IM GESPRACH: RENE REPASI UND HELGE LACH

»Es kommt auf das richtige Maf$ an Information an™

Der SPD-Europaabgeordnete und der Vorsitzende des Vermogensberaterverbands diskutieren Uber die geplanten EU-Regeln fur Kleinanleger

René Repasi und Helge Lach haben sich
auf Einladung der Bérsen-Zeitung im
EU-Parlament zur Debatte uber die
Retail Investment Strategy der EU
getroffen, die dort gerade verhandelt
wird. Uber einzelne Punkte sind sie
sich durchaus einig. Aber im Gesprach
werden auch uberaus unterschiedliche
Positionen offenbar, etwa in Bezug auf
ein Provisionsverbot.

Von Detlef Fechtner, Briissel
Borsen-Zeitung, 19.7.2025
,Der zentrale Punkt ist Transparenz®, sagt
der SPD-Europaabgeordnete René Repasi
und stellt damit klar, worauf es ihm bei
den EU-Kleinanlegerregeln ankommt.
Ein Kernthema dieser ,,Retail Investment
Strategy“ sind Vorgaben fiir die Beratung
von privaten Kapitalanlegern. Es sei
wichtig, dass Verbraucher gute und pas-
sende Beratung erhalten. Das bedeute
,auch Kosten, denn dahinter steckt Auf-
wand, der eine gute Entlohnung ver-
dient“, argumentiert der Vorsitzende der
SPD-Gruppe im EU-Parlament. ,,Aber der
Verbraucher muss tiber die Kosten auf-
geklart werden.”
Helge Lach, Vorsitzender des Bundes-
verbands deutscher Vermogensberater
und Vorstand der Deutschen Vermogens-
beratung DVAG, stimmt zwar zu, dass
Kosten immer transparent gemacht wer-
den sollten. , Aber sie durfen nicht das
Hauptkriterium bei der Anlageentschei-
dung sein.” Lach erkennt in der , Retail
Investment Strategy* eine Konzentration
auf die Kosten, die er fur falsch halte.
,2Deren Logik lautet: Die Kosten miissen
moglichst niedrig sein, damit der Kunde
eine angemessene Rendite erhalt.” Dabei
sei nachweisbar, dass die Kapitalmarkt-
rendite viel starker als die Kosten den Er-
folg einer Anlageentscheidung bestimme.

Sozialdemokrat Repasi ist zwar ebenfalls
der Auffassung, dass die Kapitalmarktent-
wicklung der Hauptfaktor fur die Rendite
sei. ,,Aber da nicht voraussagbar ist, wie
sich die Kapitalmarkte entwickeln, kann
es sein, dass hohe Kosten langfristig die
Rendite auffressen.“ Deshalb sei es wich-
tig, gegenuber dem Kunden klarzustellen,
wie hoch die Kosten seien und welche
Gegenleistungen er dafur erhalte. Dabei
sei entscheidend, wie umfangreich infor-
miert werde. In Briissel gibt es nach der
Wahrnehmung von Repasi den Glauben:
Je mehr Informationen der Verbraucher
bekommt, desto bessere Entscheidungen
trifft er. ,,Das wage ich zu bezweifeln®, er-
klartder Europaabgeordnete. Verbraucher
verarbeiteten immer weniger Informatio-
nen. Die grofdte Lebensluge sei: Ja, ich
habe die Geschaftsbedingungen gelesen
und verstanden. ,,Es kommt auf das rich-
tige Mal an Information an, das tatsach-
lich dem Verbraucher einen Mehrwert
bietet®, so Repasi. Im Falle der Kleinanle-
gerregeln sei es ,nicht gut gelungen, die-
ses richtige Malf3 zu finden.“

Zankapfel Provisionsverbot

Besonders kontrar sind die Positionen
von Repasi und Lach beim Provisionsver-
bot. Die EU-Kommission hatte urspriing-
lich ein Verbot von Zuwendungen zumin-
dest fur beratungsfreie Geschafte (execut-
ion only) vorgeschlagen. Dieses Verbot ist
in den aktuellen Fassungen, die zwischen
EU-Parlament und Rat verhandelt werden,
nicht mehr enthalten. ,Ich halte es aber
fur sinnvoll“, merkt Repasi an. Zwar seien
absichtliche Fehlberatungen selten. Aber:
Viele Kleinanleger befurchteten subjektiv,
in ein bestimmtes Produkt nur deshalb ge-
steuert zu werden, weil Berater dafur Pro-
visionen erhalten. Diese Sorge konnte
ihnen ein Verbot nehmen.
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Lach ist dezidiert anderer Ansicht: , Ich
halte ein Provisionsverbot fiir {iberhaupt
nicht sinnvoll und zielfithrend.“ Allen-
falls in Ausnahmeféllen wiirden Kunden
aus Provisionssicht in eine Richtung ge-
trieben, die eigentlich nicht sinnvoll sei.
Die Alternative zur Provisionsberatung
sei bekanntermaf3en die Honorarbera-
tung. ,,Ein Honorar wird wiederum den
ohnehin passiven Privatkunden noch zu-
satzlich abschrecken, sich mit einem In-
vestment in Kapitalmarktprodukte zu
befassen.“ In Grof3britannien Kkriegten
Verbraucher, die weniger als 100.000 bri-
tische Pfund anlegen wollen, kaum mehr
Beratung. ,Insofern ist fiir mich das Ver-
einigte Konigreich eigentlich der Gegen-
beweis fiir alle, die behaupten, dass Ho-
norarberatung funktioniert®, betont Lach.
Repasi halt dagegen: Es sei doch bemer-
kenswert, dass in Landern, die Provisio-
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nen verboten haben, ,,die durchschnitt-
liche Rendite der Kleinanleger im selben
Zeitraum wohl besser und der Anteil der
Verbraucherinnen und Verbraucher, die
in Kapitalmarktprodukten engagiert sind,
hoher als in Deutschland® sei.
Unterschiedliche Auffassungen gibt es
auch in Bezug auf die Spar- und Invest-
mentunion. Repasi erinnert daran, dass
es seit 15 Jahren das Bekenntnis zu einer
Kapitalmarktunion gebe, aber die Markte
in Europa weiterhin fragmentiert seien.
»oparprodukte sind nach wie vor rein na-
tional konzipiert, auch deren steuerliche
Forderung.“ Die moglichen Vorteile, die
sich beispielsweise Kunden im spanischen
Markt boten, konne ein Deutscher nicht
nutzen. Deshalb sollte ein europaisches
Produkt Verbrauchern die Chance eroff-
nen, ein portables Instrument zu haben.
Allerdings sei das vor einigen Jahren lan-

cierte paneuropédische Pensionsprodukt
(PEPP) vom Markt nicht angenommen
worden. ,,Also muss man aus Fehlern ler-
nen und es verandern, damit PEPP 2 nicht
ebenfalls am Markt durchfallt.”

Lach ware zwar auch dafur, dass Kun-
den ein Produkt von einem in den anderen
Mitgliedsstaat mitnehmen konnten. Aber
bei PEPP ist er anderer Meinung: ,,Mir er-
schliel3t sich nicht, wozu ein paneuropai-
sches Anlageprodukt gut sein soll.“ Wer zu
einem Neobroker gehe, konne in 15 Minu-
ten in alles investieren: den MSCI, euro-
paische Indizes, Einzelaktien, ein Deutsch-
land-ETF. , Es ist verfehlt, zu glauben, man
musse aus Brussel heraus ein PEPP 2 lan-
cieren und Barrieren beseitigen, damit die
Burger Europas in Anlageprodukte inves-
tieren konnen.“ Viel wichtiger sei, daruber
nachzudenken, warum es die Europaer
nicht tun, obwohl es so einfach sei.



