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Entschädigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen

V o r b e m e r k u n g  d e r  F r a g e s t e l l e r

Im Fall einer Insolvenz eines Finanzinstitutes sind Einlagen der Kunden in ei-
nem gewissen Umfang gesichert. Diese Aufgabe übernehmen in Deutschland 
verschiedene Einlagensicherungsfonds. Neben freiwilligen Sicherungssyste-
men bestehen gesetzliche Regelungen. Gesetzlich geschützt sind auch Kun-
denanforderungen aus Wertpapiergeschäften. Private Banken, öffentliche Ban-
ken, Sparkassen sowie Genossenschaftsbanken haben jeweils eigene Entschä-
digungseinrichtungen.

Für Wertpapierhandelsunternehmen ist die Entschädigungseinrichtung der 
Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) zuständig. Grundlage ist das Anleger-
entschädigungsgesetz (AnlEntG), das eine EU-Richtlinie umsetzt. Somit be-
steht für Kunden europaweit ein harmonisierter Mindestschutz. Zu Wertpa-
pierhandelsunternehmen zählen beispielsweise Wertpapierhandelsbanken, Fi-
nanzdienstleister, Kapitalanlagegesellschaften. Der EdW sind ca. 790 Wert-
papierhandelsunternehmen zugeordnet (Stand: April 2020, vgl. https://www.e-
d-w.de/die-edw/).

Kunden haben im Schadensfall Anspruch auf 90 Prozent der Verbindlichkei-
ten aus Wertpapiergeschäften, maximal aber auf einen Betrag in Höhe von 
20 000 Euro. Geschützt sind Gelder, die im Zusammenhang mit Wertpapierge-
schäften geschuldet werden. Dies können beispielsweise Dividendenzahlun-
gen oder aber auch Verkaufserlöse sein. Geschützt sind Kunden auch, wenn 
Finanzinstitute pflichtwidrig verwahrte Wertpapiere im Eigentum des Kunden 
nicht herausgeben können.

Nicht geschützt sind entgangene Gewinne oder Verluste des Kunden, die 
durch eine falsche Anlagestrategie des insolventen Finanzinstituts entstanden 
sind (vgl. https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/BaFinVerbraucherschutz/Sch
ieflage/Einlagensicherung/einlagensicherung_node.html).

Die EdW erhält ihre Mittel für die Durchführung von Entschädigungen durch 
Jahresbeiträge, einmalige Zahlungen sowie im Bedarfsfall Sonderzahlungen 
durch die zugeordneten Wertpapierhandelsunternehmen. Diese Mittel fließen 
in einen Fonds, aus dem Anleger im Entschädigungsfall ausgezahlt werden.
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Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 13. Juli 2020 
übermittelt.
Die Drucksache enthält zusätzlich – in kleinerer Schrifttype – den Fragetext.



 1. Hält die Bundesregierung Wertpapieranleger im Falle einer Insolvenz ei-
nes Finanzinstituts in Deutschland für ausreichend geschützt?

Sofern nein, plant die Bundesregierung weitere Reformen auf nationaler 
Ebene in Bezug auf die Einlagensicherungssysteme für Wertpapierge-
schäfte?

Die Bundesregierung sieht Wertpapieranleger im Falle einer Insolvenz eines 
Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstituts in Deutschland als ausreichend ge-
schützt an.

 2. Gibt es auf europäischer Ebene Gespräche zu weiteren Reformen und/
oder einer weiteren Harmonisierung in Bezug auf Entschädigungsein-
richtungen für Wertpapierdienstleistungen?

Sofern ja, wie positioniert sich die Bundesregierung bei diesen Gesprä-
chen?

Nach dem Kenntnisstand der Bundesregierung gibt es auf der europäischen 
Ebene derzeit keine Gespräche über Reformen in Bezug auf Entschädigungs-
einrichtungen für Wertpapierdienstleistungen.

 3. Plant die Bundesregierung eine Ausweitung der gesetzlichen Entschädi-
gungspflicht im Zusammenhang mit Schadensfällen aus Wertpapierge-
schäften?

Die Bundesregierung plant derzeit keine Ausweitung der gesetzlichen Entschä-
digungspflicht im Zusammenhang mit Schadensfällen aus Wertpapiergeschäf-
ten.

 4. Ist nach Ansicht der Bundesregierung die EdW ausreichend auf einen 
Entschädigungsfall eines großen Wertpapierhandelsunternehmens oder 
einer Vielzahl von Insolvenzen von Wertpapierhandelsunternehmen vor-
bereitet?

Die Bundesregierung sieht die Entschädigungseinrichtung der Wertpapierhan-
delsunternehmen (EdW) als ausreichend vorbereitet an, um mögliche Entschä-
digungsfälle abzuwickeln. Die EdW verfügt aktuell über Mittel in Höhe von 
rund 50 Mio. Euro. Sie hat im Falle eines höheren Mittelbedarfs die Möglich-
keit, Sonderbeiträge zu erheben und Kredite aufzunehmen. Durch die Ausstat-
tung des Sondervermögens und die zusätzlichen Möglichkeiten zur Mittelbe-
schaffung ist die EdW in der Lage, die Anleger eines größeren Wertpapierhan-
delsunternehmens oder mehrerer kleinerer Wertpapierhandelsunternehmen zu 
entschädigen.

 5. Wie hoch ist die Kapitalausstattung der EdW derzeit, und wie hat sie sich 
seit 1998 entwickelt (bitte tabellarisch jedes Jahr aufführen)?

Auf die Anlage 1 wird verwiesen.

 6. Wie haben sich die jährlichen Beitragseinnahmen der EdW durch die 
beitragspflichtigen Unternehmen seit 1998 entwickelt (bitte tabellarisch 
jedes Jahr aufführen)?

Auf die Anlage 2 wird verwiesen.
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 7. Wie hoch sind die jährlichen Verwaltungskosten der EdW, und wie haben 
sich diese seit 1998 entwickelt (bitte tabellarisch jedes Jahr aufführen)?

In welcher Relation stehen die Verwaltungskosten zu den jährlich erho-
benen Beiträgen?

Auf die Anlage 3 wird verwiesen.

 8. Ist der Kredit, den die EdW beim Bund im Zuge des Entschädigungsfalls 
der Phoenix-Kapitaldienst-GmbH aufgenommen hat, bereits vollständig 
zurückbezahlt (vgl. z. B. https://www.cash-online.de/berater/2011/phoeni
x-entschaedigung-bund-gibt-edw-neuen-millionen-kredit/48427)?

Die Kredite der EdW beim Bund wurden im November 2016 vollständig zu-
rückgeführt.

 9. Welche maximale Entschädigungssumme könnte nach Kenntnis der 
Bundesregierung die EdW derzeit auszahlen, ohne ein Darlehen aufzu-
nehmen oder Sonderbeiträge zu erheben?

Die EdW könnte derzeit rund 50 Mio. Euro an Entschädigungen aus dem 
Fondsvermögen leisten.

10. Wie hoch war bei den bislang festgestellten Entschädigungsfällen bei In-
stituten, die der EdW zugeordnet waren, jeweils die Gesamtauszahlungs-
summe an die betroffenen Kunden (bitte tabellarisch dir Einzelfälle auf-
listen)?

a) Wie viele Kunden waren jeweils betroffen?

b) Wie hoch war der durchschnittliche Auszahlungsbetrag?

c) Wie hoch war der Schaden für die betroffenen Kunden, der nicht 
durch die EdW entschädigt werden konnte, beispielsweise weil der 
Kunde gegenüber dem insolventen Wertpapierhandelsunternehmen 
Forderungen hatte, die größer als 20 000 Euro waren?

d) Welche Gründe führten jeweils zum Entschädigungsfall?

e) Wie hoch sind die bis Ende 2019 insgesamt geleisteten Entschädi-
gungszahlungen?

f) Welcher Anteil davon entfällt auf Institute, denen es nicht gestattet 
ist, sich Eigentum und/oder Besitz an Kundengeldern zu verschaffen 
(bitte tabellarisch die Einzelfälle auflisten)?

g) Welcher Anteil davon entfällt auf Institute, denen es gestattet ist, sich 
Eigentum und/oder Besitz an Kundengeldern zu verschaffen (bitte ta-
bellarisch die Einzelfälle auflisten)?

Die Fragen 10 bis 10g werden zusammen beantwortet.
Die EdW erhebt die mit Frage 10c erbetenen Informationen nicht. Für die mit 
den in den Fragen 10a, 10b sowie 10d bis 10g erbetenen Informationen wird 
auf die Anlage 4 verwiesen.
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11. Ist die Bundesregierung mit Vertretern von Vermögensverwaltern oder 
anderen Wertpapierhandelsunternehmen im Gespräch, die schon seit Jah-
ren die EdW als ineffektiv und teuer beurteilen (vgl. https://www.dasinve
stment.com/die-wut-der-vermoegensverwalter-der-fall-phoenix-und-die-r
eform-der-edw-beitraege/)?

Sofern ja, welche Position vertritt die Bundesregierung in Bezug auf die 
gemachten Vorwürfe?

Die Bundesregierung ist immer für Gespräche offen. Die mit der Verwaltung 
der EdW verbundenen Kosten sind seit der Abwicklung des Entschädigungs-
falls Phoenix Kapitaldienst GmbH erheblich gesunken (vgl. Antwort zu Fra-
ge 7). Die Kosten erscheinen zur Erledigung der Aufgaben der EdW, Entschä-
digungsansprüche festzustellen, Entschädigungsverfahren durchzuführen und 
den laufenden Betrieb der Entschädigungseinrichtung sicherzustellen, ange-
messen. Die EdW hat den umfangreichen Entschädigungsfall Phoenix Kapital-
dienst GmbH sowie eine Reihe weiterer kleinerer Entschädigungsfälle erfolg-
reich abgewickelt (vgl. Antwort zu Frage 10).

12. Hat sich nach Ansicht der Bundesregierung die EdW-Beitragssystematik 
bewährt?

a) Kann sich die Bundesregierung eine stärkere Ausdifferenzierung der 
Beiträge hinsichtlich des unterschiedlichen Risikoprofils der Wertpa-
pierhandelsunternehmen vorstellen?

b) Hält es die Bundesregierung für sachgerecht, wenn nach Ansicht der 
Fragesteller Wertpapierhandelsunternehmen ohne Zugriff auf Kun-
dengelder das ungleich höhere Risiko eines Schadensfalls bei Wert-
papierhandelsunternehmen mit Zugriff auf Kundengelder mitfinan-
zieren?

c) Kann sich die Bundesregierung weitere Systeme bei den Wertpapier-
handelsunternehmen für die Entschädigung von Anlegern vorstellen?

Wäre in diesem Zusammenhang auch eine Versicherungslösung in 
Form einer Pflichtversicherung für Institutionen, die mangels Befug-
nis, nicht auf Kundengelder zuzugreifen können und somit kein oder 
ein sehr geringes Entschädigungsrisiko generieren, für die Bundes-
regierung denkbar?

Die Fragen 12 bis 12c werden gemeinsam beantwortet.
Die Beitragssystematik der EdW hat sich nach Ansicht der Bundesregierung 
bewährt. Die Erhebung der Beiträge zur EdW differenziert stark nach der Ge-
schäftstätigkeit der beitragspflichtigen Institute und den damit verbundenen Ri-
siken. Die Bundesregierung sieht derzeit keinen Bedarf, die bestehende Ausge-
staltung der Risikoorientierung der Beitragserhebung zu überarbeiten.
Die Einbeziehung von Wertpapierhandelsunternehmen in die EdW, die nach ih-
rer Erlaubnis nicht befugt sind, sich Eigentum oder Besitz an Geldern oder 
Wertpapieren ihrer Kunden zu verschaffen, ist nach dem Beschluss des Bundes-
verfassungsgerichts vom 24. November 2009 (2 BvR 1387/04) nicht zu bean-
standen. Die Einbeziehung trägt einerseits Überschreitungen des aufsichtsrecht-
lich Erlaubten Rechnung, andererseits bewirkt die Ausfallhaftung der Gesamt-
gruppe der zugeordneten Wertpapierhandelsunternehmen auch diesen Unter-
nehmen gegenüber den Vorteil der marktstabilisierenden Stärkung des Kunden-
vertrauens.
Ergänzend ist darauf hinzuweisen, dass in der jüngeren Vergangenheit vor al-
lem Wertpapierhandelsunternehmen von Entschädigungsfällen betroffen waren, 
denen kein Zugriff auf Kundengelder gestattet war (vgl. Antwort zu Frage 10).
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Vor diesem Hintergrund sieht die Bundesregierung derzeit keinen Anlass, 
Überlegungen zu alternativen Systemen der Anlegerentschädigung anzustellen. 
Die Bundesregierung prüft aber immer ergebnisoffen, ob es Anlass für Anpas-
sungen des Systems gibt.

d) Wie setzen nach Kenntnis der Bundesregierung im Zusammenhang 
mit der Frage 9c andere EU-Mitgliedstaaten die Anforderungen der 
EU-Richtlinie 97/9/EG auf nationaler Ebene um?

e) Ist die Bundesregierung zu diesen Fragen im Gespräch auf europä-
ischer Ebene?

Die Fragen 12d und 12e werden gemeinsam beantwortet.
Die Bundesregierung hat im Einzelnen keine Kenntnisse über die Umsetzung 
der Richtlinie 97/9/EG im Hinblick auf die vorhergehende Frage in den ande-
ren EU-Mitgliedstaaten. Die Bundesregierung führt hierzu auch keine Gesprä-
che auf der europäischen Ebene.

13. Welche Lehren wurden aus dem Entschädigungsfall der Phoenix-
Kapitaldienst-GmbH gezogen, und wie sind die Implikationen seitdem 
verlaufen?

Die Bundesregierung hat den Entschädigungsfall Phoenix Kapitaldienst GmbH 
umfassend aufgearbeitet und vor allem das Prüfungsrecht der EdW erheblich 
gestärkt. Damit soll vermieden werden, dass sich ein Entschädigungsfall dieser 
Art und dieses Umfangs wiederholt.
Die Prüfungen werden von der Deutschen Bundesbank mit folgender Maßgabe 
durchgeführt:
• Das Risiko des Wertpapierhandelsunternehmens für die Entschädigungsein-

richtung steht im Vordergrund: Es werden vor allem die internen Risikokon-
trollsysteme der Wertpapierhandelsunternehmen überprüft.

• Die Bundesbank fordert Saldenbestätigungen über die bei den kontoführen-
den CRR-Kreditinstituten gelagerten Kundengelder an, um diese mit den in-
ternen Unterlagen des Wertpapierhandelsunternehmens abzugleichen.

• Nach der Durchführung der Prüfung erstellt die Bundesbank einen Bericht, 
der sowohl der EdW als auch der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) als zuständiger Aufsichtsbehörde zur Verfügung gestellt 
wird.

Bei Auffälligkeiten im Prüfungsbericht nimmt die EdW gegenüber der BaFin 
zu dem sich ergebenden Risiko Stellung und wird über gegebenenfalls zu er-
greifende aufsichtliche Maßnahmen informiert. Die EdW beobachtet die weite-
re Entwicklung des Risikos und beauftragt gegebenenfalls Nachprüfungen.
Seit dem Entschädigungsfall Phoenix Kapitaldienst GmbH ist kein weiterer 
Entschädigungsfall dieser Art und dieses Umfangs aufgetreten (vgl. Antwort zu 
Frage 10).
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