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Sehr geehrter Herr Oswald,

vielen Dank fiir Ihre Einladung zu der Anhérung zum Grauen Kapitalmarkt und die
libersandten Papiere. Gern werden wir an der Anhdrung teilnehmen und den Mitgliedern des
Finanzausschusses unsere Auffassungen im Einzelnen darlegen; vorab iibermitteln wir Thnen
wunschgemél unsere grundsitzlichen Positionen zu dem in dem Antrag des Biindnis 90/ Die
Griinen und in der Ausarbeitung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

aufgeworfenen Themenkreis.

Die deutsche Kreditwirtschaft begriifit, dass der Finanzausschuss des Deutschen Bundestages
sich mit dem Grauen Kapitalmarkt kritisch beschéftigt. Der ZK A hat stets auf den
diesbeziiglichen Regelungsbedarf ' und auf den Gegensatz zu dem strikt regulierten ,,Weilen*
Kapitalmarkt hingewiesen. Es freut uns, dass der Antrag der Fraktion Biindnis 90/ Die
Griinen ,,Grauen Kapitalmarkt durch einheitliches Anlegerschutzniveau tiberwinden® diese
Anregung aufgreift und auf die Regulierungsdiskrepanz zu dem geregelten Kapitalmarkt

hinweist, der ,,im Zuge der européischen Harmonisierung mittlerweile ein hoheres Niveau

' Vel zuletzt die ZK A-Stellungnahme zum Fragenkatalog zur dffentlichen Anhérung des Bundestags-
Verbraucherausschusses zum Thema ,,Verbraucherschutz und Finanzmirkte” am 28.1.2009 auf den Seiten
6und41.



anlegerschiitzender Vorschriften erreicht hat*>

. Ob hingegen der im Antrag aufgezeigte Weg
eines ganzheitlichen Kapitalanlagerechts angesichts der sehr unterschiedlichen Produkte ein

geeigneter Weg ist, sollte umfassend analysiert und erdrtert werden.

Der deutsche Gesetzgeber hat die Regelungsliicke des Grauen Kapitalmarkts bereits vor
einigen Jahren erkannt und mit dem durch die Regelungen iiber Verm&gensanlagen ergiinzten
Verkaufsprospektgesetz eine erste RegulierungsmaBinahme ergriffen. Die eingeschrinkten
Erfolge dieser MaBnahme listet die BaFin in ihrem Bericht an den Finanzausschuss auf>.

Auch der européische Richtliniengeber hat sich erst jlingst des Grauen Kapitalmarktes
angenommen - nicht zuletzt vor dem aktuellen Hintergrund der G 20-Beschliisse zur
Regulierung der bisher unregulierten Kapitalmarktbereiche®. Die Europdische Kommission
hat den Entwurf einer Richtlinie ,,on Alternative Investment Fund Managers“5 vorgelegt,
der sich zurzeit breiter Diskussion in den Mitgliedstaaten erfreut. Der Entwurf hat einen sehr
weit gefassten Anwendungsbereich, der die geregelten europdischen Bereiche des
Investmentrechts in Art. 2 Absatz 2 ausschliefit und gemiB fiinftem Erwégungsgrund ,,pooled

investments* erfasst, die im Grauen Kapitalmarkt in vielfacher Weise vertreten sein diirften.

Uberlegungen fiir eine nationale Regulierung sollten daher berticksichtigen, dass ein
europdisches Richtlinienvorhaben bereits eingebracht worden ist. Im Gegensatz zu der von
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht vorgetragenen Ansicht, nach der ,.die
Richtlinie einer Unteraufsichtstellung der Intermediire nach dem KWG und einer
entsprechenden Ausweitung der Verhaltens-, Transparenz- und Organisationspflichten nach

dem WpHG nicht entgegenstehen wiirde®®

, sind wir der Auffassung, dass die
Anwendungsbereiche der Richtlinie viel zu unscharf gezogen sind, um Uberschneidungen von
europdischer und nationaler Regulierung im Voraus ausschlieBen zu kénnen. Geschlossene
Fonds etwa stehen auf deutscher ebenso wie auf europdischer Ebene parallel im Fokus der

Debatten.

In einem weiteren europdischen Regulierungsvorhaben steht die erklirte Absicht der

Europdischen Kommission fest, durch eine Querschnittsrichtlinie die Vorschriften fiir den

> BT-Drucksache 16/ 13402 vom 17.6.2009 auf S. 2.

* Bericht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht an den Finanzausschuss des Deutschen
Bundestages zum ,,Grauen Kapitalmarkt“ vom 10.6.2009, S. 2 ff,

* Communiqué des Londoner Gipfeltreffens vom 2. April 2009, Nr. 15.

> COM(2009) 207 final vom 30.4.2009.

®A.a.0,8.10.



Vertrieb aller ,,packaged retail investment products®’ am point of sale auf ein einheitliches
Niveau zu heben, das von den entsprechenden Regelungen der MiFID vorgegeben ist. Der
Anwendungskreis dieser Richtlinie soll am Ende des Jahres konsultiert werden; es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass der Graue Kapitalmarkt teilweise oder ganz in den
Anwendungsbereich fallen soll. Die Gelegenheit, die deutsche Position in diese

Richtliniendiskussion einzubringen, sollte genutzt werden.

Angesichts dieser schwebenden européischen Verfahren sehen wir ein starkes Interesse des
deutschen Finanzplatzes an einer einheitlichen europsischen Regulierung des Binnenmarktes,
die in der anschlieBenden nationalen Umsetzung den lokalspezifischen Eigenschaften des
Grauen Kapitalmarktes Rechnung tragen kann. So war die Novellierung des
Verkaufsprospektgesetzes bereits mit der nationalen Umsetzung der europédischen
Wertpapierprospektrichtlinie im Jahre 2005 eng verkniipft. Nochmals méchten wir unser
Interesse an einer effizienten Regulierung des Grauen Kapitalmarktes unterstreichen,
sie sollte jedoch vom europiiischen Binnenmarkt her konzipiert sein, da dieses

Marktsegment grenziiberschreitend aktiv ist und eine Regulierung aus einer Hand erfordert.

Sehr geehrter Herr Oswald, auf den Gedankenaustausch am kommenden Mittwoch freuen wir
uns. Die Anmeldung der fiir den Zentralen Kreditausschuss an der Anhorung des

Finanzausschusses teilnehmenden Personen haben wir bereits separat vorgenommen.

Mit freundlichen Griilen

Fiir den

ZENTRALEN KREDITAUSSCHUSS
Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V.

iV 7 i V. ]
Daniel Selle Dr. Diedrich L;?;

7 COM(2009) 204 final, Communication from the Commission to the European Parliament and the Council
»Packaged Retail Investment Products® vom 30.4.2009.



