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Kleine Anfrage
der Fraktion der CDU/CSU

Drohendes EU-Verbot provisionsbasierter Anlageberatung

Die Européische Kommission plant fiir das Jahr 2023 die Verabschiedung einer
Kleinanlegerstrategie (https://ec.europa.cu/info/law/better-regulation/have-you
r-say/initiatives/12755-EU-Strategie-fur-Kleinanleger de). Die zustindige
Kommissarin Mairead McGuinness scheint entschlossen darin, ein Verbot von
Anlageberatungen auf Provisionsbasis zu verankern (https://www.handelsblat
t.com/finanzen/banken-versicherungen/versicherer/finanzberatung-finanzbranc
he-fuerchtet-provisionsverbot-kommission-zieht-ganzer-branche-den-stecker/2
8902194 .html, https://www.boersen-zeitung.de/bruessel-sondiert-verbot-der-pr
ovisionsberatung-87ebcce4-8200-11ed-88a4-f95b7fe2b116). Die EU-
Kommissarin kommt dabei zu dem Schluss, dass der Fortbestand von anreizba-
sierten Beratungen besonders bei Kleinanlegern ,,moglicherweise nicht zu den
besten Ergebnissen fiihren konnte. Weiter verwies die EU-Kommissarin auf
eine Studie, der zufolge Kleinanleger im Rahmen von Provisionsberatungen im
Schnitt 35 Prozent teurere Produkte kauften. Daraus schlieBen die Fragesteller,
dass die EU-Kommissarin die fiir Provisionen aufgewendeten Kosten fiir zu
hoch hélt und die Rendite von Anlageprodukten fiir iibermiBig geschmailert. Ei-
ne Beratung gegen ein vom Kunden zu zahlendes Honorar soll hingegen zu ,,er-
schwinglichen Gebiihren“ moglich sein. Zudem hétten die Biirgerinnen und
Biirger die Moglichkeit, sich kostengiinstig iiber Algorithmen-basierte Systeme
im Internet (Robo-Advisors) beraten zu lassen (https://finanzbusiness.de/nachri
chten/banken/article14752444.ece). Einwanden, ein solches Verbot konne die
Profitabilitdt der Banken und letztlich die Finanzstabilitdt bedrohen, wird mit
dem Hinweis begegnet, trotz der Anderung ihrer Geschiftsmodelle konnten
Banken auch weiterhin ihre Produkte verkaufen und Gewinne erzielen. Als Re-
ferenzmérkte werden GroBbritannien und die Niederlande genannt, wo es be-
reits Provisionsverbote gibt (https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-ve
rsicherungen/banken/anlageberatung-streit-um-provisionsverbot-der-druck-auf-
eu-kommissarin-mcguinness-waechst/28917154.html).

Ein konkreter Vorschlag zur Kleinanlegerstrategie und zu einem moglichen
Provisionsverbot sollen bereits im Friithjahr 2023 vorgelegt werden. Offen ist
nach Kenntnis der Fragesteller dabei bislang, ob sich ein Provisionsverbot auf
Finanzanlagen beschrinken oder auch fiir Versicherungsanlageprodukte gelten
soll. Unklar ist aus Sicht der Fragesteller auch, ob es nur fiir Banken oder auch
fiir selbststindige Finanzanlagen- und Versicherungsvermittler gelten soll, die
gerade auf dem deutschen Finanzmarkt eine grofle Bedeutung haben.

Entgegen den Ausfithrungen der EU-Kommissarin ist nach Auffassung der Fra-
gesteller ein Nebeneinander von Provisions- und Honorarberatung aus wettbe-
werblichen, verbraucherschutzrechtlichen und auch aus sozialpolitischen Griin-
den zielfiihrend. Die Fragesteller begriiBen daher Medienberichte, wonach der



Drucksache 20/5487 -2 Deutscher Bundestag — 20. Wahlperiode

Bundesminister der Finanzen, Christian Lindner, in einem Schreiben an die
EU-Kommissarin ein Provisionsverbot abgelehnt und stattdessen fiir die Beibe-
haltung von Provisions- und Honorarberatung geworben hat (https://www.hand
elsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/versicherer/anlageberatung-finan
zminister-christian-lindner-warnt-eu-vor-provisionsverbot/28923694.html).
Gleichwohl ist es aus Sicht der Fragesteller erforderlich, dass sich die Bundes-
regierung auf EU-Ebene geschlossen und mit Nachdruck gegen ein derartiges
Verbot positioniert.

Hinsichtlich der mit einer Beratung einhergehenden Kosten ist festzuhalten,
dass die Honorarberatung fiir Kunden bei Anlagebetragen bis 25 000 Euro teu-
rer ist als provisionsbasierte Beratung. Uber die Hilfte aller Investitionen von
Kunden liegen unter 5 000 Euro (Einmalanlage) bzw. unter 100 Euro (monatli-
che Sparrate). Das Finanzvermdgen deutscher Haushalte liegt bei 16 900 Euro
(Median) (KPMG, Zukunft der Beratung, Whitepaper, November 2021, S. 25).

Erkenntnisse der Finanzaufsicht GroBbritanniens (FCA) zeigen zudem, dass
Honorarberatung eigene potenzielle Interessenkonflikte hat. So haben in Grof3-
britannien mehr als 90 Prozent der Neukunden bei Dienstleistern (die sowohl
Einmal- als auch fortlaufende Beratung anbieten) fortlaufende Beratungsman-
date abgeschlossen. Dazu flihrt die FCA aus, dass Kleinanleger moglicherweise
fiir eine Dienstleistung bezahlen, die sie nicht bendtigen (FCA, Evaluation of
the impact of the RDR and FMAR, Dec 2020, S. 19 f,, 3.26 f.).

Im Sinne des Verbraucherschutzes plddieren die Fragesteller dafiir, dass sich
der Kunde auch bei mehreren Anbietern eine Anlageberatung einholen kénnen
muss und die Empfehlungen vor seiner Entscheidung vergleichen kann. Aller-
dings ist das vereinbarte volle Honorar durch den Kunden auch dann zu ent-
richten, wenn der Vertrag gar nicht zustande kommt oder der Kunde den ver-
mittelten Vertrag wahrend der ersten Jahre kiindigen muss — sei es aus Geldnot
oder dank einer besseren Alternative. Bei einer Provisionsberatung ist die Bera-
tung und auch eine eventuelle Folgeberatung fiir den Kunden kostenlos, wenn
er nicht abschlie3t; bei vorzeitiger Kiindigung muss der Berater die Provision
anteilig zuriickzahlen, weshalb der Riickkaufswert hoher und die Provisionsbe-
ratung durchgerechnet nach Einschitzung der Fragesteller kostengiinstiger wa-
re. Auflerdem entsteht wegen der Riickzahlungsverpflichtung ein Anreiz fiir ei-
ne langfristige Begleitung des Kunden. In einem Land wie Deutschland, in dem
ein Drittel aller Lebens- und Rentenversicherungen nicht bis zum Ende bespart
werden, ist dies von besonderer Relevanz (https://www.manager-magazin.de/fi
nanzen/artikel/lebensversicherung-kuendigen-oder-beitragsfrei-stellen-a-11689
37.html). SchlieBlich ist eine Honorarberatung, anders als eine Provisionsbera-
tung, umsatzsteuerpflichtig und verteuert diese auf Kosten des Kunden.

Aus Sicht der Fragesteller ebenso wichtig ist, dass gerade in Deutschland ver-
mehrt privat Altersvorsorge betrieben wird in einem uniibersichtlichen Markt.
Insbesondere bei langfristigen Anlagehorizonten eignen sich neben konservati-
veren auch renditestirkere Anlageformen wie beispielsweise Aktien. Fiir den
Grofiteil der Verbraucher ist daher nach Auffassung der Fragesteller eine Anla-
geberatung im Vorfeld dringend zu empfehlen, um iiber Chancen und Risiken
aufzukldren und das Investmentprofil an die Bediirfnisse des Kunden anzupas-
sen. In der Provisionsberatung werden dabei auch Anleger mit niedrigen mo-
natlichen Sparraten beraten, da die Kosten fiir deren Beratungen durch Anleger
mit hoheren Vertragsvolumina quersubventioniert werden (https://www.ifa-ul
m.de/fileadmin/user upload/download/sonstiges/2018 ifa Russ-etal Regulieru
ng-von-Provisionen.pdf).

Ein Verbot von Provisionsberatungen wiirde aus Sicht der Fragesteller aber
auch zu sozialpolitischen Verwerfungen fiihren, da sich nach ihrer Einschit-
zung vor allem Verbraucher mit niedrigen Sparraten und Menschen im Niedrig-
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lohnsektor kaum noch beraten lassen werden und sie damit in Zeiten steigender
Preise und hoher Inflation von ergénzenden Alters- und Rentenprodukten fiir
ihre Altersvorsorge abgeschnitten wéren. Da Honorarberater in der Regel nach
Zeitaufwand abrechnen, welcher weitgehend volumenunabhéngig ist, stiinden
die realistisch erzielbaren Renditen in keinem sinnvollen Verhéltnis zum Hono-
rar einer Beratung. Laut einer KPMG-Studie sind 74 Prozent der Kunden iiber-
haupt nicht zur Zahlung eines Honorars bereit: 16 Prozent konnen sich die Zah-
lung eines Honorars von durchschnittlich 34,80 Euro/Stunde vorstellen, und le-
diglich 0,3 Prozent sind zur Zahlung eines durchschnittlichen Honorars von
180 Euro/Stunde bereit (KPMG, Zukunft der Beratung, Whitepaper, November
2021, S. 22).

In den Niederlanden, dem einzigen EU-Mitgliedstaat mit Provisionsverbot,
konnte nach Erlass des Verbots ein Riickgang in der Anlageberatung festge-
stellt werden (EU-Kommission, finaler Bericht, Distribution systems of retail
investment products across the European Union, S.23). Ohne eine Beratung
bestiinde daher nach Meinung der Fragesteller die erhebliche Gefahr, dass
Kleinanleger entweder gar nicht vorsorgen oder aber Fehlinvestitionen tatigen.
Aus Sicht der Fragesteller besteht die Gefahr von Fehlinvestitionen auch bei ei-
ner Beratung mittels Robo-Advisors im Internet. Sowohl ein Riickgang der In-
vestitionstitigkeit als auch verbreitete Fehlinvestitionen wiren fatal fiir die ge-
sunde Entwicklung der privaten Altersvorsorge in Deutschland (https://diva.de/
media/pages/forschung/diva-studie-provisions-oder-honorarberatung/a9af89b6
37-1647616333/finaler-text-langfassung-schriftenreihe-band-1.pdf).

In Deutschland wurde in der letzten Legislaturperiode nach Auffassung der
Fragesteller mit der Einfiihrung eines Provisionsdeckels in Hohe von 2,5 Pro-
zent liber den am 1. Juli 2022 in Kraft getretenen § 50a des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes (VAG) Fehlentwicklungen im Markt behoben, die vonseiten der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) iiberwacht und beglei-
tet werden (https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/VA/d
1 mb_Wohlverhaltensaufsicht kapitalbild LV Produkte Entwurf final.pdf?
blob=publicationFile&v=2).

Wir fragen die Bundesregierung:

1. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass das von der BaFin vorgeleg-
te ,,Merkblatt Konsultation 08/2022 zu wohlverhaltensaufsichtlichen As-
pekten” den EU-Anforderungen entspricht, indem der Kundennutzen an-
gemessen beriicksichtigt wird und eine Konkretisierung des § 48a VAG
darstellt, und wenn nein, warum nicht?

2. Falls die Bundesregierung der Auffassung ist, dass das von der BaFin vor-
gelegte Merkblatt unter Punkt 1. den Vorgaben aus der EU entspricht, wére
dann ein Provisionsverbot aus Sicht der Bundesregierung unverhéltnisma-
Big?

3. Liegen der Bundesregierung bereits erste Erkenntnisse nach Einfiihrung
eines Provisionsdeckels von 2,5 Prozent zum 1. Juli 2022 vor, und wenn
nein, wann ist damit zu rechnen?

4.  Wie positioniert sich die Bundesregierung gegeniiber den AuBerungen sei-
tens der EU-Kommissarin fiir weitere RegulierungsmaBBnahmen, die eine
Abschaffung der Provisionsberatung zum Ziel haben kénnten, und in wel-
cher Form wurde diese Position gegeniiber der EU-Kommission vertreten?

5. Liegen der Bundesregierung Erkenntnisse dariiber vor, wie sich ein mogli-
ches Verbot provisionsgestiitzter Anlageberatung auf die Entwicklung der
privaten Altersvorsorge bei Kleinanlegern und Anlegern aus dem Niedrig-
lohnsektor in Deutschland auswirken wiirde, und wenn ja, welche?
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6. Wie hoch ist nach Erkenntnissen der Bundesregierung das Marktsegment
der Honorarberater in Deutschland, und welches Marktsegment und Anla-
gevolumen (insgesamt und durchschnittlich pro Kunden) wird von diesen
abgedeckt?

7. Liegen der Bundesregierung Erkenntnisse zu marktiiblichen Entgelten bei
Honorarberatungen in Deutschland vor, und wenn ja, wie hoch sind diese
(bitte auflisten)?

8. Wenn die Frage 7 bejaht wird, handelt es sich bei den marktiiblichen Ent-
gelten fiir Honorarberatung aus Sicht der Bundesregierung um fiir Klein-
anleger und niederschwellige Anlagesummen (z. B. fiir Sparplan) er-
schwingliche Gebiihren?

9. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass die Hohe von Honoraren bei
der Honorarberatung bei einem Provisionsverbot begrenzt oder anderwei-
tig eingeschrinkt werden sollte, um niederschwelligen Zugang zu ermogli-
chen, und wenn ja, auf welche Hohe bzw. in welcher Art und Weise?

10. Plant die Bundesregierung, aus Verbraucherschutzgesichtspunkten auch ei-
ne Stornohaftung fiir die Honorarberatung einzufiihren?

11. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass die provisionsbasierte Anla-
geberatung zukiinftig weiterhin zuléssig sein sollte, und wenn ja, warum,
und wenn nein, warum nicht?

12. Falls Frage 11 verneint wird, sollten Versicherungsanlageprodukte von ei-
nem Provisionsverbot ausgenommen sein, und wenn ja, warum, und wenn
nein, warum nicht?

13. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass die Vergiitung im Rahmen
der provisionsbasierten Anlageberatung tiber die derzeit geltenden Vor-
schriften hinaus eingeschrinkt werden sollte, und wenn ja, in welcher Art
und Weise?

14. Sieht die Bundesregierung dariiber hinaus Reformbedarf bei der provisi-
onsbasierten Anlageberatung, und wenn ja, welchen?

15. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass die Honorarberatung der
provisionsbasierten Beratung systematisch (etwa in Sachen Verfiigbarkeit,
Qualitdt und Kosten der Beratung) iiberlegen ist, und wenn ja, warum, und
wenn nein, wiirde aus Sicht der Bundesregierung ein Verbot der provisi-
onsbasierten Anlageberatung zu einer solchen Uberlegenheit fiihren?

16. Konnten bei einer Honorarberatung aus Sicht der Bundesregierung Fehlan-
reize aufgrund der Abrechnung nach Zeit ein Anreiz fiir lange und zahlrei-
che Gespriche sein, und wie wiirde die Bundesregierung solche unterbin-
den konnen?

17. Welche Schlussfolgerungen zieht die Bundesregierung aus der Auswer-
tung der FCA zum Finanzberatungsmarkt (Studie von 2020: https://www.f
ca.org.uk/publication/corporate/evaluation-of-the-impact-of-the-rdr-and-fa
mr.pdf)?

18. Liegen der Bundesregierung Erkenntnisse vor, nach denen die Provisionen
in Deutschland systematisch zu einer fiir den Verbraucher unvorteilhaften
Beratung fiihren?

19. Liegen der Bundesregierung Erkenntnisse vor, wie sich ein Verbot provisi-
onsbasierter Anlageberatung auf die Investitionstitigkeit von Kleinanle-
gern in Deutschland auswirken wiirde, und wenn ja, welche, und wenn
nein, beabsichtigt die Bundesregierung Gutachten in Auftrag zu geben, die
sich mit dieser Frage befassen?



Deutscher Bundestag — 20. Wahlperiode -5 Drucksache 20/5487

20. Liegen der Bundesregierung Erkenntnisse vor, wie sich ein Verbot provisi-
onsbasierter Anlageberatung auf die Ertragslage von Banken und Sparkas-
sen sowie von Finanzanlagenvermittlern in Deutschland auswirken wiirde,
und wenn ja, welche, und wenn nein, beabsichtigt die Bundesregierung
Gutachten in Auftrag zu geben, die sich mit dieser Frage befassen?

21. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass die Rahmenbedingungen auf
dem von der EU-Kommission genannten Referenzmarkt Niederlande mit
denen in Deutschland hinsichtlich der Rechtfertigungsgrundlage sowie der
Auswirkungen eines moglichen Provisionsverbotes vergleichbar sind, und
wenn ja, warum, und wenn nein, warum nicht?

22. Teilt die Bundesregierung die Sichtweise der EU-Kommissarin
McGuinness, die u. a. auf Roboterberatung als kostengiinstige Alternative
fiir Kleinanleger, die keine vergleichsweise hohen Honorargebiihren zah-
len kénnen, verweist?

23. Ist die Bundesregierung der Auffassung, dass Robo-Advisor bei der Bera-
tung von Kleinanlegern insgesamt geeignet und eine gleichwertige Alter-
native zur personlichen (Provisions- oder Honorar-)Beratung sind, und
wenn ja, warum, und wenn nein, warum nicht?

24. Welche Risiken sieht die Bundesregierung bei einer auf Robo-Advisor ba-
sierten Anlage fiir die Altersvorsorge ggf.?

25. Welchen Wert misst die Bundesregierung einer personlichen Beratung fiir
Kleinanleger bei?

26. Teilt die Bundesregierung die Auffassung der EU-Kommissarin, die die in
Deutschland iibliche Beratung und Vermittlung gegen Provision als anreiz-
basierten und provisionsbasierten Vertrieb bezeichnete, und wenn ja, wa-
rum, und wenn nein, warum nicht?

27. Welche Schlussfolgerungen zieht die Bundesregierung aus den Erfahrun-
gen nach dem Provisionsverbot seit dem Jahr 2013 aus dem Vereinigten
Kénigreich GrofBbritannien und Nordirland, die aus den sogenannten Re-
tail Investments Product Sales Data hervorgehen (statistische Datenerhe-
bung der britischen Aufsicht FCA, Brancheninformationsdienst ,,versiche-
rungstip®, https://www.kapital-markt-intern.de/versicherungstip/aktuelle-t
hemen/vt-aktuelle-themen/aktuellste-datenerhebung-nach-provisionsverbo
t-klafft-beratungsluecke-in-uk-weiter/)?

28. Halt die Bundesregierung es fiir sinnvoll, trotz der aus Sicht der Fragestel-
ler negativen Erfahrungen in Grofibritannien ein Provisionsverbot einzu-
fithren, oder spricht sich die Bundesregierung fiir ein Nebeneinander von
Beratung und Vermittlung gegen Provision und Honorar aus, da ein allge-
meines Provisionsverbot nach Meinung der Fragesteller und auch des Bun-
desministers der Finanzen ein bedeutender Riickschritt beim Bemiihen, das
Anlegen auf den europdischen Kapitalméirkten zu stirken, wére?

29. Sind der Bundesregierung die Konsultationen sowie Studien iiber Kleinan-
leger als Basis der Erkenntnisse, die fiir ein Provisionsverbot sprechen sol-
len, inhaltlich bekannt, auf die sich EU-Kommissarin McGuinness bezieht,
und wenn ja, welche Schlussfolgerungen zieht die Bundesregierung aus
deren Ergebnissen hinsichtlich der Notwendigkeit eines Provisionsverbots
oder dem Beibehalt der provisionsbasierten Beratung und Vermittlung?
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30. Ist der Bundesregierung bekannt, auf welche Studien sich die EU-
Kommissarin bezieht, die belegen sollen, dass u. a. in den Niederlanden
und im Vereinigten Konigreich ein Provisionsverbot dazu gefiihrt hat, dass
die Produktkosten gesunken sind (https://www.handelsblatt.com/finanzen/
banken-versicherungen/versicherer/finanzberatung-finanzbranche-fuerchte
t-provisionsverbot-kommission-zieht-ganzer-branche-den-stecker/2890219
4 html)?

31. Welche Schlussfolgerungen zieht die Bundesregierung aus Forderungen
nach einem Provisionsverbot auf EU-Ebene angesichts der nach Wahrneh-
mung der Fragesteller niedrigen Verbraucherbeschwerden bei BaFin und
Ombudsménnern in Deutschland iiber Vermittler und Produktgeber?

32. Welche Schlussfolgerungen zieht die Bundesregierung aus dem Umstand,
dass ein wie in Frage 30 genannter Kostenkergleich zwischen Mitglied-
staaten u. a. laut Europdischer Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
(European Securities and Markets Authority: ESMA) grundsitzlich metho-
disch unzureichend (,,cross-country analysis“, vgl. ESMA Annual Statisti-
cal Report, Performance and Costs of Retail Investment Products in the
EU 2020, S. 37) und damit nach Auffassung der Fragesteller irrefithrend
ist, da vor allem im Vereinigten Konigreich und in den Niederlanden ent-
sprechende nicht produktbezogene, aber fiir Privatanleger iiblicherweise
anfallende Kosten fiir Honorarberatung typischerweise gar nicht beriick-
sichtigt sind oder beriicksichtigt werden konnen?

33. Welche Schlussfolgerungen zieht die Bundesregierung aus den Erkenntnis-
sen aus GrofBbritannien, u. a. im Rahmen der FCA-Evaluierungen, dass ein
»anreizbasierter Vertrieb® weiterhin persistiert, da Honorare iiberwiegend
an die Anlagesummen und damit an den Produktverkauf gekoppelt sind
(vgl. https://www.fca.org.uk/data/retail-intermediary-market-2021)?

34. Welche Schlussfolgerungen zieht die Bundesregierung aus den Feststellun-
gen der ESMA in der EU-weit angelegten Vertriebsstudie ,,Study on the
distribution systems of retail investment products® (vgl. https://finance.e
c.europa.eu/publications/study-distribution-systems-retail-investment-prod
ucts_en), dass gerade in den Niederlanden und Grof3britannien das Provisi-
onsverbot systematisch zu einer fiir den Anlegerschutz problematischen
Zuriickdrangung der Anlageberatung bzw. Verlagerung des Anlegerverhal-
tens von der Beratung durch Banken und Versicherer u. a. zu Onlineanla-
geplattformen fiir Selbstentscheider gefiihrt hat?

Berlin, den 19. Januar 2023

Friedrich Merz, Alexander Dobrindt und Fraktion
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