Lehren aus der amerikanischen und britischen Debatte

Weitgehend unbeachtet von deutschen Medien wird in den USA derzeit kontrovers
um die Frage der Finanzmarktregulierung gerungen. Eines der umstrittensten Vor-
haben der Obama-Administration sieht vor, Verbraucher durch eine neue Verbrau-
cherschutzbehdrde besser vor unverantwortlichen Praktiken beim Verkauf von Fi-
nanzprodukten zu schiitzen. Diese Kurzanalyse geht der Frage nach, welche Lehren
aus der in den USA und in Grof3britannien gefiihrten Diskussion auf Deutschland
iibertragen werden kdnnen. Das Fazit dieser Analyse lautet: Die Finanzkrise ver-
deutlicht eindriicklich, dass Verbraucherschutz und Finanzmarktstabilitdt keine
Gegensdtze, sondern zwei Seiten einer Medaille darstellen. Die zukiinftige Finanz-
aufsicht in Deutschland miisste in der Konsequenz auch dem Verbraucherschutz
verpflichtet sein. Zwar kann diese Kurzanalyse nicht im Detail beantworten, wie
eine solche Aufgabe institutionell verankert werden sollte. Die Diskussion verdeut-
licht jedoch, dass international bereits gemachte Erfahrungen systematisch heran-
gezogen werden sollten.

Ein wesentlicher Ausloser der Finanz-
und Wirtschaftskrise liegt in der unver-
antwortlichen Vergabe von Krediten an
private Haushalte in den Vereinigten
Staaten begriindet. Banken und andere
Kreditvermittler verkauften Immobilien-
kredite an Verbraucher, obwohl deren
Rickzahlungsfahigkeit hdchst zweifel-
haft war - sogenannte subprime loans.
Die Unfdhigkeit vieler Haushalte, ihre
Verbindlichkeiten zu begleichen, loste
eine Kettenreaktion aus, die zu der
schwersten  Weltwirtschaftskrise seit
dem Boérsenkrach im Jahr 1929 fiihrte.

Die Tatsache, dass ein unzureichender
Verbraucherschutz ein  mafRgeblicher
Ausloser fiir die Finanzkrise darstellt, hat

international zu einer kontroversen Dis-
kussion gefiihrt, wie der Verbraucher-
schutz im Finanzdienstleistungsbereich
verbessert werden sollte.

Diese Kurzanalyse zielt darauf ab, den
Stand der Diskussion in den USA, Grof3-
britannien und Deutschland zusammen-
zufassen und die Frage zu beantworten,
was fiir Deutschland aus der in den USA
und GroBbritannien gefiihrten Diskussi-
on gelernt werden kann.

Unterschiedliche Aufsichtsinstanzen
haben in den USA die Aufgabe, Verbrau-
cher vor unseriosen Finanzprodukten
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und Vermarktungspraktiken zu schiitzen.
Verbraucherorganisationen  kritisieren
jedoch, dass vor dem Hintergrund von 17
unterschiedlichen Verbraucherschutzge-
setzen im Bereich der Finanzprodukte
und von sieben verschiedenen Behor-
den, die mit der Durchsetzung der Ver-
braucherrechte betraut sind, ein koha-
renter und effektiver Vollzug nahezu
ausblieb.

Nach Einschatzung der Dachorganisation
der US-Verbraucherorganisationen, der
Consumer Federation of America, haben
die Behorden durch Passivitdt unfaire
Finanzpraktiken, hohere Verbraucher-
preise und ein Weniger an Wettbewerb
verursacht bzw. beférdert.!

Die Kernforderung der US-Verbraucher-
organisationen lautet daher, dass eine
eigenstdandige und unabhdngige Ver-
braucherschutzbehtrde im Bereich der
Finanzdienstleistungen geschaffen wer-
den miisse - die Consumer Financial Pro-
tection Agency (CFPA). Aufgabe der neu-
en Behorde sollte es sein, die Aufgaben
der bisher sieben Behorden im Bereich
des Verbraucherschutzes zu biindeln
und Verordnungen zu erlassen und
durchzusetzen.

Insbesondere wurde gefordert, dass die
CFPA:?

. dafiir Sorge tragt, dass Kredit-
und Zahlungsprodukte keine betriigeri-
schen oder irrefiihrenden Eigenschaften
aufweisen.

. Produkte vom Markt nimmt, die
bestimmten Sicherheitsanforderungen
nicht gendigen.

o eine Marktbeobachtung der Fi-
nanzprodukte und -dienstleistungen
durchfiihrt.

. Verbraucher mit Informationen
versorgt, wie sie sich vor missbrauchli-
chen Praktiken schiitzen kénnen.

Um die CFPA mit den notwendigen Be-
fugnissen und Ressourcen auszustatten,
fordern die Verbraucherorganisationen,

dass die CFPA:3

o als eine eigenstdndige und un-
abhdngige Behdrde gegriindet werden
sollte, um auf diese Weise Interessens-
konflikte zwischen unterschiedlichen
Aufsichtszielen zu vermeiden (z.B. Sol-
venzsicherung der Banken vs. Scha-
densersatzforderungen von Verbrau-
chern).

. Befugnisse iiber alle Finanz-
dienstleistungsprodukte erhalten sollte.

o die Oberbefugnis fiir die Markt-
beobachtung, Regulierung und Durch-
setzung erhalten sollte.

Um ihren Forderungen politisches Gehor
zu verschaffen, schlossen sich {iber 200
Verbraucherorganisationen unter dem
Dach der Americans for Financial Reform
zusammen. Ubergeordnetes Ziel dieser
Kampagne ist es, die Sicherheit von Fi-
nanzprodukten dhnlich wie bei anderen
Waren zu garantieren.

Die prominente Harvard-Professorin,
Vorsitzende der Kommission des US
Kongresses, die die Maflnahmen zur
Bankenrettung {berwacht und Unter-
stiitzerin dieser Koalition, Elizabeth War-
ren, bringt die Kernforderung des Biind-
nisses auf den Punkt: ,Produktsicher-
heitsgesetze lassen es nicht zu, dass
Toaster auf dem Markt verkauft werden,
die mit zwanzigprozentiger Wahrschein-
lichkeit explodieren. Gleichzeitig ist es
aber moglich, ein Haus mit einem Kredit
zu finanzieren, der mit eben dieser
zwanzigprozentigen Wahrscheinlichkeit
die Familie in den Bankrott fiihrt.*

Die Obama-Administration machte sich
im Juni 2009 die Forderungen der Ver-
braucherschiitzer zu eigen und stellte
ein Reformpaket fiir den Finanzmarkt vor,
das auch die Schaffung der CFPA vor-
sah.*

Der Reformvorschlag wurde im Gesetz-
gebungsprozess heftig kritisiert. Der US-
Kongress unterstiitzte ihn jedoch letzt-
lich mehrheitlich, so dass er im Dezem-
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ber 2009 - mit marginalen Abstrichen -
verabschiedet wurde. Derzeit wird er im
US-Senat behandelt. Der Ausgang der
Verhandlungen ist offen. Es zeichnet
sich jedoch ab, dass keine eigenstdndi-
ge Behdrde geschaffen und zusatzliche
Befugnisse im Bereich des Verbraucher-
schutzes einer anderen Behdrde zuge-
schlagen werden.

Gegner des Reformpakets - hierzu zdhlen
insbesondere Abgeordnete der Republi-
kaner - kritisieren drei wesentliche Punk-
te. Erstens bemadngeln sie, dass eine
Finanzaufsichtsbehdrde auch immer die
Solvenz und Liquiditdt der Finanzinstitu-
te im Auge behalten sollte. Daher diirfe
der Verbraucherschutz nicht unabhéangig
von der Frage der Finanzmarktstabilitat
betrachtet werden.

Die Befiirworter des Gesetzespakets
argumentieren hingegen, dass Verbrau-
cherbelange vis-a-vis Fragen der Finanz-
marktstabilitdt im Zweifelsfall immer
hintenan gestellt wiirden. Daher sei eine
institutionelle Trennung notwendig. Man
wiirde auch nicht auf die Idee kommen,
das Wirtschaftsministerium mit der
Uberwachung des Umweltschutzes zu
betreuen.®

Zweitens heben die Kritiker hervor, dass
die Finanzkrise nicht ausschlielich dar-
auf zuriickzufiihren sei, dass Verbrau-
cher von Kreditanbietern getduscht wur-
den. Republikaner betonen, dass es
letztlich auch die Verbraucher selbst
gewesen seien, die das Risiko, sich fi-
nanziell zu Gibernehmen, bewusst einge-
gangen sind. Eine Verbraucherschutzbe-
horde fiir Finanzdienstleistungen hatte
an diesem Umstand nichts gedndert. Es
ist unwahrscheinlich, dass sie hohere
Anforderungen an die Bonitdtsbewertun-
gen von Verbrauchern gestellt hatte.

Drittens wird bemadngelt, dass ein Zuviel
an Verbraucherschutz die Kreditversor-
gung von Verbrauchern so stark be-
schranken kénnte, dass die Gesamtwirt-
schaft Schaden nimmt - ein Ergebnis,
das auch nicht im Interesse der Verbrau-

cher waére.

In den kommenden Tagen wird sich zei-
gen, ob die Obama-Administration es
schafft, eine neue Verbraucherschutzbe-
horde im Bereich der Finanzdienstlei-
stungen einzurichten. Bezeichnend ist
jedoch, dass die Debatte iiber die neue
Behdrde kontroverser gefiihrt wird als
alle anderen Vorhaben, die in der finan-
cial regulatory reform auch vorgesehen
sind. Hierzu zahlen u.a. hohere Eigenka-
pitalanforderungen fiir Banken und eine
verstdrkte internationale Koordination.

Wadhrend sich die Diskussion in den USA
weitgehend auf die Schaffung einer neu-
en Verbraucherschutzbehtrde konzen-
triert, werden in GroBbritannien nicht so
sehr institutionelle Fragen diskutiert als
viel mehr ein Biindel unterschiedlicher
MaBnahmen fiir die Lésung diverser Pro-
bleme.

Der Hauptgrund fiir die breitere Diskus-
sion diirfte darin zu finden sein, dass die
Finanzdienstleistungsaufsicht, die Fi-
nancial Services Authority (FSA), bereits
heute gesetzlich dazu verpflichtet ist,
Verbraucherschutzaspekte zu beriick-
sichtigen. Sie wird hierin durch einen
Verbraucherbeirat, dem Financial Service
Consumer Panel, als unabhdngiges Gre-
mium unterstiitzt. Zudem haben Ver-
braucherorganisationen das Recht, bei
der Wettbewerbs- und Verbraucher-
schutzbehorde, dem Office For Fair Tra-
ding, eine qualifizierte Beschwerde bei
dem begriindeten Verdacht von Markt-
missbrauch einzureichen. Die Behdorde
ist verpflichtet, die Beschwerde inner-
halb von 90 Tagen zu beantworten und
zu erkldaren, ob und wenn ja, wie sie auf
den Missstand reagiert.

Fir die Diskussionen iiber die Regulie-
rung der Finanzdienstleistungen haben
die staatlich geforderte Verbraucheror-
ganisation Consumer Focus® sowie die
unabhdngige Testorganisation Which?’
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Foren zur Verfiigung gestellt. Auf diesen
wurden drei Hauptprobleme identifiziert:

Erstens wird eine Fehlversorgung von
Verbrauchern mit Finanzprodukten be-
mangelt. Die provisionsbasierte Bezah-
lung wird hierfiir als ein Hauptgrund ge-
nannt. Als Ausweg wird gefordert, den
Ausbau einer unabhédngigen Finanzbera-
tung voranzutreiben. In einem solchen
System lebt der Berater nicht von den
Provisionen der Finanzinstitute, sondern
von der Bezahlung durch die Verbrau-
cher. Im November 2008 verdffentlichte
die britische Finanzaufsichtbehorde FSA
einen Bericht, der vorsieht, dass:®

. Verbraucher zukiinftig besser
zwischen einer unabhangigen und einer
abhdngigen Finanzberatung unterschei-
den kdnnen miissen.

J die Qualifikation von Finanzver-
mittlern verbessert wird.

. Verbraucher im Vorfeld besser
tiber die Kosten einer Finanzberatung
informiert werden.

Die FSA hat sogar erwogen, Provisionen
an unabhdngige Finanzvermittler gadnz-
lich zu verbieten.?

Zweitens wird die Frage diskutiert, ob die
Aufsichtsbehdrde nicht eine Liste von
»Sicheren“ Produkten aufstellen sollte,
auf die Verbraucher zuriickgreifen kon-
nen, die keine uniiberschaubaren Risi-
ken eingehen wollen - die sogenannten
»Vanille-Produkte®. Auch wurde vorge-
schlagen, dass nur solche ,sicheren®
Produkte direkt von Finanzinstituten
vertrieben werden diirften. Bei allen an-
deren Produkten miisste die Finanzver-
mittlung durch einen unabhdngigen Fi-
nanzberater erfolgen.?

Die Forderung nach ,Vanille-Produkten“
ist umstritten. Kritiker weisen auf die
Schwierigkeit hin, bei so komplexen
Produkten, wie Finanzprodukte es sind,
zu definieren, was sicher ist. Zudem stel-
len sich Haftungsfragen, sollte sich her-
ausstellen, dass ein vermeintlich siche-

res Produkt seine Versprechungen nicht
halt.

Drittens wurden von Verbraucherorgani-
sationen strukturelle Fragen der Finanz-
marktarchitektur aufgeworfen. So wurde
- dhnlich wie von Prdasident Obama im
Januar 2010 - die Frage aufgeworfen, ob
nicht eine strikte Trennung zwischen
dem Geschdft mit Kundeneinlagen und
dem mit riskanten Investments vorge-
nommen werden miisste (Aufhebung des
Allbankengeschéfts) und wie man dem
Dilemma begegnen kdnne, dass einige
Banken Staaten aufgrund ihrer Grofie
erpressen kdnnen (too big to fail dilem-
ma.

Die britische Regierung ist auf die Kritik
der Verbraucherorganisationen zumin-
dest teilweise eingegangen. So sieht der
im November 2009 ins Parlament einge-
brachte Gesetzentwurf zu Finanzdienst-
leistungen - Financial Service Bill - eine
Reihe von Malnahmen vor, die den Ver-

braucherschutz verbessern. Hierzu zah-
len:1?
. MaBnahmen, die es Verbrau-

chern ermdglichen, im Falle eines Scha-
dens kollektiv eine Wiedergutmachung
und eine Entschddigung einzuklagen.

o die Schaffung einer neuen Ein-
richtung fiir finanzielle Bildung, die das
Wissen der Verbraucher bei Finanzfragen
fordern soll.

o ein neues Kompensationsverfah-
ren, das die Einlagen fiir Verbraucher,
die ihr Geld im Ausland anlegen, verbes-
sern soll.

Diese Auflistung der umgesetzten MaR-
namen zeigt, dass lediglich ein kleiner
Teil der Forderungen von Verbraucheror-
ganisationen aufgegriffen wurde.

In Deutschland wurde die Frage eines
verbesserten Verbraucherschutzes bei
Finanzdienstleistungen seit Beginn der



/ Finanzmarktregulierung

Finanzkrise intensiv diskutiert. Eine Viel-
zahl von Vorschldgen wurde hierzu un-
terbreitet.1?

Der Dachverband der deutschen Ver-
braucherorganisationen, der Verbrau-
cherzentrale Bundesverband e.V., forder-
te beispielsweise die Einrichtung eines
Marktwéachters fiir den Bereich der Fi-
nanzdienstleistungen. Dieser sollte den
Finanzmarkt analysieren, Verbraucher-
beschwerden entgegennehmen, Ver-
braucher individuell beraten, einen Bei-
trag fiir die finanzielle Allgemeinbildung
leisten und die Interessen von Verbrau-
chern gegeniiber der Politik, Finanzauf-
sicht und -wirtschaft vertreten.

Zudem wurde ein Finanz-TUV ins Spiel
gebracht, der Produkte zulassen oder
zumindest die Produktinformationen
priifen sollte. Auch wurde die Forderung
erhoben, die Verjahrungsfristen fiir die
Haftung zu verldngern, eine Beweiser-
leichterung bei Falschberatungen einzu-
fiihren, die Kosten und Provisionen von
Finanzvermittlern offen zu legen und
hohere Qualitdtsanforderungen an diese
zu stellen.

Der Gesetzgeber hat im vergangenen Jahr
einige dieser Forderungen aufgegriffen.
So wurden die Verjdhrungsfristen verlan-
gert, eine Protokollierungspflicht bei der
gewerblichen Geldanlage eingefiihrt und
die Finanzwirtschaft wurde aufgerufen,
ein freiwilliges Produktinformationsblatt
zu erstellen. Durch diesen ,,Beipackzet-
tel“ sollen Verbraucher méglichst stan-
dardisierte Informationen erhalten, die
es ihnen erleichtern, Chancen und Risi-
ken von Finanzprodukten zu bewerten
und unterschiedliche Produkte zu ver-
gleichen. Ende Februar 2010 legte der
Bundesverband deutscher Banken einen
Entwurf flir ein solches Informationsblatt
vor.13

Anfang Mdrz 2010 kiindigte Bundesfi-
nanzminister Schduble zudem an, im
Folgemonat einen Gesetzentwurf zur
Starkung des Anlegerschutzes und Ver-
besserung der Funktionsfahigkeit des

Kapitalmarktes vorzulegen. Dieser soll
u.a. auch MaBnahmen enthalten, die
den Verbraucherschutz verbessern. So
sollen:®*

. die Anforderungen an die Bera-
tung und Vermittlung beim Vertrieb von
Produkten des Grauen Kapitalmarkts
verscharft werden,

o die Anforderungen an Prospekte
fir Produkte des Grauen Kapitalmarkts
erhoht,

. neue Ordnungswidrigkeitentat-
bestdnde im Wertpapierhandelsgesetz
geschaffen und

. ein Registrierungs- und Sankti-
onsregime im Bereich der Anlagebera-
tung eingefiihrt werden.

Zudem melden einige Zeitungen, dass
Bundesfinanzminister Schdauble noch vor
der Sommerpause einen Gesetzentwurf
zur Reform der Finanzaufsicht vorlegen
wird.1®

Offen ist jedoch noch die wichtige Frage,
wie institutionell gewdhrleistet werden
soll, dass Verbraucheraspekte in der
Finanzaufsicht ein héheres Gewicht er-
fahren. So hat die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht BAFin in
erster Linie die Aufgabe, die Solvenz und
Zuverldssigkeit von Banken und Finanz-
dienstleistern sicherzustellen. Verbrau-
cherorganisationen fordern jedoch seit
Jahren, dass der Verbraucherschutz aus-
driickliches Ziel der Finanzaufsicht wer-
den miisse.'®

Wie diese Analyse zeigt, fiihrte die Fi-
nanzkrise international zu einer Diskus-
sion, wie Verbraucher bei Finanzdienst-
leistungen besser geschiitzt werden
konnen. Auch wenn ein unzureichender
Verbraucherschutz in  Grof3britannien
und Deutschland nicht ursachlich fiir die
Locher in den Bilanzen der Finanzinstitu-
te war und die gesetzlichen Rahmenbe-
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dingungen in den USA sehr stark von den
deutschen abweichen, bietet die Finanz-
krise eine Chance, Uberfdllige verbrau-
cherschiitzende Mafinahmen im Bereich
der Finanzprodukte umzusetzen.

Vor dem Hintergrund des britischen Vor-
bilds, in dem die Finanzaufsicht unter-
stlitzt durch einen Verbraucherbeirat
auch dem Verbraucherschutz verpflichtet
ist und vor dem Hintergrund der in den
USA gefiithrten Diskussion um die CFPA
wird es in Deutschland entschieden dar-
auf ankommen, dass das Ziel des Ver-
braucherschutzes zukiinftig institutionell
in der Finanzaufsicht verankert wird.
Diese Forderung wird auch durch ein
Rechtsgutachten, das im Namen des
Verbraucherzentrale Bundesverbandes
erstellt wurde, gestiitzt.l”

Ob diese Aufgabe von einer separaten
Behorde (wie es urspriinglich in den USA
vorgesehen war) oder in Anlehnung an
das britische Modell durch die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungen bzw.
durch die Bundesbank {bernommen
werden sollte, kann hier nicht beantwor-
tet werden. Es erscheint jedoch sinnvoll,
dass die bisher gemachten Erfahrungen
beispielsweise aus GroBbritannien ana-
lysiert und in die in Deutschland gefiihr-
te Diskussion einflieRen.

In einer solchen Analyse sollte der Fokus
auf der Regulierungs- und Durchset-
zungspraxis und auf den konkreten Er-
gebnissen der Aufsicht liegen. Insbe-
sondere sind die Fragen zu beantworten,

o wie der Verbraucherschutz insti-
tutionell verankert werden sollte (in einer
separaten Behorde oder als Teil der Fi-
nanzmarktiiberwachung).

. wie die Unabhdngigkeit und Ei-
genstandigkeit der Aufsicht sicherge-
stellt werden kann.

o fir welche Arten von Finanzpro-
dukten die Aufsicht zustdndig sein soll-
te.

o welche Befugnisse die Aufsicht
haben sollte.
. ob und wenn ja, wie die Arbeit

durch einen Verbraucherbeirat kontrol-
liert werden sollte.

. ob und wenn ja, wie Verbrau-
cherorganisationen ein qualifiziertes
Beschwerdeverfahren eingerdumt wer-
den sollte.

o durch welche Instrumente die
Erfahrungen von Verbrauchern systema-
tisch und kontinuierlich analysiert wer-
den koénnten, um Fehlentwicklungen
rechtzeitig zu identifizieren. Hierbei soll-
te auch erortert werden, wie die Erkennt-
nisse der Stiftung Warentest und die
Verbraucherbeschwerden, die bei den
Verbraucherorganisationen und Om-
budsstellen eingehen, verwendet werden
kénnen.

Uberdies weisen die Diskussionen in den
drei untersuchten Landern interessante
Parallelen auf. So werden in allen drei
Landern die Fragen diskutiert, wie auch
Produkte reguliert bzw. deren Zulassung
geregelt werden sollte. Auch wird die
Frage erortert, wie mit Fehlanreizen bei
einer provisionsbhasierten Beratung von
unabhdngigen Finanzvermittlern umge-
gangen werden soll. Auch bei diesen
Fragen scheint es sinnvoll, stdrker in
einen internationalen Austausch iber
Regulierungsmafnahmen einzusteigen.
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