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Abb. 34: Entwicklung der Gesamtschuldenquote wichtiger Volkswirtschaften aufRerhalb der Euro-
zone im Vergleich

DieindervorangegangenenAbbildung diskutierte schlechte Kennziffer der G20-Staa-
ten (244 %) wird vorliegend durch die noch héheren Gesamtverschuldungsquoten
der groRen Volkswirtschaften USA, China und Japan fast ein wenig relativiert. Nun
ist diese »schlechte Gesellschaft« sicher nicht beruhigend oder anstrebenswert. Eine
Gesamtverschuldungsquote von 379,6 %, wie sie Japan derzeit aufweist, ist ein ext-
rem hoher und fragiler Jenga-Turm. Allerdings zeigt die Tatsache, dass die japani-
sche Volkswirtschaft und der Yen auch die letzten 10 Jahre liberstanden haben, dass
hohe Gesamtverschuldungsquoten von Euro-Staaten zwar nicht positiv sind, jedoch
allein nicht als Hinweis auf einen sichereren baldigen Euro-Crash interpretiert wer-
den diirfen.

3.6 Konflikt zwischen Systemschutz und Verbraucherschutz

Falls es zu einer Finanzkrise kommen sollte, werden nahezu alle Beteiligten Verluste
zu beklagen haben. Folglich liegt es im gesellschaftlichen und staatlichen Interesse,
das Finanzsystem funktionsfahig zu halten, zu stabilisieren und so gut wie moglich
gegen vermeidbare Bedrohungen zu schiitzen. Hierbei kann es an einigen Stellen
zu Interessenkonflikten zwischen Verbraucherschutz einerseits und Systemschutz
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3 Harte Fakten

andererseits kommen. Die fiir Sie relevantesten Interessenkonflikte werden nach-
folgend fiir die drei Sektoren Kreditinstitute, Versicherungsgesellschaften und Bau-
sparkassen dargestellt.

Erster Sektor: Kreditinstitute (Banken und Sparkassen)

In der letzten groReren Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009 konnte der Zusammen-
bruch grolRer, fiir das gesamte Finanzsystem relevanter Kreditinstitute nur dadurch
vermieden werden, dass diese unter Einsatz betrachtlicher &ffentlicher Mittel
zunachst gerettet und dann entweder saniert oder aber geordnet abgewickelt wur-
den - ein typisches Beispiel von Notverstaatlichungen. Dies hat die Steuerzahler
vieler Staaten eine Menge Geld gekostet und einzelne Lénder (beispielsweise Island
und Irland) sogar an den Rand der Staatspleite gefiihrt.

Ich habe das
deutsche Bankensystem
gerettet!

Wow, dann sind Sie
Unternehmensberater
oder Finanzexperte?

No,
ich bin Steuerzahler!

Abb. 35: Wer rettet die Banken?
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3.6 Konflikt zwischen Systemschutz und Verbraucherschutz

Bei den hierfiir erforderlichen 6ffentlichen Mitteln ging es keineswegs um »Pea-
nuts«. Schaut man beispielhaft allein auf den vom deutschen Steuerzahler getra-
genen Schaden der Finanzkrise 2008/2009, so handelt es sich hier nach aktuellem
Stand um rund 68 Milliarden Euro. Die nachstehende Abbildung zeigt, wie teuer die
Rettung bzw. geordnete Abwicklung der einzelnen Institute in etwa ausfallt. Exakt
kann man es freilich selbst heute noch nicht sagen, da noch immer Vermogensge-
genstande in der Verwertung sind, sodass der letztendliche Schaden noch groRer
- aber auch kleiner - werden kann.

Voraussichtliche Kosten fiir die Rettung einzelner Banken in Deutschland in Euro
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Abb. 36: Voraussichtliche Kosten fiir die Rettung einzelner Banken in Deutschland in Euro (Quelle:
eigene Darstellung anhand Kostenschitzung der BUNDNIS 90/DIE GRUNEN vom 13.09.2018,
https://www.gruene-bundestag.de/themen/finanzkrise/kosten-der-bankenrettung-mindestens-
68-milliarden-euro)

Too big to fail - too big to jail?

Die Aufarbeitung der Finanzkrise holte eine - eigentlich altbekannte - Problema-
tik zuriick ins offentliche Interesse, die am besten mit dem Schlagwort »Verant-
wortungsliicke« bezeichnet werden kann. Wenn sich beispielsweise ein gieriger
oder groRenwahnsinniger Kleinunternehmer mit einem riskanten Geschaftsmo-
dell »iibernimmt«, dann verliert er sein eingesetztes Eigenkapital, muss Insolvenz
anmelden und tragt damit zu einer Marktbereinigung bei - Platz fiir Neues! Auch
Geschéftspartner, z.B. Zulieferer, die nicht abgesicherte Forderungen gegen den
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3 Harte Fakten

Kleinunternehmer haben, verlieren ihr Geld. Sowohl der Kleinunternehmer als auch
seine Geschaftspartner iibernehmen also mit ihrer Haftung bzw. Verlusttragung
einen guten Teil der Verantwortung flir ihr Scheitern.

Hingegen gibt es bei groRen Finanzinstitutionen eine kritikwiirdige Asymmetrie
zwischen den Konsequenzen von Erfolg und Misserfolg. In guten Zeiten entstehen
erhebliche Gewinne, die aufgrund hoher Kredithebel'*® zu exorbitanten Renditen
fur die Eigenkapitalgeber und spektakuldren Boni fiir Fihrungskrafte der Institute
fuhren. Im Misserfolgsfall fiihrt jedoch die schiere GroRe und Systemrelevanz dieser
Institute dazu, dass der Staat die Insolvenz verhindern muss, um negative Domino-
effekte (also z. B. Anschlussinsolvenzen) zu vermeiden. Das ist die Verantwortungs-
liicke und die Asymmetrie der Auswirkungen von Erfolg und Misserfolg. Gewinne
vereinnahmen, Verluste sozialisieren - die guten ins Kropfchen, die schlechten ins
Topfchen.

«CGRESMNWICH . __
TINL VY AL b

B6ZFATL

Abb. 37: Too big to fail

Systemrelevante Finanzinstitute erweisen sich also als »too big to failc, libersetzt:
»zu grofd und bedeutsam, um unterzugehen.« Frustrierte Steuerzahler und Journa-
listen ergénzten dies noch um ein »too big to jail«!?® und machten darauf aufmerk-
sam, wie lax Gerichte selbst bei grobem Fehlverhalten groRer Unternehmen mit die-
sen umgehen und dass die Fithrungskréfte der »geretteten« Institute nur in seltenen
Fallen personlich zur Verantwortung gezogen wurden. Vielmehr kamen diese meist
mit einem »blauen Auge« und tppigen Abfindungen davon. In Deutschland erhielt
zudem eine verantwortliche Top-Fuhrungskraft der notverstaatlichten Hypo Real
Estate im Anschluss zeitnah eine Position im Bankenrettungsfonds SoFFin.'?! Man
machte also den Bock zum Gértner.!*

Scherzfrage: Was ist der Unterschied zwischen Gott und einem Hedgefonds-Manager?
Antwort: Gott glaubt nicht, er sei ein Hedgefonds-Manager.
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3.6 Konflikt zwischen Systemschutz und Verbraucherschutz

Dass die obige Scherzfrage die Wirklichkeit nicht Gibertrieben darstellen muss, kann
man daran ersehen, dass Hedgefonds-Manager sich gern selbst als »Master of the
Universe« bezeichneten und jéhrliche Vergiitungen vereinnahmten (und noch heute
vereinnahmen), die in Einzelféllen die Milliardengrenze (in US-Dollar) iiberschrei-
ten.'? Da kann man schon mal gréRenwahnsinnig werden.

SchlieBen der Verantwortungsliicke durch das Sanierungs- und Abwicklungsge-
setz

Vor dem Hintergrund der obigen Erklarung und rund 68 Milliarden Euro Steuermit-
teln zur Zwangsrettung insolventer Finanzinstitutionen mit dem Ziel der Stabili-
sierung des deutschen Finanzsystems trat im Januar 2015 - von der Offentlichkeit
kaum wahrgenommen - das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz, kurz SAG genannt,
in Kraft. Dieses Gesetz verfolgt im Wesentlichen zwei Ziele. Erstens soll das Gesetz
das Risiko von Bankenpleiten verringern, also praventiv wirken. Der Fehlanreiz
von Eigenkapitalgebern und Topmanagern, Gewinne zu privatisieren und Verluste
mit Hilfe des Steuerzahlers zu sozialisieren, soll beseitigt und die Verantwortungs-
liicke geschlossen werden. Kdme es jedoch trotzdem zur drohenden Insolvenz eines
Kreditinstitutes, dann soll vermieden werden, dass Verluste oder erforderliche
StiitzungsmaRnahmen aus Steuermitteln finanziert werden miissen, wie es in der
Finanzkrise 2008/2009 n6tig geworden war.

Zentrale Bestimmungen des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes
Den vollstdndigen Gesetzestext konnen Sie beim Bundesamt fiir Justiz nachlesen.** Er ist
jedoch sowohl umfangreich als auch schwer verstandlich.
Die aus Kundensicht relevanten und im Zentrum der 6ffentlichen Diskussion stehenden
Paragraphen stehen im Teil 4, Kapitel 2, Abschnitt 1 des SAG mit der Bezeichnung »Beteili-
gung der Anteilsinhaber und Glaubiger« (§§ 89-106 SAG).
Kurz und verstandlich interpretiert besagen die Bestimmungen, dass bei drohendem Zu-
sammenbruch eines Kreditinstitutes und festgestellten Abwicklungsvoraussetzungen
* Finanzierungsinstrumente des Institutes in haftendes Eigenkapital umgewandelt
werden kdnnen (§ 89 Nr. 1) sowie
* Finanzierungsinstrumente des Institutes abgewertet oder vollig gestrichen werden
konnen, (§ 89 Nr. 2), um damit Verluste auszugleichen.
§90 SAG konkretisiert dies fiir Glaubiger, letztendlich bis hin zu Bankeinlagen.

Im Ergebnis konnen im Abwicklungsfall alle Bankeinlagen (also die Kundenguthaben auf
Giro-, Spar-, Fest- und Tagesgeldkonten, auch aus Ratensparvertréagen und Vertrégen tiber

103

Datei:10515-0001_Import/Version: 30.03.20 - 14:39/Seite:103
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vermogenswirksame Leistungen) sowie alle Formen von Bankschuldverschreibungen im
Wert herabgesetzt oder sogar ganz auf Null reduziert werden. Dies mit dem Ziel, eine ge-
ordnete Abwicklung des betreffenden Kreditinstituts zu erreichen, ohne »Domino-Effekte«
(Anschlussinsolvenzen) und ohne die Finanzstabilitdt zu gefahrden und Steuergelder
einzusetzen.

Natirlich ist die Vorstellung sehr unerfreulich, dass brave GroReinleger einen Teil
ihres Geldes im Fall einer Schieflage ihrer Bank verlieren. Aber bedenken Sie bitte
die Alternative: Wiirden Sie es fiir besser halten, dass arme Steuerpflichtige, die es
vielleicht nicht einmal schaffen, selbst ein paar Euro beiseitezulegen, durch zusétzli-
che Steuern die Einlagen fiir Grof3einleger tiber 100.000 Euro absichern und letztlich
bezahlen?

Daher ist das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz trotz aller Bauchschmerzen zu
beflirworten, auch wenn gleich mehrere Crash-Propheten darin die »komplette,
legale Enteignung per Gesetz« sehen. In Wahrheit soll dieses Gesetz lediglich bewir-
ken, dass diejenigen, die von den Geschaftsrisiken eines Kreditinstitutes im Erfolgs-
fall profitieren, auch im Misserfolgsfall dazu beitragen, die Zeche zu zahlen. Und dies
sind zundchst einmal die Vorsténde, Fiihrungskréfte und Eigentiimer der Bank. Als
nachstes die Investoren in nachrangige Bankanleihen. Dann die Glaubiger von nor-
malen Anleihen. Und schlieRlich kdnnen - als wenig wahrscheinliche, aber mogliche
Option - die Besitzer von Einlagen im Volumen von tiber 100.000 Euro mit ins Risiko
genommen werden. Denn bis zu dieser Grenze pro Kunde und Institut schiitzt auch
das SAG den Anleger.

Kurzum: Das ganze emotionale und populistische Geheule der Crash-Propheten
gerade in diesem Punkt ist sehr durchsichtig. Und auch ethisch fragwiirdig. Schauen
Sie im Zweifel nochmals die Spitze der Pyramide von Kapitel 2.3 an und entschei-
den Sie dann selbst, ob unsere Politiker uns mit dem SAG wirklich verraten haben.
Sie kénnten sich durch die Politik ebenso in lhrer Rolle als braver Steuerzahler
geschiitzt und in Ihren Interessen vertreten sehen. Wenn die ndchste Krise nicht
zu zeitnah kommt, dann haben die Kreditinstitute die Moglichkeit, fiir die in ihrem
Geschéaftsmodell verursachten Risiken einen adaquaten Risikopuffer zu bilden. Und
Sie als Kunde haben auf alle Félle noch die Mdglichkeit, die Gefahr Ihrer Mithaftung
zu begrenzen oder ganz zu vermeiden, indem Sie lhre Reserven neu strukturieren.
Wichtig ist lediglich, dass Sie die neuen Spielregeln kennen und verstanden haben.
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3.6 Konflikt zwischen Systemschutz und Verbraucherschutz

Aber dafiir lesen Sie ja dieses Buch und konkrete Empfehlungen zur Reaktion auf das
SAG finden Sie in Kapitel 5.7.1%

Wenn Sie also Ihre personliche Rolle primér als Inhaber einer Bankeinlage und nicht
als Steuerzahler sehen, kdnnen Sie das SAG als ein Beispiel fiir den Grundsatz »Sys-
temschutz geht vor Verbraucherschutz« interpretieren.

Europdische Einlagensicherung

Innerhalb der Europdischen Union sind Bankeinlagen bis zu 100.000 Euro pro Kunde
und Kreditinstitut geschiitzt. Geschiitzt sind Guthaben auf Giro-, sowie Tages- und
Festgeldkonten, Sparguthaben und Sparbriefe. Bankanleihen und Zertifikate sind
hingegen nicht geschiitzt. Soweit klingt es nach europaischer Einheitlichkeit, trotz-
dem hat jedes Land (noch) seine eigenen Sicherungssysteme. Eine Vereinheitlichung
und Vergemeinschaftung der Einlagensicherung wird von einigen europédischen Lan-
dern gewlinscht. Jedoch strauben sich insbesondere die Bundesrepublik Deutsch-
land sowie Osterreich und die Niederlande (noch) dagegen. Diese Staaten befiirchten,
dassim Falle einer Bankenkrise die vergleichsweise bonitatsstarkeren Kreditinstitute
ihrer Lander dann fir relativ bonitdtsschwachere Banken in anderen Landern mit-
haften miissten. Das ist klug erkannt, denn genau das ist ja der Sinn einer Haftungs-
union. Das zweite Argument gegen die Haftungsunion ist unter der Bezeichnung
»Moral Hazard« (Moralisches Risiko, Moralverfall) altbekannt.’?® Wenn Risiken auf
die Allgemeinheit verteilt werden kénnen, hat der Einzelne einen geringeren Anreiz,
diese zu vermeiden und wird sich im Zweifel risikofreudiger verhalten. Diese Zusam-
menhange sind klar, jedoch wird langfristig der Euro als Gemeinschaftswahrung ohne
Haftungsunion nicht krisenfest sein. Denn es gébe fiir Akteure am Finanzmarkt den
dauerhaften Fehlanreiz, bei jeder Krise eines Mitgliedsstaates diesen durch spekula-
tive Transaktionen aus der Wahrungsgemeinschaft herauszubrechen. (Sie erinnern
sich an die Metapher mit der Seilschaft und den Wolfen aus Kapitel 3.2.) Im Ergebnis
wird die Eurozone also eine gemeinsame Einlagensicherung benétigen.*?

Hintergrundinformation zur Europaischen Bankenunion und der geplanten europaweiten
Einlagensicherung

EDIS = European Deposit Insurance Scheme - so lautet die offizielle Bezeichnung fiir eine
europaweite, einheitlich gedeckte und gemeinschaftlich getragene Absicherung von Einla-
gen. Das Regelwerk EDIS ware damit die dritte Saule der Europaischen Bankenunion und
wiirde diese gleichzeitig abschlieRen. Die beiden anderen Saulen sind bereits etabliert,
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namlich die bei der EZB in Frankfurt zentralisierte europaische Bankenaufsicht sowie die
in Briissel angesiedelte EU-Bankenabwicklungsbehorde.

Anfang 2020 ist EDIS noch nicht Realitat und die weitere Entwicklung bleibt abzuwarten.
Wiinschenswert ware eine Regelung, die einerseits nach aufRen das Funktionieren einer
starken Haftungsgemeinschaft demonstriert und damit so vertrauensbildend wirkt, dass
es erst gar nicht zu einem massenhaften Abheben von Einlagen (Bankenrun, siehe Kapi-

tel 4.1) kommt. Andererseits miissten die Fehlanreize des Moral Hazard vermieden werden.

Ist die Einlagensicherung bis 100.000 Euro belastbar?

Vorab: Da die gemeinsame européische Einlagensicherung noch nicht realisiert ist,
sondern nur die gemeinsame Sicherungsgrenze von 100.000 Euro, beziehen sich die
folgenden Aussagen und auch die Zahlen auf die Belastbarkeit der nationalen, also
deutschen Einlagensicherung. lhre wichtigste Funktion ist die durch sie bewirkte
Vertrauensbildung. Solange die Blirger der Einlagensicherung mehrheitlich ver-
trauen, wird ihre Belastbarkeit keiner ernsthaften Priifung unterzogen werden.

Esist wie beim Trager des schwarzen Giirtels. Niemand wagt es, ihn anzugreifen oder
herauszufordern. Wiirde es doch einmal jemand tun, so kdnnte das liberraschende
Ergebnis sein, dass der Gurteltrager zu wenig trainiert hat, seitdem er den obersten
Grad erreicht hatte. Aber das Ergebnis kdnnte auch Nasenbluten, eine Menge blauer
Flecken und die Erkenntnis sein, dass man Trager des schwarzen Giirtels lieber nicht
unterschatzen sollte.

Abb. 38: Es kommt darauf an...
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3.6 Konflikt zwischen Systemschutz und Verbraucherschutz

Die ehrliche Antwort auf die Frage nach der Belastbarkeit der Einlagensicherung lau-
tet wohl: »Es kommt darauf an.« Namlich welche Situation konkret vorliegt und ob es
sich um ein begrenztes Problem einer oder weniger Banken oder einen ernsthaften
Finanzcrash handelt.

Lassen Sie uns unterscheiden:

Wenn eine Sparkasse, Volks- oder Raiffeisenbank oder ein sonstiges kleineres bis
mittleres Institut durch eine singuldre Notsituation, z. B. eine extrem unvorteilhafte
Managemententscheidung oder durch Kreditausfalle in Schieflage geraten wiirde,
dann ist das sicher {iberhaupt kein Problem. Sollte der Branchenprimus Deutsche
Bank mit einer Einlagensumme von ca. 564 Milliarden Euro*?® den Sicherungsfonds
in Anspruch nehmen miissen, dann wirkt das berichtete Fondsvolumen aller deut-
schen Sicherungsfonds in Hohe vom gerade mal 6,9 Mrd. Euro'® jedoch schon sehr
klein. Wobei der direkte Vergleich der GroRen extrem unfair ist, denn der Verlust
oder Fehlbetrag hat ja nichts mit der Summe der Kundeneinlagen zu tun, sondern
wiirde wahrscheinlich ganz erheblich kleiner sein. Auch gibt es keine Information
dariiber, welcher Teil der 564 Milliarden Euro der Deutschen Bank sich aus Einlagen
unter 100.000 Euro zusammensetzt — nur diese sind durch die Einlagensicherung
gedeckt. Es konnte also trotzdem passen.

Ob das Europdische Einlagensicherungssystem bis 2024 gemaR den Pléanen zustande
kommen wird, ist unsicher. Vorgesehen ist ein Sicherungsvolumen in Hohe von 55 Milliar-
den Euro, auf das jedoch erst dann zugegriffen werden kann, wenn die nationalen Siche-

rungsfonds komplett ausgeschopft waren (Subsidiaritatsprinzip).:*

Sicher nicht mehr passen wird es aber, wenn aufgrund einer Finanzkrise eine gro-
Rere Anzahl von Kreditinstituten in Probleme gerat, also ein systemisches Krisens-
zenario auftritt. In einem solchen Fall ist es vollig offen, ob und in welcher Form die
ausgesprochene Einlagengarantie eingehalten wird. Denn letztlich bleibt es fraglich,
ob es politisch durchsetzbar und auch tiberhaupt wiinschenswert ist, dass die Ein-
lagensicherung durch Steuergelder finanziert werden sollte, wodurch - Achtung:
Wortspiel - sehr viele Biirger fiir sehr viele Biirger haften. (Die Schlussfolgerungen
fur Ihre personliche Anlagestrategie lesen Sie in Kapitel 5.7.)
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Zweiter Sektor: Versicherungen

Die nachfolgenden Ausfiihrungen konzentrieren sich auf Versicherungsvertrége mit
Spar- oder Vorsorgecharakter (Ihre Kfz-Versicherung und Ihre Privat-Haftpflicht blei-
ben in Hinblick auf das Thema des Buches also au3en vor).

Die Auffanggesellschaft Protektor

Ende 2002 griindeten die deutschen Lebensversicherer eine Auffanggesellschaft
namens Protektor Lebensversicherungs-AG, um bestehende Kundenvertrage vor
einer Insolvenz eines Versicherungsunternehmens zu schiitzen. Diese Mafinahme
diente sowohl dem Verbraucherschutz als auch dem Systemschutz. Letzteres, da sie
das Vertrauen in die Solvenz der Lebensversicherer stabilisieren sollte. Ganz offen-
sichtlich war die »private Initiative der Versicherer« durch eine konkrete Bedrohung
motiviert. Denn nur einen Tag, nachdem sich unter wachsendem Druck alle Lebens-
versicherer am 30. Juni 2003 endlich verpflichtet hatten, erfolgte bereits die Uber-
nahme der Versicherungsvertrage der insolvenzgefahrdeten Mannheimer Lebens-
versicherungs-AG durch Protektor.**

Zinszusatzreserve 2011

Ein eher geringer Konflikt zwischen den beiden Zielen Systemschutz und Verbrau-
cherschutz bildete die Einfilhrung der Zinszusatzreserve im Jahr 2011.*32 Die Zinszu-
satzreserve war eine Reaktion auf die langanhaltend sinkenden Marktzinsen fest-
verzinslicher Wertpapiere, die den Versicherern einerseits enorme Kursgewinne bei
den Bestandspapieren, andererseits jedoch sinkende Renditen bei der Neuanlage
auslaufender Wertpapiere erbrachten. Die gesetzlich verordnete Zinszusatzreserve
senkte die Uberschiisse der Lebensversicherer, was ihren Kunden zum Nachteil
geriet (geringere Auszahlungen an die Kunden), sie stirkte jedoch die Uberlebensfi-
higkeit der Lebensversicherer, was dem Systemschutz diente.***

Lebensversicherungs-Reformgesetz vom Sommer 2014

Dieses Gesetz, von Verbraucherschiitzern auch als »Hilfspaket fiir die LV-Versiche-
rer« bezeichnet®*4, zeigt den Konflikt zwischen Verbraucherschutz und Systemschutz
in voller Harte. Neben der (vergleichsweise harmlosen) Senkung des Garantiezins-
satzes von 1,75% auf 1,25 % griff das Gesetz - fiir den Verbraucher vollig unerwartet

und unvorhersehbar - in die Ausschiittung der Bewertungsreserven ein.'*
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3.6 Konflikt zwischen Systemschutz und Verbraucherschutz

Dies fiihrte in beispielhaft von der BaFin genannten Féllen dazu, dass Versicherte,
die im Juni 2014 noch eine Ablaufleistung von 80.000 Euro fiir ihren im August 2014
endfélligen Vertrag erwarten durften, dann plétzlich ca. 10.000 Euro weniger, also
nur noch 70.000 Euro liberwiesen bekamen. Die Differenz kam dem Sicherungsbe-
darf der Gesellschaft und damit dem Systemschutz zugute

Erster Run-offin 2014

Im gleichen Jahr kam es zum ersten Run-off, das ist der Verkauf des gesamten Ver-
tragsbestandes eines Versicherers an eine Abwicklungsgesellschaft — meist bei
gleichzeitiger Aufgabe des Neugeschafts.*® Run-offs konnen sehr unterschiedlich
bewertet werden. Einerseits ist es schon denkbar, dass die Run-off-Gesellschaft Kos-
tenvorteile gegentiber einem ineffizienten Versicherer aufweist, der seinen ertrags-
armen Bestand abgibt. Jedoch befiirchten Verbraucherschiitzer nicht ganz ohne
Grund, dass die Abwicklungsgesellschaften, die oftmals im Ausland sitzen und kein
Neugeschéft anstreben, mit maximaler Harte und Verbraucherunfreundlichkeit am
Rande der Legalitat agieren. Die formaljuristisch nicht zu beanstandende, aber im
Ergebnis sehr kundenunfreundliche Laissez-faire-Haltung des BaFin, welches jeder
Vertragsiibernahme durch die Run-off-Gesellschaft zustimmen muss (und dies bis-
lang auch stets getan hat), wird als klarer Sieg des Systemschutzes gegeniiber dem
Verbraucherschutz gesehen.

Zahlungsverbot und Herabsetzung von Leistungen nach § 314 Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG)

Der Inhalt von §314 VAG entspricht aus Sicht des Versicherungskunden ziemlich
genau der Regelung des in diesem Kapitel weiter oben erlauterten §89 des Sanie-
rungs- und Abwicklungsgesetzes.*” Sie sieht namlich vor, dass ein notleidendes
Versicherungsunternehmen seine Leistungen herabsetzen oder im Extremfall vol-
lig aussetzen kann, wenn dies zur Vermeidung eines Insolvenzverfahrens geboten
erscheint. Um ganz exakt zu sein, erméachtigt der genannte Paragraph die Aufsichts-
behorde BaFin, dem notleidenden Versicherungsunternehmen die Herabsetzung
oder Aussetzung von Leistungen zu verbieten. Das heilt, diese fiir den Versiche-
rungskunden hochst unangenehmen MaRnahmen stehen nicht im Ermessen des
Versicherers, sondern der Aufsichtsbehorde. Ein ganz klares Beispiel fiir den Grund-
satz: Systemschutz geht vor Verbraucherschutz.
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Auch diese Regelung wird seitens der Crash-Propheten emotional als »Enteig-
nungsgesetz« oder »gesetzlich legitimierter Raub« interpretiert, ohne die Folgen
der Alternativen zu bedenken. Denn - die Parallelen zu Regelungen des SAG fiir die
Kreditinstitute sind unlibersehbar - es wiirde der Bevélkerung auch nichts niitzen,
wenn der Staat auf diese Regelung verzichten und den Systemzusammenbruch der
Versicherungsbranche zulassen wiirde. Und dass aus Steuermitteln, d.h. vielleicht
von Menschen, die sich nicht einmal einen Vorsorgevertrag leisten konnten, dann
die Garantiezahlungen an private Versicherte finanziert werden, ist ganz abgesehen
vom Problem »rechte Tasche, linke Tasche« sozialpolitisch nicht wiinschenswert.

Bei sachlicher Betrachtung ist die mit negativen Emotionen aufgeheizte Diskussion
um den angeblichen Enteignungsparagraphen § 314 VAG schon deshalb nicht zu ver-
stehen, da die dortige Regelung absolut inhaltsgleich bereits seit Jahrzehnten im
§89 des gleichen Gesetzes (also VAG alte Fassung) stand. Lediglich die Nummerie-
rung des Paragraphen hat sich zum Jahr 2016 gedndert.'*

Aus Verbrauchersicht ist es hochst unbefriedigend, dass im Versicherungsbereich keine
klare Haftungskaskade (wie oben fiir die Banken beschrieben) geregelt ist. Soist esim
Gegensatz zu den Regelungen des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes grundsatzlich
denkbar, dass ein notleidender Versicherer seine Leistungen herabsetzt und noch gleich-
zeitig seinen Aktionaren Dividenden und seinen Fiihrungskraften Boni bezahlt. Eine faire
Verteilung von Chancen und Risiken sieht anders aus.

Versachlichend kann man also zusammenfassen, dass Leistungen aus Versiche-
rungsvertragen im Fall eines schweren Finanzcrashs ein zusétzliches Vehikelrisiko
enthalten und wohl nicht auf Null, jedoch auf einen geringeren Teilbetrag abgesenkt
werden konnten. Viel wahrscheinlicher ist aber der Fall, dass einzelne Versicherer
wegen zu hoher Kosten in Kombination mit sinkenden Ertragen auf das von ihnen
verwaltete Sicherungsvermdgen (friilher Deckungsstock genannt) nicht nur keine
Uberschiisse erzielen, sondern selbst die Garantieverzinsung nicht mehr erwirt-
schaften. Und dass die Aufsichtsbehdrde dann anweist, die Leistungen an die Ver-
sicherten zu kiirzen. Dies muss nicht unbedingt dramatisch sein, sondern kdnnte
z.B. einfach die einseitig festgesetzte Absenkung des Garantiezinses von 0,5% oder
0,2 % aufAltvertrage als Reaktion auf die Nullzinswelt sein. Welche Schlussfolgerung
aus dieser Situation Sie personlich fiir die Nutzung von kapitalbildenden Lebensver-
sicherungsprodukten ziehen sollten, lesen Sie in Kapitel 5.7.
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Dritter Sektor: Bausparkassen

Auch das Geschaftsmodell der Bausparkassen ist durch die Null- und Minuszinswelt
bedroht. Aus Sicht des Kunden gibt es zwei Fragen, namlich erstens nach mogli-
chen Risiken aus der Nutzung des Vehikels Bausparvertrag. Und zweitens nach der
grundsatzlichen Vorteilhaftigkeit von Bausparvertrdgen in der gegenwartigen Zins-
landschaft. Wahrend die zweite Frage kurz, aber eindeutigin Kapitel 5.7 beantwortet
wird, geht es nachfolgend nur um die Frage der Risiken.

Da Bausparer in der Ansparphase zundchst Glaubiger der Bausparkasse und erst
nach Erhalt des Bauspardarlehens zum Schuldner werden, bezieht sich ihr Risiko des
Verlustes der Einlage (also der Insolvenz der Bausparkasse) nur auf die erste Phase.
Spezielle zusétzliche Risiken aus der besonderen Konstruktionsweise des Bauspar-
kollektivs werden nachfolgend erldutert.

Auflosung des Bausparkasseneinlagensicherungsfonds (BESF): Sind Einlagen bei
Bausparkassen noch sicher?

Ende Februar 2017 wurde der freiwillige Fonds fiir die unbegrenzte Einlagensiche-
rung fiir Bausparvertrdage (Bausparkasseneinlagensicherungsfonds - BESF) aufge-
|0st, der zuvor die Bausparguthaben der meisten (nicht aller) privaten Bausparkas-
sen in unbegrenzter Hohe fiir den Fall der Insolvenz einer Bausparkasse absicherte.

Dieser Wegfall wurde in der Presse und vor allem auch von den Crash-Propheten
als weiterer Schritt zum Abbau des Verbraucherschutzes und Vorbote eines weite-
ren Niedergangs des Finanzsystems kommentiert. Versachlicht man den Vorgang
jedoch, erscheint diese Interpretation stark liberzogen. Denn Bausparguthaben ste-
hen nach wie vor unter dem Schutz der gesetzlichen Einlagensicherung, wonach bis
100.000 Euro pro Kunde und Institut abgesichert sind. Nur sehr wenige Bausparver-
trage (ein paar hundert) tiberschreiten diesen Guthabenstand. Laut Stiftung Waren-
test betrdgt das durchschnittliche Bausparguthaben lediglich ca. 5.500 Euro.**® Es
bleibt fiir den Bausparer mit unter 100.000 Euro Bausparguthaben aus Risikosicht
lediglich zu priifen, ob er noch andere Einlagen beim selben Institut hat, da der Ein-
legerschutz pro Einleger und Institut gilt. Ein Massenproblem, wie von den Crash-
Propheten aufgebauscht, liegt hier jedenfalls nicht vor. Zudem waren ohnehin nicht
alle Bausparkassen Mitglieder in diesem Fonds und bei einigen gibt es neben der
gesetzlichen Einlagensicherung noch zusatzliche Garantien von Mutterinstituten
oder Verbdnden. Das aus dem Vehikel »Bausparvertrag« resultierende Risiko ist bei
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Bauspareinlagen bis 100.000 Euro als relativ gering einzuschatzen. Auf alle Falle ist
es exakt vergleichbar mit dem Risiko einer Einlage bei einer Geschéftsbank oder
Sparkasse in identischer Hohe.

Auflosung des Fonds zur bauspartechnischen Absicherung (FtbA)

Mit dem FtbA wurde noch ein weiterer Sicherungsfonds der Bausparkassen auf-
geldst, was seitens der Crash-Propheten ebenfalls als Krisensignal interpretiert
wird. Die wahren Zusammenhange in Kiirze: Die Riickstellungen des FtbA waren
urspriinglich fir den Fall gedacht, dass bei starken Zinssteigerungen viele Bauspa-
rer das dann sehr attraktive Bauspardarlehen in Anspruch nehmen und gleichzeitig
nur wenig zusatzliche Mittel aus Vertragen in der Ansparphase ins Bausparkollektiv
kommen. Exakt diese Situation gab es in den Jahren 1989 und 1990. Die Bauspar-
kassen reagierten notgedrungen mit teilweise sehr starken Verlangerungen ihrer
Zuteilungszeiten.'*® Mit den Reserven des Fonds (Stand 2017 ca. 1,34 Milliarden
Euro) hétten die Bausparkassen bei dem obigen Fall die Mehrkosten teurer Markt-
finanzierungen abdecken konnen, um den Bausparern die in Aussicht gestellten
Bausparkredite ohne grof3e Verzogerung zur Verfligung zu stellen. Mit der Novelle
des Bausparkassengesetzes im Jahr 2015 hat der Gesetzgeber den Bausparkassen
jedoch erlaubt, diese Riicklagen fiir andere Zwecke zu verwenden.

Dies erlaubt folgende Interpretationen:

1. Sowohl der Gesetzgeber als auch die Branche glauben nicht an ein Szenario
stark steigender Zinsen, sondern den langfristigen Fortbestand der Null- und
Negativzinswelt. (Prognosefrei ist das jedenfalls nicht.)

2. Die Not der Bausparkassen ist aktuell so grof3, dass man die Riickstellungen zum
Ausgleich heutiger Verluste sehr dringend benétigt. (Etwa nach dem Motto, was
niitzt eine Vorsorge fiir kiinftige Risiken, wenn die Bausparkasse bereits an den
aktuellen in Insolvenz gerat.)

3. Das Risiko der Zuteilungssicherheit im Falle starker Zinssteigerungen (denn
daflir wurde der Fonds ja 1990 gebildet), wird nun stillschweigend auf den Bau-
sparer riickiibertragen.

Aus wissenschaftlicher Sicht von Branchenkennern sind wahrscheinlich alle drei
Interpretationen gemeinsam zutreffend. Sie werfen kein gutes Licht auf die Zukunft
der Bausparbranche, deren derzeitiges Geschaftsmodell in den Grundfesten

bedroht ist. Jedoch sind die Einlagen von Bausparvertragen bis 100.000 Euro auch
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durch die Auflosung der Riickstellungen des Fonds zur bauspartechnischen Absiche-
rung (FtbA) nicht gefahrdet. Vielmehr ist die Vorteilhaftigkeit von Bausparvertragen
insgesamt in Frage gestellt, wozu Sie in Kapitel 5.7 konkrete Empfehlungen lesen
kénnen.

Interview zum Thema Systemschutz versus Verbraucherschutz?

Interview mit Gabriel Hopmeier, CFP®, Finanzplaner und Honorarberater sowie
Andreas Mayer, Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht und Mitglied des
Anlegerschutzanwilte e. V.

(GH - Gabriel Hopmeier/AM - Andreas Mayer/HW - Hartmut Walz)

HW: Von unterschiedlichen Seiten hort man derzeit Stimmen, die vor einer Schwa-
chung des Verbraucherschutzes im Bereich der Finanzdienstleistungen warnen.
Sehen Sie diese Gefahr? Und falls ja - kénnen Sie konkrete Beispiele benennen?

GH: Ja, ich gehe hierbei auf den Beratungsprozess (oder besser: Vermittlungspro-
zess) ein. Zum Honoraranlageberatungsgesetz wird Gerd Billen, Staatssekretar fir
Verbraucherschutz im BMJV, mit den Worten zitiert: »Honorarberater werden in die
Lage versetzt, Verbrauchern geeignete Versicherungen zu vermitteln, ohne dass ihre
Unabhdngigkeit gefdhrdet wird« [»Der Neue Finanzberater«, Ausgabe 04/16, S.06].
Genau darum geht es der Bundesregierung: Produktvermittlung, nicht Beratung!
Stellen Sie sich mal vor, ein Rechts- oder Steuerberatungsgesetz wiirde mit der
Begriindung modifiziert, es erleichtere Rechtsanwalten und Steuerberatern die Pro-
duktvermittlung. 70% meiner Tatigkeit als unabhangiger Honorarberater besteht
im Streichen von unnétigen, teuren, unflexiblen, riskanten oder intransparenten
Finanzprodukten meiner Mandanten, 25% im Coaching zur Selbsthilfe und 5% in der
Unterstiitzung bei der Produktauswahl. Honorarberater miissten mit Rechtsanwal-
ten und Steuerberatern gleichgestellt sein, auch regulatorisch, und sich in gemein-
samen Kanzleien integrieren kdnnen. Uber die Gewerblichkeit wird das derzeit leider
verhindert. Eine derartige qualitativ hochwertige und nachfrageseitige Regulierung
entlang der Kundenbediirfnisse wird von der Bundesregierung aktiv verhindert und
auch von den Landesregierungen untergraben. Anstatt Verbrauchern Zugang zu
qualitativ hochwertiger Beratung im Einkauf zu verschaffen, liefert die Bundesregie-
rung die Finanzverbraucher hdappchengerecht einer hochprofessionellen Finanzin-
dustrie aus.
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AM: Ich mochte hier auf die Rechtsprechung eingehen. Die Einfiihrung von weite-
ren Dokumentationspflichten, Produktinformationsblattern und dergleichen fiihrt
nicht zu einer Verbesserung der Beratungsleistung der verkaufsorientierten Finanz-
anlagenberater. Sie fiihrt aber zu einer Birokratisierung, die am Ende zu einer Ver-
schlechterung der Beweissituation des Verbrauchers beziiglich der Beratung fiihrt.
An dem Grundproblem, dass der beratungsbeddrftige Verbraucher nicht selbst
beurteilen kann, ob er gut beraten wurde, @ndert sich nichts. Der Verbraucher muss
nach wie vor beweisen, dass er falsch beraten wurde, nicht der Berater muss die ord-
nungsgemale Beratung beweisen.

Ein Beispiel: Die Justiz billigt Bausparkassen die Kiindigung von Bausparvertra-
gen schon nach Ablauf von 10 Jahren ab Zuteilungsreife (und nicht erst bei voller
Ansparung der Bausparsumme) zu, obwohl dieses Kiindigungsrecht bei Abschluss
der Vertrage weder in den Bausparbedingungen erwahnt wurde noch Giberhaupt im
Bewusstsein der Bausparer oder gar der Bausparkasse war. Der Sparvorgang darf
einseitig seitens der Bausparkasse beendet werden, der Anspruch auf das Bauspar-
darlehen geht dabei ebenfalls verloren. Die Niedrigzinsphase dient zur Rechtferti-
gung fir MaRnahmen, die friiher weder die Bausparkassen ergriffen hatten noch
wahrscheinlich von der Justiz abgesegnet worden waren.

Die Justiz - vorneweg unser Bundesgerichtshof - mihen sich redlich, eherne Ver-
braucherrechte, die zur Vertragsaufhebung und deren Riickabwicklung fiihren,
einzudammen. So denkt die Justiz in vielen Urteilen intensiv dariiber nach, wie das
eigentlich bestehende Recht des Widerrufs von vor langer Zeit abgeschlossenen
Darlehens- und Lebens- und Rentenversicherungsvertragen durch eine ausufernde
Anwendung von Verwirkungs- und Rechtsmissbrauchsgrundsatzen verhindert wer-
den kann. Die disziplinierende Wirkung solcher Widerrufe gegeniiber den Versiche-
rern verschwindet dadurch. Wollte doch urspriinglich der Gesetzgeber die Frist fiir
solche Widerrufe nur dann beenden, wenn die gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
informationen (z.B. Widerrufsbelehrung und Produktinformationen) vollstandig,
klar und richtig erteilt wurden. Von diesen Verbraucherschutzzielen bleibt am Ende
nichts mehr tibrig, wenn auch der nicht richtig belehrende Unternehmer sich auf Ver-
trauensschutz berufen darf mit der Begriindung, er habe darauf vertraut, dass der
Verbraucher seinen Vertrag nicht mehr widerrufen wiirde! Besonders bedauerlich
ist, dass sich in der Rechtsprechung des BGH auch keine tiefergehenden Abwagun-
gen zwischen Verbraucherschutzzielen des Gesetzgebers und den Bediirfnissen der
Anbieterseite finden.
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HW: Konnen Sie aus lhrer Tatigkeit bestatigen, dass sich der Ton bzw. der Umgang
zwischen den Finanzdienstleistern und ihren Kunden seit Beginn der Niedrig- und
Nullzinsphase verschérft hat? Kennen Sie Beispiele - oder Gegenbeispiele?

GH: »Verscharft« hat sich gar nichts. Die Finanzindustrie war schon immer hinter dem
Geld der Verbraucher her und die Bundes- und Landerregierungen haben sie dabei
bereitwillig unterstiitzt. Aus jiingster Zeit kommt mir die Kiindigungswelle von teuer
bezahlten, hochverzinslichen alten Bausparvertragen in den Sinn. Davor das Abwiir-
gen des Widerrufs von rechtlich fehlerhaften Immobilienkrediten. Davor die Abzo-
cke mit Derivaten und geschlossenen Beteiligungen, die zur Finanzkrise 2007 und
zu einer 67 Mrd. Euro schweren Bankenrettung auf Kosten der Verbraucher fihrte.
Davor die Einfiihrung von Riirup- und Riester-Knebelvertragen, als die liberteuer-
ten klassischen Versicherungen aufgrund eines fallenden Zinsniveaus schon nicht
mehr so richtig liefen. Seit langen Jahren schon die Ubervorteilung der gutgliubi-
gen Bevolkerung mit vorgeblich geforderter betrieblicher Altersvorsorge, die dann
im Rentenalter zu einem bésen Erwachen bei Steuer- und Sozialversicherungsabga-
ben fiihrt - jetzt wieder getoppt durch die Nahles-Abzocke. Mittlerweile kippen auch
schon die ersten Pensionskassen und bald werden die ersten Arbeitgeber fiir ihre
schwachen betrieblichen Altersvorsorgevertragen einstehen missen. Mal schauen,
was das noch gibt. Im Gegenzug finanzieren Banken, Versicherungen und Fonds
dem Staat seine Schulden und sorgen in den Landeshauptstddten der Republik fiir
Umsatz-, Gewerbesteuereinnahmen und Arbeitspladtze. Last but not least, statten
sie ehemalige Politiker mit gut dotierten Péstchen aus. Oder kennen Sie einen der
Forderprodukteerfinder, der seine politische Kariere nichtin der Finanzindustrie hat
auslaufen lassen?

AM: Ich meine schon, dass der Ton rauer geworden ist. Die BGH-Rechtsprechung
beférdert kundenunfreundliche Auslegungen von Kiindigungs- oder Widerrufs-
klauseln. Dies schldgt auf die Verhaltensweisen der Anbieter natiirlich durch. So
haben heute Bausparkassen - im Gegensatz zu friiher - kein Problem mehr damit,
vertraglich zugesicherte Boni einzubehalten, obgleich die Kunden auf die notwendi-
gen Erklarungen, um den (vertraglich zugesicherten) Bonus trotz Kiindigung durch
die Bausparkasse zu erhalten, im Kiindigungsschreiben nicht hingewiesen wurden.
Viele Kunden laufen in die Falle. Es wére friiher im Bausparwesen undenkbar gewe-
sen, langjdhrige, treue Kunden so zu behandeln. Auch viele »Alte Hasen« aus dem
Vertrieb sind entsetzt, wie sich die Zeiten gedndert haben.
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HW: Seitens der Crash-Propheten wird auch unterstellt, dass verbraucherunfreund-
liche Veranderungen der gesetzlichen Grundlage wie SAG oder VAG damit zusam-
menhéngen, dass unser Staat sich hiermit auf einen kommenden Finanzcrash und
damit die »schleichende Enteignung seiner Biirger« vorbereite. Halten Sie das fiir
wahrscheinlich oder gibt es vielleicht ganz andere Griinde?

GH: Tatsacheist, niemand kann die Zukunft vorhersehen. Ich muss mir das jeden Mor-
gen gleich nach dem Aufstehen immer wieder laut vorsagen, sonst vergesseich esim
Laufe des Tages bei so viel Medienrummel, der mich vom Gegenteil liberzeugen will.
Esist vollkommen irrelevant, was andere vorhersagen. So hat Prof. Dr. Axel A. Weber
als Bundesbankchef im August 2007 im Zusammenhang mit der IKB-Pleite noch
vorhergesagt, dass Befiirchtungen beziiglich einer Bankenkrise in Deutschland jeg-
licher Grundlage entbehren wiirden. Crashs vorherzusagen ist fiir Vermogensver-
walter dagegen immer geschaftsférdernd. Zum einen: Sie treffen regelmaRig ein und
man kann dann behaupten, richtig vorhergesagt zu haben. Zum anderen reagiert
unser Gehirn evolutionshistorisch alarmierter auf negative Nachrichten und es klin-
gelt schneller in der Kasse der Vermdgensverwalter. Ich stelle mir eher die Frage, fiir
wie wahrscheinlich ich einen Totalausfall des Finanzsystems halte? Welche anderen
positiven und negativen Szenarien kénnen eintreffen? Wie mochte ich diese Ereig-
nisse untereinander gewichten - und wie muss ich mich vermogenstechnisch auf-
stellen, um meinen Gewichtungen zu entsprechen.

AM: Die Gesetze bereiten auf Ausnahmesituationen vor, die bislang der Gesetzgeber
nicht reguliert hatte. Ich sehe darin keine Prognose, eher eine Reaktion auf Gesche-
henes. Interessant ist aber dennoch, weshalb derartige einschneidende Regelungen
nicht Ergebnis und Gegenstand eines breiten gesellschaftlichen Diskurses waren, wo
sie doch praktisch jeden Biirger - einschneidend - angehen.

HW: Herr Mayer, als Fachanwalt fiir Kapitalmarktrecht gehen Sie bei den Gerichten
bis hin zum Bundesgerichtshof mit Klagen von Verbrauchern gegen Finanzdienst-
leister ein und aus. Kénnen Sie einen Wandel in der Rechtsprechung (zu Lasten der
Verbraucher) feststellen?

AM: Ich habe den Eindruck, dass es zunehmend schwerer wird, verbraucherfreund-
liche Rechtsprechung oder verbraucherschiitzende Vorschriften durchzusetzen.
Sicherlich sind hierfiir auch so mache Auswiichse von anwaltlich getriebenen

»Massenklagen« mit verantwortlich. Entscheidend scheint mir aber zu sein, dass
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der Verbraucherschutz im Bereich der Finanzdienstleistungen keine wahrnehmbare
Lobby mehr hat. Offenbar herrscht zunehmend der Eindruck in der Justiz, es misse
»jetzt einmal gut sein« mit dem »Spuk des Verbraucherschutzes«, wie ein prominen-
ter Bankenvertreter einmal kolportierte. Dieses Gefiihl macht sich angesichts der
wirtschaftlich wankenden Anbieterseite wohl in der Justiz breit. Widerrufsrechte
stellen essenzielle Verbraucherrechte dar. Diese sollen im Wesentlichen die Infor-
miertheit des Verbrauchers vor einem bindenden Vertragsabschluss sicherstellen
- und damit dem strukturellen Ungleichgewicht zwischen Verbraucher und Anbie-
ter entgegenwirken. Wenn ein Verbraucher also nach vielen Jahren noch mit einem
begriindeten Widerruf kommt, dann wurde er nicht nach den geltenden gesetzlichen
Mindeststandards informiert. Dass der Anbieter das nicht gerne macht, versteht sich
von selbst. Also muss dem nachgeholfen werden mit dem Damoklesschwert der
riickwirkenden Aufhebung des Vertrages noch nach vielen Jahren. Dieses Schwert
ist stumpf geworden, weil die Justiz bei Darlehensvertragen und auch Lebens- und
Rentenversicherungsvertragen das Widerrufsrecht selbst, aber auch die Rechtsfol-
gen so stark eingeddammt hat, dass eine abschreckende Wirkung nicht mehr vorhan-
den ist. Geschweige denn, eine marktwirtschaftlich wiinschenswerte Bereinigung
des Marktes von den schwarzen Schafen. Denn es gibt immer auch Anbieter, die die
gesetzlichen Bestimmungen sehr genau und mit Ernsthaftigkeit erfiillen! Geschiitzt
wird der ignorante Rest.

HW: Haben Sie den Eindruck, dass die Verbraucher in den letzten Jahren selbst-
bewusster und klagefreudiger geworden sind? Und dass die Gerichte glauben, die
Finanzdienstleister vor ihren Kunden schiitzen zu miissen?

AM: Ich habe den Eindruck gewonnen, dass die Gerichte friiher - im Gegensatz zu
heute - angesichts von Verbraucherklagen im Finanzdienstleistungsbereich eher
mit einer grundsétzlichen Offenheit und einem Grundverstandnis fiir die Verbrau-
cherbelange an die Sache herangegangen sind. Auch ein gewisses soziales Ver-
standnis hat sich eher gezeigt, so hatten die Gerichte eher die Bereitschaft, auf eine
ausgleichende, giitliche Regelung hinzuwirken. Die Verfahren fiihrten haufig zu
Vergleichen. Wir erleben heute viel haufiger als friiher, dass eine giitliche Einigung
seitens der Gerichte erst gar nicht ernsthaft versucht wird. Oft wird sehr schnell
deutlich gemacht, dass das Gericht der Klage keine Erfolgsaussichten beimisst, weil
es die Rechtsvorschriften so oder so auslege, oder voraussichtlich der Beweis nicht
erbracht werden kénne - nach so klarer Positionierung vergleicht sich kein Gegner
mehr. Es scheint heute eher ein Verstandnis fiir die finanziellen und strukturellen
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Probleme der Banken und Versicherungsgesellschaften zu geben denn fiir die Note
der Verbraucherseite. Dies mag aus einer latenten oder subtilen Angst vor dem Crash
rithren, den man nicht auch noch selbst beférdern will. Der Verbraucherschutz
geniel’t in der taglichen Praxis keinen Vorrang und seine Umsetzung stellt bei der
Auslegung der Gesetze kein prioritares Ziel dar, das es effektiv umzusetzen gelte.
Verbraucher haben es daher heute immer noch schwer - die Beweislastregeln und
die drohenden Kosten bei Verfolgung ihrer Rechte sind Hiirden, die es zu nehmen
gilt. Wir erleben auch Gerichte, die sich um das System Sorgen machen, wenn esum
grundsatzliche rechtliche Fragestellungen geht. Ich glaube, dass in den vergangen
2-3 Jahren tatsachlich eine Trendwende eingekehrt ist, um die Banken und Versi-
cherungen mehr zu schiitzen. Zunehmend werden »Verwirkung« und »Rechtsmiss-
brauch« - oft ohne jede rechtliche oder soziale Riickkopplung - zur Verhinderung
von Verbraucherrechten angewendet. Dies ist - nebenbei bemerkt - natiirlich fir die
Gerichte auch eine rationelle Methode, um Klageverfahren recht schnell vom Tisch
zu bekommen.

Dies erhoht den Aufwand fiir uns in der Beratung natiirlich, wir versuchen aber dage-
genzuhalten und auch bei den Gerichten Aufkldrungsarbeit zu leisten. Interne Vor-
gange bei Banken und Versicherungen, tatsachlich mogliche sehr hohe Provisionen
und sonstige »Geblihren« und die damit fiir den Verbraucher verbundenen Kosten
sind den Gerichten in der Regel gar nicht bekannt. Uber diesen Weg - die massive
Kostenbelastung, also das »Abgreifen von Rendite« darzustellen - sehen wir durch-
aus noch Moglichkeiten, auch sozial zu punkten und unseren darauf aufbauenden
juristischen Argumenten Gehor zu verschaffen. Information ist auch hier die ent-
scheidende Komponente.

HW: Kénnen Sie aus lhrem fachlichen Hintergrund eine Einschédtzung des SAG abge-
ben? Die Crash-Propheten kritisieren es ja als »Enteignungsgesetz«.

GH: Es gibt den Spruch: »Nachdem wir die Orientierung verloren hatten, verdoppel-
ten wir unsere Anstrengungen.« Wie gesagt, niemand kann die Zukunft vorhersehen.
SAG und VAG sind ja nur ein kleiner Teil eines Sammelsuriums an konfusen und
zahnlosen Aufsichts- und RegulierungsmaRnahmen der Bundesregierung nach der
2007er Krise. Weiter zu nennen sind auf Ebene der Banken: BaFin, ZB, EZB, europa-
ischer Wahrungsfonds, die Institutionen (ehemals Troika), AFS, ESRB, ESM, Baseler
Ausschuss, EBA, ESMA, SSM, SRM. Dann nochmals dhnliche MaRnahmen auf Ebene
der Versicherungen. Dann auf Ebene der Fondsgesellschaften. Dann auf Ebene der
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3.6 Konflikt zwischen Systemschutz und Verbraucherschutz

Berater und Verkaufer usw. Am Ende gehéren auch das SAG und VAG zum Paket. All
das ist nicht mehr vermittelbar, nicht mehr nachvollziehbar und auch nicht notwen-
dig. Auf jeden Fall schafft es Misstrauen in die Sicherheit des deutschen und europa-
ischen Finanzsystems. Es 6ffnet Tiir und Tor fiir Crash-Propheten.

HW: Wenn man das Gesetz als Geschwindigkeitsbeschrankung sieht, ist das BaFin
ja die Polizei, die Radarfallen aufstellt. Mit anderen Worten: Jedes Gesetz ist nur so
wirksam wie die Kontrolle seiner Einhaltung. Sind Sie mit der Arbeit des BaFin zufrie-
den?

GH: Wie gesagt, nochwerdeich von der IHK kontrolliert. Ab 2021 soll ich dann zusatz-
lich auch noch von der BaFin kontrolliert werden. Offenbar vertraut die Bundesre-
gierung weder in die Kompetenz von IHK noch von BaFin noch der von ihr getroffe-
nen MafRnahmen. Diese sind so ausgestaltet, dass sie rechtlich, schematisch priifbar
sind. Niemand fragt nach der Qualitat der Beratung im Mandanteninteresse, den
Kosten der empfohlenen Produkte, der Ubereinstimmung der Empfehlungen mit
der Risikobereitschaft und -tragfahigkeit der Mandanten. Hauptsache, die Finanz-
dienstleister entsprechen den biirokratischen Vorgaben und flihren Zwangsabga-
ben an die Aufsicht ab. Damit werden Beratung und Produkte fiir die Bevélkerung
noch weiter verteuert und verkompliziert. Ein Sparkassenprasident sagte mal, es sei
»Strangulierungg, nicht »Regulierungx.

HW: Wenn man bedenkt, dass Altersvorsorgevertrage heute liber einen Zeitraum
von bis zu 40 bis 45 Jahren geschlossen werden, dann kénnte man auf die Idee kom-
men, schon alleine wegen der Risiken aus den Anlagevehikeln (also z. B. Lebens- oder
Rentenversicherungsvertrage) auf diese komplett zu verzichten. Wie sehen Sie das?

GH: Nach Uber 3.500 Beratungen in den letzten knapp 20 Jahren bin ich viel zu stark
negativ beeinflusst von den vielen schlechten Konsequenzen von Anlagevehikeln in
den Vermogen der liberwiegenden Mehrheit meiner Mandanten. Es gibt Ausnahmen
fiir wenige hochstvermogende Individuen. Anlagevehikel sind zundchst teuer, unfle-
xibel und meistens intransparent. Sie gehen in der Regel auch nicht mit dem techni-
schen Fortschritt, der sie heute m.E. in der Regel und fiir die meisten Verbraucher
Uiberfliissig macht. Meistens werden sie mit dem Argument des Steuervorteils ver-
kauft. Im Verkauf fiihrt das sofort dazu, dass die Verbraucher Steuerfreiheit mit Ren-
tabilitdt gleichsetzen, was keinesfalls zutrifft. Im Verkauf fiihrt das Steuerargument
leider auch dazu, dass Verbraucher alle anderen Aspekte des modernen Lebens,
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3 Harte Fakten

wie - internationale - Mobilitat, Flexibilitdt in den personlichen Zielen, Individualis-
mus und auch langfristige rechtliche Sicherheit - SAG, VAG lasst griiRen - in diesem
Moment vollkommen ausblenden. Insofern komme ich ohnehin schon nur ganz sel-
ten am Ende eines Beratungsprozesses liberhaupt noch dazu, mich mit Mandanten
liber Anlagevehikel zu unterhalten - und noch viel seltener dazu, diese zu empfeh-
len. Ich werde hoffentlich keine 40 Jahre mehr leben, aber in der Altersvorsorge mei-
ner Kinder haben diese Vehikel sicher keinen Platz.

AM: Wie Herr Hopmeier schon sagte, die Zukunft kennen wir alle nicht. Panik ist aber
sicher nie ein guter Ratgeber - kein Vertrauen ist auch keine Losung. Eine gute, neut-
rale Beratung scheint mir auch diesbeziiglich der beste Rat zu sein. Die Vehikel selbst
haben natiirlich in der Regel ihre Schwéchen - insbesondere auf Kosten- und Prog-
noseseite. Ich gehe aber aus meiner Beratungspraxis heraus davon aus, dass ein gar
nicht so kleiner Teil unserer Bevolkerung sich den Service der Produktanbieter gerne
etwas kosten ldsst, um so von leidigen Entscheidungen befreit zu sein und um sich
nicht jeden Tag mit irgendwelchen Finanzfragen herumplagen zu miissen. Vielen ist
das ein Graus. Die Vehikel kdnnen auch die Spardisziplin férdern. Eine schlechte Vor-
sorge istimmer noch besser als gar keine.

GH: Dem »convenience«-Argument von Herrn Mayer mdchte ich widersprechen.
Heute ist es fiir digital ausgestattete Menschen ganz leicht -»convenient« - gewor-
den, ihr Vermogen einfach, transparent, risikobewusst, breit gestreut und kosten-
giinstig selbst zu verwalten. Sobald meine Mandanten realisieren, wie viele Wochen
und Monate sie fiir die »convenience« eines Vehikels arbeiten missen, sagen sie fast
immer, dass sie das Produkt nicht erworben hatten, wenn ihnen diese Kosten vorab
klar geworden waren. Meine Erfahrung ist, dass die Anleger in erster Linie irgendwie
die Vorstellung haben, Vermdgensverwalter konnten die Zukunft besser vorherse-
hen, Fehler vermeiden oder magische Anlageprodukte auswahlen, die sie reich wer-
den lassen. Obwohl schon langst wissenschaftlich widerlegt, hélt sich der Mythos
immer noch hartnackig.

HW: Sehen Sie letztlich einen durchgéngigen Zielkonflikt zwischen Verbraucher-
schutz und Systemschutz?

AM: Ich denke, dass die Diagnose in einem breiten Konsens ist: Das althergebrachte
Finanzsystem wird so nicht lberleben. Es muss sich dndern, reformiert werden.

Der konsequent an den Bediirfnissen des Verbrauchers ausgerichtete Schutz der
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3.7 Enorme Wobhlstandsverschiebungen, Wohlstandsillusion, versteckte Lasten

Verbraucherrechte kann diesen Wechsel nur beférdern. Systemkonservativismus
steht aber sicherlich im Gegensatz zu richtig verstandenem Verbraucherschutz!

Danke fiir das Gesprach!

3.7 Enorme Wohlstandsverschiebungen,
Wohlstandsillusion, versteckte Lasten und unhaltbare
Versprechungen

Die Ausgangslage

Deutsche Blirger sehen sich aktuell einer ungliicklichen Kombination unterschiedli-

cher Einwirkungen gegeniiber, namlich

e derAuswirkungen einer Nullzinswelt

* mit einer »typisch deutschen« Vermdgensstruktur (zu viel Geldvermdgen) und
einem »typisch deutschen« Sparverhalten (zu viele schlechte und teure Anlagev-
ehikel),

* der Macht der Finanzdienstleistungslobby, die erfolgreich effizientere und trans-
parente Anlage- und Vorsorgevehikel verhindert,

¢ derdemographischen Entwicklung unseres Landes,

* hohen versteckten Lasten Deutschland sowie

* einigen Sonderfaktoren, wie bisher schlecht gemanagter Zuwanderung und
deutlichen Defiziten in der 6ffentlichen Infrastruktur.

Diese - liberwiegend unerfreulichen - Fakten sollten ernst genommen werden und
gehen in die konkreten Handlungsempfehlungen des Kapitels 5 ein, um dem Leit-
satz eines konstruktiven, wackeren Verhaltensékonomen entsprechend das Beste
aus den Gegebenheiten zu machen. Hierzu ist es zundchst nitzlich, die sich aus der
obigen Gemengelage ergebenden Umverteilungswirkungen naher zu verdeutlichen.

Die wichtigsten Umverteilungswirkungen

Es ware unfair und populistisch, die im Folgenden erlduterten Umverteilungswir-
kungen einzig der Geldpolitik der EZB anzulasten, da es wie oben beschrieben, eine
Mehrzahl von verursachenden Faktoren gibt. Allerdings ist auch die Frage: »Wel-
che EinflussgrofRe hat welchen Anteil an welcher Umverteilungswirkung?«, wenig
hilfreich. Ganz nach dem Motto »Das Ergebnis zdhlt« lassen sich folgende Umvertei-
lungswirkungen ausmachen:
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