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Themenkomplex 2: Bewertung der
Chancen und Risiken digitaler Tools
und Kanale

2.1 Online-Plattformen

In diesem Kontext ist zunédchst auf einen
elementaren Unterschied im Verbraucher-
schutz zwischen personlicher Beratung und
Vermittlung und digitalem Kauf von Fi-
nanzprodukten im allgemeinen hinzuwei-
sen: Beim personlichen Kauf hat der Ver-
braucher die Moglichkeit, eine thm bekann-
te, im Regelfall vor Ort schnell erreichbare
Person in der Abschlussphase und nach
Vertragsabschluss jederzeit zu kontaktieren,
nachzufragen und bei Bedarf personlich in
die Verantwortung fir Nachbesserungen
und fiir Service in Anspruch zu nehmen. Im
Internet fehlt dem Verbraucher dieser per-
sonliche Ansprechpartner. Nach Abschluss
per ,,Klick® ist es oft nahezu unméglich,
iiber Call Center Hilfe oder Informationen
zu erhalten. Erreichbarkeiten sind meistens
kundenunfreundlich, und es ist nahezu aus-
geschlossen, in einer Vertragsangelegenheit
bei wiederholten Anfragen immer den glei-
chen Ansprechpartner zu finden.

Der Abschluss per Internet ist also im Re-
gelfall schnell und einfach zu gestalten. Der
Verbraucher ist aber beim Internetkauf ins-
besondere in der Nachkaufphase sowie
wahrend der Vertragslaufzeit oft auf'sich al-
lein gestellt und sicht sich einem voéllig ano-
nymisierten, oft kompliziert abrufbaren
Serviceangebot ausgesetzt. Die EU-Kom-
mission sollte deshalb besonderes Augen-
merk nicht nur auf die Einhaltung gelten-
den Rechts beim Internet-Abschluss rich-
ten,
bewerten, inwieweit Internetanbieter den

sondern ganz besonders auch
Informations- und Servicebediirfnissen der
Verbraucher nach Abschluss und wahrend

der Vertragslaufzeit gerecht werden.

Es gibt auf dem deutschen Markt Anbie-
ter, die auch IBIPs rein digital zur Verfi-
gung stellen. Das Absatzvolumen ist dabei
minimal. Dies zeigt: Gerade IBIPs sind als
rein digitales Angebot sehr eingeschrankt
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marktfahig, da sie ohne Beratung und Auf-
klarung nicht nachgefragt und verstanden
werden. In erster Linie liegt das an der kom-
plexen Basiskonstruktion aus einer Mi-
schung von Risikoabsicherung (z.B. Tod,
Berufsunfahigkeit, Grundfihigkeitsverlust)
und kapital-marktorientierter Geldanlage.
Beide Komponenten sind bereits isoliert be-
ratungsbediirftig, in Kombination erst
recht. Die Digitalisierung ist insoweit als
Hilfsmittel fiir Berater insbesondere im Be-
reich der Darstellung und Erklarung von
IBIPs hilfreich (z.B. Apps mit anschauli-
chen Grafiken und Animationen).

2.2 Offene Architekturmodelle

Offene Architekturen sind bei IBIPs in
der Kapitalanlage auf dem deutschen
Markt ohne weiteres moglich, da auch
Dachfonds mit Einzelfonds verschiedener
Fondsgesellschaften in IBIPs eingebunden
werden kénnen. Eine besondere Regelung
ist nicht erforderlich. In einer Verpflichtung
der Anbieter zur Bereitstellung ,,offener
Produkte® sehen wir keinen echten Mehr-
wert. Alle namhaften Fondsgesellschaften
aufdem deutschen Markt verfiigen tiber ein
breit gefdchertes Fondsuniversum, das dem
Verbraucher weit reichende Anlagemég-
lichkeiten verschafft. Begrenzungen im An-
gebot sehen wir hier nicht. Wir stellen im
Ubrigen in Abrede, dass gerade Kleinanle-
ger das nétige Verstandnis haben, die ,,inne-
re Architektur” vergleichbarer Fonds be-
werten zu konnen.

AuBlerdem ist insbesondere fur Kleinan-
leger eher eine Beschrankung des Angebo-
tes auf solide ,,Flaggschifffonds® zu empfeh-
len, die sich tber Jahre in ihrer jeweiligen
Fondskategorie bewihrt haben. Dies ent-
spricht der Idee eines abgegrenzten Ziel-
marktes fiir Kleinanleger und wiirde deren
Marktzugang eher verbessern als die Mog-
lichkeit, tiber offene Architekturen auf eine
groBe Anzahl von Fonds zugreifen zu kon-
nen.

Im Bereich der Risikoabsicherung ma-
chen offene Architekturen keinen Sinn, da

die Verteilung der Risiken mit Blick auf den
geringen Versicherungsumfang von Klein-
anlegern auf unterschiedliche Versicherer
ineffizient ware. Hohe Risiken werden teil-
weise auf Riickversicherer tbertragen. In-
soweit schen wir fur den deutschen Markt
keine neuen Perspektiven durch offene Ar-
chitekturen.

Themenkomplex lll: Interessenkonflik-
te im Verkaufsprozess

3.1 Divergenzen zwischen IDD und Mi-

FID 11

Die von EIOPA vorgenommene Analyse
der Unterschiede von IDD- und MiFID II-
Regelungen ist sehr hilfreich. Wichtig ware
es aber, schon an dieser Stelle darauf hinzu-
weisen, dass es hier um Regelungsregime
ganzlich unterschiedlicher Produkte geht,
die es rechtfertigen, auch in jeweils unter-
schiedlichen Richtlinien reguliert zu wer-
den. Es gibt zahlreiche unterschiedliche An-
forderungen an Bank- oder Versicherungs-
produkte. Diese finden sich auch in der
unterschiedlichen normativen Ausgestal-
tung in der MilI'ID IT und der IDD nebstna-
tionaler Umsetzung wieder. Da eine fonds-
gebundene Lebensversicherung ein ginz-
lich anderes Produkt darstellt und andere
Risiken abdeckt als beispielsweise ein
Fondssparplan, bedarf es natirlich auch
unterschiedlicher Rechtsregime. Insoweit
gilt es, zweckmaBige Unterschiede in der
Regulierung beizubehalten und unzweck-
mifige Redundanzen zu beheben.

Die aufgezeigten Unterschiede in der Re-
gulierung der Vergiitungen schen wir wie
EIOPA kritisch. Insbesondere die Regelung
der MiFID II, nach den Vergiitungen nur
dann gezahlt werden dirfen, wenn eine

Vorsitzender des Bundesverbands Deutscher Vermogensbera-
tere.V.
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. Sofern EIOPA 1m

Bereich Provisionen |
Interessenskonflikte
eine Harmonisierung
von MiFID IT und
IDD fur Kleinanleger
empfiehlt, ist dies-
beziiglich zur Uber-
nahme der Regelung
der deutlich praxis-
gerechteren IDD zu

raten‘

Qualitédtsverbesserung fiir den Kunden ein-
ritt, ist nicht praktikabel. Eine Beratung
stellt fur den beratungsbediirftigen Kunden
immer eine Qualititsverbesserung dar, da
sein Informationsstand mit Beratung besser
ist als ohne. Eine Qualititsverbesserung wi-
re lediglich dann nicht gegeben, wenn die
Beratung zum Schaden des Kunden, also
gegen seine Interessen gerichtet wire. Inso-
weit ist die Auffassung zu vertreten, dass die
aktuelle Regelung der IDD weitaus praxis-
tauglicher ist als die der MiFID II. Sofern
EIOPA im Bereich Provisionen |/ Interes-
senskonflikte eine Harmonisierung von Mi-
FID II und IDD fiir Kleinanleger emp-
fiehlt, ist diesbeziiglich zur Ubernahme der
Regelung der deutlich praxisgerechteren
IDD zu raten.

MiFID II verlangt das sogenannte Ta-
ping - also die telefonische Aufzeichnungs-
pflicht der Beratung ohne Widerspruchs-
recht fiir den Kunden. Dies ist fiir die Ver-
mittler extrem aufwendig und hat eine
verheerende Akzeptanz bei deren Kunden,
die sich gegangelt fithlen und kein Ver-
standnis dafiir haben, dass auch deren ohne
Einverstandnis aufgezeichnet werden muss.
Gerade bei der personlichen Beratung mi-
schen sich im Telefonat oft private Themen
ein. Das Taping fithrt als besonders behin-
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dernde Regelung dazu, dass es Kleinanle-
ger oftmals generell vom Investment in Ka-
pitalmarkte abhilt. Das Taping ist insoweit
ein Paradebeispiel fur eine Regulierung, die
den Marktzugang behindert und nicht, wie
von der EU-Kommission gewollt, erleich-
tert.

Auch bei Banken fiihrte es zu einem be-
deutenden Riickgang der Beratungen. Den
Medien war schon 2019 zu entnehmen, dass
sich in Deutschland das Bundesministerium
der Finanzen gegen die aktuelle Regulie-
rung des Tapings ausspricht. Deswegen ist
auch zu fordern, dass Kunden zukinftig die
Moéglichkeit eingerdaumt werden kann, auf
eigenen Wunsch auf eine Aufzeichnung zu
verzichten! Dies gilt umso mehr, als Ver-
mittler nach deutschem Recht gar keine Or-
der ausfithren diirfen.

Von einer Ausweitung des Taping auf
IBIPs muss insoweit ausdriicklich gewarnt
werden. Wenn es das primére Ziel der EU-
Kommission ist, im Rahmen der Kleinanle-
gerstrategie Privatkunden den Zugang zum
Kapitalmarkt zu erleichtern, dann ist das
Taping in seiner heutigen Form extrem kon-
traproduktiv und abschreckend. Anstatt es
auch auf IBIPs auszuweiten, sollte es statt-
dessen in der MiFID 2 unmissverstandlich
so reformiert werden, dass die nationalen
Gesetzgeber dem Endverbraucher eine Ab-
wahlmoglichkeit einrdumen missen (!).

3.2 Vergtitungssysteme und Interessens-

konflikte

Eine detaillierte und grundlegende Aus-
einandersetzung mit der Provisionsbera-
tung und der Honorarberatung mit Blick
auf die jeweiligen Vor- und Nachteile sowie
mogliche Interessenskonflikte ist sehr zu be-
griilen. Bislang liegt der Fokus fast immer
nur aufkritischen Betrachtungen der Provi-
sion, wihrend gelegentlich der Eindruck
geweckt wird, als sei die Honorarberatung
ein reiner ,,Segen®.

Interessenskontlikte

An dieser Stelle muss deshalb zunichst
dringend darauf hingewiesen werden, dass
Interessenskonflikte bei beiden Beratungs-
modellen auftreten konnen, unabhingig
von der Form der Vergiitung. Denn bei
stundenbasierter (Honorar)Vergtitung
konnte ein Interesse des Honorarberaters
an moglichst haufiger bzw. zeitintensiver
Beratung existieren, da die Vergiitung di-
rekt von der Beratungsdauer abhédngt. Dies

kann zu einer gezielten Empfehlung von
komplexen Produkten fithren, welche einen
erhéhten Aufwand in der Erkliarung, Uber-
wachung und Evaluierung verursachen
konnen (,,Uberberatung®). Oder es konnten
gegeniiber dem Kunden Back-Office-Auf-
gaben in einem Umfang abgerechnet wer-
den, den der Kunde bezahlen muss, aber
nicht nachvollzichen oder tberwachen
kann.

In Deutschland sind bei der Provisionshe-
ratung keine signifikanten Missstande gege-
ben, die neue oder gar verschirfte Regulie-
rung erfordern wiirden. Im Bereich der
Versicherungsanlageprodukte zeigt sich
dies beispielsweise anhand der deutschen
Beschwerdestatistiken, sowohl gemal3 der
Statistik der BaFin als auch des Versiche-
rungsombudsmanns (Vermittlerbeschwer-
den). Da die Anzahl der Beschwerden im
Promillebereich liegen, ist von einer sehr
hohen Beratungsqualitit auszugehen. Auch
die Stornoquoten von Lebensversicherun-
gen in Deutschland sind seit vielen Jahren —
schon vor Einfilhrung der IDD - fort-
wihrend rickldufig, sodass auch hier auf'ei-
ne hohe Kundenzufriedenheit geschlossen
werden kann. Daran haben auch die Bera-
tungsleistungen der Versicherungsvermitt-
ler einen hohen Anteil, und in Deutschland
arbeiten tber 99% der Versicherungsver-
mittler auf Provisionsbasis.

Die
behaupten anhand von Einzelfallen das Ge-

Verbraucherschutzorganisationen

genteil. Diese Einzelfille stehen in keiner
nennenswerten Relation zur Anzahl der Be-
ratungsfalle insgesamt, die bei
200.000 Vermittlern eine GréBenordnung
von mindestens 150 Mio. im Jahr erreichen
durften.

rund

Relevanz der Markte

Erhebliche Bedenken sind gegen die im-
mer wieder angestellten Vergleiche der un-
terschiedlichen Vergtitungsstrukturen auf
den EU-Finanzmirkten angebracht. Die
Provision ist nicht nur in den numerisch
meisten, sondern vor allem auch in den
groBten Markten der EU fur Lebensversi-
cherungen |/ IBIP’s das vorherrschende
Vergiitungsprinzip. Lander wie NL, in de-
nen es Provisionsverbote gibt, sind hingegen
bezogen auf das EU-Gesamtvolumen sehr
klein und sollten deshalb nicht als MaBstab
fir die Regulierung in den dominierenden
Markten herangezogen werden. Warum
sollen spezielle Regelungen aus kleinen
Mirkten, in denen es wenige Vermittler
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gibt, funktionierende gro3e Mérkte mit vie-
len Vermittlern determinieren?

selbst
von einem stark fragmentierten Versiche-

Der Konsultationstext —spricht
rungs(vertriebs)markt innerhalb der EU.
Auf Seite 43 des Textes wird auf Art. 29 Abs.
3 IDD verwiesen: Hiernach kénnen Mit-
gliedstaaten die Vergiitungen national re-
geln. Nachfolgend genannt werden neun
Mitgliedstaaten. Hier hitte man sich ge-
wiunscht, genauere Angaben dariiber zu er-
halten, welcher Mitgliedstaat, welche Be-
schrankungen oder gar ein Totalverbot fiir
Zuwendungen vorgenommen hat. Mit
Blick auf die MarktgréBe dieser neun Mit-
gliedsstaaten muss auch erwdhnt werden,
dass sie iberwiegend, vielleicht auch wegen
ihrer Uberregulierung, fiir das Lebensversi-
cherungsgeschiftin der EU ohne grof3e Be-
deutung sind. So vereinen allein finf
(Tschechien, Kroatien, Ruménien, Slowa-
kei und Irland) der genannten neun Staaten
mit Provisionsverboten bzw. -einschran-
kungen zusammen lediglich etwa 0,5% der
direkt gebuchten Beitrdge im Lebensversi-
cherungsgeschift der EU auf sich (Basis:
2019, Quelle: Insurance Europe s Member
Associations). Dagegen sind etwa 76 Pro-
zent des Lebensversicherungsgeschiftes in
der EU von keinen Restriktionen betroffen.
Die EU-Kommission sollte sich der Trag-
weite harter Eingriffe bewusst sein.

Verfassungsrechtliche Bedenken

In Deutschland hitte man im Ubrigen
mit Provisionsverboten erhebliche verfas-
sungsrechtliche Probleme, weil man mit ei-
ner Einschrankung der Berufsfreiheit mas-
sivin das Grundrecht von Art. 12 GG — der
Berufs- und Gewerbefreiheit — eingreifen
wirde. Solche Eingriffe bediirften zu ihrer
verfassungsrechtlichen Rechtfertigung
zwingend ein zu schiitzendes Gemeinwoh-
linteresse. Dies kénnte gegeben sein, wenn
dringende Missstande/Fehlanreize bei dem
jetzigen Anbieten von Versicherungsanla-
geprodukten gegeben wiren. Um es vor-
wegzunchmen, hierfur gibt es keinerlei
Belege oder irgendwelche empirischen Be-
funde. Somit fehlen zwingende Gemein-
wohlgriinde fiir einen Eingriffin die Berufs-
austibungsfreiheit der Anbieter von Versi-
cherungsanlageprodukten.

Bedeutung der Beratung fiir die Alters-
vorsorge

Ein weiterer wichtiger Aspekt: Die durch
private Vorsorge mit IBIP s zu schlief3en-
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den Versorgungsliicken fiir die Rente sind in
den EU-Lindern sehr unterschiedlich. In
einigen Léndern erreichen gesetzliche und
obligatorische betriebliche Rente nahezu
100% des letzten Arbeitseinkommens. Zu-
satzliche private Vorsorge spielt deshalb
kaum eine Rolle. Bedarfsweckung durch
Vermittler hat deshalb kaum Relevanz, und
deshalb gibt es auch nur wenige Vermittler.
In Deutschland hingegen liegt das gesetzli-
che Rentenniveau nur bei 48%, und betrieb-
liche Altersversorgung gibt es nur bei ca. ei-
nem Drittel aller Unternehmen. Private
Vorsorge auf der Grundlage von Bedarfs-
weckung, Beratung und Vermittlung ist des-
halb unerldsslich. Regulatorische Markt-
eingriffe, die sich negativ auf das Beratungs-
angebot auswirken, haben deshalb ganz
andere Konsequenzen. Ein starker Riick-
gang des Beratungsangebotes durch regula-
torische Eingriffe in das Provisionssystem
gefahrdet zumindest in Deutschland den
Wohlstand der Biirger im Alter.

Qualititsverbesserung

An dieser Stelle wird deshalb die Auffas-
sung vertreten, dass das Provisionssystem
sogar gestarkt werden sollte, um so die Qua-
litdt der Beratung noch weiter erhdhen zu
konnen. Eine Beschneidung von Provisio-
nen verschlechtert die wirtschaftliche Situa-
tion der Berater. Die Qualitit wird sinken
und das Potential fiir Interessenskonflikte
nimmt zu. Auskdmmliche Provisionen sind
ein Garant fiir verbraucherorientierte und
qualitativ hochwertige Beratung.

Kosten der Beratung

Auch aus Kostensicht ist die IFrage nach
Alternativen fiir eine provisionsbasierte
Vergiitung von Vermittlern zu stellen. Die
Honorarberatung wire allein wegen der
Umsatzsteuerbelastung teurer. Der Kunde
miisste auch dann bezahlen, wenn er nicht
kontrahiert. Jeder Service wihrend der
Vertragslaufzeit ware zu vergiiten. Und bei
vorzeitiger Beendigung des Vertrages wird
die Provision riickbelastet, das Honorar
aber nicht. Auf zwei weitere Aspekte ist hin-
zuweisen: In Deutschland haben in den
letzten zwei Jahrzehnten fast alle Versiche-
rer ihren angestellten AuBendienst mehr
oder weniger abgeschafft, da dieser im Ver-
gleich zur Provisionsberatung zu teuer und
ineffizient ist.

Und bei der Honorarberatung wird bei
Vergleichen von Netto- und Provisionstari-
fen oft vergessen, dass der Kunde bei der
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Provisionsberatung das nicht zu zahlende
Honorar fiir die gesamte Vertragslaufzeit
rentierlich anlegen konnte. Die dabei erziel-
te Rendite, die z.B. bei 1.000 Euro Honorar
und 30 Jahren Laufzeit betridchtlich sein
kann, musste der Ablaufleistung des Tarifes
mit einkalkulierter Provision zugerechnet
werden, wenn der Renditevergleich mit ei-
nem Nettotarif aussagefahig sein soll. Die
Aussage, die Honorarberatung sei fiir den
Verbraucher kostengunstiger, ist also auch
bei dieser Betrachtung als falsch einzustu-
fen.

Lautende Provisionen

EIOPA sieht die Gefahr, dass Vergiitun-
gen an Vermittler sich wahrend der Ver-
tragslaufzeit von IBIP s negativ auswirken
konnen. Das Gegenteil diirfte der Fall sein:
Kunden mit IBIP s miissen auch wihrend
der Vertragslaufzeit vom Berater informiert
und aufgeklart werden (z.B. bei Fondwech-
sel). Gibt es keine laufende Vergtitung, wird

der Vermittler fiir diesen Service nicht zur
Verfiigung stehen. Es ist deshalb geradezu

,,In Deutschland liegt
das gesetzliche
Rentenniveau nur bei
48 %, und betriebli-
che Altersversorgung
gibt es nur bei ca. ei-
nem Drittel aller Un-
ternehmen. Private
Vorsorge auf der
Grundlage von
Bedarfsweckung,
Beratung und
Vermittlung ist

deshalb unerlasslich*
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zu fordern, dass Berater neben einer Ab-
schlussprovision fiir den hohen Beratungs-
aufwand bei Abschluss zusdtzlich immer
auch eine laufende Provision erhalten miis-
sen, damit sie dem Verbraucher bei Service-
anliegen zur Verfigung stehen. Und warum
sollten Honorarberater Serviceleistungen
in Rechnung stellen dirfen, Vermittler mit
Provision Service aber ohne Vergiitungsan-
spruch leisten miissen? Und warum sollten
Provisionen wahrend der Vertragslaufzeit
negative Wirkungen haben, laufende Ho-
norare aber nicht?

Abschliefend: Wiinschenswert ist aus-
drucklich eine von der EIOPA erstellte,
deutlich ausfiithrlichere Analyse zu den Al-
ternativen einer provisionsorientierten Be-
ratung. Diese Alternativen sind: Honorar-
beratung, Beratung durch Angestellte mit
Gehalt und der Verzicht auf Beratung (exe-
cution only). Dabei sollten neben pros und
cons auch die Meinungen der Verbraucher
eingeholt werden. Befragungen in Deutsch-
land haben ergeben, dass die meisten Biir-
ger es bevorzugen, wenn der Anbieter die
Vergtitung des Beraters regelt. Die hohe Ak-
zeptanz der Provisionsberatung in Deutsch-
land zeigt, dass die Kritik zumindest fiir

,»Z.u glauben, der ein-
fache Marktzugang
mittels Internet um
jeden Preis anstelle

einer werthaltigen
und damit zu bezah-
lenden Beratung sei
der richtige Weg, ist
jedoch ein Irrweg,
der gerade dem

Kleinanleger gro3en

Schaden zufligen

kann‘
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Deutschland an den Realitdten vorbeigeht.
Der deutsche Finanzmarkt gehort zu den
groBten der EU. Die Biirger haben ein
Recht darauf, dass ihre Gewohnheiten und
Praferenzen nicht durch EU-Initiativen
swegreguliert” werden. Geschieht dies,
wird deutschen Kleinanlegern der Markt-
zugang nahezu unmoglich gemacht.

Themenkomplex 4: Forderung des
Verkaufsprozesses

4.1 Geeignetheitspriifung und Zielmarkt

Das durch die IDD begrindete System ei-
ner Bedarfsanalyse und einer Geeignetheits-
prufung hat zumindest in Deutschland zu ei-
ner guten, kundenorientierten Beratung mit
bedarfsgerechten Produkten gefiihrt. Die
Vorgaben aus der IDD werden von den Ver-
mittlern mit ihrer Beratungsleistung vollum-
fanglich erfullt. Beides — Bedarfsanalyse und
Geeignetheitsprifung — fiigt sich sehr gut in
die deutsche Vermittlungspraxis ein und ist
integraler Bestandteil der Beratungsleistung.
Weitere Regelungen auf Level 2 oder Level 3
sind deshalb nicht notwendig. Im Gegenteil:
Auch hier besteht die Gefahr, dass der
Marktzugang fur Kleinanleger durch weiter-
gehende Regulierung erschwert und nicht
verbessert wird.

4.2 Digitalisierung im Beratungsprozess

Zurecht weist die EIOPA darauf hin
(RN151), dass eine Straffung oder Optimie-
rung der Geeignetheitspriifung nicht dazu
fithren darf, hinter den jetzigen Standard
zurlickzufallen — gerade weil sich die recht-
lichen Anforderungen seit ihrer Umsetzung
gut etabliert haben.

In Deutschland nutzen fast alle Vermitt-
ler digitale Instrumente fuir die Eingabe und
Verarbeitung der im Rahmen der Geeignet-
heitsprifung erhobenen Kundeninforma-
tionen. Der Vorteil digitaler Tools liegt aber
nicht primdr in Kostenersparnissen, son-
dernin der Vermeidung von Ubertragungs-
und Verarbeitungsfehlern der Informatio-
nen im Vergleich zu einer papiergestiitzten
Erhebung und Verarbeitung mit Schnitt-
stellen zwischen Kunde, Vermittler und An-
bieter. Mit digitalen Tools lassen sich diese
Schnittstellen fehlerfrei tberbriicken. Da-
ritber hinaus beschleunigen digitale Prozes-
se den Beantragungsprozess massiv. Der
Kunde erhilt somit viel frither eine verbind-
liche Kontrahierungsinformation (Risiko-
absicherung) seines Versicherers. Auler-
dem lassen sich Produktinformationen und

Kapitalmarktzusammenhinge mit digita-
len Tools viel besser veranschaulichen. Der
Gesamtprozess der Beratung wird damit
signifikant hoherwertig.

4.3 Risiken aus der Straflung des

Beratungsprozesses

EIOPA erwihnt zu Recht die auch in
Deutschland gelegentlich zu findende Pra-
xis, Verbraucherschutzregelungen beim
rein digitalen Kauf durch ,,tick-boxes” und
subtil gesteuerte Benutzerfihrung auf Web-
sites und in Apps mehr oder weniger auszu-
schalten oder zu umgehen. Verbraucher-
schutz ist dann nur noch bedingt gewihr-
leistet. Ein hoher Digitalisierungsgrad kann
auch dazu fithren, dass IBIP “s nicht mehr
angemessen erklirt werden. Der Informati-
onsbedarf der Verbraucher ist sehr unter-
schiedlich. Diese Unterschiede lassen sich
besser im personlichen Gesprach mit dem
Berater berticksichtigten als in program-
mierten und damit meist standardisierten

digitalen Tools.

Es gibt hier einen allgemeinen Trend, der
erhebliche Risiken begriindet: Die Verbrau-
cher sind es zunehmend gewohnt, schnell,
unkompliziert und mit wenigen Klicks im In-
ternet Sachgtiter zu kaufen. Diese Habituali-
sierung tibertrédgt sich auch auf den Kaufvon
Finanzprodukten. Diese sind aber im Gegen-
satz zu den meisten Sachgiitern intranspa-
rent, schwer verstandlich und schwer ver-
gleichbar. Verbraucher kénnen die Eignung
und Qualitdt sowie den Preis nicht beurtei-
len, sie mussen im Laufe des Lebens an neue
Situationen angepasst werden, sie fithren
meistens zu einer iiber Jahrzehnte andauern-
den regelmiBigen finanziellen Verpflich-
tung des Verbrauchers und je nach Produkt
besteht das Risiko erheblicher finanzieller
Verluste bzw. Nachteile. Der schnelle Kauf
durch wenige Klicks kann also fatale Fehlent-
scheidungen mit gravierenden Auswirkun-
gen haben. Eine Regelung, nach der Verkauf
ohne Beratung (execution only) unzuldssig
ist, wiirde diesen Risiken Rechnung tragen.
Zu glauben, der einfache Marktzugang mit-
tels Internet um jeden Preis anstelle einer
werthaltigen und damit zu bezahlenden Be-
ratung sei der richtige Weg; ist jedoch ein Irr-
weg, der gerade dem Kleinanleger grof3en
Schaden zuftigen kann.

Deswegen sind die zuriickhaltende Ein-
schitzung und die geduBerten Bedenken
EIOPAs zu teilen, den Beratungsprozess ge-
nerell vor allem mittels Digitalisierung zu
vereinfachen und Straffungen vorzuneh-
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men (Seite 64/65 des Berichts). Bei Versi-
cherungsanlageprodukten steht die person-
liche Beratung im Vordergrund. Gerade
deswegen sollten sich die Vermittler nicht
fortwidhrend neuen Regulierungen ausge-
setzt sechen. Um eine flachendeckende Be-
ratung der Bevolkerung gewihrleisten zu
koénnen, muss man die Masse der Vermitt-
lerregulierungen reduzieren und hierdurch
die Umsetzungskosten geringhalten.

4.4 Vereintachung der Beratung

Gerade fiir Kleinanleger stellen in erster
Linie komplizierte Fondskonstruktionen ein
Problem dar. Solche Konstruktionen wer-
den oft nicht verstanden. Die in IBIP “s ent-
haltenen Fonds sollten deshalb einfach
nachvollziehbar sein und von einem Bera-
ter durch Grafiken und Beispielrechnungen
veranschaulicht werden.

Zu Recht wird immer wieder — auch von
EIOPA — darauf hingewiesen, dass viele Er-
wachsene grof3e Liicken im Bereich der Fi-
nanzbildung aufweisen. Natirlich gehort
die Vermittlung von Finanzwissen primar
in die Gesetzgebungskompetenz der Natio-
nalstaaten. Man kénnte die steuerliche Ab-
setzbarkeit von Kosten der Eigeninitiative
beziiglich des Erwerbs von Finanzwissen
fordern (zum Beispiel Teilnahme an Ausbil-
dungsveranstaltungen im Bereich Finanz-
hilfen). Gleichzeitig kénnte man Bildungs-
anbieter staatlich unterstiitzten.

Allerdings ist es eine itiberambitionierte
Vorstellung, dass eine finanzielle Allgemein-
bildung, die ja neben IBIP’s auch eine grofie

Anzahl vollig  anders
konstruierter Finanzprodukte — umfassen

weiterer ~ —

miisste, auf ein Niveau gebracht werden kann,
das Beratung obsolet macht. Dies belegen
auch die erheblichen Aus- und Weiterbil-
dungsanstrengungen, die Berater erbringen
miissen, um die notwendige Kompetenz vor-
zuhalten. Dennoch: Mehr finanzielle Allge-
meinbildung ist immer wiinschenswert, und
sie wiirde in jedem Falle einen Beitrag zu ver-
bessertem Marktzugang leisten. Der Weg
dorthin ist aber schwierig.

Themenkomplex 5: Komplexitat als
Marktzugangsheschrankung fiir
Kieinanleger

5.1 Komplexitit als Marktzugangsbe-
schriankung

IBIP s sind komplexer als beispielsweise
reine Investmentfonds oder Versicherungs-
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anlageprodukte ohne Fondslosung. Da
Komplexitit viele Verbraucher tberfordert
und deshalb vom Kauf abhalten kann, ist al-
lein die Grundkonstruktion von IBIPs we-
nig forderlich fir deren schnelle Verbrei-
tung, soweit der Verbraucher ohne Berater
auf'sich alleine gestellt ist.

Zusammengefasst gibt es folgende Ursa-
chen fiir Komplexitit aus Sicht des Ver-
brauchers:

— Das Produkt und die Beratung sind tiber-
reguliert. Regulierung schafft Komple-
xitat.

— Die meisten Verbraucher haben wenig
Kenntnis tiber Altersvorsorge und Finan-
zen. Unkenntnis fithrt zu einer subjektiv
wahrgenommenen Komplexitdt. Es ist
Aufgabe des Beraters, hier Kunden aufzu-
kldren.

— IBIP s sind wegen der Mischung von Ver-
sicherung (Risikoabsicherung) und Geld-
anlage in Fonds komplexer als reine Fonds-
produkte oder Versicherungsanlagepro-
dukte ohne Fondlosungen.

Die Finanzmarkte sind dynamisch, und vor
allem bei IBIP’s mit Aktienanteil in der
Fondsanlage entsteht Komplexitét wihrend
der Vertragslaufzeit durch den Einfluss sich
verdndernder Finanzmirkte (Volatilitat) auf
die Wertentwicklung der Produkte. Diese
Ursachen fiir Komplexitiat kommen bei der
Produktentwicklung, bei der Dokumentati-
on, bei der Beratung zum Abschluss und bei
der Beratung wihrend der Vertragslaufzeit
zum Tragen.

Vergleichsweise wenig komplexitétstrei-
bende Relevanz haben hingegen — entge-
gen der Einschitzung der EIOPA — die
Kostenstrukturen von IBIP “s. Das Interesse
der Kunden richtet sich fast ausschlieBlich
auf die Chancen und Risiken der Fondsan-
lage, auf die abgesicherten Risiken und auf
die erzielbare Rente bzw. den erzielbaren
Wert bei Ablauf. Kosten als Produktmerk-
mal von untergeordnetem Interesse konnen
insoweit bei richtiger Einordnung aller Kri-
terien auch nicht negativ auf Kaufentschei-
dungen wirken.

5.2 Komplexitit in den Phasen des Bera-
tungs- und VerkaufSprozesses

Die von der EIOPA entwickelte Phasen-
betrachtung des Beratungs- und Vermitt-
lungsprozesses ist hilfreich fir die Identifi-

VERTRIEB

,,Generell 1st es mit
vielen Fragezeichen
zu versehen, ob die
Beratung tiberhaupt
EU-weit harmoni-
siert werden sollte.
Solange Steuer- und
Sozialsysteme als eine
wichtige Basis der Be-
ratung derart unter-
schiedlich ausgestal-
tet sind, sollte auch
der darauf aufbauen-
de Rechtsrahmen fuir
Beratung weitgehend

national bleiben*

kation von Komplexitatstreibern. Neben
der der Beratung und Vermittlung muss
aber auch die gesamten Laufzeit des Vertra-
ges einbezogen werden. Treten dabei
Verstandnisprobleme oder Serviceerforder-
nisse ein, kann dies mit einhergehender
Uberforderung des Verbrauchers zu vorge-
zogenen Vertragsbeendigungen mit wirt-
schaftlichen Nachteilen fiihren.

Beratung wahrend der Vertragslaufzeit
ist bei IBIPs insbesondere zu einem notwen-
digen sukzessiven Fondswechsel mit fort-
schreitender Vertragslaufzeit und zuneh-
mendem Alter des Kunden (Wechsel von
chancenreicheren zu risikoarmen Anlagen
zur Absicherung einer Rente) notwendig.
Unterbleibt dies, kann dies gravierende
wirtschaftliche Nachteile bei Ablauf des
Vertrages haben, wenn zu diesem Zeitpunkt
beispielsweise wegen einer Ubergewichtung
riskanter Anlagen das Verrentungskapital
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durch Kapitalmarkteinflisse auf einem
niedrigen Stand ist und insoweit die abgelei-
tete Rente deutlich unter den Erwartungen
des Kunden liegt.

Auch wenden sich Kunden regelmaBig
wihrend der Vertragslaufzeit an ihren Be-
rater, wenn beispielsweise durch aul3erge-
wohnliche Einflisse auf den Finanzmark-
ten, die im aktuellen Jahresbericht ausge-
wiesene Werte unter denen des Vorjahres
liegen. In — meist unbegrindeter — Sorge
um sein Geld entsteht hier beim Kunden oft
erhebliche Verunsicherung, die nur durch
Beratung kompensiert werden kann.

5.3 Harmonisierung des Rechtsrahmens

fiir IBIPs

Mit Blick auf eine ohnehin zu konstatie-
rende Uberregulierung und die Tatsache,
dass regulatorischen Eingriffen generell
mehr Zeit fiir die Wirkungsentfaltung gege-
ben werden muss, sollte von einer Verande-
rung des regulatorischen Rahmens fiir
IBIP s sowie fiir die Beratung und Vermitt-
lung abgesehen werden. Wenn tiberhaupt
sollte eine Weiterentwicklung ausschlieBlich
in Hinden der nationalen Aufsicht liegen.
Die Regelungsgeschwindigkeit zur Harmo-
nisierung der EU-Markte ist zu hoch.

Generell ist es mit vielen Fragezeichen zu
versehen, ob die Beratung tiberhaupt EU-
weit harmonisiert werden sollte. Solange
Steuer- und Sozialsysteme als eine wichtige
Basis der Beratung derart unterschiedlich
ausgestaltet sind, sollte auch der darauf auf-
bauende Rechtsrahmen fiir Beratung weit-
gehend national bleiben.

Eine gewichtige Rolle spielen auch die
sprachlichen Unterschiede, die gerade bei
Finanzprodukten, den bei diesen verwende-
ten technischen Begriffen und dem ohnehin
geringen Finanzwissen der Biirger grenz-
tiberschreitende Dienstleistung nahezu un-
moglich machen. Beratung zu Iinanzpro-
dukten ist wie kaum eine andere Dienstlei-
stung ,,local business®“. Gerade das Ziel der
Kommission, den Kapitalmarkt fir Klein-
anleger zu offnen, wiirde komplett verfehlt
werden, wenn diese mit nicht bekannten
und noch weniger verstindlichen Regelun-
gen und mit Sprachen und Begriffen aus
anderen Lindern konfrontiert werden. Es
ist absehbar, dass beispielsweise die Uber-
setzung technischer Begriffe aus dem Spa-
nischen oder Franzosischen ins Deutsche zu
massiven Unschérfen und Rechtsunsicher-
heit fithren wiirde.
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EIOPA und ESMA sollten Kunden und
Vermittlern die Chance geben, ein definier-
tes Regelwerk zunéchst einmal zu ,Jeben®,
bevor neue Regeln kommen oder vorhan-
dene verdandert werden.

Zu bemingeln sind auch die unterschiedli-
chen Umsetzungsgeschwindigkeiten hinsicht-
lich der Richtlinien in den EU-Mitgliedsstaa-

ten und die oft unterschiedliche Aufsichtsin-
tensitdt sowie das Reporting der nationalen
Aufsichtsbehorden an EIOPA und ESMA.
Die deutschen Vermittler fithlen sich in der
EU teilweise benachteiligt, da europiische
Regeln zur Beratung in Deutschland schnell
und piinktlich umgesetzt wurden, die Aufsicht
intensiv ist und weil das Reporting schnell und
umfassend erfolgt.
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