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Vorwort — Nicole Maisch und Dr. Gerhard Schick

Liebe Leserin, lieber Leser,

der seit 2010 anhaltende wirtschaiftliche Aufschwung in Deutschland darf nicht da-
riber wegtéuschen, dass die Finanzmarktkrise noch lange nicht tiberwunden ist.
Das Verbrauchervertrauen in den Finanzmarkt ist nach wie vor geschwdcht und es
bestehen immer noch erhebliche Defizite beim Anlegerschutz. Wir Griine haben
deshalb im letzten Jahr umfangreiche Vorschldge gemacht, um Anlegerinnen und
Anleger besser zu schiitzen.

Wir setzen uns dafiir ein, dass die Regulierungsdefizite beim grauen Kapitalmarkt
beseitigt werden, damit ein einheitliches, transparentes Anlegerschutzniveau aut
dem Kapitalmarkt herrscht, unabhdngig von Produkt und Vertriebsweg. Dartiber
hinaus wollen wir, dass die Fehlberatung auf dem Finanzmarkt eingeddmmt wird,
indem Provisionen fir die Beratung auf den Prifstand gestellt werden.

Okologische, ethische und soziale Kriterien miissen auch auf den Finanzmdrkten
endlich eine Rolle spielen. Deshalb miissen Unternehmensberichterstattungen
durch Klima- und Umweltindikatoren ergdnzt werden. Nur so haben Anleger und
Investoren die Moéglichkeit, sich bewusst fir ein Anlageprodukt zu entscheiden,
dass diesen Anspriichen gentigt.

Noch immer ist die Finanzmarktaufsicht in Deutschland unzureichend geregelt. Die
Konsequenzen aus den Fehlern, die vor der Krise gemacht wurden, werden immer
noch nicht gezogen. Ein wichtiger Aspekt dabei ist, dass die Aufsicht mit Verbrau-
cherschutzaufgaben ausgestattet wird. Als Ergénzung dazu wollen wir einen so ge-
nannten ,Finanzmarktwdéchter” nach englischem Vorbild einfithren. Er soll Miss-
stéinde umgehend an die zustdndige Behoérde melden. AuBerdem wollen wir die
Verbraucherrechte auf dem Finanzmarkt stdrken, indem Anleger — wie beispiels-
weise die vielen Geschddigten der Lehman-Krise — in Zukunit ihre Kréfte biindeln
kénnen und die Moéglichkeit zur Sammelklage haben.

Dies sind nur einige unserer Vorschlédge; mit denen wir den Finanzmarkt sicherer
und transparenter machen wollen. Weitere Forderungen finden Sie im vorliegenden
Reader.

Wir Grine wollen die Konsequenzen aus der Finanzkrise ziehen und die notwendi-
gen RegulierungsmaBnahmen auf den Weg bringen, damit Sie als Anleger wieder
Vertrauen in den Finanzmarkt haben kénnen. Wir freuen uns, wenn Sie uns bei un-
serer Politik fur verbraucherfreundliche und faire Finanzmdérkte unterstiitzen. Vor-
schldage, wie wir in diesem Bereich weiter aktiv werden sollten, greifen wir daher
gerne auf.

S /@cwl [l

Nicole Maisch, MdB Gerhard Schick, MdB
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UberzeugenderAnlegerscbutz nicht in Sicht

Dr. Gerhard Schick, MdB
Sprecher fiir Finanzpolitik

Auf dem Weg zu einem ,konsistenten Finanzdienstleistungsrecht” sieht die Bundes-
regierung beim Anlegerschutz entscheidende Fortschritte erreicht und verweist aut
die Verldngerung der Verjéhrungsirist fiir Fehler bei der Anlageberatung und aut
die Einfiihrung einer verpilichtenden Beratungsdokumentation.! Zudem beabsich-
tigt die Bundesregierung mit dem kiirzlich im Bundestag beschlossenen Anleger-
schutzverbesserungsgesetz?, Anlegerinnen und Anleger kinftig besser vor fehler-
haften Beratungen im Zusammenhang mit dem Erwerb von Finanzinstrumenten zu
schitzen. Ob diese MaBnahmen jedoch den Verbraucherinnen und Verbrauchern
tatsdchlich wirksame Rechte gegen Falschberatungen einrdumen und ob damit
eine Verbesserung des Anlegerschutzniveaus einhergeht, ist keineswegs sicher.
Zum einen hdufen sich Untersuchungen, die besagen, dass man vom Bild des min-
digen und souverdnen Verbrauchers auf den Finanzmdérkten nach wie vor weit ent-
fernt ist. Zum anderen eréfinet die Gesamtschau der Anlegerschutzpolitik der Bun-
desregierung Zweifel, ob die schwarz-gelbe Koalition den entscheidenden Willen
zur Schaffung eines ganzheitlichen Kapitalanlagerechts mit einheitlichem Anleger-
schutzniveau hat.

Regulierung des Grauen Kapitalmarktes

Mit dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz greift die Bundesregierung zwar einige
sinnvolle MaBnahmen auf, die dazu beitragen werden, das Anlegerschutzniveau
punktuell zu verbessern. So werden etwa die aufsichtsrechtlichen Kompetenzen der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erweitert, so dass VerstoBe
gegen die Gebote der anlegergerechten Beratung und der Offenlegung von Provisi-
onen von ihr kiinftig geahndet werden kénnen. Dartiber hinaus werden die Anforde-
rungen an die Sachkunde eines jeden einzelnen bei einer Bank beschdaftigten Anla-
geberaters, Vertriebsbeauftragten und Compliance- Beauftragten eingefiihrt. Das
wird eine verbesserte Beratungsqualitdt mit sich bringen.

Von diesen im Grundsatz zu begriiBenden RegulierungsmaBnahmen ldsst die Bun-
desregierung jedoch weite Teile des Kapitalmarktes unberticksichtigt. Die freien,
nicht bankgebundenen Anlageberater und -vermittler werden durch das Anleger-
schutzverbesserungsgesetz ndmlich weder unter eine wirksame Aufsicht gestellt,
noch wird von ihnen ein Qualifikationsnachweis verlangt. Dabei sah der Diskussi-
onsentwurf zum Anlegerschutzverbesserungsgesetz von Bundesfinanzminister
Schduble im Mdarz 2010 noch vor, weite Teile des so genannten Grauen Kapitalmark-
tes einer Regulierung zu unterziehen, indem er die im regulierten Bereich bereits
geltenden aufsichtsrechtlichen Instrumente auf die Vermittlung von Anlageproduk-
ten des Grauen Kapitalmarktes ausdehnte. Damit wurde eine Forderung der griinen

! Antwort der Bundesregierung (Bundestagsdrucksache 17/750) auf die Kleine Anfrage der Bundestags-
fraktion Biindnis 90/Die Griinen , Verbraucherorientierte Finanzberatung”.

2 Entwurf eines Gesetzes zur Stdrkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfghigkeit
des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz) (Bundestagsdrucksache
17/3628).
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Bundestagsfraktion aus der letzten Wahlperiode aufgegriffen.® Im Laufe des knapp
ein Jahr dauernden Gesetzgebungsverfahrens wurde jener Teil jedoch aus dem Ge-
setzespaket wieder gestrichen. Als Grund dafiir miissen wohl die enorme interes-
sensgesteuerte Einflussnahme von Verbdnden und der darauf beruhende Streit zwi-
schen den beteiligten Ressorts, Bundesfinanz- und Bundeswirtschaftsministerium,
gelten. Mittlerweile lieB die Bundesregierung zwar verlauten?, die nicht bankge-
bundene Anlageberatung und - vermittlung tiber das Gewerberecht regulieren zu
wollen. Hierbei ist aber mehr als fraglich, ob damit in der freien Anlageberatung
und -vermittlung hinsichtlich Qualifikationsanforderungen, effektiver staatlicher
Beaufsichtigung und Geltung der Wohlverhaltens- und Informationspiflichten das
gleiche Schutzniveau fur Anlegerinnen und Anleger erreicht werden wird, wie es im
Rahmen der bankgebundenen Anlageberatung- und vermittlung Geltung hat. So
stellt sich vor allem die Frage, wie die gewerberechtliche kommunale Aufsicht
mangels Expertise, personellen Voraussetzungen und Eingriffsbefugnissen eine
effektive Kontrolle des freien Vertriebs von Anlageprodukten gewdhrleisten will.
Folglich wird der Anlegerschutz entgegen der Aussage des Koalitionsvertrages®
auch in Zukunft davon abhdngig sein, welche Finanzprodukte der Anleger tiber
welchen Vertriebsweg erwirbt.

Beratungsprotokoll

Seit Beginn des Jahres 2010 sind Banken und Finanzdienstleister dazu verpfilichtet,
den Inhalt jeder Anlageberatung genau zu dokumentieren und die Beratungsproto-
kolle den Anlegerinnen und Anlegern auszuhdndigen. Dadurch sollen sie kontrol-
lieren kénnen, ob die Anlageberatung richtig wiedergegeben worden ist und sich
von einem Finanzgeschdift distanzieren kénnen, falls im Beratungsprotokoll Risiken
dargestellt sind, von denen im Rahmen der Beratung nicht die Rede war. Dariiber
hinaus sollen Anlegerinnen und Anleger damit besser vor Falschberatungen ge-
schiitzt werden, da sie im Streitfall tiber ein Beweismittel verfligen. Was auf dem
ersten Blick als fortschrittliche MaBnahme im Sinne einer Verbesserung des Anle-
gerschutzes erschien, hdlt dem bei ndherem Hinsehen jedoch nicht stand.

Ein erstes Problem der verpflichtenden Beratungsdokumentation besteht darin, dass
sie nicht fir jeden Finanzdienstleister gilt. So erstreckt sich die Protokollierungs-
pflicht nicht auf freie Vermittler von Finanzvertrieben, so dass diese weiterhin
unprotokolliert Finanzprodukte verkaufen kénnen. Finanzvertriebe rechtfertigen das
damit, dass ihre Tétigkeit keine Vermodgensberatung darstelle. Sie seien nur Ver-
mittler von Produkten, die von den Kundinnen und Kunden erwiinscht seien. Vor
dem Hintergrund, dass es aber gerade die freien Vermittler von Finanzvertrieben
sind, die beim Verkauf eines Finanzproduktes - bei den Provisionen - die Hand auf-
halten, erscheint diese Argumentation geradezu absurd.

Ein weiteres Problem des Beratungsprotokolls bei der Anlageberatung ergibt sich
vor dem Hintergrund der bereits seit 2007 geltenden Dokumentationspilicht fiir Ver-
sicherungsvermittler. Denn die Erfahrungen zeigen, dass die dort in der Praxis ver-
wendeten Dokumentationsbégen es kaum erméglichen, die Empfehlungen von Be-

3 Antrag der Bundestagsfraktion Biindnis 90/Die Griinen ,Grauen Kapitalmarkt durch einheitliches
Anlegerschutzniveau tiberwinden” (Bundestagsdrucksache 16/13402).

‘Diskussionsentwurf fiir ein Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermé-
gensanlagenrechts vom 18.02.2011.

5 Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und FDP, Rn. 1903.
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ratern eindeutig nachvollziehen zu kénnen. Oftmals niitzen die Beratungsprotokolle
daher eher der Haftungsireizeichnung des Vermittlers. Dieses Ergebnis zeichnet
sich seit einiger Zeit auch fiir die Dokumentationspflicht bei Anlageberatungen ab.
SchlieBlich haben auch Banken kein Interesse daran, fiir eine Falschberatung haft-
bar gemacht zu werden. Daher besteht der Anreiz fiir jeden Finanzdienstleister
grundsdtzlich darin, seine Risiken bei dem Erstellen einer Dokumentation so gering
wie moglich zu halten. Kénnen Finanzdienstleister die Beratungsprotokolle aber
selbst entwickeln und miissen sich dabei lediglich nach den - inhaltlich wenig prd-
zisen - gesetzlichen Anforderungen richten, wird diesem Interesse der Finanz-
dienstleister freier Raum gelassen.

Zu jenem Ergebnis kommen auch mehrere Untersuchungen.® Danach gentigen eini-
ge der von den Banken verwendeten Beratungsprotokolle nicht einmal den gesetzli-
chen Ansprichen und seien keineswegs verbraucherfreundlich. So fehlte in den
untersuchten Musterprotokollen und Beratungsprotokollvorlagen teilweise die Mog-
lichkeit, die Anlageziele der Kundin oder des Kunden zu gewichten, obgleich die
Dokumentation der Gewichtung der Anlageziele im Beratungsprotokoll gesetzlich
vorgeschrieben ist. Dartiber hinaus verlangten manche der untersuchten Protokolle
von der Kundin oder dem Kunden eine Unterschrift, obwohl das im Gesetz nicht vor-
gesehen ist und die Rechtsposition der Verbraucherinnen und Verbraucher in einem
Rechtsstreit mit dem Finanzinstitut verschlechtert. Auch gebe die Mehrzahl der Be-
ratungsprotokollvorlagen den Beratern die Chance, durch das einfache Setzen eines
Hdkchens, vom davor ermittelten Risikoprofil der Kundinnen und Kunden abzuwei-
chen. Diese Option begiinstige nach Ansicht der Verbraucherschiitzer Missbrauch
und Falschberatung. So wurde davon in der Vergangenheit beispielsweise beim
Verkaut von riskanten Lehman- Zertifikaten an unerfahrene Anlegerinnen und An-
leger systematisch Gebrauch gemacht. Zwar gab es damals noch keine verpfilich-
tende Dokumentationspilicht, allerdings interne Beratungsdokumentationen, um
die Risikobereitschaft des Anlegers zur eigenen rechtlichen Absicherung zu doku-
mentieren. Auch die neuen Beratungsprotokolle bieten den Banken diese Moéglich-
keit, so dass Berater die Beratungsprotokolle oft dergestalt verfassen, dass sie letzt-
lich lediglich den Banken und Finanzdienstleistern niitzen. Diese erheblichen Defi-
zite in der praktischen Umsetzung der Beratungsdokumentation werden auch durch
das Ergebnis einer Markterhebung durch die BaFin belegt.”

Am Ende des Tages stellen die Beratungsprotokolle in der gegenwdrtigen Praxis
kaum eine Unterstiitzung fiir Verbraucherinnen und Verbraucher dar. Fir diese
Feststellung bedarf es auch keines lédngeren Abwartens auf weitere Testergebnisse.
Vielmehr hatte sich im Rahmen des kiirzlich verabschiedeten Anlegerschutzverbes-
serungsgesetzes die Gelegenheit ergeben, die Testergebnisse zu evaluieren und
regulatorisch nachzubessern. Doch die Bundesregierung hielt eine gesetzliche Er-
gdnzung der Regelungen zum Beratungsprotokoll derzeit fiir nicht erforderlich.?

Wir Griine fordern daher, unverziglich eine rasche verbraucherfreundliche Ausge-
staltung und die unbedingte Vereinheitlichung der Beratungsprotokolle aller Ban-
ken und Finanzdienstleister vorzunehmen. Die wesentlichen Vorgaben fiir ein Bera-

¢ Die Verbraucherzentrale NRW hat in einer Stichprobe Musterprotokolle und Protokollvorlagen von 14
Privat- und Genossenschaftsbanken sowie Sparkassen untersucht. Die komplette Studie ist abrufbar
unter: http://www.verbraucherzentrale-nrw.de/mediabig/98511A.pd{f. Vgl. auch ,Die neuen Protokolle im
Praxistest”, Finanztest 04/2010: ,So, wie die neue Regel bisher angewendet wird, bringt sie nicht viel.”
7Vgl. Pressemitteilung vom 05.04.2010.

8 GegenduBerung der Bundesregierung zur Stellungnahme des Bundesrates zum Entwurf eines Anle-
gerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes (Bundestagsdrucksache 17/3803).
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tungsprotokoll sind in einem standardisierten und verbindlichen Muster vorzuge-
geben. Zu den Pilichtangaben miissen insbesondere solche zu Kosten und Provisio-
nen gehoren, die mit einem Anlageprodukt verbunden sind. Zudem ist die Aufnah-
me einer Risikobewertung sowie der ausdriicklichen Hinweis erforderlich, dass der
Anleger zur Unterzeichnung des Protokolls nicht verpflichtet ist.

Dartiber hinausgehend halten wir an unserer Forderung fest, die Beweislast bei der
Durchsetzung von Schadensersatzforderungen aufgrund von Falschberatungen so
zu verlagern, dass zuklnftig die Finanzdienstleister beweisen miissen, dass sie eine
umfassende Beratung hinsichtlich Kosten, Risiken und Eigenschatten eines Finanz-
produktes erbracht haben.® Solange die Beweislast bei den Kundinnen und Kunden
liegt, wird es in der Regel nicht méglich sein, den Beweis einer Falschberatung zu
erbringen. Selbst die verbraucherfreundlichste Ausgestaltung der Beratungsdoku-
mentation wird fiir Verbraucherinnen und Verbrauchern nicht das bringen kénnen,
was eine Umkehr der Beweislast bedeutete: eine effektive Stdrkung der Rechtsposi-
tion im Falle von Falschberatungen.

Produktinformationsblatt

Im Juli 2009 forderte Bundesverbraucherschutzministerin Ilse Aigner die Finanz-
branche auf, Produktinformationsblédtter (so genannte Beipackzettel) fiir Finanzpro-
dukte zu entwickeln. Dazu wurde seitens der Ministerin ein entsprechendes Muster
verotfentlicht. Dieses stellte die Basisinformationen, Chancen, Risiken und Kosten
eines Finanzprodukts dar. Damit sollte es den Verbraucherinnen und Verbrauchern
ermoglicht werden, verschiedene Anlageprodukte miteinander vergleichen zu kén-
nen und auf einen Blick zu verstehen, wie ihre Geldanlage funktioniert.

Da die Aufforderung zur Einfihrung von Produktinformationsbldttern jedoch ledig-
lich auf Basis einer freiwilligen Selbstverpilichtung geschah, war die Reaktion der
Banken tiber Monate hinweg dGuBerst zurtickhaltend. Ende September 2009 hatte le-
diglich ein deutsches Kreditinstitut Produktinformationsbldétter fiir seine Finanzpro-
dukte eingefiihrt. Auch wenn verschiedene Banken, Bankenverbénde und Finanz-
vertriebe mittlerweile - teilweise nur fiur einzelne Produkte — nachzogen, werden
Produktinformationsbldatter heute ldngst noch nicht fléchendeckend eingesetzt.

Aus diesem Grund ist es zu begriiBen, dass Bundesverbraucherschutzministerin Ilse
Aigner, mit ihrer - viel zu lang wiederholten - Drohung, der gesetzlichen Einfithrung
eines Produktinformationsblattes, endlich ernst machte. Mit dem kiirzlich verab-
schiedeten Anlegerschutzverbesserungsgesetz wird nun verpflichtend eingefiihrt,
dass Verbraucherinnen und Verbraucher kiinftig die Gelegenheit erhalten, ein kur-
zes Informationsblatt zu dem in Aussicht genommenen Finanzinstrument einzuse-
hen.

Leider wird die Einfilhrung der Produktinformation in der jetzt vorgenommenen
Form die in sie gesetzten Hoffnungen jedoch gar nicht erfiillen kénnen. Zum einen
ist es vollig unzureichend, die Verpilichtung, ein Produktinformationsblatt vorzuhal-
ten, auf die Situation der Anlageberatung zu beschrdnken. Insofern stellt sich ndm-
lich die Frage, warum das Schutz- und Informationsbediirinis nur im Rahmen der
Anlageberatung und nicht in den Fdllen der Vermittlung von Finanzinstrumenten
gegeben sein soll. Zum anderen ist der Rahmen fir die Umsetzung der Produktin-

9Vgl. bereits unseren Antrag aus der letzten Wahlperiode ,Verbraucherschutz auf den Finanzmérkten
stdrken” (Bundestagsdrucksache 16/11205).

Finanzmarktpolitik - Biindnis 90/Die Griinen Bundestagsfraktion - 03/2011 Seite 7



formation hinsichtlich Vorgaben zu Inhalt und Struktur GubBerst unbestimmt nor-
miert. Damit ist fraglich, ob Verbraucherinnen und Verbraucher Finanzinstrumente
kiinftig besser verstehen bzw. Produkte verschiedener Anbieter vergleichen kénnen.
Im Ergebnis wiederholt die Bundesregierung somit die regulatorischen Fehler, die
ihr schon bei der Einfithrung der Beratungsprotokollierung unterliefen.

Wir Grune fordern, die wesentlichen Vorgaben fiir das Produktinformationsblatt im
Rang eines standardisierten Musters gesetzlich vorzuschreiben und nicht der
Ausge-staltung des Verordnungsgebers zu tiberlassen. Auf einer Seite sollen die
wichtigsten Produktinformationen dargestellt werden. Dazu gehéren zumindest
Rendite, Kosten, moéglichen Riickvergiitungen, Risiko, Verfiigbarkeit und auch An-
gaben, ob eine Anlage 6kologische, soziale und ethische Kriterien berticksichtigt.
Diese Informationen sind leicht versténdlich und gegebenenialls gratfisch darzustel-
len. AbschlieBend sind die wichtigsten Begriffe in einem Glossar aufzufithren und
zu erkldren. Nur solch ein klarer gesetzlicher Rahmen wird Rechtssicherheit, Ver-
gleichbarkeit und gleiche Wettbewerbsbedingungen schatfen.

Verldngerung der Verjahrungsfristen

Mit Einfihrung der verpilichtenden Beratungsdokumentation bei Anlageberatungen
im Rahmen der Novelle des so genannten Schuldverschreibungsgesetzes!® wurde
auch die Verjdhrungsfrist bei Schadensersatzanspriichen wegen Falschberatung
bei Wertpapieranlagen verldngert. Fiir diese galt fortan die regelmdBige Verjdh-
rung. Damit verjdhren Schadensersatzanspriiche nicht bereits drei Jahre nach Ver-
tragsschluss, sprich dem Zeitpunkt der Falschberatung. Die Dreijahresfrist beginnt
vielmehr erst dann zu laufen, wenn die Anlegerin oder der Anleger von dem Scha-
den erfahren hat. Unabhéngig von der Kenntnis (bzw. grobfahrldssigen Unkenntnis)
vom Schaden verjéhren die Anspriiche jedoch spdtestens in zehn Jahren.

Zu begriuBen war die Authebung der kurzen Sonderverjdhrungsfrist des § 37a WpHG
insbesondere deshalb, weil Anlegerinnen und Anleger die Auswirkungen einer
Fehlberatung — infolge der Langfristigkeit einer Finanzanlage - hdufig erst nach
Ablauf der kurzen Verjdhrungsfrist erkennen kénnen.

Problematisch ist allerdings, dass die neue Verjdhrungstrist lediglich fiir Finanzbe-
ratungen seit dem 05. August 2009 gilt. Nicht drauf berufen kénnen sich also Anlege-
rinnen und Anleger, die vor dem Stichtag falsch beraten wurden und gegentiber
deren Schadensersatzanspriichen nun die Einrede der Verjdhrung erhoben wird.
Davon betroffen sind insbesondere Tausende von Lehmann- Geschdadigten. Gerade
jene kénnen aber infolge der hohen Verluste aus der Falschberatung die Prozess-
kosten nicht autbringen. Sie mussen erst héchstrichterliche Entscheidungen abwar-
ten, um beurteilen zu kénnen, ob die Chancen auf eine erfolgreiche Schadenser-
satzklage das Risiko der Prozesskosten tiberwiegen.

Aus diesen Grinden brachte die griine Bundestagsfraktion Ende letzten Jahres ei-
nen Gesetzentwurf ein'!, wodurch die neue Verj&hrungsfrist auf alle Schadenser-
satzanspriiche wegen Verletzung von Informationspilichten und wegen fehlerhafter

10 Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhéltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen
und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus Falschberatung, das am 05.
August 2009 in Kraft trat.

1 Gesetzentwurf der Bundestagsfraktion Biindnis 90/Die Griinen zur Anderung des Wertpapierhan-
delsgesetzes (Bundestagsdrucksache 17/4053), der in diesem Reader abgedruckt ist.
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Anlageberatung ausgeweitet werden sollte, die heute noch nicht verjahrt sind. Da-
fiir war lediglich der Wortlaut der Ubergangsvorschrift des § 43 WpHG, wonach fiir
Anspriiche, die bis zum Ablauf des 04. August 2009 entstanden sind, die Sonderver-
jghrungsftrist des § 37a WpHG a.F. nach wie vor gilt, abzudndern.

Obwohl offenkundig war, dass im Rahmen der damaligen Gesetzesdnderung die
Anpassung der Verjdhrung schon entstandener aber noch nicht verjéhrter Ansprii-
che tbersehen wurde und zudem die juristische Einschdétzung vorlag, dass eine
rickwirkende Verléngerung der VerjGhrungsirist noch nicht verjahrter Anspriiche
keinerlei rechtlichen Bedenken ausgesetzt ist, wurde der Gesetzentwurf am
27.01.2011 mit den Gegenstimmen der Koalitionsparteien abgelehnt.

Fazit

Die Analyse der Anlegerschutzpolitik der Bundesregierung legt den Schluss nahe,
dass die christlich- liberale Koalition den Willen, ein einheitliches Anlegerschutzni-
veau auf dem Kapitalmarkt herzustellen, nicht hat.

Zwar sind die bereits ergriffenen regulatorischen MaBnahmen Schritte in die richti-
ge Richtung. Am Ende sind sie allerdings nur Schritte und keinesfalls geeignet, ein
.konsistentes Finanzdienstleistungsrecht” zu schaffen, um Verbraucherinnen und
Verbraucher kinftig vor vermeidbaren Verlusten und falscher Finanzberatung zu
schiitzen. Auch fihrt die Einfithrung unvergleichbarer oder unverstdndlicher Infor-
mationen nicht wirklich zu einer héheren Qualitét der Information. Uns Griinen geht
es daher nicht darum, mittels ,Klein in Klein” einzelne Informationsliicken zu
schlieBen oder einzelne Rechtspositionen von Verbraucherinnen und Verbrauchern
zu verbessern. Wir wollen echte Verbrauchersouverdnitdt am Markt fiir Finanz-
dienstleistungen. Dafiir braucht es starke Kundenrechte sowie versténdliche und
vergleichbare Informationen. Ausnahmen der bisherigen Regulierung miissen ab-
geschatft werden. Vor allem aber muss endlich an die Wurzeln der Fehlberatung
herangegangen werden, an den provisionsorientierten Verkauf von Finanzproduk-
ten.!?

12Vgl. dazu den Fraktionsbeschluss ,Provisionsgesteuerte Fehlberatung bei privaten Finanzgeschéften
beenden”, der in diesem Reader abgedruckt ist.
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Steuergeld im Finanzkasino — SWAP- Geschifte mit
Schieflage zu Lasten der Kunden

Dr. Gerhard Schick, MdB
Sprecher fiir Finanzpolitik

Am 22. Mdarz verkiindet der Bundesgerichtshof sein Urteil in einem Prozess zwischen
einem mittelstédndischen Papierhersteller und der Deutschen Bank. Prozessgegen-
stand ist ein Swap-Geschdait der beiden Streitparteien, welches dem Mittelstandler
einen herben Verlust einbrachte und der Bank seine Klage auf Schadenersatz we-
gen falscher Beratung. Was auf den ersten Blick wenig spektakuldr erscheinen mag,
wird hohe Wellen schlagen, denn mit dem gleichen synthetischen Zins-Swap ver-
spekulierten neben mittelsténdischen Unternehmen auch Kommunen und kommu-
nale Unternehmen hunderte von Millionen Euro - und die Nachfolge-Produkte aus
den Innovations-Abteilungen diverser Banken haben léngst auch Vermégen von
Privatanlegern vernichtet. Nach vielen unterschiedlichen Urteilen von Landes- und
Oberlandesgerichten wird das BGH-Urteil weitreichende Konsequenzen haben, je-
doch den Gesetzgeber nicht aus seiner Pflicht entlassen.

Um was geht es genau? Nicht nur in Deutschland, sondern in vielen Staaten haben
spekulative Derivategeschdtte gravierende Verluste fiir Kommunen und Unterneh-
men bis hin zu Unternehmenspleiten verursacht. So sind beispielsweise viele ex-
portorientierte Mittelstdndler in Indonesien und Korea betroffen, in Brasilien wur-
den die Verluste bei Unternehmen auf 28 Milliarden Dollar geschditzt. Bereits 1994
spekulierte sich ein Kalifornischer County mit 1,6 Milliarden Dollar Verlust aus
Zinsderivaten in den Konkurs, 2005 entstand bei den Osterreichischen Bundesbah-
nen aus Kreditderivategeschdtten mit der Deutschen Bank ein Verlust von 600 Milli-
onen Dollar. Besonders betroffen ist auBBerdem Italien, wo neben knapp 450 Ge-
meinden auch etliche Provinzen und Regionen in Derivate investierten. Der Ge-
schdaftspartner war in vielen Fallen die Deutsche Bank. Deren Produkt "CMS-Ladder-
Swap” ist nun auch Gegenstand des Prozesses vor dem Bundesgerichtshof. Dabei
handelt es sich nicht um einen Einzelfall, denn der CMS-Ladder-Swap wurde offen-
siv an Unternehmen und Kommunen vertrieben. Zudem gibt es eine ganze Reihe
weiterer Zins-Swaps und anderer Derivate, auch aus anderen Bankhdusern, die
nicht der Absicherung bestehender Basisgeschdifte dienten, sondern eine Wette aut
bestimmte Marktentwicklungen beinhalteten. Allein die Deutsche Bank schloss of-
fenbar 200 Swap-Vertrdge mit deutschen Kommunen, hinzu kommen die Mittel-
sténdler. Uber 50 Millionen Euro verlor dabei die Stadt Pforzheim, in Hagen waren
es etwa 40 Millionen Euro und selbst eine kleinere Stadt wie Bad Oeynhausen verlor
bei Swap-Geschdften mit der WestLB bis zu 7,8 Millionen Euro.

Entscheidend fir die Bewertung der Geschdfte ist ihr Wett-Charakter. Dass ein
Kunde den Zinssatz fiir sein Schuldenportfolio langfristig planbar gestalten méchte
oder ein Unternehmen von deutlich niedrigeren kurzifristigen Zinsen am Markt profi-
tieren mochte oder mit der Bank einen Vertrag abschlieBt, der Zinsen auf einen
Hochstsatz begrenzt, ist gerechtfertigt, ebenso dass die Bank daran Geld verdient.
Doch um solch einfache und ubliche Zins-Swaps ging es in den besagten Fallen
nicht. Hinter dem CMS-Ladder-Swap steht beispielsweise eine Formel, die den
Zinssatz, den der Kéufer zahlen muss, festlegt, wéhrend die Bank als Verkdufer ei-
nen konstanten Satz zahlt. In regelmdBigen Abstédnden werden kurz- und langfristi-
ge Zinssdatze verglichen. Wird die Differenz geringer als der zuvor festgelegte Wert,
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erhoht sich der Zinssatz fur den Kd&ufer, wéchst die Differenz, sinkt der Zinssatz.
Durch die Berechnungsformel des Swaps tritt aber ein Memory-Effekt auf, den man
als Normalverbraucher von der Gas-Abrechnung kennt: steigt der Olpreis, schnellt
der Gaspreis nach oben, sinkt der Olpreis, passiert erst mal nichts. Die Banken wa-
ren in den meisten Fdllen nicht nur Verkdufer, sondern gleichzeitig auch "Berater"
und erhielten als solche Honorare vom Kunden. Die Kompetenz-Asymmetrie zwi-
schen Bank und Kdgufer fiihrte dazu, dass realistischerweise nur die Banken in der
Lage waren, die tatsdchliche Wirkung des “"Swaps” abschdtzen zu kénnen.

Fir die Kommunen gilt, dass fur sie solche Geschdfte unter das Spekulationsverbot
fallen, was den Banken bekannt war. Hier stellt sich die Frage nach der Verantwor-
tung der einzelnen Ké&mmerer und Birgermeister, aber auch der Kommunalaufsicht.
Insgesamt ist zu beobachten, dass manche kommunale Akteure geneigt sind, mit
gegenseitigen Schuldzuweisungen oder durch Geheimhaltung der Sachlage die
ndchsten Wahlen zu tiberstehen. So besteht die Getahr, dass das wahre AusmalB der
Wettgeschdite mit Steuergeldern nie bekannt wird.

Auch wenn die Konstellation eine andere ist, sind die Swap-Vertrége, die mit mittel-
stdndischen Unternehmen geschlossen wurden, nicht weniger problematisch. Denn
die betroffenen Mittelsténdler waren keine Finanzmarktprofis und hatten ein kon-
servatives Anlegerprofil, mit dem die Swap-Geschdfte nicht vereinbar waren. Der
nun vor dem BGH klagende Mittelstdndler erwarb den CMS-Ladder-Swap von der
Deutschen Bank, die seine Hausbank war. Innerhalb weniger Monate hatte er einen
Verlust von einer halben Million Euro. Die Zahl der Betroffenen Unternehmen ist
unbekannt. Nur wenige Fdalle wurden tiber die juristische Kldrung éffentlich.

Tatséchlich ist es Aufigabe der Gerichte zu kldren, wo die juristische Schuld bei den
jetzt verhandelten Fdllen lag. Aber es muss Aufgabe der Politik sein, solchen un-
produktiven Wettgeschditen fiir die Zukunft einen Riegel vorzuschieben. Die seit
2007 laufenden Gerichtsverfahren hdtten ein Weckruf fir den Gesetzgeber sein
missen, vorausschauend aktiv zu werden. Denn ldngst gibt es auf dem Markt neue
Swap-Produkte, deren Konstruktion sogar noch stdrker zu Lasten des Kunden aus-
gestaltet ist. Erneut tut sich die Deutsche Bank hervor, mit ihrem "innovativen" Pro-
dukt ,Strukturierter EUR-Swap mit Koppelung an den DB Balanced Currency
Harvest Index” beispielsweise. Hier wird auf einen von Zinssdétzen in verschiedenen
Wahrungsrdumen abhdngigen Index gewettet, der nicht nur von der Deutschen
Bank selbst festgelegt wird, sondern dartiber hinaus nach bestimmten Kriterien von
ihr wdhrend der Laufzeit verdndert werden kann. Weiterhin hat die Bank auch bei
diesen SWAPs ein vorzeitiges Kiindigungsrecht, der Anleger nicht. Die "Harvest-
Swap"-Kunden waren kleinere Privatanleger, die absehbaren Schéden sind aber
alles andere als Peanuts. Von der Idee handelt es sich um ein Nachfolgeprodukt der
Ladder-Swaps. Auch wenn es richtig ist, eine Vielfalt von Produkten am Finanzplatz
zuzulassen, so muss doch im Sinne einer guten Marktordnung dafiir gesorgt werden,
dass Anbieter und Kunde sich auf Augenhéhe begegnen. Jedentalls ist die Rolle der
Bank zu kldren. Denn wenn sie als Verkdufer und Berater zugleich auftritt, sind Inte-
ressenkonflikte zu Lasten des Kunden vorprogrammiert. Zudem muss, beispielswei-
se durch eine Verbesserung des kollektiven Rechtsschutzes und eine Verdnderung
der Beweislast, datiir gesorgt werden, dass geschddigte Kunden leichter zu ihrem
Recht kommen. Das macht eine Verletzung von gesetzlichen Vorschriften fiir die An-
bieter teuer.

Jedenialls sollten bei den Kommunen, in denen mit Steuergeldern spekuliert wurde,
die Vorgdnge aufgekldrt werden. Denn nur wenn klar ist, wie gesetzliche Normen
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umgangen wurden oder wirkungslos waren, kann gesetzlich nachgesteuert werden
und entsteht ein Druck auf die Finanzdienstleister, wieder im Interesse der Kunden
zu wirtschaften. Die Fehler aufzuarbeiten ist eine wichtige Voraussetzung dafir,
dass eine Wiederholung dieser Vorkommnisse verhindert werden kann. Beispiels-
weise wurden die Details tiber die Berechnung des Index des Harvest-SWAPs, die
gezeigt hatten, uber welche Gestaltungsmoglichkeiten die Bank verfiugt, offenbar
bei der Beratung nicht schriftlich ausgehdndigt. Bei der Beratung der Wiirzburger
Versorgungs- und Verkehrsbetriebe durch die Deutsche Bank wurde zur Risiko-
Aufkldrung die Entwicklung des Swaps zwar tiiber einen Zeitraum von 10 Jahren gra-
fisch dargelegt, der Zeitraum vor dem Geschditsabschluss, in dem sich der Kurs
drehte, jedoch ausgespart. Diese Fdlle zeigen, dass verbindliche Regeln fir Bera-
tung und Produktinformationen notwendig sind.

Die Hohe der Schdden verpfilichtet, diese Fehlentwicklung an den Finanzmdrkten
durch eine griindliche Aufarbeitung fur die Zukunft auszuschlieBen. Es muss ver-
hindert werden, dass private Unternehmen, private Geldanlagen oder 6ffentliche
Daseins-Vorsorge gefdhrdet werden, weil der Charakter eines Finanzprodukts und
die mit ihm verbundenen Risiken fiir die Kunden nicht erkennbar sind.
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Finanzumsdtze besteuern — Markte stabilisieren —

EU fair finanzierenl3

Dr. Gerhard Schick, MdB
Sprecher fiir Finanzpolitik

.Wir wollen eine Einfiihrung einer europdischen Finanzumsatzsteuer, die den Fi-
nanzsektor an der Finanzierung des Gemeinwohls beteiligt und die Spekulationen
bremst. Die Finanzumsatzsteuer entwickelt die Tobin-Steuer, die ausschlieBlich fur
internationale Geschdfte zwischen Wdhrungsrdumen gedacht war und eine Bor-
senumsatzsteuer, die nur Umscitze an Bérsenpldtzen einbezog, weiter.”

Griines Bundestagswahlprogramm, beschlossen auf der BDK am 8-10.5.2009 in Berlin

Einleitung

Bei der Verabschiedung des Griinen Bundestagswahlprogramms war das Eintreten
tir eine Finanztransaktionssteuer noch beinahe eine Nischenforderung. Mittlerwei-
le ist die Steuer im Zentrum der politischen Debatte angelangt. Uber 65 000 Men-
schen unterzeichneten eine Petition an den Bundestag zur Einfihrung der Steuer
und die Kampagne ,Steuer gegen Armut”, bei der auch B90/Die Grunen Mitglied
sind, findet immer mehr Unterstiitzer (www.steuer-gegen-armut.org). Selbst die
schwarz-gelbe Bundesregierung befiirwortet mittlerweile die Einfiihrung einer in-
ternationalen Finanztransaktionssteuer — offiziell zumindest. Gleichzeitig ist aber
auch die Verwirrung gewachsen: Was ist der Unterschied der Finanztransaktions-
steuer zu einer Finanzaktivitdtssteuer oder zu einer Bankenabgabe? Auf welcher
Ebene ist eine Einfithrung sinnvoll? Welche Auswirkungen hdtte die Erhebung, ins-
besondere auch auf Kleinsparer? Diese und weitere Fragen sollen in diesem Papier
beantwortet werden.

Zwar haben die Auswirkungen der weltweiten Wirtschatts- und Finanzkrise die Dis-
kussion um die Finanztransaktionssteuer erst so richtig angeschoben, doch wir hal-
ten diese Steuer unabhdngig von den Kosten der Krise fiir richtig. Die Finanztran-
saktionssteuer soll eine dauerhatfte, faire Beteiligung des Finanzsektors an den 6f-
fentlichen Ausgaben sichern - die gerechte Bewdltigung der Krisenlasten muss mit
anderen Instrumente wie einer zeitlich befristeten Abgabe auf groBe Vermégen si-
chergestellt werden, die wir ebenfalls im Wahlprogramm beschlossen haben.

Dass eine Finanztransaktionssteuer ihr Hauptziel offenbar erfiillen wiirde — eine
relevante Belastung des Finanzsektors zur gerechteren Abgabenbelastung — belegt
nicht zuletzt der massive Widerstand der Finanzlobby, insbesondere des Bundes-
verbands deutscher Banken.

13 Dieser Text ist die leicht gekiirzte Version eines Argumentationspapiers fiir eine europdische Fi-
nanztransaktionssteuer vom Juni 2010. Es ist zu finden unter
http://[www.gerhardschick.net/images/stories/Finanzmarktpolitik/argupapier%20finanztransaktionsste
uer.pdf.
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Das Ziel einer Finanztransaktionssteuer

Gegenwdrtig sind Umsdétze mit Finanzprodukten wie Aktien, Derivaten oder Optio-
nen in den meisten Ldndern der EU ganz steuerfrei. Obwohl diese Umsdtze eine er-
hebliche wirtschattliche Bedeutung haben, leisten sie keinen Finanzierungsbeitrag
zu 6ffentlichen Aufgaben. Diese Ausnahme ist nicht gerecht, denn von der Steuerbe-
freiung profitieren insbesondere Menschen mit hohen Kapitalumsétzen und hohen
Einkommen sowie wenige Finanzpldatze und die dortigen Beschdaitigten. Wie andere
Produkte und Dienstleistungen auch, sollen Finanztransaktionen mit einer Umsatz-
steuer belegt werden, deshalb braucht es eine Finanztransaktionssteuer (englisch:
Financial Transaction Tax, abgekiirzt FTT).!*

Im Gegensatz zu einer Borsenumsatzsteuer, die nur Bérsenumsdétze erfasst, einer
Tobin-Tax, die sich auf Devisentransaktionen beschrdnkt, oder der britischen Stamp
Duty (s.u.), werden mit einer FTT grundsdtzlich alle Finanztransaktionen besteuert,
die mit Kapitalanlagen verbunden sind. Die Bezahlung von Giitern oder Dienstleis-
tungen fallt also nicht darunter. Besteuert wiirde jedoch auch der auBerbérsliche,
sogenannter Over the Counter (OTC)-Handel, der in Europa tiber 50% aller Finanz-
transaktionen ausmacht. Durch diese breite Bemessungsgrundlage werden Umge-
hungsmoglichkeiten durch das Ausweichen auf andere, nicht besteuerte Produkte
verhindert. AuBerdem kann bei einer breiten Bemessungsgrundlage aufgrund der
hohen Umschlagshdgufigkeit an den Finanzmdrkten schon ein sehr geringer Steuer-
satz von z.B. 0,01% zu einem relevanten Finanzierungsbeitrag fithren. Ausgenommen
von der Steuer wdren lediglich Erstemissionen von Wertpapieren.

Neben einer gerechteren Lastenverteilung bei der Finanzierung 6ifentlicher Ausga-
ben soll eine Finanztransaktionssteuer zum Zweiten eine stabilisierende Wirkung
auf die Finanzmdérkte austiben. Weil sich die Ausnutzung sehr kleiner Preisunter-
schiede dann nicht mehr lohnt, wirde das Wachstum des Transaktionsvolumens
gebremst. Angesichts immer wieder uberschieBender Entwicklungen an den Fi-
nanzmdrkten, nicht zuletzt auch vor und wdhrend der aktuellen Weltfinanzkrise,
wdre das eine begriiBenswerte Folge einer Finanztransaktionssteuer. Eine allge-
meine Finanztransaktionssteuer wiirde Transaktionen umso teurer machen, je kir-
zer ihr Zeithorizont ist. Dies ist deshalb sinnvoll, weil kurzfristige Transaktionen
eine potentiell hohe Destabilisierungswirkung haben. Diese Bewegungen zu gldtten
und kurzfristige Geschdfte entsprechend unattraktiv zu machen, stabilisiert die
Méarkte. Die Finanzumsatzsteuer ist dafiir kein Allheilmittel, aber sie wdre eine
wichtige Ergdénzung zu anderen europdischen MaBnahmen fiir mehr Finanzmarkt-
stabilitGt wie eine europaweite Aufsicht fiir groBe Banken und Versicherung, Eigen-
kapitalvorschriften und der Regulierung von Hedgefonds und Ratingagenturen.

Warum die Einfiihrung auf europé&ischer Ebene sinnvoll ist — und was Deutschland
dafiir tun muss

Das EU-Recht hat den grenziiberschreitenden und dadurch enorm angewachsenen
Handel mit Wertpapieren erst moéglich gemacht. Daher sollte auch eine Besteuerung
von Finanzumsdtzen zur Finanzierung der EU beitragen, die mit ihrer Rechtsetzung
die Grundlage fur die Finanzmdrkte liefert. Weil nicht nur nationale Akteure die
wichtigsten europdischen Finanzpldatze nutzen, lieBe sich eine solche Steuer zudem

4 Synonym zum Begriff der Finanztransaktionssteuer wird auch von der Finanzumsatzsteuer gespro-
chen. Beide Begriffe beziehen sich auf den gleichen Vorschlag.
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nicht sinnvoll einzelnen Staaten zuordnen. Durch eine EU-weite Einfiihrung werden
zudem Ausweichreaktionen der Finanzmarktakteure eingeschrénkt.

Programme wie der Europdische Sozialfonds, die Verlierern des Strukturwandels
helfen sollen, sollten in einem sozialen Europa von den Gewinnern dieser Entwick-
lung finanziert werden. EuGH und EU-Rechtssetzung haben einen Rahmen fiir eine
mogliche europaweite Finanzumsatzsteuer gesetzt: Eine Richtlinie erlaubt eine ca-
pital duty von 1%. Sie verbietet die Erhebung einer solchen Gebihr lediglich bei
Ausgabe von Aktien und anderen Finanzpapieren, um den gemeinsamen Kapital-
markt nicht zu behindern. Diese Ausnahme ist in unserem Konzept berticksichtigt.

Die Steuer kénnte an den Bérsen erhoben werden fiir den dort stattfindenden Han-
del. Fur den auBerboérslichen Handel gibt es eine zentrale Stelle, an der alle Umsat-
ze registriert werden. Darliber hétten die nationalen Steuerbehérden Zugang zu den
relevanten Daten (Umsatz, KGufer, Verkdufer). Erhoben werden miusste die Finanz-
umsatzsteuer durch die nationalen Steuerbehérden. Um den Mitgliedstaaten einen
Anreiz fir eine effektive Erhebung zu geben, sollten die Einzelstaaten einen Anteil
am Steueraufkommen behalten, beispielsweise 25%. Dies entspricht der Praxis bei
den Zolleinnahmen. Die Einnahmen auf europdischer Ebene sollen zur Finanzierung
der EU beitragen, die Mitgliedsbeitrdge der Staaten kénnten gekiirzt und somit die
nationalen Haushalte entlastet werden. So verschiebt sich die Gesamtbelastung an
Steuern zu Akteurinnen und Akteuren auf den Finanzmdrkten. Ein weiterer positiver
Nebenetiekt: Mit einer neuen eigenen Einnahmequelle wiirden sich die unprodukti-
ven ,Nettozahler”-Debatten bei der EU-Finanzierung deutlich entschérfen und die
Europdische Union gestdrkt. Beispielsweise kénnte bei einer solchen europdischen
Steuerkompetenz eine europdische Anleihe, wie sie jetzt fiir die Euro-Rettung bege-
ben wurde, aus dem EU-Haushalt refinanziert werden.

Unsere Forderung ist daher: Deutschland muss die Einfithrung einer Finanzumsatz-
steuer auf europdischer Ebene in Hohe von 0,01 bis 0,05% vorantreiben, indem die
EU-Kommission aufgefordert wird, einen Vorschlag fiar die Einfihrung einer Fi-
nanzumsatzsteuer vorzulegen, der dann im Ministerrat beschlossen wird. Das 6ster-
reichische Parlament hat eine solche Forderung an die Regierung bereits einstim-
mig beschlossen. Einen entsprechenden Antrag, der auch die deutsche Bundesre-
gierung zum Engagement auf europdischer Ebene autfordert, haben wir bereits in
der vergangenen Legislaturperiode in den Bundestag eingebracht. Im Ausschuss
haben ihn CDU/CSU, SPD und FDP damals jedoch abgelehnt. Die SPD hat inzwi-
schen ihre ablehnende Haltung revidiert und unterstiitzt die Finanztransaktions-
steuer. Die schwarz-gelbe Bundesregierung hat nun zwar angekiindigt, sich aut EU-
Ebene fur die Einfihrung der Finanztransaktionssteuer einzusetzen - konkrete
Schritte wurden aber noch nicht unternommen. Ein Beschluss des Bundestages steht
ebenfalls noch aus.

Wer wird belastet und wer nicht?

Die Belastung durch eine FTT tragen all jene, die die Finanzmdrkte intensiv durch
héutige Transaktionen nutzen. Das bedeutet, dass finanziell schwache Personen,
die sich — wenn tGberhaupt — nur fir nétige Absicherungen gegen Altersarmut oder
andere Risiken am Kapitalmarkt engagieren, praktisch nicht zur Finanzierung bei-
tragen. Das wird deutlich an den Handelsvolumina am Aktienmarkt und am Markt
tar abgeleitete Finanzprodukte wie Futures und Optionen: 6% der Transaktionen
betreffen Aktien, 94% Futures und Optionen. Vor allem sind langfristig ausgerichte-
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te Investitionen im Vergleich zu vielen kurziristigen Engagements kaum belastet.
(Vgl. dazu auch die Widerlegung des Gegenarguments Nr. 2)

Auf Staatenebene bezogen wiirden wohlhabende Lander mit einer groBen Finanz-
branche in einem solchen System insgesamt mehr an die EU abfihren als kleine
und weniger reiche Ldnder. Auch hier wiirde also fiir eine gerechtere Lastenvertei-
lung gesorgt.

Aufkommenserwartungen fiir eine Finanzumsatzsteuer

Warum wiirde schon ein geringer Steuersatz verhdltnismdBig hohe Steuerertréige
nach sich ziehen? Die Umscdtze an Finanzprodukten sind in den letzten Jahren deut-
lich schneller gewachsen als die ,realen” Umsdtze. Z.B. ist das Volumen der Wéh-
rungstransaktionen etwa 70 Mal gréBer als das Handelsvolumen bei Waren und
Dienstleistungen. Diese Entwicklung hat sich seit den spdten 90er-Jahren deutlich
beschleunigt. Der Derivate-Handel ist viel stdrker angewachsen als der Aktien-
Handel. Der Derivate-Handel in Europa war 2006 rund 84 Mal gréBer als das gesam-
te europdische Bruttonationaleinkommen, der Aktien-Handel nur 12 Mal.

Wenn eine Bérse oder eine Bank ein neues Produkt auf den Markt bringt, zieht dies
sofort eine ganze Serie neuer Produkte nach sich: Terminkontrakte fur 3, 6, 9 und 12
Monate, Optionen und Optionen auf Optionen. Jeder Euro, der in solchen Produkten
umgesetzt wird, 16st wieder einen neuen Umsatz fiir die Risikoabsicherung tiber ein
Gegengeschdft aus. Dies ist teilweise die Folge von Finanzakrobatik, die immer
weniger Bezug zu realen Werten hat, teilweise aber auch Ausdruck eines langfristi-
gen Trends hin zu mehr Dienstleistungen, zu einer stdrkeren Arbeitsteilung und
damit eindeutig wertschépfend. Dies zu differenzieren ist unmoglich. Richtig ist
aber, dass der Finanzsektor im Verhdltnis zu seiner volkswirtschaftlichen Bedeu-
tung und der Wertschépfung in diesem Sektor aufgrund der Umsatzsteuerfreiheit
unterdurchschnittlich zur Finanzierung staatlicher Autgaben herangezogen wird.

Das o6sterreichische Wirtschaftsforschungsinstitut WIFO schétzt in einer Studie®®
das Auftkommenspotential einer Finanzumsatzsteuer mit den Sétzen 0,1%, 0,05% und
0,01%. Die Wissenschaftler gehen dabei davon aus, dass eine Finanzumsatzsteuer
das Volumen der Finanztransaktionen vermindern wird, weil sich gewisse Transak-
tionen, die nur aufgrund sehr geringer Gewinnmargen getdtigt werden, nicht mehr
lohnen wiirden. Dafiir entwirft sie drei Szenarien mit geringer, mittlerer und hoher
Reduktion, wobei der Grad der Reduktion jeweils abhdngig ist vom Steuersatz, den
Transaktionskosten vor Einfiihrung der Steuer sowie der Héhe des ,leverage”, also
des Fremdkapitalhebels, im Fall von derivativen Finanzprodukten. Aufgrund von
durchgefiihrten Interviews mit Hédndlern sowie anhand der Héhe von Provisionen
bei Internetplattformen wurde die ungeféhre Héhe der zu erwartenden Reduktion
ausgerechnet. So bedeutet zum Beispiel die ,mittlere” Reduktion des Transaktions-
volumens bei einem Steuersatz von 0,1%, dass mit der Einfihrung der Steuer in die-
ser Hohe 10% weniger Aktien, 5% weniger Anleihen und etwa 80% weniger Derivate
gehandelt werden wiirden.

Selbst im fur die Autkommenserzielung ungiinstigsten Szenario mit einem Steuer-
satz von 0,01% und einem stark bremsenden Einfluss auf das Handelsvolumen wiir-
de das Steuerautkommen in Europa mindestens 70 Milliarden Euro pro Jahr betra-

15 Schulmeister, Schratzenstaller, Picek: “A General Financial Transaction Tax — Motives, Revenues,
Feasibility and Effects”, WIFO-Studie, Mérz 2008.
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gen — bis hin zu 385 Mrd. Euro bei einem Steuersatz von 0,1% und einer schwachen
Reduktion des Transaktionsvolumens. Einbezogen werden dabei alle Umsétze an
Borsen und der auBerbérsliche Handel zwischen Finanzmarktakteuren in der EU-27,
der Schweiz und Norwegen. Auf Deutschland wiirde ein Steuerautkommen der Fi-
nanzumsatzsteuer von 9,8 bis 51,4 Mrd. Euro entfallen. Da das Geld jedoch zu drei
Vierteln dem EU-Haushalt zuflieBen soll, ist zu beachten, dass Deutschland dieses
Aufkommen nicht in voller Héhe zusteht. Der Bundeshaushalt wiirde aber durch den
Eigenbehalt sowie mittelbar durch sinkende Beitragszahlungen an die EU entlastet.

Eine Ubersicht tiber die zu erwartenden Einnahmen bieten die folgenden Tabellen:

Erwartetes Steueraufkommen der Finanztransaktionssteuer in Europa in % des BIP
(in Klammern in Mrd. Euro auf Basis des BIP von 2009)

Steuersatz in % 0.1 0.05 0,01
Reduktion des Trans-

aktionsvolumens

schwach 3,057 (384,4) 2,0(250,0) 0.776 (97,0)
mittel 2,109 (263,6) 1,528 (191,0) 0,682 (85,3)
stark 1,160 (145,0) 0.828 (103,5) 0,587 (73,3)

Quelle: Schulmeister et al., Annex, Tabelle A7

Erwartetes Steueraufkommen der Finanztransaktionssteuer in Deutschland in % des

BIP (in Klammern in Mrd. Euro auf Basis des BIP von 2009)

Steuersatz in % 0.1 0.05 0,01
Reduktion des Trans-

aktionsvolumens

schwach 2,140 (51,4) 1,349 (33,5) 0.538(12,9)
mittel 1,488 (35,7) 1,070 (25,7) 0,473 (11,4)
stark 0,836 (20,1) 0,608 (14,6) 0.408 (9,8)

Quelle: Schulmeister et al., Annex, Tabelle A6

Der Lowenanteil des Steuerautkommens wiirde die Besteuerung von Derivaten und
des OTC-Handels ausmachen (OTC-Handel 53%, Derivate-Besteuerung 40%), die
Besteuerung von Aktien und Anleihen den Rest. Dies gilt fiir Europa genauso wie fur
Deutschland. Wiirden daher nur Aktien und Anleihen besteuert, ergébe dies fiir Eu-
ropa lediglich ein Steuerautkommen von 2,4 bis maximal 23,5 Mrd. Euro, fur
Deutschland 0,2 bis maximal 2,1 Mrd. Euro. Diese groBe Differenz liegt daran, dass
bei Anleihen das Umsatzvolumen sehr gering ist und auch bei Aktien im Vergleich
zu Derivaten und OTC weniger Volumen anfdllt. Hier zeigt sich, dass eine Fi-
nanztransaktionssteuer breiter ansetzen und alle Umsdtze einbeziehen muss. Nicht
zuletzt wird auch nur so die gewiinschte Stabilisierungswirkung erzielt.
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Was ist der Unterschied einer Finanztransaktionssteuer zu einer Bankenabgabe und
einer , Finanzaktivitatssteuer”?

Eine Bankenabgabe zur Tilgung der direkt durch die Banken verursachten Kosten
der Finanzkrise ist sinnvoll. Auch einen Fonds zum Schutz vor zukiinftigen Krisen
auszubauen macht Sinn. Eine Bankenabgabe hat aber keine Lenkungswirkung ge-
gen Spekulation. Risikoadjustiert kann sie einen Anreiz zu geringeren Risiken und
Schuldenhebeln setzen, nicht aber kurzfristige Spekulationen verhindern. Im Ge-
genteil stehen Derivate nur mit ihrem eigenen Wert, der viel geringer ist als der
Wert der zugrundeliegenden Finanzprodukte, in den Bilanzen der Banken. Gerade
das Halten von und kurzfristige Spekulieren mit Derivaten ist daher bei der Ban-
kenabgabe besonders billig fir die Banken. Hier braucht es die Finanztransaktions-
steuer.

Die geplante Bankenabgabe der Bundesregierung ist zudem nicht mehr ein Placebo.
Die Banken sollen nicht an den Kosten der derzeitigen Krise beteiligt werden, son-
dern lediglich einen Fonds fiir zuktunftige Krisen aufbauen. Das Aufkommen der
Bankenabgabe liegt bei maximal geschdtzten 1,2 Mrd. Euro im Jahr. Zum Vergleich:
Die Finanztransaktionssteuer kénnte schon bei einem Steuersatz von 0,01% allein in
Deutschland Steuereinnahmen in Héhe von mind. 12 Mrd. Euro erzielen. Die Ban-
kenabgabe der USA wiirde, ubertragen auf deutsche Verhdltnisse, zu Einnahmen
des Staates von ca. 9 Mrd. Euro fuhren. Die Bankenabgabe der Bundesregierung
reicht also bei Weitem nicht aus, um einen Fonds aufzubauen, oder nur dann, wenn
die ndchste Krise 100 Jahre auf sich warten léasst. Wir fordern daher einen Banken-
rettungsfonds auf europdischer Ebene, der von den Banken tiber eine Abgabe finan-
ziert wird und auch wirklich in der Lage ist, groBe Banken zu retten. Banken die heu-
te schon tiber eigene Sicherungssysteme verfiigen, wie die Sparkassen, sollen nicht
der Abgabe unterliegen.

Auch die Finanzaktivitdtssteuer setzt an einem anderen Problem an: Hier sollen be-
sondere 6konomische Profite der Banken und Finanzinstitutionen zumindest teil-
weise abgeschépit werden, und dies deswegen, weil Banken gemeinhin weniger
zum Steuerautkommen beitragen als Unternehmen der Realwirtschaft. Deswegen
auch die Ausgestaltung als eine Art zweite Korperschaftsteuer zuziiglich von Boni
und anderen Gehaltsbestandteilen. Die Finanzaktivitdtssteuer ist ein sehr neuer
Vorschlag des IWF. Dieser Vorschlag ist deshalb noch nicht so durchdacht wie die
Finanztransaktionssteuer. Es gibt noch zahlreiche offene Fragen was die Ausgestal-
tung und Administrierbarkeit der Steuer angeht. Zundchst miisste die Bemessungs-
grundlage gekldrt werden. Konzentriert man sich auf die Gewinne schafft man eine
zweite Korperschaftsteuer. Dies wdre in Deutschland zundchst auf die verfassungs-
rechtliche Zuldssigkeit zu priifen, da es eine Sondergewinnsteuer fir nur einen Teil
der Unternehmen, die Banken, wdre. Definiert man die Bemessungsgrundlage breit,
mit allen Léhnen und Gehdltern, nghert sich die Finanzaktivitgtssteuer immer mehr
einer Mehrwertsteuer des Finanzsektors an. Hier entsteht z.B. das Problem, dass die
Versicherungen mit der Versicherungssteuer schon heute eine Mehrwertsteuer be-
zahlen. Egal wie man die Bemessungsgrundlage auch definiert, eines steht fest: das
Steuerautkommen ist entweder deutlich geringer als bei der Finanztransaktions-
steuer oder aber der Steuersatz muss sehr viel héher sein. Das liegt daran, dass die
gesamten Umsdtze mit Finanzprodukten sowohl die Gewinne des Finanzsektors als
auch dessen Mehrwert (Wertschépfung) um ein Vielfaches tbersteigen. So kann ei-
ne Finanztransaktionssteuer mit einem Steuersatz von 0,01% ein wesentlich hoheres
Autfkommen erzielen, als eine zusdtzliche Gewinnsteuer auf Banken und Versiche-
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rungen. Fur letztere wiirde eine Anhebung der Kérperschaftsteuer um 10%-Punkte
nur maximal 2 Mrd. Euro jdhrlich bedeuten.

Es bleibt festzuhalten: zahlreiche ungekldrte Fragen, geringes Einnahmepotential
und eine fehlende Lenkungswirkung machen die Finanzaktivitdtsteuer zu einem
vollig ungeeigneten Ersatz fur die Finanztransaktionssteuer.

Politische Durchsetzbarkeit

Die Steuer {gllt ganz tiberwiegend in GroBbritannien und Deutschland an. Beson-
ders vor dem Hintergrund, dass GroBbritannien auf Initiativen fiir mehr Zusammen-
arbeit im Finanz- und Steuerbereich GuBert zuriickhaltend reagiert, besteht hier in
jedem Fall ein Durchsetzungsproblem. Allerdings ist der Selbstbehalt von 25% nicht
unattraktiv. Die europdische Regelung kénnte fiir GroBbritannien auch eine Chance
sein, von der heute schon existierenden Bérsenumsatzsteuer — der ,Stamp Duty”
(s.u.) — zu einer dem heutigen Finanzmarkt addquaten Steuer zu kommen.

Belgien hat 2004 beschlossen, eine Devisentransaktionssteuer einzufiithren, wenn
alle anderen Mitgliedstaaten der EU dies ebentalls tun. Das gleiche hat Frankreich
bereits 2001 beschlossen. Es besteht zwar ein merklicher Unterschied zum Konzept
der Finanztransaktionssteuer, aber es waren erste Schritte. Auf Basis eines ein-
stimmigen Parlamentsbeschlusses hat schlieBlich die ésterreichische Bundesregie-
rung den Vorschlag einer Finanztransaktionssteuer zur Finanzierung der EU bereits
unterbreitet — diesen VorstoB sollte Deutschland nun unterstiitzen und vorantreiben.
Auch die skandinavischen EU-Mitgliedstaaten sowie Spanien haben Signale ge-
sendet, dass sie der Steuer nicht ablehnend gegentiberstehen, wenn sie auf europd-
ischer Ebene eingefiihrt wird. Bei einer Anhérung des Finanzausschusses am 17.
Mai 2010 erkldrte der Staatssekretdr des osterreichischen Finanzministeriums, dass
eine solche Initiative Deutschlands den ,Durchbruch” innerhalb der EU bringen
wirde.

Die gdéngigsten Argumente gegen die Finanztransaktionssteuer und unsere Antwor-
ten darauf

Argument 1: ,Das Autkommen einer solchen Steuer ist in Wirklichkeit viel geringer
als immer behauptet.” Dies sagen beispielsweise die EU-Kommission und der IWF.
Der Einwand beruht darauf, dass behauptet wird, dass insbesondere der Handel mit
Derivaten und der auBerbérsliche Handel (OTC) schwer erfassbar und abgrenzbar
seien. Besteuert man diesen nicht, {Gllt der groBte Teil des Handelsvolumens heraus
und es kénnte nur noch ein Bruchteil der geschdtzten Steuereinnahmen entstehen.

Unsere Antwort: Das Konzept der Finanztransaktionssteuer sieht gerade vor, auch
diese Transaktionen zu besteuern. Da sie im Wesentlichen schon heute tiber groB3e
Clearingstellen abgewickelt werden, ist die Erfassung unkompliziert méglich —
selbst der IWF vertritt die Position, dass die Administrierbarkeit und technische
Umsetzung der Steuererhebung kein Argument gegen eine Finanztransaktionssteu-
er darstellt. Ditferenziert man die Finanztransaktionssteuer, kann man mit ihr sogar
einen Anreiz fir mehr Transparenz schaffen, indem ein hoéherer Steuersatz fur
auBerboérsliche Transaktionen festgesetzt wird.
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Argument 2: ,Die Finanztransaktionssteuer belastet auch Kleinsparer, die fir ihr
Alter vorsorgen.”

Unsere Antwort: Kleinanleger wie beispielsweise Riestersparer tendieren nicht da-
zu, ihr Vermégen hdufig umzuschichten. Im Gegenteil investieren diese Anleger in
der Regel langtristig. In diesem Fall werden sie aber von der Finanztransaktions-
steuer nur marginal belastet. Der Okonom Prof. Max Otte hat dem Finanzausschuss
dazu ein Beispiel vorgelegt: Ein Riestersparer, der tiber 20 Jahre hinweg jeden Mo-
nat 100 Euro einzahlt und eine Rendite von 5% erzielt, wiirde insgesamt in diesem
Zeitraum € 74,22 an Finanztransaktionssteuer zahlen. Das zeigt, wie gering die Be-
lastung von Kleinsparern tatséchlich ist.

Die Belastung kann natiirlich wesentlich héher ausfallen, wenn der Pensionsfonds
in den der Anleger investiert, sein Portfolio sehr oft umschichtet. Dies liegt ange-
sichts der Gebiuihren, die Banken und andere Finanzdienstleister fiir solche Transak-
tionen erheben, schon heute nicht im Interesse von Kleinanlegern. Im Vergleich zu
diesen Gebiihren ist eine Finanztransaktionssteuer sehr gering.

Argument 3: ,Die Mobilitét von Kapital ist hoch. Deswegen wdren erhebliche Aus-
weichbewegungen zu befiirchten, solange die Steuer nicht global eingetfiihrt wird.”

Unsere Antwort: Das Argument ist durchaus ernst zu nehmen, schlieBlich ist kaum
etwas so mobil wie Kapital. Genau aus diesem Grund fordern wir die Steuer als
eine europdische, nicht als nationale Lésung. Selbst der IWF schreibt, dass in die-
sem Fall mit einem Ausweichen in groBem Stil nicht zu rechnen sei. Es gibt aber
mehrere Griunde, warum eine globale Einfithrung zwar winschenswert, aber nicht
notwendig ist, sondern bereits die europdische Einfithrung Ausweichreaktionen
minimieren wiirde:

Erstens braucht es Handelspldtze in jeder Zeitzone, damit die Produkte jederzeit ge-
handelt werden koénnen. In Europa sind das London und Frankfurt, in Asien Tokio
und Hongkong, in Amerika New York. Ein Ausweichen aus der gesamten Europdi-
schen Union ist daher wenig plausibel. Einzig Ziirich als einziger europdischer Fi-
nanzplatz von Bedeutung auBerhalb der Europdischen Union stellt ein Problem dar.
Allerdings werden auch der Transfer von Geldern in den Wéhrungsraum des Fran-
ken und der Rucktransfer in Wé&hrungen der EU, also insbesondere den Euro, belas-
tet. Dadurch wird der Anreiz zur Verlagerung bei einer allgemeinen Finanztransak-
tionssteuer gebremst. Letztlich wird aber wie auch bei anderen Fragen des Kapital-
verkehrs eine politische Lésung mit der Schweiz notwendig sein.

Zweitens ist die Infrastruktur der Handelsplatze so wichtig, dass eine geringe
Transaktionssteuer eine Verlegung oft nicht rechtfertigen kann. Beispiel London:
Dieser Finanzplatz ist so attraktiv, dass er sich schon jetzt trotz hoher Mieten, Gehdl-
ter und einer Béorsenumsatzsteuer gegentiber anderen Handelsplétzen behauptet.
Also: Stimmen die sonstigen Bedingungen, wird eine moderate Finanztransaktions-
steuer die europdischen Boérsen, ebenso wie den OTC-Handel, nicht gefghrden.

Drittens schiitzt eine Verlagerung auch nicht vor der Einfiihrung der Steuern in den
neuen Handelsplétzen. Und dies ist eine wichtige Funktion einer europdischen Ini-
tiative: Sie hat eine Vorbildfunktion fir andere — die Bereitschatt, eine Finanztran-
saktionssteuer einzufiithren, wird in anderen Finanzplétzen zunehmen, wenn die EU
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den ersten Schritt macht. Zwar gab und gibt es in einigen Landern bereits Steuern
auf Finanztransaktionen, doch betreffen diese entweder nur wenige Transaktionen
(z.B. in GroBbritannien) oder die Steuer wurde wieder abgeschatft (wie bspw. in Bra-
silien). Eine Besteuerung aller Finanztransaktionen gibt es bisher nicht — hier muss
die EU die Vorreiterrolle einnehmen.

Argument 4: ,Die Steuereinnahmen sind geographisch sehr ungleich verteilt. Es
wird schwierig eine Einigung tber die Aufteilung der Steuereinnahmen zu finden.”

Unsere Antwort: Wir fordern eine europdische Finanztransaktionssteuer, deren Ein-
nahmen direkt in den EU-Haushalt flieBen. Damit kénnen die nationalen Beitrdge
entsprechend reduziert werden. Die Verteilung der Steuereinnahmen werden also
indirekt iiber die Verteilung der Beitragszahlungen an die EU festgelegt. Uber diese
Beitragszahlungen gibt es bereits ein politisches Einverstdndnis. Damit kann die
Finanztransaktionssteuer einen weiteren Vorteil entfalten: Sie schafft ein Gegen-
gewicht zur starken réumlichen Konzentration der Finanzbranche und damit auch
der Einkommensverteilung.

Argument 5: ,Die Finanztransaktionssteuer unterscheidet nicht zwischen guter und
schlechter Spekulation. Alle Transaktionen werden ausnahmslos erfasst.”

Unsere Antwort: Es ist richtig, dass die Finanztransaktionssteuer nicht unterschei-
det, was gehandelt wird, und auch nicht, ob die Preisbewegung in die ,richtige”
Richtung stattfindet (also hin zum Marktpreis) oder in die ,falsche” (also eine rein
spekulativ getriebene Kursentwicklung ist, die ,der Herde folgt”). Richtig ist aber
auch, dass die Finanztransaktionssteuer tiberhaupt kein Instrument sein soll, wel-
ches dies tut. Die Steuer hat durch ihren Effekt, besonders kurziristiges Handeln zu
verteuern, eine klare Lenkungswirkung. Kurzfristiges Handeln wird dadurch, dass
die Steuer bei jeder Transaktion anfdllt, besonders teuer.

Es gibt ausreichend Hinweise dafiir, dass gerade sehr kurzfristige Transaktionen
wie ,Technical Trading”, bei dem Computer winzige Preisunterschiede in Minise-
kunden wahrnehmen und automatisch handeln, zu einem groBen Anteil spekulati-
ver Natur sind. Das heiBt nicht, dass kurzfristige Transaktionen immer spekulativ
sind. Der Anteil von spekulativen Vorgéngen ist aber tendenziell umso hoéher, je
kurzfristiger gehandelt wird. Absicherungsgeschdaifte fir realwirtschaftliche Vor-
gdénge basieren hingegen nicht auf der Ausnutzung von besonders kleinen Rendi-
temoglichkeiten. Diese Transaktionen wiirden zwar, wenn kurziristig, minimal teu-
rer. Sie wirden aber dennoch weiterhin angeboten werden, da die Héhe der Steuer
nicht die zu erwartende Rendite tbersteigen dirfte. Das Technical Trading mit
volkswirtschattlich zweifelhaftem Nutzen hingegen wiirde verschwinden.

Argument 6: ,Die Finanztransaktionssteuer kuriert nicht die Ursachen der Finanz-
krise. Diese lagen nicht in kurzfristigen Transaktionen, sondern in einem hohen
Verschuldungsgrad und exzessivem Risiko begriindet.”
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Unsere Antwort: Inwieweit kurzfristiges Handeln zur Finanzkrise beigetragen hat,
ist umstritten — der Nobelpreistréiger Paul Krugman etwa vertritt diese These vehe-
ment. Richtig ist in jedem Fall, dass das Eingehen von riskanten Positionen mit ho-
hen Verschuldungshebeln ein Grund fur die Krise war. Falsch hingegen ist, dass die
Finanztransaktionssteuer in diesem Bereich keine Lenkungswirkung hat. Bei Deri-
vaten, deren Transaktionswert gering, die BezugsgréBe aber sehr groB ist, wird die
Steuer ndmlich auf die BezugsgréBe und nicht auf den Transaktionswert erhoben.
Das bedeutet, dass eine Operation, die mit einem hohen Schuldenhebel (leverage)
stattfindet, von der Steuer auch sehr hoch belastet wird. Damit hat die Finanztran-
saktionssteuer hier sehr wohl eine Lenkungswirkung. Gerade beim Derivatehandel,
z.B. bei Optionen, scheitern hingegen andere Vorschldge wie die Bankenabgabe.
Diese belastet nur den Wert des Derivats, nicht aber den der zugrundeliegenden
BezugsgroBe. Beispiel: Bei einer CDS Spekulation gegen griechische Staatsanleihen
belastet die Bankenabgabe den Wert des CDS, wenn dieser in der Bilanz der Bank
auftaucht, aber nicht den zugrundeliegenden viel héheren Wert der Anleihe gegen
die spekuliert wird. Die Finanztransaktionssteuer hingegen besteuert den Verkaut
und Ankauf von CDS mit dem Wert der zugrundeliegenden Anleihe gegen die spe-
kuliert wird. Dieser Wert ist viel hoher. Daher ist auch die Lenkungswirkung der
Finanztransaktionssteuer deutlich gréBer.

Richtig ist aber auch, dass man neben der Finanztransaktionssteuer auch andere
Instrumente braucht um das Eingehen von hohen Verschuldungspositionen und
ubermdBigen Risiken zu verhindern. Hier sind neue Eigenkapitalregelungen — nicht
nur far Banken -, und MaBnahmen, die am systemischen Risiko ansetzen, gefragt.
Auch eine Bankenabgabe kann dafiir durchaus Sinn machen. Dies alles spricht aber
nicht gegen eine Finanztransaktionssteuer. Im Gegenteil missen in den Finanz-
mdrkten die unterschiedlichsten Probleme behoben werden. Es gibt kein singuldres
Instrument mit dem alle Probleme angegangen werden kénnen. Es braucht eine
ganze Palette von MaBnahmen. Unsinnig ist es, Instrumente gegeneinander auszu-
spielen, die vollig andere Ziele verfolgen.

Argument 7: ,Die Besteuerung kann zu einem geringeren Handelsvolumen und einer
geringeren Liquiditét in den betroffenen Mdrkten fithren. Das ist schlecht, weil da-
mit die Effizienz dieser Mdrkte beeintréchtigt wird, und sie vielleicht nicht die rich-
tigen Preise ermitteln. AuBerdem koénnen bei geringerer Liquiditdt, einzelne Markt-
teilnehmer die Kurse stérker beeinflussen. Geringere Liquiditédt kann daher sowohl
zu mehr Spekulation als auch zu mehr Volatilitgt fithren.”

Unsere Antwort: Das Ergebnis der diversen Studien dazu ist widerspriichlich. Von
21 untersuchten Studien fanden 10 einen positiven Zusammenhang zwischen Fi-
nanzumsatzsteuer und kurzfristigen Preisschwankungen, fiinf keinen und sechs ei-
nen negativen Zusammenhang. Grundsdtzlich ist zu beobachten, dass die Transak-
tionskosten in den vergangenen 20 Jahren deutlich zuriickgegangen sind, gleichzei-
tig sich die Preisschwankungen aber gesteigert haben.

Die ,wahre Liquiditat” resultiert aus der Meinungsvielfalt und nicht aus der Anzahl
von Transaktionen am Markt — als die Krise offensichtlich wurde, kollabierte der
Umsatz in den angeblich hochliquiden Mdérkten genau dann, als die Liquiditdt am
dringendsten benétigt wurde. Die Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer kann
dazu beitragen, die ,wahre Liquidit&t” von der ,imagindren Liquiditat” zu trennen.
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Dadurch kénnen die Mdrkte exakter funktionieren, indem sie die wahren Chancen
und Risiken abbilden. Wenn eine Finanzumsatzsteuer die gleichgerichtete Hand-
lungsweise vieler Markakteure, die nicht zuletzt auch durch den Computerhandel
hervorgerufen wird, démpft, ist das also nicht schlecht, sondern gut fiir die Liquidi-
tat. Deswegen ist davon auszugehen, dass eine Finanzumsatzsteuer auch eine Sta-
bilisierungswirkung hat.

Argument 8: Die Finanztransaktionsteuer verteuert die Refinanzierung fir die Wirt-
schaft und kann eine Kreditklemme auslésen bzw. verschdrfen.

Unsere Antwort: Die Finanztransaktionssteuer belastet eine Kreditvergabe oder das
Ausgeben einer Unternehmensanleihe, die Neuemission von Aktien etc. iberhaupt
nicht. Diese Finanzierungen sind steuerfrei. Das Argument bezieht sich daher aut
den Sekunddrhandel mit Krediten, Anleihen und Aktien. Durch die Steuer wiirde der
Handel teurer und damit das Finanzprodukt illiquider. Daftir miisse das Unterneh-
men dann schon bei Vergabe des Kredits oder Ausgabe der Anleihe mit hoheren
Kosten rechnen, weil diese Kosten der Illiquiditét auf es iberwdlzt wiirden.

Rein formal kann dieses Argument zutreffend sein, wenngleich die geringe Steuer
das Unternehmen nur marginal belasten kann. Praktisch wird dies kaum eine Be-
deutung haben, weil ein gegenldufiger Effekt klar tberwiegt: Langiristiges Enga-
gement in der Unternehmensfinanzierung wird relativ zum kurzfristigen Spekulie-
ren mit Derivaten sehr viel profitabler. Daher entsteht ein Anreiz fiir Banken sich in
langiristiger Kreditvergabe statt kurzfristiger Spekulation zu engagieren. Dies wird
zu einem besseren Kreditangebot und damit zu geringeren Refinanzierungskosten
tur die Unternehmen fahren. Eine Lenkungswirkung, die andere Instrumente so
nicht haben. Die Bankenabgabe z.B. belastet die Bankbilanzen unabhdngig davon,
ob es sich um Unternehmenskredite oder Optionen handelt. Im Gegenteil werden
Derivate durch die Verwendung des Wertes des Derivats nicht aber des dahinter-
stehenden Wertpapiers sogar begunstigt (siche oben). Soll eine Kreditklemme ver-
hindert werden, ist die Finanztransaktionssteuer das Mittel der Wahl.
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und Funktionswerbesserungsgesetzes
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setzlich verbieten und die steuerliche Forderung beenden
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Mehr Markt und mehr Staat - fiir stabile Finanzmaéarkte

Fraktionsbeschluss 15. Juli 2010

Auf den Finanzmdrkten gelten immer noch weitgehend dieselben Regeln, die zur Krise gefiihrt haben.
Starke Worte zahlreicher Regierungschefs und wohlklingende Gipfelerkldrungen kénnen dariiber nicht
hinweg tGuschen.

.Kein Produkt, keine Region und kein Akteur auBerhalb der Aufsicht”, hieB3 es beim G20-Treffen in Wa-
shington im November 2008. Doch bis heute sind billionenschwere Mdarkte fiir Derivate wie Kreditversi-
cherungen (Credit Default Swaps) nicht nur unbeaufsichtigt, sondern auch nach wie vor véllig
intransparent; gleiches gilt fiir Hedgefonds. Auch an den Krisenkosten sind die Banken weitgehend un-
beteiligt.

Steuerflucht? Bis heute moéglich. Regulierungsoasen? Noch immer nicht ausgetrocknet. Auch die Markt-
macht der drei groBen Ratingagenturen mit ihrem beispiellosen Missbrauchspotential ist bis heute un-
gebrochen. Und noch immer wird in schwindelerregender Héhe Geld mit volkswirtschaftlich unproduk-
tiven, intransparenten Produkten verdient. Nach wie vor gibt es gigantisch groBe Banken und Fonds,
deren Rettung oder auch nur Abwicklung ohne Panikreaktion an den Mdrkten und gefdhrliche Anste-
ckungsetfekte unmoglich ist. Und nach wie vor steht eine wirkliche juristische und politische Aufarbei-
tung der Krise aus.

Dabei wurden in dieser Finanzkrise schon unvorstellbare Summen an Vermégen vernichtet: Allein die
Banken-Abschreibungen auf faule Wertpapiere schétzt der Internationale Wahrungsfonds (IWF) welt-
weit auf rd. US$ 2.300 Milliarden!. Deutsche Banken sind davon besonders stark betroffen: Obwohl
Deutschland nur einen Anteil von etwa 29% an der Wirtschaftsleistung der Eurozone hat, entfallen auf
deutsche Banken mit 224 Mrd. EUR fast die Halfte der Abschreibungen in der Eurozone. Der Grund dafur:
Wie keine andere Investorengruppe haben sich — unter den Augen der Finanzaufsicht - deutsche Banken
mit wertlosen Schrottpapieren vollgesogen. Die realwirtschaftliche Finanzierung von Innovationen, In-
vestitionen und Arbeitsplétzen blieb bei der Gier nach und beim Wetten auf Rendite schlicht auf der
Strecke.

Die genauen Kosten der Bankenrettung fiir die deutschen Steuerzahlerlnnen werden wir erst in Jahrzehn-
ten wissen. Doch schon 2009 machte der Finanzmarktfonds einen Verlust von 4,26 Mrd. Euro. Die rd. 140
Mrd. EUR Garantien fiir angeschlagene Banken? sind der Rahmen, wie tiber die Jahre der Bundeshalt
belastet werden kénnte. Die Ubernahme privater Bankschulden durch den Staat und seine Biirgerinnen
und Biirger ldutete jiingst die ndchste Krisenrunde ein: staatliche Schuldenkrisen.

Die Frage, warum eigentlich ausgerechnet deutsche Banken besonders stark von der globalen Finanz-
krise betroffen sind, fithrt zu unangenehmen Antworten: Zum einen waren bei uns die Regeln in vielen
Fdallen besonders schlecht und die Finanzaufsicht besonders blind. Zum anderen hat das etwas mit einer
unausgewogenen wirtschaftlichen Entwicklung zu tun. Die hohen deutschen Exportiiberschiisse bedeu-
ten die Anlage inléndischer Ersparnisse im Ausland (Nettokapitalexporte). In Deutschland werden Kapi-
talexporte traditionell tiber das Bankensystem abgewickelt. In der Spitze hielten deutsche Banken im
Jahr 2008 eine Nettoauslandsposition von rd. 1.500 Milliarden Euro (=rd. 60% des BIP). Bei anhaltend ho-
hen Nettokapitalexporten steigt das Risiko, dass das Kapital eines ,Produzentenlandes” wie Deutsch-
land keine nachhaltigen realwirtschaftlichen Anlagemoglichkeiten in den ,Konsumentenldndern” wie
etwa den USA mehr findet und deshalb zunehmend in Vermégenswerte zweifelhafter Bonitét flieBt. So
geschehen bei den deutschen Banken, die rd. 300 Mrd. EUR in US-Verbriefungen minderer Qualitét in-
vestierten und damit weltweit zu den gréBten Abnehmern solcher Produkte gehorten. Wirkliche Stabili-
tdt im Finanzmarkt ist daher nur erreichbar, wenn auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte vermieden
werden. Doch die Bundesregierung setzt weiter auf ein exportfixiertes Wachstumsmodell, das den Bin-
nenmarkt vernachldssigt.

1 IMF (2010): Global Financial Stability Report, April 2010, Kapitel 1
2 vgl. http://soffin.de/de/soffin/leistungen/massnahmen-aktuell/index.html
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So kann's nicht weiter gehen!

Biindnis 90/ Die Griinen stemmen sich diesem ,Weiter so!” des globalen Regulierungsversagens entge-
gen. Wir setzen uns fiir eine konsequente Antwort auf alle drei globalen Krisen ein: Die Wirtschafts- und
Finanzkrise, die Klima- und Biodiversitdtskrise sowie die Armuts- und Verteilungskrise zeigen, dass
unser Wirtschaftsmodell gescheitert ist, weil es an vielen Stellen mehr Werte vernichtet als schafft, weil
es an den Bedurfnissen der Menschen vorbei produziert, weil es 6kologisch, 6konomisch und sozial nicht
zukunftsfdghig ist.

Wer in der Sackgasse steckt, muss wenden, bevor er wieder Gas geben kann. Der Griine New Deal steht
fir eine solche grundlegende Transformation, die die Finanzmérkte vom Kopf wieder auf die FiBe stellt,
ndmlich in den Dienst einer nachhaltigen wirtschaftlichen Entwicklung, an der alle Menschen teilhaben
kénnen.

Grunes Leitbild einer Finanzmarktordnung

Wir wollen, dass die Finanzmdrkte wieder echte und funktionierende Mdrkte werden. Unternehmeri-
sches Handeln, Verantwortung und die Méglichkeit des Scheiterns gehéren dazu. Deswegen wollen wir
.Mehr Markt”. Ohne staatliche Regelsetzung und eine bessere Auisicht ist das nicht méglich. Deswegen
brauchen wir auch ,,Mehr Staat”. Ebenso wie beim Markt verstehen wir dieses ,Mehr"” in einem qualita-
tiven Sinn.

Menschen kénnen und sollen Risiken eingehen, in dem MaB, wie sie sie verstehen und tragen kénnen.
Wir brauchen Unternehmertum und deshalb fiir unternehmerische Investitionen und Innovationen auch
die nétige Finanzierung. Unser Leitbild ist daher nicht das Verbot aller Risiken. Die Aufgabe der Fi-
nanzmdrkte ist gerade, mit vorhandenen Risiken umzugehen, sie dorthin zu lenken, wo Investoren diese
Risiken besser tragen kénnen als derjenige, der sie urspriinglich hat. Wer wollte auch Versicherungen
abschaffen? Spekulation als bewusste Ubernahme von Risiken hat deshalb eine 6konomisch sinnvolle
Funktion - solange klare Regeln gelten, Ansteckungsgefahren zwischen den Mdérkten verhindert und die
Verluste nicht sozialisiert werden. Warum sollte man Unternehmen verwehren, sich gegen Wechselkurs-
schwankungen abzusichern? Und dennoch: Es gibt genug Finanzprodukte, die keine Daseinsberechti-
gung haben und deswegen verboten gehéren. Niemand braucht eine Option auf eine Option auf eine
Option.

Notig ist ein im Vergleich zu heute kleineres, einfacheres, vieliGltigeres, langfristiger orientiertes, dezen-
traler organisiertes und damit stabileres Finanzsystem. Niemand braucht ein Volumen von W¢hrungs-
transaktionen, das 70 mal gréBer ist als das Volumen des Giiter- und Dienstleistungsaustauschs zwi-
schen den Staaten, niemand billionenschwere intransparente Derivatemdrkte.

Unser Leitbild ist ein Finanzmarkt mit kleineren Banken, Fonds und Versicherungen mit einer Vielfalt an
Geschdftsmodellen und einer hohen Wettbewerbsintensitdt. Natirlich sind fir die Exportwirtschaft auch
groBere Institute als die regionale Sparkasse notwendig, die in der Lage sind, Unternehmen ins Ausland
zu begleiten, Risiken des AuBenhandels zu versichern und transnationale Projekte zu finanzieren.

Doch niemand braucht das Finanzsystem von heute, das dhnlich einténig, fragil und risikoantdallig ist
wie Monokulturen in der Landwirtschaft. Niemand braucht Institute in der GréBenordnung einer Citi-
Bank mit ihren 2.400 Toéchtern oder einer Deutschen Bank mit ihrer Bilanzsumme von 1,4 Billionen Euro
und ihren Hunderte von Téchtern und Enkeln. Diese Banken sind ,too big to fail” - ohne Panikreaktionen
an den Mdrkten sind diese Banken im Fall von Schieflagen nicht abwickelbar.

Wir setzen dem das Bild eines 6kologisch intakten Mischwaldes entgegen: Wenn eine Eiche fault und
umfallt, steht der Fortbestand des Waldes auBer Frage. Ubertragen auf die Finanzmdrkte heiBt das: Je-
des Institut, jeder Fonds muss pleite gehen kénnen, ohne die Finanzmarktstabilitat zu gefGhrden.

Die Entwicklungen am Finanzmarkt vollziehen sich nach unserem Leitbild langsamer als bisher, und
der neue Finanzmarkt wird weniger aufregend sein. Die Aussage von Paul Volcker, einst Chef der US-
Notenbank und Berater von US-Prdsident Obama, wonach die einzige sinnvolle Innovation am Finanz-
markt in den letzten Jahrzehnten der Geldautomat sei, hinterfragt zu Recht den Wert vieler komplexer
Finanzinstrumente. Die Geschichte der Finanzkrisen zeigt, dass immer wieder komplexe Finanzprodukte
im Kern der Versuch waren, Verschuldung zu verschleiern.
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In einer Welt unterschiedlicher Regierungssysteme mit verschiedenen Wahlkampifzyklen, die eine ex-
trem starke und einflussreiche Bankenlobby fiir ihre finanziellen Interessen zu nutzen weilB, ist die Be-
dingung globaler Harmonisierung ein Rezept fiir schwache oder gar keine Regeln. Das ist der Grund,
warum G20 und die Bundesregierung mit ihrem Dringen auf global abgestimmte Reformen in der Sack-
gasse stecken. So lange Global Governance in diesem Bereich nicht richtig funktioniert, muss Europa
mit eigenen Regeln fiir einen stabilen europdischen Finanzmarkt vorangehen. Auf die Regulierungs-
zweiller zu warten, wdre verantwortungslos.

Europa kann gestérkt aus der Krise hervorgehen. Dann werden Stabilitdt im Finanzmarkt und die Ver-
tugbarkeit von finanzierbaren Krediten far Innovationen und Wachstum zum Standortvorteil des EU-
Binnenmarkts.

Nach griinem Leitbild spielt unternehmerisches Handeln im Finanzmarkt wieder eine wichtige Rolle.
Viel zu stark wurde bis zur Krise auf die Uberlegenheit mathematischer Modelle und quantitativ-
statistischer Verfahren zu Risikomessungen vertraut. Etliche Aufseher, Manager und Verwaltungsrdte
vertrauten lieber blind den Noten der Ratingagenturen, als sich die Mithe zu machen, die zugrundelie-
genden Geschdite in ihrem Sinn, realen Risikogehalt und ihrer Funktionsweise nachzuvollziehen.
Stimmte Rendite und Rating, verschloss man die Augen und schaltete den gesunden Menschenverstand
aus.

Griine Finanzmarktpolitik ist skeptisch gegeniiber dem, was Finanzaufsicht leisten kann: Wenige, im
Verhdltnis zu den Gehdltern in der Finanzbranche schlecht bezahlte, Finanzaufseher kénnen mit den
GroBbanken und Fonds kaum mithalten. Daher wollen wir dafiir sorgen, dass zum einen die Finanzauf-
sicht besser ausgestattet ist fiir ihre Aufgaben. Gleichzeitig sollte aber ein Versagen der Finanzaufsicht
nie wieder solch dramatisch Auswirkungen haben kénnen. Nétig ist es daher, Marktstrukturen zu schai-
fen, in denen die Stabilitét der Mérkte nicht allein von der Qualitét der Finanzauisicht abhéngt, sondern
durch ,Mehr Markt” selbst erzeugt, gestiitzt und gesichert wird.

Wir fordern eine gesetzliche Frauen-Quote in der bisher von Ménnern dominierten Finanz- und Finanz-
aufsichtswelt. Das ist eine Frage von Gerechtigkeit, aber auch im Interesse der Finanzmarktstabilitét.
Ob Frauen per se besser mit Geld umgehen, ist ungeklért, aber die Einbeziehung méglichst vieligltiger
Erfahrungen und Sichtweisen sind auch fir das Finanzwesen richtig und sinnvoll. Und nicht zuletzt
muss das old-boys-Network durchbrochen werden, das sich nur aus sich selbst rekrutiert, um eine effi-
zientere Kontrolle herzustellen

Wir Grinen stehen fiir eine Marktorganisation, die die Interessen der Verbraucherinnen und Verbrau-
cher in den Mittelpunkt riickt — dafiir sind Mdrkte da. Dies zwingt zu neuen und anderen Regeln am Fi-
nanzmarkt, zu einem Ende der provisionsorientierten Fehlberatung, zum Verbot unversténdlicher Pro-
dukte im Retailbereich, zu einer Zustdndigkeit der Finanzaufsicht auch fiir Fragen des
Verbraucherschutzes. Diese Positionen haben wir an anderer Stelle formuliert?.

Zentrale Projekte Griiner Finanzmarktpolitik

o Mit einer GréBenbremse fiir Banken geben wir eine Antwort auf die ,too big to fail”-Problematik: Mit
steigender InstitutsgréBe soll mehr Eigenkapital und mehr Liquiditat vorgehalten werden.

o Die Schuldenbremse fiir Banken zwingt zu deutlich mehr Eigenkapital und stabilisiert so den Fi-
nanzmarkt. Hier muss Deutschland vorangehen.

o Eine starke Aufsicht soll zukiinftig auf Augenhéhe mit der Branche sein und den politischen Auftrag
wie die Ressourcen haben, um préventiv einzugreifen.

o Jede Bank muss schon jetzt so strukturiert sein, dass sie im Ernstfall ohne Steuerzahlergeld gerettet
oder abgewickelt werden kann (Banken-Testament).

3 vgl. bspw. Reader ,Anlegerfreundlich, 6kologisch und stabil — Griine Beitréige zur Finanzmarktpolitik”, April 2010;
Antrag ,Schutz der Anlegerinnen und Anleger bei Zertifikaten stérken”, BT-Drs. 16/5290; Antrag ., Verbraucherschutz
auf den Finanzmdrkten stdrken”, BT-Drs. 16/11205 ; Antrag ., Grauen Kapitalmarkt durch einheitliches Anlegerschutz-
niveau tiberwinden”, BT-Drs 16/13402
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o Wir wollen durch eine konsequente parlamentarische und juristische Aufarbeitung der Finanzkrise
sicherstellen, dass die Verursacher zur Verantwortung gezogen werden und wir aus den vergangenen
Fehlern lernen.

o Wir wollen den Finanz-Lobbyismus eindémmen.

Mehr Markt ...

Der Finanz"markt” ist an vielen Stellen kein Markt mit funktionierenden Wettbewerbsprozessen. Wo
bspw. funf GroBbanken Billiardensummen an Derivaten miteinander handeln, fehlt Wettbewerb und
Stabilitdt, weil sich die Risiken konzentrieren. Auch der Markt fiir Bérsengéinge, Kapitalerhéhungen oder
Ubernahmen wird von einer Handvoll Investmentbanken, dominiert. Selbst Josef Ackermann spricht von
~oligopolistischen Strukturen” im ,Global Banking”. Den weltweiten Marktanteil seiner eigenen Bank im
Devisenhandel beziffert Ackermann auf 22%*. In der EU erreichen die fiinf gréBten Banken in 19 der 27
Mitgliedstaaten einen Marktanteil von iiber 50%, in den USA von tiber 40%°.

Viel zu stark gelingt es so den Finanzinstituten, groBe Teile der gesellschaftlichen Wertschépfung zu
vereinnahmen. So fallen die Ertrédge groBer Entwicklungen nicht mehr bei den Entwicklern und Produ-
zenten an, sondern bei Fondsmanagern in wenigen Finanzpldtzen. Wir Griinen fordern daher eine Re-
naissance der Wettbewerbspolitik am Finanzplatz, die den Wettbewerb sichert und Marktmacht verhin-
dert. Nicht erst bei konkretem Missbrauch, sondern schon bei der Entstehung von Marktmacht muss
wettbewerbspolitisch eingegriffen werden. Auch wegen der ,too big to fail”-Problematik.

Alle Marktkonzentrationen, die Auswirkungen auf den europdischen Binnenmarkt haben, miissen von
europdischen Wettbewerbshiitern bekémpit werden, unabhéngig davon, wo der Stammsitz der Unter-
nehmen ist.

Wir fordern daher fur Deutschland ein spezielles Entflechtungsgesetz fiir die Finanzbranche, das in letz-
ter Konsequenz die Option einer Zerschlagung von Instituten beinhalten sollte. Diese Option ist nur
dann nétig, wenn die anderen MaBnahmen nicht sicherstellen kénnen, dass eine Bank insolvent gehen
kann. Die betriebswirtschaftlich optimale GréBe einer Bank dirfte deutlich unter der GréBe heutiger
GroBbanken liegen. Politisch ldsst sich eine solche GréBe nicht festlegen. Offensichtlich ist aber: wenn
beispielsweise Bayern fiir mindestens die Hdlite der 200 Milliarden Euro einstehen muss, die die Bay-
ernLB im Rahmen der Gewdhrtrdgerhaftung aufgehduft hat, ist ein 40-Mrd.-Landeshaushalt damit véllig
uberfordert.

Fur Bankkunden ist wichtig, ob die Einlagensicherung gro3 genug ist, um ihr Geld bei einer Bank zu
sichern. Ist das nicht der Fall, muss die Bank kleiner werden oder die Einlagensicherung - finanziert
durch diese Bank — gréBer. Auch dadurch verteuert sich die GréBe einer Bank.

Die Gewinne im Finanzsektor sind wegen der oligopolistischen Strukturen und auf Grund der steigen-
den Skalenertrége hoch. Daher ist eine Sondersteuer auf Gewinne im Finanzsektor gerechtfertigt.

Wenn groBe Finanzinstitute eine staatliche Rettungsgarantie haben, funktioniert die Marktwirtschaft
nicht. Bargerinnen und Blirger werden so zwangsweise zu Biirgen und Versicherern ohne Prdmienzah-
lung (so genannte .,,too big to fail”-Problematik).

Deswegen muss jedes Finanzinstitut insolvent gehen kénnen, ohne dass Ansteckungsetfekte und Panik-
reaktionen zu befiirchten wdren. Es darf keine systemrelevanten Banken mehr geben. Wir brauchen da-
fur ein Insolvenzrecht fiir Finanzinstitute.

Zudem fordern wir mit der GréBe einer Bank deutlich steigende Liquiditéts- und Eigenkapitalvorschrif-
ten. GroBe soll teurer werden als heute. So wollen wir bei den systemrelevanten Banken einen starken
Anreiz setzen, nicht weiter zu wachsen bzw. zu schrumpfen und sich in kleinere, weniger gefdhrliche
Einheiten zu zerlegen®. Gleichzeitig ist mit kleineren und weniger globalisierten Banken ein Dilemma
lésbar: Demokratisch legitimierte Politik kann nicht so globalisiert sein wie die Finanzmdrkte. So lange

4 vgl. Handelsblatt, 22. Februar 2010 ,,Ackermann fordert mehr Wettbewerb unter Banken”
5 vgl. Deutsche Bank Research (12/2009): Globale Bankentrends nach der Krise
¢ vgl. hierzu Nouriel Roubini im Handelsblatt vom 10. Mai 2010 ,Die Banken miissen sich selbst zerschlagen”
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Global Governance vielfach kaum praktikabel ist, ist die indirekte GréBenbeschrdnkung der Banken
auch durch ihre dadurch abnehmende globale Ausrichtung gerechtfertigt. Kleinere Banken sind leichter
zu regulieren als Global Player.

Die Passivseite der Banken (also ihre eigene Finanzierung) wollen wir mittels geeigneter Volumengren-
zen kleinteilig strukturieren, so dass der Zusammenbruch einer einzelnen Bank andere Banken nur mar-
ginal betrifft.

Wir wollen das Haftungsprinzip im Finanzmarkt wieder in Kraft setzen. Nur dann wird die erforderliche
Disziplinierung von Risikoexzessen durch den Markt, die wirksamer als jede Finanzaufsicht ist, gelin-
gen. Nur wenn Eigen- und Fremdkapitalgeber den Verlust ihres Einsatzes fiirchten miissen, werden zu
riskante aber renditetrdchtige Geschdaftsmodelle nicht mehr finanzierbar sein. Bisher hatten Glgubiger
von Banken nichts zu firchten, wenn das Finanzinstitut nur groB genug und damit systemrelevant war.
Nur im Fall Lehman mussten Glgubiger einer insolventen GroB8bank zahlen.

Wir fordern daher im Rahmen eines EU-Insolvenzrechts fiir Banken die Schaffung der Méglichkeit fir
Aufsichtsbehérden, Fremdkapital in Eigenkapital zu wandeln (debt-for-equity-swaps) — auch gegen den
Willen der Glgubiger. So wollen wir sicherstellen, dass auch die Gldubiger von Banken ihren Beitrag
leisten mussen, wenn die von ihnen finanzierten Banken in Schieflagen geraten.

Mehr Haftung fordern wir auch bei den Kapitalmarktinformationen ein: In der Finanzmarktkrise spielten
Falschinformationen von Kriseninstituten immer wieder eine wichtige Rolle. Wir fordern daher: Sind
Informationen falsch, muss dies harte Konsequenzen fur die Verantwortlichen haben — auch wenn der
Manager nur von der Fehlerhaftigkeit der Informationen hétte wissen miuissen. Der Geltungsbereich soll
sich grundsdtzlich aut alle 6ffentlichen Kapitalmarktinformationen erstrecken — neben den Pilichtpubli-
kationen etwa freiwillige Presseerkldrungen, Fernsehinterviews oder Aktiondrsbriefe. AuBerdem miis-
sen Haftpflichtversicherungen fiir Manager mit einer Selbstbeteiligung des Managers ausgestattet sein,
die sich an den laufenden Beziigen des jeweiligen Managers orientiert. Andernfalls verliert die Haftung
der Vorstdnde ihre Steuerungstfunktion.

Zentraler Unterschied zu heute muss sein, dass die Eigentiimer — Kleinanleger wie GroBinvestoren -
Verantwortung iibernehmen. Das heiBt umgekehrt aber auch, dass die Voraussetzungen fiir die Uber-
nahme von Verantwortung in vielen Bereichen verbessert und teils auch erst geschaffen werden mis-
sen. Wir fordern daher die Stérkung der Aktionérsrechte’, insbesondere bei der Bestimmung der Vergii-
tung von Vorstdnden.

Ratingagenturen tragen eine erhebliche Verantwortung fir die Krise. Systemische Risiken der Finanz-
wirtschaft und ihrer Verbriefungen wurden falsch ermittelt und die Ausfallrisiken strukturierter Finanzti-
tel zu optimistisch bewertet. Fehlender Wettbewerb im Markt der Ratingagenturen trugen zu diesem
Kollektivversagen bei. Auch, dass die Gerateten die Ratingagenturen bezahlen, beeinflusst die Neutrali-
tadt der Agenturen. Falsche Aufsichtsregeln haben den Ratingagenturen jedoch viel Marktmacht gege-
ben und eine gefdhrliche Oligopolstruktur gestiitzt.

Um den elementaren Interessenkonflikt zwischen Auftraggeber eines Rating und der Ratingagentur zu
beheben, fordern wir eine neue Finanzierung des Rating-Prozesses, der sicherstellt, dass die direkte
Kunde-Auftragnehmer-Beziehung hinsichtlich der Honorarvergtitung durchbrochen wird. Vorstellbar ist
eine Umlagefinanzierung durch die Auftraggeber oder eine Fondslésung unter Einbezug der Investoren.

Wir wollen die Bedeutung externer Ratingurteile zur Berechnung von Kapitalunterlegungen der Aktiva
deutlich zu mindern, indem die Institute eigene Bonitatsurteile treffen miissen; ob diese soliden Kriterien
unterliegen, sollen die Aufsichtsbehérden tiberprifen.

Durch die Offenlegung zusétzlicher Informationen tiber Wertpapiere wollen wir die Voraussetzung dafiir
schaffen, dass Analysten und Investoren sich kinftig verstérkt eine eigene Meinung zur Giite der Urteile
und den zugrundeliegenden Aktiva, Instituten und Ldndern machen kénnen. Das reduziert die Bedeu-
tung der Ratingagenturen.

7 vgl. Kerstin Andreae MdB und Dr. Gerhard Schick MdB: Aktionérsdemokratie — Aktive Kapitaleigner und effektive
Unternehmenskontrolle, 2008
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... und mehr Staat

Wir wollen das Kréfteverhdltnis zwischen Regulierern und Regulierten zugunsten der Finanzaufsicht
deutlich verbessern: materiell, rechtlich, personell, organisatorisch und informationell. Die Aufsicht
braucht den politischen Auftrag und die Instrumente, um Fehlentwicklungen nicht nur zuzuschauen,
sondern auch eingreifen zu kénnen. Die Gehdlter in den Regulierungsbehérden miissen wettbewerbsid-
hig werden, damit gute Leute in die Aufsicht kommen und dort auch bleiben.

Europa braucht eine neue Finanzauisicht, die dem Binnenmarkt entspricht. Wir wollen daher eine euro-
pdische Aufsichtsbehorde. Hierzu muss die EU-Aufsicht Weisungs- und Durchgriffsrechte gegeniiber den
nationalen Behérden erhalten — ansonsten entstehen nur neue Doppelstrukturen, Kompetenzwirrwarr
und Ineffizienzen. Rein national oder regional tétige Banken sollen weiterhin nur einer nationalen Auf-
sicht unterliegen. Die gemeinsame Beaufsichtigung des Banken-, Versicherungs- und Wertpapierbe-
reichs (Allfinanz-Aufsicht) hat sich bewd¢hrt.

Wir fordern: Kiinftig muss die Finanzaufsicht das Geschéaftsmodell der Institute in ihre Priifungen einbe-
ziehen. Die Aufsicht ist zwar nicht berufen, sich als besserer Banker zu gerieren. Aber die mit einem Ge-
schéftsmodell einhergehenden Risiken spielen eine groB3e Rolle fiir die Stabilitét der Finanzmdrkte. Statt
sich nur auf die Prifung der Normen des Kreditwesengesetzes zu beschrdnken, missen die Behérden
viel 6konomischer an Aufsichtsfragen herangehen.

Auch muss die Erfiillung des in den Satzungen festgeschriebenen Geschéiftszwecks gepriift werden: Bei
der Sachsen LB ware dem Landeshaushalt viel Geld erspart geblieben, wenn die Aufsicht die milliar-
denschweren Abenteuer ins Geschdaft mit Kreditverbriefungen als unvereinbar mit dem Geschdftszweck
versagt hdtten. Erst eine GRUNE Verfassungsklage konnte einen solchen klaren Rechtsbruch nachwei-
sen.

Die Gehaltsexzesse am Finanzmarkt destabilisieren nicht nur den Finanzmarkt, sondern schlagen auch
auf die Allgemeinheit durch. Deshalb wollen wir den Betriebsausgabenabzug von Abfindungen auf 1
Mio. EUR pro Kopf, den von Gehéltern auf 500.000 EUR j&hrlich begrenzen®.

Wir fordern, den billiardenschweren Handel mit Derivaten, der bisher direkt zwischen Finanzinstituten
stattfindet (Over-The-Counter), soweit wie moéglich auf regulierte Bérsen- und Handelsplétze zu iiberfiith-
ren. Wer abseits dieser Handelsplétze handelt, muss mehr Eigenkapital unterlegen. Kanftig muss es
eine liicken- und ausnahmslose Berichtspflicht fiir solche Produkte geben — wer schuldet eigentlich wem
wie viel?

Wir wollen ungedeckte Kreditausfallversicherungen (CDS) verbieten, bei denen die K&ufer kein Basisri-
siko haben, das sie absichern wollen.

Europdische Spielregeln

Wir setzen auf einen starken europdéischen Rechtsrahmen, um die europdischen Finanzmdrkte zu stabi-
lisieren. Nur in wenigen Fdllen, etwa bei der Uberfithrung der OTC-Geschéfte auf regulierte Mdrkte, ist
wirklich eine internationale Harmonisierung nétig.

Bei den Eigenkapitalanforderungen hingegen ist eine internationale Harmonisierung, wie sie im Baseler
Bankenausschuss angestrebt wird, nicht zwingend. Europa kann und sollte hier vorangehen. Notwendig
ist eine Verbesserung bei Qualitét und Quantitét des Eigenkapitals. Die Regeln diirfen nicht mehr pro-
zyklisch wirken, denn sonst wird in Boom-Zeiten zu riskant gewirtschaftet, wdhrend im Abschwung die
staatliche Bankenregulierung die Schwierigkeiten der Institute und der Kreditnehmer noch verschdarft.

Notig ist dariber hinaus eine Schuldenbremse fiir Banken (leverage ratio). Sie soll die Banken stabiler
machen. Ldnder wir Kanada haben mit einer Begrenzung der Schulden gute Erfahrungen gemacht. Denn
ein hoher Schuldenstand (also geringes Eigenkapital) erhéht zwar die Rendite, macht Banken aber in-
stabil, schon kleine Verluste kénnen das Eigenkapital aufzehren und die Bank in eine Schieflage fithren.
Gerade die deutschen Banken sind mit durchschnittlich unter 3% Eigenkapital extrem schwach kapitali-
siert. Deshalb sollte Deutschland hier vorangehen. Ein Kippen etwa der Deutschen Bank, die mit nur 2%

8 vygl. GRUNEN Antrag ,Gehaltsexzesse nicht lénger auf Kosten der Allgemeinheit”, Drs. 17/794
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Eigenkapital viel zu riskant wirtschaftet, wdre fir die gesamte deutsche Volkswirtschaft gefdhrlich. Der
wissenschaftliche Beirat beim Bundeswirtschaftsministerium schlégt fiur Deutschland eine Schulden-
bremse fiir Banken vor, die die Schuldenaufnahme auf das 10-fache des Eigenkapitals begrenzt.

Die Basler Vorschldge greifen bei den Liquiditatsanforderungen zu kurz. Kinftig soll gelten, dass ein
Institut in einer Liquiditatskrise mindestens 30 Tage uberlebensféhig ist. Das ist nicht ausreichend. Ob
Sachsen LB, HRE, West LB oder IKB — auch in Deutschland wurde die ,just in time"-Finanzierung langfris-
tiger Aktiva den Banken zum Verhé&ngnis.

Wir fordern daher, auf europdischer Ebene die Liquidit&tsanforderungen vom Grad der fristeninkon-
gruenten Refinanzierung — also des Grades, zu dem langiristig investierte Aktiva kurziristig refinanziert
werden — abhdngig zu machen. So hdtten die Banken einen starken Anreiz, sich ldngerfristiger zu refi-
nanzieren.

Internes Trennsystem

Nach der Finanzkrise 1929 wurden in den USA ein Trennbankensystem eingefiuhrt. Mit der Volcker-Regel
plant Président Obama, an dieses System anzukniipfen. Wir wollen eine européische Antwort auf Vol-
cker-Regel. In den Konzernaufbau europdischer Universalbanken sollen ,Firewalls” zwischen Invest-
ment-Banking einerseits und dem Einlagen- und Kreditgeschdft andererseits eingezogen werden. Das
riskante Investmentbanking hat dabei hértere Anforderungen zu tragen als das klassische Bankge-
schdft. Der Staat kénnte dann etwaige Hilfen bei Schieflagen auf das klassische Bankgeschdaft konzent-
rieren — verspekuliert sich die Investmentsparte, kann man sie getrost in die Insolvenz schicken. Eine
solche glaubhafte Ausgrenzung des Investmentbankings von der impliziten Staatsgarantie wiirde stark
disziplinierend auf das Risikoverhalten der Banken wirken. Banken wiirden ihr Eigenkapital wieder ver-
starkt fiir die Vergabe von Krediten statt zur Spekulation einsetzen, weil sich die Finanzierung der Real-
wirtschaft wieder mehr lohnte.

Neben der GroBe sind im Fall einer Schieflage auch die komplexe Struktur der groBen Finanzinstitute
und ihre vielfgltige Verflechtung mit anderen Finanzmarktakteuren problematisch. In Banken-
Testamenten sollen die groBen Institut daher kiinftig selbst darlegen, wie die einzelnen Bestandteile
abgewickelt werden kénnen. Ist eine Rettung aufgrund zu hoher Komplexitdt nicht moéglich, muss die
Bank ihre Struktur vereinfachen oder notfalls zerschlagen werden.

Schieflagen von Instituten in laxer regulierten Jurisdiktionen diirfen nicht auf Europa tibergreifen: Wenn
ein Mutterhaus auBerhalb der EU in Schwierigkeiten gerdt, diirfen nicht die Téchter und Niederlassun-
gen hier in Mitleidenschaft gezogen werden — bspw. iiber den Abzug von Liquidit&t und/oder Aktiva. Die
Aufsicht muss sicherstellen, dass ehrgeizige EU-Stabilitdtsregeln nicht durch Regulierungsarbitrage
und Abwanderung unterwandert werden kénnen. Denkbar wdre hierbei, Patronatserkldrungen und
Einstandspflichten zugunsten auBereuropdischer Miitter, Téchter und Niederlassungen generell zu un-
tersagen.

Wir fordern ein europdisches Krisenmanagement bei kinftigen Schieflagen von grenziiberschreitend
tadtigen Finanzinstituten. Denn nationale Egoismen kénnen in dieser Situation krisenverstdrkend wirken:
Mutterunternehmen entziehen ihren ausldndischen Téchtern Kapital; im Ergebnis brechen letztere zu-
sammen und deren Rettung ist teurer als bei einem gemeinsamen Vorgehen.

Fur die politische Durchsetzbarkeit eines solchen harten und scharfen EU-Abwicklungsrahmens mit
Kompetenzen auf EU-Ebene ist ein Mechanismus zur Lastenaufteilungen notwendig. Dafiir soll der EU-
Rettungsfonds tiber eine EU-weite Abgabe oder Umlage der Banken finanziert werden.

Eine EU-weite Einlagensicherung muss garantieren, dass Anlegerlnnen auch bei einer Pleite einer aus-
ldndischen Bank nicht mit leeren Hénden dastehen. Der Bankrott der isléndischen Banken und die dro-
hende Uberforderung der deutschen Einlagensicherung durch den beinahe-Crash der HRE haben ge-
zeigt, dass wir ohne eine europdische Lésung nicht weiter kommen.

Auch im Bereich der Finanztransaktionssteuer muss Europa einen eigenen Weg gehen. Wer eine inter-
nationale Einigung zur Voraussetzung fiir die Einfiihrung einer solchen Steuer macht, will sie letztlich
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nicht. Wir fordern die Bundesregierung deshalb auf, sich auf europdischer Ebene fir eine EU-
Finanzumsatzsteuer einzusetzen®.

Wir brauchen eine europé&ische Ratingagentur, um mehr Wettbewerb in den oligopolistischen Markt und
mehr Vielfalt hinsichtlich der angewandten Methoden und Ratingurteile zu tragen.

Weitere Politikfelder, in denen Europa regulativ mutig voran schreiten muss, sind die liickenlose und
strenge Regulierungen von Hedgefonds und Private-Equity-Gesellschaften. Wir diirfen nicht zulassen,
dass diese Gesellschaiten zu einem Schattenbankensystem systemischen Risikos heranwachsen. Voll-
kommene Transparenz, der Einbezug in einen effektiven Auisichtsrahmen, wirksame Verschuldungs-
grenzen und langjdhrige Mindesthaltefristen von Unternehmensbeteiligungen der Beteiligungsgesell-
schaften sind die regulatorischen Minima.

Mehr als Rendite

Die Krise der vergangenen Jahre hat gezeigt, dass eine 6kologische, ethische und soziale Neuausrich-
tung der Finanzmdrkte dringend notwendig ist. Unser Ziel: Der Finanzmarkt soll dazu beitragen, dass
Investitionskapital dorthin gelangt, wo es hilft, gesellschaftliche Probleme wie Klima- und Hungerkrisen
zu uberwinden. Wenn Investoren die nétigen Informationen haben, kann verhindert werden, dass Geld
in 6kologisch, 6konomisch und sozial kontraproduktive Projekte gelangt. Stattdessen werden die erfor-
derlichen Milliardeninvestitionen in Klimaschutz, Nachhaltigkeit und Armutsbekdmpfung erméglicht,
die die 6ffentlichen Haushalte angesichts leerer Kassen allein nicht stemmen kénnen. Fur den Sektor
selbst ergéiben sich attraktive, nachhaltige und stabile Entwicklungs- und Standortperspektiven.

Die private Nachfrage nach Geldanlagen, die die 6kologische, soziale und ethische Dimension einer
Investition berticksichtigen, ist vorhanden: Alternative Bankinstitute sind in der Krise zweistellig ge-
wachsen, und Umfragen belegen, dass die Biirgerinnen und Biirger sehr viel stdrker als heute moglich
die ethische Dimension einer Geldanlage beriicksichtigen méchten.

Nun muss es darum gehen, endlich die erforderlichen Rahmenbedingungen zu setzen. Unser Antrag ,Fi-
nanzmdrkte 6kologisch, ethisch und sozial neu ausrichten” (vgl. Drs. 17/795) zeigt, wie es gehen kann.

Lobbyismus zurtickdrdngen

Warum hat sich bisher so wenig gedndert an den Finanzmérkten? Warum wurde aus fritheren Finanz-
krisen nichts gelernt? Ein wichtiger Grund ist die politische Macht der Finanzinstitute und ihrer Lobby-
isten, die ein Milliarden Euro schweres Interesse am Status quo haben. Gerade Unternehmen aus stark
regulierten Branchen und ihre Verbdnde haben ein Interesse, staatliche Entscheidungstrdger zu beein-
flussen. Dies fiihrt dazu, dass Regulierer oft nicht mehr den Interessen der Biirgerinnen und Biirger die-
nen, sondern denen der zu regulierenden Branche. Gerade am Finanzmarkt ist dies eklatant. Obwohl die
Finanzbranche unter 5% zur deutschen Wirtschattsleistung beitragt, leistet sie 20% der Parteispenden.
Sogar der IWF hat in einer Studie darauf hingewiesen, dass der Lobbyismus als Teil des systemischen
Risikos verstanden werden muss'’. Wir wollen den Finanz-Lobbyismus zuriickdréngen:

Wir Griinen setzen uns deshalb in den Gesprdchen mit anderen Parteien fiir schérfere Regeln bei Partei-
spenden und Sponsoringleistungen an politische Parteien ein. Das gilt insbesondere fiir Unternehmen
der Finanzbranche, die staatliche Hilfen in Anspruch genommen haben. Allgemein wollen wir Partei-
spenden auf jéhrlich 100.000 Euro pro Spender begrenzen. Zudem miissten Spenden und Sponsoringleis-
tungen an Parteien in den Geschdftsberichten von Kapitalgesellschaften verdifentlicht werden. Speziell
die Sponsoringausgaben miissen auf der Geberseite in der AbzugsfGhigkeit als Betriebsausgabe be-
grenzt werden.

Um mehr Transparenz herzustellen und den Empfehlungen des Bundesrechnungshofes zur Mitarbeit von
Beschattigten aus Verbdnden und Unternehmen in obersten Bundesbehérden zu folgen, diirfen Vertreter

9 Siehe dazu auch Antrag Bundestagsfraktion Biindnis 90/Die Griinen ,Finanzumsatzsteuer auf EU-Ebene einfithren”,
Drucksachen-Nummer 17/1422
10 TWF (2009): A Fistful of Dollars: Lobbying an the Financial Crisis
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der Finanzbranche nur in einem sehr eng gesteckten Rahmen in Ministerien tétig werden. Externe Be-
schéitigte diirfen grundsétzliche keine Funktionen austben, die konkrete Geschdiftsinteressen der ent-
sendenden Stelle beriihren oder beispielsweise federfiihrend an der Formulierung von Gesetzentwiirfen
beteiligt ist (vgl. Drs. 16/8762).

Regulierungsbehérden missen sich fernhalten von Brancheninitiativen und stets ihre Aufgabe als
Sachwalter der Burgerinnen und Biirger im Blick behalten. Die politische Kontrolle muss verstdrkt wer-
den. Wir wollen — wie in den USA - halbjéhrliche 6ffentliche Anhérungen der Spitzen der Regulierungs-
behérden im Finanzausschuss des Bundestages. Personen, die im Auftrag des Bundes in Aufsichts- oder
Verwaltungsrdten tétig werden, miissen vorab vom Bundestag bestétigt werden und jéhrlich berichten.

Auch die Komplexitdt der Finanzmdrkte mit ihren zahllosen Verdstelungen erschwert schnelle Losun-
gen. Regierungen sind hdgufig tiberfordert, wie in Deutschland bei der Rettung der Hypo Real Estate zu
sehen war. Weil die Regierung trotz europdischer Vorgaben zum Krisenmanagement nicht vorbereitet
war, keine verldsslichen Zahlen hatte und juristisches wie wirtschaftliches Know how fehlte, musste sie
sich fast blind auf den Rat der privaten Banken und von Anwaltskanzleien verlassen. In eine solche Ab-
hangigkeit darf sich der Staat nie wieder bringen, sondern muss durch eigene Experten und gute Vorbe-
reitung auf Notfdlle in der Lage sein, selbst Losungen anzubieten. Dass das geht, zeigt das Beispiel der
Schweizer Nationalbank, die der UBS den Rettungsplan diktierte.

Wir brauchen die nétige Expertise in den Ministerien und in der Aufsicht. Finanzmarkirelevante Gesetze
dirfen nicht mehr von Anwaltskanzleien geschrieben werden. Externen Sachverstand einzuholen ist
sinnvoll; die vollsténdige Ubernahme von Gesetzgebungsvorschldgen privater Ratgeber birgt aber die
Gefahr von Einflussnahme.

Zudem spielen nationale Egoismen eine Rolle: Die meisten Lander sehen sich gemeinsam mit ihrer
Branche in einem globalen Wettbewerb der Finanzpldtze um das Geld der Investoren. Auch in Deutsch-
land wurde viel zu h&ufig mit Blick auf die noch schlechteren Regeln in GroBbritannien oder Irland auf
gute Regeln verzichtet. Die Finanzmarkt-Industriepolitik hat nicht nur zu einem ,race to the bottom” bei
den Finanzmarktregeln gefiihrt, sie hat auch zur ,too-big-to-fail”-Problematik beigetragen, weil nationa-
le Champions gebildet wurden. Wir lehnen diese Finanzmarkt-Industriepolitik ab und wollen sie durch
eine Ordnungspolitik fir den Finanzmarkt ersetzen. Dafur ist in Deutschland ein v6lliges Umdenken
noétig. Bislang verstehen sich Bundesbank und Finanzministerium hdufig als Interessenvertreter der
deutschen Banken, nicht als Kontrolleur und Regulierer im Auftrag der Biirgerinnen und Burger. In trau-
ter Harmonie sitzen Finanzbranche, Bundesbank und Finanzministerium in der ,Initiative Finanzplatz
Deutschland” zusammen, um den Finanzplatz zu férdern.

Wir wollen stabile Regeln fir den Finanzplatz setzen, nicht wenige nationale Institute férdern. Wir for-
dern als Beleg eines glaubwiirdigen und interessenkonfliktfreien Neuanfangs zwischen den Regulierten
und den Regulierern: Bundesfinanzministerium und Bundesbank miissen ihre Mitgliedschaft in der Ini-
tiative Finanzplatz Deutschland beenden. Regulierer und Regulierte diirfen nicht gemeinsam die deut-
sche Position erarbeiten.

Krise vorbehaltlos autkldren

In Deutschland steht die politische und juristische Aufarbeitung der Finanzmarktkrise noch ganz am
Anfang - im krassen Gegensatz zu anderen Ladndern wie den USA, Island oder auch der Schweiz.

Wir Griinen sind tberzeugt: Eine umfassende und vollsténdige Aufarbeitung ist die Grundvorausset-
zung fur bessere Finanzmdrkte. Nur dann kann die Politik aus Fehlern lernen, kann die Aufsicht besser
werden, kann sich die Geschichte der Finanzmarktkrise nicht wiederholen. Die Biirgerinnen und Buirger
wollen wissen, an welcher Stelle Aufsichtsbeh6érden und Minister versagt haben und wissen, wer ver-
antwortlich war. Denn auch wenn Banker und Regierung das oft suggerieren: Es war nicht ein anonymes
System”, das fiir das Desaster verantwortlich ist, sondern Menschen.

Wir Grianen wollen umfassende Transparenz, wie es zu den katastrophalen Zustdnden bei den Banken
kommen konnte, und umfassende Transparenz bei den Rettungsaktionen. Die Aufarbeitung dieser Krise
muss auch ausfiihrlich im parlamentarischen Raum stattfinden.
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Auch der Beitrag von Ratingagenturen und Wirtschaftspriiffungsgesellschaften bedarf dringend der Auf-
klagrung: Wie kann es sein, dass der deutschen Aufsicht die Einstandspflicht der Mutterhduser fur die
auBerbilanziellen Vehikel unbekannt war, obwohl deutsche Banken zu den weltweit gré3ten Abnehmern
von US-Verbriefungsprodukten gehorte?

Zu einer umfassenden Aufarbeitung gehort auch, fir Transparenz bei den Profiteuren der milliarden-
schweren Rettungsaktionen zu sorgen. Damit sind auch die indirekten Profiteure der Rettungen gemeint
— die Glaubiger der geretteten Institute miissen endlich offen gelegt werden. Erst dann wird ,Systemre-
levanz” plastisch, erst dann wird deutlich, welche Interessen sich wirklich hinter den Milliardenrettun-
gen verbergen.

Die juristische Aufarbeitung der Krise steht immer noch am Anfang

Die Finanzkrise kam nicht als Ungliick tiber die Finanzwelt. Soweit die verantwortlichen Vorstédnde, die
Aufsichtsrdte und die handelnden Manager neben internen und gesetzlichen Auflagen auch gegen
Strafnormen verstoBen haben, ist ein sofortiges und konsequentes Eingreifen der Staatsanwaltschaften
notwendig. Bisher ermitteln die Staatsanwaltschaften oft nur zégerlich und meist nur auf Anzeige von
Betroffenen. Zwar wurden zur Aufkldrung der Sachverhalte bei den Landesbanken inzwischen mehrere
Untersuchungsausschisse eingesetzt, vielfach auf Griine Initiative. Bei der Bewdltigung der Krise spiel-
ten aber Haftungsfragen und strafrechtliche Aspekte fiir die Bundesregierung anfangs gar keine Rolle -
und besonders die FDP hat sich gegen die Einsetzung des HRE-Untersuchungsausschusses lange ge-
strgubt. Mittlerweile hat die Bundesregierung zumindest verbal die Notwendigkeit zu intensiven Ermitt-
lungen erkannt. Im Falle eines Ex-Vorstands der IKB ist bereits eine erste Anklageerhebung wegen
Kursmanipulation erfolgt. Wir erwarten, dass in allen Verdachtsiéllen rasch und ohne Ansehen der Per-
son — gerade bei den Landesbanken — vorgegangen wird.

Der politische Wille, eine effektive Strafverfolgung auch in komplexen Wirtschaftsstrafverfahren zu or-
ganisieren, ist bisher nicht ausreichend gegeben. In Sachsen hat die Justizverwaltung die Bitte der
Staatsanwaltschatft Leipzig zur Verstdrkung sogar ausdriicklich abgelehnt und es damit bewusst in Kauf
genommen, dass Anklagen damit auf Jahre verzégert werden. Durch solche fahrldssige Untdatigkeit wer-
den Chancen vergeben, durch Schadenersatzanspriche die Ausidlle der 6ffentlichen Hand zu begren-
zen, die Schuldigen zu benennen und zu bestrafen und fiir die néchsten Krisen vorzubeugen. Die juristi-
sche Aufarbeitung der Krise krankt dabei weniger an fehlenden oder schwammigen Vorschriften, als an
dem Willen, das geltende Recht tiilberhaupt anzuwenden.

Fur die Aufarbeitung der komplexen finanzwirtschaftlichen Materien sind die Staatsanwaltschaften in
den Léndern auch weder von der Zahl noch von der Qualifikation der Mitarbeiter her bisher ausreichend
ausgestattet. Wer komplexe Finanzdelikte aufkldren soll, braucht Fachkréfte mit bestméglichen Kennt-
nissen der internationalen Finanzwelt. Dazu sollten Bund und Lénder eine "Task-Force" einrichten, bei
der Informationsaustausch und Biindelung von Kompetenz fir das international agierende Finanzkapi-
tal stattfindet. In Fé&llen von Schédigungen, die ganze Wirtschaftszweige oder die Handlungsighigkeit
des Staates betretfen oder den Charakter organisierter internationaler Kriminalitdt tragen, befiirworten
wir eine Eingriffsméglichkeit fiir die Generalbundesanwaltschatt.
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Provisionsgesteuerte Fehlberatung bei privaten Finanzgeschat-
ten beenden

Fraktionsbeschluss 15. Juni 2010

Einer Studie des Verbraucherschutzministeriums zufolge verlieren Anlegerinnen und Anleger durch
Falschberatung jéhrlich mindestens 20-30 Milliarden Euro. In GroBbritannien haben Verbraucher laut
britischer Finanzaufsicht FSA in den letzten 20 Jahren insgesamt 14,5 Milliarden brit. Pfund mit Finanz-
produkten verloren. Geld, das z.B. fiir die private Altersvorsorge verloren ist. So schwierig das im einzel-
nen zu messen sein durfte — klar ist, dass es sich um eine erschreckend hohe Summe handelt, die fiir die
Anliegen der Verbraucherinnen und Verbraucher wie Altersvorsorge oder die Absicherung von Lebens-
risiken nicht zur Verfligung steht. Wir wollen den Markt konsequent an den Bediirfnissen der Verbrau-
cherinnen und Verbraucher ausrichten.

Eine Ursache dafir sind Fehlanreize, die durch das Provisionssystem gesetzt werden. Verbraucherver-
bdnde und einzelne Banken bemdngeln die bei Provisionen auftretenden Interessenkonflikte, wenn pro-
visionsgetriebene Verkaufs- und anlegerorientierte Beratungsgespréche vermengt werden. Gewerk-
schaften kritisieren tiberhéhte Provisionen und krankmachende Zielvorgaben fiir den Verkaui, weil sie
Tarifvertrége unterhoéhlen, in erfolgsabhdngige Monatsvergutungen drdngen und den Verkaufsdruck
erhéhen. Die Honorarberatung soll die Regel sein, nicht die Ausnahme.

Zur Uberwindung der provisionsorientierten Beratung bedarf es klarer gesetzlicher Regeln zur Férde-
rung der Honorarberatung und neuer, fairer Rahmenregeln fiar Provisionen. Die CDU/CSU/FDP-Koalition
plant bisher nur eine Regulierung des Vermittlerberufs mit Register, Haftpflicht und Mindestqualifikati-
on, nicht jedoch die Neuausrichtung der Provisionspraktiken oder eine Intensivierung bzw. Férderung
der Honorarberatung.

Der Gesetzgeber ist herausgefordert, das Beratungssystem verbraucherfreundlich neu zu regeln. Der
Bundesrat hat bereits die Initiative ergriffen und fordert eine Offenlegungspilicht fiir Provisionen und
Gebuihren (BT-Drs 17/984), in transparenter Form. Die Kosten sollen vor Vertragsabschluss, sowohl pro-
zentual als auch im Gesamtbetrag ausgewiesen werden. Neben der Kostentransparenz sind Klarheit
uber das Berufsbild des Honorarberaters und die gezielte Férderung dieses Beratungsansatzes erforder-
lich.

Provisionen schaffen Konflikte

Provisionen setzen falsche Anreize und erhéhen den Verkaufsdruck am Bankschalter. Kunden werden
tber Abhdngigkeiten getduscht und tber die tatsdchlichen Kosten eines Finanzproduktes im Unklaren
gelassen. Provisionen stehen mittlerweile fiir eine Politik der kurziristigen Gewinninteressen. Dass die
Deutsche Bank fir das Geschdaftsjahr 2009 einen Provisionsiiberschuss von 8,9 Milliarden Euro ausweist,
zeigt dass diese Einnahmenquelle einen wesentlichen Anteil am Geschéitsvolumen hat.

Weil Provisionen ein eintrdgliches Geschatft sind, verkaufen Banken und Finanzdienstleistungsinstituti-
onen ihren Kundinnen und Kunden oft unpassende Anlagen oder solche, die riskanter sind als ge-
wilnscht. Mit verheerenden volkswirtschaftlichen Folgen. Provisionen fir den Vertrieb von Wertpapieren
fallen an diversen Stellen an: Kaufgebiihr, Ausgabenaufschlag bis zu 5 Prozent der Kaufsumme und Be-
standsprovisionen bzw. Verwaltungsgebuhren.

Anlagewillige erhalten die Informationen zwar auf Anfrage, ohne Zutun aber so gut wie nie. Oder sie
missen das Kleingedruckte durchforsten und die ungenauen Formulierungen interpretieren. Es fehlen
auch vergleichbare MaBstébe, um die Angemessenheit der Vergiitungsbestandteile zu bewerten. Auch
wenn Honorarberater und alternativ arbeitende Bankinstitute in den letzten Monaten Zulauf enttGusch-
ter Anlegerinnen und Anleger erhalten, gibt es keine Anzeichen der Finanzbranche, dass hier einheitli-
che, verbindliche Regeln und Kontrollsysteme geschatfen werden.

Bei Versicherungen regelt der § 7 VVG die Offenlegung der Abschluss- und Vertriebskosten durch den
Versicherer. Der Versicherungsvermittler muss die Provisionen und Zuwendungen die er erhdlt nicht
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offenlegen. Fiir Wertpapiere legt der § 31 d WpHG fest, dass der konkrete Dienstleister (Vermittler oder
Berater) Zuwendungen dem Kunden vor der Erbringung der Wertpapierdienstleistung oder Wertpapier-
nebendienstleistung in umfassender, zutreffender und verstdndlicher Weise deutlich offen gelegt wer-
den missen.

Regeln zur Transparenz und zu fairen Geschdftspraktiken fehlen aber an vielen anderen Stellen und
werden nur vereinzelt und zu langwierig durch die Rechtsprechung neu ausgerichtet. Zahlreiche Anla-
geformen wie geschlossene Fonds oder Produkte des Grauen Kapitalmarktes sind immer noch unzurei-
chend ungeregelt, und das obwohl Anlegerinnen und Anleger aufgrund der persénlichen Haftung einem
erhohten Risiko ausgesetzt sind. Bei regulierten Anlageformen ist die Haftung i.d.R. auf das eingesetzte
Kapital beschrdankt. .

Anders als in GroBbritannien, wo die britische Finanzaufsicht FSA ein Provisionsverbot fur Banken,
Bausparkassen, Versicherungen, Vermégensverwalter und Finanzberater bis Ende 2012 einfithren will,
versdumt die schwarz-gelbe Koalition gesetzliche Regeln. Andere europdische Lénder sind schon weiter.
In der Schweiz liegt ein Gesetz fiir ein Vergiitungsverbot vor. Seit 2003 bieten norwegische Versicherer
nur noch Vertrége auf Nettobasis an. In Finnland ist dies seit 1.8.2008 Gesetz, in Dédnemark seit 1.7.2007 -
jeweils mit Ubergangsfristen. Staatliche Initiativen fiir Nettoprémien auf freiwilliger Basis wurden au-
Berdem in Schweden und Litauen gestartet. In Holland miissen alle Provisionen offen gelegt werden,
Abschluss- und Bestandsprovisionen miissen ein Verh&ltnis von 60:40 einhalten.

Ausbau der Honorarberatung

Mangelnde Kostentransparenz und eingefahrene Kundenbeziehungen haben in der Vergangenheit die
Inanspruchnahme von Honorarberatungen unattraktiv erscheinen lassen.

Wenn jedoch, wie aktuell, Vertrauen verloren geht und die eigentlichen Kosten des provisionsorientier-
ten Beratungssystems bekannt werden, dann denken mehr und mehr Kundinnen und Kunden um, darun-
ter auch solche mit kleinen und mittleren Vermégen, und fragen nach unabhdngiger Beratung.

Im Verbund deutscher Honorarberater sind derzeit rund 1300 Mitarbeiter angeschlossen, die circa 1 Mil-
liarde Euro Vermoégenswerte und circa 800 Millionen Versicherungs-Beitragssummen betreuen. Das
reicht noch nicht fur ein fldchendeckendes Angebot unabhdngiger Honorarberatung. Hinzu kommen
Unsicherheiten, weil der Beruf des Honorarberaters bislang nicht geregelt ist. So gibt es bislang keine
Quualifikationsanforderungen oder Berufsgrundsdtze.

Einer reprasentativen Umirage von TNS Sofres zufolge ist derzeit jeder zweite Befragte bereit, fur die
Finanzberatung ein Honorar zu bezahlen. Wer Honorar- und provisionsorientierte Beratung gegeniiber-
stellt, erkennt leicht, dass versteckte Provisionen die Kundschaft oft teurer kommt als die direkte Bezah-
lung der Beratungsleistung (siehe Beispielrechnung, Anlage 1).

Regulierungsbedarf in der Finanzberatung

Eine sinnvolle Regulierung im Verbraucherinteresse muss auf zwei S¢ulen stehen: Ausbau der Honorar-
beratung und verbraucherfreundliche Regulierung der Provisionspraktiken. Das griine Konzept fiir eine
verbraucherfreundliche und praktikable Finanzberatung setzt auf ein MaBnahmenbiindel, das beiden
Aspekten Rechnung trégt.

I. Ausbau der Honorarberatung

1. gesetzliche Definition Finanzberater
Bislang ist der Begriff ,,Finanzberater” nicht so definiert und geschiitzt, dass - wie im Falle von
Steuerberatern - eine unabhdngige und unbeeinflusste Berater-Kunde-Beziehung vorliegen
muss. Um verstdrkt Honorarberatung zu erméglichen, ist aber genau diese klare Unterscheidung
zwischen unabhdngiger und unbeeinflusster Finanzberatung gegen Honorar einerseits und Fi-
nanzvermittlung oder -verkauf auf Provisionsbasis andererseits erforderlich. Gleichzeitig ist
durch eine gesetzliche Definition zu verhindern, dass unter der Uberschrift Honorarberatung
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wiederum Interessenkonilikte kaschiert werden. Beispielsweise muss fiir Honorarberater ein kla-
res Annahmeverbot von Provisionen gelten.

Kostentransparenz

Beratungskosten sind heute in der Regel nicht erkennbar und werden oft hinter undurchschauba-
ren Konstruktionen versteckt. Kaum jemand weiB, dass eine Anlageberatung bei einem Honorar-
berater 100-300 Euro kostet, bei einer Bank aber ebenfalls 500 Euro anfallen (siehe Beispielrech-
nung, Anlage 1).

Strukturelle Benachteiligung von Honorarberatung gegentiber anderen Formen der Finanzbera-
tung (z.B. im Steuerrecht) wollen wir abbauen.

II. Regulierung von Provisionen

1.

Gesetzliche Informationspilichten bei Provisionen

Selbstverpilichtungserkldrungen der Finanzinstitute sind in der Vergangenheit gescheitert, so
z.B. die Vereinbarung des Zentralen Kreditausschusses (ZKA) iiber das sogenannte ,,Girokonto fiir
jedermann”. Die derzeitigen Offenlegungspilichten im Wertpapierhandelsgesetz sowie die an-
gekiindigte Ausweitung dieser auf den Vertrieb von Finanzprodukten des Grauen Kapitalmark-
tes, wie von Minister Schéuble im Referentenentwurf zu Anlegerschutz und Verbesserung der
Funktionsfghigkeit des Kapitalmarktes skizziert, reichen nicht aus. Es ist privaten Anlegerinnen
und Anlegern nicht zuzumuten, sich als Holschuld die Konditionen Hunderttausender Finanzpro-
dukte mithsam zu verschatfen, die zum Teil mit Hinweis auf vermeintliche Geschdftsgeheimnis-
se dann auch noch unter Verschluss gehalten werden. Hier miissen verstdndliche und standardi-
sierte Informationen zur Verfiigung gestellt werden. Ein VerstoB gegen diese neuen Informati-
onspflichten ist mit einem BuBgeld zu belegen.

Provisions- und Kostengrundsdtze

Provisionen und Kosten miissen auf ein verniinftiges MaB zurecht gestutzt werden. Provisionen
sollen angemessen, transparent und an einem nachhaltigen Anbieter-Kunden-Verhdltnis orien-
tiert sein. Dafiir sind versténdliche Informationsinstrumente zu entwickeln, die problembezoge-
nes Erfahrungswissen und plausible Vorgehensweisen formalisieren und als Entscheidungshilfe
verfigbar machen. Wir lehnen Mischmodelle aus Honorar- und Provisionsberatung, z.B. die Ver-
mittlung auf Honorarbasis oder Factoring ab. Bei sGmtlichen Altersvorsorgeprodukte ist die
gleichmdBige Verteilung der Kosten tiber die gesamte Vertragslaufzeit als gesetzliches Leitbild
zu definieren.

Transparente Kostenkennzahlen

Die bestehenden Transparenzvorschriften fir Vertragskosten sind darauthin zu tiberpriifen, ob
der beste Informationsnutzen erreicht ist. Wer z.B. eine kapitalgedeckte Lebensversicherung ab-
schlieBt erhdlt heute zwar Informationen tiber Abschlusskosten und Provisionen zum Zeitpunkt
des Vertragsschlusses. Weitere Kosten, die sich z.B. durch die Kapitalanlage ergeben, werden je-
doch nicht ausgewiesen. Zur Darstellung sGmtlicher Kosten unter Einbeziehung der Abschluss-
und Vertriebskosten bieten Kostenmodelle wie RIY (,reduction in yield") fiir die Einzahlungspha-
se und RIP (,reduction in payment”) fiir die Auszahlungsphase transparente und vergleichbare
Kennzahlen zur Minderung der Rendite und damit mehr Verstdndlichkeit bei den Kundinnen und
Kunden. Deshalb sollen die anfallenden Kosten sowohl als Gesamtbetrag (in tabellarischer
Form) als auch prozentual als Renditeminderung angeben werden. Hierbei ist auf eine produkt-
ubergreifende Vergleichbarkeit zu achten.

Obergrenzen
Der Anteil sGmtlicher Zuwendungen an den Verkdufer, inclusive Provisionen, ist nach oben auf 5
Prozent der Anlagesumme zu begrenzen.

Zum Vergleich: die marktiiblichen Vermittlungsprovisionen bei Immobilienmaklern liegen bei 5
bis 6 Prozent. Ein Vergiitungskorridor setzt klare Anreize, ddmpit aber zugleich unangemessene
Forderungen. Nur Provisionen, die ein kundenorientiertes Aufwand-Nutzen-Verhdltnis bertick-
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sichtigen, sind gesellschaftlich akzeptabel. Eine Provision sollte den Vermittlungsaufwand wi-
derspiegeln und keinen Anreiz fur iberzogene eigennutzige Forderungen des Vermittlers entwi-
ckeln. Wenn tiberméBig teure Gebiihren und Provisionen keinen Bezug zu den geleisteten Diens-
ten haben, gehéren sie verboten. Eine Obergrenze setzt dem Wettbewerb die erforderlichen ord-
nungspolitischen Leitplanken.

Kick backs abschaffen

Der Bundesgerichtshof hat in seinem Urteil zu den sogenannten ,kick backs”, also verdeckte Riickvergii-
tungen an den Berater aus Gebuhren, die beim Kunden erhoben werden, klar gemacht, dass bei dieser
Praxis erhebliche Interessenkonflikte bestehen (BGH, Urteil vom 19. Dezember 2006 - XI ZR 56/05). Er sieht
eine konkrete Gefahr, dass die Bank Anlageempfehlungen nicht allein im Kundeninteresse nach den
Kriterien anleger- und objektgerechter Beratung abgibt, sondern zumindest auch in ihrem eigenen Inte-
resse. Denn durch kick backs verdient der Berater allein an der Empfehlung.

Die weitere Rechtsprechung hat diesen Umgang mit Innenprovisionen bestdtigt, sofern es sich um Ban-
ken handelt. Bei bankunabhdngigen Finanzdienstleistern hat der BGH diese Transparenzpflicht nicht
aufrecht erhalten. Im Sinne von Rechtsklarheit, -sicherheit und einem ausreichenden Anlegerschutz
muss hier eine gesetzliche Regelung gefunden werden.

Diese Gebiuihrenpraxis ist iberflussig, verschleiert die Kosten einer Geldanlage und schafft Interessen-
konflikte. In GroBbritannien wird im Jahr 2011 ein Kick back-Verbot eingefiihrt. Auch wir wollen Innen-
provisionen abschatfen.
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Anlage 1
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Antrag

der Abgeordneten Nicole Maisch, Dr. Gerhard Schick, Cornelia Behm, Ulrike
Hofken, Barbel Hohn, Undine Kurth (Quedlinburg), Friedrich Ostendorff, Markus
Tressel, Hans-Josef Fell, Bettina Herlitzius, Winfried Hermann, Dr. Anton Hofreiter,
Sylvia Kotting-Uhl, Oliver Krischer, Ingrid Nestle, Dr. Hermann Ott, Dorothea
Steiner, Daniela Wagner, Dr. Valerie Wilms und der Fraktion BUNDNIS 90/

DIE GRUNEN

Verbraucherschutz auf Finanzmarkten nachholen

Der Bundestag wolle beschlieen:

I. Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Die Finanzmarktkrise hat Verbraucherinnen und Verbraucher, die ihr Geld dem
Markt anvertraut haben, erheblich geschddigt. Zu den laut einer Studie des
Bundesministeriums fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz ge-
schitzten jéhrlichen Verlusten von 20 bis 30 Mrd. Euro durch Falschberatung bei
Finanzen und den 50 Mrd. Euro Schiden durch den sogenannten Grauen Kapi-
talmarkt, kommen bankvermittelte Ausfélle von Hochrisikopapieren. Allein bei
der insolventen US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Inc.
macht die deutsche Finanzindustrie Forderungen in Hohe von tiber 50 Mrd. US-
Dollar geltend. Bei der Anlageklasse der offenen Immobilienfonds standen die
Aussetzung der Anteilsriicknahme und nunmehr die regelméBig anstehenden
Neubewertungen des Immobilienbestands auf der Tagesordnung. Hier waren im
September 2010 aulerdem 25 Mrd. Euro, rund ein Drittel des Geldes, das Anle-
ger in offene Immobilienfonds gesteckt haben, eingefroren und damit unzugéng-
lich.

Esistbedauerlich, dass aus der Krise bisher kaum Verbraucherschutzmaf3nahmen
abgeleitet wurden. Es ist ausdriicklich zu begriilen, dass im ersten Halbjahr 2009
die EU-Richtlinie zur Einlagensicherung ziigig umgesetzt und mit dem novel-
lierten Schuldverschreibungsgesetz ein Beratungsprotokoll eingefiihrt und die
unangemessen kurze Sonderverjahrungsfrist bei Schadenersatzanspriichen wegen
Falschberatung bei Wertpapieranlagen gestrichen wurde.

Eine Uberpriifung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
stellte erhebliche Mingel in der Anwendung der neuen Beratungsprotokolle
fest. Und auch bei den Verjihrungsfristen kommen Anderungen nicht denjeni-
gen zugute, die Hilfe dringend bendétigen. Anlegerinnen und Anleger, die vor
dem Stichtag falsch beraten wurden und gegeniiber deren Schadenersatzan-
spriichen nun die Einrede der Verjédhrung erhoben wird, profitieren davon nicht.
Davon betroffen sind insbesondere Tausende von Lehmann-Geschadigten.
Konsequenzen zieht die Bundesregierung aus allem nicht. Indes werden wei-
tere, u. a. mit Antrag auf Bundestagsdrucksache 16/13612 angekiindigte bzw.
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mit Antrag auf Bundestagsdrucksache 16/11205 geforderte, iiberfdllige Gesetz-
gebungsinitiativen auf die lange Bank geschoben.

Die Lehre aus der Finanzkrise kann nicht allein darin bestehen, dass Verbrau-
cherinnen und Verbraucher etwas verdndern miissen. Es bedarf dringend einer
kundenfreundlichen Marktordnung. Dazu gehort eine effektivere Regulierung
und eine strengere Aufsicht auf dem Finanzmarkt. Unzureichende nationale
und internationale Regeln auf den Finanzmérkten, versdumte Befugnisse der
Aufsichtsbehorden und ihre personelle und finanzielle Unterausstattung haben
die Krise erst zugelassen.

Der Deutsche Bundestag erwartet ein ehrgeiziges Gesetzespaket zum Verbrau-
cherschutz auf den Finanzmérkten. Es sind Lehren aus den Fehlentwicklungen
im Investmentbereich zu ziehen und der gebotene Schutzrahmen zu errichten,
damit angelegte Gelder in Zukunft wieder sicher sind. Das zunehmende Miss-
trauen in den Finanzsektor untergriabt das Vertrauen in einen wichtigen Wirt-
schaftszweig und in die staatlichen Sicherungssysteme. Nur mit einem umfang-
reichen Schutz des einzelnen Verbrauchers kann sich die soziale Marktwirtschaft
zum Wohle aller entwickeln. Die EU-Kommission ist in ihren Bemiihungen um
eine verbraucherfreundliche Einlagensicherung und Anlegerentschadigung zu
unterstuitzen.

Der Deutsche Bundestag wiirdigt ausdriicklich die engagierte Beratungstitig-
keit der Verbraucherzentralen und unterstiitzt einen Ausbau der unabhingigen
Finanzberatung in finanzieller und personeller Hinsicht. Denn nur ausreichende
Information und Transparenz geben den Verbraucherinnen und Verbraucher die
Sicherheit, dass ihr Vermogen sicher und mit kalkulierbarem Risiko in der von
ihnen gewiinschten Weise angelegt und nicht durch unseridse und riskante An-
lagen in Gefahr gebracht wird.

II. Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf,

— die Rechte der Anlegerinnen und Anleger zu stirken, indem im Gesetzent-
wurf zur Stirkung des Anlegerschutzes

— die Mdoglichkeiten zur Sammelklage (kollektiven Rechtsdurchsetzung)
im deutschen Recht erleichtert werden;

— die Beweislast bei der Durchsetzung von Schadenersatzforderungen auf-
grund von Falschberatungen so verlagert wird, dass zukiinftig die Finanz-
dienstleister beweisen miissen, dass sie eine umfassende Beratung hin-
sichtlich Kosten, Risiken und Eigenschaften des Produktes erbracht haben;

— die wesentlichen Vorgaben fiir ein jederzeit und allgemein zugéingliches
Produktinformationsblatt durch den Gesetzgeber vorzuschreiben, ins-
besondere zu Verlustrisiken, Kostenkennzahlen und sozialokologischen
Daten, in einer festen Reihenfolge und einem lesefreundlichen Aufbau;

— eine umfassende Regulierung des Grauen Kapitalmarktes, wie im Antrag
auf Bundestagsdrucksache 17/284 vorgeschlagen, vorgenommen und das
Wertpapierdienstleistungsrecht zu einem ganzheitlichen Kapitalanlage-
recht weiterentwickelt wird, damit kiinftig ein einheitliches Schutzniveau,
unabhéngig vom Anlageprodukt oder Vertriebsweg, gewdhrleistet ist;

— die Finanzaufsicht zu modernisieren und auf Verbraucherschutzaufgaben
auszurichten und dabei

— die BaFin umzustrukturieren und den Verbraucherschutz als Kernaufgabe
der BaFin gesetzlich zu verankern;

— die BaFin finanziell und personell zu stirken, indem der Verwaltungsrat
verkleinert und mit mehr unabhingigen Expertinnen und Experten sowie
Verbraucherschiitzern besetzt wird;
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darauf hinzuwirken, dass in jedem Bundesland ausreichend Spezialkam-
mern bei den Landgerichten angesiedelt sind, deren Richter mit der kom-
plexen Materie des Kapitalanlagerechts hinreichend vertraut sind und
dass Schwerpunktstaatsanwaltschaften eingerichtet sind, die sich mit
Ermittlungen im Bereich Kapitalmarkt befassen;

einen Finanzmarktwéchter bei den Verbraucherzentralen einzufithren, der
die Interessen der Verbraucherinnen und Verbraucher gegeniiber Finanz-
wirtschaft, Aufsichtsbehorden und Gesetzgeber wahrnimmt und dabei die
Finanzmaérkte effektiv beobachtet, Fehlentwicklungen anzeigt und davor
warnt, ein kollektives Beschwerderecht gegeniiber den Aufsichtbehdrden
wahrnimmt und Instrumente zur Verbraucheraufklarung und -vertretung
entwickelt;

— einen neuen gesetzlichen Rahmen fiir die Beratung und Vermittlung von Fi-
nanzprodukten zu errichten und dabei

dafiir Sorge zu tragen, dass die neuen Regeln fiir Anlageberater und -ver-
mittler von Graumarktprodukten durch eine Biindelung der Kontrollfunk-
tion bei der Finanzaufsicht konsequent durchgesetzt werden;

das derzeitige System der Anlageberatung durch strengere Pflichten fiir
Finanzberater hinsichtlich der Transparenz iiber Preis, Produkt und Ri-
siko zu verbessern. Dazu zédhlen eine ausreichende Qualifikation sowie
die Verpflichtung zu einer objektiven und neutralen Beratung;

einen rechtlichen Rahmen fiir einen Finanzberater zu schaffen, der von
den Produktemittenten unabhingig und unbeeinflusst Beratungsleistun-
gen anbietet und damit ausschlieBlich im Kundeninteresse tétig ist;

die Bedingungen fiir das derzeitige Provisionssystem im Produktvertrieb
neu zu regeln, um aus verbraucherpolitischer Sicht falsche Anreize durch
hohe Boni und hohe Abschlussprovisionen kiinftig zu vermeiden;

einen finanziellen Vorsorgecheck (Beratung) fiir Verbraucherinnen und
Verbraucher auf den Weg zu bringen, mit dem sie ihre Anlagen von einer
unabhéngigen Beratungseinrichtung wie z. B. den Verbraucherzentralen
priifen lassen kdnnen;

dafiir zu sorgen, dass Banken die Warnhinweise bei riskanten Anlagen er-
hoéhen durch einfachere, verstidndlichere und zugleich rechtlich verbind-
liche Verkaufsprospekte, die das Risiko deutlich machen.

Berlin, den 5. Oktober 2010

Renate Kiinast, Jiirgen Trittin und Fraktion
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EntschlieBungsantrag

der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick, Nicole Maisch, Dr. Thomas Gambke, Britta
HaBRelmann, Lisa Paus, Kerstin Andreae, Cornelia Behm, Katrin Goring-Eckardt,
Winfried Hermann, Barbel Hohn, Maria Klein-Schmeink, Oliver Krischer,

Dr. Hermann Ott und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

zu der dritten Beratung des Gesetzentwurfs der Bundesregierung
— Drucksachen 17/3628, 17/3803, 17/4710 —

Entwurf eines Gesetzes zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
(Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz)

Der Bundestag wolle beschlieB3en:

I. Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Die Bundesregierung hat den Entwurf eines Gesetzes zur Stirkung des Anleger-
schutzes und Verbesserung der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts einge-
bracht. Damit sollen Anlegerinnen und Anleger besser vor fehlerhaften Beratun-
gen im Zusammenhang mit dem Erwerb von Finanzinstrumenten geschiitzt so-
wie das Funktionieren der Kapitalmérkte verbessert werden. Die Finanzmarkt-
krise und die finanziellen Verluste tausender Verbraucherinnen und Verbraucher
hatten eindringlich gezeigt, dass die dramatischen Defizite beim Anlegerschutz
nicht weiter ignoriert werden diirfen. Dennoch wurde es bisher versdumt, Leh-
ren aus den Fehlentwicklungen bei der Produktentwicklung und im Vertrieb von
Finanzprodukten zu ziehen und daraus effektive Verbraucherschutzmafinahmen
abzuleiten. Vor diesem Hintergrund néhrten sowohl der Koalitionsvertrag
zwischen CDU, CSU und FDP als auch AuBerungen aus den Koalitionsparteien
die Erwartung, mithilfe eines ambitionierten Gesetzespakets zu einem ganzheit-
lichen Kapitalanlagerecht zu kommen und die Anleger effektiv zu stirken. Da-
ran gemessen enttduscht der Gesetzentwurf:

e Esist bedauerlich, dass die Bundesregierung bei der Schaffung eines konsis-
tenten Finanzdienstleistungsrechtes scheitert. Denn auch kiinftig wird der
Anlegerschutz gegen Falschberatung — entgegen der Aussage des Koalitions-
vertrages — davon abhéngig sein, welcher Vertriebsweg gewahlt wird.

e Dariiber hinaus beldsst die Bundesregierung eine grof3e Liicke in Bezug auf
das Finanzprodukt Zertifikat. Filschlicherweise geht sie davon aus, dass im-
plementierte Anlegerschutzinstrumente ohne passgenauen Zuschnitt auch bei
den Eigenheiten des Zertifikatemarktes greifen.
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II.

Zudem ist es unzureichend, die Verpflichtung, ein Produktinformationsblatt
vorzuhalten, auf die Situation der Anlageberatung zu beschrinken. Es leuch-
tet nicht ein, warum das Schutz- und Informationsbediirfnis nur im Rahmen
der Anlageberatung und nicht in den Fillen der Vermittlung von Finanz-
instrumenten gegeben sein soll. Dariiber hinaus wiederholt die Bundesregie-
rung ihr bei der Einfithrung der Beratungsprotokollierung unterlaufene regu-
latorische Fehler nun im Rahmen der Produktinformation.

Des Weiteren versagt die Bundesregierung dabei, die Rechtsposition der An-
legerinnen und Anleger gegeniiber den Finanzdienstleistern grundsétzlich zu
verbessern und zu stirken. Wird etwa seitens des Finanzdienstleisters gegen
gesetzliche Pflichten zur Erstellung des Beratungsprotokolls verstof3en, tra-
gen Verbraucherinnen und Verbraucher dennoch nach wie vor die Beweislast
bei der Durchsetzung von Schadenersatzanspriichen wegen fehlerhafter An-
lageberatung. SchlieBlich gehdrt zur Starkung der Rechtsposition der Ver-
braucherinnen und Verbraucher, die kurzen Sonderverjdhrungsfristen im
Kapitalmarktrecht aufzuheben sowie Sammelklagen fiir Verbraucherinnen
und Verbraucher (kollektive Rechtsdurchsetzung) im deutschen Recht zu er-
leichtern.

Gleichzeitig versdaumt es die Bundesregierung, im Rahmen des Gesetzent-
wurfs die ethische Dimension von Geldanlagen angemessen zu beriicksich-
tigen. Anlegerinnen und Anleger haben einen Anspruch auf objektive und
umfassende Beratung. Gleichwohl schweigt der Gesetzentwurf zur Ein-
fiihrung weitergehender Regelungen fiir die Anlageberatung und Produkt-
information, die auch die ethische Dimension der Geldanlage verpflichtend
berticksichtigen.

Dariiber hinaus verkennt die Bundesregierung, dass im Rahmen der Anlage-
beratung eine mogliche Verschuldung des Anlegers eingehendere Beriick-
sichtigung finden sollte als das heute der Fall ist.

Dagegen ist zu begriilen, dass die Bundesregierung den Regulierungsbedarf
bei den offenen Immobilienfonds nicht langer ignoriert. Gleichwohl bleibt
fraglich, weshalb es fiir den AnstoB einer gesetzlichen Neuregelung erst einer
erneuten Krise des Produktes mit zahlreichen FondsschlieBungen bedurfte.
Schon lange war bekannt, dass es zur Vermeidung von Liquidititsengpédssen
einer Abmilderung der fiir den offenen Immobilienfonds typischen Fristenin-
kongruenz (tdgliche Verfligbarkeit bei langfristiger Investition in Immobi-
lien) sowie Regelungen zur Fremdfinanzierungsquote bedarf. Vorschldge der
Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN standen dazu zur Diskussion (vgl.
Bundestagsdrucksache 16/661).

Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung daher auf,

das Wertpapierdienstleistungsrecht zu einem ganzheitlichen Kapitalanlage-
recht weiterzuentwickeln, um ein einheitliches Schutzniveau unabhéngig
vom Anlageprodukt oder Vertriebsweg zu gewéhrleisten. Der Vertrieb von
Anlageprodukten ist einheitlichen und klaren Verhaltens- und Haftungsrege-
lungen sowie einer wirksamen staatlichen Kontrolle zu unterzichen. Um eine
einheitliche Kontrolle zu gewdhrleisten, sollte diese bei einer zentralen Be-
horde angesiedelt werden;

die personellen Voraussetzungen bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) zu schaffen, damit die neu einzurichtende Datenbank
effektiv genutzt werden kann und eine wirksame Aufsicht gewéhrleistet ist.
Insoweit ist die vom Verwaltungsrat kiirzlich genehmigte Personalauf-
stockung (vgl. FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND vom 22. November
2010) keinesfalls ausreichend;
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o cinen Gesetzentwurf zur Regulierung des Finanzproduktes Zertifikat vorzu-
legen;

e zu priifen, ob Zertifikate aufgrund ihrer derivativen Elemente einer anderen
als der bisherigen Einstufung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHGQG) bediirfen;

o die gesetzliche Pflicht in § 31 Absatz 3 Satz 4 WpHG, ein Produktinforma-
tionsblatt zur Verfiigung zu stellen, auf die Fille der Anlagevermittlung nach
§ 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 4 WpHG auszuweiten;

o die wesentlichen Vorgaben fiir ein jederzeit und allgemein zugéngliches Pro-
duktinformationsblatt zu Inhalt (insbesondere zu Verlustrisiken, Kostenkenn-
zahlen sowie ethischen, sozialen und 6kologischen Daten des Finanzproduk-
tes) und Struktur (feste Reihenfolge und leserfreundlicher Aufbau) vorzu-
schreiben, damit den Verpflichteten keine Spielrdume gewidhrt werden, die
die Vergleichbarkeit einschrianken. Produktinformationsblitter miissen nach-
vollziehbare Angaben zu Provisionen und moglichen Riickvergiitungen, die
durch die Order des Anlegers ausgeldst werden, enthalten;

e die wesentlichen Vorgaben fiir die Beratungsprotokolle im Sinne eines stan-
dardisierten und verbindlichen Musters vorzuschreiben. Das Beratungsproto-
kollmuster hat neben den in § 14 Absatz 6 der Wertpapierdienstleistungs-Ver-
haltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV) enthaltenen Pflichtan-
gaben auch solche zu den mit einem Anlageprodukt verbundenen Kosten und
Provisionen, eine Risikobewertung sowie den ausdriicklichen Hinweis zu
enthalten, dass der Anleger zur Unterzeichnung des Protokolls nicht ver-
pflichtet ist. Dokumentiert werden soll ferner, dass — falls der Kunde Verbind-
lichkeiten hat — eine Abwagung zwischen Neuinvestitionen einerseits und der
Tilgung dieser Verbindlichkeiten andererseits stattgefunden hat;

e cine gesetzliche Regelung zu schaffen, die bei der Durchsetzung von Scha-
denersatzanspriichen wegen fehlerhafter Anlageberatung jedenfalls dann
eine Beweislastumkehr zugunsten des Anlegers vorsieht, wenn gegen gesetz-
liche Pflichten zur Erstellung des Beratungsprotokolls verstoflen wurde;

e die Sonderverjidhrungsfristen fiir Schadenersatzanspriiche, die in § 37b Ab-
satz 4, § 37c Absatz 4 WpHG, § 46 des Borsengesetzes (BorsG), § 127 Ab-
satz 5 des Investmentgesetzes (InvG) und § 13a Absatz 5 des Verkaufspros-
pektgesetzes (VerkaufsprospektG) geregelt sind, im Hinblick auf das mit dem
Schuldrechtsmodernisierungsgesetz verfolgte Ziel der Vereinheitlichung der
zivilrechtlichen Verjahrungsfristen zu streichen;

e die Rechte der Anlegerinnen und Anleger zu stirken, indem die Mdglichkei-
ten zur Sammelklage (kollektiven Rechtsdurchsetzung) im deutschen Recht
erleichtert werden,;

e Anlegerinnen und Anlegern, soweit von ihnen gewiinscht, die Berticksichti-
gung nichtfinanzieller, also insbesondere ethischer, sozialer und kologischer
Motive bei der Geldanlage zu ermdglichen, indem sowohl im Produktinfor-
mationsblatt als auch im Beratungsgespriach die dafiir nétigen Grundlagen
geschaffen werden.

Berlin, den 8. Februar 2011

Renate Kiinast, Jiirgen Trittin und Fraktion
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Begriindung

e Die Bundesregierung scheitert bei der Schaffung eines konsistenten Finanz-
dienstleistungsrechtes, indem sie weite Teile des Kapitalmarktes von den im
Grundsatz zu begriiBenden RegulierungsmafBBnahmen unberiicksichtigt 1asst.
Zwar erscheint die Erweiterung der aufsichtsrechtlichen Moglichkeiten der
BaFin als geeigneter Schritt, um Anlegerinnen und Anleger kiinftig besser
vor Falschberatungen zu schiitzen. Denn es konnen VerstoB3e gegen die Ge-
bote der anlegergerechten Beratung und der Offenlegung von Provisionen
nunmehr als Ordnungswidrigkeiten geahndet werden. Des Weiteren ist auch
zu begriiien, dass der Gesetzentwurf die Einfiihrung von Qualifikations-
anforderungen an den einzelnen bei einem Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beschéftigten Anlageberater, Vertriebsbeauftragten und Compliance-
Beauftragten vorsieht. Das wird kiinftig eine bessere Beratungsqualitét ge-
wihrleisten. Unverstdndlich ist jedoch, weshalb die Bundesregierung einen
Teil des Kapitalmarktes auBen vor ldsst. So werden freie, nicht bankgebun-
dene Anlageberater und -vermittler durch den Gesetzentwurf weder unter eine
wirksame Aufsicht gestellt, noch wird von ihnen ein Qualifikationsnachweis
verlangt. Wahrend der Diskussionsentwurf noch vorsah, auf die Vermittlung
von Anlageprodukten des so genannten grauen Kapitalmarktes jene auf-
sichtsrechtlichen Instrumente auszudehnen, die im regulierten Bereich be-
reits Standard sind, schweigt der Gesetzentwurf nun dazu. Uberdies l4sst der
Entwurf die Bereichsausnahme fiir die Vermittlung von offenen Investment-
fonds unberiihrt, so dass die zum Schutz der Anleger geschaffenen Wohlver-
haltens- und Informationspflichten des Wertpapierhandelsgesetzes auch hier
weiterhin keine Geltung haben werden.

Zwar hat die Bundesregierung die Absicht, die nicht bankgebundene Anlage-
beratung und -vermittlung iiber das Gewerberecht zu regulieren. Allerdings
erscheint es mehr als zweifelhaft, ob damit in der freien Anlageberatung und
-vermittlung mit Blick auf Sachkunde, effektive Kontrolle sowie Geltung der
Wohlverhaltens- und Informationspflichten das gleiche Schutzniveau fiir An-
legerinnen und Anleger erreicht werden kann, wie es der vorliegende Gesetz-
entwurf flir die bankgebundene Anlageberatung statuiert. Zu befiirchten
bleibt, dass der Anlegerschutz gegen Falschberatung damit auch weiterhin
— entgegen der Aussage im Koalitionsvertrag — davon abhéngig sein wird,
welcher Vertriebsweg gewihlt wird (vgl. Koalitionsvertrag zwischen CDU,
CSU und FDP, Rn. 1903).

e Bei dem Finanzprodukt Zertifikat setzt die Bundesregierung den regulatori-
schen Irrweg fort, liber eine reine Vertriebsregulierung den Problemen im
Zertifikatemarkt Herr werden zu wollen. Dieser Versuch blendet die zahl-
reichen problematischen Alleinstellungsmerkmale des Marktes wie Kosten-
intransparenz, Monopolstellung bei Konzeption, Vertrieb und Handel sowie
Komplexitit der Produkte aus (vgl. Miilbert, WM 2007, 1149 ff. sowie
Rotter, VuR 2010, 371 ff.). Darauf hatte die Fraktion BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN bereits vor Beginn der Finanzmarktkrise und der Wertlosigkeit
Tausender Lehman-Brothers-Zertifikate hingewiesen (Bundestagsdrucksache
16/5290). Um diese Probleme zu beseitigen, bedarf es einer Produktregulie-
rung von Zertifikaten. Die Notwendigkeit eines solchen Ansatzes dringt sich
insbesondere im Rahmen einer Zusammenschau der Kostenintransparenz
von Zertifikaten und dem im Gesetzentwurf vorgesehenen Regulierungsins-
trument des Produktinformationsblattes auf. Denn solange fiir Zertifikate auf
Produktebene keine Vorgaben existieren, um den fairen Wert ihrer Kompo-
nenten etwa gegeniiber der BaFin offenzulegen, bringt es Anlegerinnen und
Anlegern nichts, wenn diese Intransparenz sodann in komprimierter Form
auf einem Produktinformationsblatt angegeben wird.
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e Es bedarf einer Uberpriifung, ob Zertifikate aufgrund ihrer derivativen Ele-
mente einer anderen Einstufung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes be-
diirfen. Die Einordnung als Termingeschéft scheint jedenfalls angezeigt und
erdffnete Mdoglichkeiten, insbesondere fiir den Retailmarkt ungeeignete Pro-
dukte regulatorisch in den Griff zu bekommen (vgl. ausfiihrlich die Stellung-
nahme des Sachverstindigen Prof. Dr. Matthias Lehmann v. 29. November
2010 zum Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz).

e Grundsitzlich ist die Einfiihrung einer gesetzlichen Verpflichtung, Anlege-
rinnen und Anlegern ein Produktinformationsblatt zu dem in Aussicht ge-
nommenen Finanzinstrument zur Verfligung zu stellen, zwar geeignet, um ein
besseres Verstiandnis der verschiedenen Finanzinstrumente und eine Ver-
gleichbarkeit der Finanzprodukte untereinander zu ermoglichen. Nicht ein-
leuchtend ist es jedoch, warum das Schutz- und Informationsbediirfnis nur im
Rahmen der Anlageberatung und nicht in den Féllen der Vermittlung von Fi-
nanzinstrumenten gegeben sein soll. Dariiber hinaus ist der Rahmen fiir die
Umsetzung der Produktinformation zu unbestimmt normiert, so dass fraglich
ist, ob Anlageprodukte kiinftig tatsidchlich besser verstanden bzw. verglichen
werden konnen. Dafiir miissten Vorgaben zu Inhalt und Struktur konkretisiert
werden. Anderenfalls ist zu befiirchten, dass sich eine dhnliche Situation er-
gibt, wie bei der seit dem 1. Januar 2010 eingefiihrten Pflicht zur Erstellung
von Beratungsprotokollen. So zeigte das Ergebnis einer Markterhebung
durch die BaFin erhebliche Defizite in der praktischen Umsetzung der Bera-
tungsdokumentation (vgl. Pressemitteilung vom 5. April 2010). Der Grund,
dass es vielfach zu fehlerhaften Protokollierungen von Beratungsinhalten
kam, kann nur darin gesehen werden, dass die Beratungsprotokolle groB3ten-
teils nach Belieben der Institute ausgestaltet werden kdnnen. Dieser regula-
torische Fehler darf sich bei der Einfiihrung von Produktinformationsbléttern
nicht wiederholen.

e Will die Bundesregierung den Anlegerschutz ernsthaft starken, muss sie die
Rechtsposition der Anlegerinnen und Anleger gegeniiber den Finanzdienst-
leistern grundsétzlich verbessern. Daflir ist vorzuschreiben, dass dem Finanz-
dienstleister die Beweislast in einer Auseinandersetzung um fehlerhafte An-
lageberatung jedenfalls dann obliegt, wenn das Beratungsprotokoll nicht,
nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig angefertigt wird. Denn wird die Bera-
tung nicht oder nur unzureichend protokolliert, so ist der Beweis einer
Falschberatung fiir Verbraucherinnen und Verbraucher erschwert, wenn nicht
sogar unmdglich. Dariliber hinaus sind die Sonderverjdhrungsfristen fiir
Schadenersatzanspriiche in § 37b Absatz 4, § 37c Absatz 4 WpHG, § 46
BorsG, § 127 Absatz 5 InvGund § 13a Absatz 5 VerkaufsprospektG ersatzlos
zu streichen, da sie einer sachlichen Rechtfertigung entbehren. Angesichts
der hohen Anzahl an krisenbedingten Gerichtsverfahren und begrenzter ge-
richtlicher Kapazitdten ist auch die Durchsetzung bestehender Rechte zu ver-
bessern, indem Sammelklagen fiir Verbraucherinnen und Verbraucher (kol-
lektive Rechtsdurchsetzung) im deutschen Recht erleichtert werden.

e Anlegerinnen und Anleger haben einen Anspruch auf objektive und umfas-
sende Beratung. Umfrageergebnisse zeigen, dass schon heute etwa 40 Pro-
zent der Menschen eine ethische Dimension der Geldanlage bzw. dkologi-
sche und soziale Anlagemotive beriicksichtigen wollen. Allerdings werden
diese im Rahmen der Anlageberatung oftmals vorenthalten. Bei vielen Anla-
geprodukten ist es nicht mdglich zu erfahren, womit konkret die erwartete
Rendite erwirtschaftet wird und welche sozialen oder dkologischen Folgen
daraus entstehen. Da auch die Bundesregierung konstatiert, dass ,,sich in der
offentlichen Diskussion der Eindruck zu verfestigen [droht], dass [...] Kun-
deninteressen nur eine untergeordnete Rolle spielen” (Bundestagsdrucksache
17/3628), bedarf es weitergehender Regelungen fiir die Anlageberatung und
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Produktinformation, die auch die ethische Dimension der Geldanlage ver-
pflichtend beriicksichtigen.

e Dariiber hinaus sollte im Rahmen der Anlageberatung eine mogliche Ver-
schuldung des Anlegers eingehendere Beriicksichtigung finden als das heute
der Fall ist. Zwar sind schon heute im Rahmen einer Anlageberatung Infor-
mationen Uiber die finanziellen Verhéltnisse des Anlegers (§ 31 Absatz 4 Satz 1
WpHG) insbesondere zu den regelméfigen finanziellen Verpflichtungen
(§ 6 Absatz 1 Nummer 1 WpDVerOV) einzuholen. Dennoch werden oftmals
Neuinvestitionen getitigt, obwohl die Verschuldungssituation eine vorherige
Ablosung bestehender Verbindlichkeiten geboten hitte. Deshalb soll im
Beratungsprotokoll dokumentiert werden, dass eine Abwigung zwischen
Neuinvestitionen einerseits und der Tilgung dieser Verbindlichkeiten ande-
rerseits stattgefunden hat.
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Gesetzentwurf

der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick, Dr. Thomas Gambke, Britta HaRelmann,
Lisa Paus, Alexander Bonde, Kerstin Andreae, Ingrid Honlinger, Memet Kilic,
Christine Scheel, Dr. Harald Terpe und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

Entwurf eines ... Gesetzes zur Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

A. Problem

Mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsverhdltnisse bei
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetz-
barkeit von Anspriichen von Anlegern aus Falschberatung vom 31. Juli 2009
(BGBL. I S. 2512) wurde die Verjahrung von Schadensersatzanspriichen wegen
schuldhafter Verletzung von Beratungspflichten (§ 37a des Wertpapierhandels-
gesetzes — WpHQG) an die regelméBige Verjahrungsfrist nach § 195 ff. des
Biirgerlichen Gesetzbuchs — BGB — angepasst und § 37a WpHG aufgehoben.
Die Ubergangsvorschrift in § 43 WpHG wurde jedoch dergestalt gefasst, dass
Anspriiche, fiir die zum Zeitpunkt ihrer Entstehung § 37a WpHG noch galt, auch
kiinftig nach dieser Vorschrift verjdhren. Damit kann den Schadenersatzansprii-
chen jener Anlegerinnen und Anleger, die vor dem Stichtag des 5. August 2009
falsch beraten wurden, gegebenenfalls die Einrede der Verjahrung nach § 37a
WpHG entgegengehalten werden. Nach den allgemeinen Vorschriften des BGB
gemdl § 195 ff. wire der Anspruch in vielen Fillen jedoch noch nicht verjahrt.

B. Losung

Der Wortlaut der Ubergangsvorschrift des § 43 WpHG, wonach fiir Anspriiche,
die bis zum Ablauf des 4. August 2009 entstanden sind, die Sonderverjahrungs-
frist des § 37a WpHG nach wie vor gilt, ist dergestalt abzuindern, dass die regel-
méBige Verjahrungsfrist gemdBl § 195 ff. BGB bei Schadensersatzanspriichen
wegen Verletzung von Informationspflichten und wegen fehlerhafter Anlagebe-
ratung, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes noch nicht verjahrt
sind, einschldgig ist. Mit der Anpassung der Verjdhrungsfrist fiir noch unver-
jéhrte Anspriiche an die allgemeinen Verjdhrungsregeln hitten die Anspruchs-
inhaber fortan die Begriindetheit der Einrede der Verjédhrung gegen ihre Schaden-
ersatzforderungen bis zum Ende des dritten Kalenderjahres ab Erkennen bzw. Er-
kennenmiissen der Falschberatung grundsétzlich nicht zu befiirchten.

C. Alternativen

Keine.

D. Kosten

Keine.
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Entwurf eines ... Gesetzes zur Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

§ 43 des Wertpapierhandelsgesetzes in der Fassung der
Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. 1
S. 2708), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes zur Vor-
beugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und Derivate-
geschifte vom 21. Juli 2010 (BGBI. I S. 945) gedandert wor-
den ist, wird wie folgt gefasst:

N »§ 43
Ubergangsregelung fiir die Verjahrung von
Ersatzanspriichen nach § 37a

§ 37a in der bis zum 4. August 2009 geltenden Fassung
ist auf Anspriiche, die in der Zeit vom 1. April 1998 bis zum
Ablauf des 4. August 2009 entstanden sind, anzuwenden,
wenn sie nach dieser Vorschrift mit Ablauf des ... [ein-
setzen: Datum des Tages vor Inkrafttreten dieses Gesetzes]
verjahrt sind.*

Artikel 2

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am Tage nach der Verkiindung in
Kraft.

Berlin, den 30. November 2010

Renate Kiinast, Jiirgen Trittin und Fraktion
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Begriundung

A. Allgemeines
Ziel und Inhalt des Gesetzes

Mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Neuregelung der Rechts-
verhéltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemis-
sionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Ansprii-
chen von Anlegern aus Falschberatung vom 31. Juli 2009
(BGBI.18.2512) wurde die Verjahrung von Schadensersatz-
anspriichen wegen schuldhafter Verletzung von Beratungs-
pflichten (§ 37a WpHG) an die regelmifige Verjdhrungsfrist
nach § 195 ff. BGB angepasst. Damit verjdhren Schadens-
ersatzanspriiche nicht mehr bereits drei Jahre nach Erwerb
des Wertpapiers, sprich regelmiBig dem Zeitpunkt der
Falschberatung. Die Dreijahresfrist beginnt vielmehr erst
dann zu laufen, wenn die Anlegerin oder der Anleger von
dem schadensbegriindenden Ereignis erfahren hat. Unabhin-
gig von der Kenntnis (bzw. grobfahrldssigen Unkenntnis)
der fehlerhaften Beratung verjahren die Anspriiche jedoch
spétestens in zehn Jahren. Zu begriilen war die Aufhebung
der kurzen Sonderverjahrungsfrist des § 37a WpHG insbe-
sondere deshalb, weil Anlegerinnen und Anleger die Aus-
wirkungen einer Fehlberatung — infolge der Langfristigkeit
einer Finanzanlage — héufig erst nach Ablauf der kurzen an
objektive Umsténde ankniipfenden Verjahrungsfrist erken-
nen konnen. Problematisch ist allerdings, dass die neue Ver-
jahrungsfrist lediglich fiir Finanzberatungen seit dem 5. Au-
gust 2009 gilt. Anspriichen von Anlegerinnen und Anlegern,
die vor dem Stichtag falsch beraten wurden, kann somit den-
noch in vielen Féllen die Einrede der Verjahrung entgegen-
gehalten werden. Obgleich ihnen jedoch gegebenenfalls An-
spriiche gegen ihre Kreditinstitute auf Schadenersatz wegen
schuldhafter Verletzung von Beratungspflichten zustehen
konnen, werden diese oftmals nicht im Wege der Klageein-
reichung oder der Einleitung eines formlichen Giiteverfah-

rens verfolgt. Gerade wegen der hohen Verluste, die sich aus
den Falschberatungen ergeben, ist es ihnen oftmals unmog-
lich, die Prozesskosten aufzubringen. Deshalb verzichten
zahlreiche Anlegerinnen und Anleger auf die Geltend-
machung ihrer Anspriiche trotz des zeitlichen Drucks und
warten hochstrichterliche Entscheidungen ab, um beurteilen
zu konnen, ob die Chancen auf eine erfolgreiche Schadens-
ersatzklage das Risiko der Prozesskosten iiberwiegen. Da so-
mit in den ndchsten Monaten weiterhin die Verjdhrung einer
Vielzahl von bestehenden Schadensersatzanspriichen wegen
schuldhafter Verletzung von Beratungspflichten droht, soll
die regelméBige Verjahrungsfrist des BGB auf alle Scha-
densersatzanspriiche wegen Verletzung von Informations-
pflichten und wegen fehlerhafter Anlageberatung Anwen-
dung finden, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Ande-
rungsgesetzes noch nicht verjahrt sind. Dafiir ist der Wort-
laut der Ubergangsvorschrift des § 43 WpHG, wonach fiir
Anspriiche, die bis zum Ablauf des 4. August 2009 entstan-
den sind, die Sonderverjédhrungsfrist des § 37a WpHG a. F.
nach wie vor gilt, abzuéndern.

B. Einzelbegriindung
Zu Artikel 1

Mit der Neufassung des § 43 WpHG wird die Verjahrungs-
frist fiir solche Anspriiche an die allgemeinen Verjahrungs-
regeln des § 195 ff. BGB angepasst, die bei Inkrafttreten der
Anderung noch nicht verjihrt sind. In nach § 37a WpHG
bereits verjéhrte Sachverhalte wird nicht eingegriffen.

Zu Artikel 2

Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten des Gesetzes.



Deutscher Bundestag Drucksache 17/795

17. Wahlperiode 24.02. 2010

Antrag

der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick, Dr. Hermann Ott, Kerstin Andreae,
Hans-Josef Fell, Katrin Goring-Eckardt, Barbel Hohn, Maria Klein-Schmeink,
Sylvia Kotting-Uhl, Stephan Kiihn, Beate Miiller-Gemmeke, Lisa Paus,
Bettina Herlitzius, Winfried Hermann, Ulrike Hofken, Friedrich Ostendorff,
Dr. Wolfgang Strengmann-Kuhn, Markus Tressel, Dr. Valerie Wilms und der
Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

Finanzmarkte d6kologisch, ethisch und sozial neu ausrichten

Der Bundestag wolle beschlieB3en:

I. Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Die aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise erfordert eine nachhaltigere Aus-
richtung der Finanzmaérkte. Dabei geht es nicht nur darum, die Finanzmaérkte
mit verdnderten Regeln in ihrer alten Struktur und einer stirkeren Aufsicht
stabil zu machen. Sondern es geht auch um die 6kologische und soziale Neu-
ausrichtung des gesamten Sektors. Nur dann werden sich Marktversagen und
Krisenfolgen nicht in wenigen Jahren wiederholen.

Uberfillige Investitionen zur Bekdmpfung des weltweiten Klimawandels diir-
fen nicht langer aufgeschoben werden. Der Investitionsbedarf ist enorm. Ihn
wird die offentliche Hand angesichts der Haushaltssituation in Bund und Lén-
dern derzeit nicht allein aufbringen kénnen. Die gezielte Finanzierung solcher
Investitionen iiber die Finanzmarkte ist daher entscheidend.

Zugleich sind alternative Bankinstitute kriftig gewachsen. Die private Nach-
frage nach Geldanlagen, die die dkologische, soziale und ethische Dimension
einer Investition berticksichtigen, ist also vorhanden. Nun muss die Politik die
Rahmenbedingungen dafiir schaffen, dass die Finanzmirkte zum zentralen
Hebel fiir die erforderlichen Investitionen in Klimaschutz und Nachhaltigkeit
werden und eine Neuausrichtung des Finanzsektors insgesamt gelingt.

Offentlichen Banken kommt bei der Neugestaltung der Finanzmirkte eine be-
sondere Bedeutung zu. Nur als Vorreiter fiir eine Ausrichtung der Finanzmérkte
am Gemeinwohl hat der offentliche Finanzsektor eine Daseinsberechtigung.
Sparkassen, Landesbanken und andere oOffentlich-rechtliche Finanzinstitute
missen daher Produkte, Beratung, ja ihre gesamte Geschéftspolitik konsequent
an 0kologischen, sozialen und ethischen Kriterien orientieren.
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II. Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf,

1. dem Bundestag einen Gesetzentwurf vorzulegen, der Mindestkriterien fiir
nachhaltige Finanzprodukte in Bezug auf die Einhaltung internationaler
Normen (wie die ILO-Kernnormen oder das Verbot von ausbeuterischer
Kinderarbeit) und den Ausschluss bestimmter Investitionsziele (wie Atom-
kraft oder Riistung) sowie in Bezug auf die Transparenz solcher Produkte
definiert. Begleitend sollen per Gesetz Investitionen, die internationalen
Konventionen widersprechen, z. B. in die Produktion von Streumunition,
untersagt werden;

2. die Vertriebsvorschriften fir alle Finanzdienstleistungsprodukte im Ban-
ken-, Wertpapier- und Versicherungsbereich, wie z. B. WpHG (Wertpapier-
handelsgesetz), KWG (Kreditwesengesetz), VVG (Versicherungsvertrags-
gesetz) und InvG (Investmentgesetz), dahingehend zu dndern, dass im
Beratungsgespriach nicht nur schriftlich auf die ethische Dimension der
Kapitalanlage hingewiesen werden muss. Der Kunde soll im Beratungs-
gesprach gefragt werden, welche Rolle sozial-6kologische und ethische
Aspekte bei der Auswahl des Finanzprodukts spielen sollen;

3. bei allen Versicherungen mit einem Aufbau eines Kapitalstocks (Lebens-,
Renten-, Berufsunfahigkeits-, private Kranken-, Pflegeversicherung) die
Versicherungsgeber zu verpflichten, die Versicherungsnehmer jéhrlich und
schriftlich dariiber zu unterrichten, ob und wie 6kologische, soziale und
ethische Belange bei der Verwendung der eingezahlten Versicherungs-
beitrdge berilicksichtigt wurden;

4. dass im Rahmen der staatlich geforderten Altersvorsorge fiir alle Produkte
eine jéhrliche Berichtspflicht iber 6kologische, ethische und soziale Krite-
rien eingefiihrt wird, insbesondere auch fiir bereits zertifizierte Produkte;

5. dafiir zu sorgen, dass in einem weiteren Schritt alle Anbieter von zertifi-
zierten Altersvorsorgeprodukten — neben den bereits nach § 7 Absatz 1
Nummer 4 des Altersvorsorgevertriage-Zertifizierungsgesetzes (AltZertG)
giiltigen Informationen zu ethischen, sozialen und dkologischen Anlagekri-
terien — einmal jdhrlich die direkten Treibhausgasemissionen von im Port-
folio befindlichen Aktien, Unternehmensanteilen bzw. -finanzierungen
(einschlieBlich Unternehmensanleihen) im Verhiltnis zum Portfoliowert
ausweisen miissen;

6. sicherzustellen, dass nach einem angemessenen Zeitraum auch Investment-
fonds dieser Informationspflicht unterliegen;

7. bei der Entwicklung eines verbindlichen Verbraucherlabels fiir Finanz-
produkte zur Erhohung der Produkttransparenz auch 6kologische, soziale
und ethische Kriterien zu beriicksichtigen;

8. einen offentlich kontrollierten Fonds aus den Riickstellungen der Atom-
kraftwerksbetreiber fiir Kraftwerksstilllegung und Entsorgung zu bilden,
dessen Vermdgen nach dkologischen, sozialen und ethischen Kriterien an-
gelegt wird und der dadurch als Benchmark fiir nachhaltiges Investment
dienen kann;

9. alle institutionelle Investoren, Fondsmanager, Depotbanken und Stimm-
rechtsvertreter wie Banken und Versicherungen zu verpflichten, die
Stimmrechte ihrer Anteilseigner bei den Hauptversammlungen der Unter-
nehmen im Portfolio wahrzunehmen und dariiber zu berichten;

10. ein Gesetz vorzulegen, dass alle borsennotierte Aktiengesellschaften ver-
pflichtet, eine Nachhaltigkeitsstrategie mit konkreten dkologischen und so-
zialen Zielen zu erstellen und auf der Hauptversammlung zu verabschieden
sowie dort iiber die Erreichung dieser Ziele zu berichten;
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11. einen allgemeinen Katalog brancheniibergreifender umweltrelevanter
Basisindikatoren (z. B. auf Grundlage von Energieverbrauch, CO,-Emis-
sionen, Anteil der F&E-Ausgaben zur Erhohung der Ressourceneftizienz)
fiir Unternehmen vorzuschlagen, der um branchenspezifische Indikatoren
zu ergénzen ist und gesetzlich verpflichtend und standardisiert in den Lage-
bericht der Geschéftsberichte aufgenommen werden kann und deren Ein-
haltung zu kontrollieren ist;

12. dem Bundestag eine Anderung des Gemeinniitzigkeitsrechts vorzuschla-
gen, die gemeinniitzige Stiftungen verpflichtet nachzuweisen, dass sie bei
der Anlage ihres Kapitals wie bei der Verwendung der Ertrige dem Stif-
tungszweck gentigen. Stiftungen sollen auch dariiber berichten, wie ethi-
sche, soziale und okologische Belange bei der Anlage ihres Finanzver-
mogens beriicksichtigt werden. Auf Anfrage muss die Stiftung auch die
Positionen auffiithren, in denen das Finanzanlagevermdgen angelegt ist.

Berlin, den 24. Februar 2010

Renate Kiinast, Jiirgen Trittin und Fraktion

Begriindung

Angesichts der Finanz-, Klima- und Hungerkrise muss der Finanzsektor 6kolo-
gisch, ethisch und sozial neu aufgestellt werden. Fiir den Sektor selbst ergdben
sich attraktive, nachhaltige und stabile Entwicklungs- und Standortperspekti-
ven. Hierzu ist eine sinnvolle Rahmenordnung unerlésslich.

Dazu gehort als elementare Grundvoraussetzung eine Ergdnzung der Unter-
nehmensberichterstattung fiir Unternehmen um vergleichbare, nachpriifbare
und verbindliche Klima- und Umweltindikatoren. Nur dann ist gewéhrleistet,
dass private Investoren 6kologische, soziale und ethische Kriterien bei ihrer
Anlageentscheidung tiberhaupt beriicksichtigen konnen. Wenn der Finanzmarkt
Motor fiir mehr Klimaschutz werden soll, brauchen die Finanzmarktakteure die
hierzu erforderlichen Informationen. In Frankreich, GroBbritannien oder
Schweden sind solche Berichtspflichten langst Standard. Indem an die Bilanzie-
rungsregeln angekniipft werden soll, die nach Grofle der Unternehmen gestaf-
felt sind, werden biirokratische Belastungen fiir kleine Unternehmen so gering
wie moglich gehalten.

Zwar gibt es bereits heute verschiedene freiwillige Initiativen zur Ergédnzung
der Unternehmensberichterstattung um 6kologische, ethische und soziale Krite-
rien: Bei den Global Reporting Inititiative(GRI)-Richtlinien aus dem Jahr 2006
beispielsweise handelt es sich um ein freiwilliges, global anwendbares Rah-
menwerk, das tiber 120 Indikatoren und Kennzahlen zu wirtschaftlichen, 6ko-
logischen und gesellschaftlichen Aspekten der Unternehmen vorschligt. Das
Carbon Disclosure Project (CDP), ein Gemeinschaftsprojekt von 385 institutio-
nellen Investoren mit einem Anlagevermdgen von rd. 60 Billionen US-Dollar,
fordert von Publikumsgesellschaften Informationen iiber emissionsrelevante
Aspekte ein. Doch ist weder bei GRI noch bei CDP noch bei anderen vorhande-
nen freiwilligen Initiativen die Qualitdt und die Vergleichbarkeit der veroffent-
lichten Daten sichergestellt.

Auch fertigen die groBen, borsennotierten Publikumsgesellschaften bereits
heute Umwelt- oder Nachhaltigkeitsberichte an. Diese Berichte werden aller-
dings eher als Marketinginstrument genutzt, um nach auf3en als nachhaltig wirt-
schaftendes Unternehmen wahrgenommen zu werden oder um unternehmens-
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internen Verpflichtungen zu Corporate Social Responsibility gerecht zu
werden. Da es keinen Berichtsstandard gibt, entscheidet das berichtende Unter-
nehmen selbst {iber den Inhalt.

In der Folge kommt es heute zu einer uneinheitlichen Berichterstattung von
Umwelt-, Klima- und Nachhaltigkeitsaspekten mit unterschiedlicher Detail-
tiefe. Die insbesondere fiir die Finanzanalyse erforderliche Vergleichbarkeit
von verdffentlichten Daten ist nicht gewihrleistet. Entsprechend fordern gerade
auch Finanzanalysten eine Standardisierung solcher nichtfinanzieller Schliissel-
indikatoren.

Ein grof3es Problem fiir Privatkunden stellen die unterschiedlichen Definitionen
nachhaltiger Geldanlagen dar. Weil jeder Anbieter seinen eigenen Definitionen
folgt, entsteht Verwirrung und Intransparenz. Eine glaubwiirdige Kennzeich-
nung ist daher ebenso erforderlich wie die Definition von Mindestkriterien
nachhaltiger Geldanlagen. Doch auch nach Vertragsabschluss muss Transpa-
renz gewdhrleistet sein. Ferner miissen die vorhandenen ethischen Bediirfnisse
der Anlegerinnen und Anleger bei der Anlageberatung beriicksichtigt werden.
Der Boom bei auf Nachhaltigkeit spezialisierten Banken zeigt, dass die Nach-
frage da ist: Das Geschiftsvolumen dieser Institute stieg 2009 im Schnitt um
gut 30 Prozent, die Kundenzahlen je Bank um mehr als 10 000. Markt-
forschungsinstitute sagen nachhaltigen Investments auch kiinftig ein starkes
Wachstum voraus. Auch der internationale Vergleich zeigt: Die Bereitschaft der
Menschen, bei der Geldanlage dkologische, soziale und ethische Kriterien zu
berticksichtigen, ist groBer als der derzeitige Marktanteil solcher Produkte in
Deutschland von unter 1 Prozent. In GroBbritannien sind es 22,5 Prozent.

Die Offenlegungspflicht fiir Nachhaltigkeitsaspekte bei der privaten und be-
trieblichen Altersvorsorge hat in vielen europdischen Landern zu einem Schub
nachhaltiger Geldanlagen gefiihrt. So sind die franzdsischen Reservefonds der
Rentenversicherung in einem Wettstreit um mehr Nachhaltigkeit, in GrofS3-
britannien hat sich ein aktives Aktiondrstum gebildet, so dass Nachhaltigkeits-
fragen inzwischen bei Hauptversammlungen eine relevante Rolle spielen.
Diese Entwicklungen fanden allerdings nicht in Deutschland statt: Die bereits
eingeflihrten Berichtspflichten iiber 6kologische, soziale und ethische Kriterien
bei der Riester-Rente sind in ihrer jetzigen Form weitgehend wirkungslos. Die
Anbieter haben derzeit die Mdglichkeit, ihre Produkte mit dem einmaligen Hin-
weis, dass diese keine dkologische, soziale oder ethische Dimension haben, von
der Berichtspflicht zu befreien. Dies flihrte dazu, dass die zwischen 2001 und
2004 zertifizierten Riester-Renten-Produkte nahezu komplett nichtnachhaltig
sind. So gibt es aktuell weniger als 1 Prozent nachhaltige Riester-Renten-
Produkte auf dem deutschen Markt. Eine glaubwiirdige und regelmafige Ver-
tragsinformation gidbe den Kundinnen und Kunden die Mdglichkeit, nachzu-
haken und eine ihren Vorstellungen angepasste Ausrichtung der Geldanlage zu
fordern.

Eine Neuausrichtung des Sektors wird nur gelingen, wenn auch bei indirekten
Investments dkologische, soziale und ethische Kriterien der Anlegerinnen und
Anleger relevant werden. Schon heute achten gerade auch institutionelle Inves-
toren, beispielsweise im Rahmen des Carbon Disclosure Projects, auf solche
Kriterien. Fiir eine konsequente Wirkung fehlen aber vergleichbare und iiber-
priifbare Indikatoren auf Unternehmensebene. Um Investoren auch Einfluss auf
die Ausrichtung der Unternehmenspolitik zu geben und bei indirekten Invest-
ments Transparenz zu schaffen, ist eine Nachhaltigkeitsstrategie der Unter-
nehmen zu beschlieBen und das Abstimmungsverhalten von Kapitalsammel-
stellen, die flir Anlegerinnen und Anleger die Stimmrechte ausiiben,
transparent zu machen.
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Das Verhalten der offentlichen Hand kann und muss entscheidender Bench-
mark fiir die Neuausrichtung des Finanzmarktes sein. Zwar berlicksichtigen be-
reits heute verschiedene Sparkassen und Landesbanken in Teilbereichen Nach-
haltigkeitskriterien. Eine systematische Fithrungsrolle des Sektors bei einer
Neuausrichtung der Finanzmérkte steht allerdings noch aus und ist iiberfallig.
Die Gemeinwohlorientierung verpflichtet dazu. Insbesondere sollte die Unter-
stiitzung der Nachhaltigkeitsstrategie der Bundes- und Landesregierungen und
international vereinbarter Sozial-, Umwelt- und Ethiknormen selbstverstand-
lich sein. Dadurch und durch eine konsequent an dkologischen, sozialen und
ethischen Kriterien ausgerichtete Anlagepolitik der 6ffentlichen Hand kann der
Markt iiber die gesetzlichen Vorgaben hinaus weiterentwickelt werden. Ein
Benchmark durch einen 6ffentlichen Fonds kann Orientierung auch fiir private
Akteure schaffen, wie der norwegische Fonds zeigt, der die Oleinkiinfte des
Landes langfristig anlegt und verwaltet. Solches soll in Deutschland ein &ffent-
lich-rechtlicher Fonds leisten, der die Riickstellungen der Atomwirtschaft ver-
walten soll (vgl. Antrag ,,Fonds Okowandel — Neues Wirtschaften mit altem
Geld — Der Griine Fonds aus den Riickstellungen der Atomkraft™, Bundestags-
drucksache 16/8220).

Viele deutsche Investoren wenden sich auf der Suche nach innovativen Produk-
ten, die 0kologische, soziale und ethische Kriterien beriicksichtigen, an aus-
landische Anbieter. Gerade am Finanzplatz London ist hier eine entsprechende
Entwicklung zu verzeichnen. Eine nachhaltige Ausrichtung der Finanzmérkte
kann also auch Wettbewerbsvorteile bringen. Die jiingst erfolgte Aufforderung
der US-amerikanischen Borsenaufsicht SEC an Unternehmen, Klimarisiken
offenzulegen, zeigt, dass andernorts Nagel mit Kopfen gemacht werden. In
Deutschland ist das Thema allerdings bislang nur in der Offentlichkeitsarbeit
der Bundesregierung angekommen. Vom 25. bis 31. Januar 2010 veranstaltete
das Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit erst-
malig die Aktionswoche ,,Klima und Finanzen“. Entscheidend sind allerdings
konkrete Handlungen und gesetzgeberische Initiativen. Griine Rhetorik allein
wird den Klimawandel nicht aufhalten konnen. Fiir eine erfolgreiche Um-
setzung der deutschen Klimaschutzziele, eine Reduktion der Treibhausgas-
emissionen um 40 Prozent bis 2020, miissen laut Bundesministerium fiir Um-
welt, Naturschutz und Reaktorsicherheit jahrlich zusétzliche Investitionen von
30 Mrd. Euro bis zum Jahr 2020 getétigt werden. Dies erfordert eine massive
Umlenkung von Investitionsstromen in 6kologisch und sozial tragfdhige Pro-
jekte. Der Einfluss der Umweltpolitik muss sich auch auf den Finanzmérkten
bemerkbar machen.

Ein ,,Weiter-so* wird langfristig keine Probleme l6sen, sondern neue Probleme
verursachen. Neue transparente Verfahren werden die Akteure in diesen Mark-
ten dafiir sensibilisieren, dass Investitionen zerstorende oder aber fordernde
Hebelwirkungen fiir die soziale und 6kologische Umwelt haben. Es ist deshalb
dringend notwendig, die Finanzmirkte als produktive Kraft bei der Bewalti-
gung der Klima- und Entwicklungskrise zu gewinnen.
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Antrag

der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick, Kerstin Andreae, Dr. Thomas Gambke,
Katrin Goring-Eckardt, Priska Hinz (Herborn) Maria Klein-Schmeink,

Stephan Kuhn, Lisa Paus, Christine Scheel, Dr. Wolfgang Strengmann-Kuhn
und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

Verfahren zur Auswahl von Bundesbankvorstanden reformieren

Der Bundestag wolle beschlieB3en:

Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf,

dem Bundestag schnellstmdglich einen Gesetzentwurf zur Anderung des
Bundesbankgesetzes vorzulegen, der folgende Eckpunkte umfasst:

Zur Besetzung von Vorstandspositionen in der Bundesbank wird kiinftig ein
einheitliches Nominierungsverfahren durchgefiihrt, das aus folgenden drei
Schritten besteht:

1. Frei werdende Vorstandsposten der Bundesbank werden 6ffentlich und unter
Nennung aufgabenspezifischer Anforderungen ausgeschrieben.

2. Die Bundesregierung trifft eine Vorauswahl geeigneter Kandidatinnen und
Kandidaten aus den gemdB Ausschreibung erhaltenen Bewerbungen; die
Bundesbank erhilt hierbei ein Recht zur Stellungnahme.

3. Der Finanzausschuss des Deutschen Bundestages fiihrt eine 6ffentliche An-
horung mit den von der Bundesregierung vorausgewihlten Kandidatinnen
und Kandidaten durch.

4. Auf Empfehlung des Finanzausschusses wihlt der Deutsche Bundestag das
neue Vorstandsmitglied der Bundesbank mit einfacher Mehrheit.

Berlin, den 24. Februar 2010

Renate Kiinast, Jiirgen Trittin und Fraktion

Begriindung

Fachliche Exzellenz an der Spitze der Bundesbank ist wichtiger denn je. Denn
nach Jahren des Macht- und Bedeutungsverlustes zugunsten der Europédischen
Zentralbank hat die Bundesbank im Zuge der Krise wieder stark an Gewicht
gewonnen: als Krisenmanagerin bei den diversen Bankenrettungen, Anker des
Finanzmarktstabilisierungsfonds, Regulierer des Finanzmarkts oder Vertreter
Deutschlands in internationalen Gremien.
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Doch das derzeitige Benennungsverfahren ist diesem Ziel der fachlichen Exzel-
lenz an der Spitze der Bundesbank wenig dienlich, wie verschiedene Beispiele
aus der jlingeren Vergangenheit belegen. Beim Vorschlagsrecht des Bundesrates,
das nach einem Rotationsverfahren von einzelnen Bundesldndern oder — bei
kleineren Landern — von Landergruppen ausgelibt wird, bleibt regelméBig der
Wettbewerb um die kliigsten Kopfe auf der Strecke. Stattdessen werden die
wichtigen Posten nach Regionalproporz und Parteibuch vergeben. Auch die
Bundesregierung vermag es offenbar nicht, ihr Vorschlagsrecht so zu nutzen,
dass fiir die fragliche Aufgabe die am besten Geeigneten zum Zuge kommen.

Es ist damit hochste Zeit fiir eine Reform des Ernennungsverfahrens. Kompe-
tenz vor Parteibuch und Regionalproporz — das muss die Leitschnur fiir die
Besetzung von Spitzendmtern in der Bundesbank werden. Ein dreistufiges
Nominierungsverfahren, das auf den im Ausland und anderen Parlamenten
gemachten guten Erfahrungen aufbaut, soll hierbei einen Wettbewerb um Ex-
zellenz ermdglichen:

In einem ersten Schritt wiirde die frei werdende Stelle 6ffentlich ausgeschrie-
ben. So wird das in GroBbritannien seit 2008 fiir Spitzenpositionen der Bank of
England gemacht. Dadurch erhdlt man zum einen Bewerbungen auch solcher
Kandidatinnen und Kandidaten, die im politischen Raum bislang nicht bekannt,
wohl aber qualifiziert sind. Zum anderen erzwingt die Nennung von aufgaben-
spezifischen Anforderungen in der Ausschreibung eine Orientierung an der
Qualifikation. Notwendig wéren insbesondere geld-, wihrungs- und finanz-
marktpolitische Kenntnisse und Praxiserfahrung. Auch Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern der Bundesbank stiinde es dabei offen, sich zu bewerben. Schlief3-
lich ist nicht einzusehen, warum hausinterne Fachleute einschlieBlich der ak-
tuellen Stelleninhaber ausgeschlossen werden sollten.

In einem zweiten Schritt des Nominierungsverfahrens trifft die Bundesregie-
rung anhand der in der Ausschreibung genannten Kriterien eine Vorauswahl ge-
eigneter Kandidatinnen und Kandidaten. Dabei erhélt die Bundesbank das
Recht zu einer Stellungnahme, damit ihre Bewertung in die Entscheidungsfin-
dung mit einbezogen werden kann.

Der dritte Schritt eines solchen Nominierungsverfahrens bestiinde in einer 6f-
fentlichen Anhérung im Finanzausschuss des Deutschen Bundestages. Dabei
hitten alle Fraktionen die Mdglichkeit, die von der Bundesregierung ausge-
wiahlten Kandidatinnen und Kandidaten auf Herz, Nieren und vor allem Sach-
kompetenz zu priifen.

Anders als bei den derzeitigen Verfahren wiirden die Vorschlagsberechtigten
sich ndmlich im Vorfeld einer 6ffentlichen Anhdrung gut {iberlegen, wen sie ins
Rennen schicken. Denn eine oOffentlichkeitswirksame Blamage ihrer Kandi-
datin bzw. ihres Kandidaten im Parlament fiele auch auf die Vorschlagenden
zuriick. Interessenkonflikte und mangelnde Ubereinstimmung mit den in der
Ausschreibung festgelegten Qualifikationsanforderungen wiirden zudem offen-
gelegt. Eine Situation wie 2007, als Rudolf Boéhmler in einer internen Anho-
rung der Bundesbank keine Mehrheit fand, aber dann doch durchgedriickt
wurde, wire bei einer 6ffentlichen Anhorung kaum denkbar gewesen.

Im amerikanischen Senat — so zuletzt bei der Wiederwahl von Ben Bernanke
als Chef der US-Notenbank — oder auch im Europidischen Parlament sind
solche offentlichen Anhoérungen flir die Berufung in Spitzendmter langst
iiblich: Erst jiingst hat der Wirtschafts- und Finanzausschuss des EU-Parla-
ments die drei Kandidaten fiir die Nachfolge des Européische-Zentralbank-
Vizeprisidenten Lucas Papademos zu einer Anhérung eingeladen — und zwar
noch bevor in den Regierungszentralen die Wiirfel der Kandidatenwahl gefal-
len sind.
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In einem vierten Schritt wéhlte der Deutsche Bundestag auf Empfehlung des
Finanzausschusses ein neues Vorstandsmitglied der Bundesbank aus einem
Vorschlag der Bundesregierung von beispielsweise drei Kandidatinnen bzw.
Kandidaten. Denn die Abgeordneten sind am direktesten den Wéhlerinnen und
Wihlern rechenschaftspflichtig.

Durch das vorgeschlagene Verfahren wird das Vorschlagsrecht des Bundesrates
fiir die Besetzung von Bundesbankvorstinden aufgehoben. Dieses Nominie-
rungsrecht der Linder ist nur noch als historisches Uberbleibsel eines zwei-
gliedrigen Zentralbanksystems zu verstehen, das die Alliierten in der Nach-
kriegszeit nach dem Vorbild der US-Notenbank Federal Reserve in Deutschland
installierten. Léngst sind die damaligen Landeszentralbanken und die Bank
deutscher Liander dem Europdischen System der Zentralbanken gewichen. In
der Konsequenz ist auch das Vorschlagsrecht der Lander tiberholt.
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17. Wahlperiode 09. 02. 2011

Antrag

der Abgeordneten Agnes Malczak, Dr. Gerhard Schick, Dr. Thomas Gambke,
Britta HaBelmann, Lisa Paus, Marieluise Beck (Bremen), Volker Beck (Koln),
Viola von Cramon-Taubadel, Kai Gehring, Katrin Goring-Eckardt, Ulrike Hofken,
Thilo Hoppe, Uwe Kekeritz, Katja Keul, Maria Klein-Schmeink, Ute Koczy,

Tom Koenigs, Markus Kurth, Kerstin Miiller (Kdln), Beate Miiller-Gemmeke,
Ingrid Nestle, Omid Nouripour, Claudia Roth (Augsburg), Manuel Sarrazin,
Christine Scheel, Dr. Frithjof Schmidt, Dr. Wolfgang Strengmann-Kuhn,
Hans-Christian Strobele, Dr. Harald Terpe und der Fraktion

BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

Investitionen in Antipersonenminen und Streumunition gesetzlich verbieten
und die steuerliche Forderung beenden

Der Bundestag wolle beschlieBen:

L. Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Antipersonenminen und Streumunition sind grausame Waffen. Die weit iiber-
wiegende Zahl der Opfer sind Zivilistinnen und Zivilisten, darunter vor allem
Kinder. Weil sie oftmals nicht sofort explodieren, werden auch noch lange nach
dem Abwurf Menschen durch sie getdtet oder verstiimmelt. Noch heute geféhr-
den Millionen nicht explodierter Minen und Streumunitionen die Bevolkerung
vieler Staaten.

Das Ubereinkommen zum Verbot von Antipersonenminen (Ottawa-Uberein-
kommen) und das Ubereinkommen iiber Streumunition (Oslo-Ubereinkommen)
sind Meilensteine fiir den Schutz der Zivilbevolkerung vor diesen barbarischen
Waften. Aus der Ratifikation beider Konventionen ergeben sich fiir die Bundes-
republik Deutschland eine Reihe von umfassenden Verpflichtungen zur Umset-
zung des Verbotes des Einsatzes, der Lagerung, der Herstellung, der Entwick-
lung und des Handels von Antipersonenminen und Streumunition. Hierzu ge-
hort, in allen relevanten Bereichen dafiir Sorge zu tragen, dass die Ziele der Kon-
ventionen nicht unterlaufen werden. Dies schlieft insbesondere den
Finanzsektor mit ein und erfordert ein ausdriickliches Verbot von Investitionen
in Unternehmen, die Antipersonenminen oder Streumunition herstellen oder
entwickeln.

§ 18a Absatz 1 des Gesetzes iiber die Kontrolle von Kriegswaffen setzt die im
Ottawa-Ubereinkommen und Oslo-Ubereinkommen iibernommenen vélker-
rechtlichen Verpflichtungen in nationales Recht um. Das darin verankerte For-
derungsverbot schlieBt jedoch nicht ausdriicklich ein Verbot von Investitionen in
diese Waffen ein. Hierdurch entsteht ein Auslegungsspielraum, der die effektive
Umsetzung des Verbotes von Antipersonenminen und Streumunition geféhrdet.
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Besonders problematisch ist, wenn staatliche Investitionen und Forderungen
dazu fiihren, dass die Herstellung und Entwicklung von Antipersonenminen
und Streumunition unterstiitzt wird. Eine steuerliche Forderung von Investi-
tionen in Firmen, die diese Waffen herstellen oder entwickeln ist derzeit nicht
ausgeschlossen, da staatlich zertifizierte und steuerlich geforderte Produkte der
privaten Altersvorsorge (,,Riester-Rente*) nicht darauthin iiberpriift werden, ob
mit dem investierten Kapital auch Geld in solche Unternehmen flief3t.

Es ist nicht ausreichend, sich auf den miindigen Anleger und die Selbstver-
pflichtung der Branche zu verlassen. Aufgrund mangelnder Transparenz bei
Kreditinstituten ist es zumeist unmoglich herauszufinden, ob das Institut in
irgendeiner Form Geschéfte mit Herstellern von Antipersonenminen oder
Streumunition tétigt. Und die Selbstverpflichtung der Branche greift offenbar
nicht, wenn nur ein niedriger einstelliger Prozentsatz der Unternehmen, die
Riester-Altersvorsorgevertrdge anbieten, Investitionen in diese Waffen aus-
schlieBen. Aufgrund der Komplexitit dieser Anlageprodukte braucht es eine
staatliche Regulierung, die Investitionen in Antipersonenminen und Streumuni-
tion ausschlief3t.

Wer es mit der Bekdmpfung volkerrechtswidriger Waffen ernst meint, muss ein
generelles Investitionsverbot in Unternehmen, die Antipersonenminen und
Streumunition herstellen oder entwickeln, verhdngen.

II. Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf,

1. § 18a Absatz 1 des Gesetzes liber die Kontrolle von Kriegswaffen dahinge-
hend zu dndern, dass das darin enthaltene Forderungsverbot des Einsatzes,
der Lagerung, der Herstellung, der Entwicklung und des Handels von Anti-
personenminen und Streumunition auch ausdriicklich ein Investitionsverbot
mit einschlieBt. Dieses soll direkte wie indirekte Investitionen sowie jede
Form der Finanzierung umfassen, um Umgehungsmdglichkeiten auszu-
schlieflen, und sich auf alle Investitionen in Unternehmen weltweit beziehen,
die in die Herstellung und Entwicklung von Antipersonenminen und Streu-
munition involviert sind;

2. im Sinne einer umfassenden Umsetzung von Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe c
des Ubereinkommens iiber Streumunition unverziiglich jegliche steuerliche
Subventionierung der Investitionen in Streumunition zu unterbinden, indem
das Altersvorsorgevertrige-Zertifizierungsgesetz (AltZertG) dahingehend
gedndert wird, dass Finanzprodukten, die im Zusammenhang mit der Finan-
zierung von Antipersonenminen oder Streumunition stehen, die Zertifizie-
rung nicht erteilt bzw. entzogen wird;

3. in ihrer Funktion als (Mit-)Eigentiimer 6ffentlich-rechtlicher oder privater
Banken unverziiglich Einfluss auf die Geschiftspolitik dahingehend zu neh-
men, dass Investitionen in die Herstellung und Entwicklung von Antiperso-
nenminen und Streumunition verhindert werden;

4. Finanzvermogen des Staates wie etwa Sondervermdgen, das Vermogen der
Sozialversicherungstrager und das der Postbeamtenversorgungskasse unver-
ziiglich so anzulegen, dass eine Investition in die Herstellung und Entwick-
lung von Antipersonenminen und Streumunition ausgeschlossen wird;

5. Unternehmen, die Antipersonenminen und Streumunition herstellen oder
entwickeln, schnellstmoglich von der 6ffentlichen Auftragsvergabe auszu-
schlieflen;
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6. unverziiglich sicherzustellen, dass mit dem Vermdgen gemeinniitziger Stif-
tungen keine Investitionen in Unternehmen, die Antipersonenminen oder
Streumunition herstellen, vorgenommen werden.

Berlin, den 8. Februar 2011

Renate Kiinast, Jiirgen Trittin und Fraktion

Begriindung

Den Zielen und Absichten des Ottawa-Ubereinkommens und des Oslo-Uber-
einkommens kann nur entsprochen werden, wenn deren Reichweite umfassend
verstanden wird.

Das in § 18a Absatz 1 des Gesetzes iiber die Kontrolle von Kriegswaffen ver-
ankerte Verbot der Forderung des Einsatzes, der Lagerung, der Herstellung, der
Entwicklung und des Handels dieser Waffen muss daher auch ein striktes Inves-
titionsverbot umfassen. Insbesondere staatliche Investitionen und Férderungen
diirfen nicht dazu flihren, dass die Herstellung und Entwicklung von Antiper-
sonenminen und Streumunition unterstiitzt wird. Eine steuerliche Férderung von
Investitionen in Firmen, die diese Waffen herstellen oder entwickeln, muss da-
her ausgeschlossen sein.

Eine Untersuchung von ,,Finanztest* ergab jedoch, dass von 174 Banken, Ver-
sicherungen, Fondsgesellschaften und Bausparkassen, die Riester-Altersvorsor-
gevertrage anbieten, lediglich zwolf Investitionen in Streubomben ausschlieen.
Das sind nicht einmal 7 Prozent. Und die tatsdchliche Quote diirfte noch nied-
riger liegen, da etwa 80 Prozent der Banken und knapp 50 Prozent der Versiche-
rungen, die angefragt wurden, nicht geantwortet haben. Die Initiative ,,Facing
Finance* hat im Dezember 2010 veroffentlicht, dass staatlich geforderte Riester-
Fonds mit mindestens 500 Mio. Euro an Herstellern vdlkerrechtswidriger
Waffen beteiligt sind. Zurzeit sind nur etwa 1 Prozent der Riester-Produkte an
ethischen Kriterien orientiert. In einer nichtreprasentativen Onlineumfrage von
»finanztest.de* haben sich gleichzeitig etwa 75 Prozent der Antwortenden dafiir
ausgesprochen, dass ihr jeweiliger Anbieter Papiere von Streumunitionsher-
stellern sofort verkaufen sollte, selbst wenn dies mit Verlusten einhergehen
sollte. 96 Prozent der Teilnehmenden sprachen sich fiir ein gesetzliches Verbot
flir alle Anbieter von Riester-Produkten aus, die in Hersteller gedchteter Waffen
investieren.

Fiir verantwortungsbewusste Verbraucher ist die Kontrolle schwierig. Insbeson-
dere bei Banken, Versicherungen und Bausparkassen liegen die Investitionen
zumeist im Verborgenen, lediglich Fondsgesellschaften veroffentlichen halb-
jéhrlich ihre getétigten Investitionen. Es kann jedoch nicht erwartet werden, dass
sich Anleger mithsam durch die Geschéfts- und Rechenschaftsberichte arbeiten,
um herauszufinden, ob ihre Fondsgesellschaft an Herstellern von Antipersonen-
minen oder Streumunition beteiligt ist. Daher ist ein gesetzliches Verbot von
Investitionen in diese volkerrechtswidrigen Waffen unabdingbar. Staatlich zer-
tifizierte Riester-Produkte diirfen keinen Beitrag zur finanziellen Unterstiitzung
von Herstellung und Entwicklung solcher Waffen beitragen.

Dariiber hinaus ist iiber dffentlich-rechtliche Kreditinstitute, die staatliche An-
lagepolitik, Kriterien fiir die 6ffentliche Auftragsvergabe oder den Einfluss auf
die Geschiftspolitik von Banken, an denen der Staat Anteile hélt, eine strenge
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Einhaltung des Forderungsverbotes der Herstellung und Entwicklung volker-
rechtswidriger Waffen im Sinne eines Investitionsverbotes moglich. Hier be-
steht dringender Handlungsbedarf, wie folgende Beispiele deutlich machen:

e zahlreiche offentliche Banken investieren in Streumunitionshersteller,'

e im Rahmen der staatlichen Anlagepolitik erfolgt keine Orientierung an ethi-
schen Kriterien,’

e der Lieferant von Koérperscannern an das Bundesministerium des Inneren,
L-3 Communications Corporation, ist auch Produzent von Streumunition,

e obwohl die Commerzbank im Dezember 2008 den staatlichen Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) in Anspruch nahm, vergab die Bank
2009 einen Kredit an den Streubombenhersteller Raytheon Company.

Staaten wie beispielsweise Norwegen, Irland und Mexiko setzen das Unterstiit-
zungsverbot in Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe ¢ des Ubereinkommens iiber Streu-
munition strenger um als die Bundesrepublik Deutschland: Staatlich gefordert
werden ausschlielich Investitionen, die Anlagen in Streumunitionshersteller
definitiv ausschlieen. Auch franzosische und britische Regierungsvertreter er-
klarten offentlich, dass die Konvention jegliche direkte Investitionen in Streu-
munitionshersteller ausschliee. Der Wissenschaftliche Dienst des Deutschen
Bundestages kommt ebenso zum Schluss, dass sich das Forderungsverbot der
Konvention ,,nicht auf bestimmte Formen der Unterstiitzungsleistungen be-
schrinkt. Dies lésst sich fiir die Annahme anfiihren, dass auch die Finanzierung
von Streumunition im Prinzip verboten wird.*

Auch iiber die direkte staatliche Forderung hinaus liegt es im Interesse eines
Vertragsstaates, die finanzielle Unterstlitzung von Herstellern von Antiperso-
nenminen und Streumunition zu unterbinden, da Inhalt und Absicht der Uber-
einkommen genau darauf abzielen.

Nach Recherchen der Kampagne ,,Facing Finance® belduft sich das Volumen
deutscher Banken in diesem Sektor auf etwa 1,3 Mrd. Euro. Spitzenreiter ist
dabei die Deutsche Bank Group mit einem Investitionsvolumen von knapp
1 Mrd. Euro. Gleichzeitig ist die Bank Unterzeichner der ,Principles for
Responsible Investment* der Vereinten Nationen und wirbt damit in ihrem Be-
richt iiber Corporate Social Responsibility 2009.> Um eine solche Irrefiihrung
zu verhindern, braucht es deutlich mehr Transparenzverpflichtungen. Gerade
auch im Bereich der zertifizierten Altersvorsorgeprodukte besteht hier deutli-
cher Nachholbedarf. Das wird jedoch nicht ausreichen, da Transparenz allein
nicht dafiir sorgt, dass Anleger in groBem Stil ihre Anlagen umschichten. Wer
Investitionen in Streumunition wirksam verhindern will, braucht ein umfassen-
des Investitionsverbot.

Konkret umgesetzt werden konnte dies zum Beispiel nach dem Vorbild des Ge-
setzes Belgiens, das von der Regierung die Erstellung einer Liste von Unter-
nehmen verlangt, die unter das Investitionsverbot fallen. Dies sind in Belgien
nicht nur die Produzenten selbst, sondern auch Unternehmen, die an ihnen zu
mindestens 50 Prozent beteiligt sind, sowie Fonds, die in die Unternehmen oder
ihre Eigner investieren. Nach Veroffentlichung der Liste ist nach einer ange-
messenen Ubergangsfrist jede Investition in die dort aufgefiihrten Unternehmen
verboten. Diese Liste muss selbstverstindlich laufend aktualisiert werden. Ab
Inkrafttreten des Gesetzes wird auch die Neuvergabe von Krediten oder Ter-
mingeschifte mit Anleihen der entsprechenden Unternehmen untersagt.

Vergleiche den Bericht ,, Todlicher Profit. Deutsche Banken und ihr Investment in Streumunition und
Antipersonenminen” der Kampagne ,,Facing Finance* vom Dezember 2010.

2 Vergleiche Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Fraktion BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN, Bundestagsdrucksache 16/11820.

Vergleiche ,,Corporate Social Responsibility Report 2009 der Deutschen Bank, S. 54.



Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode -5-

Drucksache 17/4697

Gegenargumente, dass eine entsprechende Kontrolle des gesamten Anlageuni-
versums nicht moglich sei, sind haltlos. Andernfalls wére es Finanzdienstleis-
tern nicht moglich, Investitionen in Streumunition vollstdndig auszuschlieBen,
wie dies etwa Allianz Global Investors Kapitalanlagegesellschaft mbH und
Union Investment, die beiden groften Fondsgesellschaften Deutschlands, getan
haben. Eine externe Kontrolle liegt zwar nicht vor, sodass diese Verpflichtung
unter Vorbehalt steht — doch wiirden sich die Firmen in hohem Mafe unglaub-
wiirdig machen, wenn dennoch innerhalb ihres Anlageuniversums Investitio-
nen in Streumunition ans Licht der Offentlichkeit kiimen. In Japan haben sich
im Juli 2010 die drei grofiten Banken des Landes bindend verpflichtet, keine
Investitionen in Streumunition zu titigen. Zweifellos ist eine Uberpriifung etwa
aller Dach- und Indexfonds komplex, doch auch die gesetzliche Kontrolle ist
machbar, wie etwa das Beispiel des ,,Norwegian Government Pension Fund —
Global* eindrucksvoll zeigt.

Deutschland sollte dem Beispiel Belgiens, Luxemburgs, Norwegens und Neu-
seelands folgen und Investitionen in die Herstellung und Entwicklung von An-
tipersonenminen und Streumunition generell gesetzlich untersagen. Ein Land,
das jahrlich erhebliche finanzielle Mittel fiir die Raumung von Antipersonen-
minen und Streubomben weltweit zur Verfiigung stellt, kann Investitionen in die
Produktion dieser Waffen nicht erlauben und darf diese schon gar nicht steuer-
lich fordern.
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