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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

Zusammenfassung

Diese Studie analysiert die wohlfahrtsobkonomischen Auswirkungen von MiFID II/MiFIR und der
PRIIPs-VO vor dem Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes. Auf Basis eines bundeswei-
ten Samples von 153 Kreditinstituten und 2.852 Kunden untersuchen wir die Giite der Neuregelungen
mithilfe eines fragebogen-gestiitzten, qualitativ-empirischen Forschungsansatzes. Im Kern steht die
Kosten-Nutzen-Relation und damit die Frage, ob die aus den Neuregelungen erwachsenden Belastun-
gen durch einen ausreichend hohen Nutzen(-zuwachs) kompensiert werden. Das ist jedoch in Summe
nicht der Fall. Hohen direkten und indirekten Kosten steht ein bestenfalls zweifelhafter, tendenziell
jedoch sogar negativer Nutzen entgegen. Angesichts eines steigenden Zeitaufwands sind Kunden weit-
hin unzufrieden mit den Neuregelungen. Die nun umfassenderen Informationen fithren im Durch-
schnitt nicht zu aufgeklirteren Entscheidungen, sondern miinden in informationeller Uberforderung
und sogar Verunsicherung. Die stirkere Standardisierung der Informationen mildert diese Problematik
nicht ab, sondern birgt mehrheitlich weiteren Disnutzen in Form von weniger Flexibilitéit und Indivi-
dualitit in der Beratung. Angesichts komplexerer Prozesse und informationeller Uberflutung verlassen
sich Kunden schlieBlich immer stidrker auf ihren Berater und wiirden gerne auf sdmtliche weiteren
Informationen verzichten. Einzelne Elemente (wie etwa Bestands- und Verlustschwellenreports) wer-
den jedoch auch positiv beurteilt. In ihrer Gesamtheit sind die Neuregelungen indes eher fragwiirdig
und laufen Verbraucherinteressen in Summe zuwider. SchlieBlich drohen sie, Kunden von Kapital-
markt-Engagements abzubringen und konterkarieren so auch die Zielsetzungen der Kapitalmarkt-

union.
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1. Einleitung

Absurde Renditeangaben!, ein drastischer Riickgang des Handels von Unternehmensanleihen durch
Privatpersonen?® und verpflichtende Telefonaufzeichnungen bei Anlageberatungsgesprichen — die of-
fentliche Kritik an den jlingsten wertpapierrechtlichen Neuregelungen wichst, und Anleger fiihlen sich
zunehmend bevormundet. Um die Kapitalmérkte im Nachgang der Finanzkrise zu stirken, initiierte
die Europdische Kommission im Juli 2014 die iiberarbeitete Richtlinie MiFID II (Markets in Financial
Instruments Directive II), die begleitende Verordnung MiFIR (Markets in Financial Instruments Re-
gulation) sowie die PRIIPs-VO (Regulation on Key Information Documents for Packaged Retail and

Insurance-based Investment Products), deren finale Implementierung zum Januar 2018 erfolgte.

Oberziele dieser im Kontext der Kapitalmarktunion zu verortenden Neuregelungen sind die Verbesse-
rung der Markteffizienz und die Erweiterung und Diversifizierung von Finanzierungsquellen.® Im Fo-
kus stehen dabei insbesondere sechs untergeordnete Zielsetzungen: So soll (1.) der Anlegerschutz ver-
bessert, (2.) die Transparenz auf Finanz- und Wertpapiermérkten erhoht und (3.) der Wettbewerb im
Handel und Clearing von Finanzinstrumenten gestdrkt werden. Weiterhin soll (4.) sichergestellt wer-
den, dass der Handel auf regulierten Plattformen stattfindet, (5.) soll ein Regelwerk fiir Algorithmen
und Hochfrequenzhandel eingefiihrt und (6.) Probleme im Rahmen von Rohstoffgeschéften behoben

werden.

Angesichts der massiven medialen Kritik von Anlegern und Verbraucherschiitzern stellt sich zuneh-
mend die Frage, inwieweit die Neuregelungen ggf. deren Interessen zuwiderlaufen und damit unter
Umsténden die origindren Zielsetzungen von MiFID II, MiFIR und der PRIIPs-VO konterkarieren.
Denn gerade die intendierte Stirkung des Anleger- und Verbraucherschutzes soll investorenseitiges
Vertrauen stirken und auf diese Weise das Kapitalangebot im Sinne der Oberziele erhohen. Fiihrt
jedoch die konkrete Ausgestaltung der Neuregelungen letztlich dazu, dass Investoren sich sogar von
den Kapitalmirkten zuriickziehen und potenzielle Neuinvestoren vor den wertpapiergeschiftlichen
Hiirden zuriickschrecken, so wiren diese Regulierungen grundlegend zu hinterfragen. An entsprechen-

den Auswirkungsstudien mangelt es jedoch bisher.

Exemplarisch berichtet die Borsen-Zeitung (Wittkowski 2018) bei einem ,,Open End Partizipationszertifikat* auf Bit-
coin (Vontobel) in einem Positiv-Szenario von einer Rendite von 254.268,1% bei einer Haltedauer von 5 Jahren.
Prognosen dieser Art sind auch in ,,Downside‘“-Szenarien in den Basisinformationsblittern vorzufinden.

Ein Riickgang des Handels von Unternehmensanleihen durch Privatpersonen wird auf 20-25% betitelt (vgl. Schrader
2018, Heitker 2018).

Vgl. Schumacher/Paul (2017) fiir eine umfassende Ubersicht der einzelnen Zielsetzungen der Kapitalmarktunion.
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Der derzeitige Forschungsstand beschrinkt sich nach unserem Wissen auf lediglich zwei umfassendere
Untersuchungen, von denen eine vom Regelsetzer selbst stammt.* Einerseits werden damit potenziell
fragwiirdige Facetten ggf. nicht ausreichend klar adressiert, andererseits datiert diese Studie auf den
Zeitraum vor dem Inkrafttreten und hat damit eher Prognosecharakter. SchlieBlich fokussiert sie sich
primér auf Friktionen des marktlichen Allokationsmechanismus: Auswirkungen fiir Anleger und Ver-
braucher werden nur untergeordnet eruiert. Daneben adressiert eine umfragebasierte Studie der Unter-
nehmensberatung PPI (2018) die aus den Neuregelungen erwachsenden Herausforderungen fiir Ban-
ken, wobei insbesondere der Implementierungsprozess, wesentliche Kostentreiber und strategische
Anpassungsbedarfe fokussiert werden. Angesichts eines zugrundeliegenden Samples von lediglich 50
befragten Instituten sind die Ergebnisse jedoch nur eingeschrinkt reprédsentativ. Ein Ausblick auf die
Kundenperspektive unterbleibt, sodass Aussagen hinsichtlich der Giite der Neuregelungen nicht abge-
leitet werden konnen. Denn die bankseitigen Belastungen konnten im Sinne des Anleger- und Ver-
braucherschutzes wohlfahrtsokonomisch gerechtfertigt sein, wenn sie durch einen ausreichend hohen

(Kunden-)Nutzen kompensiert werden.

In der Gesamtschau zeigt sich ein erheblicher Nachholbedarf: Um beurteilen zu konnen, inwieweit die
von Verbraucherschiitzern einerseits und Teilen der Kreditwirtschaft andererseits befeuerte mediale
Kritik gerechtfertigt ist, miissen Kosten und Nutzen der Regulierung gegeneinander abgewogen wer-
den. Vor dem Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes verfolgt dieser Ergebnisbericht da-
her die Zielsetzung, die Neuregelungen einer umfassenden, regulierungstheoretisch fundierten Aus-
wirkungsanalyse zu unterziehen. Im Fokus stehen die konkreten Konsequenzen fiir die beiden hierbei
wesentlichen Parteien, nimlich Kunden und ,,deren* Banken. Grundlage dieser Auswirkungsstudie ist
ein fragebogen-gestiitzter, qualitativ-empirischer Forschungsansatz auf Basis eines bundesweiten
Samples von 2.852 (nicht-institutionellen) Kunden und 153 Instituten. Sofern die Neuregelungen iiber-
haupt geeignet sind, zu ihren proklamierten Zielsetzungen beizutragen — also effektiv sind —, stellt sich
die Frage, inwiefern die primir bei den Instituten anfallenden erhdhten (Opportunitits-)Kosten durch
einen Nutzenzuwachs der ,,Schutzbediirftigen* kompensiert werden. Es bestehen jedoch erhebliche
methodische Probleme hinsichtlich der Abgrenzung und Messung der Kosten und insbesondere des
Nutzens,> wodurch die notwendigen Vergleiche zwangsldufig mit Unschirfen behaftet sind. Nur wenn

sich der Kundennutzen als nicht existent oder zumindest stark fragwiirdig erweist, wire eine valide

4 Europiische Kommission (2018).

5 Vgl. Eling/Kilgus (2014).
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Aussage dahingehend moglich, dass die Neuregelungen — unabhingig von der konkreten Hohe der

Kosten — ineffizient und somit abzuindern wéiren.

Dieser Ergebnisbericht gliedert sich im Weiteren wie folgt: Kapitel 2 beschreibt den Forschungsansatz
und das Sample. Kapitel 3 adressiert die Kostendimension. Im Fokus stehen dabei die primir bei den
Instituten zu verortenden Belastungen infolge der Neuregelungen, wobei zwischen den eher kurzfris-
tigen Belastungen der Implementierung und den langfristigen Belastungen der laufenden Einhaltung
differenziert wird. Spiegelbildlich untersucht Kapitel 4 die Nutzendimension. Da eine auf Anleger-
und Verbraucherschutz gerichtete Regulierung primidr dem Kunden nutzen soll, bildet dessen (Dis-)
Nutzen den Ausgangspunkt der weiteren Analyse. Angesichts der zunehmenden Informationsmengen
werden zunéchst die kundenseitige Informationsverarbeitung und -verwertung sowie die Bedeutung
der Informationsstandardisierung untersucht. Anschliefend wird die Rolle des Beraters als Unterstiit-
zer im Entscheidungsprozess eruiert. Vor diesem Hintergrund werden schlieBlich einzelne Informati-
onsquellen und Prozessbestandteile hinsichtlich des ihnen beigemessenen Nutzens und Storfaktors

adressiert. Der Ergebnisbericht schlieBt mit einem Fazit in Form von sieben Hauptergebnissen (Kapitel

5).

2. Methodische Vorgehensweise und Charakteristika der Stichprobe

Grundlage dieses Ergebnisberichts ist ein qualitativ-empirischer Forschungsansatz tiber an Kunden
und Institute gerichtete Fragebogen. Um die Abdeckung sdmtlicher relevanten Aspekte zu gewihrleis-
ten, wurden die Fragebdgen auf Basis mehrerer Expertenworkshops iterativ weiterentwickelt. Neben
Bankvorstinden, den jeweiligen Fachabteilungen der Verbdande und Experten einzelner Banken waren
auch Vertriebsmitarbeiter und Kundenberater an der Entwicklung beteiligt. Somit waren die finalen
Fragebogen nicht nur umfassend, sondern auch — insbesondere im Hinblick auf die zu befragenden

Kunden — praxistauglich. Vor dem Versand fand noch ein finaler Testlauf mit Endkunden statt.

Instituts- und Kundenfragebogen standen je nach Priferenz in Papierform oder in elektronischer Form
zur Verfiigung und waren dhnlich aufgebaut. Nach der Abfrage wesentlicher Instituts- bzw. Kun-
dencharakteristika wurden vorrangig unipolare Likert-Type-Skalen verwendet. Insbesondere bei den
Kunden sollte damit der Aufwand des Ausfiillens minimiert und so die Riicklaufquote erhoht werden.
Die Aussagen bzw. Fragestellungen konnten mit ,,trifft zu®, ,trifft eher zu“, , trifft eher nicht zu* und
,Htrifft nicht zu“ gewiirdigt werden. Um diese ordinal skalierten Ergebnisse hinsichtlich ihrer statisti-

schen Verteilung einordnen zu kdnnen, wurden sie im Auswertungsprozess mit ,,0 (trifft zu) bis ,,3
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(trifft nicht zu) kodiert. Die jeweiligen Likert-Ergebnisse werden im Weiteren um den kodiert ermit-
telten Mittelwert (u) und die Standardabweichung (o) ergidnzt. Zusitzlich finden sich im Anhang de-

taillierte Auswertungen der wesentlichen erhobenen Merkmale.

Zwischen August und Oktober 2018 wurden schlieBlich alle der Deutschen Kreditwirtschaft angeglie-
derten Banken sowie deren Kunden anonym hinsichtlich der wertpapierrechtlichen Neuregelungen
befragt.® Die Ansprache der Banken erfolgte dabei iiber die jeweiligen Verbinde. Die Ansprache der
Kunden erfolgte wiederum iiber die jeweiligen Institute, wobei die Institute angehalten wurden, die
Kunden zufillig und iiber alle relevanten Kundengruppen hinweg gleichmifig auszuwéhlen. Auch
sollten die Kunden die Fragebogen alleine und méglichst zuhause ausfiillen. Von den insgesamt 1.604
Instituten aller Institutsgruppen (Stand Juli 2018)” wurden 153 Fragebogen ausgefiillt, was einer Riick-
laufquote von rund 9,5% entspricht. Die nachfolgende Tabelle 1 zeigt das Institutssample differenziert
nach GroBe und Institutstypus. Da die exakten Bilanzsummen aus Anonymitédtsgriinden nicht abge-

fragt wurden, kdnnen Aussagen hinsichtlich der Reprisentativitit der InstitutsgroBen nicht getroffen

werden.
Institute Pfivate éﬁentliqh—reghtliche Genossenschafts- Summe Bilan.zsumme
Geschaftsbanken Kreditinstitute banken in %
Bilanzsumme < 1.000 Mio. € 5 7 14 26 17,0%
Bilanzsumme 1.000 - 2.000 Mio € 1 20 17 38 24.8%
Bilanzsumme 2.000 - 4.000 Mio € 4 28 10 42 27,5%
Bilanzsumme 4.000 - 8.000 Mio € 2 23 4 29 19,0%
Bilanzsumme 8.000 - 16.000 Mio € 0 4 1 5 3,3%
Bilanzsumme 16.000 - 30.000 Mio € 2 2 0 4 2,6%
Bilanzsumme > 30.000 Mio. € 6 2 0 8 5,2%
Summe 21 86 46 153
Saulen in % 13,7% 56,2% 30,1%

Tabelle 1: Beteiligungsquoten der Institute differenziert nach Sdulenzugehorigkeit und Bilanzsumme

Insgesamt haben 2.852 Kunden die Fragebogen beantwortet. Angesichts der vollstindig anonymen
Erhebung kann eine Aussage iiber die kundenseitige Riicklaufquote nicht getroffen werden. Die nach-

folgende Tabelle 2 zeigt die Kundenbeteiligung differenziert nach Kundensegment und Institutstypus.

Die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) ist ein Zusammenschluss nahezu aller deutschen Banken. Mitglieder sind der
Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken, der Bundesverband deutscher Banken, der Bun-
desverband Offentlicher Banken Deutschlands, der Deutsche Sparkassen- und Giroverband und der Verband deut-
scher Pfandbriefbanken.

7 Vgl. Bundesbank (2018).
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. Offentlich-
GescEQstaE)anen reghtliche Genoiiiﬂiihaﬂs_ SUMMe | [KYREED I %
Kreditinstitute
Retail-Kunden 81 1.066 345 1.492 52,3%
Private-Banking-Kunden 202 562 291 1.055 37,0%
Unternehmenskunden 52 173 80 305 10,7%
Summe 335 1.801 716 2.852
Saulen in % 11,8% 63,2% 25,1%

Tabelle 2: Beteiligungsquoten differenziert nach Kundensegment und Saulen

Die Reprisentativitiit der Kundenstichprobe ist eingeschrinkt. Zwar liegen uns prizise Referenzdaten
zur Kundensegmentierung nicht vor, doch diirfte der Anteil der vermdgenderen Private-Banking-Kun-
den an allen Bankkunden in Deutschland weit unterhalb der hier vertretenen 37% liegen. Im Hinblick
auf die weitere Analyse ist diese Verzerrung jedoch unkritisch, da sdmtlich Aussagen auf Basis ent-
sprechender Subsamples validiert werden. Korrespondierend mit der segment-spezifischen Verzer-
rung ist auch die Mehrheit der Kunden iiber 50 Jahre alt. 8,3% sind zwischen 18 und 30 Jahren, 24,7%
zwischen 31 und 50 Jahren, 30,7% zwischen 51 und 64 Jahren und 36,1% 65 Jahre oder dlter. Weiter-
hin umfasst das Kundensample nicht nur eine hohe Spannweite an Depotvolumina, sondern insbeson-
dere auch ein breites Spektrum an Tradinghdufigkeiten. Vom wertpapiergeschéftlichen ,,Skeptiker*
bis hin zum ,,Daytrader* ist somit die gesamte Bandbreite vertreten (vgl. Tabelle 3). Hinsichtlich ihres
priméren Beratungsweges nutzen 51% der Kunden vornehmlich die direkte Filialberatung, 33% nutzen

sowohl Filial- als auch telefonische Beratung und 14% ausschlieBlich die telefonische Beratung. In-

novative Konzepte wie etwa die Beratung via Videochat werden nur vereinzelt genutzt.

Kunden Praktischnie| o oy [7-12Mal|13-48 Mal | >48 Mal |  kA. | Summe L
(<1 Mal) volumen in %

<10.000€ 63 165 22 6 2 2 260 9.1%
10.000 - 50.000 € 43 360 75 29 8 5 520 18,2%
50.000 - 100.000 € 6 282 91 31 6 9 425 14,9%
100.000 - 500.000 € 14 464 232 161 39 9 919 32,2%
500.000 - 1.000.000 € 4 105 105 107 29 1 351 12,3%
>1.000.000 € 1 56 86 128 76 4 351 12,3%

KA. 2 13 4 4 0 3 26 0,9%

Summe 133 1445 615 466 160 33 2.852
Tradinghaufigkeitin % | 4,7% 507% | 21,6% | 16,3% 56% | 1,2%

Tabelle 3: Beteiligungsquoten der Kunden differenziert nach Depotvolumen und Tradinghiufigkeit

3. Kosten und weitere Belastungen fiir Kunden und Banken

Die Neuregelungen gehen mit Kosten und weiteren Belastungen einher. Wihrend die Kosten haupt-
sdchlich bei den Instituten zu verorten sind, betreffen weitere Belastungen Kunden und Institute
gleichermalien. Eine trennscharfe Differenzierung ist oft nicht moglich. So fithren etwa institutsseitige

Belastungen regelmiBig zu vertriebspolitischen Anpassungen, die dann vielfach auch auf den Kunden
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abstrahlen. Die monetédre Quantifizierung kundenseitiger Belastungen gestaltet sich jedoch mangels
geeigneter Daten schwierig, sodass hier lediglich Tendenzaussagen beziiglich Nutzen und Disnutzen

moglich sind. Die nachfolgende Betrachtung fokussiert daher primér die Institute.

Seit Anfang des Jahres 2018 mehren sich Klagen iiber Erloseinbriiche im Wertpapiergeschift. Spie-
gelbildlich wichst auch der Unmut tiber immer weiter ansteigende Aufwendungen, erodierende Mar-
gen wiren die Folge. Um zu priifen, ob die Neuregelungen tatsidchlich derart drastische Auswirkungen
haben, wurden die Institute einleitend hinsichtlich ihrer Aufwands- und Ertragsentwicklung im Wert-
papiergeschift befragt. Im Vorjahresvergleich (1. Halbjahr 2017) zeigt sich dabei ein um 1,5% gerin-
gerer Ergebnisbeitrag der Erlose. Ob und inwieweit dies einzig auf die Neuregelungen zuriickzufiihren

ist, ldsst sich allerdings nicht klar identifizieren.

3.1 Implementierung

Die Belastungen im Rahmen der Implementierung hiingen stark vom Zeitpunkt sowie der Art und
Weise ab, mit der die Institute die Neuregelungen aufgegriffen haben bzw. dieses noch tun. Die Spann-
breite ist groB3: 28,8% der Institute haben bereits 2015 mit den Vorbereitungen begonnen, 43,8% jedoch
erst in 2017. Auch gibt jedes zweite Institut an, zum Zeitpunkt des Inkrafttretens Anfang Januar 2018
nicht fully compliant gewesen zu sein. Die betroffenen Institute begriinden dies insbesondere mit der
erst spiten finalen Ausgestaltung der Regelungen und — nachgeordnet — mit Schwierigkeiten bei der
Anpassung der technischen Infrastruktur. Das Gros der Implementierungskosten diirfte jedoch mitt-
lerweile angefallen sein, da unsere Datenerhebung zeitlich deutlich hinter dem Stichtag des Inkrafttre-

tens liegt.

Die direkten Implementierungskosten betragen durchschnittlich 3,7 Mio. € pro Institut. Sie variieren
jedoch stark mit der Institutsgroe, sodass dieser Wert isoliert wenig Aussagekraft besitzt. Besonders
kleine Institute mit einer Bilanzsumme unter 1 Mrd. € beziffern sie mit lediglich 218 T€, wihrend
mittelgroBe Institute mit einer Bilanzsumme zwischen 4 Mrd. € und 8 Mrd. € durchschnittlich 911 T€
investierten. Die grof3ten Institute (Bilanzsumme > 30 Mrd. €) beziffern die Implementierungskosten

im Durchschnitt mit 35,6 Mio. €.

Als Treiber dieser Kosten identifizieren die Institute insbesondere (1.) die Einarbeitung in die regula-
torischen Vorschriften, (2.) die Weiterbildung der Mitarbeiter und (3.) die Anschaffung neuer und die
Erweiterung bestehender IT-Systeme und Hardware. Die Priorisierung dieser Treiber variiert auch hier

mit der Institutsgroe. Die kleinen bis mittelgroBen Institute, die den GrofBteil des Samples ausmachen,
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sind kapazitiv vergleichsweise beschrinkt, sodass die personalintensive Einarbeitung in die regulato-
rischen Vorschriften und die Weiterbildung des Personals im Vordergrund stehen. Fiir gro3ere Insti-
tute hat jedoch die IT-Infrastruktur eine hohe Bedeutung und wird vielfach sogar als Haupt-Kosten-

treiber genannt.®

Mit Blick auf die indirekten Implementierungskosten gibt jedes zweite Institut an, andere dringende
Projekte, wie etwa notwendige Anpassungen angesichts der Digitalisierung, verzdgerten sich aufgrund
des hohen Implementierungsaufwands. Weitere 30% geben an, die Mehrbelastung fiihre zwar nicht zu
Verzogerungen, sei aber dennoch spiirbar. Immerhin 9% der Institute betonen einen hohen Abstim-

mungsaufwand mit ihren Verbidnden infolge einer (lange Zeit) unklaren Gesetzeslage.

Wihrend die meisten Implementierungsbelastungen lediglich einmalig anfallen, konnen etwa Verzo-
gerungen strategisch wichtiger Projekte auch langfristig negative Auswirkungen haben. Sie sind daher

besonders gravierend.

3.2 Laufende Einhaltung

Auch die im Zuge der laufenden Einhaltung anfallenden Belastungen sind langfristiger Natur und in-
sofern von besonderer strategischer Relevanz. Sie lassen sich wiederum nach direkten und indirekten

Belastungen differenzieren.
Direkte Belastungen

Ubergeordnet beziffern die Institute die zusitzlichen jihrlichen direkten Kosten mit durchschnittlich
508 T€. Angesichts des stark heterogenen Samples ist auch hier eine Differenzierung nach der Insti-
tutsgrofle sinnvoll. Kleine Hauser mit einer Bilanzsumme unter 1 Mrd. € geben laufende Einhaltungs-
kosten in Hohe von rund 44 T€ an, wihrend sich die Kosten fiir Institute mittlerer Grofle mit einer
Bilanzsumme zwischen 4 und 8 Mrd. € auf durchschnittlich 182 T€ belaufen. Besonders groB3e Institute
mit einer Bilanzsumme iiber 30 Mrd. € geben Kosten in Hohe von durchschnittlich 4.247 T€ an. Die

laufenden Kosten steigen also mit der Institutsgrofe stark an.

Hauptursachen dieser Kosten sind 1) Informationspflichten, 2) Qualifikationspflichten und 3) Uber-

wachungspflichten. Zu den Informationspflichten zihlen insbesondere die neuen Pflichtdokumente,

8 Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Verbiinde etwaige IT-Anpassungen regelmiBig iiber zentrale Rechenzentren

und Dienstleister abbilden. Eine dadurch nur mittelbare Kostenbelastung vieler Primérinstitute — etwa durch spiter
anfallende Entgelte etc. — verzerrt daher moglicherweise dieses Ranking.
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die dem Kunden zur Verfiigung zu stellen sind. Diese umfassen beispielsweise Basisinformationsblit-
ter und die Ex-ante-Kosteninformation. Qualifikationspflichten zielen auf die notwendige, kontinuier-
liche Weiterbildung des Personals ab. Die Uberwachungspflichten beinhalten etwa Zielmarktpriifun-

gen.

Diese Pflichten gehen mit erheblichem zeitlichen Mehraufwand einher — sowohl in der direkten
Bank/Kunde-Interaktion als auch abseits davon (etwa im ,,Backoffice®). So geben die Institute an, der
zeitliche Aufwand durch die laufende Einhaltung sei iiber alle Kundensegmente hinweg angestiegen.
Im Rahmen der direkten Bank/Kunde-Interaktion belduft sich der Anstieg auf 22,8% im Retail- und
auf 21,9% im Unternehmenskunden-Segment. Im Private-Banking-Segment wird die zeitliche Mehr-
belastung sogar mit durchschnittlich 27,8% quantifiziert. Diese institutsseitigen Belastungen spiegeln
sich auch im (Dis-)Nutzen-Empfinden der Kunden wider.” Abseits der direkten Bank/Kunde-Interak-

tion féllt der Mehraufwand mit 16,7-19,4% geringer aus.
Indirekte Belastungen

Die zeitlichen Mehrbelastungen spiegeln sich auch in der personellen Ressourcen-Allokation der In-
stitute wider. Den stirksten Anstieg benotigter Personalressourcen verzeichnen die Bereiche Recht,
Compliance und (Produkt-)Governance mit einem Anstieg von durchschnittlich 16%. Im Kontext der
Kundenbetreuung und -beratung bzw. des Vertriebs sind rund 12,7% mehr Personal erforderlich. Die
Mehrbelastung der Banksteuerung i.w.S. (Risikomanagement, Meldewesen, Revision etc.) ist mit
9,8% auf dem dritten Rang zu verorten. Weitere Bereiche wie etwa IT, Personalwesen und Vorstands-

ebene, weisen eine Mehrbelastung von knapp unter 5% auf.

Angesichts dieser Mehrbelastungen konnen die Institute grundsitzlich (i) neue Mitarbeiter einstellen,
(i1) vorhandene Mitarbeiter anders disponieren und/oder (iii) andere Aktivitdten einschrinken, woraus
wiederum Opportunitidtskosten erwachsen. In den drei letztgenannten — weniger stark betroffenen —
Bereichen erfolgen derartige Kompensationshandlungen nur eingeschrinkt. In der Kundenberatung
und -betreuung bzw. im Vertrieb geben 42,5% der Institute an, vorhandene Mitarbeiter umzudisponie-
ren und 51,6% reduzieren sogar andere Aktivititen, um die Mehrbelastungen zu kompensieren. Glei-
ches gilt fiir die Bereiche Recht, Compliance und (Produkt-)Governance, in denen 39,9% der Institute
ihre Mitarbeiter anders disponieren und sogar 60,1% andere Aktivitdten einschrinken. Auch in der
Banksteuerung i.w.S. werden Mitarbeiter nun anders disponiert (47,1%) und andere Aktivitdten redu-

ziert (51,6%). Neue Mitarbeiter — die zu direkten Kosten fiihren wiirden — werden bisher mehrheitlich

® Vgl Kapitel 4.
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nicht eingestellt, sodass sich die personelle Ressourcenbelastung iiberwiegend in Form von Opportu-

nititskosten niederschlégt.

Vor diesem Hintergrund gewinnt auch das Outsourcing ressourcen-bindender Aktivititen an Bedeu-
tung. So gibt rund die Hilfte der Institute an, angesichts der Neuregelungen vermehrt Aktivititen out-
zusourcen. Insbesondere sind davon die MiFIR-Meldung'® und weitere IT-Angelegenheiten wie etwa
Sprachaufzeichnungen (jeweils 29%) sowie die Erstellung der Ex-ante-Kosteninformation (21%) be-

troffen.

Neben diesen operativen Belastungen haben die Neuregelungen auch erhebliche Auswirkungen auf
die Strategie und damit auf die langfristige Ausrichtung der Institute. Von besonderer Relevanz sind
hierbei eine Neupriorisierung von Ertragsquellen und Zielkunden sowie Verinderungen des Produkt-
/Leistungsangebots und der Vertriebspolitik. Denn derartige Anpassungen betreffen nicht nur die In-
stitute selbst, sondern strahlen auch weitreichend auf den Kunden und dessen (Dis)Nutzen-Empfinden

ab.

Angesichts des deutlich gestiegenen Aufwands in der Kundenbetreuung bzw. im Vertrieb konnten
Institute nun alternativen Ertragsquellen den Vorzug geben. Tatsidchlich geben aber 73,9% (u=2,1;
0=1,01) an, dass die Bedeutung des Beratungsgeschifts als Ertragsquelle (eher) nicht abnimmt. Diese
nach wie vor hohe Bedeutung ist jedoch insbesondere durch die gro3e Anzahl kleiner und mittlerer
Institute getrieben. 50% (u=1,1; 6=1,11) aller groBen Institute (Bilanzsumme >30 Mrd. €) und 76,2%
(1=0,8; 6=1,09) der Privaten Geschiftsbanken attestieren dem Beratungsgeschift eine abnehmende
Bedeutung.!' Tendenziell steht diesen Instituten ein breiteres Spektrum an Ertragsquellen zur Verfii-
gung, wihrend die im Durchschnitt kleineren Sparkassen und Genossenschaftsbanken (historisch ge-

wachsen) stirker auf das Beratungsgeschift angewiesen sind.

Angesichts geringerer Aufwendungen gewinnt jedoch das beratungsfreie Geschift fiir 53,6% (u=1,4;
0=0,94) aller Institute an Bedeutung. Zwar sind hier auch die Ertrige geringer, doch sind die Margen
—aufgrund der geringeren Kostenbelastung — gegeniiber dem Beratungsgeschift nun (relativ) attrakti-
ver. Der steigende Kostendruck im Beratungsgeschift bedingt schlieBlich eine Neupriorisierung der

Zielkunden: Private-Banking- (77,1%; nu=0,7; 6=0,92) und Unternehmenskunden (65,3%; u=1,0;

GemiB MiFIR Art. 26 sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen dazu verpflichtet, die zustindigen Aufsichtsbe-
horden iiber Geschiftsabschliisse mit Finanzinstrumenten so schnell wie moglich und spétestens am Ende des folgen-
den Arbeitstages zu unterrichten.

Im Hinblick auf etwaige Paralleleinfliisse sind mit der Digitalisierung einhergehende Geschiftsmodellanpassungen
der Institute zu beriicksichtigen.
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0=0,99) werden gegeniiber dem granularen Retail-Segment attraktiver. Bei tendenziell konstanten
Kosten pro Order, gleichzeitig jedoch hoheren Investitionsvolumina, sind die Margen hier hoher als

im Retail-Geschiift.

Vor dem Hintergrund der sinkenden Margen schrinken immer mehr Institute ihr Produkt- und Leis-
tungsangebot ein — insbesondere im Retail-Segment.!> Diese Einschrinkungen betreffen Aktien
(58,8%; u=1,3; 0=1,08), Anleihen (63,4%; u=1,2; 6=0,96), Zertifikate (54,2%; u=1,4; 6=0,99), Wih-
rungsmanagement (54,5%; n=1,1; o=1,08) sowie weitere Derivate (62,7%; u=1,0; o=1,1). Entgegen
der (intuitiven) These, dass Einschriankungen des Produktangebots vornehmlich komplexere und damit
erklirungsbediirftigere Produkte, nicht aber Aktien oder Anleihen betrifen,'? zeigen unsere Ergeb-
nisse, dass ein derartiger Zusammenhang nicht existiert: Anleihen sind die am stéirksten betroffene
Produktform. Der Grad der Einschriankungen korreliert mit der Institutsgrofe. So schrinken kleinere
Institute ihr Angebot im Durchschnitt stirker ein als ihre groBeren Pendants. Eine Erkldarung bieten
Skaleneffekte und eine bessere (finanzielle) Ressourcenausstattung grof3er Institute, die ihre Kosten so

mittels Automatisierungstechniken vergleichsweise stirker senken konnen.

Die neuregelungsgetriebenen Einschrinkungen wirken sich auch unmittelbar auf die kundenseitige
Nutzung von Wertpapierprodukten aus und laufen damit den Zielsetzungen der Kapitalmarktunion —
zu deren wesentlichen Bestandteilen MiFID II und MiFIR jedoch gehdren — zuwider: Denn ein Grund-
pfeiler der Kapitalmarktunion ist die Stirkung des Kapitalangebots im Binnenmarkt. Indes geben
26,5% (n=2,0; 6=0,93) der Kunden an, sich angesichts der Neuregelungen zukiinftig weniger stark auf
den Kapitalmarkt zu fokussieren und stattdessen auf unkompliziertere Anlageformen wie Tages- oder
Festgeld ausweichen zu wollen. Von diesem teilweisen Riickzug sind Anleihen (34,3%; p=1,8;
0=0,99) und Derivate (45,8%; u=1,4; c=1,17) besonders stark betroffen. Letztlich gibt jeder achte
Kunde (12,5%; u=2,4; 6=0,79) an, sich angesichts einer steigenden Unzufriedenheit sogar vollstindig
von den Kapitalmirkten zuriickzuziehen. Im Hinblick auf die Kapitalmarktunion aber auch auf die
Bedeutung von Kapitalmarktprodukten im Rahmen der privaten Vorsorgebildung ist eine derartige

Entwicklung fatal.

Ubergeordnet geben 85,6% (u=0,5; 6=0,82) der Institute an, ihr Produkt- und Leistungsangebot zu-
nehmend segmentspezifisch auszurichten. In diesem Kontext ist auch die weitreichende Angebots-
Standardisierung zu verorten, die letztlich ebenfalls auf eine Absenkung des Beratungsaufwands ab-

zielt. In Einklang mit der abnehmenden Bedeutung von Retail-Kunden als Ertragsquelle, weist das

12 Vgl. Lange/Paul (2017), Schumacher/Lange/Paul (2019).
13 PP (2018).
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Retail-Segment die stirksten Standardisierungstendenzen auf (94,7%; u=0,3; 6=0,55). Indes werden
auch die lukrativeren Private-Banking- und Unternehmenskunden-Segmente zunehmend stirker stan-

dardisiert (65,3%; u=1,1; 0=0,84 respektive 61,4%; u=1,1; 6=0,83).

Dass produkt- und leistungspolitische Anpassungen — auch abseits der Implikationen fiir die Kapital-
marktunion — stark auf den Kunden abstrahlen, liegt auf der Hand: Die Beratung wird weniger indivi-
duell und die Produkt-Auswahl wird eingeschrinkt. Ob und inwieweit dies den empfundenen Nutzen
der Kunden beeinflusst, ist Gegenstand von Kapitel 4. Denn grundsitzlich konnte ein reduziertes Pro-
duktangebot — insbesondere in der Beratung — auch insoweit positiv sein, als passgenauer zugeschnit-
tene Produktkérbe Uberforderung vorbeugen und so den Entscheidungsprozess erleichtern konnten.
Daneben geben bereits heute zahlreiche Institute an, die stetig zunehmenden wertpapierrechtlichen
Anleger- und Verbraucherschutzanforderungen setzten die Margen so stark unter Druck, dass sich das
Geschiift mit weniger vermogenden Retail-Kunden nicht mehr lohne.'* Manche Institute versuchen
daher, diese Kunden in andere, weniger kostenintensive Geschifte umzuleiten. Abhiingig vom Grad
weiterer Verschirfungen stellt sich jedoch die Frage, wann Institute beginnen, ganze Bevolkerungs-
schichten vollstindig von der Wertpapierberatung abzuschneiden. Noch geben allerdings 64,5%
(u=1,8; 6=0,94) der Institute an, die regulierungsbedingten Kosten unterbinden ihre Wachstumsstra-
tegien im Bereich der Wertpapieranlage (eher) nicht. Eine Differenzierung nach Kunden-Gruppen er-

folgte hier jedoch nicht.

Angesichts der in der Gesamtschau zunehmenden Aufwendungen stellt sich schlielich die Frage, ob
sich diese neben den adressierten Anderungen auch in hoheren Preisen fiir Kunden niederschlagen.
Zwar ist es im Kontext wohlfahrtsokonomischer Kosten-/Nutzen-Analysen zunéchst unerheblich, wer
die Kosten trégt, da lediglich auf gesamtwirtschaftlich kumulierte Groen abgestellt wird, doch min-
derten hohere Konditionen c.p. den Kundennutzen und wiirden so den proklamierten NutznieBer der
Neuregelungen schlechter stellen. Dies ist indes nur bei einem Drittel der Institute der Fall. Mehrheit-
lich (66,7%; n=1,9; 6=0,9) werden die neuregelungsbedingten Kosten — zumindest gegenwirtig —
nicht an die Kunden weitergegeben. Perspektivisch wird dies jedoch fiir zahlreiche Institute unum-

ginglich sein.!

Weiterhin konnten auch vertriebspolitische Anpassungen negative Auswirkungen fiir Kunden bergen.

Wiirden sich die Institute etwa angesichts der Neuregelungen zunehmend aus der Flidche zuriickziehen

4 Vgl. Studien zu kumulativen (perspektivischen) Auswirkungen der Regulierung auf die Geschiiftsmodelle von Ge-

nossenschaftsbanken und Sparkassen von Lange/Paul (2018) sowie Schumacher/Lange/Paul (2019).
15" Vgl. Schumacher/Lange/Paul (2019).
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oder die Wertpapierberatung nur noch in wenigen, ausgewihlten Filialen anbieten, so brichten diese
institutsseitigen Einsparmalnahmen einen erheblichen Disnutzen fiir Kunden mit sich. Wihrend der-
artige MaBnahmen fiir zwei Drittel der Institute gegenwirtig keine Relevanz haben, geben immerhin
30,7% (u=2,0; 6=0,91) an, sich — regulatorisch getrieben — zunehmend aus der Flache zuriickzuziehen
und bei 25,5% (u=2,0; 6=0,96) konzentriert sich die Wertpapierberatung nur noch auf ausgewdhlte
Filialen. Gerade éltere, weniger mobile Kunden drohen so (perspektivisch) von Wertpapiergeschiften

abgeschnitten zu werden.

Vor diesem Hintergrund bergen die Neuregelungen negative Auswirkungen fiir jene Kunden, die vor-
nehmlich den telefonischen Vertriebskanal nutzen oder genutzt haben: Immobile, nicht internet-affine
Kunden kénnen Wertpapiergeschifte nun nur noch schwer oder gar nicht mehr durchfithren. Denn
bevor eine Order placiert werden kann, bedarf es der Bereitstellung wesentlicher Informationsdoku-
mente, die jedoch nicht telefonisch iibermittelt werden konnen. Daneben bestehen auch grundsitzliche
rechtspolitische Bedenken hinsichtlich der verpflichtenden Sprachaufzeichnungen, die alle Kunden
gleichermallen betreffen. Angesichts des hoheren zeitlichen und administrativen Aufwands sind Tele-
fonorders auch fiir Institute nunmehr weniger attraktiv. In der Gesamtschau geben daher 75,8% (u=0,9;
0=1,01) der Institute an, die Bedeutung des Telefongeschifts als Distributionskanal nehme ab. Auch
quantitativ spiegelt sich dies in einer Abnahme von Telefon-Orders wider. Deren Anteil an den Ge-
samtorders mit Wertpapierberatung nahm infolge der Neuregelungen um 9,9 Prozentpunkte ab, was
einem relativen Einbruch von rund 50% entspricht (1. HJ 2017 vs. 1. HJ 2018). Der Anteil der Filial-

Orders nahm dementsprechend zu.

SchlieBlich wirken sich die Neuregelungen auch auf die Wettbewerbssituation im Bankensektor aus.
Wihrend rund die Hélfte der Institute keine Verdnderungen feststellt (,,die Regeln gelten fiir alle®),
sehen 38% eine Schwichung und 10% eine Stirkung ihrer Wettbewerbsposition. Geschwicht sehen
sich insbesondere kleinere und mittlere Institute. Griinde sind etwa hohere Schwierigkeiten bei der
Automatisierung ressourcen-bindender Aktivitdten und sonstiger administrativer Anforderungen so-
wie teilweise sogar eine ,,regulatorisch erzwungene* Abkehr von der Telefonberatung. Auch sehen sie
den Hausbank-Charakter durch die zunehmende Standardisierung bedroht. Spiegelbildich sehen sich
insbesondere grofe Institute, die mit den neuen Anforderungen besser umgehen konnen, gegeniiber
ihren kleineren Pendants gestirkt. So kann etwa die Aufrechterhaltung der Telefonberatung einen ech-
ten Wettbewerbsvorteil begriinden. Groenunabhéngig wird die Position von Direktbanken gestarkt,

und auch FinTechs stellen eine immer groflere Konkurrenz dar.
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Wihrend wettbewerbsverzerrende Auswirkungen bisher eher gering ausfallen, sind die Institute in der
Gesamtschau erheblichen weiteren Belastungen ausgesetzt. Neben jenen Kosten, die primir die Insti-
tute selbst betreffen, konnen vor allem die angesichts der Neuregelungen ergriffenen Anpassungen

stark auf den Nutzen der Kunden abstrahlen.

4. Nutzen und Disnutzen

Ubergeordnet bestitigt sich die mediale Berichterstattung iiber steigenden Kundenunmut auch anhand
der erhobenen Daten: Die institutsseitig erfassten UnmutsduBerungen bzw. Beschwerden haben stark
zugenommen. Gegeniiber dem Referenzzeitraum (1. HJ 2018) betrigt die Zunahme allgemeiner Be-
schwerden 6,4% zum 1. HJ 2017 und 15,6% zum 2. HJ 2017. Wihrend die BaFin-meldepflichtigen
Beschwerden'® gegeniiber dem 1. HJ 2017 lediglich um 5,6% zugenommen haben, stiegen sie gegen-
iber dem 2. HJ 2017 sogar um 19,1% an. Da MiFID II/MiFIR und die PRIIPs-VO die einzigen tief-
greifenden Novellen innerhalb dieses Zeitraums waren, ist der sprunghafte Anstieg mutmaBlich auch
auf deren Inkrafttreten zuriickzufiihren, wenngleich andere Griinde nicht auszuschlieBen sind. Indes
geht aus unseren Daten nicht hervor, ob der Anstieg lediglich auf Einmaleffekten beruht — etwa Anfang
Januar, als Wertpapiergeschifte aufgrund von Umstellungen in den Instituten vielfach kurzfristig nicht
moglich waren — oder ob sich die Beschwerden homogen iiber das gesamte 1. HJ 2018 verteilen. Die
qualitativen Daten legen Letzteres nahe: So geben 92,1% (u=0,6; 6=0,64) der Institute an, der kun-
denseitige Unmut sei infolge der Neuregelungen gestiegen. Dies spiegelt sich auch auf Seiten der be-
fragten Kunden wider, von denen nunmehr 38,4% (u=1,7; 0=1,08) verstidrkt nach Alternativen zur

klassischen Bankberatung suchen.!’

Auch wenn eine derartige Umorientierung von Kunden darauf hindeutet, dass diese mit den Neurege-
lungen insgesamt unzufrieden sind, also (mitunter) eher Disnutzen statt Nutzen empfinden, ist fraglich,
woher diese Unzufriedenheit riihrt: Es bedarf daher einer differenzierteren Analyse der Kunden-Sicht.
Da Kunden insbesondere durch umfassendere und standardisiertere Informationen geschiitzt werden
sollen, bilden diese Informationen den Ausgangspunkt der weiteren Betrachtungen. Im Zentrum steht
die Frage, ob sich die Kunden nun tatsidchlich informierter und sicherer fithlen. Denn nur dann konnten

die erheblichen Belastungen der Institute ggf. gerechtfertigt sein.

16 Grundsiitzlich sind alle Beschwerden meldepflichtig, die sich auf eine konkrete Beratungssituation beziehen. Erfasst

werden damit all jene Fille, die sich im direkten Einflussbereich des Anlageberaters befinden. Vgl. WpHG §34d.

17" Die Ergebnisse der Institute bestitigen diesen Trend.
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4.1 (Dis-)Nutzen der erweiterten Informationsbereitstellung im Sinne der Informationsverwer-

tung

Im Hinblick auf kundenseitige Transaktions- und Opportunititskosten wurden die Kunden einleitend
zum Aufwand von Wertpapiertransaktionen befragt. Denn selbst wenn Kunden sich nun sicherer und
besser informiert fiihlten, ist fraglich, ob sie den dafiir zu zahlenden Preis — nimlich einen steigenden
Zeitaufwand — fiir gerechtfertigt halten und insofern billigend in Kauf nehmen. Ubergeordnet geben
83,6% (u=0,6; 6=0,87) der Kunden an, dass Gespriche mit ihrem Berater nun (deutlich) mehr Zeit in
Anspruch ndhmen. Zugleich empfinden 69,1% (u=1,9; 6=1,01) den Aufwand einer Ordererteilung als

(eher) nicht angemessen. Die Relation von Nutzen und Disnutzen erscheint insoweit fraglich.

Um den Aufwand zu senken, konnten Kunden daher versuchen, seltener zu handeln und ihre Transak-
tionen stirker zu biindeln. In den Orderbiichern der Institute zeichnet sich eine derartige Entwicklung
jedoch bisher nicht ab: Die Anzahl der Orders (exkl. Sparplédne) ist vom 1. HJ 2017 zum 1. HJ 2018
sogar um rund 23% gestiegen. Zugleich sind die Volumina um etwa 20% gesunken. Wiirden Kunden
tatsichlich stirker biindeln, so wire eine gegensitzliche Tendenz zu erwarten. Diese Entwicklungen
gelten fiir beratungsfreie Orders und Orders mit Wertpapierberatung gleichermafen, sodass ein Sub-
stitutionseffekt auszuschlieBen ist. Indes konnte es perspektivisch doch noch zu kundenseitigem Aus-
weichverhalten in Form einer stirkeren Transaktions-Biindelung kommen. Denn immerhin 46,7%
(u=1,5; 6=1,04) der Kunden geben an, eine stirkere Biindelung zu beabsichtigen. Da die Befragung
erst nach dem 1. HJ 2018 stattfand, konnte sich diese Absicht erst im Laufe der Zeit manifestiert haben.
Wenngleich damit zwar bisher kein Ausweichverhalten erkennbar ist, deutet die perspektivische Ab-
sicht zahlreicher Kunden doch auf eine steigende Unzufriedenheit iiber den Aufwand von Wertpapier-

transaktionen hin.

Der steigende (Zeit-)Aufwand konnte aber — zumindest teilweise — gerechtfertigt sein, wenn Kunden
sich nun besser informiert und sicherer fiihlten. Dies ist jedoch iliberwiegend nicht der Fall: 77,3%
(u=2,1; 0=0,88) der Kunden geben an, die umfangreicheren Informationen hilfen ihnen nicht, die be-
sprochenen Inhalte besser zu verstehen. Verschirfend geben 62,3% (u=1,2; 6=1,06) sogar an, ange-
sichts der ihnen présentierten Informationsmengen iiberfordert zu sein, was auf erhebliche Probleme
bei der Informationsverwertung hindeutet. Vor diesem Hintergrund sehen sich nahezu alle Institute
mit einer erhohten Erklarungsbediirftigkeit der neuen Prozesse und Materialien gegeniiber dem Kun-
den konfrontiert (98,7%; n=0,3; 6=0,51). Spiegelbildlich geben 64,6% (u=1,1; 6=1,03) der Kunden
an, sie verloren angesichts der Informationsflut schneller den Uberblick und miissten hiufiger Nach-

fragen an ihren Berater richten.
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Wenn zwei von drei Kunden jedoch angesichts der gesetzlich vorgegebenen Informationsmengen den
Uberblick verlieren, ist dies hochst bedenklich. Denn Ziel der Neuregelung ist eine transparentere
Aufklirung iiber Kosten und Risiken und keine Verschleierung durch informationelle Uberflutung.
Nahezu alle Institute (91,5%; u=0,6; 6=0,68) geben jedoch an, dass wesentliche Informationen in der
Informationsmenge untergingen. Die Definition von ,,wesentlichen Informationen* variiert dabei of-
fenbar iiber die Institute hinweg. Denn immerhin jedes zweite Institut (49,7%; u=1,5; 6=0,9) erklirt,
Kosten und Risiken wiirden nun wesentlich klarer kommuniziert als frither. Auf Seiten der Kunden
spiegelt sich diese Einschitzung jedoch nur eingeschrinkt wider: Lediglich 33,7% (u=1,8; 6=0,94)
geben an, sie fiihlten sich liber die Kosten und Risiken ihrer Anlageentscheidungen nun deutlich besser

aufgeklirt. Fiir die Mehrheit der Kunden ergibt sich in diesem Sinne kein Mehrwert.

In der Gesamtschau ist der Nutzen der umfassenderen Informationen fraglich: Nur ein geringer Teil
der Kunden ist nicht tiberfordert und profitiert von der stirkeren Transparenz. Mehrheitlich dominiert
jedoch der durch informationelle Uberforderung getriebene Disnutzen. Welcher dieser Effekte in
Summe iiberwiegt, hingt vom Betrag von Nutzen und Disnutzen ab und bleibt mangels Quantifizier-

barkeit offen.

Indes konnte die mit den Neuregelungen einhergehende stirkere Standardisierung von Informationen
deren Verstindlichkeit verbessern. Denn auch bei steigenden Informationsmengen sollte eine sinn-
volle und vergleichbare Struktur bzw. Darstellung ein intuitives Verstdndnis erleichtern und so die
Informationsverwertbarkeit verbessern. In der Praxis zeigt sich eine solche positive Wirkung jedoch

tiberwiegend nicht.

So geben 70,7% (u=1,9; 6=0,86) der Kunden an, die stirkere Standardisierung helfe ihnen nicht, rele-
vante Informationen schneller herauszufiltern. Vielmehr dominieren negative Aspekte. So konstatie-
ren 83,7% (u=0,8; 6=0,85) der Institute, die prozessuale Standardisierung mindere die Individualitét
in der Beratung und 60,1% (u=1,3; 6=0,82) sehen eine erhohte Austauschbarkeit der Beratungsleis-
tung. Dies spiegelt sich auch auf Seiten der Kunden wider: 57,8% (u=1,3; 6=1,1) geben an, ihr Berater
sei frither flexibler und individueller auf ihre Bediirfnisse eingegangen. Letztlich entfaltet die Standar-

disierung ihre intendierte positive Wirkung nicht, Disnutzen-Aspekte scheinen zu iiberwiegen.

Die Standardisierung konnte jedoch auf Institutsseite nutzenstiftend sein. Denn einhergehend mit der
prozessualen Standardisierung nimmt auch die Automatisierung zu. Wird der Beratungsprozess ange-
sichts automatisch zu durchlaufender (Prozess-)Schritte weniger fehleranfillig, so wiirden Fehlerkos-

ten (etwa infolge von Klagen wegen missachteter Aufkldrungspflichten) ggf. reduziert. Zu erwarten
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wiren damit sinkende Fehlerquoten im Beratungsprozess. Dies bestitigen allerdings nur 41,9%

(u=1,7; 0=0,91) aller Institute.

Auch aus dem hoheren Detaillierungsgrad von MiFID II/MiFIR konnte ein Nutzen fiir die Institute
erwachsen. Denn prizise Anforderungen konnten Rechts- und Auslegungsunsicherheiten mindern, die
fiir viele Institute eine zentrale Herausforderung darstellen.'® Jedoch sehen nur 30,7% (u=1,8; 0=0,8)
der Institute eine steigende Rechtssicherheit im Beratungsprozess. Vielmehr dominieren negative Aus-
wirkungen. So geben 84,3% der Institute (u=0,7; 6=0,71) an, Berater seien angesichts der Neurege-
lungen zunehmend verunsichert. Dies strahlt auch negativ auf die Qualitit der Beratungsleistung ab:
Es konstatieren ebenfalls 84,3% (u=0,6; 6=0,75) der Institute, ihre Berater hitten mittlerweile mehr
Angst, formale Fehler zu begehen, als schlecht zu beraten. Ob eine derartige Entwicklung im Sinne
des Kunden ist, sei dahingestellt. Denn fiir den Kunden ist die Bedeutung des Beraters nach wie vor

hoch.

4.2 (Dis-)Nutzen des Beraters als Informationsnavigator

Auf Basis der bisherigen Ergebnisse sind hinsichtlich der Bedeutung des Beraters grundsétzlich zwei
Positionen denkbar: Angesichts von stirkerer Prozessstandardisierung und -automatisierung, weniger
Individualitit und Flexibilitit in der Beratung und einer zunehmend austauschbaren Beratungsleistung
konnte die Bedeutung des Beraters in den Hintergrund riicken. Demgegeniiber konnte die Bedeutung
des Beraters jedoch auch steigen. Denn wenn Komplexitit und informationelle Uberflutung den Kun-
den iiberfordern, kann dem Berater eine wichtiger werdende Rolle als Navigator inmitten des ,,Infor-

mations-Dschungels* zukommen.

Auf intuitiver Ebene erscheinen beide Varianten gleichermallen denkbar. Umso mehr erstaunen unsere
klaren Ergebnisse. Der These ,,Wer mich berit, ist mir nicht wichtig® stimmt eine deutliche Mehrheit
der Kunden nicht zu (82,9%; u=2.4; 6=1,01). Die institutsseitige Feststellung zunehmend austausch-
barer Beraterleistungen spiegelt sich insofern nicht in der Kundenwahrnehmung wider. Auch hat die
kundenseitig wahrgenommene Abnahme von Flexibilitdt und Individualitit in der Beratung offenbar
nur untergeordneten Einfluss. Fiir zwei Drittel der Kunden (66,6%; u=1,9; 6=1,04) tritt die personliche
Niéhe und das langjdhrige Vertrauensverhiltnis zu ihrem Berater auch angesichts der Neuregelungen
nicht in den Hintergrund. Spiegelbildlich sehen auch 64,1% (u=1,8; 6=0,83) der Institute keine Be-

drohung des Vertrauensverhéltnisses zwischen Kunde und Berater.

8 Vgl. Schumacher/Lange/Paul (2019).
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Ob trotz oder gerade wegen der Neuregelungen, Kunden vertrauen dem Berater in hohem Malle: So
geben 72,6% (u=1,1; 6=0,92) der Kunden an, sich bei ihrer Anlageentscheidung vollstindig auf ihren
Berater zu verlassen und weitere Dokumente nicht zu bendtigen. Vor diesem Hintergrund wiirden
71,1% (u=0,9; 6=1,04) der Kunden gerne auf si@mtliche Aufklidrungen verzichten oder zumindest die

Moglichkeit des Verzichts haben.

Diese Ergebnisse deuten klar auf eine informationelle Uberforderung der Kunden hin. Wenn fast drei
Viertel aller Kunden ohnehin nur auf ihren Berater vertrauen und keinerlei sonstige Informationen
benotigen oder haben mochten, weist dies auf eine massive Fehlkonzeptionierung der Neuregelungen
hin. Denn im Ergebnis werden die Kunden mehrheitlich nicht besser dazu befihigt, eigene Entschei-
dungen zu treffen oder Empfehlungen des Beraters kritisch zu priifen. Wéhrend ein vertrauensvolles
Miteinander zweifelsohne eine fiir den Kunden nutzenstiftende Beziehung ist, kann ein schleichender
Verlust der Selbstiandigkeit weder im Sinne des Regulators noch im Sinne des Kunden sein. Dass
Berater mittlerweile mehr Angst vor formalen Fehlern als vor schlechter Beratung haben, verschirft

diese Problematik noch.

4.3 (Dis-)Nutzen einzelner (Informations-)Elemente

Vor dem Hintergrund der bisherigen Ergebnisse erscheinen die Neuregelungen in Summe stark frag-
wiirdig. Hohe Kosten und weitere Belastungen auf Seiten der Institute und ein in der Gesamtschau
unklarer — wenn nicht sogar negativer — Nutzen lassen erhebliche Zweifel an der Effizienz aufkommen.
Und selbst die Effektivitit von MiFID II/MiFIR scheint zumindest in Teilen — etwa im Hinblick auf
die informationelle Uberflutung — nicht gegeben. Obwohl die Neuregelungen damit in ihrer Gesamt-

heit kritikwiirdig sind, konnten einzelne Facetten ggf. dennoch sinnvoll sein.

Nachfolgend wird daher gepriift, ob und inwieweit zumindest einzelne Elemente im Sinne der prokla-
mierten Zielsetzungen nutzenstiftend sind. Diese umfassen Pflichtdokumente wie die Geeignetheits-
erkldrung, die Ex-ante Kosteninformation, Informationsblitter iiber Produkte!®, den Bestands- und den
Verlustschwellenreport sowie Dokumentationspflichten wie die Sprachaufzeichnung telefonischer Be-
ratungsgespriche und die Dokumentation des Orderauftrags®’. Die Kunden wurden gebeten, diese Ele-
mente hinsichtlich (i) ihres Nutzens, (ii) ihres Storfaktors und (iii) eines etwaigen Verzichtswunschs
zu bewerten. (i) Nutzen meint hier, aus Kundensicht sinnvoll im Sinne des Informationsgehalts oder

einer vertrauensbildenden Wirkung. (ii) Storfaktor meint, dass Kunden genervt sind bzw. sich davon

19
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Basisinformationsblatt, Produktinformationsblatt oder wesentliche Anlegerinformationen.
Die Dokumentation des Orderauftrags wird auch als Orderprotokoll, Orderbeleg oder Gesprichsnotiz bezeichnet.

18



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

gestort fiihlen. (iii) Verzichtswunsch meint, dass Kunden gerne darauf verzichten wiirden oder die
Moglichkeit des Verzichts hitten. Uberblickend gibt die nachfolgende Abbildung 1 eine erste Indika-

tion hinsichtlich der kundenseitigen Wahrnehmung der einzelnen Elemente.

Vorgelagerte Informationspflichten

Geeignetheitserklirung Ex-ante K information Basis-/Produktinformationsblatt

Nutzen Storfaktor  Verzichtswunsch Nutzen Storfaktor  Verzichtswunsch Nutzen Storfaktor  Verzichtswunsch

Nachgelagerte Informationspflichten Dokumentationspflichten
Bestandsreport Verlustschwellenreport Taping Orderprotokoll
Nutzen Storfaktor Verzichtswunsch Nutzen Storfaktor Verzichtswunsch Nutzen Storfaktor Verzichtswunsch Nutzen Storfaktor Verzichtswunsch

Abbildung 1: (Dis-)Nutzen einzelner Elemente aus Kundensicht

Die Geeignetheitserkliarung stellt eine schriftliche Begriindung zur Eignung des Produkts fiir den
jeweiligen Kunden dar. Sie soll einen umfassenden Uberblick iiber den Inhalt und die Griinde der
Empfehlung geben und so zu einer aufgekldrten Entscheidung beitragen. In Verbindung mit der Ziel-
marktpriifung wird ein doppelter Sicherungsmechanismus geschaffen, der die Empfehlung ungeeig-
neter Produkte verhindern soll. Im Kern steht ein Abgleich von Kunden- und Produkteigenschaften:
Dem Kunden soll ersichtlich sein, inwiefern eine (Produkt-)Empfehlung in Einklang mit seinen Pra-
ferenzen, seinen Kenntnissen und Erfahrungen sowie seiner Risikotoleranz und -tragfdhigkeit steht.
Die Geeignetheitserkldrung soll dem Anleger grundsitzlich vor Abschluss des Vertrags zur Verfiigung

gestellt werden.”!

2L Vgl. WpHG §64 Abs. 4 S. 2 n.F., BaFin (2018).
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Im Hinblick auf den (Dis-)Nutzen des Kunden ist die Geeignetheitserklarung durch ein Abwigen von
etwaigem Bevormundungsgefiihl und potenzieller Schutzfunktion gekennzeichnet. Grundsitzlich soll-
ten die Regelungen so ausgestaltet sein, dass erfahrenen ,,Borsianern‘ die volle Bandbreite an Produk-
ten zur Verfiigung steht, wihrend ,,Neulingen* etwa der spekulative Verkauf von Optionen verwehrt
bleibt. Ob und inwieweit Kunden nun aufgeklirtere Entscheidungen treffen, ist jedoch angesichts der
informationellen Uberflutung und der hohen Relevanz des Beraters fiir die Entscheidung des Kunden

fraglich.

In Summe messen weniger als die Hilfte der Kunden der Geeignetheitserkldrung einen Nutzen bei:
55,4% (u=1,6; 6=0,88) der Kunden geben an, sie sei eher oder vollig sinnlos. Spiegelbildlich nehmen
59,4% (n=1,2; 6=0,88) der Kunden das Dokument als storend wahr. Wéhrend Nutzen und Storfaktor
auch tiber die Subsamples insoweit korrelieren, als ein steigender Nutzen mit einem geringeren Stor-
faktor einhergeht, zeigen sich innerhalb der Subsamples auch deutliche Unterschiede: Unternehmens-
(68,2%; u=1,8; 6=0,82) und Private-Banking-Kunden (63,4%; u=1,8; 6=0,84) sehen einen besonders
geringen Nutzen. Die Hilfte der Retail-Kunden (49%; u=1,4; 6=0,89) sieht die Geeignetheitserkldrung
hingegen als sehr oder eher sinnvoll an. Da gerade Retail-Kunden tendenziell unerfahrener sind und
angesichts geringerer Vermogen auch eine geringere Risikotragfihigkeit haben, deutet dieses Ergebnis
darauf hin, dass die Grundidee des Regulators in die richtige Richtung geht. Unsere Ergebnisse fiir
Kunden mit besonders hohen Depotvolumina oder vielen Handelsaktivitdten unterstreichen dies. Denn
mit (tendenziell) steigender Risikotragfidhigkeit und Erfahrung sinkt der Nutzen und der Storfaktor
steigt. So geben 85,7% (u=2,2; 0=0,74) der trading-aktivsten Kunden an, die Geeignetheitserkldrung
sei eher oder vollig sinnlos und 84,4% (u=0,6; 6=0,79) finden sie (sehr) storend.

SchlieBlich wiirden die meisten Kunden gerne auf die Geeignetheitserkldarung verzichten bzw. verzich-
ten konnen. Dieser Wunsch ist iiber alle Kundensegmente hinweg hoch (71,4%; n1=0,8; 6=0,96), bei
den Retail-Kunden mit 64,9% (u=1,0; 6=0,99) gleichwohl am geringsten ausgeprigt. Verglichen mit
dem Nutzen und dem als Disnutzen zu interpretierenden Storfaktor ist der Verzichtswunsch deutlich

stiarker ausgeprigt. Dies kann auf ein Missverhiltnis von Nutzen und Disnutzen hinweisen. Denn wenn
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der Nutzen zwar gering, der Storfaktor jedoch noch geringer wire, bestiinde keine (oder nur eine ge-

ringe) Veranlassung, auf die Geeignetheitserklirung verzichten zu wollen.??

Die Ex-ante Kosteninformation ist ein Pflichtdokument, welches den Kunden iiber alle (Neben-)
Kosten im Zusammenhang mit dem Wertpapiergeschift und dem Finanzprodukt in Kenntnis setzt. Sie
muss dem Kunden vor Abschluss des Geschifts in dauerhafter Form (etwa papierhaft oder via Mail,
Fax, elektronischem Postfach oder iiber eine Website) zuginglich gemacht werden. Ziel ist es, die
Anlage fiir den Kunden hinsichtlich ihrer Kostenstruktur transparenter und — auch gegeniiber Konkur-

renzprodukten und -dienstleistungen — vergleichbarer zu machen.??

In der Kundenwahrnehmung spiegelt sich diese ebenfalls auf aufgeklirtere Entscheidungen gerichtete
Zielsetzung jedoch tiberwiegend nicht wider. Tatsdchlich sehen nur 42,7% (u=1,6; 6=1,03) der Kun-
den einen Nutzen in der Ex-ante Kosteninformation. Mogliche Griinde sind abermals informationelle
Uberﬂutung sowie der Wille, Entscheidungen weitgehend dem Berater zu iiberlassen. 54,2% (u=1,3;
0=1,03) der Kunden empfinden die zusitzlichen Informationen sogar als (sehr) stérend. Analog zur
Geeignetheitserkldrung, messen Retail-Kunden (49,2%; u=1,4; 6=1,01) der Ex-ante Kosteninforma-
tion noch den hochsten Sinn bei. Hauptgrund diirfte auch hier die gegeniiber Unternehmens- und Pri-
vate-Banking-Kunden geringere Erfahrung in Wertpapier-Transaktionen sein. Je erfahrener der
Kunde, desto mehr fiihlt er sich genervt oder gestort: Die aktivsten Anleger (>48 Transaktionen pro
Jahr) fiihlen sich am deutlichsten gestort (78,1%; u=0,7; 6=0,84). Damit korrespondierend ist auch ihr
Verzichtswunsch mit 86,2% (u=0,4; 6=0,76) stark ausgeprédgt. Von der Gesamtheit aller Kunden wiir-
den 62,7% (u=1,0; o=1,1) gerne auf die Ex-ante Kosteninformation verzichten. Hinsichtlich einzelner
Kundensegmente zeigen sich dhnliche Tendenzen wie bei der Geeignetheitserkldrung: Private-Ban-
king- und Unternehmenskunden sehen im Durchschnitt einen geringeren Sinn, fithlen sich mehr ge-

stort und haben einen stiarkeren Verzichtswunsch.

22 Im Fragebogen umfasst ,,Verzichtswunsch* jedoch nicht nur den eigentlichen Verzichts-Willen, sondern auch den

Waunsch, iiberhaupt verzichten zu konnen. Letzteres bote dem Kunden jedoch lediglich eine weitere ,,kostenlose*
Handlungsoption. Aus Sicht des Kunden wire es daher rational, einen ,,Verzichtswunsch* zu bejahen, auch wenn kein
grundsitzlicher Verzichts-Wille besteht. Auch wenn ein Missverhiltnis von Nutzen und Disnutzen damit nicht ein-
deutig feststellbar ist, deutet der hohe Wert eines unbedingten Verzichtswunschs (ja, 43,6%) gegeniiber ,,cher ja“
(27,8%) doch darauf hin.

2 Vgl. WpHG §63 Abs. 7 n.F., BaFin (2018).
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Abseits der Kundenwahrnehmung wird schlielich die vom Regulator intendierte, institutsiibergrei-
fende Vergleichbarkeit von Produkt- und Dienstleistungskosten nur eingeschrinkt erreicht. Denn wih-
rend ein transparenter Kostenausweis grundsitzlich ein fiir die Kunden sinnvolles Ziel ist, variieren

Prisentation, Struktur und Aufschliisselung iiber die Institute bzw. Institutsgruppen hinweg.

Ein weiteres Pflichtdokument ist das von der PRIIPs-VO normierte Basisinformationsblatt.>* Dieses
standardisierte Informationsblatt informiert den Kunden auf maximal drei DIN-A4-Seiten iiber we-
sentliche Produktcharakteristika.?® Diese umfassen insbesondere inhirente Risiken, Renditeprofile und
-szenarien sowie Kosten. Parallel zu der Geeignetheitserkldrung und der Ex-ante Kosteninformation
wird das Informationsblatt vorvertraglich an den Kunden weitergereicht. Die primére Zielsetzung ist
auch hier mehr Transparenz und Vergleichbarkeit, weswegen Inhalt, Layout und Struktur neutral und
standardisiert sind. Im Sinne der finanziellen Bildung sollen Kunden dariiber hinaus langfristig eine

eigenstdandige Erwartungshaltung gegeniiber Produktinformationen entwickeln.

Indes steht das Basisinformationsblatt angesichts mitunter realititsferner Angaben stark in der Kritik.2®
So sind beim Erwerb von Derivaten teilweise sechsstellig positive Renditeprognosen und ,,absurde
Downside-Szenarien* vorzufinden und auch negativ ausgewiesene Transaktionskosten, die infolge
eine positive Rendite suggerieren, bieten Anlass zur Kritik.?” Ursache dieser verzerrten Berechnungen
sind primdr die gesetzlichen Vorgaben der standardisierten EU-Rechenanweisungen. Die (berechtigte)
Kiritik ist insoweit besonders bedauerlich, als das Basisinformationsblatt gerade vor dem Hintergrund
der bisherigen Ergebnisse tatsichlich zu aufgekléirteren Entscheidungen beitragen konnte. Denn eine
simple und iiber alle Anbieter hinweg gleiche Struktur und insbesondere die Begrenzung auf maximal
drei Seiten wiren geeignet, eine informationelle Uberforderung von Kunden zu verhindern. Wenn
Kunden diesem Dokument jedoch letztlich nicht vertrauen (kdnnen), so lduft ein per se guter Ansatz

ins Leere.

Dieser Zwiespalt spiegelt sich auch in den Ergebnissen wider. So geben 69,0% (u=1,9; 0=1,03) der
Kunden an, sie lisen das Dokument nicht. In der Konsequenz sehen 72,5% (u=2,0; 0=0,88) keinen

vertrauensstiarkenden Effekt. Der These ,,Das Basis-/Produktionsinformationsblatt bzw. die wesentli-

24 Verpflichtend auszuhiindigen ist es beim Verkauf von Derivaten, strukturierten Wertpapieren, fonds- und indexge-

bundenen Lebensversicherungen sowie sonstigen Versicherungsanlageprodukten.
%5 Vgl. Verordnung (EU) Nr. 1286/1014.
%6 Vgl. Schrader (2018), Gojdka (2018), 0.V. (2018).
27 Vgl. Wittkowski (2018), Gojdka (2018), Schrader (2018).
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chen Anlegerinformationen sind eine gute Vergleichsgrundlage, um bessere Entscheidungen zu tref-
fen* widersprechen 67,9% (u=1,9; 6=0,88) der Kunden. In der Gesamtschau scheinen die Zielsetzun-

gen des Regulators somit verfehlt.

Zugleich sehen jedoch 62,7% (u=1,2; 6=0,86) der Kunden das Basisinformationsblatt als sinnvoll an
und nur fiir 8,8% ist es ,,vollig sinnlos*. Eine mdgliche Erklarung fiir diese zundchst widerspriichlichen
Ergebnisse bietet die oben ausgefiihrte Vertrauensproblematik: Moglicherweise vertrauen Kunden den
Informationen angesichts der negativen Berichterstattung gegenwértig (noch) nicht, sehen aber — so-
bald die Anlaufschwierigkeiten behoben sind — einen perspektivisch hohen Nutzen darin. Gestort fiih-
len sich lediglich 35,9% (u=1,6; 6=0,88) der Kunden und nur 49,3% (u=1,4; 6=1,05) duBlern einen
Verzichtswunsch. Im Vergleich zu den weitgehend stark negativ beurteilten, anderen Dokumenten
scheint die PRIIPs-VO daher (perspektivisch) eher positiv zu sein. Erstaunlich sind jedoch die Ergeb-
nisse des Subsamples nach Transaktions-Haufigkeiten. Denn auch hier zeigt sich, dass mit steigender
Trading-Aktivitit der Nutzen sinkt und der Storfaktor steigt. Im Sinne des regulatorisch bezweckten
Vergleichs ,,auf einen Blick* sollten jedoch gerade erfahrene Trader die hohe Informationsdichte des
Basisinformationsblatts schiitzen. Stattdessen sehen wenig aktive Kunden den hochsten Nutzen und

fiihlen sich am wenigsten gestort.

Neben vorab auszuhindigen Pflichtdokumenten erhalten die Kunden nachgelagerte Reports, ndmlich
den Bestandsreport und ggf. den Verlustschwellenreport. Ersterer bezeichnet eine stichtagsbezogene
Berichterstattung iiber den Bestand des Depots, die darauf abzielt, den Kunden quartalsweise iiber den
aktuellen Marktwert — sofern verfiigbar — zu informieren. Letzterer ist eine zusétzliche Berichtspflicht:
Vermogenverwalter und Depotbanken miissen Kundenportolios auf tidglicher Basis bewerten und den

Kunden bei Uberschreitung einer vorgeschriebenen 10%igen Verlustschwelle informieren.?®

Die Reports werden von den Kunden iiberwiegend positiv beurteilt. So sehen 62,7% (1=0,9; 6=0,97)
der Kunden den Verlustschwellenreport als sinnvoll an. Lediglich 27,7% (u=1,6; 6=0,95) finden ihn
storend und immerhin die Hilfte aller Kunden (49,9%; u=1.,4; 6=1,09) mochte nicht darauf verzichten.
Der Bestandsreport gemadf3 MiFID II wird nochmals positiver bewertet: 71,9% (u=1,0; 6=0,92) der
Kunden, die ihn kennen sollten, finden ihn sinnvoll.?® Gestort fiithlen sich lediglich 20,3% (u=2,0;
0=1,05) und eine deutliche Mehrheit (60,3%; u=1,7; 6=1,22) mochte nicht auf ihn verzichten.

8 Vgl. DelVO 2017/565/EU Art. 62.

2 Da der Bestandsreport bei vielen Hiusern zum Erhebungszeitpunkt noch nicht umgesetzt war, was nach Aussage der
betreffenden Héuser an regulatorischen Unklarheiten lag, ist die Grundgesamtheit valider Nennungen mit lediglich
335 Kunden (= 11,8% des Gesamtsamples) relativ gering — die Représentativitit ist dadurch eingeschrinkt.
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Wihrend also zusitzliche Informationen im Vorfeld einer Transaktion eine starke Gefahr informatio-
neller Uberflutung bergen und hinsichtlich ihrer Nutzen-/Disnutzen-Relation fragwiirdig erscheinen,
bietet die nachgelagerte Informationsbereitstellung offenbar einen echten Mehrwert. Dies mag daran

liegen, dass aus Kundensicht nachgelagerte Informationen den Orderprozess nicht verzogern.

SchlieBlich gehen die Neuregelungen auch mit neuen Dokumentationspflichten einher. Neben der
ibergeordneten Zielsetzung, Anlegerschutz und Marktiiberwachung zu verbessern, zielen diese insbe-

sondere im Sinne der Beweissicherung auf eine hohere Rechtssicherheit ab.

Eine Dokumentations-Novitit ist das Taping, die verpflichtende Aufzeichnung von Telefongespri-
chen zwischen dem Kreditinstitut und dem Kunden, die zu Geschiften mit Finanzinstrumenten fithren

oder fithren konnen sowie relevanter kreditinstituts-interner Kommunikation.>°

Die Kritik am Taping ist groB. Institute bemingeln den enormen technischen und administrativen Auf-
wand sowie die hohe Erkldrungsbediirftigkeit gegeniiber Kunden. Auf Kundenseite dominieren Be-
denken wegen Eingriffen in die Privatsphire. So sehen 55% (u=1,2; 6=1,15) der Kunden die Vertrau-
lichkeit ihrer Gespriche gefdhrdet. Einen Nutzen erkennen nur 26,1% (u=1,8; 6=0,89) der Kunden.
64,5% (n=0,9; 6=0,96) finden das Taping storend, wobei der Anteil jener, die es sogar ,,sehr storend*
finden, tiberwiegt. Die Abneigung gegen Sprachaufzeichnungen ist bei Unternehmens- und Private-
Banking-Kunden besonders deutlich. Nur 22,3% (u=1,9; 6=0,82) der Unternehmenskunden erkennen
einen Nutzen und 72,5% (u=0,8; 6=0,93) fiihlen sich gestort. Im Private-Banking sehen sogar nur
19,3% (u=2,1; 6=0,83) einen Sinn im Taping und 72,8% (u=0,8; 6=0,92) fiihlen sich gestort. Ange-
sichts dieser ungiinstigen Nutzen-/Disnutzen-Relation wiirden 73,8% (u=0,6; 0=1,09) aller Kunden

gerne auf das Taping verzichten.

In der Gesamtschau scheinen die Kunden der steigenden Rechtssicherheit weitgehend keinen Nutzen
beizumessen. Denn auch wenn sie angesichts eines Eingriffs in die Privatsphére gestort wiren, diirfte
sich dies nicht anhand geringerer Nutzenwerte (sinnvoll versus nicht sinnvoll), sondern lediglich beim
Storfaktor niederschlagen. Weiterhin geben 49,1% (u=1,4; 6=1,16) der Kunden an, angesichts der
Neuregelungen (zukiinftig) auf telefonisches Wertpapiergeschift zu verzichten.>! Die regulatorischen

Zielsetzungen erscheinen damit verfehlt.

30 Vgl. WpHG §83; Richtlinie 2014/65/EU Art. 16.
31 Dies korrespondiert mit massiven Einbruch im telefonischen Ordergeschiift, sieche Kapitel 3.2, S. 13.
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Spiegelbildlich zum Taping im Telefongeschift werden in der Filiale aufgegebene Orders durch das
Orderprotokoll*> dokumentiert. Im Kontext des personlichen Gesprichs muss der Berater ein detail-
liertes Protokoll anfertigen, welches dem Kunden auf Wunsch zur Verfiigung zu stellen ist.** Daten-
schutzrechtliche Bedenken bestehen grundsitzlich nicht und auch die mediale Berichterstattung

streifte das Orderprotokoll nur am Rande.

Wenn auch das Orderprotokoll auf eine Erhohung der Rechtssicherheit abzielt und die Vertraulichkeit
nicht gefidhrdet, so miisste der ihm kundenseitig beigemessene Nutzen ,,hoch* sein. Schlie8lich muss
der Kunde das Protokoll weder unterzeichnen noch anderweitig beachten oder gar archivieren. Fak-
tisch sehen es jedoch nur 53,2% (u=1,4; 6=0,93) der Kunden als sinnvoll an. 40% (u=1,6; 6=0,93) der
Kunden stort das Orderprotokoll, jeder Zweite (50,1%; u=1,3; c=1,07) wiirde gerne darauf verzichten

konnen. Die Griinde fiir dieses unerwartete Ergebnis bleiben letztlich unklar.>*

Uber simtliche (Einzel-)Elemente hinweg variieren der Nutzen, der Storfaktor und der Verzichts-
wunsch erheblich. Wihrend vorab auszuhidndigende Pflichtdokumente im Sinne der Nutzen-/Disnut-
zen-Relation iiberwiegend negativ gesehen werden,*> werden nachgelagerte Reports eher positiv be-
urteilt. Bei den Dokumentationspflichten ergibt sich ein zweigeteiltes Bild: Das Taping ist auf Basis
der Ergebnisse klar abzulehnen, hinsichtlich des Orderprotokolls kann eine abschlieende Aussage
nicht getroffen werden. Fiir alle untersuchten Elemente zeigen sich hingegen klare Trends fiir be-
stimmte Kunden-Gruppen® und Trading-Hiufigkeiten: (a) Gegeniiber Unternehmens- und Private-
Banking-Kunden sehen Retail-Kunden durchschnittlich einen hoheren Nutzen, fiihlen sich weniger
gestort und dulern Verzichtswiinsche weniger hiufig; (b) Mit steigender Anzahl an Wertpapiertrans-

aktionen sinkt der Nutzen, steigt der Storfaktor und wéchst der Verzichtswunsch.

32 Alternativ wird die Dokumentation des Orderauftrags auch als Gesprichsnotiz oder Orderbeleg bezeichnet.

3 Vgl. WpHG §83, Richtlinie 2014/65/EU Art. 16.

3 Maoglicherweise bemerken und kennen die Kunden das Orderprotokoll so wenig, dass sie sich der steigenden Rechts-
sicherheit gar nicht bewusst sind. Dann sollte es sie allerdings auch nicht storen.

Eine Ausnahme bildet hier das Basis-/Produktinformationsblatt, bei dem die Ergebnisse in Teilen widerspriichlich
und somit letztlich nicht eindeutig sind.

Diese sind per definitionem vom Depotvolumen abhingig, sodass die Ergebnisse fiir Private-Banking- und Unterneh-
menskunden stark mit den Subsamples hoher Depotvolumina korreliert sind.

35

36

25



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

5. Fazit: Die Kernergebnisse

1.

MiFID II/MiFIR und die PRIIPs-VO bedingen erhebliche direkte und indirekte Kosten sowie
weitere Belastungen auf Seiten der Institute. Ein (zusétzlicher) Nutzen, der die regulatorischen
Belastungen rechtfertigen konnte, ist bestenfalls zweifelhaft und tendenziell sogar negativ.
Angesichts eines steigenden Zeitaufwands sind Kunden weithin unzufrieden mit den Neurege-
lungen. Besonders negativ werden die Neuerungen im Kontext des Telefongeschifts wahrge-
nommen, das durch einen deutlichen Riickgang an telefonisch erteilten Orders gekennzeichnet
ist.

Die nun umfassenderen Informationen fithren im Durchschnitt nicht zu aufgeklirteren Ent-
scheidungen, sondern miinden in informationeller Uberforderung und Verunsicherung.

Die stirkere Standardisierung 16st diese Problematik nicht, sondern birgt mehrheitlich weiteren
Disnutzen in Form von weniger Flexibilitit und Individualitit in der Beratung. Gerade die
breite Masse weniger vermogender und damit schutzbediirftigerer Retail-Kunden ist von ne-
gativen Konsequenzen der Neuregelungen betroffen.

Angesichts komplexer Prozesse und informationeller Uberflutung verlassen sich Kunden im-
mer stdrker auf ihren Berater und wiirden gerne auf sémtliche weiteren Dokumente und Infor-
mationen verzichten. Auf Seiten der Banken haben die Neuregelungen jedoch auch zu einer
erheblichen Verunsicherung gefiihrt.

Wenngleich einzelne Elemente, wie etwa Bestands- und Verlustschwellenreports, von den
Kunden iiberwiegend positiv beurteilt werden, sind MiFID II/MiFIR und die PRIIPs-VO in
threr Gesamtheit stark fragwiirdig. Letztlich erweisen sich Neuregelungen aus dem Geiste des
Anleger- und Verbraucherschutzes als vornehmlich gegen die Verbraucherinteressen gerich-
tete Vorschriften.

SchlieBlich ziehen sich Kunden bereits vermehrt von den Kapitalmérkten zuriick oder beab-
sichtigen dies perspektivisch. Wihrend MiFID II und MiFIR wesentliche Bestandteile der Ka-
pitalmarktunion sind, laufen ihre Auswirkungen einer zentralen Zielsetzung der Kapitalmarkt-
union, ndmlich der Stirkung des Kapitalangebots im Binnenmarkt, zuwider. Eine derartige
Entwicklung ist auch im Hinblick auf die Bedeutung von Kapitalmarktprodukten (wie Aktien

und Anleihen) im Rahmen der privaten Vorsorgebildung fatal.
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Anhang A: Institutsdaten

(1) und (2)
Bilanzsumme Private Offentlich- Genossen- Gesamt
(BS) Geschafts- rechtliche schafts-
banken Kl banken
<1 Mrd. € Anzahl Institute 5 7 14 26
% innerhalb der BS 19,2% 26,9% 53,8% 100,0%
% innerhalb der Saule 23,8% 8,1% 30,4% 17,0%
% der Gesamtzahl 3,3% 4,6% 9,2% 17,0%
1-2Mrd. € Anzahl Institute 1 20 17 38
% innerhalb der BS 2,6% 52,6% 44 7% 100,0%
% innerhalb der Saule 4,8% 23,3% 37,0% 24,8%
% der Gesamtzahl 0,7% 13,1% 11,1% 24.,8%
2-4Mrd. € Anzahl Institute 4 28 10 42
% innerhalb der BS 9,5% 66,7% 23,8% 100,0%
% innerhalb der Saule 19,0% 32,6% 21,7% 27,5%
% der Gesamtzahl 2,6% 18,3% 6,5% 27,5%
4 -8 Mrd. € Anzahl Institute 2 23 4 29
% innerhalb der BS 6,9% 79,3% 13,8% 100,0%
% innerhalb der Saule 9,5% 26,7% 8,7% 19,0%
% der Gesamtzahl 1,3% 15,0% 2,6% 19,0%
8-16 Mrd. € Anzahl Institute 0 4 1 5
% innerhalb der BS 0,0% 80,0% 20,0% 100,0%
% innerhalb der Saule 0,0% 4,7% 2,.2% 3,3%
% der Gesamtzahl 0,0% 2,6% 0,7% 3,3%
16 - 30 Mrd. € |Anzahl Institute 2 2 0 4
% innerhalb der BS 50,0% 50,0% 0,0% 100,0%
% innerhalb der Saule 9,5% 2,3% 0,0% 2,6%
% der Gesamtzahl 1,3% 1,3% 0,0% 2,6%
> 30 Mrd. € Anzahl Institute 6 2 0 8
% innerhalb der BS 75,0% 25,0% 0,0% 100,0%
% innerhalb der Saule 28,6% 2,3% 0,0% 5,2%
% der Gesamtzahl 3,9% 1,3% 0,0% 5,2%
keine Angabe [Anzahl Institute 1 0 0 1
% innerhalb der BS 100,0% 0,0% 0,0% 100,0%
% innerhalb der Saule 4,8% 0,0% 0,0% 0,7%
% der Gesamtzahl 0,7% 0,0% 0,0% 0,7%
Gesamt Anzahl Institute 21 86 46 153
% innerhalb der BS 13,7% 56,2% 30,1% 100,0%
% innerhalb der Saule 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% der Gesamtzahl 13,7% 56,2% 30,1% 100,0%
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(3) Bitte geben Sie die Hohe lhrer Erlése aus dem Wertpapier- und
Derivategeschéft fur die nachstehenden Jahre in % des Betriebsergebnisses vor
Steuern an (jeweils erstes Halbjahr: 01.01. — 30.06.):

20,0 16,1 14.9 16,1 7.7
AN

0.0 2015 2016 2017 2018

® Gesamt Mittelwert () 16,1 14,9 16,1 17,7

Gesamt Stabw. (o) 13,3 11,9 13,0 12,8

- Private Geschaftsbanken u 26,6 23,3 28,3 26,4
- Private Geschaftsbanken o 11,0 13,0 14,1 8,1

- Offentlich-rechtliche Kl p 17,6 15,7 17,3 19,3

- Offentlich-rechtliche Kl o 14,1 12,1 13,1 13,0

- Genossenschaftsbanken u 12,4 12,4 12,8 13,7

- Genossenschaftsbanken o 111 10,9 11,8 11,9

(4) Bitte geben Sie die Hohe Ihrer Aufwendungen aus dem Wertpapier- und
Derivategeschéftfur die nachstehenden Jahre in % des Betriebsergebnisses vor
Steuern an (jeweils erstes Halbjahr: 01.01. — 30.06.):

10,0
6,4 58 59 6,0
"HHHE R

0.0 2015 2016 2017 2018

B Gesamt Mittelwert (u) 6,4 5,8 59 6,0
Gesamt Stabw. (o) 15,8 14,0 13,9 13,7
- Private Geschaftsbanken u 7,8 71 10,3 11,1
- Private Geschaftsbanken o 6,3 5,8 5,6 9,2
- Offentlich-rechtliche Kl p 7,3 6,3 6,4 6,4
- Offentlich-rechtliche Kl o 17,9 15,2 15,0 14,6
- Genossenschaftsbanken p 4.5 4.8 47 4.9
- Genossenschaftsbanken o 11,9 12,3 12,4 12,5

(5), (6), (7) nicht reported.
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(8) Bitte geben Sie die Anzahl und Volumina der Kunden-Orders inklusive
vermittelter Depots (ohne Sparvertrage) des jeweils ersten Halbjahres (01.01. —

30.06) an:
Anzahl:
200.000
150.000
m Gesamt V] 100000
- davon beratungsfrei
50.000
0
2017 2018
2017 2018
Gesamt y 138.862,6 171.287,0
- davon beratungsfrei 88.873,3 109.705,0
Private Geschaftsbanken p 1.205.886,4 1.515.058,3
- davon beratungsfrei 852.981,7 1.074.163,6
Offentlich-rechtliche Kl 16.341,3 16.290,8
- davon beratungsfrei 8.922,7 8.350,6
Genossenschaftsbanken p 7.383,9 7.084,6
- davon beratungsfrei 5.176,0 5.004,6
Volumina:
1.600.000.000,00
1.200.000.000,00
= Gesamt p 800.000.000,00
- davon beratungsfrei
400.000.000,00
0,00
2017 2018
2017 2018
Gesamt y 1.385.855.092,0 1.112.140.528,0
- davon beratungsfrei 892.721.376,2 825.010.889,9

Private Geschaftsbanken p
- davon beratungsfrei
Offentlich-rechtliche Kl p

- davon beratungsfrei
Genossenschaftsbanken p
- davon beratungsfrei

13.077.814.620,0

9.300.700.311,0
157.246.517,0
86.589.665,2
84.291.005,9
54.825.328,4

10.287.366.770,0

8.455.207.494,0
157.470.895,8
91.132.435,4
71.532.620,5
47.303.232,8
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(9) Bitte quantifizieren Sie die Bedeutung der folgenden Vertriebskanéle im
Wertpapiergeschaft inklusive vermittelter Depots (ohne Sparvertrage)fur das erste
Halbjahr (01.01. — 30.06.) 2017 und 2018:

Anteil Filial-Orders an Gesamtorders mit Wertpapierberatung

80,0%

67,7%
61,6%
40,0%
0,
0.0% 1. Halbjahr 2017 1. Halbjahr 2018

B Gesamt p 61,6% 67,7%
- Private Geschaftsbanken 39,9% 46,9%

- Offentlich-rechtliche Kl p 65,1% 72,1%

- Genossenschaftsbanken p 62,9% 66,2%

Anteil Telefon-Orders an Gesamtorders mit Wertpapierberatung

30,0%
19,1%
15,0%
9,3%
o) -
0,0% 1. Halbjahr 2017 1. Halbjahr 2018
HGesamt p 19,1% 9,3%
- Private Geschaftsbanken 24.5% 20,3%
- Offentlich-rechtliche Kl p 19,3% 7,5%
- Genossenschaftsbanken u 15,9% 8,5%
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(10) Bitte geben Sie an, wie Sie die Belastungen der Regulierung im Allgemeinen
einordnen. Weisen Sie den einzelnen Feldern dazu einen Rang (sowohl monetar als
auch strategisch) von 1 (= hdchste Relevanz) bis 4 (= geringste Relevanz) zu:

monetar strategisch

Regulierung

Regulierung

(11) Bitte geben Sie an, wie Sie die Belastungen der (Banken-)Regulierung entlang
der vier nachstehenden Regelungsfelder einordnen. Weisen Sie den einzelnen
Feldern dazu einen Rang (sowohl monetar als auch strategisch) von 1 (= h6chste
Relevanz)bis 4 (= geringste Relevanz) zu:

Rang monetar und strategisch

Anleger und Verbraucherschutz

A~ WODN

(12) Bitte verorten Sie die aus MiFID II/MiFIR resultierenden Belastungen innerhalb
des Kanons weiterer zentraler Regulierungen bzw. Initiativen im Bereich Anleger-
und Verbraucherschutz. Weisen Sie den einzelnen Feldern dazu einen Rang
(sowohl monetar als auch strategisch) von 1 (= héchste Relevanz) bis 4 (= geringste
Relevanz, ggf. 5) zu:

Rang monetar und strategisch
1
2 Wohnimmobilienkreditrichtlinie
3
4
5

33



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(13) Bitte geben Sie den Monat und das Jahr an, in dem Ihr Institut mit den
Vorbereitungen fiir die Neuregelungen (MiFID I/MiFIR und PRIIP-VO) begonnen
hat.

50,0% 44,4%

291%

25,0% 19,2%

o
4,6% 20% 079

0,0% - Jea—=s]

keine
2014 2015 2016 2017 2018 Angabe
E Gesamt 4.6% 291% 19.2% 44,4% 2,0% 0,7%

- Private Geschéaftsbanken 14,3%  71,4% 4,8% 9,5% 0,0% 0,0%
- Offentlich-rechtliche K 47%  33,7% 244% 337% 2,3% 1,2%
- Genossenschaftsbanken  0,0% 0,0% 15,9%  81,8% 2,3% 0,0%

(14) War Ihr Institut zum Zeitpunkt des Inkrafttretens fully compliant (vollstandige
Erfillung der Neuregelungen)?

60,0%
48,4%
41,2%
30,0%
10,5%
oo | =
Ja Nelns,séqti”eggrrund Nein, te__chnische
Ausgestaltung Sl
E Gesamt 48,4% 41,2% 10,5%
- Private Geschaftsbanken 42.,9% 42.9% 14,3%
- Offentlich-rechtliche K 59,3% 29,1% 11,6%
- Genossenschaftsbanken 30,4% 63,0% 6,5%
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(15) Bitte geben Sie die gesamten Projektkosten der Implementierung von MiFID 11/
MiFIR an (Vollkosten in T€).

Bilanzsumme Mittelwert|  Standardabweichung
<1.000 Mio. € 218,2 4324
1.000 - 2.000 Mio. € 124,3 176,9
2.000 - 4.000 Mio. € 475,7 1.690,3
4.000 - 8.000 Mio. € 911,3 2.623,8
8.000 - 16.000 Mio. € 499,5 519,9
16.000 - 30.000 Mio. € 3.055,1 3.187,6
> 30.000 Mio. € 35.625,0 41.009,4
Insgesamt 3.714,5 16.105,9

Bitte geben Sie an, in welchen der nachstehenden Positionen die héchsten
Implementierungskosten entstanden sind. Weisen Sie dazu den drei
bedeutsamsten Positionen einen Rang von 1 (= hdchste Relevanz)bis 3 (=
geringere Relevanz) zu:

Rang Kostenposition gesamt

1

2

3

4

5

6

7

Rang Private Offentlich-rechtliche | Genossenschafts-
Geschiftsbanken Kreditinstitute banken

1 WM

2

3

4

5

6

7
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(16) Bitte geben Sie an, mit welchen indirekten Belastungen sich lhr Institut im
Rahmen der Implementierung der Neuregelungen konfrontiert sieht (bspw.
Verzbégerung anderer Projekte).

zeitliche Mehrbelastung
Mitarbeiter; Ressourcen

m\erzogerung anderer
Projekte

® Unsicherheit, Unklarheit
® Kundenbeeinflussung
u|T

® anderes
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(17) Bitte geben Sie die (geschatzten) jdhrlichen zusétzlichen Kosten der laufenden
Einhaltung von MiFID II/MiFIR an (Vollkosten in T€).

Bilanzsumme Mittelwert|  Standardabweichung
<1.000 Mio. € 43,6 47,9
1.000 - 2.000 Mio. € 57,5 59,0
2.000 - 4.000 Mio. € 166,8 271,9
4.000 - 8.000 Mio. € 182,0 435,3
8.000 - 16.000 Mio. € 301,3 276,0
16.000 - 30.000 Mio. € 406,7 268,6
> 30.000 Mio. € 4.246,9 5.577,6
Insgesamt 507,6 1.985,6

Bitte geben Sie an, in welchen der nachstehenden Bereiche die héchsten laufenden
Einhaltungskosten anfallen. Weisen Sie dazu den drei bedeutsamsten Bereichen
einen Rang von 1 (= héchste Relevanz) bis 3 (= geringere Relevanz) zu:

Rang Kostenposition gesamt

1

2 Qualifikationspflichten

3

4

5

Rang Private Offentlich-rechtliche | Genossenschafts-
Geschaftsbanken Kreditinstitute banken

1

2 Qualifikationspflichten | Qualifikationspflichten

3 Qualifikationspflichten

4

5
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(18) Bitte beurteilen Sie die folgenden Aussagen im Kontext der Neuregelungen.

(18.1) Insbesondere im Retailkundensegment ist die Belastung durch die laufende

Einhaltung der Regelungen hoch.

80,0%

40,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Ki
- Genossenschaftsbanken

76,0%

21,3%

2,7%

trifft eher nicht

ZU
2,7%
0,0%
3,5%

trifft zu trifft ener zu
76,0% 21,3%
94.4% 5,6%
73,3% 23,3%
73,9% 23,9%

2,2%

(18.1.1) Wie hat sich der zeitliche Aufwand im Rahmen der direkten Bank/Kunde-

Interaktion verandert?

Saule Anstieg um
Gesamt Mittelwert 22,8 %
Standardabweichung 26,9
Private Geschaftsbanken Mittelwert 45,4 %
Standardabweichung 43,2
Offentlich-rechtliche Kreditinstitute |[Mittelwert 18,5 %
Standardabweichung 16,3
Genossenschaftsbanken Mittelwert 23,9 %
Standardabweichung 33,1

(18.1.2) Wie hat sich der zeitliche Aufwand abseits der direkten Bank/ Kunde-
Interaktion (bspw. Back-Office, Treasury, Revision, Marktfolge, ...) verandert?

Saule Anstieg um
Gesamt Mittelwert 19,5 %
Standardabweichung 15,8
Private Geschaftsbanken Mittelwert 25,0 %
Standardabweichung 18,3
Offentlich-rechtliche Kreditinstitute |[Mittelwert 17,6 %
Standardabweichung 11,6
Genossenschaftsbanken Mittelwert 21,1 %
Standardabweichung 20,5
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(18.2) Insbesondere im Unternehmenskundensegment ist die Belastung durch die
laufende Einhaltung der Regelungen hoch.

60.0% = 4839

33,8%

30,0%

0,0%

trifft zu trifft eher zu

B Gesamt 48,3% 33,8%
- Private Geschéaftsbanken 47.1% 35,3%
- Offentlich-rechtliche Kl 55,3% 28,2%
- Genossenschaftsbanken 34,9% 44 2%

15,9%
- 2,1%
trr:;‘gth?f;ir trifft nicht zu
15,9% 21%
17,6% 0,0%
14,1% 2,4%
18,6% 2,3%

(18.2.1) Wie hat sich der zeitliche Aufwand im Rahmen der direkten Bank/Kunde-

Interaktion verandert?

Saule Anstieg um
Gesamt Mittelwert 21,9 %
Standardabweichung 22,6
Private Geschaftsbanken Mittelwert 34,7 %
Standardabweichung 36,5
Offentlich-rechtliche Kreditinstitute |[Mittelwert 19,5 %
Standardabweichung 17,8
Genossenschaftsbanken Mittelwert 22,7 %
Standardabweichung 25,2

(18.2.2) Wie hat sich der zeitliche Aufwand abseits der direkten Bank/ Kunde-
Interaktion (bspw. Back-Office, Treasury, Revision, Marktfolge, ...) verandert?

Saule Anstieg um
Gesamt Mittelwert 16,7 %
Standardabweichung 15,6
Private Geschéaftsbanken Mittelwert 17,9 %
Standardabweichung 9,6
Offentlich-rechtliche Kreditinstitute |[Mittelwert 16,4 %
Standardabweichung 15,7
Genossenschaftsbanken Mittelwert 16,7 %
Standardabweichung 17,2
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(18.3) Insbesondere im Private-Banking-Kundensegment ist die Belastung durch
die laufende Einhaltung der Regelungen hoch.

90,0% 79,3%
45,0%
16,4%

- 2,1% 2,1%

0,0%

’ . . trifft eher . .
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu

B Gesamt 79,3% 16,4% 2,1% 2,1%
- Private Geschaftsbanken 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
- Offentlich-rechtliche Kl 75,3% 19,8% 2,5% 2,5%
- Genossenschaftsbanken 79,5% 15,9% 2,3% 2,3%

(18.3.1) Wie hat sich der zeitliche Aufwand im Rahmen der direkten Bank/Kunde-

Interaktion verandert?

Saule Anstieg um
Gesamt Mittelwert 27,8 %
Standardabweichung 23,9
Private Geschaftsbanken Mittelwert 60,0 %
Standardabweichung 39,3
Offentlich-rechtliche Kreditinstitute |Mittelwert 24,2 %
Standardabweichung 19,1
Genossenschaftsbanken Mittelwert 26,7 %
Standardabweichung 22,2

(18.3.2) Wie hat sich der zeitliche Aufwand abseits der direkten Bank/ Kunde-
Interaktion (bspw. Back-Office, Treasury, Revision, Marktfolge, ...) verandert?

Saule Anstieg um
Gesamt Mittelwert 18,7 %
Standardabweichung 16,1
Private Geschaftsbanken Mittelwert 21,3 %
Standardabweichung 13,6
Offentlich-rechtliche Kreditinstitute |[Mittelwert 16,3 %
Standardabweichung 11,7
Genossenschaftsbanken Mittelwert 22,2 %
Standardabweichung 21,9
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(19) Bitte quantifizieren Sie die aus MiFID II/MiFIR gegenuber dem vorherigen
Status Quo resultierende personelle Ressourcenbelastung fur die nachfolgenden,
Uubergeordneten Bereiche:

(i) Prozentuale Veranderung der benotigten Personalressourcen gemessen in
Vollzeitadquivalenten bzw. Stunden im Vergleich zu friher (bei Reduktion —%, bei
Anstieg +%)

(i) Anpassung durch Einstellung neuer Mitarbeiter? (Ja/Nein)

(iii) Anpassung durch andere Disposition vorhandener Mitarbeiter? (Ja/Nein)

(iv) Anpassung durch Reduktion/Einschrankung anderer Aktivitaten? (Ja/Nein)

Gesamt
i) (i) Ja (iii) Ja (iv) Ja

J o
Vorstandsebene/Top- 4,91 6,653 1,3% 20,9%| 24,2%
Management
IT 4,88 5,97387 1,3% 30,1%| 38,6%
Banksteuerung im 9,8358| 11,81495 1,3% 471%| 51,6%
weiteren Sinne
Recht/Compliance/(Pro 16,0219 15,28093 6,5% 39,9%| 60,1%
dukt-)Governance
Kundenbetreuung und - 12,7385 11,33804 5,2% 42,5%| 54,2%
beratung
Personalwesen 3,6496 4,3118 0,7% 20,3%| 26,1%
Private Geschaftsbanken

i) (i) Ja (iii) Ja (iv) Ja

v o
Vorstandsebene/Top- 6 3,944 4,8% 38,1%| 28,6%
Management
IT 6,2941 7,31236 0,0% 47,6%| 42,9%
Banksteuerung im 8,2353 7,48774 9,5% 42,9%| 57,1%
weiteren Sinne
Recht/Compliance/(Pro 17,6316 19,88637 9,5% 66,7%| 71,4%
dukt-)Governance
Kundenbetreuung und - 8,6667 9,34778 0,0% 47,6%| 47,6%
beratung
Personalwesen 1,9333 3,10453 0,0% 28,6% 14,3%
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Offentlich-rechtliche Kreditinstitute

i) (i) Ja (iii) Ja (iv) Ja

J o
Vorstandsebene/Top- 3,57 5,534 0,0% 16,3% 16,3%
Management
IT 5,1449 5,66277 2,3% 29,1%| 39,5%
Banksteuerung im 10,1053 10,9658 0,0% 51,2%| 50,0%
weiteren Sinne
Recht/Compliance/(Pro 15,0649 13,16628 7,0% 40,7% 59,3%
dukt-)Governance
Kundenbetreuung und - 12,507 10,25235 4,7% 40,7%| 50,0%
beratung
Personalwesen 3,8281 4,50592 1,2% 24,4% 23,3%
Genossenschaftsbanken

i) (i) Ja (iii) Ja (iv) Ja

v o
Vorstandsebene/Top- 6,68 8,432 2,2% 21,7% 37,0%
Management
IT 3,7949 5,85877 0,0% 23,9%| 34,8%
Banksteuerung im 10| 14,66288 0,0% 41,3%| 52,2%
weiteren Sinne
Recht/Compliance/(Pro 17,0732 16,80683 4,3% 26,1% 56,5%
dukt-)Governance
Kundenbetreuung und - 14,5] 13,30588 8,7% 43,5%| 65,2%
beratung
Personalwesen 4,0263 4,32145 0,0% 8,7%| 37,0%
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(20) Haben die aus den Neuregelungen resultierenden (Mehr-)Belastungen zu einem
Outsourcing bestimmter ressourcen-bindender Prozesse/Tatigkeiten geflihrt? Wenn
ja, in welchem Bereich?

MiFIR Meldung

m kein Outsourcing

® Auslandsgeschaft
10; 15%

mIT,
Sprachaufzeichnung

m Kosteninformation

35; 51%
B anderes

(21) Inwieweit hat sich die Wettbewerbsposition lhres Instituts durch die Einfuhrung
von MiFID Il/MiFIR verandert?

verschlechtert

B unverandert
B verbessert

® Nachteile ggu Grol3-
und Direktbanken

® Nachteile ggu freien
Vermittlern

30; 52%
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(22) Bitte wurdigen Sie die folgenden Aussagen im Kontext der Neuregelungen.

(22.1) Die Bedeutung des Beratungsgeschafts als Ertragsquelle nimmt ab.

60,0% 46,4%

27,5%

30,0% o
o on
0,79
o, = B 7%

trifft eher  trifft ener  trifft nicht keine

trifft zu zZu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 9,8% 15,7% 27,5% 46,4% 0,7%
- Private Geschéaftsbanken  47,6% 28,6% 4.8% 14,3% 4,8%
- Offentlich-rechtliche K 1,2% 12,8% 30,2% 55,8% 0,0%

- Genossenschaftsbanken 8,7% 15,2% 32,6% 43,5% 0,0%

(22.2) Die Bedeutung beratungsfreier Geschafte nimmt zu.

50,09
0% 36,6%
30,7%

250% ~ 17,0% 14.4%

- m
0,0%

trifft eher  trifft ener  trifft nicht keine

trifft zu zZu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 17,0% 36,6% 30,7% 14,4% 1,3%
- Private Geschéaftsbanken  33,3% 28,6% 14,3% 19,0% 4,8%
- Offentlich-rechtliche K 7,0% 36,0% 40,7% 15,1% 1,2%

- Genossenschaftsbanken  28,3% 41,3% 19,6% 10,9% 0,0%

(22.3) Im Rahmen der Neupriorisierung von Zielkunden...
3.1 ...gewinnen Retailkunden an Bedeutung.

50,0% 41,8%

27,5%
25,0%

13.1% . 12,4%
5 2%
0,0% - - =

trifft eher  trifft ener  trifft nicht keine

trifft zu zZu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 13,1% 27,5% 41,8% 12,4% 5,2%
- Private Geschaftsbanken 4.8% 19,0% 28,6% 28,6% 19,0%

- Offentlich-rechtliche K 19,8% 31,4% 37,2% 9,3% 2,3%

- Genossenschaftsbanken 4.3% 23,9% 56,5% 10,9% 4,3%
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(22.3) Im Rahmen der Neupriorisierung von Zielkunden...
3.2 ...gewinnen beratungsfreie Retailkunden gegenuber weiteren Retailkunden an
Bedeutung.

50,0% 38,6%
30,1%
250% 1319 13,7%
4,6%
0.0% - - ==
’ trifft zu trifft eher  trifft ener  trifft nicht keine
zZu nicht zu zZu Angabe
E Gesamt 13,1% 38,6% 30,1% 13,7% 4,6%
- Private Geschéaftsbanken  19,0% 38,1% 9,5% 19,0% 14,3%
- Offentlich-rechtliche K 5,8% 36,0% 40,7% 14,0% 3,5%

- Genossenschaftsbanken  23,9% 43,5% 19,6% 10,9% 2,2%

(22.3) Im Rahmen der Neupriorisierung von Zielkunden...
3.3 ...gewinnen Private Banking-Kunden an Bedeutung.

50,0% - 43,1%

34.0%
25,0%

8,5% 7,8% 6,5%
0.0% = = e

trifft eher  trifft ener  trifft nicht keine

trifft zu zZu nicht zu zZu Angabe

B Gesamt 43,1% 34,0% 8,5% 7,8% 6,5%
- Private Geschéaftsbanken  19,0% 38,1% 9,5% 9,5% 23,8%

- Offentlich-rechtliche Kl 41,9% 38,4% 8,1% 8,1% 3,5%

- Genossenschaftsbanken  56,5% 23,9% 8,7% 6,5% 4,3%

(22.3) Im Rahmen der Neupriorisierung von Zielkunden...
3.4 ...gewinnen beratungsfreie Private Banking-Kunden gegenuber weiteren Private
Banking-Kunden an Bedeutung.

50,0% 41,8%
24.8% .
0,

250% " 105% . D 7o

00% WM . —_—

trifft zu trifft eher trlfft eher  trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe

E Gesamt 10,5% 24,8% 41,8% 15,7% 7.2%
- Private Geschéaftsbanken  19,0% 23,8% 9,5% 19,0% 28,6%

- Offentlich-rechtliche K 5,8% 25,6% 52,3% 11,6% 4.7%

- Genossenschaftsbanken 15,2% 23,9% 37,0% 21,7% 2,2%
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(22.3) Im Rahmen der Neupriorisierung von Zielkunden...
3.5 ...gewinnen Unternehmenskunden an Bedeutung.

40,0%

20,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

32,0%

trifft zu

32,0%
9,5%
33,7%
39,1%

33,3%

trifft eher
Zu

33,3%
28,6%
38,4%
26,1%

17,6%

trifft eher
nicht zu

17,6%
19,0%
18,6%
15,2%

(22.3) Im Rahmen der Neupriorisierung von Zielkunden...
3.6 ...gewinnen beratungsfreie Unternehmenskunden gegentber weiteren
Unternehmenskunden an Bedeutung.

50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche K
- Genossenschaftsbanken

7,8%
=
trifft zu

7,8%
9,5%
5,8%
10,9%

26,1%

trifft eher
zu

26,1%
42,9%
20,9%
28,3%

42,5%

trifft eher
nicht zu

42,5%
4,8%
57,0%
32,6%

10,5%

trifft nicht
Al

10,5%
14,3%
8,1%
13,0%

16,3%

trifft nicht
zZu

16,3%
14,3%
14,0%
21,7%

(22.4) Unser Produkt-/Leistungsangebot fur den Endkunden wird...

4.1 ...im Bereich Aktien zunehmend eingeschrankt.

40,0%

20,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche K
- Genossenschaftsbanken

29,4%

trifft zu

29,4%
19,0%
23,3%
45,7%

29,4%

trifft eher
zu

29,4%
28,6%
33,7%
21,7%

22,2%

trifft eher
nicht zu

22,2%
9,5%
29,1%
15,2%

17,6%

trifft nicht
zZu

17,6%
33,3%
14,0%
17,4%

6,5%

keine
Angabe

6,5%
28,6%
1,2%
6,5%

7,2%

keine
Angabe

7,2%
28,6%
2,3%
6,5%

1,3%

keine
Angabe

1,3%
9,5%
0,0%
0,0%
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(22.4) Unser Produkt-/Leistungsangebot flir den Endkunden wird...
4.2 ...im Bereich Renten zunehmend eingeschrankit.

50,0% 39,9%
. 23,5% 22,9%
1,3%
0% . = = -
trifft zu trifft eher trlfft eher trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 23,5% 39,9% 22,9% 12,4% 1,3%

- Private Geschéaftsbanken  14,3% 38,1% 14,3% 23,8% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 15,1% 44.2% 29,1% 11,6% 0,0%
- Genossenschaftsbanken  43,5% 32,6% 15,2% 8,7% 0,0%

(22.4) Unser Produkt-/Leistungsangebot flir den Endkunden wird...
4.3 ...im Bereich Zertifikate zunehmend eingeschrankt.

40,0% 34,6%
26,8%
0,
20100/0 19,6A) 15,7%
o N -
0,0% : : — p—
trifft zu trifft eher trlfft eher trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 19,6% 34,6% 26,8% 15,7% 3,3%

- Private Geschéaftsbanken  14,3% 38,1% 9,5% 28,6% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 12,8% 39,5% 32,6% 15,1% 0,0%
- Genossenschaftsbanken  34,8% 23,9% 23,9% 10,9% 6,5%

(22.4) Unser Produkt-/Leistungsangebot flir den Endkunden wird...
4.4 ...im Bereich Derivate (exkl. Zertifikate) zunehmend eingeschrankt.

40,0% 34,6%

28,1%
20,0% 13,7%  157%
B O =
0.0% . . = =
trifft zu trifft eher trlfft eher  trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 34,6% 28,1% 13,7% 15,7% 7,8%

- Private Geschéaftsbanken  28,6% 38,1% 9,5% 14,3% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 29,1% 33,7% 17,4% 11,6% 8,1%
- Genossenschaftsbanken  47,8% 13,0% 8,7% 23,9% 6,5%
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(22.4) Unser Produkt-/Leistungsangebot flir den Endkunden wird...
4.5 ...im Bereich Wahrungsmanagement zunehmend eingeschrankt.

40,0%

20,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

29,4%

trifft zu

29,4%
9,5%
27,9%
41,3%

25,5%

(22.5) Unser Produkt-/Leistungsangebot in der Beratung wird zunehmend
segmentspezifisch ausgerichtet.

70,0%

35,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

61,4%

trifft zu

61,4%
38,1%
61,6%
71,7%

(22.6) Unser Produkt-/Leistungsangebot in der Beratung wird...
6.1 ...im Retail-Bereich zunehmend standardisiert.

80,0%

40,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

69,9%

trifft zu

69,9%
47,6%
70,9%
78,3%

22.2%
15,0%
. 7,8%
trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
25,5% 22.2% 15,0% 7,8%
33,3% 23,8% 19,0% 14,3%
25,6% 25,6% 14,0% 7,0%
21,7% 15,2% 15,2% 6,5%
24,2%
- 6,5% 4,6% 3.3%
_ D — Ay
trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
24,2% 6,5% 4,6% 3,3%
23,8% 14,3% 9,5% 14,3%
26,7% 5,8% 4.7% 1,2%
19,6% 4,3% 2.2% 2,2%
24,8%
- 20%  07%  26%
trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
24,8% 2,0% 0,7% 2,6%
28,6% 4.8% 0,0% 19,0%
26,7% 1,2% 1,2% 0,0%
19,6% 2.2% 0,0% 0,0%
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(22.6) Unser Produkt-/Leistungsangebot in der Beratung wird...
6.2 ...im Private Banking-Bereich zunehmend standardisiert.

50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

17,6%

trifft zu

17,6%
9,5%
15,1%
26,1%

(22.6) Unser Produkt-/Leistungsangebot in der Beratung wird...
6.3 ...im Unternehmensbereich zunehmend standardisiert.

50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

(22.7) Es werden neue Produkte/Leistungen fur Endkunden entwickelt, die nicht von

18,3%

trifft zu

18,3%
9,5%
16,3%
26,1%

den Neuregelungen betroffen sind.

60,0%

30,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

7,2%
I

trifft zu

7,2%
9,5%
5,8%
8,7%

47,7%

20,3%

. 7,8%

=
trifft eher  trifft eher | trifft nicht
zu nicht zu zZu

47,7% 20,3% 7,8%
42,9% 9,5% 0,0%
48,8% 24.4% 10,5%
47,8% 17,4% 6,5%
43,1%

26,8%

. 0%

===
trifft eher  trifft eher | trifft nicht
zu nicht zu zZu

43,1% 26,8% 5,9%
38,1% 28,6% 0,0%
44.2% 30,2% 8,1%
43,5% 19,6% 4,3%

56,9%

21,6%

12,4% -

trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht
Zu nicht zu Zu

12,4% 21,6% 56,9%
23,8% 4.8% 47.6%
4. 7% 25,6% 64,0%
21,7% 21,7% 47,8%

6,5%

keine
Angabe

6,5%
38,1%
1,2%
2,2%

5,9%
|

keine
Angabe

5,9%
23,8%
1,2%
6,5%

2,0%

keine
Angabe

2,0%
14,3%
0,0%
0,0%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(22.8) Aufgrund regulierungsbedingter Kosten werden Wachstumsstrategien im
Segment der Wertpapieranlage unterbunden.

0,
50,0% 37.3%

,0%
9.2% .
3.3%
oo e

. trifft enher = trifft eher  trifft nicht keine
trifft zu

zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 9,2% 23,5% 37,3% 26,8% 3,3%
- Private Geschéftsbanken 9,5% 23,8% 38,1% 9,5% 19,0%

- Offentlich-rechtliche K 7,0% 20,9% 39,5% 31,4% 1,2%

- Genossenschaftsbanken 13,0% 28,3% 32,6% 26,1% 0,0%

(22.9) Regulierungsbedingte Kosten werden in Form erhdhter Gebihren bzw.
Einmalzahlungen an die Kunden weitergegeben.

0,
50,0% 36.6%
30,1%

26,1%
25,0%

-mlli.
0,0% =N

. trifft ener  trifft eher  trifft nicht keine
trifft zu

zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 5,9% 26,1% 36,6% 30,1% 1,3%
- Private Geschéaftsbanken  4,8% 28,6% 33,3% 23,8% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 7,0% 23,3% 34,9% 34,9% 0,0%

- Genossenschaftsbanken 4,3% 30,4% 41,3% 23,9% 0,0%

(22.10) Aufgrund der Neuregelungen ziehen wir uns hinsichtlich der Beratung
zunehmend aus der Flache zurlck.

50,0% 37.9%

26,8%  288%

25,0%
3,9% . 2,6%
0,0% = e

trifft enher  trifft eher  trifft nicht keine

trifft zu zZu nicht zu zu Angabe
® Gesamt 3,9% 26,8% 28,8% 37,9% 2,6%
- Private Geschaftsbanken  4,8% 23,8% 28,6% 33,3% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 3,5% 23,3% 30,2% 41,9% 1,2%

- Genossenschaftsbanken 4,3% 34,8% 26,1% 32,6% 2,2%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem

Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(22.11) Die Wertpapierberatung konzentriert sich auf wenige, ausgewahlte Filialen.

50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

7,2%

]
trifft zu

7,2%
4,8%
4,7%
13,0%

18,3% .

trifft eher

ZUu
18,3%
19,0%
18,6%
17,4%

28,8%

trifft eher
nicht zu

28,8%
14,3%
32,6%
28,3%

39,9%

trifft nicht

zu
39,9%
33,3%
43,0%
37,0%

5,9%
|

keine
Angabe

5,9%
28,6%
1,2%
4,3%

(22.12) Die Bedeutung des Telefongeschéafts als Distributionskanal nimmt ab.

50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

42,5%

trifft zu

42,5%
19,0%
50,0%
39,1%

(22.13) Die Bedeutung der Vermdgensverwaltung nimmt zu.

40,0%

20,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

30,7%

trifft zu

30,7%
57,1%
23,3%
32,6%

33,3%

10,5% 11,8%
trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht
Zu nicht zu Zu
33,3% 10,5% 11,8%
42.9% 4.8% 19,0%
30,2% 10,5% 9,3%
34,8% 13,0% 13,0%

28,1% 26,1%

9,8%
trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht
Zu nicht zu Zu
28,1% 26,1% 9,8%
14,3% 0,0% 9,5%
26,7% 36,0% 10,5%
37,0% 19,6% 8,7%

2,0%

keine
Angabe

2,0%
14,3%
0,0%
0,0%

5,2%

keine
Angabe

5,2%
19,0%
3,5%
2,2%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem

Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(23) Bitte beurteilen Sie folgende Aussagen im Hinblick auf Auswirkungen und/oder
perspektivische Auswirkungen der Neuregelungen (Status Ende 2017 versus heute).

(23.1) Verlangerte Kundenberatungs- und Bearbeitungsprozesse

80,0%

40,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche K
- Genossenschaftsbanken

67,3%

trifft zu

67,3%
90,5%
54,7%
80,4%

21,6%

trifft eher

zu
21,6%
4,8%
27,9%
17,4%

7,8%
fe—

trifft eher

nicht zu
7,8%
0,0%
12,8%
2,2%

(23.2) Erhdhte administrative Komplexitat im Beratungsprozess

(Verwaltungsaufwand)
80,0%
40,0%
0,0%
B Gesamt

- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

69,3%

trifft zu

69,3%
90,5%
58,1%
80,4%

24,2%

trifft eher

zu
24,2%
4,8%
32,6%
17,4%

3,9%

trifft eher

nicht zu
3,9%
0,0%
5,8%
2,2%

2,6% 0,7%
trifft nicht keine
zu Angabe
2,6% 0,7%
0,0% 4,8%
4,7% 0,0%
0,0% 0,0%
2,0% 0,7%
trifft nicht keine
zu Angabe
2,0% 0,7%
0,0% 4,8%
3,5% 0,0%
0,0% 0,0%

(23.3) Positives Kundenfeedback aufgrund umfassender Informationspolitik

80,0%

40,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche K
- Genossenschaftsbanken

07%  26%
trifft zu trifft eher
zZu
0,7% 2,6%
0,0% 0,0%
0,0% 3,5%
2,2% 2,2%

29,4%

trifft eher

nicht zu
29,4%
33,3%
31,4%
23,9%

66,7%
0,7%
trifft nicht keine

zZu Angabe

66,7% 0,7%
61,9% 4,.8%
65,1% 0,0%
71,7% 0,0%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(23.4) Erhohte Erklarungsbedurftigkeit der neuen Prozesse und Materialien
gegenuber Kunden

80,0% 69,9%

40,0% 28,8%

- 0,0% 0,7% 0,7%
0,0%

trifft zu trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 69,9% 28,8% 0,0% 0,7% 0,7%
- Private Geschéaftsbanken  76,2% 19,0% 0,0% 0,0% 4.8%
- Offentlich-rechtliche K 62,8% 36,0% 0,0% 1,2% 0,0%
- Genossenschaftsbanken  80,4% 19,6% 0,0% 0,0% 0,0%

(23.5) Zunahme kundenseitigen Unmuts

60,0% 0
° | a3q9  A90%
30,0%
(0]
6,5% 0,7% 0,7%
0,0% ) . e :
trifft zu trifft eher trlfft eher trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 43,1% 49,0% 6,5% 0,7% 0,7%
- Private Geschéaftsbanken  47,6% 42.9% 4.8% 0,0% 4.8%

- Offentlich-rechtliche K 34,9% 55,8% 9,3% 0,0% 0,0%
- Genossenschaftsbanken  56,5% 39,1% 2,2% 2.2% 0,0%

(23.6) Bedrohung des Vertrauensverhaltnisses

28,8%
25,0% . 19,0%
i
0,7%
00% N | . — .
trifft zu trifft eher trlfft eher trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
B Gesamt 6,5% 28,8% 45,1% 19,0% 0,7%
- Private Geschéaftsbanken  14,3% 33,3% 38,1% 9,5% 4.8%
- Offentlich-rechtliche K 2,3% 25,6% 46,5% 25,6% 0,0%

- Genossenschaftsbanken 10,9% 32,6% 45,7% 10,9% 0,0%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem

Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(23.7) Kosten und Risiken werden wesentlich klarer kommuniziert als friher

50,09
0% 36.6%  346%

oo 1

trifft zu

zu nicht zu

B Gesamt 13,1% 36,6% 34,6%
- Private Geschéftsbanken 9,5% 47 6% 28,6%

- Offentlich-rechtliche K 16,3% 32,6% 34,9%

- Genossenschaftsbanken 8,7% 39,1% 37,0%

trifft eher  trifft eher

14,4%

trifft nicht

ZuU
14,4%
9,5%
15,1%
15,2%

1,3%

keine
Angabe

1,3%
4,8%
1,2%
0,0%

(23.8) Wesentliche Informationen gehen teilweise in der Informationsflut unter

60,0% 51,0%

40,5%
30,0%
6,5%
==a
0,
0.0% —— trifft eher  trifft eher

Zu nicht zu

B Gesamt 51,0% 40,5% 6,5%

- Private Geschaftsbanken  61,9% 28,6% 4.8%
- Offentlich-rechtliche K 46,5% 46,5% 7,0%
- Genossenschaftsbanken  54,3% 34,8% 6,5%

(23.9) Gestiegene Verunsicherung auf Beraterseite

50.0%  39,99%  A44%

25,0% 13,1%
00 =l =l
trifft zu trifft eher trlfft eher
Zu nicht zu
® Gesamt 39,9% 44.4% 13,1%

- Private Geschaftsbanken  47,6% 42.9% 0,0%
- Offentlich-rechtliche K 31,4% 45,3% 20,9%
- Genossenschaftsbanken  52,2% 43,5% 4,3%

1,3% 0,7%
trifft nicht keine
zZu Angabe
1,3% 0,7%
0,0% 4,8%
0,0% 0,0%
4,3% 0,0%
0,7% 2,0%
trifft nicht keine
zZu Angabe
0,7% 2,0%
0,0% 9,5%
1,2% 1,2%
0,0% 0,0%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(23.10) Berater haben mehr Angst, formale Fehler zu begehen als schlecht zu
beraten

60,0% 52,9%

31,4%

o
30.0% 13,7%

0,7% 1,3%
0.0% =i ; ;

trifft zu trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 52,9% 31,4% 13,7% 0,7% 1,3%
- Private Geschéaftsbanken 57,1% 33,3% 0,0% 0,0% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 41,9% 37,2% 19,8% 1,2% 0,0%
- Genossenschaftsbanken  71,7% 19,6% 8,7% 0,0% 0,0%

(23.11) MIFID IlI/MiFIR bringt Rechtssicherheit im Beratungsprozess

60.0% 46,4%

o)
30,0% 26,1% 19,6%

- H o m
0,0% = s e—

. trifft ener  trifft eher  trifft nicht keine
trifft zu

zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 4,6% 26,1% 46,4% 19,6% 3,3%
- Private Geschéftsbanken 9,5% 9,5% 47 6% 23,8% 9,5%
- Offentlich-rechtliche Kl 4,7% 36,0% 44,2% 12,8% 2,3%

- Genossenschaftsbanken 2.2% 15,2% 50,0% 30,4% 2,2%

(23.12) Sinkende Fehlerquoten im Beratungsprozess

50,0%

38,6%
31,4%

25,0% 19,0%

10,5% -
0,7%

0,0% - ) ) ey - .
trifft zu trifft eher trlfft eher  trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 10,5% 31,4% 38,6% 19,0% 0,7%

- Private Geschéftsbanken 0,0% 9,5% 42 .9% 42.9% 4.8%
- Offentlich-rechtliche K 18,6% 43,0% 30,2% 8,1% 0,0%
- Genossenschaftsbanken 0,0% 19,6% 52,2% 28,3% 0,0%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(23.13) Weniger Individualitat in der Beratung

60,0%
’ 4519
51% 38,6%
30,0%
0,
1 0,5 A) 5,2(%) 0 70/
= e
0,0% ) ) ey - .
trifft zu trifft eher trlfft eher trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 451% 38,6% 10,5% 5,2% 0,7%

- Private Geschéaftsbanken  52,4% 33,3% 0,0% 9,5% 4.8%
- Offentlich-rechtliche K 38,4% 40,7% 16,3% 4.7% 0,0%
- Genossenschaftsbanken  54,3% 37,0% 4,3% 4,3% 0,0%

(23.14) Hohere Austauschbarkeit der Beratungsleistungen

50,0% 42,5%

32,7%

25,0% 17,6%

o)
0,
0.0% —— trifft eher = trifft eher  trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 17,6% 42.5% 32,7% 5,9% 1,3%

- Private Geschéaftsbanken  14,3% 47 6% 19,0% 14,3% 4.8%
- Offentlich-rechtliche K 17,4% 40,7% 41,9% 0,0% 0,0%
- Genossenschaftsbanken 19,6% 43,5% 21,7% 13,0% 2,2%

(23.15) Umorientierung der Kunden in Richtung FinTechs/Direktbanken

50,0% 41,29
’ 35,9% "
2 0,
5,0% 11,8% 8.5%
’ 2,6%
0,0% - ) . - —
trifft zu trifft eher trlfft eher trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
B Gesamt 11,8% 35,9% 41,2% 8,5% 2,6%
- Private Geschéaftsbanken  14,3% 33,3% 38,1% 4.8% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 7,0% 39,5% 40,7% 11,6% 1,2%

- Genossenschaftsbanken 19,6% 30,4% 43,5% 4,3% 2,2%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(24) Bitte quantifizieren Sie die Anzahl kundenseitiger Beschwerden/Unmuts-
aulerungen im Wertpapier- und Derivategeschaft fur die folgenden Halbjahre:

250,0

200,0

150,0

mGesamt y

- davon BaFin-meldepflichtig 400 o

50,0

0,0

1. Halbjahr 2017

. Halbjahr 2017

. Halbjahr 2018

1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr

2017 2017 2018
Gesamt u 218,3 193,5 230,4
- davon BaFin-meldepflichtig 4.1 3,8 4.4
Private Geschaftsbanken p 2.242.5 1.987,6 2.332,8
- davon BaFin-meldepflichtig 13,5 10,8 11,7
Offentlich-rechtliche Kl 31,4 25,9 35,3
- davon BaFin-meldepflichtig 4.0 3,5 4,5
Genossenschaftsbanken p 30,6 26,9 37,4
- davon BaFin-meldepflichtig 2.1 2,6 2,4
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem

Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(25) Bitte geben Sie die Auswirkungen der folgenden Dokumente bzw.

Prozessschritte an:

(25.1.1) Geeignetheitserklarung wird gelesen

60,0%

30,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche K
- Genossenschaftsbanken

3,9%

trifft zu

3,9%
9,5%
2,3%
4,3%

28,1%

trifft eher
zu

28,1%
38,1%
23,3%
32,6%

53,6%

11,8%

2,6%

trifft eher  trifft nicht keine
nicht zu zZu Angabe

53,6% 11,8% 2,6%

42,9% 0,0% 9,5%

59,3% 12,8% 2,3%

47,8% 15,2% 0,0%

(25.1.2) Geeignetheitserklarung wird in Entscheidungsfindung mit einbezogen

60,0%

30,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche K
- Genossenschaftsbanken

5,2%
E—

trifft zu

5,2%
4,8%
4,7%
6,5%

19,0%

trifft eher
zu

19,0%
42,9%
11,6%
21,7%

(25.1.3) Geeignetheitserklarung wird positiv aufgenommen

70,0%

35,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche K
- Genossenschaftsbanken

2,0%

trifft zu

2,0%
0,0%
0,0%
6,5%

22,9%

trifft eher
zu

22,9%
19,0%
23,3%
23,9%

48,4%
24.2%
H -
trifft eher  trifft nicht keine
nicht zu zZu Angabe
48,4% 24.2% 3,3%
38,1% 4,8% 9,5%
55,8% 25,6% 2,3%
39,1% 30,4% 2,2%
56,9%
15,7%
= 2o
trifft eher  trifft nicht keine
nicht zu zZu Angabe
56,9% 15,7% 2,6%
38,1% 33,3% 9,5%
65,1% 9,3% 2,3%
50,0% 19,6% 0,0%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(25.1.4) Geeignetheitserklarung wird als stérend empfunden

60,0% 49,0%

26,8%

30,0%  17,6%

o IR

3,9% 2,6%

D — Ay
trifft zu trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
B Gesamt 17,6% 49,0% 26,8% 3,9% 2,6%
- Private Geschaftsbanken  14,3% 57,1% 19,0% 0,0% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 15,1% 46,5% 31,4% 4.7% 2,3%

- Genossenschaftsbanken  23,9% 50,0% 21,7% 4,3% 0,0%

(25.2.1) Dokumentation des telefonischen Gesprachs (Aufzeichnung auf Band) wird
positiv aufgenommen

70,0% 57,5%

33,3%
35,0%

0,7% 3.9% . 4.6%
0100/0 I —

trifft eher  trifft ener  trifft nicht keine

trifft zu zZu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 0,7% 3,9% 33,3% 57,5% 4,6%
- Private Geschaftsbanken 0,0% 14,3% 28,6% 38,1% 19,0%

- Offentlich-rechtliche K 1,2% 2,3% 34,9% 59,3% 2,3%

- Genossenschaftsbanken 0,0% 2,2% 32,6% 63,0% 2,2%

(25.2.2) Dokumentation des telefonischen Gesprachs (Aufzeichnung auf Band) wird
als storend empfunden

70,0% = 57,5%

35,0% 29,4%

. _8’5% 00%  46%

0,0% ) ) e s —

trifft zu trifft eher trl_fft eher trifft nicht keine
zZu nicht zu zZu Angabe

B Gesamt 57,5% 29,4% 8,5% 0,0% 4,6%
- Private Geschéaftsbanken  42,9% 14,3% 23,8% 0,0% 19,0%

- Offentlich-rechtliche K 60,5% 30,2% 7,0% 0,0% 2,3%

- Genossenschaftsbanken  58,7% 34,8% 4,3% 0,0% 2,2%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(25.3.1) Verlustschwellenreporting wird gelesen

50,0% 41,2%

24,2%
25,0% 131%  163%

5,2% -
00y | — =1

. trifft enher = trifft eher  trifft nicht keine
trifft zu

zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 5,2% 24,2% 41,2% 13,1% 16,3%
- Private Geschéftsbanken 9,5% 28,6% 33,3% 0,0% 28,6%

- Offentlich-rechtliche K 5,8% 19,8% 43,0% 14,0% 17,4%

- Genossenschaftsbanken 2.2% 30,4% 41,3% 17.4% 8,7%

(25.3.2) Verlustschwellenreporting wird in Entscheidungsfindung mit einbezogen

60,0% 46,4%

24,2%
30,0% 13.7% 15,7%

0,0%
oo 0% =

. trifft ener  trifft eher  trifft nicht keine
trifft zu

zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 0,0% 13,7% 46,4% 24.2% 15,7%
- Private Geschéftsbanken 0,0% 14,3% 33,3% 23,8% 28,6%

- Offentlich-rechtliche K 0,0% 9,3% 52,3% 22,1% 16,3%

- Genossenschaftsbanken 0,0% 21,7% 41,3% 28,3% 8,7%

(25.3.3) Verlustschwellenreporting wird positiv aufgenommen

50,0%

37,9%
22.9%
25,0% ° 19.6%  463%
- l H o .
0 EEE——
0.0% —— trifft eher = trifft eher  trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
B Gesamt 3,3% 22,.9% 37,9% 19,6% 16,3%
- Private Geschéftsbanken 0,0% 38,1% 19,0% 14,3% 28,6%
- Offentlich-rechtliche K 3,5% 19,8% 43,0% 16,3% 17,4%

- Genossenschaftsbanken 4,3% 21,7% 37,0% 28,3% 8,7%
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40,0% 314% 2949

19,0%
20,0% X 16,3%
. 3 0%
0,0% =

trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 19,0% 31,4% 29,4% 3,9% 16,3%
- Private Geschéaftsbanken  14,3% 14,3% 38,1% 4.8% 28,6%
- Offentlich-rechtliche Kl 16,3% 34,9% 25,6% 5,8% 17,4%
- Genossenschaftsbanken  26,1% 32,6% 32,6% 0,0% 8,7%

trifft zu

(25.4.1) Information Uber samtliche Kosten vor Orderausfihrung (Ex-Ante-
Kosteninformation) wird gelesen

60,0% 47,7%
(o)
30,0% 25,5%
10,5% 13,1%
= s
0,0% ) . ey s —
trifft zu trifft eher trlfft eher trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe
B Gesamt 10,5% 25,5% a7, 7% 13,1% 3,3%
- Private Geschéaftsbanken  14,3% 4.8% 66,7% 4.8% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 9,3% 34,9% 43,0% 10,5% 2,3%

- Genossenschaftsbanken 10,9% 17,4% 47,8% 21,7% 2,2%

(25.4.2) Information Uber samtliche Kosten vor Orderausfihrung (Ex-Ante-
Kosteninformation) wird in Entscheidungsfindung mit einbezogen

60,0% 52,3%

30,0% 20,9% 20,9%

o o O e
0,0% E—

trifft enher  trifft eher  trifft nicht keine

trifft zu zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 2,0% 20,9% 52,3% 20,9% 3,9%
- Private Geschéftsbanken 0,0% 33,3% 47 .6% 9,5% 9,5%
- Offentlich-rechtliche K 2,3% 24,4% 51,2% 19,8% 2,3%

- Genossenschaftsbanken 2.2% 8,7% 56,5% 28,3% 4,3%
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(25.4.3) Information Uber samtliche Kosten vor Orderausfihrung (Ex-Ante-
Kosteninformation) wird positiv aufgenommen

70,0% 54,9%

35,0% 19,0% 20,9%

. trifft enher = trifft eher  trifft nicht keine
trifft zu

zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 1,3% 19,0% 54,9% 20,9% 3,9%
- Private Geschéftsbanken 0,0% 19,0% 47 .6% 19,0% 14,3%

- Offentlich-rechtliche Kl 1,2% 19,8% 60,5% 16,3% 2,3%

- Genossenschaftsbanken 2.2% 17,4% 47,8% 30,4% 2,2%

(25.4.4) Information Uber samtliche Kosten vor Orderausfihrung (Ex-Ante-
Kosteninformation) wird als stérend empfunden

60,0%

45,8%

24,8%

30,0% 24,2%

v B

trifft zu

1,3% 3,9%

trifft ener  trifft eher  trifft nicht keine

zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 24.2% 45,8% 24,8% 1,3% 3,9%
- Private Geschéaftsbanken  38,1% 23,8% 23,8% 0,0% 14,3%

- Offentlich-rechtliche Kl 16,3% 51,2% 29,1% 1,2% 2,3%

- Genossenschaftsbanken  32,6% 45,7% 17,4% 2.2% 2,2%

(25.5.1) Basisinformationsblatt/Produktinformationsblatt/Wesentliche
Anlegerinformationen wird gelesen

60,0% 45,8%

30,0% 20,9% 20,3%

o,
= mHlm -
0.0% NN s

trifft enher  trifft eher  trifft nicht keine

trifft zu zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 9,8% 20,9% 45,8% 20,3% 3,3%
- Private Geschéaftsbanken  4,8% 9,5% 57,1% 19,0% 9,5%
- Offentlich-rechtliche Kl 4,7% 24,4% 50,0% 18,6% 2,3%

- Genossenschaftsbanken  21,7% 19,6% 32,6% 23,9% 2,2%
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(25.5.2) Basisinformationsblatt/Produktinformationsblatt/Wesentliche
Anlegerinformationen wird in Entscheidungsfindung mit einbezogen

60,0%

30,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

5,9%
==

trifft zu

5,9%
0,0%
5,8%
8,7%

45,8%
27,5%

18,3%
trifft enher = trifft eher  trifft nicht
Zu nicht zu Zu
27,5% 45,8% 18,3%
23,8% 52,4% 19,0%
23,3% 52,3% 16,3%
37,0% 30,4% 21,7%

(25.5.3) Basisinformationsblatt/Produktinformationsblatt/Wesentliche
Anlegerinformationen wird positiv aufgenommen

60,0%

30,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

6,5%
==

trifft zu

6,5%
0,0%
2,3%
17,4%

54,2%
23,5%

. 12,4%
trifft ener  trifft eher  trifft nicht
Zu nicht zu Zu
23,5% 54.2% 12,4%
9,5% 66,7% 14,3%

26,7%
23,9%

59,3% 9,3%
39,1% 17,4%

(25.5.4) Basisinformationsblatt/Produktinformationsblatt/Wesentliche
Anlegerinformationen wird als stérend empfunden

50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Private Geschaftsbanken
- Offentlich-rechtliche Kl
- Genossenschaftsbanken

14,4%

trifft zu

14,4%
19,0%
10,5%
19,6%

379%  353%

I . 9’20/0
=

trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht
Zu nicht zu Zu

37,9% 35,3% 9,2%

47 6% 19,0% 4.8%

45,3% 33, 7% 8,1%

19,6% 45, 7% 13,0%

2,6%
keine
Angabe
2,6%
4,8%
2,3%
2,2%

3,3%
keine
Angabe
3,3%
9,5%
2,3%
2,2%

3,3%
keine
Angabe
3,3%
9,5%
2,3%
2,2%
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(25.6.1) Bestandsreport (sofern implementiert) wird gelesen

50,0% 43,8%
8,3%

31,3%
25,0% 16,7%
=
0.0% =

trifft eher  trifft ener  ftrifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 16,7% 43,8% 31,3% 8,3% 0,0%
- Private Geschéftsbanken 8,3% a41,7% a41,7% 8,3% 0,0%
- Offentlich-rechtliche K 11,1% 61,1% 16,7% 11,1% 0,0%
- Genossenschaftsbanken  27,8% 27,8% 38,9% 5,6% 0,0%

trifft zu

(25.6.2) Bestandsreport (sofern implementiert) wird in Entscheidungsfindung mit
einbezogen

70,0% 59,6%
35,0% 19.1% .
8,5% 12,8%
0,09
o, wem [N 0%
’ —— trifft eher = trifft eher  trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 8,5% 19,1% 59,6% 12,8% 0,0%
- Private Geschéftsbanken 0,0% 25,0% 58,3% 16,7% 0,0%
- Offentlich-rechtliche K 5,9% 29,4% 47.1% 17,6% 0,0%

- Genossenschaftsbanken 16,7% 5,6% 72,2% 5,6% 0,0%

(25.6.3) Bestandsreport (sofern implementiert) wird positiv aufgenommen

60,0% 400 4B.7%

30,0%
6’70/0 4,4(y0 0’0%
0,0% == s

trifft enher  trifft eher  trifft nicht keine

trifft zu zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 6,7% 42,2% 46,7% 4,4% 0,0%
- Private Geschéaftsbanken  8,3% 33,3% 58,3% 0,0% 0,0%
- Offentlich-rechtliche K 6,7% 46,7% 33,3% 13,3% 0,0%

- Genossenschaftsbanken 5,6% 44.4% 50,0% 0,0% 0,0%
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(25.6.4) Bestandsreport (sofern implementiert) wird als stérend empfunden

70,0% 58,7%
35,0% 26,1%
0 8,7%
2 N R
0,0% —— 1 : o ,
trifft zu trifft eher trlfft eher trifft nicht keine
zu nicht zu zZu Angabe

B Gesamt 6,5% 26,1% 58,7% 8,7% 0,0%
- Private Geschéftsbanken 0,0% a41,7% 58,3% 0,0% 0,0%
- Offentlich-rechtliche K 6,3% 18,8% 56,3% 18,8% 0,0%

- Genossenschaftsbanken 11,1% 22,2% 61,1% 5,6% 0,0%

(25.7.1) Dokumentation des Orderauftrags
(Orderprotokoll/Gesprachsnotiz/Orderbeleg) wird positiv aufgenommen

50,0% 42,5%
26,1%

25,0% . 13,1% 15,7%
=
0% | =5

. trifft ener  trifft eher  trifft nicht keine
trifft zu

zu nicht zu zZu Angabe

® Gesamt 2,6% 26,1% 42,5% 13,1% 15,7%
- Private Geschéaftsbanken  4,8% 19,0% 38,1% 14,3% 23,8%

- Offentlich-rechtliche K 3,5% 27,9% 43,0% 9,3% 16,3%

- Genossenschaftsbanken 0,0% 26,1% 43,5% 19,6% 10,9%

(25.7.2) Dokumentation des Orderauftrags
(Orderprotokoll/Gesprachsnotiz/Orderbeleg) wird als stérend empfunden

o
50,0% 36.6%
30,7%
25,0% 15,7%
7,8% 9,2% -
o0y M| | 1 L=
trifft zu trifft eher trlfft eher trifft nicht keine

zu nicht zu zZu Angabe
® Gesamt 7,8% 36,6% 30,7% 9,2% 15,7%
- Private Geschéaftsbanken  4,8% 33,3% 28,6% 9,5% 23,8%
- Offentlich-rechtliche K 4.7% 36,0% 31,4% 11,6% 16,3%

- Genossenschaftsbanken 15,2% 39,1% 30,4% 4,3% 10,9%
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Anhang B: Kundendaten

Beteiligung der Kunden nach Institutssaule und Kundensegment

Saule 1 Saule 2 Saule 3 Summe Beteiligung
Retail 81 1066 345 1492 52,3%
Private 202 562 291 1055 37,0%
Corporate 52 173 80 305 10,7%
Summe 335 1801 716 2852
Beteiligung 11,8% 63,2% 251%
(1) Wie alt sind Sie?
50,0%
36,1%
30,7%
24.7%
25,0%
8,3%
0,2%
0.0% - keine
18 - 30 31-50 51-64 65 oder alter Angabe
B Gesamt 8,3% 24,7% 30,7% 36,1% 0,2%
- Corporate 5,6% 27,2% 37,0% 29,8% 0,3%
- Private 2,6% 20,7% 31,4% 45,4% 0,0%
- Retail 12,9% 27,1% 28,9% 30,8% 0,3%
(2) Wie lange sind Sie bereits Depotkunde bei lhrer Bank?
80,0% 67.1%
40,0%
21,5%
oo [
34% : 0,4%
0.0% weniger als mehr als 10 keine
1 Jahr 1-3Jahr/e 4-10 Jahre Jahre Angabe
® Gesamt 3,4% 7,6% 21,5% 67,1% 0,4%
- Corporate 1,6% 9,5% 27,5% 60,7% 0,7%
- Private 1,2% 4,6% 18,6% 75,1% 0,5%
- Retail 5,2% 9,3% 22,3% 62,8% 0,3%
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(3) Wie hoch ist Ihr Depotvolumen in T€?

40,0%

32,2%

18,2%

20,0%

14,9%

12,3%  12,3%

B HE -
0,0% ;
100 - 500 - > 1.000 keine

<10 10-50 150-100 500 4000 Angabe
= Gesamt 91%  182%  149% 322% 123% 123%  09%
_Corporate 3,0% = 7.5%  144%  351%  144%  243%  13%
_Private | 17%  46%  83%  347% 254% 243%  09%
- Retail 156% 30,0% 196% 299%  26%  14%  08%

9,1%

(4) Wie oft tatigen Sie durchschnittlich Wertpapier-/Derivategeschéafte (Kaufe und
Verkaufe pro Jahr)? Bitte zahlen Sie bei Sparplanen nicht jede Ausfihrung, sondern
nur das Anlegen, Andern oder Einstellen.

Gesamt:

0,
60,0% 50.7%

30,0% 21,6%
16,3%

4’70% . . -5,60/0 ’
1,2%
0,0% —

<1Mal  1-6Mal 7-12Mal 13,’\/[;8 > 48 Mal A‘:ggge
= Gesamt 470%  507% = 216% = 163% = 56% 1.2%
- Corporate  1,30% 42.6% 24,6% 22,3% 8,2% 1,0%
- Private 170%  323% = 281% = 27.5% = 9.6% 0,9%

- Retail 7,40% 65,3% 16,4% 7,2% 2,3% 1,4%
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Davon ohne Beratung

60,0%
45,6%
30,0% 26,2%
o) 0,
9,4% 9.5% 269% 5,80%
0.0% - - [F— =
’ 13-48 keine
<1 Mal 1-6Mal  7-12 Mal Mal > 48 Mal Angabe
B Gesamt 45,6% 26,2% 9,4% 9.5% 3,6% 5,80%

- Corporate 32,8% 32,5% 13,1% 12,1% 5,6% 3,90%
- Private 39,5% 21,9% 13,2% 15,7% 5,9% 3,80%
- Retail 52,5% 27,9% 5,9% 4,6% 1,7% 7,50%

(5) nicht reported.

(6) Auf welchem Wege findet das Gesprach normalerweise statt?

60,0% 51,2%
32, 7%
30,0%
14,4%
0,0% X . . ;
Online Personlich Telefonisch Telefonisch keine
(Videochat) (Filiale) & personlich Angabe

E Gesamt 0,5% 51,2% 14,4% 32, 7% 1,2%
- Corporate 1,0% 28,9% 18,0% 50,8% 1,3%
- Private 0,2% 33,4% 22, 7% 43,0% 0,8%
- Retail 0,6% 68,4% 7,8% 21,8% 1,4%

(7) Bitte beurteilen Sie die folgenden Aussagen angesichts der seit Jahresanfang
geltenden wertpapierrechtlichen Regelungen (MiFID I/MiFIR & PRIIP-VO), die mit
veranderten Beratungs- und Informationsprozessen im Wertpapiergeschaft
einhergehen. Ausgangspunkt ist immer die jetzige Situation im Vergleich zum Jahr
2017.
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(7.1) Die Gesprache mit meinem Berater nehmen mittlerweile deutlich mehr Zeit in
Anspruch.

70,0% 59,9%

35,0% 23,7%
10,9% 4,9% 0.6%
0.0% . . trifft eher S keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
m Gesamt 59,9% 23,7% 10,9% 4,9% 0,6%
- Corporate 64,6% 20,7% 10,2% 4,3% 0,3%
- Private 66,0% 20,9% 8,8% 3,9% 0,5%
- Retail 54,6% 26,3% 12,6% 57% 0,8%

(7.2) Da Transaktionen so lange dauern, handele ich seltener und versuche, meine
Transaktionen starker zu bindeln.

40,0%

0,
27,1% 30,8%
19, 6% 21, 5%
20,0%
1,0%
0,0%
’ . . trifft eher . . keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
® Gesamt 19,6% 27,1% 30,8% 21,5% 1,0%
- Corporate 23,6% 34,4% 27,2% 14,8% 0,0%
- Private 23,3% 28,2% 27,6% 19,9% 0,9%
- Retail 16,2% 24,8% 33,8% 24,0% 1,2%

(7.3) Den Aufwand einer Ordererteilung/Wertpapiertransaktion empfinde ich als
angemessen.

40,0% 33,2% 35,9%
17,89
20,0% 12,1% /o
1,1%
0,0%
’ . , trifft eher . . keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe

B Gesamt 12,1% 17,8% 33,2% 35,9% 1,1%
- Corporate 8,2% 15,4% 29,8% 45,6% 1,0%
- Private 9,3% 12,0% 31,8% 46,0% 0,9%
- Retail 14,8% 22,3% 34,9% 26,8% 1,1%
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(7.4) Ich fihle mich Uberfordert durch die Menge an Informationen, die mir im
Rahmen des Beratungsgesprachs prasentiert werden.

40,0% -~ 32.4%

29,9%
21 4%
20,0% 15,3%
-
0,0%
’ . . tnfft eher e keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
® Gesamt 32,4% 29,9% 21,4% 15,3% 0,9%
- Corporate 29,8% 33,1% 23,6% 13,1% 0,3%
- Private 31,7% 28,4% 20,6% 18,7% 0,7%
- Retail 33,5% 30,3% 21,6% 13,4% 1,2%

(7.5) Die Informationsmengen fiihren dazu, dass ich schneller den Uberblick verliere
und haufiger Nachfragen an den Berater richten muss.

40,0% 32,9% 31,7%

21 2%
20,0% 13,5%
. -
0,0%

trifft zu trifft eher zu t;:ifgth?gir trifft nicht zu Ai;ggge
® Gesamt 32,9% 31,7% 21,2% 13,5% 0,6%
- Corporate 29,2% 38,7% 18,0% 13,4% 0,7%
- Private 31,8% 28,3% 23,3% 16,0% 0,6%
- Retail 34,5% 32,6% 20,4% 11,8% 0,6%

(7.6) Ich fhle mich im Vergleich zu friher deutlich besser Uber die Kosten und
Risiken meiner Anlageentscheidung aufgeklart.

50,0%

37, 7%
24,4% 21, 8%
25,0%
9,3% 0.8%
0.0% . . trifft eher e keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
m Gesamt 9,3% 24,4% 37,7% 27,8% 0,8%
- Corporate 6,9% 20,7% 41,0% 30,8% 0,7%
- Private 5,4% 19,7% 37,5% 36,9% 0,5%
- Retail 12,5% 28,6% 37,1% 20,8% 1,1%
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(7.7) Die umfangreichen Informationen helfen mir, die besprochenen Inhalte besser
zu verstehen.

50,0% 41,7%
35,6%
25,0% 15,1%
6-’8% 0,8%
0,0% trifft eher keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe

B Gesamt 6,8% 15,1% 41,7% 35,6% 0,8%
- Corporate 4,9% 12,1% 49,2% 33,1% 0,7%
- Private 5,0% 10,2% 38,3% 45,7% 0,8%
- Retall 8,4% 19,2% 42.5% 29,0% 0,8%

(7.8) Die starkere Standardisierung von Informationen hilft mir, relevante
Informationen schneller herauszufiltern.

50,0% 41,4%
29,3%
22,8%
25,0%
5:4% . 1,2%
0,0% I— . :
trifft zu trifft eher zu t::ifgh?gir trifft nicht zu Ai;eglgge

m Gesamt 5,4% 22,8% 41,4% 29,3% 1,2%
- Corporate 5,6% 17,7% 46,2% 29,8% 0,7%
- Private 4,0% 15,5% 41,1% 38,5% 0,9%
- Retail 6,3% 29,0% 40,6% 22,7% 1,4%

(7.9) Mein Berater ist friher flexibler und individueller auf meine Bedurfnisse
eingegangen.

40,0% 32,7%
25,1%

20,7% 20,3%

20,0%
0,0%

’ . . trifft eher . , keine

trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe

® Gesamt 32,7% 25,1% 20,7% 20,3% 1,2%

- Corporate 41,3% 25,6% 20,0% 13,1% 0,0%

- Private 40,3% 23,3% 15,5% 19,8% 1,0%

- Retail 25,7% 26,3% 24,4% 22,1% 1,5%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(7.10) Ich lese das Basisinformationsblatt/Produktinformationsblatt bzw. die
wesentlichen Anlegerinformationen.

50,0%
’ 37,3%
31,7% °
0,
25,0% 12.7% 17, 7/0
- 0,6%
0.0% trifft eher kelne
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
® Gesamt 12,7% 17,7% 31,7% 37,3% 0,6%
- Corporate 8,5% 15,1% 33,1% 43,0% 0,3%
- Private 12,9% 16,1% 32,9% 37,4% 0,7%
- Retail 13,5% 19,4% 30,6% 36,0% 0,5%

(7.11) Das Basisinformationsblatt/Produktinformationsblatt bzw. die wesentlichen
Anlegerinformationen starken mein Vertrauen in die Anlageberatung.

50,0% 41,2%
31,3%
25,0% 20,1%
6,5% 0.9%
0,0% trifft eher keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe

® Gesamt 6,5% 20,1% 41,2% 31,3% 0,9%
- Corporate 4.6% 13,8% 41,6% 39,7% 0,3%
- Private 5,5% 15,8% 41,4% 36,9% 0,4%
- Retail 7,5% 24,4% 41,0% 25,6% 1,5%

(7.12) Das Basisinformationsblatt/Produktinformationsblatt bzw. die wesentlichen
Anlegerinformationen sind eine gute Vergleichsgrundlage, um bessere
Entscheidungen zu treffen.

50,0% 40,5%
24.7% 27 4%
25,0%
6,5%
_O 0.9%
0.0% trifft eher keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
E Gesamt 6,5% 24.7% 40,5% 27,4% 0,9%
- Corporate 4,6% 17,7% 45,6% 31,8% 0,3%
- Private 5,6% 20,1% 41,4% 32,4% 0,5%

- Retall 7,5% 29,4% 38,7% 23,0% 1,3%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(7.13) Bei meiner Anlageentscheidung verlasse ich mich vollstdndig auf meinen
Berater. Weitere/sonstige Dokumente bendtige ich nicht.

50,0% 44,0%
28,6%
25,0% 16,7%
- 10,0%
- 0,6%
0,0% . . trifft eher e keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
® Gesamt 28,6% 44,0% 16,7% 10,0% 0,6%
- Corporate 22,0% 42.3% 23,0% 12,8% 0,0%
- Private 24,3% 47,1% 17,0% 11,3% 0,4%
- Retail 33,0% 42,2% 15,2% 8,6% 0,9%

(7.14) Ich wirde gerne auf samtliche Aufklarungen verzichten bzw. die Mdglichkeit
des Verzichts haben.

24.8%
25,0% 16,9%
B o
0,0% trifft eher keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
B Gesamt 46,3% 24,8% 16,9% 11,1% 0,8%
- Corporate 51,8% 21,3% 19,3% 7,5% 0,0%
- Private 57,9% 20,9% 11,2% 9,6% 0,4%
- Retail 37,0% 28,3% 20,4% 12,9% 1,3%

(7.15) Ich kenne die Risikoklassen meiner Produkte und orientiere mich daran.
50,0% 41,5%

37,9%
25,0% 15,1%
4,7% 0’7%
0,0%
’ . . trifft eher e s keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
B Gesamt 41,5% 37,9% 15,1% 4.7% 0,7%
- Corporate 39,0% 37,7% 14,4% 8,2% 0,7%
- Private 50,4% 35,5% 10,3% 3,1% 0,6%

- Retail 35,8% 39,7% 18,6% 5,2% 0,8%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(7.16) Wer mich berat, ist mir nicht wichtig.
70,0% 65,7%

35,0%

%
11,4% 5 0% 17,2 .
0,0% trifft eher e keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
® Gesamt 11,4% 5,0% 17,2% 65,7% 0,7%
- Corporate 10,8% 6,6% 21,6% 61,0% 0,0%
- Private 11,8% 4,5% 13,6% 69,2% 0,9%
- Retail 11,3% 5,0% 18,9% 64,2% 0,7%

(7.17) Die personliche Nahe und das langjahrige Vertrauensverhaltnis zu meinem
Berater treten vermehrt in den Hintergrund.

50,0%

38,8%
27,8%
0 20,0%
25,0% 12.3% .

- - 1,1%

0.0% trifft eher kein;
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe

® Gesamt 12,3% 20,0% 27,8% 38,8% 1,1%

- Corporate 13,8% 24,3% 29,8% 31,8% 0,3%

- Private 13,4% 22,0% 24,9% 39,0% 0,8%

- Retail 11,3% 17,7% 29,4% 40,1% 1,5%

(7.18) Die Sprachaufzeichnung bei telefonischen Gesprachen tber
Wertpapiere/Derivate stort mich.
25,0% 17.7% 14,3% 15,8%

- - - 6,6%

0.0% trifft eher keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe

® Gesamt 45,6% 17,7% 14,3% 15,8% 6,6%

- Corporate 52,5% 19,7% 14,1% 11,1% 2,6%

- Private 53,5% 18,1% 12,8% 12,8% 2,8%

- Retail 38,6% 17,0% 15,4% 19,0% 10,1%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(7.19) Durch die Sprachaufzeichnung sehe ich die Vertraulichkeit gefahrdet.
40,0% 35,0%

oo 20,0% 20,4% 18.2%
,U%
0,0%

trifft zu trifft eher zu t;lif(f:th(tegir trifft nicht zu Alﬁggge
® Gesamt 35,0% 20,0% 20,4% 18,2% 6,3%
- Corporate 40,7% 24,3% 19,3% 13,4% 2,3%
- Private 42,9% 20,4% 17,9% 16,0% 2,7%
- Retail 28,2% 18,9% 22,5% 20,7% 9,7%

(7.20) Aufgrund der Sprachaufzeichnung verzichte ich auf telefonische Gesprache
Uber Wertpapiere/Derivate.

40,0%
26,3% 24,9%
22,8% 193 A;
20,0%
7%
0,0%
’ . . tnfft eher e s kelne
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
B Gesamt 26,3% 22.8% 19,3% 24,9% 6,7%
- Corporate 18,4% 28,2% 29,2% 22,0% 2,3%
- Private 24, 7% 25,4% 19,7% 26,8% 3,3%
- Retail 29,0% 19,8% 17,0% 24.1% 10,1%

(7.21) Meine Unzufriedenheit nimmt zu. Ich denke inzwischen Uber Alternativen zur
klassischen Bankberatung nach.

0,
40,0% 29,8% 30,0%
21,0%
0 )
20,0% 17,4%
0,0%
’ . . trifft eher e s keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe

B Gesamt 17,4% 21,0% 29,8% 30,0% 1,8%
- Corporate 20,3% 25,2% 30,5% 23,3% 0,7%
- Private 21,6% 22.5% 27,5% 27,6% 0,9%
- Retail 13,7% 19,1% 31,3% 33,1% 2,7%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(7.22) Meine Unzufriedenheit nimmt zu. Ich werde mich zuklnftig weniger stark auf
den Kapitalmarkt/Wertpapiere (Aktien, Anleihen, Renten, Fonds etc.) konzentrieren
und stattdessen eher unkompliziertere Anlageformen wie bspw. Tagesgeld,
Festgeld, Bonussparen etc. nutzen.

(0]
20.0% 355%  369%
25,0% 19.2%
7,3% 119
0.0% trifft eher k;in;
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
® Gesamt 7,3% 19,2% 35,5% 36,9% 1,1%
- Corporate 6,2% 20,3% 38,4% 34,4% 0,7%
- Private 8,0% 17,0% 33,6% 40,9% 0,6%
- Retall 7,0% 20,6% 36,3% 34,5% 1,5%
(7.22.1) Ich werde weniger in Aktien investieren.
50,0%
35,0% 34,8%
25,0% 19,1%
-
,U70
0.0% trifft eher keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
B Gesamt 9,1% 19,1% 35,0% 34,8% 2,0%
- Corporate 4,9% 18,4% 40,0% 34,8% 2,0%
- Private 8,4% 17,2% 31,3% 42,5% 0,7%
- Retail 10,5% 20,6% 36,5% 29,4% 2,9%

(7.22.2) Ich werde weniger in Anleihen/Renten/Schuldverschreibungen investieren.

40,09 34,2%
0% ° 29,2%
22,9%
200% 1140 .
2,3%
0.0% - trifft eher m
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe
B Gesamt 11,4% 22,9% 34,2% 29,2% 2,3%
- Corporate 8,9% 24,3% 37,0% 26,9% 3,0%
- Private 12, 7% 21,2% 30,2% 35,3% 0,6%

- Retail 11,0% 23,9% 36,3% 25,3% 3,5%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(7.22.3) Ich werde weniger in Fonds investieren.

50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

10,0%

trifft zu

10,0%
9,5%
12,7%
8,2%

= . .

trifft eher zu

19,0%
20,3%
19,8%
18,2%

36,6%

trifft eher
nicht zu

36,6%
39,0%
32,5%
39,1%

(7.22.4) Ich werde weniger in Zertifikate investieren.

40,0%

20,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

15,8%

trifft zu

15,8%
11,5%
16,9%
15,9%

21,5%

trifft eher zu

21,5%
23,3%
19,3%
22,6%

30,9%

trifft eher
nicht zu

30,9%
35,4%
30,6%
30,2%

(7.22.5) Ich werde weniger in Derivate investieren.

40,0%

20,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

27,0%

trifft zu

27,0%
23,0%
28,7%
26,6%

18,8%

trifft eher zu

18,8%
20,7%
17,6%
19,2%

22,2%

trifft eher
nicht zu

22,2%
26,6%
21,4%
21,8%

32,8%

trifft nicht zu

32,8%
29,2%
34,2%
32,6%

27,4%

trifft nicht zu

27,4%
26,2%
30,3%
25,5%

24,4%

trifft nicht zu

24,4%
23,3%
26,6%
23,0%

1,5%

keine
Angabe

1,5%
2,0%
0,8%
1,9%

4,5%
e

keine
Angabe

4,5%
3,6%
2,8%
5,8%

7,6%

keine
Angabe

7,6%
6,6%
5,6%
9,3%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(7.23) Meine Unzufriedenheit nimmt zu. Ich werde mich vollstandig aus den
Kapitalmarkten/Wertpapiergeschaften zurtickziehen.

70,0% 59,9%
35,0% 26,3%
0,
3,0% 9,5% - 1,4%
0.0% trifft eher keine
trifft zu trifft eher zu nicht zu trifft nicht zu Angabe

B Gesamt 3,0% 9,5% 26,3% 59,9% 1,4%
- Corporate 3,0% 9,8% 33,8% 52,8% 0,7%
- Private 3,9% 9,2% 23,8% 62,4% 0,8%
- Retail 2,3% 9,7% 26,5% 59,5% 1,9%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(8) Bitte beurteilen Sie die folgenden Bestandteile des Wertpapier-
(Beratungs)Prozesses:
Schriftliche Begrindung zur Eignung des Produkts (Geeignetheitserklédrung )

Nutzen
50,0% 38,0%
31,9%
25,0% 17, 4%
3°/
° 3,4%
0.0% Volllg keine
Sehr sinnvoll  Eher sinnvoll  Eher sinnlos sinnlos Angabe
B Gesamt 9,3% 31,9% 38,0% 17,4% 3,4%
- Corporate 4.9% 24,9% 45,2% 23,0% 2,0%
- Private 5,3% 28,1% 41,7% 21,7% 3,2%
- Retail 12,9% 36,1% 33,9% 13,1% 3,9%
Storung
50,0% 38,4%
21,0% 27,8%
25,0% -7
0.0% Sehr Wenig Gar nicht
storend/ S:]er?/?d/ storend/ stérend/ A':]e'gg e
nervig 9 nervig nervig 9
B Gesamt 21,0% 38,4% 27,8% 7,4% 5,4%
- Corporate 29,5% 39,3% 22,6% 4.3% 4.3%
- Private 26,3% 41,7% 22,9% 4,9% 4.2%
- Retail 15,5% 35,9% 32,3% 9,7% 6,6%
Verzichtswunsch
50,0% 43,6%
27,8%
25,0% 17,2%
Eher ja Eher nein Nein Angabe
E Gesamt 43,6% 27,8% 17,2% 7,1% 4,3%
- Corporate 46,9% 31,5% 14,4% 4,3% 3,0%
- Private 54,8% 23,9% 13,2% 5,0% 3,1%
- Retail 35,1% 29,8% 20,6% 9,2% 5,4%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(8) Bitte beurteilen Sie die folgenden Bestandteile des Wertpapier-
(Beratungs)Prozesses:
Dokumentation des telefonischen Gesprachs (Taping )

Nutzen
40,0% 35,4%
’ 29,0%
20,5%
20,0% 0
5,6% . 9,6 /0
0.0% _— Vollig keine
Sehr sinnvoll  Eher sinnvoll  Eher sinnlos sinnlos Angabe
® Gesamt 5,6% 20,5% 35,4% 29,0% 9,6%
- Corporate 3,9% 18,4% 42,3% 30,5% 4.9%
- Private 3,5% 15,8% 38,2% 37,6% 4,8%
- Retail 7,4% 24.2% 32,0% 22,5% 13,9%
Storung
40,0% ~ 355% 29.0%
17,5%
20,0% - 76% 10,5%
0.0% Sehr Wenig Gar nicht
storend/ S:]er?/?d/ storend/ stérend/ AI:]elgg e
nervig 9 nervig nervig 9
B Gesamt 35,5% 29,0% 17,5% 7,6% 10,5%
- Corporate 37,7% 34,8% 13,8% 7,5% 6,2%
- Private 44 3% 28,5% 15,7% 5,8% 5,7%
- Retail 28,8% 28,2% 19,4% 8,8% 14,7%
Verzichtswunsch
60,0% 52,2%
30,0% 21,6%
11,0% 5.4% 9,7%
0.0% = — —
’ . . . keine
Eher ja Eher nein Nein Angabe
E Gesamt 52,2% 21,6% 11,0% 5,4% 9,7%
- Corporate 54,4% 24,3% 11,1% 4,9% 5,2%
- Private 63,4% 19,7% 8,2% 3,6% 5,0%
- Retail 43,9% 22,4% 13,0% 6,7% 14,0%

80



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(8) Bitte beurteilen Sie die folgenden Bestandteile des Wertpapier-
(Beratungs)Prozesses:
Benachrichtigung Uber Verluste ab einer gewissen Hohe (Verlustschwellenreporting)

Nutzen
50,0% 39.0%
23,79
25,0% > 18,4% 1939,
(o)
0.0% Vollig keine
Sehr sinnvoll  Eher sinnvoll  Eher sinnlos sinnlos Angabe
® Gesamt 23,7% 39,0% 18,4% 12,3% 6,6%
- Corporate 17,0% 36,4% 26,6% 11,8% 8,2%
- Private 21,0% 39,6% 19,9% 14,9% 4,5%
- Retail 26,9% 39,1% 15,8% 10,5% 7,7%
Storung
50,0% 40,7%
22,2%
25,0% 11.7% 16,0% - 9.5%
e — ==
’ Sehr . Wenig Gar nicht .
storend/ S:]er?/?d/ storend/ stérend/ A':]e'gg e
nervig 9 nervig nervig 9
® Gesamt 11,7% 16,0% 40,7% 22,2% 9,5%
- Corporate 11,8% 22,6% 38,0% 16,7% 10,8%
- Private 14,1% 16,0% 42,8% 20,1% 6,9%
- Retail 9,9% 14,6% 39,7% 247% 11,1%
Verzichtswunsch
40,0% 31,5%
24,4% o
18,4
20,0% 16,9% °
i) H =
Ja Eher ja Eher nein Nein Angabe
m Gesamt 24,4% 16,9% 31,5% 18,4% 8,8%
- Corporate 27,2% 21,0% 29,8% 11,8% 10,2%
- Private 29,7% 16,2% 31,9% 16,0% 6,2%

- Retall 20,2% 16,5% 31,5% 21,5% 10,3%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(8) Bitte beurteilen Sie die folgenden Bestandteile des Wertpapier-

(Beratungs)Prozesses:
Schriftliche Information Uber samtliche Kosten vor Ausfihrung der Order (Ex Ante-
Kosteninformation )

Nutzen
40,0%

20,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

Storung
40,0%

20,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

Verzichtswunsch
50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

16,5%

Sehr sinnvoll

16,5%
11,8%
12,6%
20,3%

25,5%

Sehr
storend/
nervig

25,5%
30,5%
32,6%
19,5%

39,9%

39,9%
43,3%
48,3%
33,3%

26,2%

Eher sinnvoll

26,2%
20,7%
23,9%
28,9%

28,7%

31,1%

Eher sinnlos

31,1%
34,4%
29,9%
31,2%

26,6%

24.1%

Vollig

sinnlos
24.1%
30,2%
31,8%
17,4%

. . 14,60/0

Stérend/
nervig
28,7%
31,8%
26,9%
29,3%

22,8%

Eher ja

22,8%
25,2%
20,9%
23,7%

Wenig
stérend/
nervig

26,6%
23,0%
25,2%
28,3%

18,7%

Eher nein

18,7%
16,1%
15,9%
21,1%

Gar nicht
stérend/
nervig

14,6%
9,8%
12,0%
17,4%

14,8%

Nein

14,8%
10,2%
12,2%
17,6%

2,2%

keine
Angabe

2,2%
3,0%
1,9%
2,2%

4,6%
=

keine
Angabe
4,6%
4,9%
3.2%
5,5%

3,8%
[E—]
keine
Angabe

3,8%
5,2%
2,6%
4,4%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(8) Bitte beurteilen Sie die folgenden Bestandteile des Wertpapier-

(Beratungs)Prozesses:
Informationsblatter Gber Produkte
(Basisinformationsblatt/Produktinformationsblatt/\WWesentliche Anlegerinformationen)

Nutzen
50,0%

25,0%

Sehr sinnvoll

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

Storung
50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

Verzichtswunsch

40,0%

20,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

18,1%

18,1%
9,5%
14,0%
22,7%

9,5%

Sehr

storend/

nervig
9,5%
10,8%
13,4%
6,6%

24,4%

Ja

24,4%
25,9%
31,6%
19,0%

44,6%

Eher sinnvoll

44,6%
36,4%
43,2%
47,3%

26,4%

Stérend/
nervig
26,4%
34,8%
29,3%
22,6%

24,9%

Eher ja

24,9%
33,4%
26,1%
22,3%

26,3%

Eher sinnlos

26,3%
41,3%
28,4%
21,8%

41,5%

Wenig
stérend/
nervig

41,5%
37,0%
38,2%
44,8%

29,6%

Eher nein

29,6%
22,6%
25,7%
33,8%

8,8%

=
Vollig
sinnlos
8,8%
9,2%
12,4%
6,2%

18,0%

Gar nicht
stérend/
nervig

18,0%
11,8%
15,2%
21,2%

17,0%

Nein

17,0%
11,8%
13,3%
20,8%

2,2%

keine
Angabe

2,2%
3,6%
1,9%
2,1%

4,6%

keine
Angabe
4,6%
5,6%
4,0%
4,8%

4,1%
=
keine
Angabe

4,1%
6,2%
3,4%
4,1%
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Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(8) Bitte beurteilen Sie die folgenden Bestandteile des Wertpapier-
(Beratungs)Prozesses:

Stichtagsbezogene Berichterstattung Uber den Bestand des Depots
(Bestandsreport/Depotauszug)

Nutzen
50.0% 3849 39,1%
25,0% 13,6% )
0.0% Vollig keine
Sehr sinnvoll  Eher sinnvoll  Eher sinnlos sinnlos Angabe
® Gesamt 38,4% 39,1% 13,6% 6,3% 2,7%
- Corporate 30,2% 42.0% 18,4% 6,6% 3,0%
- Private 40,9% 37,7% 12,6% 6,7% 2,0%
- Retail 38,3% 39,4% 13,3% 6,0% 3,1%
Storung
50,0% 38,0% 39,5%
5,3% : 5,1%
0.0% E— - EE—
’ Sehr . Wenig Gar nicht .
storend/ S:]er?/?d/ storend/ stérend/ A':]e'gg e
nervig 9 nervig nervig 9
® Gesamt 5,3% 12,2% 38,0% 39,5% 5,1%
- Corporate 4,9% 17,7% 42.,6% 28,9% 5,9%
- Private 5,0% 10,0% 37,5% 43,1% 4,3%
- Retail 5,5% 12,5% 37,3% 39,1% 5,6%
Verzichtswunsch
0,
50,0% 36,6%
30,7%
250%  43.6% 14,2%
4,8%
’ . , . keine
Ja Eher ja Eher nein Nein Angabe
m Gesamt 13,6% 14,2% 30,7% 36,6% 4,8%
- Corporate 13,1% 19,0% 34,1% 28,2% 5,6%
- Private 15,5% 12,8% 28,3% 39,1% 4,2%

- Retall 12,4% 14,3% 31,6% 36,6% 5,1%



Auswirkungsstudie MiFID II/MiFIR und PRIIPs-VO: Effektivitit und Effizienz der Neuregelungen vor dem
Hintergrund des Anleger- und Verbraucherschutzes

(8) Bitte beurteilen Sie die folgenden Bestandteile des Wertpapier-

(Beratungs)Prozesses:
Dokumentation des Orderauftrags (Orderprotokoll /Gesprachsnotiz/Orderbeleg)

Nutzen
50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

Storung
50,0%

25,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

Verzichtswunsch
40,0%

20,0%

0,0%

B Gesamt
- Corporate
- Private
- Retail

16, 8%

Sehr sinnvoll

16,8%
15,1%
13,3%
19,6%

12,2%

—
Sehr

stérend/
nervig

12,2%
15,4%
16,9%
8,2%

25,5%

Ja

25,5%
26,9%
32,1%
20,6%

36,4%

Eher sinnvoll

36,4%
29,8%
34,0%
39,5%

27,8%

Stérend/
nervig
27,8%
29,5%
28,7%
26,7%

24,6%

Eher ja

24,6%
28,5%
24,5%
24,0%

29,9%

Eher sinnlos

29,9%
33,4%
32,4%
27,4%

36,5%

Wenig
stérend/
nervig

36,5%
33,8%
34,2%
38,7%

27,3%

Eher nein

27,3%
24,9%
23,3%
30,6%

13, 5%

Volllg
sinnlos

13,5%
18,0%
17,4%
9,8%

18,2%

Gar nicht
stérend/
nervig

18,2%
15,7%
15,8%
20,4%

17,8%

Nein

17,8%
15,1%
16,2%
19,6%

3,4%

R
keine
Angabe

3,4%
3,6%
2,8%
3,7%

5,3%
=

keine
Angabe
5,3%
5,6%
4,4%
6,0%

4,7%
[

keine
Angabe

4,7%
4,6%
3,9%
5,3%
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