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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Frank Schaffler, Hans-Joachim Otto
(Frankfurt), Marina Schuster, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP
— Drucksache 16/3523 —

Anlegerschutz durch Transparenz bei Investmentfonds

Vorbemerkung der Fragesteller

Investmentfonds sind das Anlageprodukt der Privatanleger. Uber 15 Millionen
Deutsche haben insgesamt {iber 500 Mrd. Euro in Investmentfonds investiert.
Kleinanleger bauen mit monatlichen Sparpldnen und staatlich gefordertem
Sparen mit Investmentfonds liber vermogenswirksame Leistungen Vermdgen
auf. Investmentfonds sollen in Deutschland ein Anlageprodukt mit besonders
hoher Sicherheit darstellen. Dem entspricht die unter den zahlreichen am Markt
angebotenen Anlageprodukten einzigartige gesetzliche Verpflichtung der
Investmentfonds zum Handeln im ausschlieBlichen Interesse des Anlegers.

Entsprechend ist auch schon die Bezeichnung ,,Investment* gesetzlich beson-
ders geschiitzt und darf nur von besonders lizenzierten Instituten bei ihren Pro-
dukten verwandt werden. Kleinanleger verdienen bei ihrem Vermdgensautbau
z. B. zur Sicherung ihrer Altersvorsorge einen besonderen Schutz. Das Invest-
mentgesetz soll ein Hochstmal} an Anlegerschutz garantieren.

Das Thema Transparenz bei Investmentfonds und die dafiir erforderlichen
gesetzlichen Rahmenbedingungen werden seit langem auf européischer und
nationaler Ebene diskutiert. Ein Anlegerschutz mit vergleichbaren Regulie-
rungs- und Transparenzanforderungen fiir miteinander konkurrierende Pro-
dukte wird dabei allgemein als unerldsslich angesehen. Dies setzt jedoch ins-
besondere voraus, dass eine vergleichbare Transparenz hinsichtlich der Gebiih-
renbelastung hergestellt wird.

Gemal § 41 1T Investmentgesetz (InvG) missen Kapitalanlagegesellschaften
eine Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio, TER) ausweisen. Diese umfasst
jedoch nach herrschender Rechtsprechung nicht die Transaktionskosten. Von
Anlegerseite wird daher beméngelt, dass ein hdufiges Umschichten mit damit
verbundenen hohen Transaktionskosten zu Lasten des Anlegers nicht aufge-
deckt werden kann (so genanntes Churning).

1. Teilt die Bundesregierung die Auffassung, dass einem in Investmentfonds
investierenden Anleger grundsétzlich alle Informationen zur Verfiigung ste-
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hen miissen, die er bendtigt, um beurteilen zu konnen, ob sein Fonds ord-
nungsgemafl verwaltet wird?

Die Bundesregierung teilt diese Auffassung. Der Anleger muss alle Informatio-
nen iiber einen Fonds haben, um sich iiber die Anlage und die damit verbunde-
nen Risiken informieren zu konnen. Dies gehort zu den Prinzipien des européi-
schen und inldndischen Investmentrechts. Sowohl die Richtlinie fiir harmoni-
sierte Investmentfonds (OGAW-Richtlinie 85/611/EWG) als auch das Invest-
mentgesetz legen explizit fest, dass der Anleger alle Angaben erhalten muss,
damit er sich ein Bild iiber die von ihm beabsichtigte Anlage und die damit ver-
bunden Risiken machen kann.

2. Sollten diese Informationen nach Auffassung der Bundesregierung auch die
jéhrlich entstandenen Transaktionskosten, das quotale Verhéltnis dieses Be-
trages zum Volumen des Fonds und die jéhrliche Umschlagshéaufigkeit des
Portfolios (Portfolio Turnover Rate, PTR) umfassen?

Die Richtlinie fiir harmonisierte Investmentfonds verlangt weder die Angabe
von Transaktionskosten noch die Ausweisung einer Portfolio Turnover Rate.
Fiir die Angabe von Transaktionskosten spricht sich die Empfehlung der EU-
Kommission zu bestimmten Angaben im vereinfachten Verkaufsprospekt 2004/
384/EG nur vage aus. Die EU-Kommission stellt diese Empfehlungen derzeit
auf den Priifstand. Sie kiindigt im Weillbuch zur Revision der Richtlinie fiir har-
monisierte Investmentfonds eine Uberarbeitung der Empfehlung und weitere
legislative Mallnahmen an, um die Anlegerinformation insbesondere hinsicht-
lich der Kostentransparenz zu verbessern. Die EU-Kommission ist zu diesem
Zweck mit Anlegern, Industrie, Aufsehern und politischen Entscheidungstré-
gern in eine intensive Diskussion dariiber eingetreten, in welcher Weise der An-
leger tiber die Kosten und insbesondere auch die Transaktionskosten informiert
werden soll. Die Bundesregierung und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) beteiligen sich aktiv an dieser Diskussion. Sobald die Ge-
spriche abgeschlossen sind, wird die Bundesregierung priifen, in welcher Weise
die europiischen Standards national umgesetzt werden kdnnen. Um Wettbe-
werbsverzerrungen zulasten der inldndischen Anbieter zu vermeiden, ist in je-
dem Fall eine europaweit einheitliche Losung anzustreben. Ungeachtet dessen
wird die Bundesregierung in der Vorbereitung der Novelle des Investmentgeset-
zes priifen, welche MaBinahmen zur Verbesserung der Kostentransparenz bereits
jetzt umgesetzt werden konnten.

3. Wie beurteilt die Bundesregierung vor dem Hintergrund ihrer Antworten zu
Frage 1 und Frage 2 die Effektivitit des § 41 InvG im Sinne des Anleger-
schutzes?

Kostentransparenz fiir den Anleger gehort zu den Hauptanliegen der européi-
schen Vorgaben fiir harmonisierte Investmentfonds und damit auch des nationa-
len Investmentrechts. Auch die Bundesregierung ist daher stindig darum be-
miiht, diese Standards fortzuentwickeln. Deshalb nimmt sie auch aktiv an der
europiischen Diskussion um diese Standards teil. Im Ubrigen wird auf die
Antwort zu Frage 2 verwiesen.

4. Wie beurteilt die Bundesregierung die Transparenz fiir die Fondsanleger be-
ziliglich der Transaktionskosten?

Von Seiten der EU werden eine Reihe von MaBnahmen angestoflen, um Trans-
parenz fiir den Anleger sicherzustellen. Zum einen wird durch die Gesetze zur
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Umsetzung der Richtlinie iiber Mirkte flir Finanzinstrumente (MiFiD) die
Transparenz fiir Anleger beim Erwerb von Investmentfonds erh6ht. Zum ande-
ren hat die EU-Kommission eine Diskussion dariiber in Gang gesetzt, auf wel-
che Weise der Anleger am sinnvollsten {iber die Transaktionskosten im Fonds zu
informieren ist. Die Bundesregierung und die BaFin beteiligen sich aktiv an die-
ser Diskussion. Auf die Antwort zu den Fragen 2 und 3 wird verwiesen.

5. Wie beurteilt die Bundesregierung im Vergleich dazu die Transparenz der
Transaktionskosten bei der individuellen Vermogensverwaltung?

Entsprechend der EU-Durchfithrungsrichtlinie zur MiFiD miissen individuelle
Vermogensverwalter Privatanlegern periodisch allgemein die Kosten, die mit
der Wertpapierdienstleistung zusammenhéngen, aufgeschliisselt nach Gebiihren
und Entgelten offen legen; es wird aber nicht speziell die Offenlegung der Trans-
aktionskosten des jeweiligen Geschéfts verlangt. Lediglich auf Wunsch des Pri-
vatanlegers wird eine detailliertere Aufstellung vorgelegt.

6. Wie kann ein Fondsanleger nach Kenntnis der Bundesregierung die Trans-
aktionskosten in Erfahrung bringen?

Der Anleger kann sich iiber die fiir den Fonds getitigten Transaktionen infor-
mieren, da fiir jeden Investmentfonds ein Rechenschaftsbericht zu erstellen ist,
in dem alle fiir den Fonds vorgenommen Transaktionen darzustellen sind. Auf
die Antwort zu den Fragen 2, 3 und 4 wird verwiesen.

7. Welche Daten sollten nach Ansicht der Bundesregierung im Rahmen der
Gesamtkostenquote gemil § 41 II InvG mitteilungspflichtig sein?

Nach international anerkannten Standards, die sowohl von der Industrie als auch
von der internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden (I0SCO)
akzeptiert werden und nach EU-rechtlichen Vorgaben gehen in die Gesamtkos-
tenquote alle im Rechenschaftsbericht ausgewiesenen Aufwendungen des
Fonds einschlieBlich solcher ein, die Dritten zuflieen. Die Transaktionskosten
sind wegen erheblicher technischer Berechnungsschwierigkeiten regelmafig
kein Bestandteil der Gesamtkostenquote.

8. Wie beurteilt die Bundesregierung die Auslegung des § 41 II InvG durch
die Rechtsprechung?

Probleme im Hinblick auf die Auslegung des § 41 II InvG durch die Rechtspre-
chung sind der Bundesregierung nicht bekannt.

9. Wie ist der Anlegerschutz nach Kenntnis der Bundesregierung beziiglich
der Transparenz der Transaktionskosten in anderen Landern, insbesondere
in den USA und der Schweiz, geregelt?

Fiir die Berechnung der Gesamtkostenquote gelten internationale Standards. Die
IOSCO, der die USA und die Schweiz ebenfalls angehoren, hat Standards ent-
wickelt, nach denen empfohlen wird, eine Gesamtkostenquote zu berechnen,
wobei die Transaktionskosten kein Bestandteil der Gesamtkostenquote sind.
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10. Wie beurteilt die Bundesregierung den Anlegerschutz beziiglich des so
genannten Churnings?

Der Bundesregierung sind keine Anhaltspunkte fiir die Existenz eines so ge-
nannten Churnings in Deutschland bekannt.

11. Findet nach Auffassung der Bundesregierung eine effektive Uberwachung
der Regelungen des Investmentgesetzes durch die BaFin statt?

Nach Auffassung der Bundesregierung ist die Aufsicht der BaFin {iber die Ka-
pitalanlagegesellschaften auf Grundlage des Investmentgesetzes effektiv. Um
weitere Verbesserungen zu erzielen, erstreckt sich der Prozess der Evaluierung
der BaFin auch auf den Regelungsbereich des Investmentgesetzes.

12. Welche Daten erhebt die BaFin im Rahmen dieser Uberwachung?

Die fiir den Fonds aufzustellenden Rechenschaftsberichte werden von einem
Wirtschaftspriifer gepriift und sind bei der BaFin einzureichen. Auch die Prii-
fungsberichte sind bei der BaFin einzureichen. Dies ermdglicht der BaFin eine
Uberpriifung der fiir den Fonds abgeschlossenen Transaktionen. AuBerdem ist
die BaFin befugt, bei den Kapitalanlagegesellschaften auch ohne besonderen
Anlass Priifungen vorzunehmen.

13. Welche MaBnahmen plant die Bundesregierung, um den Anlegerschutz
bei Investmentfonds zu verbessern?

Im Rahmen der Novelle des Investmentgesetzes wird die Bundesregierung wei-
tere MaBnahmen fiir einen effektiven Anlegerschutz priifen.

14. Erwigt die Bundesregierung, eine Rechtsverordnung gemaf § 41 III InvG
zu erlassen?

Wenn ja, mit welchem Inhalt?

Wenn nein, warum nicht?

Bisher ist keine Rechtsverordnung zu § 41 III InvG geplant, weil die européi-
sche Diskussion {iber Bestandteile der Gesamtkostenquote noch nicht abge-
schlossen ist. Fiir die Berechnung der Gesamtkostenquote bestehen international
verbreitete Standards, nach denen sich auch die deutsche Fondsbranche richtet.
Der Erlass einer Rechtsverordnung kommt dann in Betracht, wenn sich Stan-
dards fiir Kosteninformation auf européischer Ebene entwickelt haben. Im Ub-
rigen wird auf die Antwort zu Frage 2 verwiesen.
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