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Die Politik hat hehre Ziele! Sie will die Al-
tersvorsorge starken, um Altersarmut zu
bekampfen und das sinkende Rentenni-
veau auszugleichen. Sie will Unterneh-
mensgrindungen férdern und damit die
Innovationskraft der Wirtschaft erhalten.
Sie will eine Kapitalmarktunion, damit
Kapital in der EU barrierefrei flieBt und
KMU unabhéngiger von Krediten wer-
den. Doch all diese Ziele konterkariert sie
bei der Verfolgung eines anderen Ziels —
dem Verbraucherschutz.

Die Finanzindustrie setzt gerade mit
Hochdruck PRIIPs und MiFID Il um, zwei
EU-Werke mit dem wichtigen Ziel, die

MiFID und PRIIPs: erschwerte
Fondsberatung fur Banken

Verbraucher zu schitzen. Was 2012 als
sinnvolles Vorhaben begann, entwickelte
sich zu einem administrativen Monstrum.
Bei Gesprachen mit asiatischen und ame-
rikanischen Kollegen reagieren diese mit
einer Mischung aus Unverstandnis und
Mitleid. Die Amerikaner sind mit einigen
Regeln bei sich unglucklich, aber Uber
PRIIPs und MIFID staunen selbst sie.

Mehr Schaden als Nutzen
Um es vorwegzunehmen: Die Gesetze be-

lasten nicht nur Fondsgesellschaften,
Kreditinstitute und Versicherungen, sie

Produktinformationen im Fondsvertrieb am Beispiel Kosten

werden auch den Verbrauchern mehr
schaden als nitzen. Sie werden diese da-
bei behindern, ihr Geld in Wertpapieren
und Vermoégenswerte anzulegen, die
mehr Rendite bringen als Spareinlagen,
welche mittlerweile auf ein Volumen von
2,3 Billionen Euro angeschwollen sind.

Wie werden MiFID Il und PRIIPs wirken?
Bereits heute ist der administrative Auf-
wand in der Beratung enorm. Die Befra-
gungsbdgen nach dem WpHG umfassen
mehrere Seiten. Zusatzlich werden dem
Anleger Fonds-Informationsblatter zur
Verfiigung gestellt. Hinzu kommen Infor-
mationen Uber die Bank, ihre Dienstleis-

Ausgabeaufschlag v xV v v
Verwaltungsgebiihr v v v v
Verwahrstellengebiihr v v v v
Performance fee v v v x?
ir:fa\}vzetll:irungen v v Y v
Transaktionskosten X v v v
\If\?es:tepna:)li‘errleihe X v v v
Kosten fiir Zielanlagen V9 V6 v v
Wie werden als jahrliche Kosten nicht ausdruicklich geregelt, annualisiert —als jahrliche Kosten
die Kosten jahrliche Kostenberechnung (gleichmé&Bige Verteilung der - als Gesamtbetrag
berechnet? gilt als regelkonform Kosten Uber die empfohlene - als Effektivkosten bis zum Beginn

Haltedauer des Produkts)

der Auszahlungsphase

* Versicherer darf aber auch die Kostenangaben aus dem OGAW-KID verwenden.
1) ist ein Teil der Vertriebskosten und wird aus den Produktionskosten herausgerechnet, 2) fur Riester- und Rurup-Vertrage nicht relevant, 3) Berechnung nach
der ,arrival price”-Methode aus PRIIPs gilt als nicht MiFID-lI-konform, 4) fur bestehende Fonds nach ,arrival price”-Methode (oder nach , Schatzmethode”,
wenn Versicherer Angaben aus den , wesentlichen Anlegerinformationen” verwendet), fir neu aufgelegte Fonds nach der ,,Schatzmethode”, 5) fur Zielfonds
ab einem wesentlichen Investitionsanteil, 6) keine konkrete Vorgabe, 7) inklusive aller Kosten auf Ebene der Zielinvestments
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tungen, ihre Produkte einschlieBlich ver-
bundener Risiken, Uber Ausfihrungsplat-
ze, Kosten sowie Nebenkosten und
Angaben, ob der Berater Provisionen er-
halt. Schlussendlich muss der Berater
wahrend der Beratung noch ein Proto-
koll schreiben. Dieser Aufwand schreckt
heute schon manche Berater und Kunden
von Wertpapieren ab, was eine fatale
Lenkung hin zu ertragsschwachen Zins-
anlagen zur Folge hat.

MIFID Il und PRIIPs machen alles noch
komplizierter. Ab 2018 hat der Berater
dem Anleger zusatzlich zum Auswahlver-
fahren Faktoren wie Risiken, Komplexitat
und Kosten zu erklaren. Bei telefonischer
Beratung ist das Gesprach mitzuschnei-
den. Datenschutz, sonst eine heilige Kuh,
scheint nicht so wichtig, denn die Kun-
den durfen nicht auf die zu ihrem Schutz
gedachte Aufzeichnung verzichten. Der
Berater muss mit entsprechenden Verfah-
ren sicherstellen, dass die angebotenen
Produkte hinsichtlich Risiken, Kosten und
Komplexitat dem Profil des Anlegers ge-
recht werden. Will der Anleger von
einem bestehenden Investment in ein an-
deres wechseln, ist ein Nachweis erfor-
derlich, dass die Vorteile einer Umschich-
tung die Kosten Uberwiegen.

Offenlegung der Kosten

Beim Kauf eines Fonds sind die Kosten
des Produkts und der Dienstleistung in
Euro offenzulegen. Aber diese Kosten
sind weder identisch mit den Kosten in
den aktuellen Informationsblattern noch
mit den kinftigen nach PRIIPs. Obwohl
MiFID und PRIIPs derselben Initiative ent-
stammen, sind die Produktkosten nach
MiFID anders zu berechnen als im PRIIPs-
KID. Bei den Kosten in Fondspolicen
kommt es zu weiteren Abweichungen,
sodass der Anleger unterschiedliche Kos-
ten fUr Fonds dargestellt bekommt, je
nachdem, ob sie der Produktanbieter, die
Bank im Wertpapiervertrieb oder die Ver-
sicherung in den fondsgebundenen Pro-
dukten offenlegt.

Fur die Finanzindustrie sind MiFID Il und
PRIIPs nicht nur aufwandig, sondern auch
argerlich, weil sich bei vielen Regeln ihr
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Sinn nicht erschlieBt. Trotz guter Vorsatze
wurde das Ziel verfehlt. MiFID Il und
PRIIPs werden zum Beratungshindernis
und schaden damit dem Anleger und
wichtigen politischen Zielen: Belassen die
Deutschen ihr Geld wegen des Beratungs-
hindernisses MIFID auf fast unverzinsten
Tages- und Festgeldkonten oder auf dem
Sparbuch, verschenken sie bei einer ange-
nommen Steigerung der Inflation bis auf
2,4 Prozent in den kommenden 20 Jahren
Berechnungen zufolge 14000 Euro pro
Haushalt. Damit torpedieren die EU-Re-
gelwerke das politische Ziel, die private
Altersvorsorge zu starken.

Das ohnehin unterentwickelte Aktien-
sparen in Europa wird weiter ge-
schwacht. Die Burger beteiligen sich
groBtenteils nicht am Produktivkapital
der Volkswirtschaft, was nicht nur fur ih-
ren Geldbeutel, sondern auch fur ihr Ver-
standnis der sozialen Marktwirtschaft
schlecht ist. Da darf man sich dann nicht
darUber beschweren, dass es in der Hitze
der Finanzkrise schwierig war, den Bur-
gern zu erklaren, warum man ihre Steu-
ern zur Rettung von Banken und Grie-
chenland einsetzte. In der Schule lernt
man diese wirtschaftlichen Zusammen-
hénge nicht.

Auch Unternehmensgriindungen und da-
mit Wachstum und Innovation werden
behindert. Viele junge Unternehmer
brauchen nach einer gewissen Zeit wei-
teres Kapital oder einen Exit in Form
eines Borsengangs. Woher soll das Kapi-
tal kommen? Fur institutionelle Anleger
sind sie zu illiquide und den Privatanle-
gern erschwert die Verbraucherschutzre-
gulierung den Zugang zu Wertpapieren.

Paradoxerweise untergrabt die EU auch
noch ihr eigenes Lieblingsprojekt: die Ka-
pitalmarktunion. Nach dem Rucktritt von
Kommissar Hill schien sie dem Untergang
geweiht, doch die EU-Offiziellen stellen
sich wortreich diesem Eindruck entgegen.
Die Kapitalmarktunion soll Sparvermégen
und Kapitalbedarf europaischer KMU
besser zusammenbringen. Doch das Spar-
vermogen kann nicht fur die Finanzie-
rung bereitstehen, wenn die Sparer vom
Kauf von Wertpapieren abgeschreckt
werden, die in solche Unternehmen inves-
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Dass politische Anliegen in einem Zielkonflikt ste-
hen kénnen, ist gewiss keine neue Erkenntnis.
Oft gelingt bei der Umsetzung solcher Vorhaben
ein vertretbarer Kompromiss, um unerwUlnschte
Wirkungen zu vermeiden. Bei den seit Anfang
dieses Jahres glltigen neuen europaischen Re-
geln flr Wertpapiergeschafte MiFID Il (Markets
in Financial Instruments Directive Il) sowie den
neuen Informationsplichten fur Anlageprodukte
PRIIPs Packaged Retail and Insurance-based In-
vestment Products) prognostiziert der Autor
deutlich splrbare Nebenwirkungen eines aus
seiner Sicht falsch verstandenen Verbraucher-
schutzes. (Red.)

tieren. Oder glaubt jemand wirklich, dass
deutsche Kleinsparer direkt bei einem
franzodsischen Mittelstandler einsteigen?

Verwirrung statt Aufklarung

Am Ende werden die mit immensem Auf-
wand umgesetzten MiFID-1I- und PRIIPs-
Vorgaben allen Beteiligten mehr Nach-
teile als Vorteile bringen: Die Verbraucher
werden die neuen Regeln mehr verwirren
als aufklaren. Den Finanzberatern wird
die Arbeit unnoétig erschwert. Und die
Harden fur den Erwerb von Wertpapie-
ren werden immer hoher, als seien diese
toxisch. Wer letzteres so sieht, sollte wis-
sen, dass so verstandener Verbraucher-
schutz einen erheblichen Kollateralscha-
den anrichtet.
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