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Mit der sogenannten Retail Investment Strategy (RIS, deutsch: Kleinanlegerstrategie) plant die
EU-Kommission ein umfangreiches Gesetzespaket zur Vereinheitlichung von gesetzlichen
Vorgaben fur private Anleger/investoren an den Finanzmaérkten. Ein erster Entwurf ist fur das
erste Quartal 2023 in Aussicht gestellt. Grundlage der RIS ist eine im Auftrag der EU-Kommis-
sion erarbeitete Studie aus dem Sommer 2022,

Die fpmi begrif3t den Antritt der EU-Kommission, sich dem Thema Kleinanlegerschutz auf
einer gesamteuropaischen Ebene zu ndhern. In Zeiten integrierter Finanzmarkte ist ein lan-
derlibergreifender Ansatz wichtig, um ein hohes Schutzniveau fir die Anleger sicherzustellen,
unabhéangig von ihnrem Standort. Daneben gilt es, die private Partizipation an den Finanzmark-
ten zu starken. Sie stellen einen wichtigen Baustein fir den langfristigen Vermdgensaufbau
und die Absicherung im Alter dar.

Dennoch beobachtet die fpmi die derzeit zur Diskussion stehenden regulatorischen Vorgaben
mit Sorge: Zahlreiche Uberlegungen zum vermeintlichen Schutz von Kleinanlegern, wie ein
Provisionsverbot, dirften vielmehr zu einem Finanzmarkt-Ausschluss besonders vulnerabler
Gruppen fihren, auch mit erheblichen sozialen Folgen. Daneben besteht die Gefahr, Klein-
anleger mit tberbordenden Dokumentationspflichten zu tberfordern, ohne dass diese einen
Mehrwert im Hinblick auf den Anlegerschutz hatten.

Daher setzt sich die fpmi daflr ein, die geplante Kleinanlegerstrategie auf EU-Ebene derart
auszugestalten, dass sie dem Schutz der privaten Finanzmarktteilnehmer Rechnung tragt,
ohne diese jedoch zu Uberfordern oder aufgrund iberzogener Vorgaben komplett von entspre-
chenden Anlagemaoglichkeiten auszuschlie3en. Dies wiirde das erklarte Ziel der EU-Kommis-
sion, langfristigen Vermdgensaufbau auch in schwacheren Einkommensklassen zu fordern,
konterkarieren.
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Daher fordert die fpmi:

o Wir setzen uns fir ein wettbewerbliches Nebeneinander von provisionsbasierter und
honorarbasierter Finanzberatung ein. Dies sichert den Zugang zu qualitativ hoch-
wertiger Beratung, unabhéngig vom Einkommen, und ist ein wichtiges Standbein zur
Sicherung des krisenfesten und leistungsfahigen Finanzdienstleistungssektors in
Deutschland.

e Wir bieten Endkunden, kostengunstig und transparent, den Zugang zu Bank-, Versi-
cherungs- und Wertpapierdienstleistungen. Preiswettbewerb senkt die Hirden fir
eine finanzielle Teilhabe zum langfristigen Vermogensaufbau und dem Zugriff auf
wichtige Versicherungsleistungen. Weitere Eingriffe in den Markt sind nicht erforder-
lich. Ein generelles Verbot von Inducements oder von Payment for Order Flow
lehnen wir ab. Verbraucher benachteiligende Konstruktionen sind schon heute nicht
zulassig.

o Wir warnen vor einer Ausweitung der sogenannten Geeignetheitserklarung auf be-
ratungsfreie Geschéfte. Mit der sogenannten Geeignetheitserklarung missen Anla-
geberater bereits heute dokumentieren, inwieweit die vorgeschlagenen Produkte mit
den Praferenzen und Zielen des Kunden im Einklang stehen. Aufgrund umfangrei-
cher Dokumentations- und Abfragepflichten empfinden jedoch viele Kunden diese
Verpflichtung als Belastung ohne Mehrwert. Eine Ausweitung auf beratungsfreie Ge-
schéafte wirde damit zu einer Mehrbelastung auf Kundenseite fihren, deren Nutzen
fraglich ist.

Forderungen im Detail

Nebeneinander unterschiedlicher Beratungsmodelle erhalten

Mit dem Ziel, die provisionsbasierte Anlageberatung zugunsten einer Beratung rein auf Hono-
rarbasis abzuschaffen, wiirde die EU-Kommission weite Teile der Bevolkerung von einer pro-
fessionellen Beratung in Finanzfragen ausschlief3en. In einer Studie der Wirtschaftsprifungs-
/Beratungsgesellschaft KPMG vom November 20212 kann die Vorteilhaftigkeit einer Honorar-
beratung gegentber der bisher in Deutschland vorwiegend angewandten Provisionsberatung
nicht nachgewiesen werden. Im Gegenteil: Die Studie belegt eindeutig, dass gerade Personen
mit niedrigeren Einkommen — und damit einer besonderen Schutzbedrftigkeit — Uberpropor-
tional durch ein Verbot der Provisionsberatung systemisch benachteiligt wirden. Es wurde
ausgewertet, dass von mehr als der Hélfte der befragten Retailkunden deutscher Kreditinsti-
tute nicht mehr als 5.000 € (Einmalbetrag) bzw. 100 € (monatliche Sparrate) fir den eigenen
Vermogensaufbau bzw. die Altersvorsorge angelegt werden. Die Studie ergab auch, dass der
Break-Even-Punkt fir eine moégliche Vorteilhaftigkeit einer Honorarberatung bei ca. 25.000 €
Anlagevolumen liegt. Zudem mangelt es an der Zahlungsbereitschaft von Kunden fur Finanz-
dienstleistungen: Nur 0,3 % der befragten Anleger waren der Studie nach Uberhaupt bereit,
den durchschnittlich ermittelten Stundensatz einer Honorarberatung in Hohe von 180 € zu
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zahlen. Ein weiteres Indiz hierfir ist die Tatsache, dass die Zahl der Versicherungsberater seit
Jahren nahezu konstant mit bundesweit etwa 300 auf einem sehr niedrigen Niveau verharrt.

Da keine Beratung kostenfrei erfolgen kann — aul3er sie ware staatlich subventioniert — ergibt
sich das Dilemma der Provisionsberatung: entweder muss der Preis der Honorarberatung sin-
ken — was nur Uber Bindelung der Einzelberatungen gelingen kdnnte - oder es gibt folglich zu
wenige (seridse und gleichzeitig kostenglinstige) Beratungsangebote. Eine angemessene Be-
ricksichtigung der Lebens- und Finanzverhdltnisse der Kunden sowie ihrer Absicherungsbe-
darfnisse bspw. in Bezug auf die Altersvorsorge ware damit nicht mehr sichergestellt.

Der empirische Teil der Studie belegt genau diese Schlussfolgerungen in Landern, die bereits
einen staatlich verordneten Schwenk in Richtung reiner Honorarberatung vollzogen haben.
Die Erfahrungen aus Grol3britannien und den Niederlanden zeigen, dass sich dort seit Inkraft-
treten der Provisionsverbote im Jahr 2013 bzw. 2014 die Beratungsinanspruchnahmen deut-
lich in Richtung hoher Anlagesummen verschoben haben. Die Haufigkeit der Beratungen war
folglich insgesamt klar riicklaufig. Als Saldo zwischen Ein- und Auszahlungen legen Personen
in diesen beiden Landern deutlich weniger Geld in Fondsprodukte an als in Deutschland. Wah-
rend in Deutschland zwischen 2014 und 2020 ein kumulierter Nettozufluss in Fonds von ca.
188 Mrd. € stattfand, reduzierte sich dieses Vermogen in den Niederlanden um 3 Mrd. € und
in UK sogar um 133 Mrd. €. Insgesamt muss damit konstatiert werden, dass die Honorarbera-
tung allenfalls ein attraktives Instrument fir vermdgendere Privatkunden sein kann.

Daneben ist die provisionsbasierte Beratung eine sehr faire Form der Honorierung von Bera-
tungsleistungen: Denn der Kunde bezahlt ausschlieZlich fir das Produkt, das er in Anspruch
nimmt. Aufgrund umfangreicher, langjahriger Haftungsfristen fur die Beratung besteht auf3er-
dem kein Fehlanreiz, wie Verbraucherschitzer immer wieder monieren: Der Anlageberater
muss auch jahrelang nach dem Beratungsgesprach fir die vermittelten Finanzprodukte ein-
stehen und kann haftbar gemacht werden — eine Falschberatung aufgrund finanzieller Anreize
fur den Berater wird somit ausgeschlossen. Ebenso sind im Versicherungsbereich die Vermitt-
ler verpflichtet, regelmafig wahrend der Laufzeit zu beraten und ggf. nach zu justieren — ein
Honorarberater besitzt entsprechende Pflichten nicht. Daneben Ubernehmen Vermittlerinnen
und Vermittler mit Blick auf die Nachhaltigkeitstransformation auch neue Aufgaben. Seit
August 2022 wird bei der Vermittlung von Versicherungsanlageprodukten zuséatzlich zum
Thema Nachhaltigkeit beraten.

Vor diesem Hintergrund sollte festgestellt werden, dass die honorarbasierte Beratung eben-
falls aufgrund von mdoglichen Interessenkonflikten kritisiert werden kann: Erfolgt die Abrech-
nung auf Stunden- oder Terminbasis, hat der Berater einen Anreiz, moglichst beratungs- und
damit zeitintensive Produkte zu vermitteln oder umfangreicher zu beraten als eigentlich not-
wendig. Das stellt auch die KPMG-Studie eindeutig fest.

Aus diesen Grunden sollte die EU-Kommission ein Nebeneinander und den Wettbewerb un-
terschiedlicher Beratungsmodelle préaferieren: Dies ermdglicht jedem Birger einen Zugang zur
passenden Finanzberatung, unabhangig vom eigenen Geldbeutel.

Kostengunstige Finanzprodukte statt ideologischer Verbote

Im Wettbewerb um Kunden zahlen Preis und Leistung. Dies gilt auch fur alle Formen der
Finanzdienstleistungen und fir Finanzprodukte. Die Regelungsdichte ist hoch. Vielfach beste-
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hen heute schon sog. Zuwendungsverbote, Nachweispflichten und insbesondere die Notwen-
digkeit, dass wie auch immer titulierten Vergutungen mit Qualitatsverbesserungen verbunden
sein mussen.

Deshalb halt die fpmi alle Uberlegungen, die ein dartiber hinaus gehendes generelles Verbot
jedweder ,Inducements” fordern, fiir falsch. Sie sieht sich darin konkret von der amerikani-
schen Borsenaufsichtsbehtrde SEC bestéarkt. Dies hat bei der Frage eines Verbots des soge-
nannten Payment For Order Flows (PFOF) entschieden, dass Endkunden nicht benachteiligt
werden und ein Verbot abgelehnt. Die EU-Kommission hélt dessen ungeachtet an ihrer Ab-
sicht fest, PFOF fur den Handel in Aktien und ETFs zu verbieten und plant eine Ausweitung
des Verbots auf alle Produkte und Zuwendungsformen, und seien es Rabattierungen.

Ein Blick auf die Zahlen verrat jedoch — wie in der Diskussion um PFOF gezeigt — Gegenteili-
ges. Dies hat das Bundesaufsichtsamt fur Finanzdienstleistungen in eigenen Untersuchungen
festgestellt®, aber auch wissenschaftliche Studien: Eine aktuelle Studie der WHU - Otto Beis-
heim School of Management und der University of Southern Denmark* hat gezeigt, dass in
99% der betrachteten Félle die Kosten fur den Endkunden gleich oder sogar geringer als auf
dem entsprechenden Referenzmarkt waren. Eine intransparente Belastung der Kunden
konnte nicht festgestellt werden. AuRerdem gibt es ohnehin nach der zweiten europaischen
Finanzmarktrichtlinie MiFID Il die Anforderung, dass im Wertpapiergeschaft die Gesamtkosten
einer Transaktion — also Preis plus Abwicklungskosten - zu beachten sind. Dies lasst die EU-
Kommission auf3er Betracht, trotz Kenntnis hoher Kostenbelastungen fiir Kunden selbst im
innereuropaischen Wertpapiergeschéft, von globalen Markten ganz zu schweigen. Ebenfalls
vernachlassigt wird die Tatsache, dass gerade Sparplane mit monatlich EUR 25 € Investi-
tionssumme mit einem Verbot von PFOF nicht mehr vermittelbar sein werden. Dies geht zu
Lasten von Altersvorsorge und der Finanzierungen von Unternehmen am europaischen,
ohnehin noch unterentwickelten Kapitalmarkt.

Im Versicherungsgeschaft schreibt die BaFin in einem ,Merkblatt zu wohlverhaltensaufsicht-
lichen Aspekten bei kapitalbildenden Lebensversicherungsprodukten® eine Gutschrift von
madglichen Verwaltungsvergitungen auf das Versicherungskonto des Kunden vor. Auch hier
lasst sich nicht erkennen, wie diese Vergltungsformen zu einer Benachteiligung der Endkun-
den fuhren sollten. Mit einem Verbot wiirde die EU-Kommission unter dem Deckmantel des
Verbraucherschutzes zuvorderst finanzielle Belastungen fir die Endkunden erhéhen — ohne
erkennbaren Mehrwert.

Diese ersten Beispiele belegen: Statt eines ideologiegetriebenen Verbots sollten kosteneffi-
ziente und transparente Losungen im Interesse des Kunden dem Markt Giberlassen bleiben.
Flachendeckende Verbote verhindern Innovationen und gehen zulasten gerade einkommens-
schwachere und jingerer Menschen. Die Marktmissbrauchsaufsicht gentigt fir die Falle, in
denen der Kunde tatséchlich entlang der gesamten Wertschdpfungskette benachteiligt wirde.

3 BaFin vom 16.05.2022, Studie zur Ausfuihrungsqualitat an ausgewéhlten deutschen Handelsplattformen,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/dI_Studie WA _Ausfuehrungsqualitaet Handelsplattformen.html
?nn=9021442
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Passgenaue Informationen statt Dokumentationswut

Bereits heute mussen Anlageberater Kundengesprache umfangreich dokumentieren. Teil der
Dokumentationspflicht ist die sogenannte Geeignetheitserklarung, zu deren Erstellung und
Aushéandigung Anlageberater seit MiFID Il verpflichtet sind. In diesem Dokument muss der
Berater darlegen, wieso die empfohlenen Finanzprodukte fur den Kunden geeignet sind.

Dadurch fiihlen sich viele Anleger von der Anzahl der gegenzuzeichnenden, aber auch tber-
lassenen Dokumente in Beratungsgesprachen tiberfordert.®> Eine Erhdhung der zur Verfligung
gestellten Information fuhrt oftmals nicht zu besser informierten Verbrauchern, vielmehr droht
ein sogenannter ,information overload®: Anleger werden so oftmals in ihrer Anlageentschei-
dung gestort bzw. gehemmit.

Die Plane der EU-Kommission, entsprechende Informationspflichten im Rahmen einer Geeig-
netheitserklarung auch fiir das sogenannte beratungsfreie Geschéft einzufihren, fuhrt Ziele
des Verbraucherschutzes ad absurdum: Das beratungsfreie Geschéft ist dezidiert dazu ge-
dacht, wohlinformierten und erfahrenen Verbrauchern die Méglichkeit zu geben, unabhéngig
Anlagegeschéfte zu tatigen. Sie méchten keine umfangreiche Beratung und Uberprufung ihrer
gekauften Produkte, da sie aufgrund von Erfahrung und Kenntnis ihren eigenen Anlagebedarf
am besten einschatzen kénnen. Diese nun mit weiteren Informationsblattern und einer Doku-
mentation der Geeignetheit der eigenen Anlageentscheidung auszustatten, lauft dem
urspriinglichen Ziel zuwider.

Daneben stellt sich die grundsatzliche Frage nach der technischen Umsetzbarkeit: Meist wird
das beratungsfreie Geschaft online tber die Website des Finanzinstituts oder Brokers ausge-
fuhrt. Hier eine Deckung von Anlageprodukt und -ziel zu verifizieren, ware nur tGber umfang-
reiche Ruckfragen/Klickstrecken beim Verbraucher zu erreichen. Ob dies dem Schutz des Ver-
brauchers zutraglich ist, ist mehr als fraglich. Vielmehr droht die Gefahr, dass Anleger aufgrund
der umfangreichen Abfragen von ihrer Investitionsentscheidung abriicken — ein Ausschluss
von sinnvollen Finanzanlagen zum Vermdgensaufbau und der Altersabsicherung wére die
Folge. Statt weiterer Dokumentationspflichten ohne erkennbaren Mehrwert bedarf es geziel-
ten, klaren und hilfreichen Informationen.

Um versierten und wohlinformierten Anlegern auch weiterhin den unkomplizierten Zugang zu
den Finanzmarkten zu ermdglichen, sollte das beratungsfreie Geschéft von der Geeignetheits-
erklarung ausgenommen bleiben.

5 paul, S., Schroder, N., & Schumacher, S. (2019). Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitat
und Effizienz der Neuregelungen vor dem Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes. Lehrstuhl fiir
Finanzierung und Kreditwirtschaft Ruhr-Universitat Bochum, 1-87, https://die-
dk.de/media/files/DK_Auswirkungsstudie_Mifid_Mifir__ AoWorAE.pdf



