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Einleitung:

Der Deutsche Gewerkschaftsbund (DGB) begriift, dass sich die Bundesregierung mit dem
vorliegenden Gesetzentwurf, nach dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz,
nunmehr der Regulierung des grauen Kapitalmarkts annimmt. Gerade fiir diesen Bereich
fordert der DGB seit langem verbindliche Regelungen und Aufsichtsstrukturen zum besse-
ren Schutz der Verbraucherinnen und Verbraucher. Der unzureichende Verbraucherschutz
am grauen Kapitalmarkt sorgt fur die Vernichtung von Anlegergeldern in immenser Hohe.
Vor diesem Hintergrund ist es hochste Zeit, dass seit Jahren in der Debatte stehende Malk-

nahmen endlich Gesetzeskraft erlangen sollen.

Der Ausbau des Verbraucherschutzes und dessen Qualitat bei Finanzdienstleistungen wird
durch das geplante Gesetz weiter vorangetrieben. Die Spaltung des Kapitalmarktes in einen
geregelten Teil, der durch die staatliche Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) kontrolliert wird und Akteure wie Banken, Investmentfonds, Versicherungen und
Wertpapierdienstleister umfasst, und der ungeregelte Teil der so genannte graue Kapital-

markt, wird durch den vorliegenden Gesetzentwurf wenigstens teilweise behoben.

Neben der Aufnahme bislang unberticksichtigter Vermdgensanlagen, wie geschlossener
Fonds in den Katalog der vom KWG regulierten Finanzinstrumente, ist insbesondere auch
die Verbesserung der Kontrolle freier Finanzvermittler zu begriiRen. Solche Vermittler ste-
hen oft unter noch héherem Verkaufsdruck als fest angestellte Bankmitarbeiterinnen und
-mitarbeiter. Die Gefahr einer nicht anlegergerechten Beratung ist hier daher besonders
groB. Allerdings tummeln sich am grauen Kapitalmarkt nicht nur freie Finanzberater als
Einzelunternehmer, sondern es haben sich grolRe Finanzvertriebsunternehmen am grauen
Kapitalmarkt etabliert, die Hunderte von angestellten Beraterinnen und Beratern haben.
Dies spricht einmal mehr dafiir, Unterschiede in der Aufsicht und Regulierung zwischen
diesen Unternehmen und klassischen Kreditinstituten, wie Banken und Sparkassen zu be-
enden.

Grundsatzlich geht der Gesetzentwurf der Bundesregierung in Teilen in die richtige Rich-
tung und kann zum Verbraucherschutz am Kapitalmarkt beitragen. Allerdings ware es zu
hoch gegriffen, den Entwurf als tatkraftige Antwort auf die Finanzkrise zu wiirdigen. Zur
Stabilisierung der Finanzmarkte und zur Wiederherstellung ihrer Funktionalitdt waren

selbstverstandlich viel weitergehende Anderungen angebracht.
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So fordert der DGB seit langem eine Finanztransaktionssteuer, die Entmachtung der
Ratingagenturen sowie die Einflinrung von einheitlichen Euro-Bonds sowie eine europai-

sche Bank fiir offentliche Anleihen.

Auch flir einen umfassenderen Schutz der Verbraucherinnen und Verbraucher waren viel
grundsétzlichere MaRnahmen durchaus wiinschenswert:

e den Verbraucherschutz als Aufsichtsziel zu verankern

e eine einheitliche Finanzaufsicht

e den Abbau der Provisionsorientierung im Vertrieb

e den Ausbau des Angebots an unabhangiger Finanzberatung und

o die Verstarkung der verbraucherorientierten Finanzmarktkontrolle durch die Ver-

braucherverbande.
Konkret fordert der DGB:

e einen dffentlich-rechtlichen Finanz-TUV, fiir die Zulassung von komplexen Finanz-

produkten — nicht nur im Graumarkt-Bereich — als Bestandteil der Finanzaufsicht,

o eine klarere Einschrankung des Vertriebs bestimmter Produkte an Kleinanleger —

abhangig von Komplexitat und Risiko sollte eingefiinrt werden.

Mit solchen Mafinahmen wiirde dem Grundproblem - der untiberschaubaren Zahl von Fi-
nanzinnovationen und deren oft nicht zu durchschauende Konstruktion — weitaus effektiver
begegnet, als mit einer Strategie, die im Wesentlichen auf bessere Informationen und

Transparenz fiir Verbraucherinnen und Verbraucher setzt.

SchlieRlich besteht bei Malknahmen der Prospektpflicht oder der mit dem vorliegenden
Gesetzentwurf ausgedehnten Pflicht, ein Informationsblatt zu erstellen stets ein grundsatzli-
cher Konflikt: Einerseits sollen diese Informationen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher
verstandlich und schnell zu durchblicken sein, andererseits sollen sie Funktionsweise und
Risiken zum Teil sehr komplexer Produkte umfassend beschreiben. Vor diesem Hintergrund
ware es sinnvoller, bestimmte Produkte durch eine kompetente Stelle bereits aussortieren
zu lassen, bevor sie den Vertrieb erreichen. Ein begriiRenswerter Schritt in diese Richtung
ware die vom Bundesrat in Nr. 8 seiner Stellungnahme zum vorliegenden Gesetzentwurf
vorgeschlagene Einflihrung einer Zulassungspflicht fir Vermégensanlagen im Graumarkt-

Bereich.
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Eine anderer Bereich, bei dem in Punkto Anlegerschutz grundsatzlich eine effektive Hand-
lungsmdglichkeit bestlinde und der aus Sicht des DGB besonders wichtig ist, ist der Bereich

der Gestaltung des Vertriebs.

Nach wie vor besteht bei Banken und Sparkassen ein erheblicher Druck auf die Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter, bestimmte Anlageprodukte zu verkaufen. Verkaufsvorgaben und zu
hohe variable Bestandteile bei den Gehaltern verursachen massiven psychischen Druck bei

den Beschaftigten.

Jenseits der Finanzinstitute wird der Verkaufsdruck oft nicht von einer Geschaftsleitung oder
mittels anteiliger erfolgsabhangiger Bezahlung auf den Anlageberater ausgetibt, sondern
geht direkt vom Markt aus. Selbststandige Einzelunternehmerinnen und -unternehmer ha-
ben schliellich kein Fixgehalt, sondern arbeiten in der Regel flir eine provisionsbasierte
Entlohnung. Es leuchtet unmittelbar ein, dass diese erhdhte Abhéngigkeit von Provisions-
zahlungen auch zu einem erhéhten Druck zur Vermittlung bestimmter Finanzanlagen flinren

kann.
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Wiinschenswert waren daher grundséatzlich weitere Anséatze des Gesetzgebers, die

a) fir weitergehende Abmilderung des Vertriebsdrucks im Bankgewerbe sorgen (die mit
dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz eingeflinrten Regeln fiir Ver-
triebsvorgaben kdnnten diesbezliglich konkretisiert, insbesondere aber hinsichtlich ihres

Einflusses auf den Vertriebsdruck zeitnah iberpriift werden) und

b) auf eine Entspannung des Verkaufsdrucks fir freie Finanzvermittler hinwirken (Ggf.

einheitliche Provisionsgestaltung).

Wichtig ware in diesem Zusammenhang die — auch vom Bundesrat empfohlene — Stérkung
des Berufsbildes des unabhéangigen Honorarberaters gegentiber der provisionsbasierten

Finanzvermittlung.

Aber auch jenseits von solchen weitgehenderen MaRnahmen kann der Schutz der Verbrau-
cherinnen und Verbraucher durch konkrete, kleinere Veranderungen am Gesetzentwurf

verbessert werden.

Zu den Regelungen im Einzelnen:

Aus Sicht des DGB ist besonders bedauerlich, dass auch nach dem vorliegenden Entwurf
immer zum Teil Unterschiede zwischen der Regulierung des Bereiches der Finanzanlagen-
vermittler und des grauen Kapitalmarktes einerseits und der Regulierung des Anlagenver-

triebs bei Banken und Sparkassen andererseits bestehen bleiben, die nicht zielfiihrend sind.
Zu Artikel 1
§ 11 VermAnIG

Der DGB empfiehlt, eine Billigung der BaFin auch fiir Nachtrage zu Prospekten fir Vermo-
gensanlagen verpflichtend zu machen. Wie auch der Bundesrat richtig ausfihrt ist kein
Grund ersichtlich, warum Nachtrage im grauen Kapitalmarkt, anders als Nachtrage zu Pros-
pekten nach dem Wertpapierprospektgesetz, von der Billigung durch die BaFin ausgenom-

men werden sollten.
§ 22 VermAnIG

Der DGB befiirwortet ausdriicklich die vom Bundesrat vorgeschlagene Einfiihrung eines
Abschnittes 2a, beziehungsweise insbesondere der vorgeschlagenen §§ 22a bis 22e — neu
- VermAnIG. Eine Zulassungspflicht — zumindest zunéchst der im vorliegenden Gesetzent-

wurf behandelten Finanzinstrumente — ware ein wichtiger weitergehender Punkt im Sinne
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einer Starkung des Anlegerschutzes und ein Schritt in Richtung gréRerer Funktionalitat des

Finanzsektors.

Zu Artikel 5

Der DGB hélt es nicht fiir sinnvoll, freie Finanzanlagenvermittler unter die gewerberechtliche
Aufsicht zu stellen. Die entsprechend zusténdigen Behdrden haben aus unserer Sicht nicht
die nétige Fachkenntnis und wéren mit der serivsen Uberwachung der Tétigkeit von Finanz-
vermittlern Uberfordert. Die durch eine erwartbar schwachere gewerberechtliche Regulie-
rung entstehende Wettbewerbsverzerrung zu Ungunsten der von der BaFin (iberwachten
Finanzinstitute ware nicht im Sinne eines effektiven Anlegerschutzes. Die Regulierung der

freien Finanzvermittler sollte deshalb ebenfalls durch die BaFin erfolgen.

Fazit

Die Bewéltigung der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise bleibt eine politische und gesell-
schaftliche Herausforderung. Die Politik steht hierbei in der Pflicht, die Folgen der Krise
sozial und gerecht zu verteilen, die Finanzwirtschaft als Verursacherin an den Kosten zu
beteiligen und die Finanzaufsicht zu stérken, um kiinftige Krisen zu verhindern.

Die Einfiihrung von Standards, die im regulierten Bereich bereits gang und gebe sind, wie
das aufsichtsrechtliche Gebot anlegergerecht zu beraten, Provisionen offen zu legen sowie
Uber Beratungsgesprache ein Protokoll zu fiinren und dies dem Verbraucher zur Verfligung
zu stellen, sind aus Sicht des DGB zielfiihrende verbraucherpolitische Veranderungen um
den grauen Kapitalmarkt endlich starker zu regulieren.

Trotz einiger positiver Ansatze zur Verbesserung des Verbraucherschutzes lasst der Ge-
setzentwurf einige Bereiche unreguliert. Der Gesetzentwurf ibernimmt weitgehend die bis-
herigen Einschrdnkungen im Anwendungsbereich aus dem Verkaufsprospektegesetz. Ak-
teure des grauen Kapitalmarktes haben dadurch die Mdglichkeit sich der Kapitalmarktauf-
sicht zu entziehen. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund hoch riskanter Anlageprodukte,
wie sie zum Beispiel Schrottimmobilien und einige Edelmetalle darstellen, riskant.

Vor allem ist die zersplitterte Vermittleraufsicht zu kritisieren. Der DGB hélt es nicht fiir ziel-
fuhrend, dass die Gewerbeamter mit der Regulierung und Beaufsichtigung des Vertriebs
beaufsichtigt werden sollen. Die Zersplitterung der Finanzaufsicht zwischen BaFin und Ge-
werbedmtern verhindert eine effektive und verbraucherfreundliche Regulierung der Finanz-

markte. Darlber hinaus ist hochst fragwiirdig, ob die Gewerbeamter, neben ihren eigentli-
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chen Aufgaben, der Beaufsichtigung von iber 80.000 freien Finanzvermittlern gewachsen

sind.

Der Gesetzentwurf spricht bei der berechtigten Frage des Qualifikationsnachweises fiir freie
Finanzvermittler von einer ,Pflicht zur Sachkunde®. Wie diese Pflicht ausgestaltet werden
soll, ist jedoch liickenhaft und unprazise. Der DGB fordert Mindeststandards, die sich an der
Ausbildung im Bankgewerbe orientieren missen, auch als Qualifikationsanforderungen fiir
freie Finanzvermittler. Zu nennen wéaren die Ausbildungsabschllisse als Bank- und Spar-
kassenkaufmann oder -kauffrau, der Fachberater fiir Finanzdienstleistungen (IHK) oder der
Investmentfondskaufmann oder -kauffrau (IHK). Einschldgige Studienabschliisse sollten
durch fachspezifische Berufskenntnisse erganzt werden. Eine Alte-Hasen Regelung lehnen

wir ab.
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