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"Mammutaufgabe, die
Regulierungswut einzudammen”

Die Regulierungsmaschinerie lauft unentwegt weiter. Der Nutzen einzelner
MaBnahmen ist oftmals schwer nachzuvollziehen. Lasst sich aus der weit greifen-
den Regulierung tberhaupt noch ein Mehrwert flr die Anleger ableiten? Hierzu
und wie es um die deutsche Unternehmensfiihrung bestellt ist, darauf ging

Marc Tlngler, Hauptgeschaftsfihrer der Deutschen Schutzvereinigung fir
Wertpapierbesitz e.V. (DSW), im Gesprach mit dem DDV naher ein.

— Sich mit dem Thema Finanzen zu beschaf-
tigen, ist unablédssig. Wann wurden Sie das
erste Mal mit der Materie der Geldanlage
konfrontiert?

Das ist doch schon recht lange her und dennoch
sehr présent. So hatten meine Eltern sehr friih
flir mich einen Fondssparplan eingerichtet und
ich wusste schon weit vor meinem 18. Geburts-
tag, dass da was Gutes und Liquides auf mich
zukommt, auch wenn meine Eltern fir die Ver-
wendung des Geldes damals sicher andere Vor-
stellungen hatten als ich.

— Was hat Sie daran fasziniert?

Damals sicher der Umstand, dass da ein scho-
nes Depot auf mich wartet. Heute die Weitsich-
tigkeit meiner Eltern und die Kraft eines stetig
anwachsenden Sparplanes. Selbst heute werden
Sparplane oft als langweilig und wenig sinnvoll
gesehen. Das sagen allerdings nur die, die selbst
noch nicht die Friichte eines beendeten Sparpla-
nes genieBen konnten.

— Sie treten primar fiir eine verbesserte
Aktienkultur in Deutschland ein. Worin liegt
hier die groBte Herausforderung?

Sicher besteht eine der groBten Herausforderun-
gen darin, die bei vielen Privatanlegern nach wie
vor vorhandene Skepsis gegeniiber der Aktie als
Langfristanlage endlich zu Uberwinden. Neben
der Skepsis ist es schlichtweg das fehlende Wis-
sen. Zusammen eine toxische Mischung.

— Was braucht es fiir eine nachhaltige Wert-
papierkultur in Deutschland?

Mehr Wissen uber wirtschaftliche Zusammen-
hdnge und die Funktionsweise des Kapitalmark-
tes, eine Abkehr von der Vorstellung, Aktien seien
nur etwas fiir Vermogende, sowie den politischen
Willen, die Aktie als Anlagevehikel attraktiver zu
machen, was am einfachsten wohl via Steuerpo-
litik mdglich ware.

— Warum tun sich die Bundesbiirger letztlich
so schwer mit der Aktie?

In Deutschland war neben der gesetzlichen Ren-
te lange weder eine private Vorsorge vorgesehen
noch notwendig. Die meisten Deutschen haben
sich mit dem Thema des langfristigen Vermo-
gensaufbaus also schlicht nie befasst. Wenn
Geld Ubrig war, wurde es eben aufs Sparbuch
gelegt. Ins Bewusstsein der breiteren Bevolke-
rung gedrungen sind Aktien als Anlagevehikel
wohl erst mit dem Borsengang der Telekom, der
Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone
und dem Neuen Markt. Die Folgen sind bekannt.

— Die Wertpapierkultur setzt bei der Wis-
sensvermittlung an. Macht hier die Politik zu
wenig fir die Finanzbildung in Deutschland?
~ZU wenig“ scheint mir da noch untertrieben. Fak-
tisch passiert so gut wie nichts - mit erschrecken-
den und vor allem teuren Folgen fiir die Biirger.

In Deutschland war neben der
gesetzlichen Rente lange weder
eine private Vorsorge vorgesehen
noch notwendig.

— Koénnen wir diesbeziiglich hierzulande von
anderen Landern lernen?

Klar ist, dass Bildung auf keinen Fall schadet.
Allerdings zeigen internationale Studien auch,
dass die Finanzbildung in Deutschland nicht wirk-
lich schlechter ist, als die in angelsachsischen
Landern. So konnten laut einer Untersuchung der
OECD immerhin 53 Prozent der Deutschen drei
Fragen zur Rolle von Zins, Inflation und Streuung
bei der Geldanlage richtig beantworten, aber nur
30 Prozent der US-Amerikaner. Trotzdem liegt
die Aktienquote in den USA bei rund 25 Prozent,
bei uns diimpelt sie dagegen bei 6 Prozent. Wir
brauchen also nicht nur eine Wissenskampagne
sondern auch eine Imagekampagne.
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— Haben die Anleger im Ausland in den
zurlickliegenden Jahrzehnten von ihren
Investments profitiert?

Keine Frage und das auch vor allem mit dem Kauf
der Aktien aus dem DAX. Es gibt gute Griinde,
warum der DAX30 mehrheitlich in der Hand nicht
deutscher Investoren ist. Nur wir sind ,,blind“ und
erkennen die Starke unserer Aktien leider nicht.

— Warum bleiben die Deutschen trotz schein-
barer Alternativlosigkeit so skeptisch in

Bezug auf Finanzprodukte?

Hier spielen viele Faktoren eine Rolle. An ers-
ter Stelle steht meiner Meinung nach die Uber-
schatzung von Risiko und Komplexitat sowie die
Unterschatzung der Bedeutung der Faktoren
Zeit und Risikostreuung. So hétte ein fiinfjah-
riges DAX-Investment historisch in immerhin
25 Prozent der Félle einen Verlust eingebracht.
Bei zehn Jahren sinkt die Verlustwahrscheinlich-
keit auf 15 Prozent und wer mehr als 23 Jahre
in den DAX investiert hat, hat seit 1960 nie Geld
verloren.

— Was sagen Sie Anlegern, denen die Direkt-
anlage in Aktien zu riskant ist?

Das kann ich gut verstehen. Etliche Anleger fiih-
len sich vom Stockpicking Uberfordert. Das ist
aus unserer Sicht aber kein Grund, auf Aktien
als Mittel zum langfristigen Vermdgensaufbau zu
nutzen. SchlieBlich gibt es genug Alternativen,
ob nun im Fonds- oder im Zertifikatebereich,
mit denen kostenglinstig in breit gestreute Akti-
enportfolios oder ganze Anlageideen investiert
werden kann.

— Aktienengagements sind Beteiligungen

an Unternehmen. Wie ist es hierzulande um
die Corporate Governance groBer gelisteter
Unternehmen bestellt?

Grundsatzlich sieht es gerade bei den groBen
Unternehmen alles in allem wahrlich nicht so
schlecht aus wie oft geunkt wird. Naturlich gibt
es noch Nachholbedarf, etwa wenn es um die
verstandliche Darstellung der Vergiitungsmodel-
le oder die Transparenz der Vorstandspensionen
geht. Die eigentlichen Problemfalle sind eher bei
den kleineren AGs zu finden. Hier mangelt es oft
entweder an der Kompetenz oder am Willen oder
an beidem.

— Sie sind Jurist. Dennoch, verstehen Sie den
Nutzen jeder RegulierungsmaBnahme?

Das wird wohl heute kaum jemand von sich
behaupten kénnen - Jurist oder nicht. Was ich
aber sehe sind viele Regeln, viel zu viele Regeln.
Es wird eine Mammutaufgabe, die Regulierungs-
wut einzuddmmen und wieder zuriickzudrehen.
Aber es wird sich lohnen.

—> An welchen Stellen droht ein UbermaB an
Regulierung?

Als Folge der Finanzkrise und den Erfahrungen
mit den Lehman-Zertifikaten hat es auch bei
der Anlageberatung - wenn man den Grauen
Markt mal ausnimmt - etliche regulierende Ein-
griffe gegeben. Leider sind viele davon vom Ver-
braucherschutzgedanken gepragt - also einem
Ansatz, der den Anleger als jemanden sieht, der
vor méglichen Risiken geschiitzt werden muss,
im Zweifelsfall sogar gegen seinen Willen. Das
hat zu Uberregulierungen sowohl bei den Doku-
mentationspflichten als auch bei den Produk-
terkldrungen gefiihrt. Wir als Anlegerschiitzer
wiinschen uns eigentlich nur zwei regulierende
Eingriffe:

1. Produkte missen so dargestellt werden, dass
der Anleger die mit dem Kauf verbundenen Kos-
ten sowie die Wirkungsweise und die Risiken des
Produktes realistisch einschatzen kann.

2. Der Gesetzgeber sollte endlich die Beweislast
umkehren. Nicht der Anleger sollte beweisen
missen, dass er falsch beraten wurde, sondern
der Berater, dass er korrekt beraten hat.

Was ich aber sehe sind viele
Regeln, viel zu viele Regeln

— Was kommt angesichts der politischen
Rahmengesetzgebung beim Anleger an?
Leider nicht viell Zumindest haben die Regulie-
rungen die Chancen, in einem Verfahren, bei dem
es um fehlerhafte Anlageberatung geht, Recht zu
bekommen, nicht erhoht. Eigentlich wurden sie
durch die Einflihrung der Beratungsprotokolle
sogar noch weiter verschlechtert. Sicher aber
haben sich die Kosten erhoht, die am Ende der
Anleger tragt, auch wenn sie zunéchst bei Emit-
tenten oder Berater entstehen. Am schlimmsten
aber wirkt, dass die Beratung zurlickgefahren
oder ganz eingestellt wird. Eine Katastrophe.

— Wie wichtig ist Diversifikation im Depot?
Diversifikation und Zeit sind DIE Schliissel zum
Erfolg am Kapitalmarkt.

— Wie sorgen Sie fiir das Alter vor?

Natirlich auch mit Aktien, aber eben nicht nur.
Meine Affinitdt zum Anlegen lasst meine Alters-
vorsorge sicher ein wenig zu aktienlastig ausfal-
len - das aber sehr bewusst und im aktuellen
Umfeld sehr gerne.
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Der Deutsche Derivate Verband
(DDV) ist die Branchenvertretung
der fihrenden Emittenten struk-
turierter Wertpapiere in Deutsch-
land, die mehr als 90 Prozent

des deutschen Zertifikatemarkts
repréasentieren: BayernLB, BNP
Paribas, Citigroup, Commerzbank,
DekaBank, Deutsche Bank,

DZ BANK, Goldman Sachs, Helaba,
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