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Antrag
der Fraktion der CDU/CSU

Kapitalmarkt fur Kleinanleger attraktiver machen

Der Bundestag wolle beschlie3en:

I.  Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Mit ihrem ersten Aktionsplan im Jahr 2015 hat die Europdische Kommission den
Grundstein fiir die Schaffung einer echten européischen Kapitalmarktunion gelegt. Die
Hauptziele, die spéter im Aktionsplan 2020 weiter konkretisiert wurden, sind die Mo-
bilisierung von Investitionen fiir Unternehmen und Infrastrukturprojekte, die Lenkung
von Auslandsinvestitionen in die EU und nicht zuletzt die stiarkere Integration des EU-
Finanzsystems.

Die EU-Kleinanlegerstrategie (Retail Investment Strategy — RIS) ist ein Baustein in
diesem Komplex. Sie soll die Beteiligung der breiteren europdischen Bevilkerung am
Kapitalmarkt erh6hen und fokussiert sich dabei insbesondere auf Kleinanleger. Eine
stirkere Einbindung und damit verbunden hohere Investitionstétigkeit von Kleinanle-
gern soll durch die Ausgestaltung verbraucherfreundlicherer Versicherungs- und
Wertpapiergeschéfte und eine erhdhte Transparenz im Markt erreicht werden. Dieses
Ziel ist zu begriilen und im gesamtgesellschaftlichen Interesse. Neben Arbeitseinkom-
men erhdhen auch Kapitaleinkommen und Versicherungsleistungen die Moglichkeiten
der Biirgerinnen und Biirger, ein von staatlichen Leistungen abgesichertes, unabhén-
giges und selbstbestimmtes Leben zu fithren. Und Mafinahmen zur Unterstiitzung die-
ses Ziels sind notwendig: Allerdings verfiigen nur 24 Prozent der Deutschen {iber ein
ausreichendes Finanzwissen (https://germany.representation.ec.europa.eu/news/um-
frage-zeigt-geringe-finanzkompetenz-der-europaer-2023-07-18_de), nur 18,3 Prozent
der Bevolkerung ab 14 Jahren sind in Aktien, Aktienfonds oder ETFs investiert
(www.dai.de/fileadmin/user_upload/230117_ Deutsches Aktieninstitut Aktionaers-
zahlen 2022.pdf). In Anbetracht der demographischen Situation Deutschlands ist
diese Quote auch mit Blick auf die Moglichkeiten und Chancen, die sich hierbei auch
fiir die private Altersvorsorge ergeben, viel zu niedrig.

Die Strategie der Kommission droht allerdings, die von ihr beabsichtigten Ziele zu
konterkarieren. Einige der vorgesehenen MafBnahmen erhohen die Komplexitit der
Regulierung, konnen hohere Kosten verursachen, die Beratungsmdoglichkeiten und
Produktvielfalt fiir den Kleinanleger einschrianken und sich in Summe negativ auf die
eigentlich avisierte hohere Verbraucherfreundlichkeit und stirkere Teilnahme am
Marktgeschehen auswirken.

So ist einer ihrer Kernpunkte das vorgeschlagene Zuwendungsverbot fiir beratungs-
freies Geschift. Dieser Vorschlag wiirde das Geschiftsmodell der vor allem in
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Deutschland beliebten Neobroker massiv beintrachtigen, wobei gerade diese durch un-
komplizierte und giinstige Bedingungen die Investitionsaktivitét insbesondere junger
Menschen in den letzten Jahren bedeutend gesteigert haben. Aber auch im Versiche-
rungsbereich wiirde ein partielles Provisionsverbot eine Umstellung der Kostenstruk-
turen hin zu hdheren Fixkosten und dadurch auch einen Riickgang der Investitionsta-
tigkeit gerader junger Menschen und solcher mit niedrigen Einkommen bewirken kon-
nen. Zudem wird auch hier der Vorbehalt der Kommission, nach drei Jahren die Ein-
fiihrung eines generellen Provisionsverbotes erneut priifen zu wollen, die volle Durch-
schlagskraft der Kleinanlegerstrategie verringern und nach den Erfahrungen aus Grof3-
britannien eher das Gegenteil bewirken. Es ist wahrscheinlich, dass dadurch die Anla-
geberatung fiir niedrige Einkommensgruppen kaum noch stattfindet und die Attrakti-
vitit der Altersvorsorge mittels Versicherungs- und/oder des Wertpapiersparens ab-
nimmt (www.fca.org.uk/publication/corporate/evaluation-of-the-impact-of-the-rdr-
and-famr.pdf). Unter anderem hat diese Effekte die britische Finanzmarktaufsichtsbe-
horde FCA in ihrer Evaluation des 2012 in GroBbritannien eingefiihrten Provisions-
verbots herausgestellt. Vor allem Menschen mit hoheren Vermodgen wiirden professi-
onelle Finanzberatung — getragen iiber Honorare — in Anspruch nehmen, die Bera-
tungsliicke und Zugangshemmschwelle bei Menschen mit niedrigeren Vermdgen und
kleinteiligeren Anlagesummen hétte unter anderem durch oftmals eingefiihrte Vermo-
gensschwellenwerte als Zugang zur Beratung zugenommen. Dies ist aus sozialpoliti-
schen Erwégungen nachteilig und der Zielsetzung der Kleinanlegerstrategie zuwider-
laufend. Zudem benétigen Versicherungs- und Wertpapierberatungen Rechts- und Pla-
nungssicherheit in ihrer Arbeit.

Die Kommission ldsst zudem die Moglichkeit leichtfertig verstreichen, die Attraktivi-
tit von Kapitalanlagen und Versicherungsprodukten durch Biirokratieabbau zu erho-
hen. Stattdessen erschwert sie durch zusétzliche Berichts- und Dokumentationspflich-
ten die Klarheit und Versténdlichkeit fiir Kundinnen und Kunden. Spiegelbildlich stei-
gen dadurch Aufwand und Kosten fiir Unternehmen.

Ebenso gravierend ist, dass die Kommission eine Vielzahl an kostenintensiven und
undefinierten Vergleichsuntersuchungen einfiihren mochte, die fiir kleinere und spezi-
alisierte Wertpapierfirmen eine erhebliche finanzielle Belastung darstellen. Die Fokus-
sierung auf die Kosten, die sich durch den Vorschlag der Kommission zieht, legt dabei
den Grundstein fiir den Beginn einer Preisregulierung. Sollten die Vorschlige der
Kommission wie angelegt umgesetzt werden, diirfte sich daher die Vielfalt der Finanz-
und Versicherungsinstrumente reduzieren, die Kleinanlegerinnen und Kleinanlegern
angeboten werden. Zumindest sollte daher sichergestellt werden, dass bei den gefor-
derten Ver- und Abgleichen nicht ,,Apfel mit Birnen* verglichen und dadurch sinn-
volle Produkte aus dem Markt ausgeschlossen werden.

II.  Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung daher auf,

1. sich gegen ein Zuwendungsverbot im beratungsfreien Geschéft einzusetzen, um
niedrige Kosten fiir Wertpapierkdufe und eine gro3e Angebotsvielfalt zu erhalten;

2. sich dafiir einzusetzen, dass die Europédische Kommission davon absieht, in drei
Jahren eine umfangreiche Evaluierung mit dem Ziel der Einfithrung eines gene-
rellen Zuwendungsverbotes zu starten, um fiir die Betroffenen Rechts- und Pla-
nungssicherheit zu gewéhrleisten;

3. ber die Frage eines partiellen oder generellen Zuwendungsverbotes hinaus si-
cherzustellen, dass Kleinanlegerinnen und Kleinanleger auch zukiinftig auf eine
groB3e Vielfalt von Wertpapier- und Versicherungsprodukten zugreifen und sich
daraus fiir die fiir ihre Bediirfnisse optimale Kombination entscheiden kdnnen;
dies bedingt insbesondere, dass die Europdische Kommission bei der Bewertung
von Anlageprodukten von dem einseitigen Fokus auf die Kosten (Best-Interest-
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Test, Value for Money) Abstand nimmt und stattdessen die Kosten u. a. im Ver-
héltnis zur erwarteten Rendite und der Qualitdt des Produktes bewertet. Zahlrei-
che Qualitdtsmerkmale etwa von Versicherungsprodukten lieBen sich durch sol-
che starren Kosten-Benchmarks zudem nicht darstellen, wodurch die Aussage-
kraft dieser Benchmarks von vorherein begrenzt wire;

4. sich dafiir einzusetzen, dass europdische Finanzmarktregulierung generell und
mafgebliche Vorgaben der Kleinanlegerstrategie im Besonderen umfassender in
Level 1-Rechtsakten ausgearbeitet werden. Die bislang géingige Konkretisierung
von Kommissionsvorschldgen durch Level 2- und Level 3-Rechtsakte birgt den
erheblichen Nachteil, dass Level 1-Rechtsakte kaum abschlieBend beurteilt und
die zugrundeliegenden Vorgaben nicht auf VerhéltnismaBigkeit oder Sachgerech-
tigkeit hin liberpriift werden kénnen;

5. darauf hinzuarbeiten, dass die in Produktinformationsbléttern vorgesehenen Ri-
sikowarnungen fiir Finanz- und Versicherungsprodukte sachgerecht und verhalt-
nismdBig ausgearbeitet und in einem verbraucherfreundlichen Umfang gehalten
werden. Die Kommission hat bislang nicht weiter ausgefiihrt, nach welchen Kri-
terien sie das Risikolevel von Finanzprodukten schétzen und abbilden mdchte.
Bei der Ausarbeitung solcher Level miisste etwa die tibliche zyklische Dynamik
von Kapitalmérkten mitbedacht, Einzelaktien ins Verhiltnis zur gesamten
Marktdynamik gestellt und bei {iblicherweise volatileren Finanzprodukten etwa
auch auf deren mogliche Portfolioabsicherungs- und Diversifizierungswirkung
hingewiesen werden;

6. bei den PRIIP-Basisinformationsbléttern durch Neuaufnahme von Informationen
wie der Nachhaltigkeit der Produkte den One-in-one-out-Ansatz zu priifen, um
den Umfang im Sinne der Verbraucherinnen und Verbraucher nicht zu tiberfrach-
ten;

7. sicherzustellen, dass kleinere, mittlere und spezialisierte Unternehmen nicht aus
dem Markt ausgeschlossen werden, um so den Wettbewerb zwischen Wertpapier-
firmen und Anlageberatungen beizubehalten und zu férdern;

8.  sich dafiir einzusetzen, dass der Biirokraticaufwand fiir die Wertpapierfirmen und
die Informationsflut fiir Kleinanlegerinnen und Kleinanleger reduziert werden,
indem etwa die Priifpflichten im beratungsfreien Geschift nicht erweitert werden,
dadurch die Attraktivitit des Kapitalmarktes weiter gesteigert wird und so zent-
rale Ziele der Kapitalmarktunion adressiert werden;

9. der Unterschiedlichkeit der Klientel anderer Vertriebsstrukturen von Versiche-
rungsanlageprodukten und Kapitalanlageprodukten Rechnung zu tragen und den
individuellen Kundeninteressen entsprechend barrierefreie Beratung zu ermogli-
chen;

10. fiir eine rechtliche Klarstellung beziiglich Artikel 30 Absatz 5 IDD im Rahmen
der Kleinanlegerstrategie zu sorgen, der beispielhaft die Notwendigkeit nationa-
ler Definitionen von verwendeten Begrifflichkeiten unterstreicht. So steht der Be-
griff der Unabhéngigkeit des Maklers im Bereich der Versicherungsvermittler in
der Diskussion, inwieweit die Beratung ihrer Kunden ,,gebunden® oder ,,unge-
bunden* erfolgt, woraus sich entsprechende Folgen ergeben;

11. dem Charakter der IDD zu entsprechen, die auf dem Prinzip der Mindestharmo-
nisierung beruht und damit den Mitgliedstaaten entsprechend angepasste Frei-
rdume in der Umsetzung einrdumt. Die Vorschriften IDD-konform so zu formu-
lieren und notwendige Erlduterungen in den Erwigungsgriinden der IDD zu plat-
zieren,;

12. bei der Umsetzung die nationalen Vertriebsstrukturen fiir beratungsintensive Ver-
sicherungs- und Altersvorsorgeprodukte hinreichend zu beriicksichtigen sowie
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13. zu gewihrleisten, dass der Zeitplan der Umsetzung und Anwendung der Richtli-
nie durch die Mitgliedstaaten realistisch angepasst wird. Die gesetzte Umset-
zungsfrist von 18 Monaten birgt die Gefahr, dass noch nicht ausformuliertes
Recht angewendet werden muss, was am Ende zu Rechtsunsicherheit fiihrt. Ins-
besondere gilt dies fiir die Vielzahl der geplanten Level 2- und Level 3-Malinah-
men.

Berlin, den 27. November 2023

Friedrich Merz, Alexander Dobrindt und Fraktion
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