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EXECUTIVE SUMMARY

Ziel dieser Studie ist es, eine wissenschaftlich fundierte Einschatzung zu erlangen, ob und wie
sich der Kundennutzen der Anlageberatung tber wichtige Klassen von Anlageprodukten wie
Wertpapiere, Bankeinlagen und Kapitallebensversicherungen hinweg akkurat messen und
zusétzlich hinreichend verstandlich ausweisen l&sst. Durch einen solchen Ausweis sollen dem
Anleger' die Ergebnisse seiner Anlageentscheidungen bzw. der in Anspruch genommenen
Anlageberatung transparent gemacht werden. Die hinzugewonnene Transparenz soll ihn bei
seinen kinftigen Entscheidungen unterstiitzen und den Leistungswettbewerb unter den

Anbietern von Anlageberatung fordern.

Um Modoglichkeiten und Potenziale der Messung von Kundennutzen aus Anlageberatung
beurteilen zu kdnnen, schafft diese Studie zundchst die hierfir notigen konzeptionellen und
praktischen Grundlagen. Unter anderem wird die Vielfalt an unterschiedlichen
Anlagemaoglichkeiten skizziert, mit denen Verbraucher bei Anlageentscheidungen
konfrontiert werden. Die jeweiligen Besonderheiten hinsichtlich der offenen und verdeckten
Risiken, der typischen Gebuhrenschemata aber auch hinsichtlich der Verfugbarkeit von
Preisdaten mussen bei der Entwicklung von Instrumenten zur Messung des Kundennutzens
der Anlageberatung bericksichtigt werden. Die deutlichen Unterschiede zwischen den
verschiedenen Anlagen legen nahe, sich im Rahmen dieser Studie zumindest in einem ersten
Schritt auf eine Auswahl von Anlagen zu fokussieren. Wertpapiere mit gut verfligbaren
Preisdaten eignen sich hier insbesondere, da potenziell wichtige Dimensionen des
Kundennutzens, wie Rendite und Risiko, auf Portfolioebene standardisiert berechnet werden
kdnnen. Wir argumentieren, dass gerade bei der Anlageberatung solche objektiven Aspekte
des Kundennutzens im Vordergrund stehen missen, insbesondere, wenn es das Ziel ist,
dadurch Vergleichbarkeit zwischen Anbietern herzustellen und damit Leistungstransparenz zu
fordern. Die Wichtigkeit von Rendite und Risiko fur Anleger wird auch durch die Ergebnisse
unserer eigenen reprasentativen Umfrage bestatigt.

Eine bessere Qualitdt der Anlageberatung kann sowohl den Kundennutzen als auch die
Ertragsmdglichkeiten auf Anbieterseite steigern. Dies wird auch durch die Auswertung der
wissenschaftlichen Literatur zu Anlageentscheidungen von Privathaushalten bestérkt. Die
Literatursichtung macht die erhebliche Komplexitidt von Anlageentscheidungen deutlich und
weist auf grundlegende Wissensdefizite von Anlegern hin. Der Entscheidungsprozess kann

auch durch sogenannte ,,Verhaltensanomalien* (,,behavioral biases*) erschwert werden, die

! Zu Gunsten der besseren Lesbarkeit wird im Rahmen dieser Studie das generische Maskulinum verwendet. Die
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etwa zur systematischen Fehleinschatzung von Risiko fiihren. Mangelnde Diversifikation oder
ein zu hoher Depotumschlag sind mogliche Konsequenzen. Insgesamt ist daher davon
auszugehen, dass viele Verbraucher aufgrund ihrer geringen Kenntnisse, wegen der
Komplexitdt von Finanzentscheidungen und mdglicherweise auch durch solche
,»Verhaltensanomalien® ohne Beratung entweder systematisch Fehlentscheidungen treffen
oder aber nur ein zu enges Spektrum von Anlageprodukten in Betracht ziehen. Das Potenzial
einer kompetenten und interessenskongruenten Beratung ist daher hoch, was auch die

prinzipielle Bedeutung von Anlageberatung aus Sicht des Verbraucherschutzes unterstreicht.

Das Potenzial von Anlageberatung wird noch zusétzlich durch die wachsende Bedeutung der
Geldanlage in Deutschland verstarkt, sowie durch die Tatsache, dass Privatanleger nach wie
vor mehrheitlich auf Beratung setzen. Beides dokumentieren wir ebenfalls in dieser Studie.
Wahrend Wertpapiere hierbei eine wichtige Rolle spielen, sind weiterhin konservative
Anlagen wie Bankeinlagen und Versicherungen dominierend. Dies unterstreicht, dass der
Fokus einer Messung des Kundennutzens der Anlageberatung zwar im ersten Schritt auf den
Wertpapieren liegen kann, jedoch eine Anwendung auf weitere Anlageklassen diskutiert
werden muss. Zudem muss sichergestellt werden, dass ein Ausweis des Kundennutzens — wie
wir ihn in dieser Studie diskutieren — nicht die Wahl zwischen verschiedenen Anlageformen
oder aber die Wahl zwischen verschiedenen Anbietern von Anlageberatung ungewollt

verzerrt.

Hierbei muss ebenfalls beriicksichtigt werden, inwieweit Anleger bereits heute eigeninitiativ
fiir Leistungstransparenz sorgen bzw. ob und wie einzelne Anbieter von Anlageberatung
ihrerseits versuchen, den Kundennutzen der Beratung zu erheben und zu steuern. Unsere
Untersuchungen zeigen jedoch, dass die Schaffung von Transparenz auf Kundeninitiative mit
derzeit prohibitiv hohen Hirden bei der Datenbeschaffung und -auswertung verbunden ist und
die meisten Anbieter von Anlageberatung den Kundennutzen der eigenen Beratung nur
indirekt Uber Kundenbefragungen zur subjektiven, generellen Zufriedenheit mit den
angebotenen Leistungen erheben. Nur in Ausnahmefallen werden objektive Rendite- und
Risikoprofile von Kundendepots berechnet, die dann jedoch meist nur fur die interne
Steuerung des Kundennutzens eingesetzt werden. Bei Versicherungen fokussiert sich die
Bereitstellung von Informationen an Kunden auf vorvertragliche Aspekte und die gesetzlich
bereits vorgeschriebenen nachvertraglichen Informationspflichten. Daneben hat unsere
Bestandsaufnahme noch weitere erhebliche Unterschiede zwischen Versicherungs- und

Wertpapierberatung deutlich gemacht und uns damit darin bestérkt, die Messung des



Kundennutzens der Wertpapierberatung in den Mittelpunkt der Studie zu stellen. Schliellich
haben wir uns bei der Bestandsaufnahme auch mit der Bereitstellung von Informationen zum
Kundennutzen durch spezialisierte Anbieter von Anlageprodukten sowie durch spezialisierte
Dienstleister beschaftigt. Hier existieren bereits Standards fur Berechnung und Ausweis von
kundennutzenrelevanten Kennzahlen. Allerdings finden diese Standards genau wie fast alle
geltenden regulatorischen Anlegerschutzmafnahmen Anwendung in der vorvertraglichen
Phase und weniger nach dem Produktkauf. Dies bedeutet auch, dass das Pflichtenprogramm
des Beraters bzw. des Anbieters von Anlageberatung zurzeit im Wesentlichen nach dem
Produktkauf endet.

Das erste Kapitel der Studie endet in einem Zwischenfazit, wonach 1) Anlageberatung ein
hohes Potenzial hat, Kundennutzen zu stiften, 2) dieses Potenzial und inwieweit es realisiert
wurde, sich wesentlich in Risiko- und RenditegréRen ausdriicken lasst und 3) zurzeit weder
das geltende Anlegerschutzsystem noch die meisten Beratungsanbieter (nachvertraglich) ihren
Kunden Transparenz uber den empfangenen Kundennutzen bieten. Beratungskunden kénnen
damit zurzeit in der Regel riickblickend weder belastbar das Risiko-Rendite-Profil ihrer
Anlage und noch viel weniger den Einfluss der Beratung darauf einschatzen, was
zwangslaufig auch die Madglichkeit ausschliel3t, verschiedene Anbieter miteinander
vergleichen zu konnen. Diese Erkenntnis veranlasst uns, im zweiten Kapitel zunéchst die
konzeptionellen Grundlagen zur Messung und zum Ausweis von Risiko und Rendite zu

entwickeln und im Anschluss die konkrete Ausgestaltung zu diskutieren.

Ausgehend von einem Kriterienkatalog, der sowohl Verstandlichkeit auf Seiten der Anleger
als auch technische Aspekte wie Robustheit der MaRe beinhaltet, leiten wir Anforderungen an
die Instrumente zur Messung des Kundennutzens ab. Wir empfehlen den separaten Ausweis
von RisikogroBen und RenditegréRen und eben nicht einen kombinierten Ausweis in einer
einzigen Kennzahl, der prinzipiell méglich wére, aber den Anforderungen und Fahigkeiten
der meisten Privatanleger nicht gerecht werden wirde. Verstandnis, Relevanz und auch
Vergleichbarkeit sind auch die ausschlaggebenden Kriterien dafur, dass nicht verschiedene
Risikokennzahlen fur verschiedene Anlagehorizonte oder spezifische Risikoarten definiert
werden sollten, sondern besser eine einzige Risikokennzahl mit mdglichst breitem
Anwendungsspektrum. Wir diskutieren im Detail die moglichen Problematiken, die durch
einen solchen vereinfachten und standardisierten Ausweis auftreten. Darauf aufbauend
empfehlen wir deshalb, die Anpassung an Anlagehorizonte und die Berticksichtigung

bestimmter Risikotypen (ber eine knappe Kommentierung (narrativer Ausweis)



vorzunehmen. Wir empfehlen zudem, den Ausweis von Rendite und Risiko bei
Finanzprodukten auf Portfoliobasis und nicht auf Einzelproduktbasis durchzufuhren. Zwar
weisen Untersuchungen in der Literatur und auch unsere eigenen Tiefeninterviews darauf hin,
dass Anleger eine solche Portfoliosicht oft nicht gewohnt sind, allerdings ist langfristig nur so
eine nachhaltige Steigerung des Kundennutzens aus Anlageberatung quantifizierbar und auch
steuerbar. Auch in diesem Punkt erwarten wir wichtige anlegerseitig Lerneffekte von

zusétzlicher Transparenz.

Wir diskutieren verschiedene Arten, Rendite- und RisikomalRe zu berechnen und gehen
hierbei auch auf relevante Detailfragen wie etwa die Messfrequenz, die Wahl des
Zeithorizontes, oder die Verwendung von Brutto- gegenuber Netto-Renditen ein. Im Falle der
Renditeberechnung pladieren wir fiir die Verwendung von Netto-Werten (nach
Transaktionskosten), fir die zeitgewichtete Durchschnittsbildung Uber Wochenrenditen und
fiir die Verwendung realisierter Transaktionspreise. Im Falle der Risikoberechnung pladieren
wir fur die alleinige Verwendung historischer Renditereihen ohne Beriicksichtigung von
Transaktionskosten wie z.B. Ausgabeaufschldgen. Weil historische Renditereihen Ausfall-
und Liquiditatsrisiken in der Regel nur unzureichend erfassen, empfehlen wir, auf diese
Risiken genauso gesondert narrativ einzugehen, wie auf die etwaigen Besonderheiten
strukturierter Produkte. Dieser Vorschlag schlielt direkt an den im Rahmen der OGAW-
/UCITS-IV-Richtlinie spezifizierten vorvertraglichen Ausweis von Risiko und Rendite flr
Anlagefonds an. Die zwei wichtigsten Unterschiede sind, dass wir erstens explizit die Risiken
der Vergangenheit abbilden wollen und eben nicht die Ubertragung auf die Zukunft
bezwecken und zweitens, dass wir die Risikomessung stets auf Ebene des Gesamtportfolios
anstreben und nicht auf Ebene von Einzelprodukten.

Um Privatanlegern verstandliche und vergleichbare Information zu geben, pladieren wir auch
bei der Definition von Risikoklassen im Rahmen des Risikoausweises fir eine weitestgehende
Orientierung an OGAW-/UCITS-IV. OGAW-/UCITS-IV ordnet jedes Einzelprodukt
aufgrund der Standardabweichung seiner Renditen (ber die letzten funf Jahre in eine von
insgesamt sieben Risikoklassen ein. Wir zeigen anhand realer Portfoliodaten, dass jedoch
durch die Verwendung der Standardabweichung als Risikomal3 wesentliche Aspekte von
Privatanlegerportfolios nicht immer hinreichend erfasst werden, da deren Renditeverteilungen
auch aufgrund mangelnder Diversifikation teils sogenannte ,fat tails* aufweisen. Stark
negative Renditen treten in jenen Depots hdufiger auf als unter Ublichen

Verteilungsannahmen, was flr die Verwendung eines eher asymmetrischen Risikomafes



sprechen wirde. In diesem Zusammenhang diskutieren wir alternative Male, wie etwa den
Value-at-Risk oder den Conditional-Value-at-Risk, zeigen aber auch, dass diese nicht bei
allen Kriterien besser abschneiden als die konventionelle Standardabweichung, die eben auch
OGAW-/UCITS-IV zugrunde liegt. In der Gesamtschau Uberwiegt aus unserer Sicht die
Kompatibilitat mit bestehenden Marktstandards. Die Analyse mittels realer Portfoliodaten von
beratenen Anlegern zeigt jedoch auch, dass die Klassifizierung gemal OGAW-/UCITS-1V in
sieben Risikokategorien ungleicher Breite flr Privatdepots ungeeignet ist. Dies gilt
insbesondere dann, wenn zur Berechnung der Malie ein einjahriger, und nicht wie von
OGAW-/UCITS-1V gefordert, ein funfjahriger, historischer Zeithorizont genutzt wird. Gerade
hinsichtlich des optimalen historischen Zeithorizonts legt unsere Studie allerdings auch
zusétzlichen Detailanalysen nahe. Funf Jahre Historie fiihren in unserem Datensatz zu einer
stabileren Einordnung von Depots in Risikolassen und damit zu tendenziell weniger
Verwirrung auf Anlegerseite. Ein Jahr Historie hat den Vorteil, dass Kennzahlen bereits nach
12 Monaten und nicht erst nach 60 Monaten Depot- und Beraterhistorie berechnet werden
konnen und Einjahreszeitscheiben nachtraglich zu beliebigen, langeren Zeitscheiben
aggregiert werden kénnen. Zusatzanalysen sind auch im Hinblick auf die optimale Definition
von Vergleichsgrofien (Benchmarks) ratsam, die dem Anleger méglicherweise zusammen mit

seinen personlichen Rendite- und Risikokennzahlen ausgewiesen werden.

Unsere Vorschldge orientieren sich damit methodisch eng an den Anforderungen, die unter
OGAW-/UCITS-IV mit der Novellierung des Investmentgesetz (InvG) bereits zu Zwecken
der vorvertraglichen Anlegerinformation flir Anlagefonds eingefiihrt wurden. Sowohl unsere
Literaturauswertung als auch unsere eigenen Tiefeninterviews bekraftigen diese Orientierung
an bestehenden Standards, weil damit die zusétzliche Komplexitdt durch den Ausweis
weiterer Finanzkennzahlen minimiert wiirde und damit auch die Gefahr, dass ein Grofteil der

Anleger von der hinzugewonnen Transparenz Uberfordert ware.

Die etwaige Verpflichtung von Anbietern zu einem Ausweis von historischen Depotrenditen
und Depotrisiken gegenuber Kunden setzt die Existenz eines Marktversagens voraus und
muss auch im Hinblick auf die erwarteten Kosten und den erhofften Nutzen angemessen sein.
Unsere Studie zeigt das erhebliche Potenzial von interessenskongruenter Anlageberatung auf
sowie die geringe Leistungstransparenz im Markt, die womaoglich auf Koordinationsprobleme
zwischen den Anbietern zurtickzufiihren ist. Wir dokumentieren allerdings auch, dass erste
Anbieter die Initiative ergreifen und freiwillig zumindest flr partielle Leistungstransparenz

sorgen. Aullerdem ist nicht zuletzt aus der Literatur zur Finanzkompetenz von Privatanlagern



bekannt, dass einige Anleger auch mit einfachsten Risiko- und RenditemalRen Uberfordert
sind. Gerade vor diesem Hintergrund scheint uns ein stufenweises VVorgehen fiir angemessen,
durch das die Anpassungs- und Innovationskrafte des Marktes genutzt werden kénnen. Wir

leiten hierfir zwei MaRRnahmenbiindel ab.

Das erste Bundel rdumt Anlegern die Madglichkeit ein, von ihrer Depotbank die
Buchungsdaten zum eigenen Depot in einem standardisierten, elektronischen Format
anzufordern, um diese dann z. B. von einer zentralen Auswertungsstelle nach einem
standardisierten Verfahren betreffend Risiko und Rendite auswerten und vergleichen zu
lassen. Die Anforderungen an die Anbieter sind hier noch gering gehalten, der Markteingriff
ist weniger intensiv. Es ist zu erwarten, dass die zusatzlich geschaffene Option sowie die
dadurch vor allem wvon Dritten bereitgestellten zusatzlichen Auswertungen und
vergleichenden Kennzahlen eher von kompetenten Anlegern genutzt werden. Andererseits ist
auch zu erwarten, dass sich dadurch anbieter- und anlegerseitige Lerneffekte im Umgang mit
Kennzahlen aber auch bei der Pflege von qualitativ hochwertigen und umfassenden
Markdaten zu deren Berechnung einstellen. Um diese Prozesse zu beschleunigen und
Skaleneffekte zu erreichen, bietet sich hier optional die Etablierung einer zentralen Datenbank
fir Wertpapierinformationen an. Auch die Auswertung von Buchungsdaten durch eine
zentrale, moglicherweise staatlich geforderte Auswertungsstelle hatte Vorteile, da dadurch
schnell und kontrolliert Standards im Markt etabliert werden konnten.

Das zweite MalRnahmenbundel greift starker in den Markt ein. Es verpflichtet Depotbanken
beziehungsweise die Anbieter von Anlageberatung dazu, ihren Kunden mindestens einmal
pro Jahr Depotrendite und Depotrisiko(-kategorie) in einem standardisierten Format
auszuweisen. Fur Berechnung und Ausweis dieser Kennzahlen bieten sich die von uns
entwickelten Vorschlage auf Basis von OGAW-/UCITS-1V an.

Die beiden Malnahmenbindel sind in ihren Starken und Schwéchen weitgehend
komplementér, was aus unserer Sicht die vorgeschlagene zeitversetzte Implementierung
nahelegt. Mit einer schnellen Implementierung des ersten Malinahmenbiindels liele sich
frihzeitig Evidenz sammeln, ob nur die kompetenteren Anleger oder vielleicht sogar breitere
Anlegergruppen direkt oder auch indirekt Gber Wettbewerbseffekte von der hinzugewonnenen
Transparenz profitieren. Abh&ngig von den ersten Markterfahrungen konnte dann zeitversetzt
das zweite MafRnahmenbiindel, welches auch hohere technische Anforderungen an die

Anbieterseite stellt, implementiert werden.



Die Studie diskutiert ausfuhrlich die jeweiligen Mdglichkeiten einer legislativen Umsetzung
der beiden Malinahmenbilndel und insbesondere, inwieweit mit den zusatzlichen
Transparenzpflichten an bestehendes Recht angeknupft werden kann. Hinsichtlich des ersten
Malnahmenbiindels "Buchungsdaten™ erscheint die Einfihrung einer expliziten gesetzlichen
Vorschrift im Rahmen der im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) definierten Verhaltensregeln
fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen empfehlenswert. Alternativ konnte die Einfiihrung
von Pflichten nach dem Vorbild der Wertpapier-Verhaltens- und Organisationsverordnung
(WpDVerOV) erwogen werden, wobei es hier aus unserer Sicht der Schaffung einer
entsprechenden Erméchtigungsgrundlage bedurfte. Auch fiir eine etwaige legislative
Umsetzung des zweiten Malinahmenbiindels "Kennzahlen" scheint die Erweiterung von
Verhaltensregeln im Rahmen des WpHG sinnvoll. Im Hinblick auf das geltende Europarecht
ist hier aktuell keine Einschrankung des Gestaltungsspielraums auszumachen. Es lage
vielmehr nahe, eine fiir Deutschland erwogene Regelung in den Prozess der MiFID-Revision

einzuspeisen, um hier gestalterisch Einfluss zu nehmen.



MOTIVATION

Der demografische Wandel in Deutschland ist vorgezeichnet. Die Verschiebung der
Alterspyramide zwingt zu mehr privater Altersvorsorge. Damit tragen die Verbraucher selbst
mehr Verantwortung fir Geldanlage- und Vorsorgeentscheidungen. Gleichzeitig nehmen
Komplexitat der Finanzmarkte und Bandbreite verfligbarer Finanzprodukte stetig zu. Viele
Verbraucher sind angesichts dieser Komplexitat Gberfordert. Ihr Finanzwissen ist beschrénkt
und vereinfachende Entscheidungsregeln, die in vielen Lebensbereichen vorteilhaft sind,
kénnen bei der Geldanlage falsch sein und negative Auswirkungen auf die langfristigen
Konsummaglichkeiten haben.

Wie lasst sich dieser Graben zwischen bedeutsamen aber komplexen Finanzentscheidungen
auf der einen Seite und geringer Finanzkompetenz auf der anderen Seite Uberbriicken? Drei
grundsatzliche Optionen kommen in Frage. Erstens konnte die Komplexitdt der
Finanzentscheidungen reduziert werden, indem weniger Wahlmaoglichkeiten Gber eine
deutlich eingeschrénkte Produktvielfalt zugelassen werden. Zweitens kénnte auf der anderen
Seite die Finanzkompetenz der Verbraucher tber Schulungen und Information ausgebaut
werden. Beide Optionen sind problematisch. Restriktionen bei der Produktvielfalt werden
unter Umstanden den Wettbewerb zwischen Ideen und Anbietern hemmen — ohne Garantie,
dass die Verbraucher bezlglich der verbleibenden Angebote bessere Entscheidungen treffen.
Der Erfolg von Schulungen und Informationen basiert auf der Bereitschaft und
Verarbeitungskapazitat der Empféanger. Bisherige wissenschaftliche Ergebnisse lassen daran
zweifeln, dass Bereitschaft und Kapazitdt ausreichend sind, um das fir komplexe

Finanzentscheidungen nétige Wissen zu Ubertragen.

Die dritte Mdglichkeit, den Graben zu Uberbriicken, ist Anlageberatung. Im Lehrbuchfall
delegieren Verbraucher ihre Finanzentscheidungen an kompetente Berater, die im Interesse
der Verbraucher handeln und nach Abzug aller Beratungskosten positiven Kundennutzen
produzieren. Weil die Anlageberatung ein Vertrauensgut ist, lasst sich dieser Kundennutzen
jedoch nicht direkt beobachten. Und weil wie bei jeder Geschaftsbeziehung
Interessenkonflikte im Spiel sein kdnnen, muss der Zusatznutzen der Beratung auch nicht

notwendigerweise positiv ausfallen.

Die vorliegende Studie ist von diesem Spannungsfeld motiviert. Einerseits bietet die
Anlageberatung theoretisch die wohl beste Mdglichkeit, um die Qualitdt der
Anlageentscheidungen von Verbrauchern zu verbessern. Auf der anderen Seite gibt es

handfeste Hurden, warum die Beratung in der Realitdt das Nutzenpotenzial fir die
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Verbraucher nicht ausschopft. Dabei kommen nicht nur anbieterseitige Hirden in Frage.
Auch auf Seiten der Nachfrage sind Hirden denkbar, die nutzenstiftende Beratung behindern.
In Analogie zur Medizin, wo einige Patienten die eigentlich zweckgerechten Empfehlungen
ihres Arztes nicht umsetzen, gibt es auch Beratungskunden, die den wohlgemeinten und auch

nutzenfordernden Empfehlungen ihres Beraters nicht oder nur teilweise folgen.

Es ist eine Ausgangshypothese dieser Studie, dass die Hurden auf beiden Seiten inshesondere
durch mehr Transparenz betreffend die tatsdchliche Beratungsqualitdt und damit den
erbrachten Zusatznutzen abgebaut werden kénnen. Mehr Transparenz wirde im Idealfall dazu
fiihren, dass Uberlegene Geschéaftsmodelle ihr Nutzenpotenzial glaubwirdig im Wettbewerb
signalisieren kdnnen und auf’erdem, dass Verbraucher weniger Anreize haben, von den

nutzenstiftenden Empfehlungen abzuweichen.

Doch was bedingt aus Sicht der Verbraucher eine hohe Beratungsqualitdt und damit ein
vorteilhaftes Preis-Leistungsverhéltnis der Anlageberatung? Das ist letztlich vor allem eine
empirische Frage. Die Antwort der Theorie ist eindeutig: Gute Anlageberatung senkt netto die
Informationsakquisitions- und Marktpartizipationskosten fur die Kunden und verhilft mittels
besserer Entscheidungsqualitat zu einem hoheren erwarteten Kundennutzen. Zu den zentralen
Entscheidungen gehéren aus wissenschaftlicher Sicht die Folgenden: Wie viel sollte ein
Haushalt in jeder Periode sparen bzw. entsparen, um zukinftige, meist mit Unsicherheit
behaftete Konsumpléne zu realisieren? Wie viel Finanzrisiken sollte er dabei anfanglich in
Kauf nehmen? In Abhéangigkeit der auf das getragene Risiko realisierten Rendite: Besteht in
den Folgeperioden Anpassungsbedarf fur Sparverhalten und Anlagestrategie? Es fallt auf,
dass bei allen drei Fragen Unsicherheit und Risiko prominente Rollen einnehmen. Zumindest
aus theoretischer Perspektive wird die Beratungsqualitdt also durch Identifikation und

Steuerung von Finanzrisiken mafigeblich bedingt.

Es ware daher auch durchaus zu erwarten gewesen, dass sich in der Praxis der
Anlageberatung mit der Zeit ein weithin gebrduchliches Risiko-Vokabular fir den Dialog
zwischen Berater und Kunden entwickelt hatte. Ein solches Vokabular, das es Kunden z.B.
erlauben wirde zu Uberprifen, inwieweit das tatsachlich getragene Risiko mit dem
ursprunglich vielleicht gemeinsam mit einem Berater angestrebten Risiko Ubereinstimmt,
existiert zumindest im deutschen Privatkundenmarkt jedoch eindeutig nicht. Stattdessen sind
viele Teilldsungen im Umgang mit Risiken zu beobachten, die jedoch kaum dafur geeignet
scheinen, Risiken ber mehrere Anlageklassen zu aggregieren, oder im Zeitablauf bzw. Gber

verschiedene Anbieter hinweg zu vergleichen. Auch dirfte es Verbrauchern schwer fallen,
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sich untereinander Uber ihre konkreten individuellen Risikopraferenzen und den eigenen bzw.
den beratungsunterstitzten Umgang mit Finanzrisiken auszutauschen und dadurch langfristig
Lerneffekte zu erzielen. Als Konsequenz bleiben derzeit wichtige Aspekte des Preis-
Leistungsverhaltnisses der Anlageberatung zumindest aus theoretischer Sicht im Dunkeln.
Dies mag umso mehr verwundern, als sich, anders als bei anderen Vertrauensgitern,
theoretisch naheliegende Qualitatsmerkmale, in diesem Fall insbesondere historische Rendite
und Risiko, methodisch robust und objektiv messen und kompakt ausweisen lassen.

Eine Erklarung fir die Diskrepanz zwischen theoretisch Naheliegendem und praktisch
Beobachtbarem konnte sein, dass fur die Anleger in der Realitat der Einfluss der Beratung auf
Risiko und Rendite ihrer Anlage nur eine untergeordnete Rolle spielt und andere Aspekte im
Vordergrund stehen und den erwarteten Anlegernutzen bedingen. Ware diese Erklarung
korrekt, missten einige Passagen in den einschlagigen Finanzlehrblichern (berdacht werden
und die Studie musste vielmehr untersuchen, welche anderen Aspekte fiir den Zusatznutzen
der Beratung verantwortlich sind und gegebenenfalls, wie diese Aspekte gemessen und

ausgewiesen werden sollten.

Eine alternative Erklarung fur die Diskrepanz konnte sein, dass Koordinationsprobleme auf
Anbieterseite die Entwicklung eines Standard-Vokabulars flr Finanzrisiken im
Privatkundengeschaft bisher behindert haben und dass gleichzeitig Kompetenz und
Bereitschaft auf Anlegerseite nicht ausreichten, um auch ohne ein standardisiertes VVokabular
eigene Auswertungen zu Risiko und Rendite der eigenen Anlagen vorzunehmen. Ware diese
zweite Erklarung korrekt, dann kénnte zumindest eine notwendige Voraussetzung fir einen
regulatorischen Markteingriff gegeben sein. Die einheitliche Definition in Verbindung mit der
verpflichtenden Nutzung eines Vokabulars fiir Risiko und Rendite kénnte dann klar positive
Externalitdten sowohl fir die Anbieterseite (glaubhafte Signale fiir hohe Beratungsqualitat)

als auch Nachfrageseite (Transparenz zu Entscheidungsqualitat) produzieren.

Folglich besteht eine zweite wichtige Motivation fur diese Studie darin herauszufinden,
welcher der beiden Erkl&rungsalternativen mehr Validitdt zukommt, um entsprechende nicht-
legislative und legislative Umsetzungsszenarien flr geeignete Messinstrumente zu

entwickeln.

Zusammengenommen ist die vorliegende Studie motiviert von der Grundidee, dass
Leistungstransparenz im Beratungsmarkt eine wichtige Voraussetzung fir die prinzipiell
maogliche,  substanzielle ~ Verbesserung  von individuellen  Geldanlage-  und
Altersvorsorgeentscheidungen ist.
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ZIELSETZUNG UND VORGEHENSWEISE

Zielsetzung

Ziel dieser Studie ist es, eine wissenschaftlich fundierte Einschatzung zu erlangen, ob und wie
sich der Kundennutzen der Anlageberatung tber wichtige Klassen von Anlageprodukten wie
Wertpapiere, Bankeinlagen und Kapitallebensversicherungen hinweg akkurat messen und
zusatzlich hinreichend verstéandlich ausweisen l&sst. Die Messung des Kundennutzens soll
dabei primar dem Zweck dienen, dem Anleger die Ergebnisse seiner Anlageentscheidungen
bzw. der in Anspruch genommenen Anlageberatung transparent zu machen, und somit auch
als zusatzliche und vor allem hilfreiche Entscheidungsunterstiitzung bei der Auswahl eines
Anlageberaters genutzt werden kdnnen. Die Messung des Kundennutzens soll jedoch auch
anbieterseitig eingesetzt werden kénnen, um beispielsweise die eigenen Geschéftsprozesse
stérker daran auszurichten. Im Idealfall konnte auf Basis der zu entwickelnden Ansdtze der
Wettbewerb im Bereich Anlageberatung noch deutlicher auf die Erzielung von Kundennutzen

abzielen.

Vor diesem Hintergrund beschéftigen wir uns in dieser Studie mit drei zentralen

Fragestellungen:

1) Wie lasst sich Kundennutzen aus Anlageberatung definieren und welche
Messinstrumente sind derzeit in der Praxis vorzufinden?

2) Welche Messinstrumente erscheinen sowohl aus theoretischer als auch praktischer
Sicht am geeignetsten, um den Kundennutzen zukiinftig standardisiert zu erfassen?

3) Wie lieRe sich eine als geeignet befundene Messung des Kundennutzens im heutigen

Marktumfeld der Anlageberatung in Deutschland sinnvoll umsetzen?

Auf Basis der Analyseergebnisse werden dann Empfehlungen abgeleitet, aus denen
gegebenenfalls konkrete legislative und nicht-legislative Malnahmen entwickelt werden

kdnnen.

Folgende Voraussetzungen sollten dabei mindestens gegeben sein, wenn Eingriffe in den
Markt der Anlageberatung erwogen werden.

o Voraussetzung I: Entscheidungsrelevante Dimensionen der Beratungsqualitét sind
fur Beratungskunden gegenwartig nicht oder nur verzerrt beobachtbar und es kann
nicht davon ausgegangen werden, dass dies von den Marktteilnehmern im

Eigeninteresse geandert wird. Beispiel: Kunden suchen Berater, die Gebiihren zu

11



reduzieren helfen oder aber Finanzrisiken treffsicher und verl&sslich steuern. Sie
erhalten jedoch hierzu keine anbietertibergreifend vergleichbaren Informationen.

o Voraussetzung Il: Es existieren Barrieren fir Anbieter mit hoher
Beratungsqualitat, diese gegeniber potenziellen Kunden zu kommunizieren.
Beispiel 1: Die Kosten der internen Erhebung Ubersteigen den erhofften
Zusatzertrag. Beispiel 2: Die Kommunikation ist nicht zielfiihrend, weil
VergleichsgroRen und Standards fehlen.

o Voraussetzung I1l: Die positiven Wohlfahrtseffekte aus der Beseitigung der
Barrieren Ubersteigen kurz- und mittelfristig bei Weitem die Kosten. Beispiel:
Standards bei der Messung und beim Ausweis von Kosten oder des Risikos
schaffen Mdglichkeiten und Anreize auf der Anbieterseite, Kosten fur den Kunden
zu reduzieren oder aber das Finanzrisiko der Kunden im Einklang mit deren
adéaquat erhobenen Préferenzen zu steuern.

o Voraussetzung IV: Auch langfristig sind keine ungewollten negativen
Wohlfahrtseffekte zu erwarten. Negativbeispiel: Viele Anbieter verzichten auf das
Angebot von grundsatzlich Nutzen stiftenden Beratungsleistungen.

Im Rahmen dieser Studie werden die nétigen Voraussetzungen so weit wie mdoglich

abgepruft.

Vorgehensweise

Um eine zielgerichtete Erorterung der zentralen Fragestellungen zu gewahrleisten, legen wir
im Folgenden den Fokus unserer Untersuchungen auf einen Teilbereich von flr Privatanleger
relevanten Anlageprodukten, ndmlich Wertpapiere. Eine Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung bei Bankeinlagen und Kapitallebensversicherungen diskutieren wir analog
am Beispiel des Wertpapiers. Dies erklart auch einen gewissen Fokus unserer Studie auf
Banken, die inshesondere fur Anlageberatung bei Wertpapieren verantwortlich zeichnen. Auf
Versicherungen, als weiteren wichtigen Anbieter im Feld der Anlageberatung, gehen wir an
den entsprechenden Stellen in weniger umfassender Form ein. Die Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung muss die praktischen Gegebenheiten im Markt der
Anlageberatung berticksichtigen. Zum Beispiel l&sst sich nicht immer trennscharf zwischen
beratenen und nicht beratenen Anlegern unterscheiden. Daher erscheint fir uns eine breite
Definition der Messung des Kundennutzens der Anlageberatung im Sinne von Kundennutzen

aus Geldanlage sinnvoll, die nicht beratene Kunden nicht a priori ausschlief3t.
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Den Kernfragen dieser Studie entsprechend haben wir diesen Bericht in drei Kapitel
gegliedert. Im ersten Kapitel werden die Grundlagen fir diese Studie gelegt und der Status
quo der Messung des Kundennutzens der Anlageberatung aus verschiedenen Perspektiven
festgestellt. Hierfr ist es zuvorderst notwendig, ein klar umrissenes Verstandnis fur das
Themengebiet zu entwickeln. Entsprechend beschreiben wir in Abschnitt I - Grundlagen und
Begrifflichkeiten kurz den Anlageberatungsprozess, verschiedene Anbieter und Anlageklassen
und -produkte und nehmen eine Definition des Kundennutzens in diesem Bereich vor. In
Abschnitt Il - Wissenschaftliche Grundlagen zum Anlegerverhalten und zur Rolle von
Beratung fassen wir wissenschaftliche Uberlegungen zum Anlegerverhalten, der Komplexitat
von Anlageentscheidungen und zur Rolle von Beratung zusammen. Abschnitt 111 - Bedeutung
der Geldanlage und Anlageberatung in Deutschland geht auf die Relevanz der Geldanlage
und Anlageberatung fir deutsche Privathaushalte ein. Kern des ersten Kapitels ist die
Bestandsaufnahme zum aktuellen Stand der Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung. Hierfur diskutieren wir in Abschnitt IV - Bestandsaufnahme die Ergebnisse
unserer Untersuchung im Hinblick auf Anbieter von Finanzprodukten und Beratung, weitere
Akteure und das Marktumfeld, Anleger und ihre Praferenzen sowie Aufsichtsbehorden und
den Rechtsrahmen der Anlageberatung in Deutschland. Abschnitt V zieht ein Zwischenfazit zu

den gewonnenen Erkenntnissen.

Im zweiten Kapitel entwickeln wir aufbauend auf diesem Grundlagenkapitel einen Vorschlag
fiir das Zielbild der Messung des Kundennutzens der Anlageberatung. Nach der Definition
von Anforderungen an die Messung des Kundennutzens und einer Einengung auf bestimmte
Messgrofien im Sinne von Rendite und Risiko in Abschnitt | - Allgemeine Voriiberlegungen
und Einengung gilt es im ersten Schritt, mogliche Instrumente hierfir zu definieren. In
Abschnitt 1l - Renditemessung und Abschnitt 111 - Risikomessung diskutieren wir daher
unterschiedliche ~ Ansdtze fir die Messung von Renditen und Risiko bei
Privatanlegerportfolien. Abschnitt IV - Ausweis und Verstandlichkeit von Rendite- und
Risikomalen erdrtert insbesondere die Anlegerperspektive auf Rendite- und Risikomalie. In
Abschnitt V - Weitere Aspekte der Ausgestaltung der Messung und des Ausweises des
Kundennutzens der Anlageberatung fassen wir verschiedene Aspekte der praktischen
Ausgestaltung im Hinblick auf Rendite- und Risikomessung zusammen und vervollstandigen
damit ein mogliches methodisches Grundgeriist bzw. Zielbild fur die Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung. Dieses wird in Abschnitt VI - Zusammenfassung der

Ergebnisse und Vorschlag zum Ausweis des Kundennutzens kurz zusammengefasst.
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Das dritte Kapitel beschreibt mdgliche Umsetzungsoptionen zur Messung und zum Ausweis
des Kundennutzens in der Praxis und die hierfur notwendigen nicht-legislativen und
legislativen MaRnahmen. Zuvorderst muss hierfur in Abschnitt 1 - Existiert ein
., Marktversagen* bei der Bereitstellung von Transparenz fiir Anleger? erortert werden,
inwieweit tatsdchlich ein ,Marktversagen“ im Markt der Anlageberatung vorliegt, das
Eingriffe rechtfertigen wurde. Als wesentliche Vorbereitung zur Erarbeitung von
zielgerichteten ~ Umsetzungsmalinahmen  diskutieren ~ wir  in  Abschnitt 1l -
Verbraucherautonomie als Folge individueller Informationsbereitstellung Madglichkeiten,
Verbraucherautonomie durch die Bereitstellung von Information zu férdern. In Abschnitt 11 -
MaRnahmen zur Umsetzung der Messung des Kundennutzens folgt aufbauend auf den im
Rahmen dieser Studie gewonnenen Erkenntnissen die Definition und Bewertung moglicher
UmsetzungsmaBnahmen. Hierzu gehdrt auch die Diskussion moglicher legislativer Schritte.
Abschnitt IV schliet mit unseren Empfehlungen und einem Ausblick hinsichtlich der Zukunft

der Messung des Kundennutzens der Anlageberatung ab.
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KAPITEL 1: GRUNDLAGEN UND BESTANDSAUFNAHME

Im ersten Kapitel dieser Studie setzen wir uns mit der Fragestellung auseinander, was den
Kundennutzen der Anlageberatung ausmachen kann und inwieweit er aktuell bereits erhoben
wird. Zundchst gilt es, ein konkretes Verstandnis fur das Themenfeld der Anlageberatung und
daraus resultierenden Kundennutzen zu entwickeln. Daher beschreiben wir in Abschnitt | kurz
den Anlageberatungsprozess, verschiedene Anbieter sowie Anlageklassen und -produkte und
nehmen eine Definition des Kundennutzenkonzepts vor. Wir erachten es als sinnvoll, im
Folgenden zu erdrtern, inwieweit Anlageberatung (berhaupt Nutzen stiften kann.
Entsprechend diskutieren wir in Abschnitt 1l das Verhalten von Privatanlegern, die
Komplexitat von Anlageentscheidungen und die daraus resultierende Rolle von Beratung. In
Abschnitt 1ll gehen wir auf die Bedeutung von Geldanlage und Anlageberatung in
Deutschland ein, die eine weitere Indikation flur die Wichtigkeit des behandelten
Themenfeldes geben kann. Wir hoffen, unseren Lesern mit diesen Ausfihrungen einen
allgemein verstandlichen und sachlichen Uberblick tiber das Themenfeld der Anlageberatung
und Anlageentscheidungen von Privatanlegern geben zu kdénnen. Gleichzeitig wollen wir
vermitteln, wie Kundennutzen aus Anlageberatung entstehen kann, was wiederum wichtige

Rickschlisse auf die spater diskutierte Messung desselbigen zuldsst.

Die eigentliche Bestandsaufnahme zum Status quo der Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung schliet sich in Abschnitt IV an. Hier gilt es zu ermitteln, inwieweit
Kundennutzen bereits heute von verschiedenen Akteuren im Markt der Anlageberatung
gemessen wird bzw. welche Instrumente dafir verwendet werden. Da es bisher keinerlei
akzeptierten Standard der Messung des Kundennutzens gibt, haben wir unsere Recherche
breit angelegt. Es ist naheliegend, den aktuellen Stand der Messung des Kundennutzens bei
Anbietern wie Banken und Versicherungen zu erheben (Abschnitt IV.1). Dariber hinaus gilt
es jedoch, auch Anhaltspunkte aus anderen Bereichen zu sammeln. Hierfiir untersuchen wir in
Abschnitt IV.2 z. B. Anbieter von speziellen Anlageprodukten oder Internet-Plattformen. Um
zu ermitteln, welche Praferenzen auf Kundenseite bestehen, haben wir eine eigene
reprasentative  Umfrage durchgefiihrt, deren Ergebnisse wir in  Abschnitt 1V.3
zusammenfassen. Wir schlieBen die Bestandsaufnahme mit einem Blick auf den
Rechtsrahmen der Geldanlage und der Anlageberatung (Abschnitt 1V.4), der weitere
Hinweise auf Instrumente zur Messung des Kundennutzens gibt und zudem eine
fundamentale Grundlage fur die in Kapitel 3 erfolgende Diskussion eigener

Malnahmenvorschlége darstellt. In Abschnitt V ziehen wir ein Zwischenfazit.
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. Grundlagen und Begrifflichkeiten

Uberblick: Zum Einstieg in diese Studie gilt es zunachst, ein konkretes und dennoch
konsensfahiges Verstdndnis flir das behandelte Themenfeld zu entwickeln.
Zuvorderst stellen sich die Fragen, wofur der Begriff Anlageberatung steht und
was ein Kundennutzenkonzept fur die Anlageberatung umfassen kann. Durch die
Beantwortung dieser Fragen lasst sich diese Studie einordnen und wir kénnen
weiter prazisieren, was eine Messung des Kundennutzens der Anlageberatung
leisten kann und soll. Entsprechend werden in den folgenden Abschnitten die
Begriffe Geldanlage und Anlageberatung kurz definiert sowie Grundlagen, wie
der  Anlageberatungsprozess, die Anbieter von Anlageberatung und
Anlageprodukten sowie die verschiedenen Arten von Anlageprodukten,
beschrieben. Darauf aufbauend wird auf Basis der bestehenden
wissenschaftlichen  Literatur eine Definition des Kundennutzens der

Anlageberatung vorgenommen.

Die Definition des Anlageberatungsprozesses sowie verschiedener Anbietertypen
unterstreicht den Fokus dieser Studie, namlich die nachvertragliche Messung des
Kundennutzens bei Anbietern, die Beratungsleistungen anbieten. Die
Beschreibung der verschiedenen Anlageklassen verdeutlicht, mit welcher Vielfalt
von unterschiedlichen Anlagemdoglichkeiten Verbraucher bei
Anlageentscheidungen  konfrontiert werden.  Signifikante  Unterschiede,
beispielsweise bei Risiken, in der Datenverfiigbarkeit im Sinne von Marktpreisen
sowie im Hinblick auf den Ausweis und die Transparenz von Kosten, miissen bei
der Entwicklung von Instrumenten zur Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung  berlcksichtigt  werden. Die  Unterschiedlichkeit  der
verschiedenen Anlagen deutet bereits darauf hin, dass sich eine Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung zumindest in einem ersten Schritt auf eine
Auswahl von Anlagen beschranken sollte. Hierbei bietet sich die Gruppe der
Wertpapiere (Anlagefonds, Rentenwerte, Aktien sowie Derivate/Zertifikate)

besonders an.

Im Gegensatz zu vielen anderen Produkten oder Dienstleistungen lassen sich bei
der Anlageberatung die Ergebnisse beobachten und auch messen. Der
Kundennutzen der Anlageberatung umfasst aus Sicht des Kunden auf

ergebnisbezogener Seite sowohl qualitative als auch quantitative Aspekte, wie
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Rendite, Risiko, jedoch auch Kosten. Insbesondere diese quantitativen Aspekte
bieten sich auf den ersten Blick fur die Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung an. Wenn sich die Qualitat der Anlageberatung erhoht, kdnnen
sich sowohl der Nutzen aus Sicht des Kunden als auch der Nutzen aus Sicht der
Bank erhohen. Daher gleicht die Verbesserung der Qualitat der Anlageberatung

keinem Nullsummenspiel.

1.1 Definition von privater Geldanlage und Anlageberatung

Private Geldanlage steht fur Investitionen von Privatanlegern mit dem Ziel, regelméaRige
Ertrdge und/oder einen Wertzuwachs zu erwirtschaften bzw. zumindest die Erhaltung des
investierten Kapitals zu gewéhrleisten. Geldanlage dient somit primér dazu, derzeitig nicht fur
den Konsum bendétigte Einkinfte und heutiges Vermdgen in Werte umzuwandeln, die in der
Zukunft genutzt werden konnen. Angefangen bei der Bestimmung von Anlagezielen und der
Auswahl von Anlagemdglichkeiten, muss der Anleger bei der Geldanlage eine Vielzahl von
oftmals komplexen Entscheidungen treffen (siehe hierzu auch im Detail Abschnitt II).

Anlageberatung soll Privatanlegern bei diesen Entscheidungen helfen.

Anlageberatung ist somit die Unterstitzung des Anlegers bei der Entwicklung einer
Anlagestrategie, die sich auf die personlichen Ziele und Umsténde des Anlegers stutzt, und
die Erarbeitung von konkreten Anlagevorschlagen, die diese Strategie umsetzen. In diesem
Sinne ist Anlageberatung in Deutschland auch durch den Gesetzgeber im Rahmen des
Kreditwesengesetzes definiert: ,,[Anlageberatung ist] die Abgabe von personlichen
Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf Geschafte mit bestimmten
Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Prufung der persdnlichen
Umstédnde des Anlegers gestitzt oder als fir ihn geeignet dargestellt wird und nicht
ausschlieRlich tber Informationsverbreitungskanale oder fiir die Offentlichkeit bekannt
gegeben wird“.? Als Dienstleistung wird Anlageberatung von einer Vielzahl von Anbietern
angeboten, wobei die Téatigkeit des Anlageberaters oder vielmehr die des Anlagevermittlers,
der in den meisten Féllen flr Anlageberatung sowie -vermittlung verantwortlich zeichnet, und
der betreffenden Institutionen unterschiedlichen gesetzlichen Bestimmungen unterliegt.® In
der Praxis hat sich ein strukturierter Beratungsprozess entwickelt, entlang dessen

Anlageberatung im Idealfall durchgefihrt wird. Zum besseren Verstandnis der

% Gesetz (iber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz — KWG) § 1 Abs. 1a S. 1a.
® Fr eine detaillierte Darstellung des Rechtsrahmens der Anlageberatung in Deutschland siehe Abschnitt 1V.4.
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Anlageberatung wird dieser Prozess im Folgenden weiter ausgefuhrt. Des Weiteren werden

die betroffenen Anbieter und Anlageprodukte kurz vorgestellt.

.1.1  Der Anlageberatungsprozess

Im Folgenden fokussieren wir uns auf Anlageentscheidungen, bei denen der Anleger
Beratung erhélt, aber letztendlich selbst die Entscheidung trifft, ob er die Beratung auch
umsetzt. Damit klammern wir insbesondere den Fall der Vermdgensverwaltung aus, bei dem
ein Vermogensverwalter unter einem Mandat innerhalb gewisser Grenzen auch ohne
Rucksprache mit dem Investor Kauf- und Verkaufsentscheidungen treffen kann. Auch wenn
hier keine klare (definitorische und rechtliche) Abgrenzung méglich ist, so klammern wir fir
diese Studie ebenfalls den Bereich des ,,Private Wealth Management® (oder auch ,,Private
Banking™) aus. Dieser zielt auf besonders wohlhabende Kunden und bietet diesen in der Regel
ein Bundel von Dienstleistungen an, bei dem Vermdgensverwaltung und Vermdgensberatung

oft zusammen gehen.

Der idealtypische Anlageberatungsprozess lasst sich in zwei Phasen einteilen, denen sich
wiederum verschiedene Aktivitaten zuordnen lassen. Nachdem der Anleger eine Vorauswahl
hinsichtlich Beratungsanbietern und moglicherweise auch hinsichtlich Anlagemdglichkeiten
getroffen hat,* findet in der vorvertraglichen Phase die Beratung ausgehend von den
Préaferenzen des Anlegers statt, und es kommt schlieBlich zum Vertragsabschluss. In der
nachvertraglichen Phase wird der Anleger von seinem Anbieter idealtypisch im Rahmen
eines regelmaligen Reportings informiert und er Gberprift auf dieser Basis die
Anlageentscheidung. Abbildung 1 stellt den Anlageberatungsprozess schematisch dar, wobei

sich die einzelnen Aktivitaten wie folgt beschreiben lassen’:

J Bestimmung der finanziellen Situation/Praferenzen: Am Anfang der eigentlichen
Anlageentscheidung stehen die Beurteilung der finanziellen Situation des Anlegers
und die Bestimmung seiner Praferenzen beispielsweise im Hinblick auf Risiko und
Anlagehorizont. Diese beiden Schritte stellen die Grundlage fir den restlichen
Prozess dar.

o Auswahl der Allokation/Anlagetitel: Auf dieser Basis gilt es, im nachsten Schritt

verschiedene Anlagemdglichkeiten auszuwéhlen. Es ist gangige Praxis, dass

* In der Praxis fallt dieser Schritt oftmals weg, da bereits eine Geschéftsbeziehung zu einem Anbieter (meistens
der eigenen Bank) bzw. Anlageberater besteht.
® Siehe beispielsweise Franke et al. (2011) und DG SANCO (2010).
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hierfir zuerst die Allokation auf verschiedene Anlageklassen bestimmt wird und
im Nachgang einzelne Titel bzw. Wertpapiere ausgewahlt werden.

o Erstellung eines Anlagevorschlags: Nach der Auswahl der Anlagemdglichkeiten
durch den Anlageberater werden diese dem Anleger als Anlagevorschlag
unterbreitet.

o Abschluss eines Vertrages/einer Transaktion: Stimmt der Anleger dem
Anlagevorschlag zu, kommt es zu einem Abschluss und die vereinbarten
Transaktionen werden ausgefuhrt.

o Information/Reporting: In der nachvertraglichen Phase bekommt der Anleger von
seinem Anbieter Informationen im Sinne eines Reportings zur Entwicklung seiner
Anlagen. In der Praxis sind solche Informationen aktuell allerdings relativ
beschrankt verflighar und nicht standardisiert (siehe Abschnitt IV).

o Uberpriifung der Anlageentscheidung: Auf Basis dieser Informationen iberpriift
der rationale Anleger (im Idealfall gemeinsam mit dem Berater) die
Anlageentscheidung. Dies kann dazu flihren, dass die vorher bestimmten
Préaferenzen Uberpriift werden bzw. dass andere Anlagemoglichkeiten betrachtet
werden und der Beratungsprozess ab hier von Neuem durchlaufen wird.
Gegebenenfalls fihrt die Uberprifung auch dazu, dass der Anleger einen

Anbieterwechsel in Betracht zieht.
Abbildung 1: Der Anlageberatungsprozess aus Anlegersicht

Vorvertragliche > Nachvertragliche >

Phase Phase

——————————————————————— @ @ & o &) o
. Vorauswahl Bﬁrs,zrzmgg Auswahl Erstellung Abschluss - Uberprifung
i Anlagemaoglich- | g Allokation/ | Anlage- Vertrag/ Anlage-

Situation/ Reporting

Anlagetitel vorschlag Transaktion entscheidung

i keiten/Anbieter : «
! i Praferenzen
it i A |
t !
Anleger- Berater/Anbieter- Anleger-
initiert initiiert initiert

Bei Anlageentscheidungen ohne Beratung sieht der Prozess éhnlich aus. Hier fallen jedoch
einzelne Schritte weg bzw. werden vom Anleger selbst Gbernommen. In Erganzung zur
obenstehenden  Kurzbeschreibung sind in  Abschnitt 11.4 die Schritte von

Anlageentscheidungen aus wissenschaftlicher Sicht detaillierter beschrieben.

Verbraucherschutz im Umfeld der Anlageberatung setzt oftmals in der vorvertraglichen Phase
an. Hierzu gehoren beispielsweise Vorschriften fir die Werbung fur Finanzprodukte und die

Bestimmungen zu Wertpapierprospekten. Des Weiteren werden verschiedene Anforderungen
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an Beratungsaktivitaten gestellt. Zielsetzung ist es hier, vor dem Wertpapierkauf eine
umfassende Informationsausstattung des Anlegers zu gewéhrleisten und die Qualitat und
Angemessenheit der Anlageberatung sicherzustellen. Abschnitt 1V.4 gibt einen

umfassenderen Uberblick tiber die existierenden rechtlichen Rahmenbedingungen.

Die Messung des Kundennutzens der Anlageberatung bezieht sich auf die nachvertragliche
Phase. Grundidee ist, dass der Anleger nach dem Abschluss der Transaktion umfassende
Transparenz ber die erzielten Ergebnisse erhdlt. Dies umfasst auch die Ex-post-Betrachtung
von Kennzahlen, die den Kundennutzen messen. Somit unterscheiden sich Ansétze zur
Messung des Kundennutzens deutlich von den vorgenannten Malinahmen mit Bezug auf die
vorvertragliche Phase. Eine gewisse Konsistenz zwischen den Ansdtzen ist jedoch in jedem
Fall zu begriRen. Daher kann die Untersuchung der bereits existierenden Initiativen und
rechtlichen Rahmenbedingungen mit Fokus auf die vorvertragliche Phase wichtige
Anhaltspunkte fur die Ausgestaltung der Messung des Kundennutzens liefern (siehe Kapitel
2).

.1.2  Anbieter von Anlageberatung und Anlageprodukten

Anbieter von Anlageberatung und Anlageprodukten koénnen grob in drei Kategorien
unterschieden werden, je nachdem welche relative Bedeutung der Produktion, d. h.
Entwicklung und Erbringung von Finanzprodukten, oder aber der Distribution, d.h.

Marketing, Beratung und Vertrieb von Finanzprodukten, beigemessen wird.

Die Gruppe der reinen Vertriebe beschéftigt sich fast ausschlieRlich mit der Distribution von
Finanzprodukten und damit einhergehend auch mit Anlageberatung. Zu ihr gehéren
beispielsweise unabhédngige Finanzvertriebe, Finanzvermittler sowie Finanzberater ohne
Vermittlertatigkeit. Die Gruppe der reinen Produktanbieter tbt weitestgehend Tétigkeiten der
Produktion von Finanzprodukten aus. Die Distribution gegenuber dem Anleger steht bei
dieser Art von Anbietern nicht im Vordergrund. Zu dieser Kategorie sind Fondsanbieter zu
zahlen. Die dritte und am weitesten verbreitete Gruppe sind integrierte Anbieter, die
Produktions- und Distributionsaktivitaten vereinen. Die meisten Banken und Versicherungen
fallen in diese Kategorie. Direktbanken stellen dabei eine Sonderform dar, weil sie, wenn
Uberhaupt, typischerweise nur in sehr begrenztem Male Beratungsdienstleistungen anbieten.
Neben den drei genannten Gruppen gibt es noch weitere Anbieter, die sich auf Teilbereiche
der Wertschopfungskette, beispielsweise die Abwicklung und Verwaltung von Auftrdgen oder
Anlegerdepots, spezialisiert haben. Abbildung 2 verdeutlicht die Kategorisierung nach
Anbietertypen entlang der Wertschopfungskette Geldanlage. Im Rahmen dieser
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Anbieterklassifizierung definieren wir auch den Begriff des Anlageberaters, den wir in dieser

Studie verwenden (siehe Textbox 1).

Abbildung 2: Anbieter von Anlageberatung und Anlageprodukten®
e Produktion q —— Distribution ﬁ

Produkt- Produkt- Abwicklung/“\

entwicklung /erbringung Verwaltung HETEITE Beratung

Reine . . .
Vertriebe Unabhéngige Finanzvertriebe
Finanz-
vermittler
Finanz-
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, berater |
Reine i ————A
Produkt- ! Fondsgesellschaften
anbieter
Integrigrte | T
Anbieter Banken

Direktbanken

Textbox 1: Der Begriff des Anlageberaters’

Im Rahmen dieser Studie verwenden wir den Begriff Anlageberater als Oberbegriff flr die Akteure,
die Anlageberatungsdienstleistungen erbringen. In der Praxis gibt es eine Vielzahl von Beratertypen,
wobei sich diese oftmals nicht zweifelsfrei voneinander abgrenzen lassen. Entlang der beiden
beschriebenen Gruppen, die Beratung anbieten, lassen sich die folgenden wichtigsten Typen bei
Anlageprodukten (ohne Versicherungen) identifizieren:
¢ Reine Vertriebe
o Ungebundene Finanzvermittler erbringen Anlageberatung und vertreiben
Anlageprodukte unabhangig von einzelnen Produkt- bzw. integrierten Anbietern;
dafur erhalten sie in der Regel eine Provision.
o Ungebundene Finanzberater ohne Vermittlertatigkeit beraten unabhéangig in
Geldanlagedingen; oftmals findet diese Art von Beratung auf Honorarbasis statt.
o Unabh&ngige Finanzvertriebe beschaftigen Handelsvertreter, die eine
Finanzvermittlertatigkeit austuben; wahrend die Beratung und der Vertrieb in der
Regel unabhangig von bestimmten Produktanbietern stattfinden, sind diese jedoch

an den betreffenden Finanzvertrieb gebunden.

® Siehe eigene Abbildung in Anlehnung an Koch (2006, S. 93).

" Mit Fokus auf Beratung und Vertrieb von Anlageprodukten (ohne Versicherungen). Im Bereich der
Versicherungen gibt es verschiedene Beratertypen, deren Tétigkeit rechtlich Klar definiert ist und die wir daher
an dieser Stelle nicht gesondert auffiihren (siehe beispielsweise Habschick und Evers, 2008). In Abschnitt 1V.4
nehmen wir eine durch die entsprechenden Rechtsvorschriften geprégte Definition der Anlageberatung und des
Anlageberaters vor.
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e Integrierte Anbieter
o Bankberater zeichnen fur Beratung und Vertrieb von Anlageprodukten gebunden an
eine bestimmte Bank verantwortlich; teilweise tiben diese ihre Tatigkeit selbststandig

aus, haben jedoch exklusive Vereinbarungen mit einer oder mehreren Banken.

Intuitiv sind die Messung des Kundennutzens der Anlageberatung und das darauf aufbauende
Reporting insbesondere fiir Anbieter relevant, die im direkten Kundenkontakt Beratung
anbieten. Damit sind sowohl die reinen Vertriebe als auch integrierte Anbieter im Fokus. Um
eine zuverlassige Messung des Kundennutzens zu gewahrleisten, erscheint es jedoch
unerlasslich, dass auch beispielsweise auf Abwicklung und Verwaltung spezialisierte
Anbieter gewisse Standards in der Informationsaufbereitung und -weitergabe befolgen bzw.
Informationen direkt zur Verfugung stellen. Eine klare Abgrenzung in Bezug auf

Anbietertypen ist somit an dieser Stelle nicht moglich.

.1.3  Anlageklassen und Arten von Anlageprodukten

Anleger konnen aus einer Vielzahl von Anlageprodukten aus verschiedenen Anlageklassen
auswahlen.® Die klassischen Anlageklassen sind Bargeld und Bankeinlagen, Rentenwerte,
Aktien, Kapitallebensversicherungen, Rentenversicherungen und private Altersvorsorge.
Innerhalb der meisten Anlageklassen kann grundsatzlich zwischen Basisprodukten, den
origindren Instrumenten, und Derivatprodukten, den abgeleiteten Instrumenten, unterschieden
werden.? Wegen der besonderen Charakteristika solcher Derivatprodukte (auch: Derivate und
Zertifikate) sind diese im Folgenden als eigene Anlageklasse beschrieben. Analog behandeln
wir Anlagefonds als eigene Anlageklasse, obwohl diese streng genommen eher eine
gesonderte Anlageform darstellen. Abbildung 3 zeigt in Ubersicht die wichtigsten
Anlageklassen. Diese sind in Anhang | néher beschrieben. Rentenwerte, Aktien, Anlagefonds,
sowie Derivate und Zertifikate sind den Wertpapieren zuzurechnen und stehen wegen ihrer

besonderen Charakteristika im Fokus dieser Studie.

Neben den beschriebenen Anlageklassen gibt es noch weitere Méglichkeiten der Geldanlage,
wie beispielsweise direkte und indirekte Beteiligungen an Unternehmen®® oder Rohstoffkaufe,
auf die wir aber wegen ihrer relativ geringen Bedeutung fir Privatanleger nicht weiter
eingehen. Zudem konnen Anleger ihr Vermogen in Sachanlagen anlegen. Wéhrend solche
Sachanlagen beispielsweise in Immobilien einen signifikanten Teil des Gesamtvermdgens

deutscher Anleger ausmachen (siehe Abschnitt 111.1), unterscheiden sie sich deutlich von den

8 Siehe beispielsweise May und May (2007) und Liischer-Marty (2010). Die folgenden Beschreibungen der
Anlageklassen beruhen in Teilen auf May und May (2007).

° Siehe Liischer-Marty (2010).

1% Hierzu ist auch Private Equity, die Anlage von Eigenkapital in nichtbdrsennotierten Unternehmen, zu zahlen.
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vorgenannten Finanzanlagen. Zudem sind die betreffenden Anbieter auch oft andere als die in
Abschnitt 1.1.2 beschriebenen Anbieter von Anlageberatung und Anlageprodukten.

Sachanlagen werden im weiteren Verlauf dieser Studie daher weitestgehend ausgeklammert.

Abbildung 3: Wichtige Anlageklassen'*

Anlageklassen

Kapital-
lebens-,
Rentenver-
Rentenwerte Aktien sicherungen @ Anlagefonds
und private
Alters-
vorsorge

Bargeld und Derivate und

Bankeinlagen

Zertifikate

1.2 Definition des Kundennutzens der Anlageberatung

Kundennutzen kann aus zwei Perspektiven betrachtet und definiert werden, namlich aus Sicht
des Kunden und aus Sicht der Bank. Aus Sicht der Bank geht es vielfach darum, den
monetdren Wert des Kunden fur die Bank zu berechnen, also festzustellen, welchen
Wertbeitrag der Kunde zum Gewinn der Bank geleistet hat. Typische Konzepte zur Messung
dieses Werts sind die Kundendeckungsbeitragsrechnung oder der Kundenlebenswert, auch
"Customer Lifetime Value" (CLV) genannt.*? Aus Perspektive des Kunden geht es darum,
wie gut seine Bedurfnisse von der Bank befriedigt wurden.

Idealerweise gehen beide Sichtweisen einher, sodass ein hoher Nutzen aus Sicht des Kunden
auch zu einem hohen Nutzen aus Sicht der Bank fuhrt. Abbildung 4 zeigt aber, dass dies
keineswegs immer der Fall sein muss. So kénnen beispielsweise Kunden Beratungsleistungen
bei einer Filialbank nachfragen und dann kostengunstiger das Produkt bei einer im
Wettbewerb stehenden Online-Bank abschlieBen (nur der Kunde profitiert). Genauso kann
eine Bank Uber Provisionen gut am Kunden verdient haben, wahrend dieser Kunde mit seinen
von der Bank empfohlenen Anlagen aber iberdurchschnittlich hohe Verluste erzielt hat (nur
die Bank profitiert).

1 Ohne Sachanlagen.
12 Siehe Wiesel et al. (2008).
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Abbildung 4: Gegenuberstellung von Nutzen aus Sicht der Bank und aus Sicht des Kunden

A

hoch

nur Kunde
profitiert

Nutzen fir
Kunden
i nur Bank
. i profitiert
| gering :
gering hoch

Nutzen fur Bank
(CLV)

Vor dem Hintergrund dieser Studie geht es uns im weiteren Verlauf um den Nutzen der
Anlageberatung fur den Kunden. Dieser Nutzen weist bei der Anlageberatung eine
wesentliche Besonderheit gegenliber vielen anderen Dienstleistungen auf, da die
Wertentwicklung einer Finanzanlage vielfach sehr einfach erfasst werden kann. So kann bei
einer Aktie beispielsweise einfach festgestellt werden, welche Wertentwicklung bzw. Rendite
diese Aktie innerhalb eines Jahres erzielt hat.*®

Diese Besonderheit von Finanzanlagen bedeutet, dass Kundennutzen prinzipiell anders und
gegebenenfalls auch besser gemessen werden kann als in vielen anderen
Dienstleistungsbranchen. Dort ist eine Erfassung eines in Geldeinheiten gemessen
Kundennutzen vielfach schwierig, sodass der Kundennutzen ausschlieflich Gber
Wahrnehmungskonstrukte wie Kundenzufriedenheit ("Wie zufrieden sind Sie mit der
Dienstleistung?")'* oder Weiterempfehlungsbereitschaft (“Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie
die Dienstleistung einem Freund oder Kollegen weiterempfehlen werden?") gemessen wird.*
Der Einsatz von derlei Wahrnehmungskonstrukten ist auch in Banken mdglich, und wie

Abschnitt IV zeigt, auch offensichtlich weit verbreitet. Allerdings wird durch den

3 In der Regel ist dies die Summe aus der Differenz von Jahresendkurs und Jahresanfangskurs und der
Dividendenzahlung in Prozent des Jahresanfangskurses.
1 Siehe Magi (2003).
1> Siehe Gupta und Zeithaml (2006) und Schmitt et al. (2010).
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ausschlieBlichen Einsatz von Befragungen die Besonderheit von Finanzanlagen hinsichtlich
der objektiven Messbarkeit ihrer Wertentwicklung und ihrer Wertschwankungen nicht voll

ausgenutzt.

Allerdings greift eine ausschlieBliche Betrachtung der Wertentwicklung bzw. anderer
quantitativer Faktoren wie Risiko und Kosten von Finanzanlagen auch zu kurz, da einerseits
nicht jede Anlageempfehlung der Bank vom Kunden umgesetzt wird und andererseits auch
die Beratung selbst Nutzen jenseits der Wertentwicklung der Finanzanlage schaffen kann. So
kdnnen beispielsweise mithilfe der Beratung unterschiedliche Praferenzen von Ehepartnern
aufgedeckt und in Einklang gebracht werden oder zusétzliche Informationen fir
Anlageentscheidungen bereitgestellt werden, die dem Kunden dann eine eigenstdndige
Anlageentscheidung ermdglichen. Deswegen unterteilen wir den Kundennutzen in die drei in

Abbildung 5 dargestellten Faktoren.

Abbildung 5: Faktoren des Kundennutzens der Anlageberatung

Ergebnisbezogene Faktoren
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|
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Image des Anbieters
Verkaufsdruck des Anlageberaters
Kompetenz des Anlageberaters

Sympathie des Anlageberaters

Die ergebnisbezogenen Faktoren beziehen sich auf das Ergebnis der Anlageberatung und
dessen Folgen.® Wie bereits diskutiert wurde, lasst sich ein erheblicher Anteil dieser

ergebnisbezogenen Faktoren hdufig gut beobachten bzw. ist objektiv messbar. Dies betrifft

16 Siehe Zuber (2005).
2
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die Rendite der Finanzanlage und die mit der Finanzanlage verbundenen Kosten flr den
Kunden. Auch das Risiko lasst sich historisch messen und damit zumindest riickwartsgewandt
vergleichsweise gut beobachten. Im Idealfall sind hierfir naturlich nicht nur einzelne
Produkte von einem Anbieter, sondern alle Finanzanlagen des Kunden, also auch solche, die

bei anderen Finanzinstitutionen getétigt wurden, im Sinne einer Portfoliosicht einzubeziehen.

Bei den prozessbezogenen Faktoren geht es um Aktivitaten, die wahrend der Erstellung der
Leistung, also wahrend der Anlageberatung, ablaufen.!” Hierzu zahlen etwa der Umfang der
Produktinformationen, die der Anlageberater an seine Kunden weitergibt, der Zeitaufwand

des Anlageberaters sowie die Erreichbarkeit des Anlageberaters.

Die potenzialbezogenen Faktoren bezienen sich auf die zeitlich stabilen
Leistungsvoraussetzungen.’® Auch hier lasst sich ein Teil der Faktoren beobachten. Dies
betrifft das Markenimage eines Anbieters oder die Ausstattung einer Filiale. Zu den nicht
beobachtbaren potenzialbezogenen Faktoren zahlen der Verkaufsdruck, die Kompetenz und
die Sympathie des Anlageberaters. Auch diese sind zumindest fur einen gewissen Zeitraum

als stabil zu erachten.

Abbildung 6: Nutzen der Anlageberatung — Potenziale fiir Anbieter und Kunden

A N A
Qulalltétder Ergebnisqualitat Nutzen aus Sicht
Anlageberatung des Kunden
——
Y Y 2\ .
Prozess- Preis der Nutzen aus Sicht
qualitat Anlageberatung desAnbieters
(Gewinn)
e
. Kosten der Anlageberatung
Potenzial-
qualitat

Abbildung 6 stellt den Nutzen, den der Kunde aus der Geschaftsbeziehung mit dem Anbieter
schopft, und den Nutzen, den der Anbieter aus der Geschaftsbeziehung mit dem Kunden

schopft, dar.'® Der Nutzen der Anlageberatung aus Sicht des Kunden ergibt sich als Summe

17 Siehe Zuber (2005).
18 Siehe Zuber (2005).
19 Siehe Khalifa (2003).
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der Ergebnis-, Prozess- und Potenzialqualitit abzlglich der Kosten der Anlageberatung. Der
Nutzen aus Sicht des Anbieters ergibt sich als Differenz zwischen Erlésen und Kosten der
Anlageberatung. Wenn sich die Qualitat der Anlageberatung erhoht, kdnnen sich sowohl der
Kundennutzen als auch der Anbieternutzen erhéhen. Daher gleicht die Erhéhung der Qualitét

der Anlageberatung nicht notwendigerweise einem Nullsummenspiel.
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1. Wissenschaftliche Grundlagen zum Anlegerverhalten und zur Rolle

von Beratung
Uberblick: Bei der folgenden Sichtung und Auswertung der wissenschaftlichen Literatur wird
zunachst gefragt, welche Rolle eine professionelle Anlageberatung fir die
Anlageentscheidung von Privathaushalten spielen kann. Es gibt vor allem
auflerhalb Deutschlands eine mittlerweile breite Literatur zur Frage der
»finanziellen Allgemeinbildung™ (auch: ,financial literacy). Auch wenn diese
Ergebnisse nicht immer vollstdndig Gbertragbar sind, so zeigt die Literatur doch
fundamentale Wissensdefizite bei privaten Investoren auf. Die Sichtung der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur macht ferner die erhebliche Komplexitat
der Anlageentscheidung deutlich. Ferner dokumentiert die Literatur, dass Preise
und Gebuhren fur teils sehr ahnliche oder sogar nahezu identische Finanzprodukte
oft erheblich unterschiedlich sind. Der Entscheidungsprozess kann auch durch
sogenannte ,,Verhaltensanomalien® (,,behavioral biases*) erschwert werden, die
etwa zur systematischen Fehleinschatzung von Risiko fuhren. Mangelnde
Diversifikation oder zu hohes ,,churning™ (Kauf- und Verkauf) sind mdogliche
Konsequenzen. Insgesamt ist daher davon auszugehen, dass viele Verbraucher
aufgrund ihrer geringen Kenntnisse, aufgrund der Komplexitat von
Finanzentscheidungen  und  mdglicherweise  auch  aufgrund  solcher
,,Verhaltensanomalien® ohne Beratung entweder systematisch Fehlentscheidungen
treffen oder aber nur ein zu enges Spektrum von Anlageprodukten in Betracht

ziehen (wie etwa nur Einlagen).

Der Beratung kann damit eine zentrale Bedeutung zukommen, um Kundennutzen
zu schaffen. Die Verringerung von Informationsdefiziten sowie mdgliche
»Verhaltensanomalien®, die zu systematischen Fehlern fithren, sind hierbei
vorrangig zu nennen. Der Nutzen, den Beratung dann schaffen kann, muss daher
insbesondere an diesen Punkten ansetzen, etwa bei der Vermeidung unnétiger
Kosten, der Vermeidung von systematischen Fehlern, die etwa zu einem
unterdiversifizierten Portfolio flihren, sowie einem besseren ,matching® der

Anlage mit den Kundenpréaferenzen (Anlagehorizont, Risikotoleranz).

Die wenigen Arbeiten, die sich mit der Rolle von Anlageberatung befassen,
zeigen, dass vor allem besser gebildete Haushalte sowie Haushalte mit besserem

Finanzwissen aktiv Beratung suchen und sich dazu auch mehrerer Quellen
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bedienen. Andererseits zeigt sich aber, dass es vor allem die weniger
(finanz-)gebildeten Haushalte sind, bei denen die Beratung einen grof3eren
unabhéngigen Einfluss auf die tatséchliche Finanzentscheidung hat. Einige
aktuelle Untersuchungen dokumentieren aber auch die Schattenseite der Beratung.
Zwar kann Beratung prinzipiell das Informationsdefizit von weniger
(finanz-)gebildeten Haushalten ausgleichen sowie Transaktionskosten reduzieren
und auch Fehlern durch die genannten ,,Verhaltensanomalien vorbeugen.
Andererseits kann eigenniitzige Beratung auch die Informationsdefizite ausnutzen
sowie die systematischen ,,Verhaltensanomalien® und Fehlwahrnehmungen

mancher Haushalte verstérken, statt sie zu korrigieren.

Anlageberatung  hat  wesentliche  Eigenschaften  eines  sogenannten
,»Vertrauensgutes®. Sofern nicht durch Regulierung und Aufsicht Fehlverhalten
hinreichend eingeschrankt wird, mussen sich Anleger des potenziellen
Interessenkonfliktes selbst bewusst werden. Die wenigen vorhandenen Arbeiten
zeigen aber, dass dies oft nicht hinreichend der Fall ist, da Anleger etwa nicht Giber
die Anreize in Beratung und Vertrieb informiert sind bzw. diese Information bei
der Kaufentscheidung nicht hinreichend berticksichtigt werden. Ferner ist eine
nachtragliche Beurteilung einer getroffenen Anlageentscheidung, die ja
Voraussetzung der Beurteilung der Beratungsleistung ist, generell nur moglich,
wenn der Anleger die nétigen Informationen hat und sie auch adaquat verwenden

kann. Gerade hier setzt die vorliegende Studie an.

1.1  Anlageentscheidungen: Die Rolle von finanzieller Allgemeinbildung,
Finanzkompetenz und Finanzwissen

Die Gite der Anlageentscheidung hangt davon ab, inwieweit eine Anlage gefunden wurde,
die den Zielen und Bedirfnissen des Anlegers gerecht wird. In der Literatur geht es hierbei
vornehmlich um das Risiko-Rendite-Profil, aber auch um die Liquiditdt und die Kosten der
Anlage. Auf die addquate Bestimmung des Kundennutzens wurde gesondert im Abschnitt 1.2
eingegangen. Die Gulte der Anlageentscheidung wird von den Finanzkenntnissen des
Anlegers und der Qualitat der Anlageberatung bestimmt. Die Literatur zu diesen Themen
wird im ersten Teil dieses Kapitels diskutiert. Im Anschluss daran wird auf die
Besonderheiten von Finanzentscheidungen eingegangen und dabei insbesondere auf die

Komplexitat von Entscheidungen und auf die Rolle von Risiko.
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Finanzkompetenz

Obwohl es keine allgemeingiiltige Definition des Begriffes ,finanzielle Allgemeinbildung*
gibt, wird damit in der Regel die F&higkeit beschrieben, Anlageentscheidungen zu treffen, die
im eigenen langfristigen Interesse sind. Eine Reihe aktueller Forschungsarbeiten deutet
jedoch darauf hin, dass es vielen Haushalten an genau dieser finanziellen Allgemeinbildung
fehlt. Akademisch solide Studien, wie sie meist nur fir die USA und GroRbritannien
existieren, zeigen, dass es vielen Erwachsenen am Verstdndnis grundlegender 6konomischer
Zusammenhange und zentraler Begriffe wie Zinsen, Inflation oder Risiko mangelt. Vielen
Anlegern ist auch nicht bewusst, welche Kennzahlen (wie z. B. Risiko, Gebihren oder
FondsgroBe) relevant fir ihre Anlageentscheidung sind.”® Dabei fallt auf, dass diese
Wisssensdefizite stdrker ausgepragt sind in Haushalten mit geringem generellem
Bildungsniveau sowie bei Jugendlichen, deren Eltern geringe Finanzkompetenz besitzen.
Dariiber hinaus gibt es einen positiven Zusammenhang zwischen Vermdgen und
Finanzkompetenz, wobei die Richtung der Kausalitdt hier nicht klar ist: Vermdgende
Haushalte besitzen hdufiger riskante, komplexe Anlageprodukte. Es kann daher sein, dass
diese Haushalte a priori mehr Finanzkompetenz besitzen oder aber, dass diese Kompetenz erst

im Umgang mit den von ihnen gehaltenen Produkten erworben wird.

»Behavioral Biases“

Auch die oben bereits kurz angesprochenen Verhaltensanomalien fallen umso starker ins
Gewicht, je schlechter die finanzielle Bildung eines Anlegers ist. Ein relativ junger
Forschungszweig  untersucht, welche weiteren  Charakteristika von  Anlegern
Fehlentscheidungen (wie etwa mangelnde Diversifikation) verringern. Diese Arbeiten zeigen,
dass Anleger mit einem hoheren generellen Bildungsniveau, grofRerem Vermdgen oder
langerer Erfahrung im Umgang mit riskanten Anlageklassen am wenigsten anféllig fur solche
Fehler sind.*

Die zunehmende Verfiigbarkeit umfangreicher Datensétze zu den Anlageentscheidungen von
Haushalten erlaubt es zudem, die Bedeutung kognitiver Fahigkeiten fir das Auftreten von
Anlagefehlern zu untersuchen. In diesen Studien zeigt sich, dass sowohl Erfahrung mit
Anlageprodukten als auch kognitive Fahigkeiten helfen, Fehlentscheidungen zu vermeiden.

Kognitive Fahigkeiten nehmen in der Regel ab einem gewissen Alter ab, wéhrend die

2 ESA (2004).
21 50 zum Beispiel Calvet et al. (2009b), Lusardi et al. (2010).
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Erfahrung mit Finanzentscheidungen zunéchst mit dem Alter zunimmt.?* Dieser Lernprozess
kann jedoch nicht einsetzen bei langfristigen Anlageprodukten, die keine wiederholten
Entscheidungen verlangen oder wenn die Qualitat der Entscheidung nicht direkt vom Anleger

beobachtet werden kann.?®

Fir manche Forscher — insbesondere Forscher, die eine ,,verhaltenskonomische Sichtweise
haben — stellt sich die grundsatzliche Frage, ob MaRnahmen zur Verbesserung der
finanziellen Bildung geeignet sind, das Auftreten von Anlagefehlern zu verringern (falls
nicht, so héatte dies zwangslaufig Konsequenzen fir die optimale Verbraucherschutzpolitik).
Viele Forscher mit verhaltensokonomischem Hintergrund bezweifeln den Nutzen von
Finanzbildung, da aus ihrer Sicht Fehler vor allem aufgrund von tiefsitzenden
Verhaltensanomalien gemacht werden, welche im Gegensatz zu Informationsdefiziten nicht
durch Aufklarung verringert werden konnen. Diese Sichtweise deckt sich mit den Ergebnissen
einer Studie der britischen Finanzaufsicht FSA zur Bedeutung von Verhaltensanomalien und
finanzieller Bildung.”* AuBerdem zeigen Studien zur Wirksamkeit von Finanzkursen in
amerikanischen High-Schools und Erfahrungen mit unternehmensinternen
Aufklarungsprogrammen zur privaten Altersvorsorge, dass diese Programme nur einen
geringen Einfluss auf die Qualitat der Anlageentscheidungen der Teilnehmer haben.? Diese
Ergebnisse sind aufgrund ihrer relativ kleinen Stichprobe allerdings mit Vorsicht zu geniel3en
und sollten nicht verallgemeinert werden. Es scheint jedoch, dass Fehlentscheidungen
zumindest teilweise auf Verhaltensanomalien zurtickzufuhren sind, was im Umkehrschluss
bedeutet, dass das Problem nicht alleine durch die Verringerung von Informationsdefiziten zu
I6sen ist. Hier sind neben Information auch kreative MalRnahmen gefragt, wie z. B. eine
Anlageberatung, die darauf abzielt, Anlegern ihre Anfalligkeit fur psychologisch begriindete

Fehlentscheidungen bewusst zu machen.

1.2 Die Rolle von Anlageberatung

Beratung ist bereits jetzt ein elementarer Bestandteil des Privatkundengeschafts von Banken
in Deutschland (siehe hierzu auch im Detail Abschnitt I1I1). Im europdischen Durchschnitt
sieht das Bild ahnlich aus — nahezu 90 % aller Anleger erwarten, von ihrer Bank beraten zu

2 Agarwal et al. (2009) nennen eine Reihe von psychologischen und medizinischen Studien, die abnehmende
kognitive Féhigkeiten bei lteren Erwachsenen beschreiben. Diese U-férmige Beziehung zwischen Alter und der
finanziellen Allgemeinbildung wurde auch von Lusardi und Mitchell (2011) beschrieben.

% Bzgl. dieses Lernprozesses siehe auch Agarwal et al. (2011).

% Siehe FSA (2008b).

% Sjehe Mandell (2006), Benartzi und Thaler (2007).
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werden und diese Kunden folgen in der Regel auch den Empfehlungen ihres Beraters.?® Auch
in den Vereinigten Staaten wird bei einem Grofteil der Aktien- und Aktienfondskéufe vorher
Beratung in Anspruch genommen.?” Obwohl Anlageberatung fiir einen Grofteil der
Transaktionen von Bedeutung zu sein scheint, ist noch relativ wenig dartiber bekannt,
inwiefern sich die Beratung in den Anlageentscheidungen der Kunden widerspiegelt und ob
diese letztlich von der Beratung profitieren. Aus einer aktuellen empirischen Studie geht
hervor, dass mehr als die Halfte der befragten Bankkunden durchweg den Empfehlungen
ihres Bankberaters vertrauen. Sie verfligen in der Regel Uber geringes Finanzwissen und
vermuten keinen Interessenkonflikt. Dass dieses Vertrauen wohl nicht immer gerechtfertigt
ist, zeigt sich darin, dass diese Kunden eine weitaus hohere Anzahl von Transaktionen
durchfiihren und deutlich hohere Gewinne fiir die beratende Bank generieren.”® Eine andere
Studie untersucht, ob die Tatsache, dass ein Anleger seinem Berater vertraut, dessen
Kaufentscheidung beeinflusst. In der Tat folgen Haushalte mit niedrigem Bildungsniveau eher
der Empfehlung, Aktien und andere riskante Produkte zu kaufen, wenn sie ihrem Berater
vertrauen. Fur Haushalte mit hohem Bildungsniveau war dieser Zusammenhang jedoch nicht

festzustellen.?®

Obwohl Anlageberatung allgegenwartig zu sein scheint, findet sie, bis auf wenige
Ausnahmen, kaum Beachtung in empirischen Arbeiten zu Anlageentscheidungen von
Haushalten. Im Gegenteil gehen die meisten wissenschaftlichen Arbeiten von ,aktiven
Investoren aus, die sich zwar anhand externer Quellen (ber die Eigenschaften eines Produkts
informieren, nicht jedoch Empfehlungen im Sinne einer Anlageberatung einholen. Diese
Annahme mag auf einige erfahrene Anleger zutreffen, weniger erfahrene Anleger fallen ihre

Entscheidungen jedoch h&ufig unter Zuhilfenahme von Anlageberatung.

In der Regel zahlen Privatkunden flr Anlageberatung nicht direkt, sondern indirekt in Form
von Ausgabeaufschlagen und anderen umsatzabhdngigen Zahlungen vom Anbieter eines

Produkts an den (unter Umstanden nicht ganz) unabhé&ngigen Anlageberater.

% Sjehe Eurobarometer 60.2, Nov.—Dez. 2003. Zum Vergleich: 95 % in Deutschland, 90 % in Dénemark, 95 %
in Osterreich, 91 % in den Niederlanden, 86 % in Finnland, aber nur 40 % in Griechenland erwarten
Finanzberatung von Finanzinstitutionen. Darauf aufbauend vertrauen 65 % der Deutschen ihrem Finanzberater,
verglichen mit 76 % in Danemark, 75 % in Osterreich, 60 % in den Niederlanden, 79 % in Finnland, aber nur
22 % in Griechenland.

2" S0 in ,Equity Ownership in America 2005", http://www.ici.org/pdf/rpt 05 equity owners.pdf. In einer
Umfrage des Investment Company Institute ,,Why do Mutual Fund Investors use Professional Financial
Advisers?, http://www.ici.org/pdf/fm-v16nl.pdf gaben tber 80 % der Befragten an, professionelle Beratung in
Anspruch zu nehmen.

% Siehe Hackethal et al. (2010).

% Sjehe Georgarakos und Inderst (2011).
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Schlimmstenfalls haben diese Zahlungen die Form von versteckten Provisionen, welche fur

den Kunden nicht transparent sind.

Anlageberatung weist wie oben erwédhnt Eigenschaften eines sogenannten ,,Vertrauensguts®
auf, d. h., ein Anlageberater kann besser beurteilen, welches Anlageprodukt fiir einen Kunden
geeignet ist. Er kann jedoch auch versucht sein, dem Kunden ein ungeeignetes Produkt zu
empfehlen, wenn ihm selbst dabei eine hohere Provision winkt. Dieses Problem wird dadurch
verscharft, dass es im Nachhinein oft schwierig zu beurteilen ist, ob tatsachlich eine
Fehlberatung vorliegt oder ob ein addquates Produkt sich nur nicht wie erhofft entwickelt
hat.* Es gibt jedoch Anlass zu der Annahme, dass haufig nicht das beste Produkt, sondern das
mit der attraktivsten Rickvergitung fir den Berater oder der hochsten Marge fiir das Institut
empfohlen wird.*" Studien aus den USA zeigen, dass sich Aktienfonds, die tiber Broker oder
Berater vertrieben werden, schlechter entwickeln als andere.** Dem Kunden kann auch
nahegelegt werden, regelmafiig sein Portfolio umzuschichten, was jedes Mal zu Provisionen
fur den Anbieter fuhrt. Eine jingere Studie fir Deutschland zeigt, dass die risikoadjustierte
Nettorendite von beratenen Kunden durchschnittlich geringer ausfallt als die von eigenstandig

entscheidenden Anlegern.*

Ob das Zahlen von Provisionen die Qualitat der Beratung beeintrachtigt, hangt jedoch nicht
nur davon ab, ob diese Zahlungen fiir den Kunden transparent sind, sondern auch davon, ob
der Kunde in der Lage ist, diese Informationen addquat zu verarbeiten. Das heil3t, ob sich ein
Kunde des Interessenkonflikts bewusst ist, der durch diese Art der variablen Entlohnung
entstehen kann. In der Tat spricht einiges daflr, dass dieses Bewusstsein nicht bei allen
Anlegern gleichermal3en vorhanden ist. Aus einem Bericht der Amerikanischen Federal Trade
Commission zu Transparenzvorschriften fir Hypothekenmakler geht hervor, dass viele
Konsumenten Hypothekenmakler fiir , vertrauenswiirdige Berater halten, deren

Hauptaufgabe es ist, das fur den Kunden beste Angebot zu finden.?* Auch eine Umfrage der

% Siehe Bolton et al. (2007) und Inderst und Ottaviani (2009) fiir Ansétze, die die Rolle von Reputation oder
Haftung in diesem Fall untersuchen. Eine Angleichung der Interessen von Beratern und Kunden kann auch durch
eine an der Rendite orientierte Bezahlung erfolgen (siehe etwa Stoughton et al., 2011).

%! Siehe auch die Umfrage unter EU-Mitgliedern des CFA Institute (2009), in der 64 % der Befragten angaben,
dass die bestehende Provisionsstruktur eher der Steuerung von Umsatzzahlen als der addquaten Beratung von
Kunden dient.

%2 Siehe Bergstresser et al. (2009), Edelen et al. (2008) und Chen et al. (2011).

% Siehe Hackethal et al. (2011).

% Siehe Lacko und Pappalardo (2007). Wie weiter oben bereits erwahnt, finden Hackethal et al. (2010) jedoch
auch Hinweise darauf, dass sich diese Wahrnehmung zwischen Kunden unterscheidet.
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britischen Finanzaufsicht FSA belegt, dass das Vertrauen in den Berater ausschlaggebend fiir

die Entscheidung ist, dessen Kaufempfehlung zu folgen.*

Es ist eine verbreitete Sichtweise in der akademischen Literatur, dass Konsumenten unter
Umsténden naiv sein kdnnen in Bezug auf mogliche Interessenkonflikte, unter denen dann die
Qualitdt der Beratung leidet. Arbeiten, welche die Reaktion von Investoren auf
Analystenempfehlungen untersuchen, stiitzen die Sichtweise, dass zumindest ein Teil der
Investoren naiv ist.*® Zusatzlich lasst sich in experimentellen Studien eine Tendenz
beobachten, Empfehlungen blind zu vertrauen. Interessanterweise liel} sich dieses Verhalten
selbst dann noch beobachten, wenn die Versuchsteilnehmer vorher auf einen mdglichen
Interessenkonflikt hingewiesen wurden.*” Allerdings hangt hier der Umgang mit mehr oder
weniger transparent gemachten Interessenkonflikten stark vom Kontext ab und insbesondere
von der Frage, inwieweit die Versuchsteilnehmer (und damit auch die Anleger in der Realitét)
Zeit haben, sich ohne weitere Beeinflussung mit den Fakten auseinanderzusetzen. In einer
groReren Studie fir die Europaische Kommission wurde dies bestatigt.*® Dabei wurden
gravierende Unterschiede zwischen dem Verhalten von Versuchsteilnehmern in einer
kontrollierten Laborumgebung und solchen, die ,online zu Hause an Experimenten
teilnahmen, festgestellt. Wesentlich war auch der Unterschied zwischen ,,Beratung®, die
vo6llig anonym und ohne weitere Interaktion vonstattenging, und solcher, in der zumindest ein

schriftlicher Austausch mdglich war.

Zusammenfassend ergibt sich damit, dass sich auch die (internationale) akademische Literatur
zunehmend (wenn auch verspatet) der Rolle der Anlageberatung annimmt. Zum einen wird
darin dokumentiert, dass insbesondere bereits besser informierte Haushalte Anlageberatung
aktiv suchen. Zum anderen zeigen aber auch erste Untersuchungen, die es erlauben, auch die
kausale Wirkung von Anlageberatung zu isolieren, dass Anlageberatung einen besonders
starken Effekt hat, wenn Anleger wenig informiert sind — vorausgesetzt, sie bringen ein
hinreichend groBes Vertrauen mit. So ist bei wenig informierten Kunden Vertrauen in die

Anlageberatung quasi notwendig, um sie zu riskanteren Finanzanlagen zu bewegen. Dies

% Siehe FSA (2008c).

% Siehe Malmendier und Shanthikumar (2007) und Hong et al. (2008). In verschiedenen theoretischen Modellen
wurde versucht, diese zugrunde liegende eingeschrénkte Rationalitat abzubilden (z. B. Crawford, 2003 und
Kartik et al., 2007).

%" In Cain et al. (2005) werden Versuchsteilnehmer fiir eine moglichst exakte Schétzung der Anzahl von Miinzen
in einem Glas bezahlt. Darliber hinaus wurde ihnen ein Berater zur Seite gestellt. Wéhrend der Berater im ersten
Versuch nach der Prazision seiner Schatzung bezahlt wurde, erhielt er im zweiten Durchlauf eine héhere
Zahlung, falls die Schatzung des Teilnehmers héher ausfiel. Die Schatzergebnisse im zweiten Durchlauf fielen
um 28 % hoher aus als im ersten.

% Siehe Chater et al. (2010).
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kann natdrlich aufgrund der hoheren Renditeerwartung auch vorteilhaft sein. Die bisherigen
belastbaren, meist internationalen empirischen Untersuchungen zeigen allerdings auch, dass
Beratung Kundennutzen sogar verringern kann. Beratung ist vor allem fir weniger
informierte Kunden ein Vertrauensgut. Gerade wenn Interessenkonflikte nicht transparent
sind, kann dieses Vertrauen auch missbraucht werden. Hier zeigt eine Reihe von
Untersuchungen, dass nicht unbedingt davon ausgegangen werden kann, dass Konsumenten
den durch Provisionen oder andere Anreize entstehenden Interessenkonflikt hinreichend
antizipieren und bei ihrer Entscheidung berlcksichtigen. Die direkte Beurteilung des
Kundennutzens aus Beratungsleistung, sofern diese durch die Bereitstellung zusatzlicher

Informationen mdglich ist, konnte hier Abhilfe schaffen.

1.3 Risiko und Komplexitat von Anlageentscheidungen

Viele der angebotenen Anlageprodukte sind riskant. Beispielsweise beinhalten strukturierte
Produkte nicht nur eine ,,Wette” auf die Wertentwicklung des zugrunde liegenden
Wertpapiers — etwa einer Aktie oder eines Index —, sondern auch auf die Zahlungsfahigkeit
des Emittenten. Verhaltensanomalien, die die Bewertung verschiedener riskanter Alternativen
beeinflussen, sind daher moglicherweise von groBer Bedeutung fir die Auswahl von
Finanzanlageprodukten. Auch sind Finanzentscheidungen inharent komplex — so etwa die
Entscheidung, welcher Teil des Einkommens gespart werden soll, wie das Vermdgen
zwischen den verschiedenen Vermogensklassen aufzuteilen ist und schlieflich welches

spezifische Produkt aus dem schier unbegrenzten Angebot ausgewahlt werden soll.

Risiko und Risikoempfinden

Klassischerweise geht man davon aus, dass finanzielles Risiko anhand einfacher Kennzahlen
objektiv messbar ist, wie z. B. anhand der Volatilitat einer Renditereihe. Unterschiedliche
Renditereihen kdnnen dann relativ einfach miteinander verglichen werden, indem man den
erwarteten Ertrag um die jeweilige Volatilitét , korrigiert. Nun ist es jedoch haufig der Fall,
dass Anleger nicht in der Lage sind, die Volatilitat einer Renditereihe richtig zu erfassen. Das
ist insbesondere der Fall fir unerfahrene Anleger, die mit Risikokennzahlen nicht vertraut
sind. Das Ergebnis ist hdufig eine Fehlallokation des Portfolios, beispielsweise wenn deshalb
profitable — wenn auch riskante — Anlageprodukte gemieden werden. AulRerdem hat sich
gezeigt, dass potenzielle Investoren verschiedene Risikofaktoren unterschiedlich bewerten.
Diese Faktoren beinhalten z. B. Misstrauen in bestimmte Produktklassen oder Anbieter,

Furcht vor Verlusten, subjektiv empfundene Volatilitdt (welche nicht mit der wahren
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Volatilitdt Ubereinstimmen muss), eigenes Unwissen oder fehlende Regulierung und

Verbraucherschutz.*

Eine grolRe Herausforderung bei der Anlageberatung stellt das subjektive Risikoempfinden
des Anlegers dar. Fur eine aktuelle Studie wurden Kunden einer groRen deutschen Bank nach
ihrer Risikopréaferenz und ihrer Einschdtzung der Volatilitdt ihres Portfolios befragt.
AuRerdem wurden die jeweiligen Kundenberater gebeten, die Risikoneigung der Anleger und
das Risiko ihrer Portfolios einzuschatzen. Hierbei hat sich gezeigt, dass ein Berater seine
Kunden in der Regel als risikofreudiger einschétzt, als diese sich selbst. Das tatsachliche
Risiko der Kundenportfolios entsprach dann auch eher der Einschatzung des Beraters als der
des Kunden.

Das Phanomen, dass sich die Risikoeinschdtzung von Experten und Laien systematisch
unterscheidet, ist in der sozialwissenschaftlichen und der ingenieurwissenschaftlichen
Forschung seit Langem bekannt. Es wurde in Bezug auf Finanzdienstleistungen bis dato
jedoch weitgehend ausgeblendet.** Experten sehen Risiko in der Regel als objektive, exakt
quantifizierbare GroRRe an. Im Alltag wird Risiko jedoch h&ufig intuitiv mit Hilfe von
Heuristiken oder Daumenregeln bewertet. Diese Heuristiken sind individuell und hangen von
der Erfahrung mit der jeweiligen Situation ab — ein Umstand, der die unterschiedliche
Wahrnehmung von Risiko erkldaren kann. Ein groBer Forschungszweig beschéftigt sich mit
der Frage, wodurch sich die (durch Umfragen ermittelte) Risikoaversion eines Haushalts
erklaren lasst. Die bedeutendsten Faktoren scheinen Bildungsniveau, finanzielle
Allgemeinbildung, Einkommen und Beschaftigung zu sein. Aber auch Alter und Geschlecht
haben einen Einfluss auf die Risikoneigung von Individuen.” Zu unterscheiden ist hierbei
insbesondere auch zwischen den in der Finanzliteratur abgeleiteten ,,normativen Regeln®, die
etwa den optimalen Anteil von Aktien in einem Portfolio in Abhé&ngigkeit vom Alter oder
Einkommen eines Anlegers bestimmen, und dem faktisch beobachteten Verhalten. Eine
hé&ufig beobachtete Abweichung betrifft hier insbesondere das ,,Nichtteilnahme-Paradoxon
welches die Beobachtung beschreibt, dass ein Grof3teil der Haushalte nicht in Aktien oder
ahnliche riskante Produkte investiert, obwohl dies die Modelle einer optimalen

Vermogensallokation empfehlen (siehe auch Abschnitt 11.4).

% Siehe z. B. Capon et al. (1996) oder MacGregor et al. (1999).

%0 Siehe Jansen et al. (2008).

*! Siehe Diacon (2004) fiir eine detaillierte Diskussion.

*2 Siehe z. B. Grable (2000) fiir eine nichtdkonomische Studie. Eine detaillierte Abhandlung befindet sich auch
in Abschnitt 2 von Collard (2009), wobei hauptséchlich auf nichtékonomische Literatur zuriickgegriffen wird.
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Komplexitat der Anlageentscheidung

Potenzielle Anleger haben eine Vielzahl unterschiedlicher Produkte zur Auswahl. So
Ubersteigt mittlerweile die Anzahl der angebotenen Aktienfonds bei Weitem die der
verfiigbaren Aktien. Dazu kommen strukturierte Produkte wie Optionen und andere derivative
Finanzprodukte, deren Zahl allein in Deutschland in die Hunderttausende geht. Die enorme
Produktvielfalt in Kombination mit der erheblichen Komplexitat der meisten Produkte kann
es erheblich erschweren, auch nur eine Handvoll Produkte miteinander zu vergleichen. Wenn
Anleger vor dieser Aufgabe kapitulieren, kommen haufig simplifizierende Anlagestrategien
zum Einsatz, wie z. B. die ,,1/N-Regel”, bei der alle Wertpapiere im Portfolio gleich stark

gewichtet werden.®

Die Preise fir Anlageprodukte, oft in Form von zusétzlichen Aufschldgen und Gebdhren,
variieren selbst bei vermeintlich einfachen Produkten. Die Gesamtkostenquote unterscheidet
sich selbst bei ansonsten praktisch identischen Indexfonds, etwa solchen, die die
Wertentwicklung des S&P 500 nachbilden.** Ahnlich verhalt es sich mit vielen, in
Deutschland gehandelten Index-Optionen: Produkte, die nahezu identische Leistungen bieten,
werden zu unterschiedlichen Preisen gehandelt.*> Auch in experimentellen Studien zeigt sich,
dass die Versuchsteilnehmer selbst bei einfachsten Produkten nicht immer die ginstigste

Alternative auswahlen.*®

Warum ist es so schwer, das Produkt mit dem gunstigsten Preis zu finden? Mogliche Griinde
sind eine Informationsiberflutung oder die Tatsache, dass Gebuhren manchmal recht
versteckt sind.*’ Eine solche komplexe Preispolitik kann auch ein strategisches Instrument zur

Verringerung des Wettbewerbsdrucks sein*® (siehe hierzu auch noch Kapitel 3 — Abschnitt I).

*% Siehe Huberman und Jiang (2006).

* Siehe Hortacsu und Syverson (2004).

** Siehe Dorn (2010).

“® Siehe Choi et al. (2009). Im Zusammenhang mit Fonds wurde dies beispielsweise untersucht von Agnew und
Szykman (2005).

" So Barber et al. (2005). Dies liegt z. B. an hohen Suchkosten fiir den Kunden neben einer insgesamt hohen
Intransparenz. Bezogen auf Geldmarktfonds vergleiche hierzu z. B. Christoffersen und Musto (2002), fur
Anlagefonds siehe Bergstresser et al. (2009), fur Kommunalanleihen Green et al. (2007) sowie fir Leibrenten
Mitchell et al. (1999). Mdglicherweise setzt jedoch mit der Zeit ein Lernprozess ein, auf den der Markt
entsprechend reagieren muss. Barber et al. (2005) zeigen, wie sich Gebiihren von Anlagefonds in den USA
dramatisch verdndert haben. Der Anteil der Investments in sogenannte ,,front-end-load fonds* (Gebiihren fallen
bei Einbringen des Investments an) ist signifikant gesunken (flr eigenkapitalbasierte Anlagefonds etwa von
91 % auf 35 % im Zeitraum von 30 Jahren).

*8 Siehe z. B. Carlin (2009).
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Es gibt jedoch bis dato keine Erkenntnisse darliber, ob Anlageberatung diese Art der Preis-

und Produktpolitik verhindern kann oder im Gegenteil sogar begiinstigt.*®

Es existieren auch nur wenige wissenschaftliche Studien zu der Frage, ob und wie sich
Haushalte hinreichend Uber Anlageprodukte informieren, um dann eine optimale Wahl zu
treffen. Eine Umfrage der britischen Finanzaufsicht FSA deutet jedoch darauf hin, dass dies
kaum der Fall ist; die Mehrzahl der Befragten gab an, vor dem Kauf von Anlageprodukten nur
eine einzige Informationsquelle zu nutzen. Jene Studie zeigt auch, dass die Bereitschaft eines
Anlegers, mehrere Informationsquellen zu nutzen, von seiner Erfahrung mit

Finanzdienstleistungen abhangt.*

Ein besonderer Aspekt der Anlageentscheidung betrifft die prinzipielle ,,Umkehrbarkeit®.
Warum kaufen und verkaufen Privatanleger Aktien, d. h., warum handeln sie ,,aktiv"? Ein
Zweig der Verhaltensokonomie beschaftigt sich mit dieser Frage und zeigt, dass exzessives
Handeln (z. B. haufiges Umschichten des gesamten Portfolios) Privatanleger einen Grofteil
der erzielten Rendite kostet. Exzessives Handeln kann entweder eine Uberschatzung der
eigenen Fahigkeiten bei der Auswahl profitabler Papiere oder eine (Uber-)Reaktion auf

irrelevante Informationen widerspiegeln.>

Aulerdem neigen Anleger dazu, jede ihrer
Geldanlagen isoliert und nicht anhand des jeweiligen Beitrags zum gesamten Einkommen zu
bewerten. Daher werden z. B. auch ,,gute Aktien* zu friih verkauft und ,,schlechte Aktien* zu

lange gehalten.™

1.4 Anlageentscheidungen: Eine Prozesssicht im Uberblick

Im Folgenden soll nun noch einmal genauer auf die Komplexitat der Anlageentscheidung
eingegangen werden. Wir betrachten hierfliir den Prozess einer Geldanlage aus Sicht eines
hypothetischen Haushalts. Hierbei soll die Rolle der Anlageberatung fir den Moment
ausgeblendet werden. Dies erlaubt eine engere Orientierung an der existierenden
akademischen Literatur.>® Der Einfachheit halber werden wir im Folgenden ebenfalls von der
Sparentscheidung des Haushaltes abstrahieren. Wir wollen nun detailliert auf die folgenden

Schritte einer typischen Anlageentscheidung eingehen:

“ Im Labor durchgefiihrte Experimente zu eventuellen MaRnahmen, wie z. B. der Veréffentlichung von
Informationen zu Hypothekenkosten (Lacko und Pappalardo, 2007), weisen zumindest darauf hin, dass
Verbesserungen der Markttransparenz moglich sind.

%% Sjehe FSA (2008c).

>1 Zum Beispiel Odean (1999), Barber und Odean (2001) sowie Barber et al. (2009).

%2 Siehe Shefrin und Statman (1985) sowie, aktueller, Weber und Welfens (2008). Ein Teil der Literatur versucht
auch die aggregierten Verluste, die Investoren mit solchen Handelsstrategien einfahren, zu berechnen. Siehe
z. B. Barber et al. (2009).

%% Siehe z. B. Campbell (2006).
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e Beurteilung der personlichen finanziellen Situation;

e Einschatzung der personlichen Préferenzen, wie Risikoaversion und Anlagehorizont;
o Allokation des Vermogens (gemaR der Préaferenzen) auf verschiedene Anlageklassen;
e Auswahl einzelner Wertpapiere;

e Kauf der ausgewahlten Wertpapiere;

e kritische Hinterfragung der Anlageentscheidung und Beobachtung des Portfolios.

Im Vergleich zu den Schritten in Abbildung 1 (siehe Abschnitt 1.1) wird daher an dieser
Stelle, wie bereits angesprochen, von der Anlageberatung abstrahiert. Stattdessen werden
einzelne Schritte noch feiner differenziert, so etwa die Bestimmung der finanziellen Situation

und der individuellen Praferenzen, die sich nur teilweise daraus ableiten.

Beurteilung der personlichen finanziellen Situation

Ein rationaler Entscheider wiirde, um einen umfassenden Uberblick Gber seine finanziellen
Verhaltnisse zu erhalten, den barwertigen Bestand seiner gesamten Vermdogenswerte und
Verbindlichkeiten aufnehmen. Das beinhaltet auch eine Projektion der zukinftigen
Einnahmen und Ausgaben, wobei natlrlich die Mdglichkeit von Einkommensschwankungen
mit in Betracht gezogen werden sollte. Anhand der resultierenden Privatbilanz lasst sich auch
die sogenannte Risikokapazitét eines Haushaltes bestimmen, d. h. das zusatzliche Risiko, das
ein Haushalt theoretisch eingehen konnte. Verstandlicherweise wird kaum ein Haushalt in der
Lage sein, eine derart komplexe Analyse in angemessener Weise auszufiihren. Stattdessen
neigen Haushalte dazu, dieses Problem zu vereinfachen, indem sie Vermdgen und
Verbindlichkeiten in sogenannte ,,geistige Konten* unterteilen (,,mental accounting*), welche
dann isoliert bewertet werden. Dabei ergibt sich nur zuféllig ein zutreffendes Bild der
Realitat, weil wichtige Interaktionen ausgeblendet werden.>*

Im Anhang zu dieser Studie stellen wir in kompakter Form die Theorie sowie einige relevante
empirische Ergebnisse des Bereichs ,,behavioral economics* dar (siehe Anhang Il). Hier
werden mit o6konomischen, aber auch psychologischen Methoden die diskutierten
»Verhaltensanomalien® systematisch untersucht. Im Haupttext kann hingegen nur

eingeschrankt der notige Hintergrund dargestellt werden.

Einschatzung von Risikoaversion und Anlagehorizont
Nachdem eine Bestandsaufnahme der personlichen finanziellen Verhéltnisse unternommen

und die (objektive) Risikokapazitat eines Haushaltes bestimmt wurde, muss die Frage nach

> Siehe Thaler (1985).
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der (subjektiven) Bereitschaft des Haushaltes, zusétzliche finanzielle Risiken einzugehen,
beantwortet werden.>® Nach der ,Kklassischen Portfoliotheorie® wiirde die Anlagesumme
einfach gemé&l der Risikoneigung eines Haushaltes auf ein risikoloses Wertpapier (z. B.
Staatsanleihen) und ein risikobehaftetes, aber diversifiziertes Portfolio aus Aktien,
Unternehmensanleihen etc. aufgeteilt werden. (Letzteres setzt sich idealerweise aus allen sich
am Markt befindlichen Wertpapieren zusammen, um einen moglichst starken
Diversifikationseffekt zu erzielen.”®) Modernere Ansatze zur optimalen Portfolioallokation
beziehen  jedoch auch den geplanten  Anlagehorizont und  vorhersehbare
Liquiditatsbedirfnisse, wie z. B. das Ausscheiden aus dem aktiven Berufsleben, in das Kalkul

ein.>’

Es scheint jedoch, dass viele Haushalte weder ihre Risikokapazitat noch ihre Risikoneigung
zu beurteilen in der Lage sind. Dartiber hinaus wird héaufig das tatsdchliche Risiko des
eigenen Portfolios vollig falsch eingeschatzt.® Diese Problematik wird dadurch erschwert,
dass sich subjektive Risikowahrnehmung und Risikoaversion uber die Zeit &ndern und von

verschiedenen Umwelteinfliissen abhéngen kénnen.*®

Allokation des Vermdgens auf verschiedene Anlageklassen

Die Aufteilung des Vermodgens auf verschiedene Anlageklassen, wie z. B. Aktien oder
Staatsanleihen, wird als strategische Vermdgensallokation bezeichnet. Dieser Schritt wird als
weit wichtiger angesehen als die anschlieBende (taktische) Auswahl einzelner Wertpapiere.®
Die klassische Portfoliotheorie impliziert eine strategische Vermdgensallokation, die einen
hohen Grad an Diversifikation erzielt, wobei es fiir die meisten Haushalte sinnvoll ist,
zumindest einen Teil ihres Vermdgens in riskante Wertpapiere (wie z. B. Aktien) zu
investieren. In der Realitat schrecken jedoch die meisten Haushalte davor zuriick, auch nur
einen kleinen Betrag in Aktien zu investieren, auch wenn dies vor dem Hintergrund einer
uberdurchschnittlichen erwarteten Rendite sinnvoll wére. Eine mdgliche Erklarung fir dieses,
in der Literatur als ,,Nichtteilnahme-Paradoxon bekanntes Phdnomen ist, dass sehr kleine

Aktienanlagen oft nicht genug absoluten Mehrertrag einbringen, um die entstehenden

> Sjehe z. B. Roszkowski et al. (2005) fiir eine solche Unterscheidung.

*® Dies geht auf Markowitz (1952) und Sharpe (1966) zuriick.

> Trotz einer lebhaften und anhaltenden Debatte in der einschlagigen Literatur wird bspw. oft unterstellt, dass
Aktienrenditen langfristig weniger Volatilitit aufweisen als kurzfristig, weshalb Investoren mit l&ngerem
Planungshorizont mehr Aktien halten sollten. Eine detailliertere Diskussion dartber findet sich in Campbell und
Viceira (2002).

%8 Siehe Hackethal et al. (2009) sowie Dorn und Huberman (2005).

% Siehe zum Beispiel Campbell (2006).

% Siehe zum Beispiel Brinson et al. (1991) oder Goetzmann und Kumar (2008).
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Fixkosten (Depotgebiihren etc.) zu decken.®* Auch hier lasst sich beobachten, dass Haushalte
mit einem hoheren Bildungsniveau oder besserer finanzieller Bildung haufiger Aktien halten
als andere.®® Fixkosten erklaren jedoch nicht, warum auch viele wohlhabende Haushalte keine
Aktien halten. Ein mdglicher Grund hierfiir kdnnte eine grundsatzliche Ablehnung riskanter
Anlagen sein oder eine positive Korrelation zwischen Arbeitseinkommen und Aktienrenditen,

was implizieren wiirde, dass diese Risiken in dieselbe Richtung wirken.®®

Allerdings soll dies nicht suggerieren, dass Privatpersonen immer zu risikoavers sind, zumal
manche Risiken fir sie nicht hinreichend transparent sind. In der Tat zeigen Umfragen, dass
manche Haushalte, die riskante Wertpapiere halten, das Verlustrisiko unterschétzen.®* Auch
falsche Strategien zur Diversifikation, wie die oben bereits angesprochene ,,1/N-Regel oder
die Neigung, nur Aktien aus dem eigenen Land zu kaufen (,,home bias*), kdnnen dazu fuhren,

dass Haushalte am Ende zu riskante Portfolios halten (siehe auch nachfolgend).

In diesem Zusammenhang wird oft beklagt, dass Anleger nicht genligend Sorgfalt bei der
Auswahl von Anlageprodukten walten lassen, insbesondere dann, wenn sie nicht (ber
spezifisches Finanz- und Produktwissen verfugen. Dieser Argumentation liegt die implizite
Annahme zugrunde, dass besser informierte Anleger automatisch bessere Entscheidungen
treffen konnen.®® Dem ist entgegenzusetzen, dass nicht einmal unter ausgewiesenen Experten
Einigkeit daruber besteht, wie das optimale Portfolio fur einen Haushalt mit gegebenem

Vermégen, Anlagehorizont, Risikoneigung etc. aussehen sollte.®

Auswahl einzelner Wertpapiere

Eine wichtige Frage in diesem Kontext ist, ob es tiberhaupt méglich ist, durch die gezielte
Auswahl einzelner Aktien ,,den Markt zu schlagen®, d. h., Uber einen l&ngeren Zeitraum
Uberrenditen zu erwirtschaften. In der Tat sind Portfolios oft auch ,,unterdiversifiziert* bis zu
dem Punkt, dass nur eine Handvoll ausgewdahlter Aktien, im Extremfall nur die des eigenen
Arbeitgebers, gehalten wird.®” Letzteres ist besonders prekar, da im Falle einer Insolvenz des

%! Siehe zum Beispiel Vissing-Jorgensen (2002) und Haliassos und Michaelides (2003).

%2 Siehe Guiso et al. (2001), Christelis et al. (2010) und Van Rooij et al. (2011).

% Siehe zum Beispiel Barberis et al. (2006) und Davis und Willen (2000).

% Im Uberblick dargestellt in IFF (2007) und FSA (2006). Vergleiche hierzu auch die vorherige Diskussion tiber
finanzielle Allgemeinbildung.

% Benartzi und Thaler (2001) sehen bei Teilnehmern von Pensionsplanen nur relativ schwache Praferenzen bzgl.
des selbst ausgewdahlten Portfolios.

% Siehe z. B. Hens und Bachmann (2008).

%7 Siehe zum Beispiel Polkovnichenko (2005).
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Arbeitgebers nicht nur das Arbeitseinkommen, sondern auch das private Vermogen bedroht
ist.%

Dazu kommt, dass es auf informationseffizienten Mérkten theoretisch gar nicht moglich sein
sollte, langfristig Uberrenditen durch geschicktes Handeln zu erzielen. Selbst Markte, die nur
eine abgeschwdachte Form von Effizienz aufweisen, kann man nur ,,schlagen”, wenn man
einen Informationsvorteil gegeniber allen anderen Marktteilnehmern besitzt. Das ist jedoch
bei Kleinanlegern nur &ulerst selten der Fall. Vielmehr kdnnen vermeintliche Geheimtipps zu
einer Art Herdenverhalten fiihren, welches wiederum von institutionellen Anlegern, die sich

auf das Erkennen solcher Trends spezialisiert haben, ausgenutzt wird.®

Schliel3lich gelingt es selbst den meisten professionellen Fondsmanagern nicht, ber einen
langeren Zeitraum ein besseres Ergebnis zu erzielen als eine Anlage in den Vergleichsindex.”
Dennoch scheinen sich viele Anleger bei der Fondsauswahl am Erfolg in der Vergangenheit
zu orientieren, wobei sie aber dann wiederum an einem gekauften Anlagefonds festhalten,
selbst wenn er Uber einen langen Zeitraum Verluste einfahrt und insbesondere hohe Geblhren
mit sich bringt.”* Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen im Anhang 1.

Rationale Grunde fir eine Wertpapierumschichtung sind beispielsweise der Zufluss von
neuen Mitteln, groRere Wertverdnderungen in einzelnen Bestandteilen des Portfolios oder
aber eine Anderung der eigenen Risikopraferenz. Dass Kleinanleger aufgrund von privater
Information, die noch nicht im Markt ,.eingepreist ist, bei der Wertpapierumschichtung

Gewinne erzielen kénnen, ist in der Regel allerdings auszuschlielRen.

% Siehe zum Beispiel Benartzi (2001). Eine systematischere Studie mit Daten schwedischer Haushalte stammt
von Calvet et al. (2007) und zeigt, dass zu geringe Diversifikation von Haushaltsportfolios einen erheblichen
Teil des Portfoliorisikos ausmacht.

% Siehe zum Beispiel Kumar und Lee (2006) und Barber und Odean (2008).

" Fiir eine kritische Betrachtung siehe Carhart (1997). Der Autor weist darauf hin, dass ein GroRteil der friiheren
Literatur mit verzerrten Daten arbeitete, da schlecht performende Fonds systematisch aus den Datensétzen
ausgeschlossen wurden. Barras et al. (2010) zeigen, dass ca. ein Viertel der Fondsmanager konstant schlechter
als der Referenzindex abschneidet. Siehe auch Gruber (1996), Elton et al. (1996) oder Kosowski et al. (2006).

™ Siehe zum Beispiel Gruber (1996) und Keswani und Stolin (2008).
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I11.  Bedeutung der Geldanlage und der Anlageberatung in Deutschland

Uberblick: Neben der Erfassung wissenschaftlicher Grundlagen zum Anlageverhalten und zur
Anlageberatung ist es im Rahmen dieser Studie unerlésslich, den Status quo der
Geldanlage und der Anlageberatung in Deutschland zu skizzieren. Ziel ist es, die
generelle Bedeutung der Geldanlage und das konkrete Anlageverhalten deutscher
Haushalte, welches u. a. ein erster Indikator zur Wichtigkeit der verschiedenen, in
Abschnitt 1.1.3 beschriebenen Anlageklassen gibt, zu erértern. Zudem mdchten
wir darstellen, welche Rolle die Anlageberatung und verschiedene Anbieter
derzeit spielen.

Unsere Auswertungen zur Geldanlage in Deutschland zeigen, dass sich deren
Bedeutung in den letzten Jahrzehnten stark erhdht hat. Wéhrend Wertpapiere
hierbei eine zunehmende Rolle spielen, sind weiterhin konservative Anlagen wie
Bankeinlagen und Versicherungen dominierend. Dies unterstreicht, dass der Fokus
einer Messung des Kundennutzens der Anlageberatung zwar im ersten Schritt auf
den vorgenannten Instrumenten liegen kann, jedoch eine Anwendung auf die
weiteren Anlageklassen diskutiert werden muss. Zudem muss sichergestellt
werden, dass ein Ausweis des Kundennutzens — wie wir ihn in dieser Studie
diskutieren — nicht die Wahl zwischen verschiedenen Anlageformen verzerrt. Dies
gilt, wie wir spater noch weiter erdrtern, sowohl fur Anlageformen, die einem
anderen Ausweis-Standard unterliegen, als auch fiir Anlageformen, bei denen ein
einheitlicher Ausweis-Standard generell nicht moglich oder aber zurzeit nicht
praktikabel erscheint. In diesem Zusammenhang muss auch sichergestellt werden,
dass der Ausweis von Rendite- und RisikomaRen nicht zu einer verzerrten
Wahrnehmung des Risikos einzelner Anlageformen fuhrt, indem etwa das
Marktrisiko Uber- oder unterschétzt wird (siehe hierzu im Detail auch die
generelle Diskussion von TransparenzmalRnahmen und die Auswertung der

Tiefeninterviews mit Anlegern in Kapitel 2 - Abschnitt I11).

Grundsatzlich spielt Anlageberatung eine wichtige Rolle bei der privaten
Geldanlage. Sie wird in Deutschland von der Mehrzahl der Privatanleger genutzt
und genieRt weiterhin deren Vertrauen. Dies unterstreicht die Relevanz der in
dieser Studie behandelten Thematik. Banken spielen hierbei eine besonders
gewichtige Rolle. Allerdings durfen auch weitere Anbieter, wie beispielsweise

ungebundene Finanzvermittler und unabh&ngige Finanzvertriebe, in Abh&ngigkeit
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von der endgultigen Ausgestaltung einer Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung nicht auBBer Acht gelassen werden. Auf die diversen Probleme der
Entwicklung transparenter Malle fur die Messung des Kundennutzens fir die
verschiedenen Anlageformen werden wir nachfolgend noch wiederholt zu

sprechen kommen.

I11.1  Geldanlage in Deutschland

Die Bedeutung der Geld- und Wertpapieranlage hat sich flr Privathaushalte aufgrund der
Notwendigkeit zur starkeren privaten Vorsorge und anderen Aspekten, wie dem einfacheren
Zugang zu Finanzmarkten durch z. B. Direktbanken™, in den letzten Jahrzehnten signifikant
verstarkt. Deutsche Haushalte sparen einen betréchtlichen Teil ihrer Einkiinfte, der somit der
Geldanlage zufliel}en kann. Im ersten Halbjahr 2010 lag die private Sparquote bei 11,5 % des
verfiigharen Einkommens, was einem Sparvolumen von ungefihr 93 Mrd. EUR entspricht.”
Eine langfristige Betrachtung des Sparverhaltens zeigt eine hohe Stabilitat der Sparquote Uber
die letzten zwanzig Jahre. So lag die Sparquote im Jahr 1991 bei 12,9 %, fiel in der Folge auf
9,2 % im Jahr 2000, und ist seitdem wieder kontinuierlich angestiegen.” Im internationalen
Vergleich sparen die Deutschen relativ viel und liegen beispielsweise deutlich Uber der
durchschnittlichen Sparquote in der EU.” Die SAVE-Studie des Mannheimer
Forschungsinstituts Okonomie und Demographischer Wandel erlaubt eine genauere Analyse
der Sparmotive. Danach sind die Absicherung vor unvorhergesehenen Ereignissen sowie die
Altersvorsorge die beiden wichtigsten Motive fiirs Sparen. Fir bestimmte Haushalte sind auch
das Sparen zum Immobilienerwerb und das Sparen zur Zuriickzahlung von Krediten

wichtig.”

Bedingt durch Netto-Mittelzufliisse infolge Spartdtigkeit und eine insgesamt positive
Wertentwicklung hat seit 1991 das Bruttogeldvermdégen privater Haushalte in Deutschland

"2 Siehe beispielsweise Tietmeyer und Rolfes (2007).
"Die Sparquote errechnet sich aus dem Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte
(zuziiglich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). Bewertungsbedingte Anderungen, wie
Kursgewinne oder -verluste bei Aktien und Wertédnderungen bei Immobilien, z&hlen nicht zum Sparen, da sie
nicht aus erwirtschaftetem Einkommen entstanden sind. Der durch Abschreibungen ausgedriickte Verzehr von
Werten, bei privaten Haushalten sind dies vor allem Abschreibungen auf eigengenutzte und vermietete
Wohnungen, reduziert das verfligbare Einkommen privater Haushalte und damit auch deren Sparen; siehe
Statistisches Bundesamt (2010b).
Siehe Statistisches Bundesamt (2009), Statistisches Bundesamt (2010b).
"Siehe Eurostat (2011). Dies scheint auf den ersten Blick angesichts des im Vergleich zu vielen anderen
Landern ausgepragten Sozialversicherungssystems in Deutschland erstaunlich. In der Literatur werden hierfur
unter anderem die Erfahrung zweier Weltkriege sowie kulturelle Faktoren als Erklarungsansatze préasentiert
(\Vgl. Borsch-Supan, 2002; Bdrsch-Supan et al., 2009).
"8Sjehe Borsch-Supan et al. (2009), Mannheimer Forschungsinstitut Okonomie und Demographischer Wandel
(2008).
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mit einer durchschnittlichen jéhrlichen Steigerungsrate von (nicht inflationsbereinigten) 5 %
zugenommen (siehe Abbildung 7). Zum Jahresende 2010 verfugten Privathaushalte tber
Geldanlagen von 4.933 Mrd. EUR und damit nominal tber mehr als doppelt so viel
Geldvermdgen wie vor 20 Jahren.”” Relativ zu weiteren Vermogenswerten ist das
Geldvermogen deutlich angewachsen. Wahrend 1992 ungeféhr 34 % des Gesamtvermdgens
der deutschen Haushalte dem Geldvermdgen zuzurechnen waren (38 % ohne
Gebrauchsvermdgen), waren dies in 2006 fast 44 % (49 %)®. Das bedeutet, dass die
Bedeutung von den in Abschnitt 1.1.3 beschriebenen Finanzanlagen gegenuber Sachanlagen,
wie Immobilien, sowie gegenliber dem Gebrauchsvermégen zugenommen hat, wobei
Sachanlagen weiterhin deutlich (ber die Hélfte des Gesamtvermogens der Deutschen

ausmachen.

Abbildung 7: Bruttogeldvermdgen deutscher Privathaushalte (in Mrd. EUR)"
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Entsprechend suchen heute mehr Anleger den Zugang zu Finanzanlageprodukten und
Kapitalmarkten. Die Mehrheit der Deutschen nutzt Anlageprodukte.?® Die Anzahl der
Wertpapierdepots von Privatpersonen ist laut Daten der Bundesbank in den letzten 20 Jahren

(1991-2010) von weniger als 14 auf 27 Millionen gestiegen.?* Gleichzeitig hat sich die Zahl

"7 Siehe Deutsche Bundesbank (2011a).

"8 Siehe Allianz Dresdner Economic Research (2007).

" Eigene Darstellung; Quelle: Deutsche Bundesbank (2011a).

8 Siehe beispielsweise Skiera (2009); hier geben 55 % der Befragten einer représentativen Umfrage zum Status
quo des Retailbankings in Deutschland an, mindestens ein Geldanlageprodukt zu nutzen (Grundgesamtheit:
Bevolkerung Deutschlands iber 14 Jahren).

8 Sjehe Deutsches Aktieninstitut (2009) und Deutsche Bundesbank (2011b).
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der Aktionare und Fondsbesitzer deutlich erhoht.®? Hierzu ist allerdings anzumerken, dass
bedingt durch die negative Kapitalmarktentwicklung nach der Jahrtausendwende und auch im
Zuge der Finanzkrise in 2007 und 2008 sowohl die Zahl der Aktiondre als auch die
Depotanzahl deutlich von den Héchststdnden in 2001 zuriickgegangen ist (siehe Abbildung
8). Dies verdeutlicht, dass die Nutzung insbesondere von Wertpapieren stark von der
aktuellen Marktlage und weiteren Faktoren abhé&ngt. Jedoch I&sst eine wachsende
Vorsorgeliicke® die Annahme zu, dass sich die Bedeutung von Geldanlage auch in Zukunft
weiter verstarkt bzw. zumindest einen hohen Stellenwert behélt.

Abbildung 8: Anzahl privater Wertpapierdepots und Zahl der Aktionéare und Fondsbesitzer in
Deutschland (in Millionen)®*
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Auf Basis von Bundesbankdaten lasst sich das Geldvermdgen deutscher Haushalte auf
verschiedenen Kategorien unterteilen und damit auch die Wichtigkeit der in Abschnitt 1.1.3
beschriebenen Anlageformen abschatzen. Zum Jahresende 2010 entfallt ein grofRer Anteil des
Geldvermogens neben Bargeld und Einlagen (1.868 Mrd. EUR bzw. 38 % des gesamten
Geldvermogens)® auf Versicherungen und Altersvorsorge (1.630 Mrd. EUR bzw. 32 %)%.

8 Auf Basis von periodisch durchgefiihrten Infratest-Umfragen gibt das Deutsche Aktieninstitut (2011) die Zahl
der Aktiondre und Fondsbesitzer fir das 1. Halbjahr 2010 (1997) mit 8,6 Millionen (5,6 Millionen) an.

® Siehe OECD (2011), Seite 176.

# Eigene Darstellung; Quellen: Deutsche Bundesbank (2005), Sprenger (2008), Deutsches Aktieninstitut (2009),
Deutsches Aktieninstitut (2011), Statistisches Bundesamt (2010a), Deutsche Bundesbank (2011b).

% Davon ist mit EUR 922 Mrd. (19 % des gesamten Geldvermdgens) der Grofteil Bargeld und Sichtvermégen.
Das Anlagevolumen in Spareinlagen und Termineinlagen betrdgt EUR 609 Mrd. (12 %) bzw. EUR 262 Mrd.
(5%). Sparbriefe haben ein VVolumen von EUR 75 Mrd. (1 %).

% Davon entfillt ein GrofBteil auf Anspriiche gegeniiber Versicherungen (EUR 1.348 Mrd. bzw. 27 % des
Gesamtgeldvermdgens). Anspriiche aus Pensionsriickstellungen betragen EUR 282 Mrd. (6 %).
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Dann folgen Anlagefonds (588 Mrd. EUR bzw. 12 %)%, Rentenwerte und Zertifikate (403
Mrd. EUR bzw. 8 %)% und Aktien (231 Mrd. EUR bzw. 5 %).%° Zusammengenommen betrug
der Anteil von Wertpapieren, auf die wir uns in dieser Studie primar beziehen, 25 % am
gesamten Geldvermdgen der deutschen Haushalte. Dieser Anteil ist im Vergleich zu 1991
(20 %) deutlich gestiegen (siehe Abbildung 9). Damals wie auch heute machen den Grofteil
des Geldvermdgens jedoch die zumeist risikodrmeren Anlagen wie Bargeld und Bankeinlagen
sowie Versicherungen und Altersvorsorge aus. Im internationalen Vergleich werden deutsche
Privatanleger entsprechend oftmals als relativ risikoscheu beschrieben.*

Abbildung 9: Aufteilung des Bruttogeldvermdgens deutscher Privathaushalte auf
verschiedene Anlageklassen®*
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8 Hier sind Geldmarktpapiere mit einem Volumen von EUR 0,7 Mrd. enthalten.

% Die Deutsche Bundesbank weist Rentenwerte und Zertifikate nicht gesondert aus, da es sich bei beiden
Instrumenten um Inhaberschuldverschreibungen handelt. Laut dem Deutschen Derivate Verband (2010) betrug
das Gesamtvolumen des Zertifikatemarkts zum Jahresende 2010 EUR 106 Mrd.; dies entspricht einem Anteil am
gesamten Geldvermdgen von ungefahr 2 %.

% Siehe Deutsche Bundesbank (2011a).

% Dies gilt vor allem im Vergleich zu den USA, aber auch in geringerem MaRe innerhalb Europas. Bei einem
l&ndertbergreifenden Vergleich muss berlicksichtigt werden, dass nicht nur wesentliche institutionelle
Rahmenbedingungen unterschiedlich sind, sondern auch die Bevdlkerung sich grundlegend in wesentlichen
soziodemografischen Charakteristika unterscheidet. So gilt es, zuvorderst Unterschiede in Einkommen und
Vermdgen sowie im demografischen Aufbau der Bevolkerung zu berlicksichtigen. Eine 6konomisch saubere
Analyse wird deshalb mit sogenannten ,counterfactuals” arbeiten und fragen, inwieweit sich die
Vermogensanlage eines Haushalts mit konstant gehaltenen soziodemografischen Charakteristika zwischen den
Landern unterscheidet. Christelis et al. (2010) leisten eine solche Analyse, indem sie mehrere vergleichbare
Haushaltsumfragen heranziehen, sich dabei allerdings auf die &lteren Haushalte beschranken. Unter anderem
zeigt sich dabei, dass die ,,Aktienkultur” in Deutschland im européischen Mittelfeld liegt.

°! Eigene Berechnungen und Darstellung; Quelle: Deutsche Bundesbank (2011a).
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Die Bundesbankdaten ermdglichen primdr einen Blick auf das Gesamtvermdgen aller
deutschen Haushalte, wobei sich auf Basis der Gesamtzahl der Haushalte auch
Durchschnittswerte errechnen lassen. Fir Letzteres lassen sich auch umfragebasierte Studien
wie die bereits genannte SAVE-Studie und die periodisch durchgefiihrte Einkommens- und
Verbrauchsstichprobe (EVS) des Statistischen Bundesamtes heranziehen. In der EVS sind die
reichsten deutschen Haushalte nicht abgebildet, wodurch die resultierenden Zahlen wohl
besseren Aufschluss auf das Sparverhalten des typischen deutschen Haushalts zulassen.” Auf
Basis der EVS-Zahlen fir 2008 verfugt ein Haushalt in Deutschland Uber ein
durchschnittliches Geldvermdgen von 47.700 EUR (siehe Tabelle 1).* Hiervon entfallt mit
insgesamt 43 % ein Grolteil auf Sparguthaben, sonstige Anlagen bei Banken und
Bausparguthaben. Wertpapiere, die in diesem Fall — und im Gegensatz zu den weiter oben
beschriebenen Bundesbankdaten — auch im Ausland gehaltene Anlagen umfassen, stellen mit
30 % die zweitwichtigste Form des Geldvermdgens dar. Dann folgen Lebensversicherungen
und &hnliche Vermdégenswerte mit 26 %.

Tabelle 1: Durchschnittliches Bruttogeldvermdgen je Privathaushalt und Aufteilung auf
Anlageklassen auf Basis EVS 2008%

in EUR %

Bruttogeldvermdgen 47.700 100%
Lebensversicherungen und &hnliche Anlagen 12.400 26%
An Privatpersonen verliehenes Geld 800 2%
Bausparguthaben 2.900 6%
Sparguthaben 6.700 14%
Sonstige Anlagen bei Banken/Sparkassen 10.800 23%
Wertpapiere 14.100 30%

I11.2  Anbieter von Anlageprodukten und Rolle der Anlageberatung in
Deutschland

Anbieterseitig stellen Banken in Deutschland den wichtigsten ,,Vertriebsweg® von

Anlageprodukten und auch von Anlageberatung dar. Zum Marktanteil verschiedener Anbieter

gibt es allerdings nur wenige verlassliche Datenquellen. Zahlen in diesem Bereich resultieren

% Im EVS-Durchfiihrungszyklus 2008 wurden Haushalte mit einem monatlichen Nettoeinkommen von 18.000
EUR und mehr nicht in die Befragung miteinbezogen.

% Sjehe Statistisches Bundesamt (2008); auf Basis der Bundeshankzahlen lasst sich bei ca. 40 Millionen
Haushalten ein deutlich héheres durchschnittliches Bruttogeldvermdgen von ungefahr EUR 122.000 ableiten.
Wie geschrieben, sind hier jedoch im Gegensatz zur stichprobenbasierten EVS sdmtliche im Inland gehaltenen
Geldvermdgenswerte aller Privathaushalten erfasst.

% Quelle: Statistisches Bundesamt (2008)
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meist aus stichprobenbasierten Befragungen von Anbietern und Verbrauchern. Auf Basis
dieser Studien, auf die wir im Folgenden noch weiter eingehen, l&sst sich schlussfolgern, dass
Banken der bedeutendste Anbieter von Anlageprodukten gegeniiber Privatanbietern sind. Dies
wird auch durch eine aktuelle Umfrage, die im Rahmen einer DG SANCO-Studie zum
europdischen ,,Retail Investment Services*“-Markt in 2010 durchgefiihrt wurde, bestétigt. Hier
geben 59 % der Befragten an, Anlageprodukte bei bzw. tber Banken zu erwerben.®
Insbesondere im Versicherungsbereich, aber auch bei Anlagefonds spielen jedoch auch
andere Anbieter wie ungebundene Vermittler und die eigentlichen Produzenten eine wichtige
Rolle.

Als Indikator fur den Marktanteil beim Vertrieb von Wertpapieren kann eine Studie zum
Fondsvertrieb des Bundesverbandes Investment und Asset Management (BVI) herangezogen
werden, die auf einer Sondereinfrage des GfK Finanzmarktpanels aufbaut.”® Laut dieser
Studie aus dem Jahr 2009 erwerben Privatanleger einen Grof3teil von Anlagefonds bei Banken
(69,7 %) und Direktbanken (11,3 %) (siehe Abbildung 10). Fondsgesellschaften (12,5 %) und
ungebundene Finanzvermittler und Finanzvertriebe (10,8 %) spielen im Vergleich nur eine
untergeordnete Rolle. Ein &hnliches Bild diirfte sich bei anderen Wertpapieren wie Aktien,
Rentenwerten und Zertifikaten ergeben. Aufgrund der Tatsache, dass hier die Mdglichkeit des
Vertriebes durch einen Produktanbieter (wie der Fondsgesellschaft im Bereich der
Anlagefonds) entfallt”” und Privatanleger die betreffenden Wertpapiere in der Regel (ber
einen Intermedidr erwerben mussen, dirfte der Marktanteil von Banken und Direktbanken in

diesen Bereichen &hnlich hoch oder sogar noch hoher sein.

% Siehe DG SANCO (2010).
% Sjehe BVI — Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (2009).
°" Eine Ausnahme stellen Zertifikate dar. Diese werden jedoch von Banken emittiert.
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Abbildung 10: Vertriebskanale von Anlagefonds in Deutschland (2009)%
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Auch fir den Lebensversicherungsmarkt gibt es Zahlen zu den Vertriebskanélen. Laut einer
Studie des Beratungsunternehmen Towers Watson, die auf einer Befragung der gréften
deutschen Lebensversicherer basiert, verteilten sich die Marktanteile in 2009 in erster Linie
auf an ein Versicherungsunternehmen gebundene Vermittler (Ausschliellichkeits-
organisationen und gebundene Strukturvertriebe), Banken und ungebundene Vermittler.®
Ausschlielilichkeitsorganisationen und gebundene Strukturvertriebe zeichnen fir 29,6 % bzw.
6,6 % des Neugeschafts verantwortlich, wahrend Banken und ungebundene Vermittler 28,7 %
bzw. 27,3 % Marktanteil halten (siehe Abbildung 11).

% Eigene Darstellung; Quelle: BVI — Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (2009)
% Siehe Towers Watson (2010).
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Abbildung 11: Vertriebskanéle von Lebensversicherungen in Deutschland (Marktanteil am
Neugeschaft)'®
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Anlageberatung wird von der Mehrheit der deutschen Anleger regelmaRig genutzt und hat
einen Einfluss auf die Anlageentscheidungen von Privatanlegern. Eine Umfrage der DAB
Bank ergab in 2004, dass rund 80 % der Anleger Beratung als Informationsquelle fir ihre
Anlageentscheidungen in Anspruch nehmen.*® Laut einer Umfrage des Bankenverbandes aus
dem Jahr 2009, also nach der Finanzkrise, lassen sich 67 % der Anleger weiterhin personlich
beraten, und das Vertrauen in die eigene Bank und die Beratung ist ungebrochen.’? Bei
unserer eigenen fiir diese Studie durchgefuhrten Erhebung kommen wir auf einen Wert von

75 % Inanspruchnahme von Anlageberatung (siehe Abschnitt IV.3).

Konkrete Anhaltspunkte fir den Einfluss von Anlageberatung auf die Entscheidungen von
Privatanlegern liefern zwei weitere Untersuchungen. Bei der im Rahmen der bereits zitierten
DG SANCO-Studie durchgefuhrten, grolR angelegten europdischen Anlegerumfrage gaben
64 % der deutschen Befragten (europaischer Durchschnitt: 58 %) an, dass ihre letzte
Anlageentscheidung von einem Anlageberater beeinflusst wurde.'®® Zu etwas niedrigeren
Werten kommt eine durch TNS Sofres flr die Fondsgesellschaft Fidelity durchgefiihrte Studie
aus dem Jahr 2009. Hier antworteten 51% der Befragten, dass ihre letzte

Investmententscheidung von einem Bank- oder Versicherungsvertreter bzw. ungebundenen

1% Eigene Darstellung; Quelle: Towers Watson (2010)
191 Siehe DAB Bank (2004).

192 Sjehe Bundesverband Deutscher Banken (2009).
13 Sjehe DG SANCO (2010).
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Finanzvermittler oder -berater beeinflusst wurde.*®* Auch wenn die Ergebnisse dieser
Umfragen aufgrund wvon verschiedenen Betrachtungszeitrdumen, Fragestellungen und
Stichproben nicht direkt vergleichbar sind, l&sst sich die Bedeutung von Anlageberatung fur

private Anlageentscheidungen deutlich herauslesen (siehe Abbildung 12).

Abbildung 12: Rolle von Anlageberatung auf Basis verschiedener Anlegerumfragen

Anteil von Anlegern, von/bei denen Beratung als Informationsquelle genutzt wird,
bzw. Anlageentscheidungen beeinflusst
(verschiedene Erhebungen)
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67% 64%
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DAB Bank (2004)! Eigene Umfrage Bundesverband DG SANCO Fidelity (2010)°
(2011)2 Deutscher (2010)*
Banken (2009)3

Beratung als Informationsquelle Beratung mit Einfluss auf
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Welche Informationsquellen nutzen Sie fir lhre Anlageentscheidung?
Vonwem lassen Sie sich bei Anlageentscheidungen beraten?

Lassen Sie sich bei Geldanlagen beraten?

War lhre letzte Anlageentscheidung von einem Anlageberater beeinflusst?
Vonwem oder wovon wurde lhre letzte Investmententscheidung beeinflusst?

b wWN P

Ihrer Rolle als Anbieter bzw. Intermediér fir Anlageprodukte entsprechend, zeichnen Banken
fiir einen GrofRteil der Anlageberatung verantwortlich. Zwar gibt es mit geschatzten 300.000
ahnlich viele Bankberater wie ungebundene und bei Finanzvertrieben beschéftigte
Anlagevermittler’®™, jedoch ist davon auszugehen, dass angesichts der oben gezeigten
vertriebsbezogenen Marktanteile hauptséchlich die Beratung von Bankberatern in Anspruch
genommen wird. Die bereits zitierten durchgefuhrten Umfragen unter Anlegern bestétigen
dies. Bei der Studie der DAB Bank gaben 67 % der Befragten an, sich bei

104 Sjehe Fidelity (2009).

1% \Wegen bisher fehlender Registrierungspflichten gibt es keine verlasslichen Daten zur Zahl der Bankberater
und Anlagevermittler in Deutschland. Im Rahmen der Debatte zum Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungs-
gesetz ist von 300.000 Bankberatern die Rede (Deutscher Bundestag (2011)); der BV schatzt die Zahl der im
ungebundenen Fondsvertrieb Beschaftigten auf Gber 300.000 (Manager Magazin (2010)), dies sollte ungefahr
der Zahl von ungebundenen Finanzvermittlern entsprechen, da diese meist auch Fonds vertreiben. Im
Versicherungsbereich missen sich seit dem 22. Mai 2007 sémtliche Vermittler bei den Industrie- und
Handelskammern registrieren lassen; den 211.865 gebundenen Versicherungsvermittlern stehen 48.099
ungebundene gegeniber (DIHK (2011)).
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Anlageentscheidungen von ihrer Hausbank beraten zu lassen.’® Im Hinblick auf weitere
professionelle Anbieter von Anlageberatung nehmen laut jener Studie 18 % der Anleger
Beratung von ungebundenen Beratern und Vermittlern und 16 % von Versicherungsagenten
in Anspruch. Beratung im privaten Umfeld spielt mit 48 % eine gewichtige Rolle. Unsere
eigene Erhebung kommt mit einem Anteil von 60 % Beratung durch den Bankberater zu

einem &hnlichen Ergebnis (siehe Abschnitt 1V.3).

Entsprechend spielt die Anlageberatung auch fur Anbieter eine wichtige Rolle. Viele Banken
sehen die Madoglichkeit, sich Gber Beratungsdienstleistungen im Wettbewerb im
Privatkundengeschaft zu differenzieren (siehe Abschnitt 1V.1). Auch in finanzieller Hinsicht

hat Anlageberatung fur Banken eine groRe Bedeutung (siehe Textbox 2).

Textbox 2: Bedeutung der Anlageberatung aus Bankensicht

Leider ist es nicht méglich, den genauen Wertbeitrag des Beratungsgeschéftes zu ermitteln. Jedoch
kann das beratungsintensive Wertpapiergeschéaft als Naherungsgrofe herangezogen werden. Laut
Schétzungen der Unternehmensberatung McKinsey trug dieses in den letzten Jahren zwischen 7,8
und 11,9 Mrd. EUR zum Ertrag und 2,2 bis 3,5 Mrd. EUR zum Vorsteuergewinn deutscher Banken
bei (siche Abbildung 13)."” Damit machte es bis zu 15% des Gesamtertrags im
Privatkundengeschéft und sogar zeitweise Uber 25 % des gesamten Vorsteuergewinns aus.

Abbildung 13: Wertpapiergeschaft deutscher Banken (Gesamtertrag in Mrd. EUR)*®
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I \orsteuergewinn Wertpapiergeschaft

1% Sjehe DAB Bank (2004).
197 Quelle: McKinsey Global Banking Pools (2011).
1% Eigene Darstellung; Quelle: McKinsey Global Banking Pools (2011).
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I\VV.  Bestandsaufnahme
Uberblick: Die Bestandsaufnahme, d.h. die Erhebung des Status quo der Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung, ist Grundlage fur die Erarbeitung eigener
Instrumente und Voraussetzung fur die Ableitung von Empfehlungen. In diesem
Zusammenhang sind nicht nur bereits bestehende Verfahren zur Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung von Interesse. Auch aus Ansatzen in anderen
Bereichen - beispielsweise methodischen Uberlegungen zur
Performancemessung von Anlageprodukten — lassen sich im besten Fall relevante
Schlisse fir die Entwicklung eines effektiven Ansatzes zur Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung ziehen. Entsprechend breit haben wir die
folgende Bestandsaufnahme ausgelegt. Neben der Erhebung bei klassischen
Anbietern von Anlageberatung (insbesondere Banken und Versicherungen),
deren Ergebnisse wir in Abschnitt IV.1 darstellen, gilt es auch, die Aktivitaten
weiterer Anbieter zu erfassen, wie z .B. Fondsgesellschaften oder spezialisierte
Dienstleister, die Anlegerinformationen Uber das Internet zur Verfligung stellen
(Abschnitt 1V.2). Zudem sollten nattrlich auch die kundenseitigen Bedirfnisse an
die Beratung und an Instrumente zur Messung von Anlegernutzen der Beratung
Berlcksichtigung finden. Zu diesem Zweck stellen wir in Abschnitt 1V.3 die
Ergebnisse einer eigenen reprasentativen Kundenumfrage vor. Auch auf
regulatorischer Seite gibt es bereits einige Ansatze, die fir die Messung des
Kundennutzens relevant sind. Entsprechend fassen wir in Abschnitt 1V.4 den
aktuellen Rechtsrahmen der Anlageberatung in Deutschland mit Fokus auf

Informationspflichten gegenuiber Privatanlegern zusammen.

Die meisten Anbieter von Anlageberatung erheben den Kundennutzen der
eigenen Beratung nur indirekt Uber Kundenbefragungen zur generellen
Zufriedenheit mit den angebotenen Leistungen und nutzen die Ergebnisse
ausschlieBlich intern. Teilweise wird sogenanntes Mystery Shopping zur
Qualitatssicherung eingesetzt. In wenigen Féllen werden von Banken zudem
Rendite- und Risikoprofile von Kundendepots berechnet, die jedoch ebenfalls nur
fur die interne Steuerung des Kundennutzens eingesetzt werden. Nur in
Einzelfallen werden Privatanlegern regelmalig Rendite-Risiko-Profile auf
Depotebene  ausgewiesen, wobei der  Ausweis wiederum  keinem
institutsibergreifenden Standard folgt und sich damit nicht fir Vergleiche

zwischen Anbietern eignet. In keinem uns bekannten Fall wurde der spezifische
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Einfluss der Anlageberatung auf Rendite und Risiko explizit gemessen und
ausgewiesen. SchlieBlich kénnen wir auch festhalten, dass die eigensténdige
Messung von Depotrendite und -risiko durch die Anleger selbst mit hohen
Hirden im Hinblick auf Datenverfligbarkeit und Datenauswertung verbunden ist.
Bei Versicherungen fokussiert sich die Information von Kunden auf
vorvertragliche  Aspekte und die bereits gesetzlich vorgeschriebenen
Informationspflichten. Insbesondere werden hier bei unserer Bestandsaufnahme
deutliche Unterschiede zur Anlageberatung bei Wertpapieren deutlich, was uns in
unserem primaren Fokus auf Wertpapiere bei der Messung des Kundennutzens

der Anlageberatung bestérkt.

Ein Blick auf weitere Anbieter von Anlageprodukten und auf spezialisierte
Dienstleister, die Informationen zur Beurteilung der Qualitat der Anlageberatung
anbieten, verdeutlicht, dass erstens die heute eingesetzten Instrumente fast
ausnahmslos eine Produktperspektive einnehmen und zudem nur eine sehr
eingeschrankte Vergleichbarkeit Uber verschiedene Beratungsanbieter hinweg
zulassen. Zweiten richten sich viele der Angebote nur an einzelne — meist
erfahrene — Anlegergruppen. Auch hier wird deutlich, dass derzeit — auch in
Teilbereichen des Markets fir Anlageprodukte — kein einheitlicher Ansatz zur
Messung der Ergebnisse der Geldanlage und damit potenziell des Kundennutzens
existiert. Die in diesem Teilabschnitt vorgestellten Ansédtze geben jedoch
wichtige Anhaltspunkte flr die Ausgestaltung einer umfassenderen Messung des
Kundennutzens. Insbesondere lassen sich Hinweise auf konkrete, bereits
etablierte KenngroRen finden (beispielsweise Global Investment Performance

Standards (GIPS-) Standards zum Performancereporting bei Anlagefonds).

Unsere eigene Erhebung der Kundenpraferenzen unterstreicht die Relevanz der
Fragestellungen dieser Studie. Im Einklang mit der Relevanz der Geldanlage hat
auch die Anlageberatung fir Verbraucher/-innen in Deutschland einen enormen
Stellenwert. Eine Mehrheit der von uns Befragten lasst sich professionell beraten
und vertraut den Empfehlungen des eigenen Anlageberaters. Die quantitativ
messbaren Aspekte der Anlageberatung stehen fiir den Verbraucher bei der
Auswahl eines Anbieters im Vordergrund. Hierbei ist die Risikosteuerung durch
den Berater von besonders hoher Bedeutung fur die befragten Verbraucher, aber

auch Kosten und Rendite spielen eine hervorgehobene Rolle. Dies lasst darauf
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schlieRen, dass sich aus Kundensicht der Kundennutzen der Anlageberatung
tatséchlich in erster Linie uber den Einfluss der Beratung auf Risiko, Kosten und
Rendite definiert. Die von Anbietern oft zitierte emotionale Komponente scheint
zumindest laut unserer Erhebung im Vergleich nur eine untergeordnete Rolle zu
spielen. Zudem werden Informationen zu den eher quantitativen Aspekten der
Anlageberatung  offensichtlich  nachgefragt  bzw. spielen fir die
Entscheidungsfindung von Kunden eine Rolle, sofern sie denn verfugbar sind.
Dies unterstreicht unsere Ausgangshypothese, im zweiten Sachverhalt bei der
Darlegung und Bewertung von Instrumenten verstarkt auf solch quantitative

Dimensionen zu fokussieren.

Das geltende Anlegerschutzsystem im Rahmen der Anlageberatung sowie
flankierende Mechanismen beruhen zu grof3en Teilen auf der Annahme, dass der
Anleger durch umfassende Information vor Vertragsschluss die fir ihn richtige
Anlageentscheidung treffen konne. Der Fokus bestehender Regelungen liegt
eindeutig auf der vorvertraglichen Phase. Das bedeutet, dass das
Pflichtenprogramm des Beraters bzw. des Anbieters von Anlageberatung im
Wesentlichen nach dem Kaufzeitpunkt der Anlage endet. Marktteilnehmer und
Regulierungsbehorden haben zuletzt Zweifel an der Effizienz dieses Systems
geduBert. Die Kritik betrifft insbesondere die Empfehlung unpassender
Anlageprodukte, deren Risiko der Anleger nicht sachgerecht einschatzen konnte.
Die Europaische Kommission hat deshalb entsprechende Anderungen des
kapitalmarktrechtlichen Anlegerschutzsystems im Rahmen der MiFID-Revision
angeregt (siehe dazu auch Kapitel 3 - Abschnitt 111). Geltende Regelungen (wie z.
B. das Key Investor Document und bestehende Wohlverhaltenspflichten) kénnen
in diesem Rahmen jedoch als Vorbild fir Form und Ausgestaltung neuer
(nachvertraglicher) Transparenzpflichten dienen, die auch im Rahmen dieser
Studie erdrtert werden sollen.

Bestandsaufnahme Banken und Versicherungen

Im Rahmen der Bestandsaufnahme aktuell eingesetzter Systeme zur Messung und

Kommunikation von Kundennutzen der Anlageberatung erfolgten ausfiihrliche Gesprache mit

einer représentativen Auswahl von Anbietern. Wir haben mit groReren und kleineren privaten

Banken, Sparkassen und Volksbanken gesprochen, mit Verb&nden, mit Direktbanken und
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Finanzvertrieben und natirlich mit Versicherungsunternehmen.'® In den teilstrukturierten
Gesprachen ging es insbesondere um die drei Leitfragen: Wie definiert Ihr Haus den
Kundennutzen der eigenen Anlageberatung? Wie wird in lhrem Haus Kundennutzen

gemessen? Wie werden die Ergebnisse intern und extern verwendet?

Ziel der Bestandsaufnahme ist nicht die lickenlose Erhebung der Definitionen und Praktiken
zur Kundennutzenmessung im deutschen Markt, sondern vielmehr, einen soliden Uberblick
zur gegenwartigen Praxis zu erlangen und insbesondere solche Falle ndher zu beleuchten, in
denen  Anbieter (ber ldngere Zeit einschldgige Erfahrungen zum  Thema
Kundennutzenmessung gesammelt haben. Aus diesem Grunde wurden auch mit einigen
Anbietern Vertiefungsgesprache gefuhrt. Auch diese haben die Einschatzung bestérkt, dass
unsere Herangehensweise zum Zeitpunkt der Abgabe dieser Studie keinen wichtigen
Grundtypus von Systemen zur Messung des Kundennutzens der Anlageberatung im deutschen
Markt auBer Acht lasst. Im folgenden Abschnitt stellen wir detailliert die Ergebnisse unserer
Erhebung im Bankbereich dar, um im Anschluss die Resultate unserer Bestandsaufnahme bei

Versicherungsanbietern zusammenzufassen.
IV.1.1 Banken

Definition von Kundennutzen

Nur wenige Anbieter formulierten in unseren Gesprachen eine konkrete und damit
grundsatzlich  quantifizierbare  Definition des Kundennutzens der angebotenen
Anlageberatung. Die Anlageberatung wird meist als ein Element eines Dienstleistungsbiindels
begriffen, das den  Kunden zusammen mit  Finanzierungsberatung  und
Zahlungsverkehrsleistungen angeboten wird. Die Kundennutzendefinition bezieht sich als
Folge meist auf das gesamte Biindel und miindet meist in der zentralen Frage, ob Kunden die
Finanzinstitution im Bekanntenkreis aktiv weiterempfehlen wirden. Um die Determinanten
jener Weiterempfehlungsbereitschaft zu ergrinden, werden daher auch meist mehrere
Dimensionen des Kundennutzens aus dem Gesamtbiindel kombiniert betrachtet und nur ganz
selten der spezifische Kundennutzen der Anlageberatung gesondert erhoben. Exemplarisch
seien hier vier Nutzendimensionen eines nicht genannten Anbieters vorgestellt, die kompakt
darstellen, was nach unserem Verstdndnis auch viele andere Anbieter zumindest implizit

ahnlich verfolgen.

199 Insgesamt wurden im Rahmen dieser Studie fiir die Bestandsaufnahme iiber 30 Einzelgesprache mit
Anbietern und weiteren Experten geflhrt.
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e Preisleistungsverhéltnis der Gesamtbeziehung: Wie verhalten sich in der
Kundenwahrnehmung die Kosten der Dienstleistungen und Produkte zur erhaltenen
Leistung?

e Flexibilitat:  Inwieweit sind die Dienstleistungen und Produkte in der
Kundenwahrnehmung auf die individuellen Bedirfnisse abgestimmt?

e ,.Convenience*: Wie bequem und einfach konnen Kunden die Leistungen empfangen?

e Emotion: Inwieweit ist der Kontakt mit der Finanzinstitution emotional positiv besetzt?

Viele Gespréachspartner berichten, dass Umfragen unter den eigenen Kunden meist zeigen,
dass insbesondere die emotionale Dimension (und hier insbesondere das Gefuhl von
Sicherheit und Sympathie) die Weiterempfehlungsbereitschaft beeinflussen. Das
Preisleistungsverhaltnis entsprache eher einem sogenannten Hygienefaktor, der sich jenseits
einer bestimmten Schwelle nach unten stark negativ auf den Gesamteindruck auswirke,
diesseits der Schwelle jedoch nur wenige positive Impulse fur den Gesamteindruck setze.
Diese Einschatzung weicht von den Ergebnissen unseres Literaturtberblicks in Abschnitt |1
ab, wo als potenzieller Hauptnutzen der Anlageberatung die Reduzierung von Informations-
und Transaktionskosten und die Korrektur bzw. Vermeidung von systematischen
Entscheidungsfehlern aufgrund verbreiteter Verhaltensmuster herausgearbeitet wurden. Die
wissenschaftliche Literatur legt mithin nahe, dass insbesondere die ersten beiden oben

genannten Dimensionen den potenziell gréRten Kundennutzen stiften.

Aus unserer Sicht sind diese Erfahrungen der Anbieterseite und damit auch der Gegensatz zur
Literatur mit den folgenden zwei, alternativ gultigen Sichtweisen und den entsprechenden

Implikationen vereinbar.

a) Beratungskunden trennen fir ihr Nutzenkalkil tatsachlich ganz bewusst nicht zwischen
den verschiedenen Dienstleistungen. Zudem aggregiert die emotionale Dimension die
anderen Dimensionen unverzerrt, sodass sie den tatsdchlichen Gesamtnutzen
widerspiegelt. Implikationen: Der Kundennutzen der Anlageberatung als Teil eines
Leistungsblndels l&sst sich separat nicht akkurat messen und die bestehenden
Messinstrumente, die auf die emotionale Gesamtbeurteilung der Finanzdienstleistungen
abstellen, sind hinreichend zur Einschdtzung des uibergeordneten Kundennutzens.

b) Beratungskunden konnen das Preisleistungsverhéltnis der Anlageberatung aufgrund
fehlender belastbarer Datenpunkte nicht verldsslich abschatzen, sodass ein kognitives
Nutzenkalkdl fir die Anlageberatung nicht oder kaum moglich ist. Die emotionale

Dimension, die die Gesamtheit der Eindricke vom Anbieter unstrukturiert
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zusammenfasst, ersetzt die Kognition. Es ist aufgrund der fehlenden Beobachtbarkeit der
faktischen Beratungsqualitdt unklar, ob die emotionale Dimension den faktischen
Kundennutzen unverzerrt abbildet. Implikationen: Sofern Kunden uber belastbare
Datenpunkte zur Qualitat der Anlageberatung verfiigten, konnten diese direkt und
strukturierter als die emotionalen Dimensionen in das Nutzenkalkill von Kunden

eingehen.

Fur die Verlasslichkeit der Messung des Kundennutzens der Anlageberatung im engeren
Sinne ist entscheidend, ob die Realitat naher an Alternative a) oder aber b) liegt. Wir haben
daher im Rahmen der Studie eine Untersuchung auf Basis einer représentativen Online-
Befragung durchgefuhrt, um die Validitat der beiden Sichtweisen zu tberprifen. Unsere
Umfrageergebnisse (siehe Abschnitt 1VV.3) deuten darauf hin, dass Alternative b) fur breite

Kundengruppen zumindest nicht von der Hand zu weisen ist.

Messung von Kundennutzen

Trotz der recht eindeutigen Umfrageergebnisse hat unsere Bestandsaufnahme bei den
Anbietern ergeben, dass die lberwiegende Mehrzahl der Institute den Kundennutzen der
Anlageberatung ausschlielflich indirekt Gber Kundenbefragungen zur Gesamtzufriedenheit
mit dem angebotenen Dienstleistungsbindel erhebt. Meist wird im Monats- oder auch
Jahresturnus eine Stichprobe der eigenen Kunden befragt. Eine zentrale Frage betrifft die
Weiterempfehlungsbereitschaft, wobei die Ergebnisse tber Kunden hinweg z. B. zu einem
sogenannten Net Promoter Score™™ verdichtet werden. In einigen Instituten werden zudem
externe Dienstleister damit beauftragt, ausgewdhlte Filialen zu besuchen und Testberatungen
durchzuftihren (sogenanntes ,,Mystery Shopping®; siche auch Abschnitt IV.2). Hierdurch soll
stichprobenhaft ermittelt werden, inwieweit von den Beratern Prozessvorgaben und interne
Standards bezlglich des Kommunikationsverhaltens eingehalten werden, die die

Beratungsqualitat und den Vertriebserfolg absichern sollen.

Nur wenige der von uns direkt befragten oder indirekt Gber Verbande einbezogenen Institute
erganzen die Kundenbefragungen und Testberatungen um quantitative Auswertungen von
Depotdaten ihrer Anlageberatungskunden, um somit belastbare quantitative Indikatoren fir
den Kundennutzen insbesondere der Anlageberatung zu gewinnen und gegebenenfalls an die
Kunden zuriickzuspielen. In einem solchen Fall werden vom Anbieter historische
Monatsrenditen auf Depotebene und nach samtlichen Kosten berechnet. Die Renditen von

Depots, die derselben Soll-Risikokategorie angehéren, werden im né&chsten Schritt mit einer

10 Sjehe Schmitt et al. (2010).
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der Soll-Risikokategorie entsprechenden Benchmarkrendite verglichen, um eine interne
Einschatzung des durch die Anlageberatung produzierten Kundennutzens zu erhalten.
Bewegen sich die Renditen der Beratungskundendepots nahe der Benchmarkrendite, wird
dies im Rahmen der Vertriebssteuerung als positiver Verdienst des Beratungsteams gewertet.
Liegen die Depotrenditen weit unter der Benchmarkrendite, fuhrt dies zu einem negativen
Signal an die Vertriebssteuerung. Aber auch wenn Depotrenditen weit Gber dem Benchmark
liegen, resultiert ein negatives Signal, weil davon ausgegangen wird, dass diese Mehrrendite
Uber exzessives Risiko erwirtschaftet wurde. Derzeit werden die Messergebnisse von diesem
Institut lediglich flr interne Steuerungszwecke auf Filialbasis genutzt. Ein turnusmaRiger
Ausweis der Renditezahlen und Risikoindikatoren an die Kunden geschieht dagegen noch
nicht.

In einem anderen uns bekannten Ausnahmefall werden die Messergebnisse in regelmaRigen
Abstanden in Form von standardisierten Berichten an die Kunden berichtet. Tabelle 2 zeigt
illustrativ den Berichtsteil zur historischen Depotrendite. Neben Anfangs- und Endbestand
des Depots werden die akkumulierten Einzahlungen und Auszahlungen aufgefuhrt. Mithilfe
der genauen Buchungszeitpunkte aller Einzelzahlungen berechnet das Institut den internen
Zinsful und damit eine volumengewichtete Durchschnittsrendite des Depots Uber den

Gesamtzeitraum, die in der letzten Zeile auch auf Jahresbasis berichtet wird.

Tabelle 2: Uberblick tiber historische Depotrendite (Anbieterbeispiel)

Historischer Renditeliberblick (Depot: 123456)

Gesamtdepotwert am 31.12.2010 25.000 EUR
Gesamtdepotwert am 01.01.2009 20.000 EUR
Summe der Einzahlungen (inkl. Ertradgen) 2.000 EUR
Summe der Entnahmen 1.000 EUR
Gesamtergebnis seit 01.01.2009 4.000 EUR
Volumengewichtete Rendite seit 01.01.2009 19,53%
Durchschnittliche Jahresperformance seit01.01.2009 9,33%

Zusétzlich zur Gesamtrendite weist das Institut in Tabellenform Quartalsrenditen des Depots
und Quartalsrenditen flr einen Vergleichsindex fir den gesamten Berichtszeitraum aus. Jene
Tabelle ermdglicht es den Kunden prinzipiell, a) die eigene Rendite mit einer Marktrendite
abzugleichen, b) die Quartalsrenditen fur individuell gewiinschte Zeitrdume (z. B. fur das
zuriickliegende Jahr) grob selbst zu aggregieren und c¢) Uber die Schwankungen der
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Quartalsrenditen einen zumindest ungefédhren Eindruck des historischen Depotrisikos zu

gewinnen.

Das Institut weist auf Depotebene keine historische Risikokennzahl aus. Dies liegt vermutlich
auch daran, dass interne ZinsfiiBe nur quartalsweise berechnet werden und damit nicht genug
Beobachtungen vorliegen, um z. B. die Volatilitat der Depotrenditen verlasslich zu schatzen.
Dafiir wird den Kunden eine Stichtagsbetrachtung zur Gewichtung der im Depot enthaltenen,
produktbezogenen Risikoklassen zur Verfugung gestellt.

Abbildung 14: Uberblick tiber Depotrisiko (Anbieterbeispiel)

Ubersicht Risikoanteil 31.12.2010

ERK1 Depotvolumen 25.000 EUR
RK 3

Risikoanteil (Wertpapiere mit RK>2) 55%

RK 4

RK5 Maximaler Risikoanteil gemanr

75%
Risikoprofil °

Abbildung 14 zeigt illustrativ einen solchen Risikobericht. Im Beispiel hielt der
Beratungskunde am 16.06.2011 rund die Halfte seines Depotwertes in Form von
Wertpapieren, die vom Institut der risikodrmsten Risikoklasse 1 zugeordnet wurden. Die
andere Halfte des Depots entfallt auf Produkte der Risikoklassen 3 bis 5, die vom Anbieter als
riskant im engeren Sinne bewertet werden. Kombiniert mit der Angabe zum maximalen
Risikoanteil, der gemalR bankinterner Vorgaben fur die Soll-Risikoklasse des Anlegers
zuléssig ist, kann der Kunde abschétzen, ob das ausgewiesene Depotrisiko mit dem geplanten
Soll-Risiko vereinbar ist. Diese Abschatzung ist natirlich nur grob, da die Wertpapiere
lediglich gemal ihrer Gattung einer Risikoklasse zugeordnet werden und aufgrund der reinen
Produktperspektive keine Diversifikationseffekte berlcksichtigt werden. Zudem bezieht sich
der Risikoausweis auf einen Stichtag und erlaubt somit nicht, die historischen Depotrenditen

(siehe Abbildung 14) mit dem getragenen Risiko in Verbindung zu setzen.

An dieser Stelle wollen wir der Vollstdndigkeit halber und in einem knappen Exkurs noch
aufzeigen, welche Informationen zur Wertentwicklung im Depot die meisten anderen Institute
ihren Kunden zur Verfligung stellen, damit diese den eigenen Anlageerfolg, ob mit oder ohne

Unterstutzung von Beratung erzielt, einschéatzen kdnnen. Tabelle 3 zeigt anhand eines realen,
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in der konkreten Darstellung jedoch verfremdeten Beispiels, welche Datenpunkte die

entsprechenden, meist monatlich unaufgefordert versandten Reports typischerweise enthalten.

Tabelle 3: Monatlicher Depotreport (Anbieterbeispiel — Auszug)

Bezeichnung Wahrung Stuck/Nominale
123456 ABC Fonds EUR 237
987654 DEF Fonds USD 174
Aktueller Kurs EUR Aktueller Wert
123456 8,15 1.931,55 05.09.11
987654 117,83 14.513,97 02.09.11
EUR Kaufkurs EUR Kaufwert EUR Differenz % Differenz
123456 6,24 1.477,93 453,62 30,69%
987654 61,43 10.688,99 3.824,98 35,78%

Im Beispiel hélt der Anleger am Berichtsstichtag (05.09.2011) zwei Wertpapiere in ihrem

Depot. Beide Wertpapiere haben sich seit Kaufzeitpunkt, der auch in der realen Vorlage nicht

gesondert ausgewiesen wird, im Marktwert positiv entwickelt, sodass fir den Anleger

erkennbar ist, dass auch das Gesamtdepot eine positive Rendite aufweist. Aus der Tabelle

lassen sich jedoch folgende drei wichtige Informationen nicht ablesen oder ableiten:

Welcher Wertzuwachs wurde pro Jahr bzw. Uber einen, mit anderen Portfolios oder
Benchmarks vergleichbaren, fest definierten Zeitraum erzielt? Da sich die beiden
angegebenen Renditen auf unterschiedlich lange Zeitrdume zwischen jeweiligem
Kaufzeitpunkt und Stichtag beziehen, sind sie nicht vergleichbar und kdnnen auch
nicht auf Depotebene aggregiert werden. Selbst wenn die Zeitrdume bei beiden
Papieren identisch gewesen waéren, ist die aggregierte Wertveradnderung flr den Laien
nicht direkt ablesbar. Ware das zweite Wertpapier z. B. um 4 % im Wert gefallen,
waére die Wertverdanderung des gesamten Portfolios aufgrund des groBen Anteils des
zweiten Wertpapiers negativ, obwohl das erste Papier um mehr als 30 % an Wert
gewonnen hat.

Welche Nettorendite (,,nach Kosten) wurde im Depot insgesamt erzielt? Die
Gesamtrendite fur den Anleger setzt sich dabei neben dem Wertzuwachs auch aus
erhaltenen Dividenden und Zinsen und aus bezahlten Geblhren zusammen, die hier

nicht bericksichtigt werden.
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e Welches Risiko hat der Anleger getragen, um die Rendite zu erwirtschaften. Eine
Einordnung und Bewertung selbst der Gesamtnettorendite ist unmdglich, ohne das
zugrunde liegende Risiko zu kennen. Aus der Tabelle geht jedoch weder das Risiko
der einzelnen Wertpapiere noch das wahrscheinlich durch Diversifikationseffekte

gekennzeichnete Gesamtrisiko des Depots hervor.

Wir halten fest, dass die in der Praxis verbreiteten Berichte zur historischen Wertentwicklung
im Depot nur sehr bedingt geeignet sind, um das eigene Anlageergebnis und insbesondere den
Einfluss und die Qualitat der Anlageberatung nach objektiven Kriterien abzuschéatzen.

In der Gesamtschau zeigt unsere Erhebung zur anbieterseitigen Messung des Kundennutzens
der Anlageberatung, dass die Berechnung von Depotrenditen und Depotrisiken technisch
grundsatzlich mdoglich ist, jedoch nur in wenigen Aushahmeféllen auch tatsachlich zum
Einsatz kommt. Vertiefungsgesprache mit den entsprechenden Instituten haben auch die
Hirden fur die Berechnung aufgezeigt. Erstens missen zunachst die erforderlichen internen
Daten zu samtlichen Depotbuchungen zusammengefuhrt werden. Diese liegen héufig in
verschiedenen Systemen vor. Zweitens missen die Buchungsdaten mit externen Marktdaten
verknlpft werden, um tagliche Wertverdnderungen zu berechnen und Ertrdge aus z. B.
Dividenden und Stiickzinsen einzubeziehen (siehe Kapitel 2 - Abschnitt 11). Von mehreren
Gesprachspartnern wurde uns berichtet, dass insbesondere fir viele Zertifikate, aber auch fur
einige Rentenwerte bzw. Anleihen Preis- und Gattungsdaten nicht in hinreichender Qualitét
verfugbar sind. Auch wir mussten im Rahmen der empirischen Untersuchungen, deren
Ergebnisse in Kapitel 2 - Abschnitt 1l wiedergegeben sind, feststellen, dass die von uns
genutzte Marktdatenbank eines kommerziellen Anbieters nur eine Abdeckung von 90 % aller

in den Depots unserer Stichprobe enthaltenen Wertpapiere gewéhrleisten konnte.

Die eingeschrankte Verfligbarkeit von internen Buchungsdaten und externen Marktdaten
erschwert auch einen weiteren grundsatzlich denkbaren Kanal zur quantitativen Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung, namlich die manuelle Sammlung bzw. den
elektronischen Abruf von Buchungsdaten und die anschlieBende Auswertung mit Hilfe von
Marktdaten durch den Kunden selbst.

Hierflr bendtigt der Anleger neben einiger Erfahrung in der Erstellung von Renditereihen und

Risikokennzahlen (bzw. Erfahrung im Umgang mit entsprechender Software) eine Ubersicht

zu sémtlichen Depotbuchungen (unter anderem Kaufe, Verkaufe, Gebliihren, Depotubertrége,

Stornos) und eben besagte Marktdaten (unter anderem Preise, Ertrage, Informationen zu

KapitalmaBnahmen). Die Ubersicht zu den Depotbuchungen kénnen sich die Anleger iiber die
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Order- und Depotmitteilungen verschaffen, die von den Anbietern entweder in physischer
oder elektronischer Form (meist jedoch im nicht weiterverarbeitbaren PDF-Format) zur
Verfugung gestellt werden. Nur einzelne Institute erlauben ihren Kunden das Herunterladen
der Buchungsdaten zur direkten Weiterverwendung z. B. in einem
Tabellenkalkulationsprogramm. Tabelle 4 zeigt exemplarisch fir einen Anbieter, welche
Datenfelder fir eine typische Kauftransaktion tbertragen werden. Es fallt auf, dass z. B. keine
expliziten Angaben zu den Transaktionskosten gemacht werden. Diese lassen sich jedoch als
Differenz zwischen Umsatz in EUR (letzte Spalte) und dem Produkt von Stick und
Ausfihrungskurs berechnen. Im unten gezeigten Fall handelt sich um Gesamtkosten von
26,23 EUR, deren Aufschlisselung auf Provisionen, borsenplatzabhangige Entgelte und
variable Borsenspesen wiederum nur der entsprechenden Ordermitteilung im PDF-Format zu

entnehmen ist.

Tabelle 4: Datenfelder bei Depotbuchung (Anbieterbeispiel)

Buchungs- | Geschéfts- | Stiuick/ Ausfiihrungs- | Umsatzin

) Bezeichnung Wahrung
tag tag Nominale kurs EUR

26.05.11 25.05.11 38 ABC 123456 EUR 134,3 5.192,63

Mithilfe jener selbst zu erhebenden und aufzubereitenden Buchungsdaten und unter
Zuspielung von Preis- und Ertragsdaten ware ein geschulter Anleger also prinzipiell in der

Lage, selbststandig das Risiko-Rendite-Profil seines Depots zu berechnen.

Es ist davon auszugehen, dass nur wenige Anleger tber die notige Erfahrung und den nétigen
Marktdatenzugang verfiigen, um diese Berechnungen fehlerfrei durchzufihren. Selbst
geschulte Anleger werden jedoch inshesondere bei exotischeren Wertpapieren im eigenen
Depot auf Probleme bei der Marktdatenverfligbarkeit stoflen. Zudem werden die Anleger
generell kaum Vergleichsmoglichkeiten des eigenen Risiko-Rendite-Profils eines adaquaten
Benchmark vorfinden (siehe auch Kapitel 2 - Abschnitt V). Flr weniger geschulte Anleger
kommt die eigenstandige Messung des Kundennutzens auf Basis von Risiko-Rendite-Profilen

nicht infrage.

Verwendung der Messergebnisse

Sowohl die Messergebnisse zum Kundennutzen allgemein als auch zum Kundennutzen der
Anlageberatung im engeren Sinne gehen bei den meisten befragten Instituten in die interne
Steuerung ein. Durch die Trendbeobachtung der oben erwahnten
Weiterempfehlungsbereitschaft wird z. B. Gberprift, ob neue Initiativen oder MaRnahmen den

geplanten Effekt auch in der Kundenwahrnehmung brachten. Aullerdem fungieren die
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Umfrageergebnisse als (Fruh-)Indikator fur systematische Verschiebungen in der
kundenseitigen Einschatzung der allgemeinen Leistung. Teils werden die Umfrageergebnisse
auf Filialebene aggregiert und im Rahmen der Filialsteuerung eingesetzt. In einem Fall
werden die Umfrageergebnisse und die Depotrenditen aller Beratungskunden derselben
Filiale als SteuerungsgroRe erganzt. In wenigen Einzelfallen werden die Ergebnisse der
Kundennutzenmessung an die Kunden selbst zurtickgespielt oder aber in aggregierter Form
offentlich bekannt gegeben. Ersteres geschieht dann meist Gber den Ausweis der historischen
Depotrendite und ganz selten zusétzlich auch tber den Ausweis des historischen Depotrisikos.
Die Institute, die Depotrendite und Depotrisiko fir ihre Kunden erheben, berichteten uns, dass
die kundenseitige Deutung der entsprechenden Kennzahlen und damit auch die potenzielle
Umsetzung der Signale in MalBnahmen stark beeintrachtigt ist und dass derzeit ein
verlasslicher Vergleichsmalistab fur Rendite, vor allem aber flr das Depotrisiko fehit.
Folglich wirden die heute eingesetzten quantitativen MessgroRen auf Portfolio-Ebene nur
sehr bedingt in das kognitive und wohl noch weniger in das emotionale Nutzenkalkil der
betroffenen Kunden eingehen.

IV.1.2 Versicherungen

Beim Abschluss von Lebensversicherungen ist die persénliche Beratung durch den Vermittler
von grofRer Bedeutung: Nur knapp 4 % des Neugeschafts werden per Direktvertrieb
abgeschlossen.'**  Zugleich  werden  Lebensversicherungen  iiber  unterschiedliche
Vertriebswege abgesetzt, und zwar in etwa zu gleich groen Anteilen durch
Ausschliel’lichkeitsvermittler, Makler und Bankberater. Unsere Gespréche mit Anbietern
ergaben, dass der Verkauf von Lebensversicherungen uber alle Vertriebswege hinweg
zunehmend in das Konzept der ganzheitlichen Beratung eingebunden wird. Beim
Bankenvertrieb und h&ufig auch bei Maklern geschieht dies aus Perspektive einer
ganzheitlichen  Sicht auf Vermdgenslage und Kapitalbedarf des Kunden; bei
AusschlieRlichkeitsvermittlern basiert die ganzheitliche Beratung auf einer mdoglichst
umfassenden Sicht auf die unterschiedlichen Risiken des Kunden. In beiden Fallen wird
versucht, zunachst den Status quo des Kunden zu analysieren und auf dieser Basis den Bedarf
an Lebensversicherungsprodukten zu ermitteln. Moglichst vollstdndige Informationen tber

die aktuelle (Netto-)VVermogenssituation des Kunden bilden hierbei die zentrale Grundlage.

Sowohl vor als auch nach Vertragsabschluss sind Versicherer von gesetzlicher Seite

verpflichtet, ihren Kunden umfangreiche Dokumentationen zukommen zu lassen. Dies gilt

1 Sjehe Towers Watson (2010).
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insbesondere im Falle staatlich geférderter Altersvorsorgeprodukte (Riester, Rirup). Unsere
Gespréache mit Anbietern und auch ein aktuelles Gutachten des ZEW haben ergeben, dass sich
Kunden h&ufig einer kaum zu bewaltigenden Informationsflut ausgesetzt sehen und viele
Dokumente gar nicht oder nur unvollstandig lesen.*> Inwiefern Versicherer tiber die
gesetzlichen Anforderungen hinaus Informationen zur Verfigung stellen, hangt im
Wesentlichen davon ab, welchen Kundenmehrwert sie in der Information sehen und ob sie
erwarten, dass die Kunden die zusétzlichen Informationen uberhaupt zur Kenntnis nehmen
werden. Die Art der Informationstibermittlung héngt auch vom Vertriebsweg ab: Wéhrend
Versicherer im Falle des AusschlieRlichkeitsvertriebs Berichte auch direkt an den Kunden
ubermitteln, wird dies beim Maklervertrieb eher vermieden, da die Makler die
Kundenberatung in ihren Handen sehen wollen und einen regelméBigen Kundenkontakt durch
den Versicherer nicht wiinschen. Die Erhebung von Informationen erfolgt teilweise durch den

Versicherer selbst und teilweise durch externe Anbieter.

Bezlglich der Bereitstellung nicht gesetzlich vorgeschriebener Informationen sehen wir die

folgenden aktuellen Entwicklungen im Markt.

Zunehmende Bedeutung von Marktiberblicken und Ratings

Insbesondere im Maklervertrieb spielen Beurteilungen und Bewertungen der Produkte durch
den Vertriebspartner eine zentrale Rolle. Die Vertriebspartner wiederum bilden ihre Meinung
héaufig auf Basis von Qualitatsmalien, die durch externe Anbieter erhoben werden. Auch im
AusschlieBlichkeits- und Bankenvertrieb werden zunehmend externe Qualitdtsmalle fur
Werbung und Verkaufsgesprache verwendet. Die Ratingagentur Assekurata beispielsweise
erhebt Ratings fir derzeit 27 deutsche Lebensversicherer, die auf der bisherigen
Uberschussbeteiligung, Kundenbefragungen zur Beratungsqualitat,*®
Versicherungsbedingungen  sowie  interner und  externer  Informationen  zur
Unternehmensstabilitat basieren. Franke und Bornberg erstellt Produktratings in
verschiedenen Versicherungssparten durch Analyse der rechtsverbindlichen Angaben aller am
Markt angebotenen Produkte. Bewertungskriterien sind insbesondere Transparenz,
Renditeaussicht und  Flexibilitit. map-Report analysiert u.a. die tatsachlichen

Ablaufleistungen von Lebensversicherungen, Solvabilitat und Servicequalitét.

12 Dje gesetzlich vorgeschriebenen Informationen beim Vertragsabschluss kdnnen haufig 50-80 Seiten
umfassen; siehe ZEW (2010).

3 Als Qualitatsmerkmale der Beratung werden hierbei u. a. die Kundenzufriedenheit, Empfehlungsbereitschaft,
Betreuung nach dem Abschluss und Erreichbarkeit des Beraters verwendet.
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Ausweis von einkalkulierten Kosten

Obwohl Versicherer den Versicherungsnehmer gemaR VVG-InfoV umfangreich Uber
einberechnete Kosten informieren mussen, waren diese Angaben in der Vergangenheit kaum
zwischen Anbietern vergleichbar. Mit Bezug auf private Riester- und Basisrentenprodukte
schlagt das Gutachten des ZEW vor, zusammengefasste Kennzahlen zu verwenden, um die
gesamte Kostenbelastung auszuweisen:™'* Fir die Ansparphase schlagt das Gutachten die
Renditeminderung durch einkalkulierte Kosten vor (Reduction-in-Yield) und fir die
Rentenbezugsphase eine Gesamtkostenquote, welche angibt, wie stark der Barwert der
Auszahlungen durch Kosten belastet wird. Ahnlich zur im ZEW-Gutachten vorgeschlagenen
Reduction-in-Yield fuhrten auch Allianz, DWS, Standard Life und Volkswohl Bund die
Reduction-in-Yield als Kostengrole ein. Der Gesamtverband der deutschen
Versicherungswirtschaft empfiehlt seinen Mitgliedern, die Reduction-in-Yield zum Ausweis
von Kosten zu verwenden.'™ Eine Managementbefragung des Beratungsunternehmens
Simon-Kucher ergab, dass 70 % der Befragten erwarten, dass die Mehrheit der Gesellschaften

den Vorreitern folgen wird.*®

Erstellung von Risiko-Rendite-Profilen

Zukinftige Ablaufleistungen von Lebensversicherungen hangen von zahlreichen Faktoren ab
und sind schwer zu prognostizieren. Dies liegt insbesondere daran, dass
Lebensversicherungspramien ,,vorsichtig® kalkuliert werden, Versicherungsnehmer jedoch an
den Gewinnuberschiissen des Versicherers zu beteiligen sind und die Produktperformance
somit von der erwirtschafteten Kapitalanlagerendite abhéngt. Zudem kdnnen im Produkt
enthaltene Garantien die Prognose der Ablaufleistung erschweren. Um die tatséchliche
Ablaufleistung darzustellen, entwickeln verschiedene Institutionen simulationsbasierte
Prognosen, die Auskunft tber die Haufigkeitsverteilung der Ablaufleistung geben sollen.

Hierbei sind zu nennen:

e Volatium-Standard des Analysehauses Morgen und Morgen: Haufigkeitsverteilung
uber die Effektivverzinsung auf Basis standardisierter Umweltszenarien; bislang
eingefiihrt von Canada Life, Alte Leipziger, Volkswohl Bund; 14 weitere Versicherer/

Finanzdienstleister im Kompetenzbeirat."*’

114 Sjehe ZEW (2010).

115 Sjehe GDV (2011).

116 Sjehe VersicherungsJournal (2011).

117 Siehe http://www.volatium.de/volatiumr-gremien.
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e MLP: Entwicklung eines Simulationstools gemeinsam mit dem Institut fr
Aktuarwissenschaften; Ermittlung von Konfidenzintervallen fur die Ablaufleistung auf
Basis stochastischer Simulationen.

e Entwicklung von Systemen zur Prognose von Haufigkeitsverteilungen der

Effektivverzinsung durch weitere groRe Versicherer, wie Allianz oder ERGO.

Unsere Gespréche mit Anbietern ergaben, dass Experten die Darstellung von Effektivrenditen
gegeniiber absoluten Ablaufleistungen bevorzugen. Erfahrungen im Vertrieb haben gezeigt,
dass die Darstellung absoluter Ablaufleistungen Kunden zu riskanten Produkten verfuhrt, da
in guten Szenarien durch den Zinseszinseffekt extrem hohe Ablaufleistungen ausgewiesen
werden. Zudem ist der Ausweis einer Effektivverzinsung kompatibel zur oben genannten

Reduction-in-Yield.

Wir stellen fest, dass sich die aktuellen Entwicklungen vor allem auf freiwillige zuséatzliche
Informationen vor Vertragsabschluss beziehen, wahrend sich das Reporting gegentiber dem
Kunden nach Vertragsabschluss an den gesetzlichen Anforderungen orientiert. Vereinzelt
machen Anbieter auch hier weitere freiwillige Angaben, bspw. Leistungen in zukunftigen
Vertragsjahren bei Rickkauf, Beitragsfreistellung oder -fortsetzung. Dies kann insbesondere
bei ,,jungen” Vertrigen eine groe Menge an Zahlen mit sich bringen. Andere Anbieter
machen freiwillige Angaben (ber die prognostizierte Ablaufleistung bei Veranderung der

Uberschussbeteiligung um einen Prozentpunkt.

Es ist auch anzumerken, dass der Ausweis von Kosten in Form der Reduction-in-Yield alleine
im Rahmen der Finanzplanung des Kunden keine hinreichende Information darstellt, sondern
vor allem die zu erwartende Effektivverzinsung nach samtlichen Kosten. Der standardisierte
Ausweis der Reduction-in-Yield ist daher nur insofern zu befirworten, als dass er den

Wettbewerb beférdern und einen Anreiz zur Reduktion von Kostenmargen geben kénnte.

Wir halten fest, dass Versicherungskunden auf Initiative des Regulierers und auch der
Anbieterseite eine zunehmende Produkttransparenz erhalten. Mit diesen Informationen
werden die Kunden tendenziell in eine bessere Lage versetzt, nachvertraglich einzuschatzen,
ob das gekaufte Produkt im Wettbewerbsvergleich ein befriedigendes Renditeprofil nach
Kosten hat. Im markanten Unterschied zum Wertpapierfall ist diese Information jedoch nur
von bedingter Relevanz fiir den betroffenen Versicherungskunden. Denn erstens hat dieser
selbst bei unbefriedigendem Renditeprofil kaum Mdoglichkeiten, das Produkt zu wechseln. Die
Storno-Gebiihren sind hdufig prohibitiv hoch. Und zweitens ist die Renditeinformation nur
ein sehr schwacher Indikator fur die Beratungsqualitat. Der Berater hat typischerweise keinen
68



Einfluss auf das Renditeprofil, und die Frage, ob die vom Berater gegebenenfalls forcierte
Entscheidung, genau jenen Versicherungsvertrag abzuschlieen, zum Vertragszeitpunkt die
richtige war, kann weder durch das Renditeprofil noch durch die gesetzlich geforderten

Informationen hinreichend beantwortet werden.

IV.2  Bestandsaufnahme weitere Anbieter

Neben Banken und Versicherungen gibt es eine Reihe von Institutionen, die Instrumente zur
Messung von Risiko und Rendite von Anlageprodukten, und damit mittelbar auch zur
Messung des Kundennutzens der Anlageberatung entwickelt haben. Hier sind insbesondere
Produktanbieter wie Fondsgesellschaften, Emittenten von Zertifikaten, Internetportale und
kommerzielle Softwarehduser, Testinstitute sowie Wissenschaftler zu nennen. Bei den
Produktanbietern ist es meist Zielsetzung, den Anleger sowohl vor als auch nach dem Kauf
einer Anlage tber deren Wertentwicklung und partiell auch Gber deren Risiko zu informieren.
Hier lassen sich Parallelen zur nachvertraglichen Messung von Kundennutzen der
Anlageberatung ziehen. Ansatze der Wissenschaft im Finanzbereich fihren wir im Folgenden

nicht explizit auf, sondern verweisen hierfur auf die ausfihrliche Diskussion in Kapitel 2.

IV.2.1 Produktanbieter
Bei den Produktanbietern haben insbesondere Produzenten von Anlagefonds und Zertifikaten
relativ weitreichende Standards zur Offenlegung von Rendite- und Risikoinformationen

entwickelt.

Offenlegung von Performance (Rendite und Risiko) durch Fondsanbieter

Bei Anlagefonds hat sich mit den Global Investment Performance Standards (GIPS) ein
freiwilliges Regelwerk etabliert, das unter anderem das Ziel verfolgt, ,,weltweit akzeptierte
Standards zur Berechnung und Présentation der Investmentperformance® zu schaffen.™® Sie
wurden das erste Mal im Jahre 2005 verdffentlicht. Teilnehmende Lander verpflichten sich,
die Richtlinien und Empfehlungen der GIPS als ,.einzig giiltigen Standard zur Présentation
der Investment Performance [von Asset Managern] zu iibernechmen“.**® Im Jahre 2010

nahmen 32 L&nder an dem Programm teil.

Der vor dem Hintergrund dieser Studie interessanteste Aspekt der GIPS-Standards ist die
Vereinheitlichung der Berechnung und Darstellung von Investmentperformance und damit

der Berechnung von Risiko-Rendite-Profilen und deren Ausweis.*”® Wahrend in der

118 Sjehe CFA Institute (2005), deutsche Ausgabe.
19 Krahwinkel (2010).
120 Dje folgenden Ausfiihrungen basieren auf den GIPS-Standards 2010 (CFA Institute, 2010).
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Vergangenheit der Fokus der GIPS auf Definition von Performance auf Rendite lag, werden
in den GIPS-Standards 2010, die Anfang 2011 in Kraft getreten sind, auch Anforderungen zu
Risikoberechnung und -ausweis gestellt. Der Mindeststandard ist die Verdffentlichung einer
Historie jahrlicher Performance der letzten 5 Jahre, die sukzessive auf 10 Jahre ausgebaut
werden soll. Diese Historie umfasst unter anderem den Wert des betreffenden Anlagefonds
zum Jahresende, die jahrliche Rendite, das historische Risiko sowie den Vergleich mit der
Rendite eines addquaten Vergleichsindex (siehe Abbildung 15).*** Hinsichtlich der
Renditeberechnung werden klare VVorgaben gemacht. Diese hat auf Basis von zeitgewichteten
Renditen nach Kosten zu erfolgen (siehe auch unsere Ausfilhrungen zur Renditemessung vor
dem Hintergrund der Messung des Kundennutzens in Kapitel 2 - Abschnitt I1). Das Risiko
soll laut GIPS-Standards auf Basis der Standardabweichung monatlicher Portfoliorenditen
Uber einen Zeitraum von drei Jahren sowohl fir den betreffenden Anlagefonds als auch fir
den Vergleichsindex berechnet und ausgewiesen werden (siehe Kapitel 2 - Abschnitt 1l mit
Beschreibung der Standardabweichung und weiterer RisikomaBe).’?> Eine Reihe von
Empfehlungen umfasst zum Beispiel den noch detaillierteren Ausweis von Fondsrenditen.

Abbildung 15: GIPS-konformes Performancereporting (Beispiel)'?*

Investment Firm
Balanced Growth Composite

1January 2002 through 31 December 2011

Custom
Composite Compesite| | Benchmark || Composite Benchmark Internal Composite Firm

Gross Return  Net Return Return 3-Yr5tDev  3-Yr 5t Dev | Number of Dispersion Assets Assets
Year (96) (36) (36) (%) (26) Portfolios (96) (5 M) (5 M)
2002 105 —-11.4 -11.8 a1 1.5 165 236
2003 16.3 15.1 152 24 2.0 235 246
2004 7.5 6.4 50 38 5.7 344 529
2005 1.8 0.8 0.2 15 28 145 605
2006 11.2 10.1 122 18 3.1 520 839
2007 6.1 5.0 7.1 19 28 505 1,014
2008 -21.3 -22.1 -24.9 14 29 175 D64
2000 16.5 15.3 14.7 17 3.1 193 083
2010 10.6 0.5 130 51 2.5 549 1,114
2011 2.9 1.7 0.4 7.l 74 54 25 575 1,236

. ! |

Rendite (vor und Bench- Risiko
nach Kosten) mark- (Standard-
rendite abweichung)

121 Ein Benchmark ist ein passender Vergleichsindex, um die Performance des Fondsmanagements einschatzen
zu konnen (siehe auch Kapital 2, Abschnitt V).

122 \Wobei Firmen die Méglichkeit haben, zusatzlich ein alternatives RisikomaB zu verwenden, sofern sie die
Standardabweichung als nicht addquat erachten.

12 Quelle: CFA Institute (2010).
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Trotz klarer Vorteile sowohl fur die Anbieter- als auch fir die Investorenseite werden die
GIPS-Standards nur begrenzt eingesetzt bzw. von Investoren eingefordert. In einer vom BVI
im Jahre 2009 durchgefuhrten Studie unter 33 Investment-Gesellschaften waren nur 16
Teilnehmer GIPS-konform und wurden auf die Einhaltung der Richtlinien und Empfehlungen
verifiziert.'** Nur sechs weitere streben laut eigener Aussage in naher Zukunft eine
Verifizierung an. So ist das derzeitige Reporting von Anlagefonds in Deutschland durch
Heterogenitat gepragt.

Fur einen groben Marktiberblick haben wir das Reporting der vier groRten deutschen
Fondsgesellschaften verglichen'® und dabei groRe Unterschiede insbesondere beim
Risikoreporting festgestellt. Wahrend alle Anbieter in ihrem Reporting ein Fondsportrat,
Informationen zur historischen Wertentwicklung und der Fondsstruktur bieten, unterscheiden
sich die Angaben im Detail. Die Dokumentation der Performance bezieht sich bei den meisten
Anbietern auf die Bruttorendite. Die fiir den Privatinvestor primar interessante Nettorendite
wird hingegen nur selten ausgewiesen. In den Fallen, in denen Nettorenditen dokumentiert
werden, besteht zumeist nicht die Mdglichkeit, den Betrachtungszeitraum anzupassen.
Dariiber hinaus werden abhéngig vom Anbieter weitere Rendite- und Performancekennzahlen
wie Alpha, Sharpe Ratio, Tracking Error oder Treynor Ratio publiziert, welche jedoch

zwischen den unterschiedlichen Gesellschaften nicht direkt vergleichbar sind.

In Bezug auf einen Ausweis des unterliegenden Anlagerisikos ist festzustellen, dass alle
Anbieter ihre Fonds in Risikoklassen einteilen. Diese sind leider anbieterspezifisch und daher
zwischen den einzelnen Investmentgesellschaften nicht vergleichbar. So unterschieden sich
unter anderem die verwendeten Definitionen (z. B. Risikoklasse 3 bei DWS: ,erhohte
Volatilitdt™; bei AGI: ,,gewinnorientiert”, bei Union Investment: ,,erhohtes Risiko*), die
Skalen (z. B. DWS und AGI: Risikoklasse 1-4; Union Investment: Risikoklasse 1-5) und die
Darstellungsformate (z. B. Union Investment: Farbskala; DWS: Zahlenskala). Bei den
eigentlichen Risikokennzahlen gibt es ebenfalls Unterschiede im Typ wund der
Berechnungsperiode. Wéhrend manche Anbieter nur die Volatilitdit und den maximalen
Verlust ausweisen, zeigen andere zusatzlich den Beta-Faktor und den Value at Risk (VaR).
Hinzukommt, dass sich die Berechnungshorizonte der Risikokennzahlen zwischen den
Gesellschaften teilweise unterscheiden. Diese variieren zwischen 1, 3 und 5 Jahren, eine

individuelle Auswahl des Berechnungshorizontes durch den Investor ist meist nicht maoglich.

124 Siehe Liiders (2009), der sich auf Ergebnisse einer BVI-Umfrage bezieht.
125 Es handelt sich dabei um DWS Investment, Union Investment, Fidelity Investment und Universal Investment.
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Offenlegung von Performance (Rendite und Risiko) durch Zertifikateemittenten

Far Investmentzertifikate stellt sich die Offenlegung von Rendite- und Risikoinformationen
einheitlicher dar als im Fondsbereich. Hier ist es den Branchenverbanden Deutscher
Derivate Verband (DDV) und European Derivates Group (EDG) in den letzten Jahren
gelungen, einige allgemein akzeptierte Standards zu etablieren.'”® Der DDV stellt
beispielsweise einheitliche Informationen wie Ratings (EDG, IZA und Scope Rating) und
KenngroRen wie VaR sowie das Kurs-, Zins-, Wahrungs-, Emittenten- und Volatilitatsrisiko

zur Verfugung.

Auch die Webseiten der Emittenten bieten den Investoren Mdoglichkeiten fiir den
Produktvergleich. Zwar existieren auch hier Unterschiede, jedoch sind diese nicht so
gravierend wie im Fondsbereich. Hier haben wir exemplarisch die Reportings bei den
Discountzertifikaten der finf groRten Zertifikateemittenten'?” in Deutschland untersucht. Ein
Beispiel fir die Offenlegung von Risikokennzahlen ist die Dokumentation des Risikoratings
der EDG (,,EDG-Rating®). Dieses Rating weisen 4 der 5 Anbieter aus und liefern eine
detaillierte Definition inklusive Hinweis auf den DDV und ermoglichen somit eine
Vergleichbarkeit aus Sicht der Investoren. Darlber hinaus bieten alle Anbieter eine Vielzahl
an unterschiedlichen Renditekennzahlen, die auch in der Wahl der Betrachtungsperiode
vergleichbar sind. Qualitative Unterschiede gibt es insbesondere bei den Reportings zum
Basiswert und der Dokumentation unterschiedlicher Risikokennzahlen. So bietet zum
Beispiel die Commerzbank einen kompletten Uberblick Gber alle EDG-Risikokennzahlen
(u. a. inklusive VaR, Zins-, Volatilitat-, Bonitat-, Wahrungs- und Kursrisiko), wéahrend diese

mit Ausnahme des EDG-Ratings bei den meisten anderen Anbietern fehlen.

Die beschriebenen Ansétze lassen bereits erste Rickschlisse auf etablierte Messgrofien zu,
die sich zur Beurteilung der Ergebnisse der Geldanlage im Sinne von Rendite und Risiko
anbieten. Solche MessgroRen koénnten auch bei der Messung des Kundennutzens der

Anlageberatung eine zentrale Rolle spielen (siehe Kapitel 2).

126 Der DDV umfasst 18 Zertifikate-Emittenten in Deutschland, welche mehr als 90 % des Gesamtmarkts
reprasentieren. Die EDG gehort zur ,,vwd group®, einem Anbieter von Informations-, Kommunikations- und
Technologieldsungen fiir das Wertpapiergeschéft.

127 Aufstellung nach Marktanteil: Commerzbank (17,6 %), Deutsche Bank (17,5 %), DZ Bank (15, 5 %),
WestLB (15,8 %), HypoVereinsbank (10,6 %); Stand 2010, Quelle: DDV (www.derivateverband.de).
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IV.2.2 Internetportale und kommerzielle Softwarelésungen
Bei Internetportalen und kommerziellen Softwarelésungen, die zur Planung und Beurteilung
der eigenen Finanzen dienen sollen, lassen sich Versuche zur direkten und indirekten

Kundennutzenmessung der Beratung finden.

Im Internet haben sich in den letzten Jahren diverse Webseiten entwickelt, die Kunden einen
Uberblick tber die Qualitat von Anlageberatung verschaffen sollen, sowie weitere, die eine
Beurteilung der eigenen Finanzen ermdglichen sollen. Auf der einen Seite gibt es Portale, auf
denen Kunden nach Beratern suchen kénnen und die Mdéglichkeit haben, ihre Berater entlang
von vorgegebenen Kriterien zu bewerten.*?® Beispiele hierfiir sind www.whofinance.de,
www.censum.de oder www.vote4u.de. Das Geschaftsmodell dieser Seiten ist, dass Berater flr
Kundentermine, die Uber die jeweiligen Seiten vermittelt werden, eine Gebuhr bezahlen.
Dabei stellt vote4u eine Ausnahme dar. Hier bezahlen Berater, die in die Datenbank

aufgenommen werden und sich auch bewerten lassen wollen, einen jahrlichen Beitrag.

Der angestrebte Nutzen der Bewertungsportale liegt darin, dass potenzielle Beratungskunden
auf Basis der Erfahrungen anderer Kunden den fiur sie passenden Berater identifizieren
kénnen. Ein offensichtlicher Nachteil solcher Portale ist, dass es zu verzerrten Ergebnissen
kommt, zum Beispiel indem Berater nur solche Kunden auf die Bewertungsméglichkeit
hinweisen, von denen sie auch positives Feedback erwarten. Die Glite der bereitgestellten
Informationen ist damit fur den Verbraucher nur schwer Gberpriifbar. AuBerdem stehen bei
solchen Bewertungsverfahren eindeutig qualitative Aspekte im Vordergrund, weil davon
auszugehen ist, dass die bewertenden Kunden nicht Uber das Risiko-Rendite-Profil ihres
Depots und den Einfluss des Beraters auf dieses Profil aufgeklart wurden. Solche
quantitativen Ergebnisse der Anlageberatung kénnen folglich nur als grobe Schéatzungen in
die Bewertung einflieBen (siehe die Definition des Kundennutzens der Anlageberatung in
Abschnitt 1.2).

Auf der anderen Seite gibt es Webseiten, die Anleger zur Erfassung und Beurteilung des
eigenen Depots nutzen konnen. Ein Beispiel ist das SENSIS-Konzept. Hier kdnnen Anleger
die gegenwartigen Bestandteile ihrer Depots erfassen, um im Gegenzug ein tagesaktuelles
Risiko-Rendite-Profil zu erhalten. Zugrunde liegt eine relativ komplexe Methodik und die
detaillierten Analyseergebnisse lassen sich nur mit dem entsprechenden Fachwissen sinnvoll

interpretieren. Zudem miussen Nutzer die zugrunde liegenden Daten, die heute oftmals in

128 Eiir einen Uberblick tiber die Bewertungsportale sei auf einen Artikel in FONDS Professionell (2010)
verwiesen.
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nichtstandardisierter Form vorliegen (siehe Abschnitt 1V.1), selbststandig eingeben. Ein
solches Angebot richtet sich dementsprechend eher an erfahrene Anleger. Noch nicht
durchgesetzt haben sich in Deutschland internetbasierte Plattformen, die eine umfassende
Bewertung der eigenen Finanzen zulassen.*® Hier haben sich insbesondere in den USA einige
Anbieter etabliert, deren Ansatze auch fir die Messung des Kundennutzens bzw. fur eine im
Idealfall darauf aufbauende starkere VVerbraucherautonomie zu erortern sind (siehe Kapitel 3 -
Abschnitt 11).

Neben internetbasierten Losungsansatzen ermdéglichen verschiedene Anbieter kommerzieller
Softwarelésungen Privatanlegern, die Performance ihrer Portfolien kontinuierlich zu
iiberwachen.™®® Eine Auswertung der Rendite auch im Vergleich zu einem beliebigen
Vergleichsindex ist fir die Investoren mit diesen Programmen mdglich. Ein separater
Ausweis des Risikos bzw. einer Rendite-Risiko-Kennzahl der analysierten Portfolien ist
allerdings nicht vorgesehen.'** Fiir erfahrene Anleger mit einem Basiswissen in der
Bedienung von Computern stellen solche Losungen sicher eine geeignete Maglichkeit dar, um
den eigenen Anlageerfolg zu messen. Fir Laien sind die Programme aufgrund der
Komplexitat der Bedienung wenig hilfreich. Zudem kann der Erwerb der Programme und
insbesondere von Zusatzoptionen wie Datenpaketen, die beispielsweise fiir die Berechnung

von Benchmarks benotigt werden, relativ kostspielig sein.

IV.2.3 Testinstitute (,,Mystery Shopping*)

Im Rahmen der Messung von Kundennutzen aus Anlageberatung hat in den letzten Jahren die
Bedeutung des ,,Mystery Shopping“ zugenommen.**? So fiihrt neben Banken (siehe Abschnitt
IV.1) z. B. auch die Stiftung Warentest regelméfig Untersuchungen basierend auf den
Ergebnissen von Testkdufern (,,Mystery Shopper*) durch, um die Beratungsqualitat und/oder
die Einhaltung regulatorischer oder prozessualer Vorgaben stichprobenartig fur bestimmte
Institute oder Filialen zu iiberpriifen.’*® Auch die BAFIN plant verdeckte Testkaufe, um die
Qualitat der Anlageberatung zu Uberpriifen und zu sichern.®* Die Ergebnisse des Mystery
Shopping beziehen sich dabei auf die durchschnittlich zu erwartende Beratungsqualitat eines
Anbieters und konnen fur Kunden einen Indikator fur die Wahl eines Anbieters darstellen.
Die Folge ist, dass durch den Einsatz des Instrumentariums des Mystery Shopping

29 Im Vergleich fiir die USA siehe beispielsweise www.mint.com.

130 Als Beispiele seien hier WISO Borse und Quicken genannt.

B! Diese Aussagen beziehen sich auf WISO Bérse.

132 Zur Nutzung des Mystery Shopping siehe Mosch (2011).

133 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion dieses Aspekts des Mystery Shopping siehe Mosch (2011).
134 Siehe Mosch (2011).
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maoglicherweise ein Qualitatswettbewerb angeregt wird, der mittelfristig zu besseren

Anlageentscheidungen fiihren konnte.

Fur den einzelnen Kunden ist der personliche Erkenntnisgewinn dagegen eher gering. Zum
einen kann es sein, dass der Uberprifte Testfall aufgrund des Fokus auf eine bestimmte, klar
definierte Anlagesituation fir ihn keine Anwendung findet und zum anderen erhélt der Kunde
durch die Testergebnisse keine Informationen, wie er seine personliche Situation zu bewerten
hat bzw. wie er sie verbessern kann. Dartber hinaus legt wissenschaftliche Forschung nahe,
dass bei einmalig durchgefuhrten Testkaufen der Berater das Ziel verfolgt, den Kunden zu
gewinnen und er sich deshalb stark an den vom Kunden offenbarten Praferenzen orientiert,
was die Ergebnisse im Vergleich zum allgemeinen Fall verzerren kann.™®® Schlussendlich ist
es im Allgemeinen aktuell nur moglich, im Rahmen des ,,Mistery Shoppings* Riickschliisse
auf einen Anbieter jedoch nicht auf einen bestimmten Beraters zu ziehen. Um das Problem
der mangelnden Individualisierung und die méglichen Probleme eines einmaligen Testkaufes
zu Uberwinden, bedurfte es sehr vieler Tester, die wiederholt alle Anbieter mit

unterschiedlichen Szenarien testen. Dieses ist zu vertretbaren Kosten kaum vorstellbar.

IV.3 Bestandsaufnahme Kundenseite — Umfrage zu Kundenpréaferenzen

Fur die vorliegende Studie ist insbesondere die Kundensicht relevant. Die Messung und der
Ausweis des Kundennutzens der Anlageberatung mithilfe verschiedener Instrumente und
KenngroRen machen nur dann Sinn, wenn entsprechende Informationen von Anlegern
nachgefragt und verstanden werden und zudem handlungsinduzierend sind. Um in diesem
Themenfeld eine solide Faktenbasis zu schaffen, haben wir im Rahmen unseres Projektes eine
reprasentative Umfrage mit 611 deutschen Verbrauchern/-innen durchgefiihrt. Zielsetzung
dieser Umfrage war es, die Einstellung von Verbrauchern/-innen gegenuber den Themen
Geldanlage und Anlageberatung festzustellen und zu ergriinden, inwieweit bestimmte
qualitative und quantitative KenngréRen des Kundennutzens aus Kundensicht wahrgenommen
werden und die Anlageentscheidung und die Beraterwahl beeinflussen. Ergéanzend zu dieser
Umfrage haben wir mit einer ausgewahlten Zahl von Anlageberatungskunden
Tiefeninterviews durchgefiihrt, in denen wir hauptséchlich das Verstandnis bestimmter
Kennzahlen zum Kundennutzen Gberprift haben. Die Ergebnisse dieser Tiefeninterviews sind
in Kapitel 2 - Abschnitt IV dargestellt.

13 Siehe Mullainathan et al. (2011).
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Entwicklung des Fragebogens und Methodik

Zur Ermittlung von Kundenpréferenzen wurde ein umfassender strukturierter Fragebogen
entwickelt, der sich in vier Themenbereiche gliedert: 1) Einstellung zum Thema Geldanlage,
2) Relevanz von Anlageberatung, 3) Wichtigkeit verschiedener Aspekte der Anlageberatung
und 4) Relevanz von Informationen zu den Ergebnissen der Anlageberatung. Zudem wurden
die allgemeine Zufriedenheit mit der Anlageberatung sowie demografische Informationen der
Probanden, wie beispielsweise Bildungsstand und Einkommen, abgefragt.

Zu den vier Themenbereichen wurden verschiedene Fragen- bzw. Aussageblocke definiert.
Hierfr haben wir teilweise auf bestehende und etablierte Umfragen aus den Bereichen
Finanzen, Verhaltensokonomie und Marketing zuriickgegriffen.**® Bei den meisten Fragen
wurde eine 5er-Likert-Skala verwendet. Dies bedeutet, dass unsere Probanden finf
Antwortmaoglichkeiten hatten, um ihre Zustimmung zu einer von uns definierten Aussage zu
signalisieren. Hierbei geht die Bandbreite von 1 = ,stimme der Aussage nicht zu“ Uber 3 =
,weill nicht, unentschieden* bis 5 = ,stimme der Aussage vollkommen zu®, wie in der

folgenden Abbildung 16 aus dem Fragebogen ersichtlich ist.

Abbildung 16: Antwortmdoglichkeiten im Fragebogen (Beispiel)

stimme

stimme nicht zu
vollkommen zu

Meine Kenntnisse beim Thema Geldanlage sind sehr P ~ g o~ -
umfassend O \_) @ \.) QO

Zur Validierung der zentralen Fragestellung unseres Fragebogens — namlich der Wichtigkeit
verschiedener Aspekte der Anlageberatung aus Kundensicht — haben wir zudem auf eine

" Im Rahmen eines in den

neuartige wissenschaftliche Methodik zuriickgegriffen.'®
Fragebogen eingebetteten Experimentes wurden Probanden mit einer realitdtsnahen
Entscheidungssituation zur Auswahl eines Anlageberaters konfrontiert, um so die tatsachliche
Nachfrage nach bestimmten Informationen festzustellen (siehe Abbildung 17). Hierbei galt es,
eine begrenzte Anzahl verdeckter Felder mit Informationen zu der Gute der zwei zur Auswabhl
stehenden Anlageberater aufzudecken. Zudem sollten die Probanden auf Basis der selbst
ausgewdhlten Kriterien eine Entscheidung zugunsten eines Anlageberaters treffen. Somit
konnten wir sowohl die Wichtigkeit verschiedener Informationen bzw. Kriterien aus
Kundensicht testen als auch den Einfluss bestimmter Auspragungen entlang dieser Kriterien

auf die endgultige Auswahl eines Anlageberaters analysieren.

13 Siehe beispielsweise die in Abschnitt 111 erwahnte SAVE Studie (Mannheimer Forschungsinstitut Okonomie
und Demographischer Wandel, 2008), die EV'S (Statistisches Bundesamt, 2008) und das amerikanische ,,Survey
of Consumer Finances* (Federal Reserve, 2009).

37 Siehe Berg et al. (2010).
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Abbildung 17: In der Umfrage eingebettetes Experiment zur Auswahl von Anlageberatern

ELECTRONIC Umfrage Anlageberatung

com @ ERCE
Fortschritt 7 10%

Stellen Sie sich bifte vor, dass Sie nach einem Wohnortwechsel auch einen neuen Finanzberater suchen missen. Sie haben fir den Neuanfang all Ihr Finanzvermogen in Hohe von
100.000 Euro auf einem Girokonto geparkt.

Nun méchten Sie Ihr Finanzvermagen in Hohe von 100.000 Euro langfristig anlegen. Zwei Anlageberater von zwei verschiedenen Geldhdusern stehen zur Verfiigung, um Sie bei
der langfristigen Anlage des Geldes zu unterstitzen

Ein unabhangiges und sehr verlassliches Testinstitut hat kirzlich die beiden Berater getestet und dabei mit viel Sorgfalt und Aufwand einige neuartige Informationen zu der Qualitat der
Jjeweiligen Beratungsleistung erhoben

Die einzelnen Testergebnisse sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst. Das Institut nutzt Noten zur Bewertung der Qualitat der Anlageberater.

Die Note 1 bedeutet eine weit tberdurchschnittliche Leistung im gesamtdeutschen Vergleich, die Note 3 bedeutet durchschnittlich und die Mote 5 bedeutet weit unter dem deutschen
Durchschnitt.

Beispiel: Ein Berater bekommt die Mote 1 bei dem Testkriterium "Wurde der Berater von seinen Kunden weiterempfohlen?". Dies bedeutet, dass der Berater eine weit
uberdurchschnittliche Leistung im gesamtdeutschen Vergleich hat.

(1) Nehmen Sie sich bite zunachst ein wenig Zeit, um sich mit allen 9 Testkriterien vertraut zu machen. Die Testkriterien sind in zufalliger Reihenfolge dargestellt.

(2) Beginnen Sie dann damit, nacheinander Felder mit den fir Sie wichtigsten Informationen (Informationen, die fir Sie personlich wichtig sind um sich fir einen Berater zu
entscheiden) so zu offnen (Sie offnen die Felder, in dem Sie auf die Felder klicken), bis Sie zu lhrer Entscheidung kommen.

Bitte 6ffnen Sie nicht mehr als 4 Felder.

(3) Am Ende wahlen Sie bitte den Berater aus, den Sie fir Ihre bevorstehenden Anlageentscheidungen bevorzugen wirden.

ELECTRONIC Umfrage Anlageberatung GOETHE 5:2

l:CIM@EFII:E
Fortschritt B 10%

Testkriterium Berater 1 Berater 2

|Wie umfangreich hat der Berater seine Kunden entlang eines Produktinformationsblattes 3 1
uber alle Produktmerkmale informiert (zB. Produktkosten, Produktrisiko)?

\Wie treffsicher hat der Berater mit seinem Kunden herausgearbeitet, wie viel Risiko er oder
sie im Depot haben sollten?

Wie gut ist &s dem Berater gelungen, das tatsachliche Risiko im Depot gemas Kundenwunsch 1 3
lzu steuern?
Wie hoth war im letzten Jahr die Rendite der vom Berater betreuten Depots, und zwar nach ‘ 1 3

|Abzug aller Kosten?

|Wie kostengunstig (Provisionen, Gebihren und auch indirekte Kosten) war die Beratung im
gesamtdeutschen Vergleich?

|Wie sympathisch wurde der Berater von seinen Kunden empfunden? ‘ B 1

Ist der Berater frei von Verkaufsdruck (Provisionen)?

|Wurde der Berater von seinen Kunden weiterempfohlen?

(Wie viel Zeit hat der Berater mit seinen Kunden verbracht?

E> © Berater 1 © Berater 2

Eingaben speichern

Die Befragung wurde online-basiert in unserem Auftrag von einem etablierten Dienstleister in
der Marktforschung, der auf Online-Studien spezialisiert ist, im Mai 2011 durchgefihrt. Die
611 Probanden wurden hierfiir auf Basis von Alter (18-80), Geschlecht, Region und
Ausbildung ausgewahlt und stellen damit eine repréasentative Stichprobe mdglicher Kunden
von Anlageberatung dar. Um trotz der Komplexitit der Themen Geldanlage und
Anlageberatung eine hohe Aussagekraft der Umfrage zu gewaéhrleisten, wurde der
Fragebogen sowie das eingebettete Experiment in einer ersten Durchfiihrungsstufe mit 100

weiteren Probanden erprobt.*

138 Da nach der ersten Durchfiihrungsstufe kleine Anderungen am Umfragedesign vorgenommen wurden, sind
die Angaben dieser 100 Probanden nicht in die im Folgenden dokumentierten Ergebnisse eingeflossen.
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Einstellung zum Thema Geldanlage

Unsere Untersuchung bestatigt, dass das Thema Geldanlage eine wichtige Rolle fir
Verbraucher/-innen spielt. Geldanlage wird von einer Mehrzahl als Gberdurchschnittlich
wichtig wahrgenommen (Mittelwert von 3,50 auf der oben beschriebenen Skala von 1-5, im
Folgenden M). Dies Uberrascht nicht, da die meisten Anlageformen eine weite Verbreitung
erfahren. Eine Mehrheit der Befragten (97 %) hat bereits Erfahrungen mit mindestens einer
der einfachen Anlageformen wie Spareinlagen, Termin- und Festgeld sowie kapitalbildenden
Lebensversicherungen gesammelt. Auch Geldanlagen wie Aktien, Anlagefonds oder
festverzinsliche Wertpapiere sowie weitere komplexe Anlageprodukte werden von mehr als
der Halfte der Befragten (51 %) genutzt. Grundsétzlich ist bei den deutschen Verbrauchern
auch grofes Interesse an der Geldanlage vorhanden (M = 3,41). Jedoch werden hierbei die
eigenen Kenntnisse kritisch bewertet (M = 2,64).2*° Dies zeigt, dass sich die wissenschaftliche
Einschétzung beziglich Méngeln in der Finanzbildung auch in der Selbstwahrnehmung der
Verbraucher/-innen wiederfindet, was wiederum das in Abschnitt 1l beschriebene Potenzial
von Anlageberatung sowie auch den Ansatz zu mehr Transparenz und Information von

Anlegern unterstreicht.

Relevanz von Anlageberatung

Unsere Ergebnisse verdeutlichen die Wichtigkeit von professioneller Anlageberatung. Die
Mehrzahl der Befragten nimmt Anlageberatung in Anspruch. Die Frage ,,Ich lasse mich bei
Anlageentscheidungen immer beraten* wurde mit einem Mittelwert von 3,55 beantwortet. In
Summe lassen sich etwa 75 % der Verbraucher/-innen von Anlageberatern bei ihren
Anlageentscheidungen beraten (60 % von Bankberatern, 30 % von unabhangigen
Finanzberatern oder -vermittlern sowie 18 % von Versicherungsagenten; Mehrfachnennungen
moglich) (siehe Abbildung 18). Zudem spielt die Beratung durch Bekannte, Freunde und
Familie fur 45 % der Befragten eine Rolle. Insbesondere die Beratung durch den Bankberater
wird als wichtig empfunden (M = 3,46) und von den betreffenden Personen in der Mehrzahl
regelmaRig (d. h. mindestens 1-2 Mal im Jahr) wahrgenommen. Diese Ergebnisse decken sich
mit vorherigen Studien zur Relevanz von Anlageberatung, die auf &hnlich hohe Werte bei der
Inanspruchnahme von Anlageberatung kommen und die Bedeutung von Bankberatern

unterstreichen (siehe Abschnitt I1I).

39 Um die Signifikanzen der Mittelwerte zu testen, wurde der etablierte t-test verwendet.
0 Dije bereits in Abschnitt 111 zitierten Studien von DG SANCO (2010) und Fidelity (2009) unterstreichen, dass
deutsche Anleger ihre eigene Finanzbildung kritisch sehen.
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Abbildung 18: Wichtigkeit von verschiedenen Anbietern von Anlageberatung in %

Frage: Von wem lassen Sie sich bei Anlageentscheidungen beraten?

Bekannte, Freunde 45
und Familie

Unabhéangige Finanzberater 30
oder -vermittler
Versicherungsagent - 18

Sonstige 13

Angaben in Prozent (n=611); Mehrfachnennungen maoglich, die Antwortmoglichkeit
“keine Aussage moglich” wurde von 13 Prozent der Befragten angekreuzt

Der Anlageberatung wird eine wichtige Rolle fir die eigenen Anlageentscheidungen
beigemessen (M = 3,78). Tendenziell werden Anlagevorschlage auch umgesetzt (M = 3,09),
was darin begriindet liegt, dass das Vertrauen in den eigenen Anlageberater hoch ist
(M =3,27). Dies ist ein weiterer Beleg fur die Relevanz von Anlageberatung fur die
Anlageentscheidungen von Privatanlegern. Auch hier sind andere Studien zu &hnlichen
Ergebnissen gekommen (siehe Abschnitt 1l1). Das auch nach der Finanzkrise weiterhin
ungebrochene Vertrauen in den eigenen Anlageberater unterstreicht das Potenzial von
Beratung, auf Entscheidungen positiv Einfluss zu nehmen und etwaige Investmentfehler von
Privatanlegern zu korrigieren. Im Allgemeinen duBern die Verbraucher/-innen jedoch ein
gewisses MaR an Skepsis gegeniiber der Anlageberatung, was sich darin niederschlagt, dass
eine Mehrzahl dazu tendieren wirde, Anlagevorschlage von Beratern grundsatzlich kritisch
zu hinterfragen (M =2,28). Auch hier lasst sich wiederum das Informationsbedirfnis der

Verbraucher/-innen erkennen.

Wichtigkeit verschiedener Aspekte der Anlageberatung

Die quantitativen, messbaren Aspekte der Geldanlage und der Anlageberatung stehen
offensichtlich fur den Verbraucher im Vordergrund. Dabei ist das Thema Sicherheit (Risiko)
von besonders groflem Verbraucherinteresse. Aber auch Kosten und Rendite spielen eine
hervorgehobene Rolle bei Anlageentscheidungen und auch bei der Wahl von Anlageberatern.
Bei der Geldanlage sind Verbrauchern verschiedene Dimensionen wichtig, wobei Sicherheit
(Risiko) (M =4,30), Kosten (M =4,08) und Einfachheit, Verstandlichkeit (M = 4,08) sowie

79



Rendite (M = 4,05) besonders wichtig erscheinen.*! Die Ergebnisse der Abfrage der aus
Kundensicht relevanten Aspekte bei der Anlageberatung spiegelt dies wider. Hier steht zwar
die Kompetenz des Anlageberaters an erster Stelle (M =4,33), es folgen jedoch das
tatsachliche Risiko der vorgeschlagenen Anlagen (M =4,24), die Ubereinstimmung des
tatséchlichen Risikos mit den beim Kauf der Anlage vereinbarten Risikozielen (M = 4,16)
sowie Rendite- und Kostenaspekte (siehe Abbildung 19). Unsere Studie bestétigt bzw.
konkretisiert somit die Ergebnisse friherer Untersuchungen mit &hnlichen Fragestellungen.
Risiko bzw. Sicherheit stehen beispielsweise auch bei den Ergebnissen der Umfragen der
DAB Bank und DG SANCO an erster Stelle, d. h., sie haben aus Sicht des Anlegers Prioritat
bei Anlageentscheidungen.**

Abbildung 19: Wichtigkeit verschiedener Aspekte der Geldanlage und der Anlageberatung
aus Anlegersicht

Wichtigkeit verschiedener Aspekte der Anlageberatung
(5 wichtigste Kriterien)

Wichtigkeit verschiedener Aspekte der Geldanlage
(5 wichtigste Kriterien)

Sicherheit - 4,30 Kompetenz des Anlageberaters - 4,33
Kosten - 4,08 Tatsachliches Risiko - 4,24
EinfachheitVerstandlichkeit - 4,08 \Ll’et’r:;"t;‘;:t'g:]mégﬁjz'fe”g’nm't - 4,16
Rendite - 4,05 Tatsachliche Rendite - 4,15
Flexibilitat - 3,96 Kosten - 4,13

Angaben des Mittelwertes von n=611; Skalavon 1 (unwichtig)
bis 5 (sehr wichtig)

Angaben des Mittelwertes von n=611; Skalavon 1 (unwichtig)
bis 5 (sehr wichtig)

Das von uns durchgefuhrte Experiment bestédtigt diese Ergebnisse in weiten Teilen.
Informationen zum Risiko — sowohl vorvertraglich als auch zur tatsdchlichen Fahigkeit des
Anlageberaters, Risiko erfolgreich zu managen — sowie Informationen zu Kosten werden
besonders haufig im Hinblick auf die Auswahl eines Anlageberaters nachgefragt. Auf Basis
einer ersten Variante unseres Experiments, bei dem einzelne Felder mit Informationen zu
verschiedenen Anlageberatern aufgedeckt werden konnen und das damit eine echte
Bild.

Produktkosten und -risiken sowie die tatsdchliche F&higkeit des Beraters, Risiko gemaR

Entscheidungssituation simuliert, ergibt sich folgendes Die Aufklarung zu

Kundenwunsch zu steuern, gehort bei mehr als 70 % der Verbraucher/-innen zu den wichtigen

Entscheidungskriterien bei der Wahl eines Anlageberaters. Die in der Vergangenheit

1 Es folgen: Flexibilitat (Laufzeit, Liquiditat) (M = 3,96), Ubereinstimmung mit eigenen Wertvorstellungen
(soziale, ethische und dkologische Aspekte) (M = 3,77) und steuerliche Aspekte (M = 3,60).
142 Sjehe DAB Bank (2004) und DG SANCO (2010).
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tatséchlich erzielte Rendite und die Kosten der Beratung wurden von jeweils 69 % und 63 %
der Befragten bei der Entscheidungsfindung aufgedeckt und gehdren damit offensichtlich
auch zu wichtigeren Aspekten bei der Auswahl eines Anlageberaters. In einer zweiten
Variante des Experiments bestétigen sich diese Ergebnisse. Hierbei konnten die Probanden
bis zu vier Kriterien auswahlen, die sie als besonders wichtig flr ihre Entscheidung erachten.
Wiederum liegen Risiko-, Kosten- und Renditeaspekte auf den vorderen Platzen (siehe
Abbildung 20).

Die Ergebnisse unseres Experiments decken sich in grof3en Teilen mit den Ergebnissen der
bereits zitierten Studie der DAB Bank, in der die wichtigsten Kriterien bei der Auswahl einer
Bank abgefragt wurden.**® Hier stand die Verstandlichkeit der Informationen an oberster
Stelle (93,1 %), dicht gefolgt von giinstigen Konditionen (92,1 %), Transparenz der Kosten
(91,6 %) und Neutralitat der Beratung (91,1 %). Auch hier wurden weiche Faktoren wie
Rund-um-die-Uhr-Erreichbarkeit (52,1 %) sowie Name und Image der Bank (42,5 %) als
weniger wichtig erachtet. Die im Auftrag von Fidelity durchgefuhrte Studie kommt zu
teilweise anderen Ergebnissen, wobei auch hier die Transparenz tber Kosten und Geblhren
an vorderer Stelle steht.'* Hierzu ist anzumerken, dass wir im Gegensatz zu den anderen
Studien explizit Risiko- und Renditeaspekte abfragen. Vergleichbare Ergebnisse auf Basis der
Umfragemethodik sowie unseres Experiments unterstreichen zudem die Validitit unserer

Ergebnisse.

143 Siehe DAB Bank (2004).

144 Siehe Fidelity(2009). In der Fidelity Studie wurden als wichtigste Kriterien der Beratung die Transparenz der
Kosten und Gebiihren (87 %, européischer Durchschnitt: 81 %), die Zeit, die sich ein Berater fir den Kunden
nimmt (81 %, europdischer Durchschnitt: 77 %), sowie Verstdndlichkeit der Informationen (79 %, europdischer
Durchschnitt: 78 %) genannt. Erst dann werden die regelmaBige Uberpriifung der Portfolioentwicklung (69 %,
europdischer Durchschnitt: 68 %) und die Transparenz der vom Berater erhaltenen Provisionen genannt (51 %,
européischer Durchschnitt: 59 %).
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Abbildung 20: Wichtigkeit verschiedener Kriterien bei der Auswahl von Anlageberatern

Fahigkeit Risiko zu managen 55

Unabhangigkeit von Verkaufsdruck 54

IN
\I

Kosten der Beratung

Tatsachliche Rendite

N
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Fahigkeit Soll-Risiko festzustellen
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Umfang der vorvertraglichen Aufklarung

N
H

Weiterempfehlung durch aktuelle Kunden

w
w

Zeiteinsatz

N
~

N
~

Sympathie
Angaben in Prozent (n=611); es konnten maximal 4 Kriterien ausgewahlt werden

Relevanz von Informationen zu den Ergebnissen der Anlageberatung

Unsere Ergebnisse weisen darauf hin, dass Verbraucher/-innen (ber ihren Anlageerfolg und
damit implizit Ober die Ergebnisse der Anlageberatung informiert werden wollen. Hierbei
wird eine jederzeitige Verfligbarkeit von Informationen bevorzugt (M = 3,24). Zudem scheint
die Gesamtportfolioperspektive besonders relevant (M =3,49) und auch Kostenaspekte
spielen eine wichtige Rolle (M =3,85). Kunden missen nach eigenen Angaben nicht
unbedingt direkt von ihrem Anlageberater tber den Anlageerfolg informiert werden, sondern
ziehen auch externe Informationen in Betracht (M =2,94). Grundsétzlich scheinen
Beratungskunden also den eigenen Anbieter nicht zwangsldaufig als erste Informationsquelle
fiir nachvertragliche Informationen wahrzunehmen, obwohl der Anlageberater als zentrale
vorvertragliche Informationsquelle bei der Anlageentscheidung wahrgenommen wird. Dies
kann auch der — wie in Abschnitt IV.1 dargestellt — aktuell teilweise sehr sparlichen
nachvertraglichen Informationslage geschuldet sein. Diese wird jedoch von den meisten
Kunden aktuell gar nicht als unzureichend wahrgenommen. Die Mehrzahl der Kunden sieht
sich aktuell als ausreichend Uber die Flexibilitdt der eigenen Anlagen (M =4,00), Risiko
(M =3,95), Rendite (M =3,95), Kosten (M = 3,82), steuerliche Aspekte (M = 3,78) sowie
soziale, ethische und 6kologische Aspekte der Anlage (M = 3,64) informiert.
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Dass sich Kunden ausreichend informiert fiihlen, scheint zunéachst verwunderlich angesichts
der Tatsache, dass Kunden heute in der Regel kein Reporting uber wesentliche KenngroRRen
ihres Finanzportfolios erhalten (siehe Abschnitt 1V.1). Vor allem erhalten Kunden in der
Regel keine Informationen, die es ihnen erlauben wirden, einen Vergleich zwischen
verschiedenen Anbietern von Anlageberatung anzustellen. Zumindest die Kunden in unserer
Umfrage scheinen dies jedoch nicht zu vermissen. Angesichts der in Abschnitt 11.1
diskutierten geringen Finanzkompetenz in der Bevélkerung, die auch unsere Umfrage
bestétigt, ist dies allerdings auch wenig verwunderlich. Die Diskrepanz zwischen der geringen
objektiven Transparenz und der dennoch geringen aktuellen Erwartungshaltung der Kunden
legt damit auch die Vermutung nahe, dass allein durch Marktkréafte zumindest in kurzer Frist
keine marktweiten, wesentlichen Veranderungen in der Bereitstellung von Informationen zur
Beratungsqualitét eintreten werden. Auch unsere Erhebung bei den Anbietern zeigte, dass
sich aktuell die Messung von Kundenzufriedenheit stark auf subjektive, emotionale

Komponenten fokussiert.

IV.4 Bestandsaufnahme Rechtsrahmen — Anlegerschutz durch Information

Der geltende Rechtsrahmen fur den Anlegerschutz am Kapitalmarkt ist gekennzeichnet durch
die Herstellung von Transparenz vor Erwerb der Kapitalanlage. Der Anleger soll in die Lage
versetzt werden, eine eigenverantwortliche Entscheidung zu treffen, welches Finanzprodukt
er erwerben will.** Neben zahlreichen Gesetzesanderungen hat auch die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs (BGH) die Anforderungen an die Quantitdt der Information stetig
verscharft. Im Hinblick auf komplex strukturierte Anlageprodukte hat der BGH zuletzt
formuliert, die Information miisse gewahrleisten, ,,dass der Kunde im Hinblick auf das Risiko
des Geschéfts im Wesentlichen den gleichen Kenntnis- und Wissensstand hat wie die ihn

beratende Bank, weil ihm nur so eine eigenverantwortliche Entscheidung [...] moglich ist

[...].14

Die Information des Kunden wird nach geltendem Recht durch unterschiedliche Instrumente
gewahrleistet. Zum einen soll der Kunde vor Vertragsschluss vollstdndig und richtig beraten
werden, wenn er die Dienstleistung eines fachkundigen Dritten in Anspruch nimmt. Diese
»anleger- und anlagegerechte* Beratung, die sowohl zivilrechtlich als auch aufsichtsrechtlich

verankert ist, wird zusatzlich durch weitere Instrumente abgesichert. Hierzu zahlen

145 Siehe Dieckmann, WM 2011, 1153, 1153 (Anmerkung: Im folgenden Abschnitt weicht die Notation der
FuRnoten leicht vom Rest unseres Berichtes ab, da wir uns an dieser Stelle an der géngigen juristischen Praxis
orientieren).

18 BGH v. 22.3.2011 (X1 ZR 33/10), NJW 2011, 1949, 1952 (Rn. 29) — Zinswette.
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insbesondere die — vorrangig zu Beweiszwecken eingefuhrte — Pflicht zur Erstellung eines
Beratungsprotokolls sowie — ab November 2012 — qualitative Anforderungen an die
Sachkunde des Beraters. Zum anderen steht dem Kunden eine Fulle abstrakter Informationen
(einschlieRlich der Auflistung moglicher Risiken) zu dem Produkt in Form von Prospekten
und Informationsblattern zur Verfligung. All diese Informationen betreffen jedoch den
Zeitraum vor dem Erwerb der Kapitalanlage (siehe Abbildung 21). Fir den nachvertraglichen
Bereich finden sich keine gesetzlichen Regelungen. Insbesondere im Zusammenhang mit
Lehman-Zertifikaten ist zwar die Frage diskutiert worden, ob dem Kunden nach Erwerb des
Produkts Informationsanspriiche zustehen kénnen. Von der Rechtsprechung ist dies bislang

verneint worden.

Abbildung 21: Anlegerschutz durch Information — rechtliche Instrumente

Anlegerschutz durch
Information

Vor Erwerb der Anlage Nach Erwerb der Anlage
(vorvertraglich) (nachvertraglich)

. . Nachlaufende Beratungs-und
Anlageberatung Produktinformation Produktbeobachtungpflichten?

Vertragliche
Aufklarungspflichten Prospekt

Wohlverhaltenspflichten Key Investor Document

des WpHG

Beratungsprotokoll

Anforderungen an

Qualifikation des Beraters

Der Fokus der nachfolgenden Untersuchung liegt auf dem Rechtsrahmen im Hinblick auf den
Erwerb von Wertpapieren im Sinne des § 2 Abs. 1 WpHG.'*" Danach sind

Wertpapiere [...] auch wenn keine Urkunden {iber sie ausgestellt sind, alle Gattungen von iibertragbaren
Wertpapieren mit Aushahme von Zahlungsinstrumenten, die ihrer Art nach auf den Finanzmarkten
handelbar sind, inshesondere
1. Aktien,
2. andere Anteile an in- oder auslandischen juristischen Personen, Personengesellschaften und
sonstigen Unternehmen, soweit sie Aktien vergleichbar sind, sowie Zertifikate, die Aktien vertreten,
3. Schuldtitel,
a) inshesondere Genussscheine und Inhaberschuldverschreibungen und Orderschuldverschreibungen
sowie Zertifikate, die Schuldtitel vertreten,
b) sonstige Wertpapiere, die zum Erwerb oder zur VerduRerung von Wertpapieren nach den
Nummern 1 und 2 berechtigen oder zu einer Barzahlung fihren, die in Abhéngigkeit von

Y7 Eine inhaltsgleiche Definition enthalt § 1 Abs. 11 Satz 2 KWG.
84



Wertpapieren, von Wahrungen, Zinssatzen oder anderen Ertrdgen, von Waren, Indices oder
MessgroRRen bestimmt wird.
Wertpapiere sind auch Anteile an Investmentvermdgen, die von einer Kapitalanlagegesellschaft oder
einer ausléndischen Investmentgesellschaft ausgegeben werden.

Inhaltlich werden von der Definition die wesentlichen Anlageprodukte fiir Privatanleger
(Aktien, Rentenwerte, sie vertretende Zertifikate, Anlagefonds) ihrer rechtlichen Form nach
erfasst. Bargeld und Bankeinlagen, die wir im Rahmen dieser Studie teilweise auch zu den
Anlageprodukten zéhlen (siehe Abschnitt 1.1), sind davon nicht betroffen. In einem
gesonderten Exkurs am Ende dieses Abschnittes gehen wir auf gesetzliche Anforderungen zur
Informationsiibergabe  durch den  Versicherer vor und nach Abschluss einer
Lebensversicherung ein (siehe Textbox 4).

IV.4.1 Anlageberatung
Im Zentrum der Information des Kunden steht die individuelle Anlageberatung. 88 2 Abs. 3
Nr. 9 WpHG, 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG definieren den Begriff der Anlageberatung als

die Abgabe von personlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf Geschéfte mit
bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Prifung der personlichen
Umsténde des Anlegers gestltzt oder als fir ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschlielich tber
Informationsverbreitungskanile oder fiir die Offentlichkeit bekannt gegeben wird.

82 Abs. 3 Nr.9 WpHG definiert die Anlageberatung ferner als Wertpapierdienstleistung.
Rechtliche VVorgaben fiir Inhalt und Qualitat der Beratung ergeben sich insbesondere aus dem

allgemeinen Vertragsrecht sowie gesetzlichen Spezialvorschriften des WpHG.

a) Informationspflichten aus dem Beratungsvertrag

Nimmt der Kunde ein Beratungsgesprach mit seiner Bank auf, das auf eine konkrete
Anlageentscheidung des Kunden abzielt, kommt (zumindest stillschweigend) ein
Beratungsvertrag zustande, der die Bank zur umfassenden Aufklarung und Beratung des
Kunden verpflichtet. Das Pflichtenprogramm des beratenden Dienstleisters ergibt sich dabei
zunachst aus den allgemeinen gesetzlichen Pflichten der 8§ 280 ff., 675, 662 ff. BGB, 383 ff.
HGB.

BGH: Bond und Zinswette
Das Bond-Urteil des BGH'* hat diese Pflichten weiter konkretisiert und die Anforderungen
an eine ordnungsgemalie Beratung ndher spezifiziert. Als maRgeblich sieht der BGH dabei an,

dass die Beratung anlegergerecht sowie anlagegerecht erfolgen muss.

18 BGH v. 6.7.1993 (XI ZR 12/93), BGHZ 123, 126 — Bond; st. Rspr., vgl. BGH v. 7.10.2008 (XI ZR 89/07),
BGHZ 178, 149 (Rn. 12); BGH v. 9.5.2000 (XI ZR 159/99), WM 2000, 1441, 1442; BGH v. 14.7.2009 (XI ZR
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Die anlegergerechte Beratung soll eine an den personlichen Verhaltnissen des Kunden
ausgerichtete Beratung sein, unter Berticksichtigung der wesentlichen kundenspezifischen
Kriterien Wissensstand, Risikobereitschaft (sicherheitsorientiert, konservativ,

gewinnorientiert, risikobewusst), Anlageziel und Erfahrenheit.

Anlagegerecht wird der Kunde demgegenlber nach Ansicht des BGH beraten, wenn er
richtige und vollstdndige Informationen (Gber alle Eigenschaften und Risiken des
Anlageobjekts, die fur die jeweilige Anlageentscheidung von wesentlicher Bedeutung sind,
zur Verfugung gestellt bekommt. Besonders hohe Anforderungen bestehen bei einer Beratung
uber komplexe Finanzinnovationen. In seiner Zinswette-Entscheidung vom 22.03.2011 hat der
BGH zuletzt formuliert, die Information misse gewahrleisten, ,,dass der Kunde im Hinblick
auf das Risiko des Geschéafts im Wesentlichen den gleichen Kenntnis- und Wissensstand hat
wie die ihn beratende Bank, weil ihm nur so eine eigenverantwortliche Entscheidung [...]

moglich ist [.. .].“149

Die Aufklarung soll den Anleger jedoch nur in die Lage versetzen, eine selbststdndige
Bewertung vornehmen und so eine eigenverantwortliche Entscheidung im Hinblick auf den
Anlageerwerb treffen zu kénnen. Mit der Aufklarung ist typischerweise keine Bewertung der
zur Verfligung gestellten Informationen durch den Anlageberater geschuldet. Auch beinhaltet
die Pflicht zur Aufklarung regelméRig nicht, dem Vertragspartner die mit dem
Vertragsschluss verbundenen Nachteile und Gefahren herauszustellen und gegen die Vorteile
abzuwégen. Erforderlich ist jedoch, den Kunden auf mogliche Risiken aufmerksam zu
machen, wobei sowohl allgemeine Risiken (Entwicklung des Kapitalmarktes und der
Konjunkturlage) als auch spezielle Risiken, die aus den besonderen Umsténden des konkreten
Anlageobijekts resultieren, benannt werden sollen.*

Kick-backs und Rickvergitungen

Nach neuer Rechtsprechung des BGH konnen insbesondere Erhalt und Umfang von
Rickvergitungen zu den speziellen Risiken gehéren, Uber die der Kunde aufgeklart werden
muss. Die Bank muss dem Kunden verdeckte Rickvergitungen, die sie umsatzabhéngig aus
den Ausgabeaufschlagen und jéhrlichen Verwaltungsgebiihren der Fondsgesellschaft erhalt
(,.Kick-backs*), ungefragt beim Erwerb von Anteilen eines offenen Fonds offenlegen.'®* Der

Grund hierfur ist der besondere Interessenkonflikt der Bank, die durch die Art der Vergiitung

152/08), WM 2009, 1647 (Rn. 49); BGH v. 22.3.2011 (XI ZR 33/10), NJW 2011, 1949, 1952 (Rn. 20) —
Zinswette.

Y9 BGH v. 22.3.2011 (X1 ZR 33/10), NJW 2011, 1949, 1952 (Rn. 29) — Zinswette.

10 BGH v. 6.7.1993 (XI ZR 12/93), BGHZ 123, 126 — Bond.

I BGH v. 19.12.2006 (XI ZR 56/05), BGHZ 170, 226 — Kick-backs.
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zum Verkauf dieser Produkte incentiviert wird. Dagegen missen Vertriebsvergitungen als
Teil der Innenprovision nicht offengelegt werden, wenn zutreffende Angaben im Prospekt
enthalten sind und der Prospekt dem Anleger rechtzeitig (bergeben wurde, denn bei
ordnungsgeméall prospektierten Innenprovisionen koénne der Anleger erkennen, dass die
Gesellschaft die Beitrage daflr nicht endgultig vereinnahmt, sondern sie u. a. auch an den
Anlageberater flieRen.™®? Ferner besteht keine Offenlegungspflicht fiir freie Anlageberater,
denn hier sei der Interessenkonflikt dem Kunden erkennbar, da der freie Anlageberater gerade
auf Provisionen angewiesen sei.®® Von Riickvergiitungen sind ferner reine Gewinnmargen
aus dem Vertrieb der Anlage zu unterscheiden. Nach der Rechtsprechung des BGH ist tber
normale Innenprovisionen aufzuklaren, wenn sie in erheblich tberdurchschnittlicher Hoéhe
(d. h. mehr als 15 %) flieBen.™* Im Ubrigen soll iiber Innenprovisionen nach neuerer

Rechtsprechung einiger Oberlandesgerichte nicht aufgeklart werden mussen.*>

Inhalt und Formen der Aufklarung
Nach Inhalt und Form hat sich die Anlageberatung von folgenden Kriterien leiten zu lassen,
die sowohl Gegenstand von Voriberlegungen sein sollen als auch wéhrend der Beratung

regelmaRig tberpriift werden sollen:**°

o Der Berater muss die Anlageziele des Kunden, d. h. Risikopraferenz und Risikoprofil
(welches Risiko wird um welcher Erhéhung der Renditeerwartung wegen akzeptiert)
ermitteln (know your customer);

e der Berater muss den Anlagezweck ermitteln;

e der Berater muss die finanzielle Risikotragfahigkeit (Vermdgen, Einkinfte und
Verbindlichkeiten des Kunden, Herkunft und Héhe des regelméRigen Einkommens,
Liquiditat des Vermogens, Fristigkeit der Verbindlichkeiten) ermitteln;

e der Berater muss die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden (wie haufig werden
Geschafte getatigt, welche Art von Geschaften wird getétigt, ggf. genugen auch
Kenntnisse ohne Erfahrung, um den PflichtenmaRstab des Anlageberaters

herabzusetzen) ermitteln.

2 BGH v. 27.10.2009 (XI ZR 338/08), WM 2009, 2306 (Leitsatz und Rn. 31).

13 BGH v. 15.04.2010 (111 ZR 196/09), BGHZ 185, 185; OLG Diisseldorf v. 8.7.2010 (6 U 136/09), WM 2010,
1934.

> BGH v. 12.2.2004 (111 ZR 359/02), BGHZ 158, 110.

155 OLG Stuttgart v. 12.5.2010 (3 U 200/09), NZG 2010, 995; OLG Frankfurt v. 30.6.2010 (19 U 2/10), NZG
2010, 1073; OLG Miinchen v. 27.7.2010 (5 U 2100/10), WM 2010, 1798; zur Abgrenzung JooR, WM 2011,
1260 ff. m.w.N. zum Meinungsstand.

% Hierzu Grundmann in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Handelsgesetzbuch, Band 2, 2. Aufl. (2009), Bank-
und Borsenrecht, Rn. VI 242-245.
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Die Aufklarung uber das Anlageprodukt selbst erfordert zunéchst die vorherige ausfiihrliche
Informationsbeschaffung durch Beratungsdienstleister, denn in der Informationserhebung
liegt zunéchst die zentrale Erwartung an die Expertise der Wertpapierdienstleister. Er muss
uber alle Umstande informiert sein, die fir das Anlagegeschéft von Bedeutung sind und tber
diese zeitnah aufklaren. Fehlen dem Berater derartige Kenntnisse, so hat er das dem Kunden
mitzuteilen und offenzulegen, dass er zu einer Beratung z. B. (ber das konkrete Risiko eines

Geschafts mangels eigener Information nicht in der Lage ist."’

Die Art und Weise der Informationsvermittlung schlieRlich ist auf die Bedirfnisse des
potenziellen Anlegers zuzuschneiden und richtet sich zudem insbesondere nach dessen
Verstandnisfahigkeit und Professionalitat.®® Unter Umstanden ist dabei Zweckdienliches
vereinfachend und zusammengefasst oder aber gerade detaillierter darzulegen. Die
Information hat vom Berater aus, also eigeninitiativ zu erfolgen und rechtzeitig vor dem

Geschéftsabschluss.

Durch Exploration der Kundenwiinsche und Art und Weise der Informationsvermittlung soll
eine ausreichende Individualisierung der Beratung gewéhrleistet werden. In der Praxis wird
zur Eruierung der erforderlichen Einschéatzung des potenziellen Anlegers jedoch haufig mit
sog. Wertpapiererhebungsbogen gearbeitet, die der Anleger ausflllt. Auch versucht die
Bankpraxis die Beratung von Anlegern zunehmend zu standardisieren, indem z.B.
Informationsblatter verwendet werden. Die hierdurch vermittelte Informationsmenge fiir den
Anleger, im Besonderen in Bezug auf komplexere Kapitalmarktprodukte, ist enorm. Sie soll
den Anleger prinzipiell in die Lage versetzen, die fur ihn richtige Anlageentscheidung zu
treffen. Welche Qualitat die Anlageberatung jedoch letztlich hatte, wird aus derartigen

Unterlagen nicht deutlich.

b) Pflichten der Wertpapierdienstleister auf Grundlage der 88 31 ff. WpHG
8831 ff. WpHG statuieren neben den allgemeinen vertraglichen Pflichten bestimmte

Verhaltenspflichten fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen, d. h. gem. § 2 Abs. 4 WpHG

Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute und nach § 53 Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes tatige
Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen [einschlieBlich Anlageberatung gem. §2 Abs.3 Nr. 9
WpHG] allein oder zusammen mit Wertpapiernebendienstleistungen gewerbsméRig oder in einem
Umfang erbringen, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert.

T BGH v. 6.7.1993 (XI ZR 12/93), BGHZ 123, 126 — Bond.
158 Grundmann in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Handelsgesetzbuch, Band 2, 2. Aufl. (2009), Bank- und
Borsenrecht, Rn. VI 246-251.
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Diese sog. kapitalmarktrechtlichen Wohlverhaltenspflichten werden durch die WpDVerOVv**°
weiter konkretisiert. Sie sind bei der Erbringung samtlicher Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen einzuhalten. Sie griinden auf der allgemeinen Pflicht zur
ordnungsgemélen Information und Aufklarung und konkretisieren diese Pflicht durch
Aufstellung konkreter Verhaltensanforderungen des Beratungsdienstleisters. Neben dieser
allgemeinen Interessenwahrnehmungspflicht in § 31 Abs. 1 Nr.1 WpHG und spezifischen
Verhaltens- und Organisationspflichten (z. B. die Pflicht zur Vermeidung von
Interessenkonflikten gem. § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG, das Verbot von Drittzuwendungen gem.
8 31d WpHG, Anforderungen an die Compliance-Organisation gem. 8 33 WpHG und die
Pflicht zur best execution der Auftrdge gem. 8 33a WpHG) enthalten die 8§ 31 ff. WpHG
auch Vorgaben, die sich spezifisch auf die Beratungssituation beziehen.

Beispielsweise gebietet das allgemeine Irrefiihrungsverbot in § 31 Abs. 2 WpHG, dass
Informationen vor Vertragsschluss erteilt werden mussen und redlich, eindeutig und nicht
irrefiihrend sind, also insbesondere auch in verstandlicher Form erteilt werden.'® Ferner muss
Werbung als solche erkennbar sein (§ 31 Abs. 2 Satz 2 WpHG).

Die Explorationspflicht gem. 8 31 Abs. 4 S. 1 WpHG regelt das Einholen aller erforderlichen
Informationen von Kunden durch den Beratungsdienstleister, damit dieser in die Lage versetzt
wird, dem potenziellen Anleger ein geeignetes Finanzinstrument empfehlen zu kénnen. Auf
dieser Grundlage verlangt § 31 Abs. 4 S. 2 WpHG die Durchfiihrung eines Geeignetheitstests
(suitability test), inwiefern das Finanzinstrument fiir den betreffenden Kunden geeignet ist.'®*
Die Geeignetheit beurteilt sich danach, ob die Anlageziele des Kunden mit einem
Finanzprodukt umgesetzt werden kdnnen, die Anlagerisiken fir den Kunden finanziell tragbar
sind und der Kunde entsprechend seiner Kenntnisse und Erfahrungen die Anlagerisiken
versteht*®2. Ungeeignet kénnen dabei sowohl das Finanzprodukt als auch die Transaktionsart,

die Auftragsmerkmale oder auch die Frequenz von Transaktionen sein.'®®

8§31 Abs.3 Nr.1 bis 4 WpHG z&hlen auflerdem auf, worauf sich die zu erteilenden
Informationen im Rahmen der Anlageberatung beziehen missen. Die Aufz&hlung ist nicht

9 Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung -
WpDVerOV) vom 20.7.2007 (BGBI. | S. 1432).

190 Begriindung zum RegE FRUG, BT-Drucks. 16/4028.

181 Grundmann in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Handelsgesetzbuch, Band 2, 2. Aufl. (2009), Bank- und
Borsenrecht, Rn. VI 252.

162 Albrecht/Karahan/Lenenbach, Fachanwaltshandbuch Bank- und Kapitalmarktrecht (2010), § 43, Rn. 143.
183 Albrecht/Karahan/Lenenbach, Fachanwaltshandbuch Bank- und Kapitalmarktrecht (2010), § 43, Rn. 143.
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abschlieRend; zudem erfolgt eine Konkretisierung in 88 4, 5 WpDVerOV. Im Wesentlichen

ist der Kunde danach aber zu informieren tber

1. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und seine Dienstleistungen,

2. die Arten von Finanzinstrumenten und vorgeschlagene Anlagestrategien einschlieBlich damit
verbundener Risiken,

3. Ausfuhrungsplatze und

4. Kosten und Nebenkosten.

Werden von einem Dritten Zuwendungen gewahrt, missen dem Kunden auch Existenz, Art
und Umfang der getédtigten oder erhaltenen Zuwendung offengelegt werden (sog.
Transparenzgebot, § 31d Abs. 1 Nr. 1, 2 WpHG).

Die Wohlverhaltenspflichten des WpHG dienen primar dem institutionellen Anlegerschutz.'®

Ihre Einhaltung wird daher v. a. 6ffentlich-rechtlich tberwacht. Gleichwohl misst der BGH
ihnen Ausstrahlungswirkung auf das Zivilrecht und die private Rechtsanwendung zu.
Insbesondere greift aber der BGH auf die 8§ 31 ff. WpHG zuriick, um den Pflichtenumfang
des Wertpapierunternehmens aus dem Beratungsvertrag zu bestimmen*®. Insbesondere § 31d
WpHG hat erheblichen Einfluss auf die Grundsdtze tber den Umgang mit verdeckten

Zuwendungen (zur Kick-back-Rechtsprechung siehe oben S. 87).

C) Das Beratungsprotokoll

Diese materiellen Anforderungen werden durch das neu eingefuhrte Beratungsprotokoll
erganzt. Seit Anfang 2010 mussen Wertpapierdienstleistungsunternenmen dber jede auf
Finanzinstrumente bezogene Anlageberatung eines Privatkunden ein schriftliches Protokoll
anfertigen und dem Kunden aushéandigen (8§ 34 Abs. 2a WpHG). Der Inhalt des Protokolls
héngt nicht davon ab, Uber welches Produkt letztlich ein Geschéftsabschluss zustande kommit.
Malgeblich flr die Protokollierung sind stattdessen alle Finanzinstrumente, die Gegenstand
des Beratungsgespraches waren, unabhangig davon, ob ein Abschluss erfolgt oder nicht.*®
Ein Verzicht des Anlegers auf das Beratungsprotokoll ist nicht moglich. Selbst ein
ausgesprochener Verzicht entbindet das Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht von der

(aufsichtsrechtlichen) Protokollierungspflicht.'®’

Den obligatorischen Inhalt des Beratungsprotokolls legt 8 14 Abs. 6 WpDVerOV fest.
Danach hat das Protokoll vollstandige Angaben zu enthalten tber

1. den Anlass der Anlageberatung,

1% Fuchs in Fuchs, Kommentar zum WpHG (2009), vor §§ 31 — 37a Rn. 55 m.w.N.

15 BGH v. 19.12.2006 (XI ZR 56/05), BGHZ 170, 226 (inshes. Rn. 20 ff.); ferner Fuchs in Fuchs, Kommentar
zum WpHG (2009), vor §8 31 — 37a Rn. 60 m.w.N.

1% Maier, VuR 2011, 3.

187 Maier, VuR 2011, 3.

90



>

die Dauer des Beratungsgespréchs,

3. die der Beratung zugrunde liegenden Informationen uber die personliche Situation des Kunden,
einschlieBlich der nach 8§31 Absatz4 Satz1 des Wertpapierhandelsgesetzes einzuholenden
Informationen, sowie Uber die Finanzinstrumente und Wertpapierdienstleistungen, die Gegenstand der
Anlageberatung sind,

4. die vom Kunden im Zusammenhang mit der Anlageberatung gedufRerten wesentlichen Anliegen und
deren Gewichtung,

5. die im Verlauf des Beratungsgesprachs erteilten Empfehlungen und die fur diese Empfehlungen

genannten wesentlichen Griinde.

sowie im Bedarfsfall besondere Angaben bei der Telefonberatung.

Das Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhéltnisse bei Schuldverschreibungen aus
Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus

Falschberatung,*®®

mit dem die Protokollierungspflicht eingefuhrt wurde, versteht das
Beratungsprotokoll als Mittel, die Durchsetzung von Anspriichen aus einer Falschberatung zu
verbessern. Mit dem Beratungsprotokoll habe der Anleger alle erforderlichen Beweismittel
fur die Geltendmachung eines Schadensersatzanspruches wegen Falschberatung in der Hand.
Damit werde ihm die Priifung und Durchsetzung etwaiger Ersatzanspriiche erleichtert.’®® Auf
diese Weise stehen dem Anleger zwar umfangreiche Informationen Uber den Inhalt des
Beratungsgesprachs zur Verfigung. Dessen Qualitdt hat der Anleger jedoch selbst
einzuschétzen, wenn er entscheiden mdchte, ob er gegen den Berater vorgehen bzw. Rechtsrat

hierzu einzuholen will.

d) Qualitative Anforderungen an die Sachkunde des Beraters

Zum 1.11.2012 tritt §34d WpHG n.F. in Kraft. Die Vorschrift bestimmt, dass
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Mitarbeiter nur dann mit der Anlageberatung betrauen
dirfen, wenn diese sachkundig sind und Uber die fur die Téatigkeit erforderliche
Zuverlassigkeit verfugen.'’® Damit soll ein Mindestniveau beziiglich der an die Mitarbeiter
gestellten Anforderungen sichergestellt werden.!” Mitarbeiter im Sinne der neuen Regelung
sind Anlageberater, Vertriebsverantwortliche und Compliance-Beauftragte. Die Mitarbeiter
sollen durch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen in einer bei der BaFin neu
einzurichtenden Datenbank registriert und ihr Tatigkeitsgebiet vor Aufnahme ihrer Tatigkeit
angezeigt werden, § 34d Abs. 5 WpHG n. F.

Sachkunde soll nach dem Entwurf einer Rechtsverordnung, auf die § 34d WpHG n. F.

verweist, u. a. dann vorliegen, wenn der Berater Kenntnisse und praktische Erfahrungen in

1% BGBI. 2009, Teil 1 Nr. 50, S. 2512.

199 Gesetzentwurf der BReg., BT-Drucks. 16/12814, S. 14, 28.

170 Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
(AnSFuG), BGBI. 2011, Teil 1 Nr. 14, S. 538.

"1 RegE zum AnSFuG, BT-Drucks. 17/3628, S. 22.
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den Bereichen Kundenberatung, rechtliche Grundlagen der Anlageberatung sowie fachliche
Grundlagen (Funktionsweise und Risiken der Finanzinstrumente) hat und nachweisen kann.*’?
Ferner gelten diverse Berufsqualifikationen als Nachweis ausreichender Sachkunde (u. a.
Hoch- oder Fachhochschulabschluss, Abschluss bei der Sparkassenakademie).!”® Zuverlassig
ist ein Mitarbeiter dann, wenn er innerhalb der letzten funf Jahre vor Beginn der angezeigten
Tatigkeit nicht wegen eines Verbrechens oder eines Vermdgensdelikts, eines
Urkundendelikts, einer Insolvenzstraftat oder einer Steuerhinterziehung rechtskréftig

174

verurteilt worden ist.”™" Werden Beschwerden Uber die Tétigkeit eines Mitarbeiters erhoben,

muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen diese der BaFin melden.

Noch unklar ist der Effekt der geplanten Neuregelung auf die Qualitdt der konkreten
Anlageberatung. Die erhohten Anforderungen an die Qualifikation von Beratern und deren
Offenlegung beabsichtigen, die Beratungsqualitat insgesamt zu steigern, und dienen damit
letztlich auch dem Nutzen des einzelnen Kunden. Es bleibt zu hoffen, dass insbesondere die
Anforderungen an die besondere Sachkunde dazu beitragen, dass sich im Laufe der Zeit ein
Mindeststandard in der Beratungsqualitdt entwickelt. Ob ein hohes allgemeines
Beratungsniveau dann im Regelfall auch einen Rickschluss des einzelnen Anlegers auf ein
gutes Preis-Leistungs-Verhaltnis der Anlageberatung und damit auf die Qualitét der konkreten
Beratungsleistung ermdglicht, lasst sich mit den bestehenden Mechanismen jedoch nur
schwer feststellen.

IV.4.2 Produktinformation

Neben der individuellen Anlageberatung hat der Anleger die Moglichkeit, auf allgemein
gehaltene  Informationen  Gber die  Anlage  zurickzugreifen. Das  zentrale
Anlegerinformationsdokument ist bei Offentlich angebotenen Wertpapieren der Prospekt.
Dieser wird neuerdings durch den sog. Beipackzettel (Key Investor Document) erganzt, der

die wesentlichen Anlegerinformationen komprimiert und verstandlich zusammenfassen soll.

a) Der Prospekt
Der Prospekt enthélt umfangreiche Informationen Uber das emittierende Unternehmen und die
angebotenen  Wertpapiere. Er soll dem Anlageinteressenten als verlassliche

Entscheidungsgrundlage dienen. Zugleich verfolgt er den Zweck, das Vertrauen in die

172 Entwurf einer Rechtsverordnung iber den Einsatz von Mitarbeitern in der Anlageberatung, als
Vertriebsbeauftragte oder als Compliance-Beauftragte und liber die Anzeigepflichten nach § 34d des WpHG,
abrufbar unter www.bafin.de unter dem Suchwort ,, Konsultation 14/2011°.

173 § 4 des Entwurfs der Rechtsverordnung, a. a. O.

174 § 6 des Entwurfs der Rechtsverordnung, a. a. O.
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Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte zu schiitzen.!

Daher regeln die Européische
Prospektverordnung®’®, das WpPG (auf Grundlage der Prospektrichtlinie'””) und das BérsG
die Voraussetzungen der Prospektpflichtigkeit einer Emission, regulieren seinen Inhalt und
enthalten Haftungsvorschriften bei Verstdfien. Vergleichbare Vorschriften fir Anteile an
Investmentvermdogen enthélt § 42 InvG, der in seiner jetzigen Form auf die OGAW- bzw.

UCITS-IV-Richtlinie’ zuriickgeht.

Der notwendige Inhalt eines Prospekts muss den Grundsétzen der Prospektwahrheit, -klarheit,
-vollstandigkeit und -aktualitat gerecht werden.”® § 5 WpPG erfordert, dass der Prospekt alle
Angaben enthalten muss, die notwendig sind, um dem Publikum ein zutreffendes Urteil Gber
die Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die Finanzlage, die Gewinne und Verluste, die
Zukunftsaussichten des Emittenten und jedes Garantiegebers sowie Uber die mit diesen
Wertpapieren verbundenen Rechte zu ermdglichen. Prospekte enthalten daher regelméfig
Angaben Uber spezifische Risikofaktoren fir den Emittenten, seine Branche oder seine
Wertpapiere, soweit sie fiir die Anlageentscheidung wesentlich sind, Erlduterungen tber den
Emittenten insbesondere hinsichtlich seiner Geschéftstatigkeit, Verwaltung, Aktiondrsstruktur
und seines Geschaftsergebnisses sowie Uber geprifte Finanzinformationen, allem voran
Jahresabschliisse, aber auch Einzelheiten finanzieller Verschrankungen mit anderen

Gesellschaften.8°

Der Umfang eines gewohnlichen Verkaufsprospektes ist betrachtlich. Soll sich der Anleger
zwischen verschiedenen Wertpapieren entscheiden kénnen, wird von ihm die Lektire gleich
mehrerer Prospekte abverlangt. Die Durchschnittsprospekte werden deshalb von der Mehrheit
der Anleger inhaltlich nicht voll erfasst werden. Gleichwohl verzichtet man auf dieses
Instrument nicht etwa, sondern setzt auf die Vermittlungsfunktion von Finanzintermediéren,
welche die Prospekte auswerten und die darin enthaltene Information dem Endkunden

vermitteln.

175 | angenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht (2008), S. 236.

176 \Verordnung 2004/809/EG der Kommission vom 29.4.2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des
Européischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Informationen sowie das
Format, die Aufnahme von Informationen mittels Verweis und die Vertffentlichung solcher Prospekte und die
Verbreitung von Werbung, ABI. EG L 149 v. 30.4.2004, S. 1

T Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4.11.2003 betreffend den Prospekt,
der beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist,
und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABI. EG L 345 v. 31.12.2003, S. 64.

178 Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13.7.2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW), ABI. EU L 302 v. 17.11.2009, S. 32; die Umsetzungsfrist endete nach Art. 116 am
1.7.2011.

19| angenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht (2008), S. 241.

180 | angenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht (2008), S. 242.
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b) Key Investor Document (KID): Der Beipackzettel

Im Rahmen der Umsetzung der OGAW- bzw. UCITS-IV-Richtlinie wurde mit Blick auf den
Investorenschutz bei harmonisierten Anlagefonds ein einheitliches Key Investor Document
(KID) eingefuhrt. Es beinhaltet die wesentlichen Informationen iber das Produkt und seine
Risiken wie Kosten, Gebihren, eine Risiko-Ertrags-Malzahl bzw. eine Risiko-Rendite-Profil
(siene Textbox 3) sowie Informationen Uber die vergangene Performance eines Fonds. Das
KID ersetzt zugleich den bisher verwendeten vereinfachten Prospekt (OGAW bzw. UCITS-
[11-Modell*®h).

Das KID hat den Anspruch, ein investorenfreundliches Dokument zu sein, das klar, kurz und
untechnisch aufgebaut ist. Es wird in die Landessprache des jeweiligen EU-Mitgliedstaates
ubersetzt, in dem der Fonds zum offentlichen Vertrieb zugelassen ist. Der Investor kann in
Papierform oder Giber eine Verdffentlichung im Internet Kenntnis erhalten.'®? Ziel des KID ist
es, den Investoren einen Vergleich von Produkten zu ermdglichen bzw. zu erleichtern. Um
dies zu erreichen, soll das KID im Vergleich zu dem bisher verwandten vereinfachten
Prospekt in seiner Struktur fur alle Fonds einheitlich aufgebaut und besser verstéandlich sein.

Die Umsetzung der Richtlinie durch den deutschen Gesetzgeber geht Uber den
Anwendungsbereich der Richtlinie hinaus. Wegen der vergleichbaren Interessenlage gelten
die Vorschriften, insbesondere im Hinblick auf das KID, auch fiir nicht harmonisierte Fonds
(,,Nicht-OGAW-Fonds“)."®® § 31 Abs. 3a WpHG, eingefiihrt durch das Anlegerschutz- und

184

Funktionsverbesserungsgesetz,™" erstreckt dieses Erfordernis auf alle Finanzinstrumente.

Der sogenannte Beipackzettel enthélt Informationen Uber

e die Art des Anlageprodukts,
e seine Funktionsweise,

e die damit verbundenen Risiken,

181 Richtlinie 2001/107/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21.01.2002 zur Anderung der
Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) zwecks Festlegung von
Bestimmungen fir Verwaltungsgesellschaften und vereinfachte Prospekte, ABI. EU L 41 v. 13.02.2002, S. 20,
vgl. insbes. Art. 28 und Schema C in Anhang I.

182 pressemitteilung Nr. 044 des BMELV v. 11.02.2011, abrufbar unter www.bmelv.de, Suchbegriff
,,Pressemitteilungen®.

183 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmter Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren vom
22.06.2011, BGBI. 2011, Teil 1 Nr. 30, S. 1126.

184 Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und zur Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
vom 05.04.2011 (BGBI. 2011, Teil 1 Nr. 14, S. 538).
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e die Aussichten fur die Kapitalrickzahlung und Ertrdge unter verschiedenen
Marktbedingungen sowie

e die mit der Anlage verbundenen Kosten.

Nach 8§5a WpDVerOV soll der Beipackzettel bei nicht komplexen
Finanzierungsinstrumenten nicht mehr als zwei DIN-A4-Seiten umfassen, in allen Gbrigen

Fallen nicht mehr als drei.

Neben allen Wertpapieren soll das Produktinformationsblatt nach dem am 06.04.2011
verabschiedeten Gesetzentwurf zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und

“)'% auch fiir den Bereich des sog. Grauen

Vermogensanlagerechts (sog. ,,Graumarkt-Gesetz
Kapitalmarktes eingefiihrt werden, mithin auch fur alle nicht in Wertpapieren verbrieften

Vermdgensanlagen.

Damit adressiert das KID zwar das Problem der (zu) hohen Informationsfiille des Prospekts.
Wie der Prospekt ist es jedoch ein Instrument der (abstrakten) Anlageinformation. Es findet
jedoch — im Gegensatz zur Anlageberatung — keine individuelle Priifung statt, ob das Produkt

Uberhaupt zum Anleger passt.

Textbox 3: Risiko-Rendite-Profil (;, Synthetic Risk and Reward Indicator* SRRI) laut OGAW-
/UCITS-IV-Richtlinie

Das im Haupttext beschriebene Key Information Document (KID) enthdlt ein Risiko-Rendite-Profil,
den sogenannten ,Synthetic Risk and Reward Indicator® (SRRI). Der synthetische Indikator soll auf
alle Typen von UCITS-Fonds angewandt werden. Anhand von diesem sollen Investoren ein
verstandliches Bild des Risiko-Rendite-Profils eines Anlagefonds erhalten. Die Methodik zur
Berechnung des synthetischen Indikators ist fest vorgeschrieben, um alle UCITS-Fonds nach
einheitlichen Kriterien klassifiziert und fur die Kunden vergleichbar machen zu kénnen.
e Methodik
o Die Berechnung basiert auf der Volatilitat bzw. der Standardabweichung. Anhand der
historischen wdéchentlichen oder monatlichen Renditen eines Fonds in den letzten 5
Jahren wird die Volatilitat kalkulatorisch ermittelt (abweichende Berechnungen von
Volatilitaten sind fur Fonds mit fehlender Historie, fir Fonds mit vorgeschriebenen
Risiko-Rendite-Profilen und fur strukturierte Produkte gestattet).
o Der synthetische Indikator transferiert die ermittelte Volatilitat in eine ganzzahlige
Skala von 1 bis 7. Eine niedrige Zahl impliziert dabei ein Produkt mit niedrigem
Risiko und mit Ublicherweise niedrigen Renditen; analog steht eine hohe Zahl fiir ein
Produkt mit héherem Risiko, jedoch auch mit héheren Renditeerwartungen.
o Die Intervalle, anhand derer die ermittelten Volatilititen den 7 Kategorien zugeteilt

werden, sind nicht einheitlich breit. Dabei erfolgt die Einteilung in die verschiedenen

185 Gesetzesentwurf der BReg., BT-Drucks. 17/6051.
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Risikoklassen mit dem Ziel, Gber die Zeit relativ stabile Risikoklassifizierungen zu
erhalten. Gleichzeitig soll eine breite Verteilung der Fonds Uber die Risikoklassen
generiert werden, sodass diese zur Unterscheidung der Fonds dienen kénnen.

o Im KID hat eine klare Zuordnung des Fonds zu einer Risikokategorie zu erfolgen.
Sobald sich die Volatilitat des Fonds Uber die vergangenen 4 Monate signifikant
veréndert hat (z. B. durch Veranderung der Anlagestrategie oder des Marktumfelds),
mussen die Risikoklasse und damit der SRRI und das KID angepasst werden.

e Darstellung

o Die Darstellung des synthetischen Indikators gegeniiber dem Kunden erfolgt Gber
eine aufsteigende Anordnung der Kategorien 1 bis 7 von links nach rechts.

o Die Verwendung von Farben fur die Abgrenzung der Kategorien ist nicht gestattet.

o Mittels eines zusatzlichen narrativen Teils ist der Anleger Uber Risiken, die sich nicht

im SRRI niederschlagen, aufzuklaren.

IV.4.3 Nachlaufende Beratungs-/Produktbeobachtungspflichten?

Die Beratungspflicht des Anlageberaters besteht jedenfalls wéhrend des Zeitraums der
Entscheidungsfindung und bezieht sich auf die singuldre Anlageentscheidung des
Verbrauchers. Fraglich ist jedoch, ob auch nach dem Erwerb des Anlageprodukts Pflichten
zur fortlaufenden Beobachtung und entsprechende Warnpflichten bestehen. Diese
Problematik wurde zuletzt insbesondere im Zusammenhang einer nachtraglich eintretenden
Bonitatsverschlechterung des Emittenten nach dem Verkauf von Fremdkapitalinstrumenten
(z. B. Lehman-Zertifikate und Argentinien-Anleihen) diskutiert. Neben der Frage, ob bzw. in
welchem Umfang beim Verkauf der Anlage auf das Bonitétsrisiko des Emittenten
hingewiesen werden musste, stellt sich die Frage, ob die Bank (in ihrer Funktion als
Anlageberater oder Depotverwalter) zur Information des Anlegers verpflichtet ist, sobald eine
gravierende Verschlechterung der Bonitét eines Emittenten eintritt. Fir eine mogliche Pflicht

ist zwischen den verschiedenen Rechtsverhaltnissen zu unterscheiden:

a) Depotvertrag

Der Depotvertrag ist ein Dauerschuldverhaltnis, aus dem prinzipiell Pflichten der Depotbank
gegeniiber dem Kunden auch nach dem Erwerb der Anlage bestehen. Nach Auffassung des
BGH folgt jedoch aus dem Wertpapierdepotvertrag keine Pflicht der Depotbank zur
vollumfanglichen Betreuung und laufenden Beratung des Kunden.'*® Eine Pflicht zur

laufenden Information ergibt sich lediglich aus Nr.16 der Sonderbedingungen fir

186 BGH v. 23.11.2004 (XI ZR 137/03), ZIP 2005, 435, 436, unter Verweis auf die ,,in Rechtsprechung und
Literatur nahezu einhellig vertretene Meinung®; ferner BGH v 21.3.2006 (XI ZR 63/05), NJW 2006, 2041
(2041); Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 11.329 und 6.43 ff.
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Wertpapiergeschafte.*®’

Diese Pflicht erschopft sich allerdings grundsatzlich in der
vollstdndigen und unmissverstindlichen Weiterleitung der in den ,,Wertpapiermitteilungen*

veroffentlichten Informationen.*e®

b) Beratungsvertrag
Nach Auffassung des BGH entstehen im Rahmen des Beratungsvertrags (ber die
Anlageentscheidung hinaus keine fortdauernden Uberwachungs- und Beratungspflichten

hinsichtlich der erworbenen Anlage.'®

Es spreche ,,nichts dafiir, dass eine Bank auBerhalb
eines Vermogensverwaltungsvertrages nach beendeter Anlageberatung, die zum Erwerb von
Wertpapieren gefuhrt hat, ohne weitere Vergutung verpflichtet ist, die Entwicklung der
Wertpapierkurse fortlaufend zu beobachten und den Kunden im Falle einer unglnstigen
Entwicklung zu warnen“.*® Das Pflichtenprogramm erschopft sich damit in der Beratung zur
singuléren Transaktion. Mdglich ist allerdings, dass im Einzelfall (bei erneuter Nachfrage
oder Beratung) ein neuer Beratungsvertrag zustande kommt, bei dem entsprechend dem neuen

Kenntnisstand zu beraten ist.***

Das OLG Diisseldorf hat das Fehlen nachfolgender Uberwachungs- und Hinweispflichten aus
Depotvertrag und konkretem Effektengeschéft ferner damit begrindet, dass die Annahme
einer solchen fortlaufenden Pflicht das Pflichtenprogramm des Kreditinstituts tberspannen
wirde.®> Das OLG flhrt insbesondere aus, dass es ,,Umfang und Kosten der von

Kreditinstituten angebotenen Anlageberatung auBerordentlich erhéhen [wirde], wenn sie

187 Nr. 16 der Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschafte lautet: ,, Nr. 16 Weitergabe von Nachrichten. Werden
in den ,, Wertpapier-Mitteilungen ** Informationen veroffentlicht, die die Wertpapiere des Kunden betreffen, oder
werden der Bank solche Informationen vom Emittenten oder von ihrem ausléndischen
Verwahrer/Zwischenverwahrer (ibermittelt, so wird die Bank dem Kunden diese Informationen zur Kenntnis
geben, soweit sich diese auf die Rechtsposition des Kunden erheblich auswirken kénnen und die
Benachrichtigung des Kunden zur Wahrung seiner Interessen erforderlich ist. ?So wird sie inshesondere
Informationen tber

— gesetzliche Abfindungs- und Umtauschangebote,

— freiwillige Kauf- und Umtauschangebote,

— Sanierungsverfahren
zur Kenntnis geben. Eine Benachrichtigung kann unterbleiben, wenn die Information bei der Bank nicht
rechtzeitig eingegangen ist oder die vom Kunden zu ergreifenden Mafinahmen wirtschaftlich nicht zu vertreten
sind, weil die anfallenden Kosten in einem Missverhaltnis zu den méglichen Anspriichen des Kunden stehen.
Bei den Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschafte (SoBedWp) handelt es sich um AGB der Banken, die nach
allgemeinen Regeln einbezogen werden, aber bundeseinheitlich geregelt sind.
88 BGH v. 23.11.2004 (XI ZR 137/03), ZIP 2005, 435, 436.
89 BGH v. 5.3.2005 (XI ZR 170/04), WM 2005, 929, 930; BGH v 21.3.2006 (XI ZR 63/05), NJW 2006, 2041,
2041 mit Nachweisen aus Rechtsprechung und Literatur; ferner Weller, ZBB 2011, 191, 192; Lenenbach,
Kapitalmarktrecht, Rn. 11.329 und 6.43 ff.
0BGH v. 5.3.2005 (XI ZR 170/04), WM 2005, 929, 930.
1 BGH v 21.3.2006 (XI ZR 63/05), NJW 2006, 2041, 2041; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 11.329 und
6.43 ff.
92 OLG Disseldorf v. 19.11.1999 (16 U 196/98), ZIP 1999, 2144, 2148, unter Hinweis auf weitere
Rechtsprechung und Literatur.
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ohne einen konkreten und nicht gesondert honorierten Auftrag die Anlagen ihrer Kunden
fortlaufend daraufhin zu Uberprifen hatten, ob die tatsachlichen Gegebenheiten auf dem
Kapitalmarkt eine Anderung der getroffenen Anlageentscheidung nahe legen kénnten und sie

iiberdies die Kunden hiervon auch noch unverziiglich zu unterrichten hitten. 3

c) Laufende Vermogensverwaltung

Eine Pflicht zur fortlaufenden Information kann sich allerdings aus einem fortlaufenden
Beratungsvertrag ergeben, der jedoch in der Regel eine zusétzliche Vergitung des
Kreditinstituts vorsieht.** Die Vereinbarung der aktiven Verwaltung des Vermdgens mit dem
Kleinanleger ist daher selten. lhm gegenliber bestehen daher nach der geltenden
Rechtsprechung des BGH regelméRig keine nachlaufenden Beratungspflichten. Vielmehr

endet das Pflichtenprogramm im Rahmen der Anlageberatung nach dem Erwerb der Anlage.

Textbox 4: Exkurs — Gesetzliche Anforderungen zur Informationsiibergabe durch den
Versicherer vor und nach Abschluss einer Lebensversicherung

Die Vermittlung von Lebensversicherungsvertrdgen unterliegt in Deutschland umfangreichen
gesetzlichen Anforderungen, die sich insbesondere auf die vor und nach Vertragsabschluss an den
Kunden zu Ubermittelnden Informationen beziehen. In diesem Exkurs wollen wir in aller Kiirze einige

wichtige Aspekte dieser Anforderungen aufzeigen.

Geforderte Informationen vor Vertragsabschluss
Der Versicherer hat dem Versicherungsnehmer rechtzeitig vor Abgabe der Antragstellung

umfassende Informationen mitzuteilen (8 7 Abs. 1 VVG). Diese umfassen insbesondere:

e Produktinformationsblatt mit Angaben zu den versicherten Risiken, Pramienzahlung,
Leistungsausschlissen, Obliegenheiten und Kindigungsmaglichkeiten (§ 4 VVG-InfoV)

o Vertragsbestimmungen und Allgemeine Versicherungsbedingungen, einschlie3lich u. a. der
Hohe der einkalkulierten Abschlusskosten und sonstigen Kosten, Grundlagen der
Pramienkalkulation, Grundsatze der Uberschussbeteiligung, Riickkaufswerte und
Garantieleistungen (88 1-2 VVG-InfoV)

¢ Modellrechnung, welche die Ablaufleistung des Vertrags inkl. nichtgarantierter Bestandteile
darlegt, unter Verwendung von Rechnungsgrundlagen der Pramienkalkulation und drei
verschiedenen, festgelegten Zinssatzen (8 154 VVG; § 2 Abs. 3 VVG-InfoV)

e Belehrung Uber die Folgen einer Anzeigepflichtverletzung (§ 19 VVG)

e Beratungsprotokoll (§ 61 Abs. 1 VVG)

Bei Altersvorsorgevertrdgen, die unter das AltZertG fallen (Riester-, Basisrente), beinhaltet die
Informationspflicht zudem u. a. (8 7 Abs. 1 AltZertG):

19 OLG Diisseldorf v. 19.11.1999 (16 U 196/98), ZIP 1999, 2144, 2149.
19 BGH v. 5.3.2005 (XI ZR 170/04), WM 2005, 929 (930); OLG Diisseldorf v. 19.11.1999 (16 U 196/98), ZIP
1999, 2144, 2149; Lenenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 11.329 und 6.43 ff.
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e Informationen zur staatlichen Forderung

e Kosten bei Wechsel in ein anderes Anlageprodukt oder zu einem anderen Anbieter

¢ Modellrechnung lUiber das erwartete Guthaben des Versicherungsnehmers tber die nachsten
zehn Jahre unter Verwendung von drei verschiedenen, festgelegten Zinssatzen (anstelle der
Modellrechnung nach § 154 VVG)

e Hinweise zu Struktur, Risikopotenzial und Verwendung der Kapitalanlage

Geforderte Informationen nach Vertragsabschluss

Wahrend der Vertragslaufzeit hat der Versicherer den Versicherungsnehmer jahrlich tber den Stand
von Uberschussbeteiligung und Garantieleistungen zu informieren (8 6 Abs. 1 S. 3 VVG), sowie ggf.
uber Anderungen von Pramien, Leistungen, Grundséatzen der Uberschussbeteiligung oder Kosten
(86 Abs. 1 S. 2 VVG). Im Falle steuerlich geférderter Produkte muss der Versicherer jahrlich das
bisher gebildete Kapital, die einbehaltenen anteiligen Abschlusskosten, Kosten fiir die Kapitalanlage
sowie erwirtschaftete Ertrdge mitteilen (8 7 Abs 4 AltZertG, 8§92 EStG). Dabei ist der
Versicherungsnehmer auch Uber die Verwendung der eingezahlten Altersvorsorgebeitrdge zu
informieren, und inwiefern ethische, soziale und 6kologische Belange bei der Kapitalanlage
berlcksichtigt werden (8§ 7 Abs 4 AltZertG).
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V. Zwischenfazit

Ziel dieser Studie ist es, eine wissenschaftlich fundierte Einschatzung zu erlangen, ob und wie
sich Kundennutzen aus Anlageberatung akkurat messen und auch verstandlich ausweisen
lasst. Dadurch sollen Anleger eine Entscheidungsunterstitzung bei der Auswahl ihres
Anlageberaters und letztlich auch bei der Gestaltung ihrer gesamten Geldanlage erhalten. In

diesem ersten Kapitel wurden hierflr die wesentlichen Grundlagen gelegt.

Wir haben in den vorstehenden Abschnitten herausgearbeitet, dass Anlageberatung eine
wichtige Rolle bei der Verbesserung von Finanzentscheidungen von Haushalten spielen kann.
Vor dem Hintergrund einer steigenden Bedeutung der Geldanlage, einer wachsenden
Komplexitat vieler Finanzentscheidungen und volatiler Finanzmarkte steigen die Kosten
mangelhafter ~ Anlageentscheidungen.  Gleichzeitig weisen  Haushalte erhebliche
Wissensdefizite auf und neigen oft gar zu systematischen Fehlern bei Finanzentscheidungen.
Aus all jenen Faktoren resultiert ein wesentliches theoretisches Potenzial fur Anlageberatung
und angesichts der festgestellten Intransparenz zum tatsachlichen Kundennutzen der
Anlageberatung auch die Rechtfertigung, Beratung aus Verbraucherschutzperspektive eine

zentrale Rolle zuzuschreiben.

Ein wesentliches Merkmal von Finanzentscheidungen ist, dass sich deren Qualitét prinzipiell
objektiv messen l&sst. Dies trifft dann in indirekter Weise auch fir die Qualitdt der
Anlageberatung zu. Neben dem Netto-Ertrag, der auch renditeschmélernde Kosten
berucksichtigt, steht hierbei das Risiko im Vordergrund. Aus Sicht der Beratungskunden
manifestiert sich die Beratungsqualitdt damit insbesondere in einer Verbesserung jener
Entscheidungen, die das Risiko-Rendite-Profil der eigenen Anlagen bestimmen. Gerade in
dieser Hinsicht erhalten allerdings Anleger zurzeit erstaunlich wenige Informationen,
insbesondere in der nachvertraglichen Phase. Dies gilt insbesondere fiir die Gesamtsichtweise
auf ihre Anlagen — so etwa hinsichtlich des Ertrags und des Risikos ihres Wertpapierdepots.
Dies mag nur teilweise verwundern, da insbesondere auch die regulatorischen Anforderungen
des Anlagerschutzes durch Informationen bislang fast ausschlieflich auf die vorvertragliche

Phase abzielen.

Beratungskunden kdnnen also derzeit in der Regel riickblickend weder belastbar das Risiko-
Rendite-Profil ihrer Anlage und noch viel weniger den Einfluss der Beratung darauf
einschétzen. Dies schliellit zwangslaufig auch die Maglichkeit aus, verschiedene Anbieter
adaquat miteinander zu vergleichen, was wiederum die Voraussetzung fir einen

transparenten, leistungsorientierten Wettbewerb darstellt. Die fehlende Transparenz erschwert
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so wesentlich eine Vergleichbarkeit der vergangenen und unter Umstanden in der Zukunft zu

erwartenden Qualitat der Beratungsleistung eines Anbieters.

Unsere Bestandsaufnahme legt daher nahe, Messung und Ausweises des Kundennutzens der
Anlageberatung konzeptionell weiter zu entwickeln. Im folgenden Kapitel 2 gehen wir
entsprechend auf mdgliche zukinftige Instrumente zur Messung des Kundennutzens ein, die
die verschiedenen, in diesem Kapitel skizzierten Voriiberlegungen und Ansdatze zu konkreten
MessgroRen aufgreift.
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KAPITEL 2: DARLEGUNG UND BEWERTUNG VON
INSTRUMENTEN ZUR MESSUNG DES KUNDENNUTZENS

In diesem Kapitel entwickeln wir ein zweckgerechtes Instrumentarium zur Messung und zum
Ausweis von Kundennutzen der Anlageberatung und diskutieren die konkrete methodische
Umsetzung. Dabei bauen wir auf den Erkenntnissen des letzten Kapitels, aber auch auf
zusétzlichen eigenen empirischen Analysen auf. Unsere Bestandsaufnahme (Kapitel 1 -
Abschnitt 1V) hat deutlich gemacht, dass derzeit unterschiedliche Messsysteme in der Praxis
vorzufinden sind, und sich bisher kein allgemein akzeptierter Standard herausgebildet hat.
Aus diesem Grund setzen wir in diesem Kapitel noch einmal grundlegender an und erdrtern,
welche Aspekte des Kundennutzens auf welche Weise sinnvoll gemessen werden kdnnen.
Wir gehen dabei in fiinf Schritten vor (siehe Abbildung 22).

In Abschnitt | dieses Kapitels definieren wir einen praxisnahen Kriterienkatalog fir die
Bewertung von Instrumenten. Wir wenden die Kriterien spater auch auf die Frage an, wie die
Instrumente gegentiber Anlegern ausgewiesen werden sollen. Der Einsatz der Kriterien
erlaubt eine frihzeitige Einengung der Menge zweckgerechter Instrumente auf
ergebnisbezogene Malle mit Bezug zu Depotrendite und -risiko und zu den Kosten der

Beratung.

In den Abschnitten Il und 11l stellen wir verschiedene Mdglichkeiten vor, wie Rendite und
Risiko fur Privatanlegerportfolien berechnet und ausgewiesen werden konnen. Fur die
anschlieBende Bewertung stutzen wir uns auf eigene Berechnungen auf Basis realer
Portfolios, um etwa die Zuverlassigkeit und Persistenz der Malie beurteilen zu kénnen. Ferner
uberprifen wir, wie verschiedene Male ganz konkret ausgewiesen werden sollen, wobei hier
vor allem die Verstandlichkeit im Vordergrund steht. In Abschnitt I11.1.3 ziehen wir hierfur
Laborexperimente von Seiten anderer Wissenschaftler heran, in denen verschiedene
Ausweisarten von Rendite und Risiko getestet wurden. Zusétzlich nutzen wir die Ergebnisse
eigener Tiefeninterviews, die wir im Rahmen der Studie mit 30 Anlegern durchfiihrten. In
Abschnitt vV beschéftigen wir uns dann mit Detailfragen der Ausgestaltung des
Instrumentariums, wie z. B. auf welchen historischen Zeitraum sich die Instrumente beziehen
sollten, wie Risiko konkret dargestellt werden sollte und ob ein allgemeingultiger

Vergleichsindex mit ausgewiesen werden sollte.

Im abschlieRenden Abschnitt VI fassen wir die Ergebnisse des zweiten Kapitels in Form eines
zusammenhangenden Gestaltungsvorschlages zusammen. Entsprechend der Zielsetzung

dieser Studie fokussieren wir uns in den Ausfuhrungen auf den Bereich der Wertpapiere. Eine
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mogliche Ubertragbarkeit des wvon uns skizzierten Ansatzes auf Einlagen und

Lebensversicherungen wird in einem Exkurs am Ende dieses Kapitels diskutiert.

Abbildung 22: Entwicklung eines Ansatzes zur Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung - Vorgehensweise
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l. Allgemeine Voruberlegungen und Einengung

Uberblick: Fir die Einengung der Menge aller verfiigbaren Messinstrumente auf eine kleine
Menge zielflihrender Messinstrumente lassen wir uns im folgenden Abschnitt von
den Ergebnissen aus Kapitel 1 sowie von einem Kriterienkatalog leiten, den wir
gleich zu Anfang definieren werden. Die Ergebnisse aus Kapitel 1 implizieren
mehrere Leitfragen, deren Beantwortung fur die Einengung hilfreich ist. Welche
Aspekte des Kundennutzens der Anlageberatung kdénnen und sollen gemessen
werden? Wenn Rendite und Risiko gemessen werden, sollte dies in einer
integrierten Kennzahl erfolgen? Sind allgemeine Instrumente oder spezifische
Varianten flr bestimmte Anleger- oder Produktcharakteristika zu bevorzugen? Ist

eine Portfolioperspektive oder eine konventionelle Produktperspektive besser?

Unsere Uberlegungen im Zuge der Einengung (siehe Abbildung 23) legen nahe,
dass eine Messung des Kundennutzens der Anlageberatung auf objektiv messbare,
ergebnisbezogene Faktoren des Kundennutzens und hier insbesondere auf Rendite
und Risiko fokussieren sollte. Daher konzentrieren wir uns in den nachfolgenden
Abschnitten auf diese beiden Aspekte. Zudem kommen wir zu dem Schluss, dass
ein separater Ausweis von Risikogroflen und Renditegrofien den kombinierten
Ausweis von Rendite und Risiko in einer einzigen Kennzahl dominiert, weil durch
diese Kombination Verstdndnis und Relevanz der Kennzahlen aus
Verbrauchersicht leiden. Verstandnis, Relevanz und auch Vergleichbarkeit sind
auch die ausschlaggebenden Kriterien dafir, dass nicht verschiedene
Risikokennzahlen fur verschiedene Anlagehorizonte oder spezifische Risikoarten
definiert werden sollten, sondern besser eine einzige Risikokennzahl in den
Mittelpunkt gestellt werden sollte. Die Anpassung an Anlagehorizonte und die
Berucksichtigung spezifischer Risikoarten konnte jedoch uber eine knappe
Kommentierung (narrativer Ausweis) erfolgen. AbschlieRend argumentieren wir,
dass die Messung des Kundennutzens der Anlageberatung auf Portfoliobasis und
nicht auf Einzelproduktbasis erfolgen sollte, weil sonst zum Beispiel

Diversifikationseffekte nicht hinreichend zum Tragen kommen.
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Abbildung 23: Voruberlegungen und Einengung der Instrumente zur Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung
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Messung von Rendite
und Risiko

Notwendigkeitder

Portfolioperspektive

1.1 Kriterienkatalog

Die Messung des Kundennutzens muss klare Anforderungen erfillen, um Kundennutzen
transparent zu machen und um kunden- und anbieterseitige Impulse zu setzen. Die Definition
solcher Anforderungen im Sinne eines Kriterienkataloges muss damit am Anfang der
Voruberlegungen in diesem Abschnitt stehen. Tabelle 5 zeigt die insgesamt sechs Kriterien,
die wir zun&chst zur Einengung der Menge infrage kommender Messinstrumente nutzen und
spater, um die Instrumente in der engeren Auswahl und ihre Ausgestaltungsvarianten zu
bewerten. Die sechs Kriterien lehnen sich eng an die Diskussion zu einem synthetischen
Risiko- und Ertragsindikator durch die EU-Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA (vormals
CESR) an (siehe Kapitel 1 - Abschnitt IV).**

Tabelle 5: Kriterien zur Einengung und spateren Bewertung von Instrumenten zur Messung
des Kundennutzens

Kriterium Leitfrage bei der Anwendung des Kriteriums

RELEVANZ Misst das Instrument Aspekte des Kundennutzens, die aus
Sichtder meisten Anleger entscheidungsrelevantsind?

VERSTANDLICHKEIT Wird das Messinstrument von den meisten Anlegern stimmig
interpretiert?

VERGLEICHBARKEIT Sind die Messergebnisse Giber verschiedene Anbieter,
Kunden und Produkte hinweg vergleichbar?

ZUVERLASSIGKEIT Sind die Messergebnisse methodisch robust?
PERSISTENZ Sind die Messergebnisse Uber die Zeit hinweg robust?
UMSETZBARKEIT Kann das Messinstrument zu akzeptablen Kosten

implementiertwerden?

19 Im Zuge der 2010 erfolgten Uberarbeitung der OGAW-Richtlinie wurden verschiedene Optionen fiir die
Definition und den Einsatz von MessgroRen fur Anlagefonds diskutiert; siethe Committee of European Securities
Regulators (2009) und EU COM (2010).
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Im Detail lassen sich die Kriterien folgendermalien spezifizieren:

1.2

Relevanz: Instrumente missen fiir die Adressaten entscheidungsrelevant im Hinblick
auf die Erhéhung des eigenen Nutzens aus der Beratung sein.

Verstandlichkeit: Eine  Grundvoraussetzung daftr, dass ein  Instrument
Finanzentscheidungen (darunter auch die Wahl eines Beraters) verbessert, ist, dass die
Messergebnisse von den Adressaten verstanden und dementsprechend richtig gedeutet
werden. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund der beschréankten Finanzkompetenz
und der moglichen systematischen Verhaltensfehler von Privatanlegern (siehe Kapitel
1 - Abschnitt 11) von besonderer Bedeutung.

Vergleichbarkeit: Vergleichbarkeit bezieht sich sowohl auf Beratungsanbieter,
Anlageprodukte und Zeitperioden als auch auf die Kunden selbst. Ein ideales
Messinstrument von Kundennutzen hat folglich Aussagekraft Gber Anbieter mit
unterschiedlichen Geschafts- und Beratungsmodellen hinweg, kann auf moglichst
viele Produktkategorien sinnvoll angewendet werden und kann schlielich auch
zwischen Kunden mit unterschiedlichen Charakteristika und Préferenzen einheitlich
gemessen und vor allem identisch interpretiert werden.

Zuverlassigkeit: Gute Messinstrumente missen methodisch zuverlassig und damit
robust sein. Bei identischer Messumgebung und identischem Messinput sollte auch
das Messergebnis identisch sein.

Persistenz: Persistenz betrifft die Vergleichbarkeit der Messergebnisse von
Instrumenten Uber die Zeit und damit z. B. Uber unterschiedliche Marktphasen hinweg.
Ein gutes Instrument zeichnet sich deshalb dadurch aus, dass sich die Rangfolge
verschiedener Beratungsangebote hinsichtlich des gemessenen Kundennutzens nur
dann verdndert, wenn sich relevante Faktoren des Kundennutzens fir die
verschiedenen Beratungsangebote unterschiedlich entwickelt haben.

Umsetzbarkeit: Instrumente  sollten  anbieterseitig ressourcenschonend
implementierbar sein und natlrlich auch auf Anlegerseite nicht mit hohen
Umsetzungs- und Nutzungskosten einhergehen (siehe Bestandsaufnahme in Kapitel 1
- Abschnitt 1V).

Fokus der Messung des Kundennutzens auf ergebnisbezogene Faktoren
(Rendite und Risiko)

Der Kundennutzen der Anlageberatung lasst sich, wie in Kapitel 1 - Abschnitt | detailliert

beschrieben als Funktion von ergebnis-, prozess- und potenzialbezogenen Faktoren
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definieren. Die ergebnisbezogenen Faktoren beziehen sich auf das Ergebnis der
Anlageberatung und dessen Folgen. Bei den prozessbezogenen Faktoren geht es um
Aktivitaten, die wahrend der Erstellung der Leistung, also wahrend der Anlageberatung
ablaufen, so etwa der Umfang der Produktinformationen. Die potenzialbezogenen Faktoren
beziehen sich auf die zeitlich stabilen Leistungsvoraussetzungen, wie etwa das Image des

Instituts.

Prinzipiell lassen sich alle drei Faktoren direkt oder zumindest indirekt messen. In der Tat
geschieht dies auch selektiv bei den meisten Instituten (siehe Kapitel 1 - Abschnitt IV zur
Bestandsaufnahme). Eine Kundennutzenmessung wird in der Regel jedoch nicht spezifisch
fir die Anlageberatung durchgefuhrt, sondern fir ein Dienstleistungsbiindel, das die
Anlageberatung als ein Element umfasst. Auch variieren die verwendeten Messgrofien
zwischen den Instituten und beziehen meist auch subjektive, emotionale Komponenten ein
(siehe ebenfalls Kapitel 1 - Abschnitt V). Derzeit gibt es am Markt kein Standardinstrument.
Waren Standardinstrumente fur prozess- oder potenzialbezogene Faktoren des Kundennutzens
der Anlageberatung denkbar und zielfiihrend? Denkbar auf jeden Fall, denn natirlich kénnten
sich Anbieter theoretisch darauf einigen, den potenzialbezogenen Wert ihrer Marke im
Beratungsmarkt einheitlich zu messen und zu publizieren. Sie kdnnten z. B. auch eine zentrale
Institution damit beauftragen, nach einheitlichen Standards prozessbezogene Testberatungen
durchzufuhren und die Ergebnisse auszuweisen. Ware dies auch zielfuhrend, um
Anlageentscheidungen zu verbessern? Sicher nur sehr bedingt, weil potenzialbezogene
Faktoren eben nur das Potenzial anzeigen und damit nur tendenziell und vielleicht im
Durchschnitt mit dem tatsdchlich realisierten Kundennutzen kausal verkettet sind. Auch
prozessbezogene Faktoren sind nur lose mit dem tatsachlich erfahrenen Kundennutzen
verquickt. AuBerdem laden beide Ansédtze zu sogenanntem Gaming von Anbieterseite ein.
Der Markenwert lasst sich nicht nur durch Beratungsqualitat, sondern auch durch
Marketingaufwendungen beeinflussen. Die Prozessqualitat l&sst sich durch Investitionen in
Systeme und Trainings steigern. Wenn sich beispielsweise die Investitionskosten jedoch in
nicht gemessenen Zusatzgebuhren niederschlagen, dann muss ein Mehr an Prozessqualitat

nicht notwendigerweise mit einem Zusatznutzen fur Kunden einhergehen.

Es verbleiben ergebnisbezogene Faktoren. Hier wurde zwischen qualitativ subjektiven und
quantitativ objektiven Faktoren unterschieden. Es wére natirlich denkbar, dass qualitativ
subjektive Faktoren standardisiert und damit zumindest prinzipiell zwischen Anbietern

vergleichbar erhoben werden - z. B. (ber identisch formulierte Befragungen von zuféllig
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ausgewdhlten Kunden nach ihrer Zufriedenheit mit der Beratungsleistung. Auch hier ergeben
sich jedoch materielle und aus unserer Sicht uniiberwindbare Herausforderungen fir die
verlassliche Transparenzschaffung. Verschiedene Anbieter bedienen unterschiedliche
Kundensegmente mit unterschiedlichen Préaferenzen und damit auch unter Umstédnden
unterschiedlichen subjektiven Bewertungen derselben Beratungsleistung. Bewertungen waren
dann eben nicht notwendigerweise aussagekraftig fir wechselbereite Fremdkunden. Zudem
kénnen die subjektiven Einschéatzungen auch von temporaren Stimmungen der Befragten und
womaoglich auch vom Gaming-Verhalten einzelner Anbieter beeinflusst sein. Schlielich, und
das ist aus unserer Sicht das schwerwiegendste Gegenargument, lasst sich nicht Gberprufen,
inwieweit subjektive Bewertungen davon bestimmt sind, dass den entsprechenden Kunden
relevante Informationen nicht bekannt sind und die subjektive Bewertung bei Wahrnehmung

und Verarbeitung dieser Informationen ganz anders ausgefallen waére.

Kandidaten fir relevante, aber derzeit fur Kunden zumindest nicht durchgéngig und
vergleichbar verfugbare Informationen sind quantitativ ergebnisbezogene Faktoren und
insbesondere die erzielte Rendite und das getragene Risiko der eigenen Anlagen.

Einige wenige Beratungsanbieter erheben derartige ergebnisbezogene Faktoren und weisen
die individuellen Ergebnisse (Rendite und Risiko) gegeniber ihren Kunden aus. Bei
Fondsanbietern ist der standardisierte Ausweis von ergebnisbezogenen Kennzahlen schon seit
Langem géngige Praxis (siehe Kapitel 1 — Abschnitt 1V). Auch von regulatorischer Seite
werden ergebnisbezogene MessgroRen, die auf Faktoren wie Rendite und Risiko abzielen, wie
beispielsweise beim bereits mehrfach erwéhnten Risiko- und Ertragsindikator im Rahmen der
OGAW-Richtlinie, gefordert. Vor allem aber hat unsere eigene Umfrage deutlich gezeigt,
dass ergebnisbezogene Faktoren und insbesondere Rendite, Risiko und Kosten von Anlegern

als entscheidungsrelevant erachtet werden (siehe Kapitel 1 - Abschnitt V).

Eine Betrachtung von Rendite und Risiko steht auch in der wissenschaftlichen Literatur im
Zentrum der informierten Anlageentscheidung (siehe Kapitel 1 — Abschnitt I1). Vor dem
Hintergrund von Theorie und der zuvor angestellten pragmatischen Uberlegungen engen wir
ab hier die Menge zweckgerechter Instrumente auf solche ein, die Rendite, Risiko und Kosten
der Anlage abbilden. Bevor wir jedoch die infrage kommenden, konkreten Messgrofien
diskutieren, werden wir im Folgenden noch einige Uberlegungen anstellen, inwieweit Rendite
und Risiko unabhangig voneinander betrachtet werden sollten oder aber in einer einzigen

Kennzahl kombiniert werden sollten.
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1.3 Zusammenhangende Betrachtung separater Risiko- und Renditegrof3en

Die Finanztheorie lehrt, dass Renditen nicht unabhdngig vom damit verbundenen Risiko
miteinander verglichen werden kdnnen. In effizienten Markten geht grundsatzlich eine héhere
(erwartete) Rendite auch mit groRerem Risiko einher bzw. Anleger sollten im Grunde nur
bereit sein, ein groReres Risiko einzugehen, wenn sie dadurch im Mittel eine h6here Rendite
erwarten dirfen. Eine simultane Bewertung von Risiko und Rendite ist damit auch fir die
Messung des Kundennutzens der Anlageberatung notwendig. Nur wenn der Anleger das

getragene Risiko kennt, kann er auch die erzielte Rendite richtig einordnen.

Es existieren grundsétzlich zwei verschiedene Mdglichkeiten, die Betrachtung von Rendite
und Risiko zu verkniipfen: 1) die Uberfiinrung von Risiko- und RenditegroRen in eine
kombinierte Kennzahl oder 2) eine separate Darstellung einzelner Risiko- und Renditegréien.
Diese Alternativen werden im Folgenden diskutiert und wir begrinden, warum wir im
Kontext der Messung des Kundennutzens der Anlageberatung die zweite Variante flr

geeigneter halten.

Es gibt eine Vielzahl von sogenannten ,Performancemalen, die aus Risiko- und
RenditegroBen zusammengesetzt sind.'*® Diese werden insbesondere fiir den Vergleich von
verschiedenen Anlagealternativen bzw. von verschiedenen Anbietern im Bereich der
institutionellen Geldanlage, beispielsweise dem Portfoliomanagement, genutzt. Ziel ist es, den
Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite explizit in die Bewertung verschiedener
Alternativen einflieBen zu lassen und diese so, direkt vergleichbar zu machen. Die groRe
Mehrheit von PerformancemaRen ist definiert als Verhaltnis zwischen (Uber-)Rendite und
einer bestimmten RisikogroRe, sodass die entsprechenden Kennzahlen dem Konzept
,(Uber-)Rendite pro Risikoeinheit* folgen. Ein Beispiel hierfiir ist die vielfach verwendete
Sharpe Ratio. Diese ist als Verhaltnis der Uberschussrendite einer Anlage und dem Risiko der

Anlage (auf Basis der Standardabweichung der Gesamtrendite der Anlage) definiert.*®’

Alternativ zur Risiko-Rendite-Betrachtung mittels Performancemalien ist eine separate
Darstellung von Risiko und Rendite im Rahmen eines Risiko-Rendite-Profils maglich.

Hierbei werden Risiko- und Renditegrofien getrennt ausgewiesen, jedoch in direkten Bezug

1% Eine umfassende Ubersicht solcher PerformancemaRe findet sich beispielsweise in Le Sourd (2007), Fischer
(2010) und in Bossert und Fiiss (2011); siehe auch Spremann (2008) sowie Bodie et al. (2002).
97 Siehe Sharpe (1966). Mathematisch ist die Sharpe Ratio folgendermaRen definiert:

E(Rp) — R
SRp = —————

o(Rp)
mit Erwartungswert der Rendite des Portfolios bzw. der Anlage P in Héhe von E (Rp), Rendite der risikolosen
Anlage R und Standardabweichung der Rendite des betreffenden Portfolios bzw. der betreffenden Anlage
o(Rp).
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zueinander gestellt. Beispielsweise kann eine Einzelanlage oder ein Portfolio auf Basis der
vergangenen Wertschwankungen einer Risikoklasse zugewiesen werden. Der Risikoklasse
wird dann die im selben Zeitraum erzielte Rendite gegeniibergestellt.

Wahrend im Hinblick auf die Messung des Kundennutzens aus Anlageberatung eine
Uberfilhrung von Risiko- und RenditekenngroBen in ein integriertes PerformancemaR
prinzipiell moglich ist, ist die alternative separate Darstellung von Risiko- und RenditegrofRen
aus unserer Sicht klar zu bevorzugen. Risiko- und Renditemale enthalten jeweils flr sich
genommen wichtige Informationen fiir den Anleger und sind nahe an den ,,Kernfragen* der
Kundennutzenmessung. Es gilt sowohl dem Anleger transparent zu machen, inwieweit das
von ihm eingegangene Finanzrisiko vereinbar mit dem urspriinglich angestrebten Soll-Risiko
war, als auch festzustellen, ob die darauf erzielte Rendite angemessen war.'*® Beide Fragen
sind wichtig, um nicht nur das zukinftige Engagement zu wahlen, sondern auch, um
langfristig die Beratungsleistung zu beurteilen. Eine getrennte Betrachtung des wichtigen
Risiko-Aspekts ist aber bei exklusiver Verwendung eines integrierten Performancemalies
nicht moglich.

Eine Zusammenfihrung in eine einzelne Kennzahl ware daher nur dann sinnvoll, wenn auch
Risiko- und Renditemale separat berichtet werden. Jedoch ist der Ausweis von zu vielen
verschiedenen MaRen gegenuber Privatanlegern problematisch, da sonst Verwirrung droht.
Hierauf deuten bereits die Ergebnisse der Literaturrecherche zum Privatanlegerverhalten hin
(siehe Kapitel 1 - Abschnitt 11; siehe auch noch im Detail die Ausfihrungen in diesem Kapitel
in Abschnitt 1V). Zudem lassen sich von erfahrenen und kundigen Anlegern kombinierte
Performancemale bei Bedarf relativ einfach bilden, wahrend Anleger ohne die nétige
Kenntnis diese MalRe wahrscheinlich ohnehin fiir zu komplex erachten (siehe hierzu auch die

Auswertung von Tiefeninterviews zu RisikomaRen in Abschnitt 1V.3).

1.4 Beschrankung auf standardisierte Risiko- und Renditemalie

Eine weitere wichtige Voruberlegung betrifft die Frage, wie hoch der Standardisierungsgrad
bei Messung und Ausweis von Renditen und Risiken sein sollte. Zum Beispiel ware eine
Messung des Kundennutzens vorstellbar, die zwar in weiten Teilen standardisiert ist, jedoch
beispielsweise auf individuelle Faktoren wie Investorenpréferenzen oder die spezifischen
Charakteristika unterschiedlicher Anlageformen eingeht. Anhand zweier konkreter

Fragestellungen, die den beiden genannten Aspekten zuzuordnen sind, diskutieren wir im

19 Siehe Hackethal et al. (2010a).
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Folgenden diese weitere Voriiberlegung, wobei wir in beiden Fallen zu dem Schluss kommen,

dass eine vollstandig standardisierte Messung von Rendite und Risiko zu bevorzugen ist.

Investoren konnen aufgrund unterschiedlicher Préferenzen verschiedene Anlagehorizonte
haben. Dies beeinflusst wesentlich, welche Risiken flr sie Uberhaupt entscheidend sind. Fir
bestimmte Produkte beeinflusst dies aber auch, inwieweit bestimmte Gebihren, so etwa
Abschlussgebihren, tber eine kleinere oder grofRere Zahl von Jahren umgelegt werden
kénnen. Diese Beobachtungen wirden fur einen sehr flexiblen Ausweis von Ertrdgen und
Risiken sprechen — oder aber fiir einen detaillierten, quasitabellarischen Ausweis, sodass jeder
mogliche ,,Investorentyp* abgedeckt wire. Wir halten dies fiir nicht gangbar und optieren
deshalb im Folgenden fir einen weitgehend standardisierten Ausweis. Unsere zweite
Fragestellung betrifft spezifische Risiken, die fiir einzelne Anlageklassen auftreten kdnnen,
und inwieweit diese Uberhaupt von einem standardisierten RisikomaR, das auf einer
historischen Renditereihe basiert, erfasst werden. Der vergangene Kursverlauf zeichnet
ndmlich immer nur ein bestimmtes Szenario nach, in dem moglicherweise bestimmte Risiken
unter- und andere tibergewichtet wurden. Wir zeigen kurz eine Alternative auf, pladieren aber

dann doch fiir einen relativ einfachen Ausweis des Risikos auf Basis historischer Renditen.

Anlegerpréaferenzen und unterschiedliche Investmenthorizonte

Fur Investoren konnen die Risiken, die flr sie relevant sind und deshalb die Bewertung eines
Portfolios und die in Anspruch genommene Anlageberatung beeinflussen, vom
Anlagehorizont abhangen. Ein Beispiel: Nehmen wir an, dass ein Investor einen
Anlagehorizont von 10 Jahren hat. Uber diese 10 Jahre investiert er sein Geld in eine nicht
ausfallgefahrdete Staatsanleihe, die am Ende des Anlagehorizontes vollstandig zurtickgezahlt
wird und eine ausreichend hohe Rendite liefert, um die Anlageziele des Investors zu
erreichen. Fur diesen Investor sind Marktpreisschwankungen dieser Anleihe, die z. B. durch
Anderungen des Leitzinses ausgelost werden, irrelevant. Vielmehr wiéren fir ihn nur solche
Risiken von Interesse, die einen Einfluss darauf haben, ob die Ausschiittung von Zinsen oder
die Rilckzahlung des Nennwertes der Anleihe gefahrdet ist (sowie Inflationsrisiken).
Ebenfalls unerheblich sind Schwankungen eines Portfolios innerhalb eines gegebenen
Anlagehorizontes, wenn eine Strategie verfolgt wird, die ein definiertes Auszahlungsprofil

erst zum Ende des Anlagehorizontes erreicht.

Fur andere Investoren, die einen sehr langen Investitionshorizont haben, sind Schwankungen
innerhalb einer Periode aus verschiedenen Griinden dennoch von Bedeutung und sollten daher

auch regelmafiig mitgeteilt werden:
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Rebalancing: Wéhrend des Anlagehorizontes fluktuieren die Werte innerhalb eines
Portfolios. Nach z.B. einem Jahr kann sich durch die Wertschwankungen der
Wertpapiere im Portfolio eines Investors die Verteilung auf verschiedene
Anlageklassen unter Umstanden deutlich verdndert haben. Wenn es aus Sicht des
Investors keine strukturellen Veranderungen in den Risiko-Rendite-Erwartungen
seiner Anlagen gegeben hat, sollte der Investor sein Portfolio wieder auf die
urspriingliche Allokation zuriicksetzen.'*® Sollten sich aber Anderungen in seinen
Erwartungen ergeben haben, so ist das Portfolio entsprechend anzupassen.?®® Auch fiir
diesen Fall wirde ein Reporting dem Anleger ermdglichen, eine informierte

Entscheidung zu treffen.

Erfullung von Zahlungsverpflichtungen: Private Haushalte gehen beispielsweise im
Rahmen eines Hauskaufs langfristige Kreditvertrdge ein. Die Gewahrung eines
Kredites setzt die Verflgbarkeit entsprechender Kreditsicherheiten voraus, wozu auch
Finanzvermogen herangezogen werden kann. Sollte das Finanzvermdgen dabei eine
kritische Schwelle unterschreiten, kann es zu einer Kiindigung des Kredites kommen
und im schlimmsten Fall zur Privatinsolvenz. Darlber hinaus ist es durchaus denkbar,
dass das Eintreten eines ungeplanten Liquiditatsbedarfes dazu flhrt, dass bestehende
Anlagen kurzfristig aufgeldst oder umdisponiert werden missen. Um die
entsprechende Liquiditat zu sichern und mdgliche empfindliche Preisabschlage zu
vermeiden, kann auch in diesem Fall fur einen ansonsten langfristig orientierten

Investor ein regelmaRiges Reporting hilfreich sein.?®*

Diese Uberlegungen legen zweierlei nahe. Zum einen gibt es Griinde, warum auch langfristig
orientierte Investoren uber kurzfristige Kursschwankungen und das damit implizierte Risiko
informiert sein sollten. Zum anderen dirfte aber die Relevanz gewisser Risiken doch vom
Anlagehorizont abhéngen. Hinzu kommt noch, dass auch fiir den Ertrag der Anlagehorizont
eine Rolle spielen kann, wenn es darum geht, feststehende Gebihren (wie Ausgabeaufschlage
bei einem Anlagefonds) adéquat tber die Haltedauer eines Produktes umzulegen (zu den
technischen Uberlegungen siehe auch den nachfolgenden Abschnitt I11). Eine Option wére
damit der Ausweis von Ertrag und Risiko jeweils fur einen bestimmten Investmenthorizont

oder aber tabellarisch fiir eine Reihe maoglicher Investmenthorizonte. Diese Variante werden

19 Dies gilt nur, wenn der Investor kein im Sinne der Marktkapitalisierung der unterschiedlichen Anlageklassen
wertgewichtetes Portfolio zu Beginn seines Anlagehorizontes gehalten hat.

20 Sjehe Calvet et al. (2009).

201 Sjehe Kritzman und Rich (2002).
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wir im Folgenden jedoch nicht verfolgen und uns stattdessen auf den Ausweis jeweils einer
standardisierten GroRRe fir Risiko und Rendite fokussieren. Die Vernachldssigung des
Anlagehorizontes erlaubt es, die Verstandlichkeit zu erhdhen und ein Reporting moglichst
einfach zu halten sowie auch die groRere Vergleichbarkeit zwischen Portfolien
sicherzustellen. Dies ist besonders wichtig vor dem Hintergrund der beschrankten
Finanzkompetenz vieler Anleger. Im Vorgriff auf Abschnitt 1V.3 sei ferner darauf
hingewiesen, dass viele Befragte in Tiefeninterviews bereits erhebliche Probleme mit einem
einfachen Ausweis von RisikomaBen hatten sowie auch Probleme mit einer mehr

disaggregierten Darstellung von Ertrag und Kosten.

Unterschiedliche Anlageklassen und spezifische, nicht in Renditereihen reflektierte Risiken
Die einfachste und naheliegende Methode zur Ermittlung des Risikos zur nachvertraglichen
Messung des Kundennutzens der Anlageberatung besteht darin, den historischen Verlauf der
Wertentwicklung des entsprechenden Vermdgenswertes zur Berechnung heranzuziehen.
Voraussetzung hierfur ist allerdings, dass die erforderlichen Daten in ausreichender Giite und
Hé&ufigkeit vorhanden sind und entsprechend beispielsweise durch Anbieter vorgehalten
werden (zur Frage der L&nge der Zeitreihe siehe Abschnitt V.1). Diese Methode, die
vergleichbar mit der sogenannten historischen Simulation ist, ist vergleichsweise einfach zu
implementieren. Zudem fokussiert sie sich auf das tatséachlich realisierte Ergebnis der
Anlageberatung — in diesem Fall das historische Risiko. Dies ist allerdings auch gleichzeitig
ihr groRter Schwachpunkt.?®? Beispielsweise kann es dazu kommen, dass Risiken, die zwar
getragen wurden, aber (ber den Betrachtungszeitraum nicht schlagend geworden, d. h.
realisiert worden, sind, entsprechend nicht in den historischen Zeitreihen abgebildet sind und
deshalb unberticksichtigt bleiben.?® Dieser Fall kann insbesondere fiir Produkte eintreten, die
ein Ausfall- bzw. Kreditrisiko enthalten, wie zum Beispiel Anleihen. Hier reflektieren
Schwankungen der Marktpreise, auf deren Basis das historische Risiko berechnet wird, nur
dann die Unterschiedlichkeit in den Kreditrisiken, wenn diese im Beobachtungszeitraum
schlagend geworden sind. Anderenfalls wurde zwar ein hoheres Kreditrisiko durch
entsprechende Zinszahlungen gegeniiber dem Investor abgegolten, jedoch nicht in
Schwankungen in der Renditereihe reflektiert. Dies bedeutet, dass das Gesamtrisiko dieser
Produkte unter Umstanden deutlich héher sein kann, als es die Schwankung der Marktpreise
suggeriert. Ahnlich kann bei manchen Anlageprodukten beispielsweise auch eine geringe

Liquiditdt eines Wertpapieres dazu fuhren, dass es zu einer Unterschitzung von

202 Sjehe etwa DeMiguel et al. (2009).
203 Sjehe Jorion (2008).
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Risikokennzahlen kommen kann.?®* Zudem besteht bedingt durch ungeniigende Langen von
Zeitreihen die Mdoglichkeit eines sogenannten ,.Small Sample“-Problems, d. h., dass zu
wenige Beobachtungen vorliegen, um bestimmte Risikomalle verldsslich berechnen zu

kdnnen.

Einen moglichen Lésungsansatz fur solche Probleme stellt die sogenannte Monte-Carlo-
Simulation dar. Bei dieser Methode wird eine groRBe Zahl an Realisationspfaden, d. h.
maoglichen zukinftigen Wert- bzw. Renditeverlaufen, simuliert und eine Bewertung des
entsprechenden Finanzprodukts vorgenommen. Bei entsprechender Spezifikation hat diese
Methode den Vorteil, dass alle moglichen Risikoarten beriicksichtigt werden kdnnen. Zudem
kann der Einfluss der einzelnen Risikoarten auf eine mdgliche Wertdnderung analysiert
werden. Fir die Messung von Risiken von Privatanlegerportfolien ist dieses Verfahren jedoch
mit Schwéchen behaftet. Eine Monte-Carlo-Simulation dient priméar der vorwartsgerichteten
Analyse eines Portfolios und kann nur bedingt fur eine nachvertragliche Messung des
tatsachlich realisierten Risikos verwendet werden (vielmehr konnten nur verschiedene
Szenarien nach dem Motto, ,,was wire passiert, wenn ...“ dargestellt werden). Zudem ist eine
solche Simulation mit hohem Rechenaufwand verbunden. Auch eine Vereinfachung, wie die
Berechnung des Risikos an einem bestimmten Stichtag, hat den Nachteil, dass sich diese
Risikokennzahl von dem (ber eine Periode tatsachlich getragenen Risikos stark unterscheiden
kann und zusétzlich aufgrund der Stichtagsabhéngigkeit moglicherweise manipulierbar ist,
indem kurzfristig das Portfolio umgeschichtet wird, um dadurch ein kinstlich niedrigeres
Risiko zu erreichen. Schlussendlich sind die Ergebnisse einer solchen Simulation einem
privaten Anleger mit durchschnittlich relativ geringer finanzieller Allgemeinbildung nur sehr

schwer zu vermitteln.?®

Aus der Perspektive des Relevanz-Kriteriums allein wére es sicher wiinschenswert, wenn ein
Risikomal} tatsachlich alle Risiken reflektierte, die ein Anleger Uber eine definierte
Zeitperiode getragen hat. Denn nur so konnte ein adaquater Vergleich des in dieser Periode
getrogenen Ist-Risikos mit einem vorher definierten Soll-Risiko stattfinden. Auch die erzielte
Rendite muss zum gesamten Risiko in Bezug gesetzt werden (vgl. die Ausfuhrungen in

Abschnitt 1.3). Nur so sind Renditen beispielsweise auf einzelne Risikoklassen bezogen

2*Das Problem nicht vorhandener Handelspreise weist einen starken Zusammenhang zum Liquiditétsrisiko auf,
da bedingt durch die llliquiditat einiger Finanzmarktprodukte gestrige Preise in historischen Zeitreihen haufig
fur den nédchsten Tag Ubernommen werden. Dies flhrt statistisch gesehen zu einer synthetischen
Autokorrelation, wodurch alle Kennzahlen systematischer Risiken des Finanzprodukts wie Varianz oder
Duration bei Vorliegen eines positiven Trends im Markt unterschétzt werden. Siehe hierzu Jorion (2008).
205 Sjehe Jorion (2008).
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vollstandig miteinander vergleichbar. Dem stehen die angesprochenen Hirden bei der
Umsetzung und bei der Verstandlichkeit entgegen. Um potenzielle Manipulationen sicher
auszuschliellen, gleichzeitig aber alle historischen Risiken so gut wie moglich zu
beruicksichtigen, missten Anbieter verpflichtet werden, die gesamten Risiken des Portfolios
auf diese aufwendige Weise zu ermitteln. Dies erscheint nicht realisierbar. Dartiber hinaus
erscheint es zweifelhaft, ob Investoren die so errechneten Risikomale tiberhaupt verstehen

wrden.

Wir verfolgen daher im Folgenden nur die einfachere Berechnung des Risikos auf Basis
tatséchlich realisierter historischer Renditen. Allerdings halten wir auch fest, dass damit im
Einzelfall gewisse Risiken stark unterbelichtet werden kénnen, insbesondere Ausfall- und
Liquiditatsrisiken. Wir werden deshalb bei der spéteren konkreten Umsetzung und
Darstellung der Messung des Kundennutzens darauf noch einmal zuriickkommen (siehe
Abschnitt V1).

1.5 Notwendigkeit der Portfolioperspektive

Als weitere wichtige Fragestellung ertrtern wir an dieser Stelle, ob die Messung von Rendite
und Risiko aus einer Portfolio- oder einer Produktperspektive erfolgen sollte. Wie wir in
Kapitel 1 - Abschnitt 1V.4 dargelegt haben, gilt fur den vorvertraglichen Risikoausweis
aktuell die Produktsicht: Das prognostizierte Risiko wird jeweils fur ein bestimmtes Produkt
dargestellt. Wir argumentieren nun, dass eine solche produktbezogene Sichtweise oder auf
Basis von Produktrisiken approximierte Portfoliowerte fir den nachvertraglichen
Risikoausweis (zusammen mit einem Renditeausweis) vor dem Hintergrund der Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung weniger sinnvoll erscheinen. Stattdessen sollte eine

Portfolioperspektive gewahlt werden.

Das historische Risiko eines Portfolios wird auf der Basis der Schwankungen der
Gesamtrendite (daher der aggregierten Kursédnderungen sowie Ein- und Auszahlungen) des
Portfolios berechnet (siehe im Detail zu den verschiedenen RisikomaRen Abschnitt I1I).
Dadurch wird berticksichtigt, dass sich etwa eine negative Wertentwicklung bei einer Anlage
kompensieren l&sst durch eine positive Wertveranderung bei einer anderen Anlage im
betreffenden Portfolio. Je mehr die einzelnen Produkte sich auf diese Weise unterschiedlich
entwickeln, umso ausgeglichener ist die Renditeentwicklung des gesamten Portfolios. Man
spricht hier von den Vorteilen einer Diversifikation. Eine rein produktbezogene Sichtweise
vernachlassigt dies vollig. Dies gilt ebenfalls fir einen Ansatz, der Produktrisiken zu einem
Portfoliorisiko zusammenfasst, indem lediglich ein wertgewichteter Durchschnitt gebildet
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wird. Durch dieses Verfahren ist zu erwarten, dass es fir die grofle Mehrheit von
Anlegerportfolien zu einer Uberschitzung des  Portfoliorisikos kommt.*®  Die
Portfolioperspektive reflektiert daher das tatséchliche Risiko bei der Messung des

Kundennutzens genauer.

Eine historische Rendite-Risikorechnung auf Basis des Gesamtportfolios ist unserer Meinung
nach zudem weniger anfallig fir Manipulationen. Sollte man stattdessen mit einer
Produktperspektive und (gewichteten) Durchschnitten arbeiten, dann bestliinde stets die
Gefahr, dass beispielsweise ein Anlageberater kurz vor dem Ende eines fir die Messung des
Kundennutzens relevanten Betrachtungszeitraums zu einer Anderung der Gewichtung von
Anlageprodukten im Portfolio dréangt, um das tber die Gesamtperiode getragene Risiko zu
verschleiern. Dem konnte man entgegenwirken, indem man die Institute verpflichtet, das
Portfoliorisiko tdglich auf Basis von gewichteten Durchschnitten von Produktrisiken zu
bestimmen und dann (ber die Berichtsperiode wiederum einen adaquaten Durchschnitt zu
bilden. Der dann nétige Rechenaufwand ist allerdings nicht geringer als bei Berechnung des
historischen Portfoliorisikos und die Transparenz des Verfahrens ist weitaus geringer.

Die Portfoliosichtweise erlaubt schlielich ein héheres Mal} an Vergleichbarkeit zwischen
Investoren. Letztlich z&hlt nur die Gesamtperformance und nicht, wie sich diese im Detail auf
unterschiedliche Produkte aufschlusselt. Es ist damit flr Investoren sowohl moglich, sich mit
anderen Investoren hinsichtlich des getragenen Risikos zu vergleichen, als auch eine
Einstufung nach Risiko zu verwenden, um sich hinsichtlich der erzielten Rendite zu
vergleichen. Folglich erscheint die Portfoliosichtweise auch im Hinblick der Kriterien
Relevanz und Vergleichbarkeit tberlegen (vgl. hierzu nochmals den Kriterienkatalog in
Abschnitt  1.1). Hinsichtlich der Vergleichbarkeit ergibt sich allerdings bei der
Portfolioperspektive der Nachteil, dass der vorvertragliche Ausweis von Rendite und Risiko
auf Produktebene erfolgt. Privatanleger scheinen generell eher in Produkten also in
Gesamtportfolios zu denken (dies stellen wir auch auf Basis unserer Tiefeninterviews in
Abschnitt 1.3 fest), was auch teilweise den fehlenden Grad an Diversifikation in
Privatanlegerportfolios erklart (siehe hierzu die allgemeinen Ausfiihrungen im Rahmen der

wissenschaftlichen Grundlagen in Kapitel 1 - Abschnitt Il sowie noch die Berechnungen

2% Um einen Eindruck hinsichtlich der Fehlberechnung des Risikos durch einen solchen produktbasierten Ansatz
zu gewinnen, haben wir auf Basis des im Anhang Il beschriebenen Datensatzes mit Privatanlegerportfolien fiir
den Zeitpunkt 01.01.2007 das Portfoliorisiko auf Basis der verschiedenen denkbaren Verfahren berechnet (wir
haben hierfiir die Standardabweichung berechnet; siehe die Beschreibung von Risikomafen in Abschnitt 111). Im
Vergleich mit dem gewichteten Durchschnitt der Einzelrisiken zeigt eine Berechnung auf Basis der historischen
Gesamtrenditen auf Portfoliobasis, dass die mit der zweiten Methode berechneten Portfoliorisiken im
Durchschnitt rund 17 % niedriger sind.
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anhand realer Portfolios in Abschnitt 111.2). Auch kénnen Investoren nur schwer den Rendite-
und Risikobeitrag eines neuen Wertpapiers zu ihrer Portfoliorendite und dem Portfoliorisiko
abschatzen. Gerade darin besteht aber das Wertschopfungspotenzial fiir Beratung (siehe die
Definition des Kundennutzens in Kapitel 1 - Abschnitt |1 sowie die Beschreibung der Rolle
von Beratung in Kapitel 1 - Abschnitt I1). Eine produktbezogene Anlagepolitik flhrt
zwangslaufig zu einem reduzierten Kundennutzen, den Beratung durch portfoliobezogene
Anlageempfehlungen, unterstiitzt durch den Ausweis des entsprechenden Risikos und der

entsprechenden Rendite, steigern kann.
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1. Renditemessung

Uberblick: Ausgehend von den getatigten Voriiberlegungen kénnen wir uns dem eigentlichen
Kern der Messung des Kundennutzens der Anlageberatung im Sinne einer
Messung von Rendite und Risiko zuwenden. Als ersten wichtigen Baustein gilt es,
geeignete Ansétze zur Renditemessung zu finden. Aus unseren eigenen und
weiteren im ersten Kapitel dieser Studie zitierten Untersuchungen geht hervor,
dass Privatanleger ein klares Interesse an der Transparenz der Wertentwicklung
ihrer  Anlagen haben. Hierfur stehen verschiedene Methoden der
Renditeberechnung zur Verfligung, die auch die Berechnung von noch zu
definierenden RisikomaRen beeinflussen. Anders als bei der in einem folgenden
Abschnitt genauer beschriebenen Messung von Risiko geht es bei der
Renditemessung jedoch nicht um die Auswahl und Diskussion von verschiedenen
MaRen. Vielmehr gilt es einige Grundsatze festzulegen und Kernfragen zu
formulieren, die es vor der praktischen Ausgestaltung von Instrumenten zur

Messung des Kundennutzens zu kléren gilt.

Das zunéchst trivial erscheinende Thema der Berechnung von Renditen gewinnt
dadurch an Komplexitat, dass Portfoliorenditen aus den Einzelrenditen der darin
enthaltenen Wertpapiere errechnet werden, und es unterschiedliche Mdglichkeiten
der Behandlung von Geldzufliissen und Geldabflissen gibt. Dadurch entsteht eine
Vielzahl von theoretisch mdglichen Berechnungsformen, die sowohl in der
Theorie als auch in der Praxis Anwendung finden. Um hier eine geeignete
Auswahl speziell vor dem Hintergrund der Kundennutzenmessung treffen zu
kénnen, wird Finanzrendite in diesem Kontext zundchst definiert. Nach einer
Klassifizierung und Beschreibung von gangigen Renditemalien erfolgt deren

Bewertung.

Die folgenden Ausfiihrungen sind teilweise eher technischer Natur und daher
insbesondere  an den an einer Vertiefung dieses Aspektes der
Kundennutzenmessung interessierten Leser gerichtet, wobei wir an dieser Stelle
wie in den vorhergehenden Kapiteln einen kurzen Uberblick unserer Ergebnisse
voranstellen. Zusammenfassend l&sst sich bezliglich der Renditemessung bei
Privatanlegerportfolien sagen, dass diese auf Basis von zeitgewichteten Renditen,
d.h. als einfacher Durchschnitt von Renditen Uber verschiedene

Betrachtungszeitraume, erfolgen muss, um beispielsweise die Vergleichbarkeit
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Uber verschiedene Portfolien zu gewdhrleisten und dem Anlegerverstandnis
Rechnung zu tragen. Unsere Erorterungen zeigen, dass auch Faktoren wie
Messfrequenz, Nutzung von Transaktionspreisen oder Tagesschlusspreisen sowie
der Umgang mit Transaktionskosten wichtige und zu definierende Teilaspekte bei
der Renditeberechnung sind. Auf Basis bestehender wissenschaftlicher Studien
lassen sich keine substanziellen Unterschiede hinsichtlich der resultierenden
Jahresrendite bei der Berechnung auf taglicher oder monatlicher Basis feststellen.
Deshalb sollte hier die Uberlegung eher sein, ob eine monatliche Frequenz
hinreichend fir Kundennutzenvergleiche ist. Dies sollte abgewogen werden mit
dem zusatzlichen Aufwand, den eine tagliche Berechnung in der Praxis erfordern
wirde. Um zu gewahrleisten, dass es sich um tatsdchliche Anlegerrenditen
handelt, sollte mit realisierten Transaktionspreisen, d. h. Preisen bei Kauf und
VerauBerung eines Anlageproduktes durch den betreffenden Anleger, und
Cashflows gearbeitet werden, die der tatsachlichen Ein- bzw. Auszahlungen des
Anlegers entsprechen. Renditen sollten bei der Betrachtung von
Transaktionskosten grundsatzlich netto ausgewiesen werden, da die Nettorendite
inkl. aller Transaktionskosten die fur den Kunden relevante GréRe ist. Lediglich
fur die Berechnung von RisikomaRen empfiehlt sich die Verwendung von Brutto-
Rendite (ohne Transaktionskosten), um Verzerrungen der RisikomaRe durch
einmalig anfallende und vom tatsachlichen Risikoprofil des Wertpapiers

unabhéngige Kostenverrechnung auszuschlie3en.

1.1  Definition Finanzrendite

Grundsatzlich weist die Rendite die Wertdnderung einer Investition Uber einen bestimmten
Zeitraum aus. Der Duden definiert Rendite als ,,Ertrag einer Kapitalanlage“.207 Die
Basisformel der Renditeberechnung dividiert die Wertdnderung durch den Anfangswert der

Anlage:

r steht fur Finanzrendite, Ve ist der Endwert am Zeitpunkt E und Vs der Anfangswert am
Zeitpunkt S. Privatanleger investieren ihr Finanzkapital typischerweise in eine Mehrzahl von
Wertpapieren. Um nun die Gesamtrendite dieses Portfolios an Wertpapieren zu erhalten, muss

man die Renditen der Einzeltitel verknlpfen. Fir eine Periode setzt sich die Portfoliorendite

%7 Sjehe Dudenverlag (2011).
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zusammen aus der wertgewichteten Rendite der einzelnen Wertpapiere (wobei w; fur das

Wertgewicht und r; fur die Rendite des Einzelwertpapiers steht):

i=n
r= Zwi T,
i=1

Alternativ lasst sich auch die einzelne Berechnung der Renditen und anschlieBende
Akkumulation vermeiden, indem man Portfolioendwerte direkt mit Portfolioanfangswerten

vergleicht, sofern diese vorliegen.

Solange keine Mittelzuflisse oder -abfliisse (Cashflows) erfolgen, kann man mit diesen
Formeln Renditen von Portfolios Uber beliebige Zeitraume eindeutig berechnen. Man benétigt
dafiir jeweils nur den Anfangs- und Endwert des Portfolios bzw. der Einzeltitel. Diese
Rendite l&sst sich dann beliebig auf kilrzere Perioden herunterbrechen oder zu langeren
Perioden verknupfen.

Allerdings lassen sich diese Cashflows relativ haufig in Portfolios von Privatanlegern
beobachten, da sie aktiv handeln und Wertpapiere zu- oder verkaufen oder beispielsweise
Ausschittungen von Dividenden erfahren. Die Existenz dieser Cashflows innerhalb der
Messperioden beeinflusst die Rendite, sodass die Basisformel entsprechend angepasst werden
muss. Da dies auf unterschiedliche Weise erfolgen kann, ergeben sich mehrere theoretisch
,richtige* Renditemessmethoden, die aber zu divergierenden Ergebnissen fithren kénnen. Das

folgende Kapitel klassifiziert mehrere Renditemalie und beschreibt sie.

1.2 Klassifizierung und Beschreibung von Renditemalen
Die gelaufigsten RenditemaRe fir Portfoliorenditen lassen sich speziell im Hinblick auf

Privatkundenportfolios entlang von vier Auspragungsmerkmalen unterscheiden:*%

e Verkniipfung von Subperioden,
e Messfrequenz,
e Renditen innerhalb von Subperioden und

e Betrachtung von Transaktionskosten.

Verknupfung von Subperioden
Bei mehrperiodigen Anlagezeitraumen, Uber die eine Rendite gemessen werden soll, ist es oft
gewdinscht, Renditen fir einzelne Subperioden wie z. B. einen Tag oder einen Monat zu

messen und diese dann mit anderen Subperioden zu verknlpfen (z. B. zur Jahresrendite). Die

2% Die folgenden Ausfiihrungen beruhen in groen Teilen auf Kaesler (2011), S. 30 ff.
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einfachste Form der Verknipfung besteht darin, die Perioden gleichgewichtet geometrisch zu

verbinden:

1

t=E
_ Vt+1 B Ct+l
lw = —_—

w
t=§ Vt

Es wird innerhalb der Subperioden t um Cashflows C korrigiert, sodass die Portfoliorendite
der wertgewichteten Rendite der einzelnen Wertpapiere entspricht. V; entspricht hier dem
Portfoliowert, direkt nachdem der Cashflow C; angefallen ist (am Ende der Subperiode t). Das
heil3t, es wird hier angenommen, dass Cashflows am Ende der jeweiligen Subperiode
anfallen. Diese Form der Rendite wird als zeitgewichtet charakterisiert, weil sie gleiche

Zeitperioden gleich und unabhéngig vom investierten Vermdgen gewichtet.

Voraussetzung ist jeweils die Verfligbarkeit eines Portfoliowertes am Anfang und Ende der
Subperiode und eines Wertes und Zeitpunkts der Cashflows. Haufig wird bei dieser Rendite
daher davon gesprochen, dass sie die Leistung des Portfoliomanagers bewertet, wenn

Cashflows nicht beeinflusst werden kénnen.

Oft ist der Investor jedoch daran interessiert, wie hoch seine Rendite im Durchschnitt je
investiertem Euro war. Diese sogenannte geldgewichtete Rendite entspricht dem internen

Zinsful® (rirr) der Investition und l&sst sich durch Lésung der folgenden Gleichung berechnen:
t=E
Ve =Vg x(L+Trgg)+ th X (L+Tge )™
t=S

C ist hier der Cashflow am Tag t. Der Gewichtungsfaktor w; ist das VVerhaltnis aus der Zeit,
die seit dem Cashflow vergangen ist, und der Lange der Messperiode.

Hierbei werden Zeitpunkt und Héhe der Cashflows explizit beriicksichtigt, sodass die Rendite
sehr spezifisch fir das jeweilige Portfolio abhdngig vom Profil des individuellen
Investitionsvolumens (ber die Zeit ist. Voraussetzung sind hierbei nur ein Portfoliowert am
Anfang und Ende der Gesamtperiode und ein Wert und Zeitpunkt der Cashflows. Eine
Zerlegung in Subperioden ist nicht erforderlich. Haufig wird daher von der Performance des
Portfolios gesprochen, die sowohl von der Auswahl der Einzeltitel abhdngt als auch vom

jeweils investierten Portfoliowert.

Zu beachten ist, dass zeit- und geldgewichtete Methoden zu signifikant unterschiedlichen
Ergebnissen fihren kdnnen. So ist eine negative zeitgewichtete Rendite denkbar, obwohl der

Investor gleichzeitig einen Euro-Gewinn realisiert hat, ndmlich dann, wenn der Portfoliowert
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in Subperioden mit guter Rendite héher war. In diesem Fall ware die geldgewichtete Rendite
ebenfalls positiv.

Da sich die Berechnung der internen ZinsfuBe mathematisch schwierig gestaltet, wurde von

Dietz eine Naherungsformel (sogenannte Dietz-Methode) entwickelt; 2

Diese Formel nimmt an, dass alle Cashflows in der Mitte der Subperiode anfallen. Es ist
jedoch auch mdoglich, die einzelnen Cashflows innerhalb der Subperiode nach

Anfallszeitpunkt zu gewichten. Dies geschieht bei der modifizierten Dietz-Methode: 2*°

t=E
Ve -V - 3'C,

t=S

t=E
Vs + ZWt xC,
t=s

rMD -

w; ist analog zu oben das Verhaltnis aus der Zeit, die seit dem Cashflow vergangen ist, und
der Lange der Messperiode. Geldgewichtete Renditen sind per definitionem immer konstant
fur die Betrachtungsperiode. Eine Zerlegung in Subperioden ist nicht moglich, weil diese
Male ja gerade eine durchschnittliche (und damit konstante) Rendite je investiertem Euro
ausweisen sollen. Theoretisch ist es jedoch mdglich, geldgewichtete Renditen bestimmter
Perioden mit anderen Perioden zu verkniipfen. Dies geschieht wie oben beschrieben mittels
geometrischer Verbindung und erfolgt damit zeitgewichtet. Es entsteht somit eine hybride
Methode hinsichtlich der Verknipfung.

Messfrequenz

Die oben beschriebene zeitgewichtete Berechnungsmethode erfordert die Zerlegung des
Anlagehorizonts in Subperioden fiir jeden Zeitpunkt, an dem ein Cashflow anfallt. Nur so
kann fir Letztere korrigiert werden. In der Praxis wahlt man Subperioden aber nicht
unterschiedlich lang, sondern vereinfacht, indem mdglichst kleine Zeiteinheiten, wie ein

Monat oder sogar ein Tag, als Periodenlange definiert werden.

29 Sjehe Dietz (1966) und (1968).
219 Sjehe Dietz (1966) und (1968).
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Renditen innerhalb von Subperioden

Wahlt man z. B. einen Monat als kleinste Zeiteinheit flr eine Subperiode, wirde die Formel
fur die zeitgewichtete Rendite annehmen, dass alle Cashflows am Ende des Monats anfielen.
In Wahrheit dirften Cashflows jedoch recht hdufig innerhalb des Monates verteilt sein und
damit Einfluss auf die Rendite haben. Abhilfe wirde hier die Verklrzung der
Subperiodenlénge auf z. B. einen Tag schaffen. Kiirzere Zeitperioden wie z. B. eine Stunde
erscheinen nicht sinnvoll, da solche Renditen nur schwer interpretierbar und z. B. auf einen

Tag hochzurechnen sind.

Eine weitere Komplexitat, die die Renditen innerhalb von Subperioden betrifft, ist die Frage,
ob fir den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren (d. h. fir die Bewertung von Cashflows)
Schlusskurse oder die tatsdchlichen Transaktionspreise genommen werden sollten. Beide

Methoden werden in der Literatur diskutiert. 2'*

Betrachtung von Transaktionskosten

Schlief3lich ergibt sich noch dadurch eine Ausgestaltungsoption, dass Transaktionskosten bei
der Berechnung der Portfoliorendite beriicksichtigt werden konnen oder nicht.
Transaktionskosten wiirden dabei prinzipiell wie andere Cashflows behandelt werden. Betragt
eine  Aktieninvestition beispielsweise 1.000 Euro und werden dabei 10 Euro
Transaktionskosten féllig, so wirde man Renditen netto berechnen, wenn man hier einen
Cashflow von 1010 Euro annimmt. Transaktionskosten wirken sich auf die Rendite also
immer vollstdndig am Transaktionstag aus und werden nicht Uber die Haltedauer
,abgeschrieben®. Da es moglich ist, dass diese Transaktionskosten an bestimmten Tagen
verhéltnismalig grolRe negative Renditen erzeugen koénnen, wird empfohlen, zur Berechnung
von RisikomaRen Brutto-Renditen zu verwenden, weil diese nicht durch evtl. anfallende

Transaktionskosten verzerrt werden.

Zusammenfassend l&st sich feststellen, dass mdgliche Messmethoden fur Renditen von
Privatanlegerportfolios sich an diesen vier Ausgestaltungsoptionen orientieren. In der
Wissenschaft herrschen vor allem Methoden mit zeitgewichteten Renditemalien vor, die
entweder monatliche oder tagliche Daten benutzen.?*? Zudem lassen sich auch einige hybride
Modelle finden.?® In der Praxis hat sich bislang kein Standard fir Portfoliorenditen von
Privatanlegern etabliert. Banken weisen Privatkundenportfoliorenditen sehr unterschiedlich

aus (siehe Kapitel 1 - Abschnitt 1V). Allerdings gibt es Richtlinien fiir den Ausweis von

211 Sjehe Menchero und Hu (2003); Spaulding (2003).
212 Sjehe Barber und Odean (2000) und (2001); Shu et al. (2004); Anderson (2007); Halling (2009).
213 Sjehe Hackethal et al. (2011).
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Leistungen von Vermdgensmanagern oder Investmentsfonds: Urspriinglich getrieben von der
amerikanischen Analystenvereinigung AIMR (heute CFA Institute) entstanden beispielsweise
die Global Investment Performance Standards (GIPS) (siehe auch Kapitel 1 - Abschnitt
1V).%** Dort wird grundsatzlich die Nutzung der zeitgewichteten Rendite vorgeschrieben, was
bedeutet, dass Subperioden so gewahlt werden sollten, dass Portfolios zu allen Cashflow-
Zeitpunkten bewertet werden - was aber oft nicht zu gangigen Tages- oder Monatszeitraumen
passt. Daher empfehlen die GIPS, Portfolios bei auf’ergewohnlich hohen Cashflows gesondert
zu bewerten. Zur Berucksichtigung von Cashflows innerhalb von Subperioden wird daher die
modifizierte Dietz-Methode eingesetzt, was bei zeitgewichteter Verknipfung zu hybriden
MaRen flhrt. Dies ist Ubereinstimmend damit, dass institutionelle Portfoliomanager
vorherrschend hybride Modelle benutzen, die z.B. Renditen in Subperioden Uber
geldgewichtete Naherungsformeln wie die modifizierte Dietz-Methode berechnen und diese

dann gleichgewichtet verbinden.?*®

214 Sjehe GIPS (2010).
215 Sjehe Bacon (2008).
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I11.  Risikomessung

Uberblick: Aufbauend auf die Uberlegungen zum Renditeausweis wird im Folgenden die
Frage diskutiert, welche RisikomaRe zur Messung des Kundennutzens sinnvoll
eingesetzt werden konnen und wie diese zu interpretieren sind. Der Fokus im
ersten Teil dieses Abschnitts liegt nach einleitenden Uberlegungen zum
Risikobegriff auf der Beschreibung von Risikomalen. Anders als beim
Renditeausweis lassen sich bei der Risikomessung verschiedene konkrete
MessgroRen unterscheiden. Im zweiten Teil dieses Abschnitts wird eine
umfassende empirische Bewertung der beschriebenen Risikomalle auf Basis
realer Portfoliodaten von Privatanlegern vorgenommen. Insbesondere gehen wir

hierbei auf die Kriterien Relevanz und Persistenz ein.

Ahnlich wie beim Renditeausweis sind die folgenden Absétze eher technischer
Natur. Zusammenfassend lasst sich an dieser Stelle bereits Folgendes zum
Risikoausweis sagen: Risiko wird im Bereich der Geldanlage als (negative)
Abweichung von einem Erwartungswert wahrgenommen. Vor dem Hintergrund
der Entwicklung von Instrumenten zur Messung des Kundennutzens erscheinen
drei etablierte Risikomalie, mit denen Risiko auf Basis historischer Renditereihen
gemessen werden kann, besonders geeignet: Varianz bzw. Standardabweichung,
Value-at-Risk (VaR) und der Conditional Value-at-Risk (CVaR). Diese
unterscheiden sich insbesondere darin, dass ihnen ein unterschiedliches
Risikoverstdndnis zugrunde liegt, das sich in der zweiseitigen bzw. einseitigen
Betrachtung von Abweichungen vom Erwartungswert niederschlagt. Zudem
werden Abweichungen von der Normalverteilung von den RisikomafRen
unterschiedlich gut reflektiert. Unsere empirische Untersuchung anhand realer
Privatanlegerportfolios zeigt, dass diese theoretischen Unterschiede auch von
praktischer Relevanz sind. So sind VaR und CVaR tendenziell besser geeignet als
die Standardabweichung, das historische Risiko der Portfolien privater Anleger
zu erfassen. Dies liegt darin begriindet, dass Privatanlegerrenditen in der Tat einer
von der Normalverteilung abweichenden Verteilung folgen und sogenannte ,,fat
tails* aufweisen, d. h., dass stark negative Renditen aufgrund von mangelnder
Diversifikation vermehrt auftreten. Hinsichtlich eines weiteren wichtigen
Aspektes bei der Messung des Kundennutzens erscheint jedoch die
Standardabweichung als das adaquatere Risikomal; sie stellt das persistenteste

Risikomal} dar, das die relative Einordnung von Portfolien im Zeitverlauf relativ
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konstant halt. Auf dieser Basis kénnen wir daher noch keines der Risikomalie
zweifelsfrei fur die Messung des Kundennutzens der Anlageberatung empfehlen.
Hier wird die in Abschnitt IV spater diskutierte Verstandlichkeit verschiedener

Male aus Anlegerperspektive weitere wichtige Anhaltspunkte liefern.

I11.1  Herleitung von Risikomal3en

Es gibt eine Vielzahl von verschiedenen Risikomalen, die sowohl in der finanztheoretischen
Literatur dokumentiert sind als auch in der Praxis, beispielsweise im Rahmen von
institutionellem Portfoliomanagement oder Risikomanagement bei Unternehmen, Anwendung
finden. Um aus diesem Kanon eine geeignete Auswahl von RisikomaRen zur Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung zu treffen, gilt es zuerst, sich mit der Frage
auseinanderzusetzen, wie Risiko im Allgemeinen und speziell aus Anlegersicht verstanden
wird. Hierflr wird als erster Baustein im Folgenden der Risikobegriff definiert. Als
Grundlage fiir die Beschreibung der einzelnen Risikomalie, die zum Zweck der Messung des
Kundennutzens sinnvoll erscheinen, kann zudem auf theoretische Ansétze zur Klassifizierung

und Charakterisierung von Risikomafen zurtickgegriffen werden.

11.1.1 Definition Finanzrisiko

Im Allgemeinen spricht man immer dann von Risiko, wenn Unsicherheit Uber einen
zukinftigen Zustand oder eine zukinftige Entwicklung besteht. So definiert der Duden Risiko
als ,,Mogliche[n] negative[n] Ausgang bei einer Unternehmung [...]; [ein] mit einem
Vorhaben, Unternehmen verbundenes Wagnis“.216 Obwohl Risiko ein Phdnomen ist, das fir
jeden eine Bedeutung hat, da es praktisch alle Bereiche des menschlichen Lebens beriihrt, gibt

es kein allgemeingiiltiges Verstandnis des Risikobegriffs.*’

Im Rahmen dieser Studie ist insbesondere der Risikobegriff der Wirtschaftswissenschaften
von Bedeutung. In diesem Zusammenhang wird Risiko als Mal} fir mogliche Gewinne und
Verluste bzw. als Entscheidungsgrundlage definiert.?® Konkret wird Risiko als mégliche
zukinftige Abweichung von einem erwarteten Ergebnis verstanden, wobei dieses meist als
Erwartungswert ausgedriickt wird. In Bezug auf Finanzrisiken heif3t dies, dass Abweichungen
— sowohl negative als auch positive — zum Risiko beitragen. Diese Definition von Risiko hat
bis in die friihen 1990er Jahre in Theorie und Praxis dominiert und sich in der Nutzung von

1% pudenverlag (2011).
27 Auch in der Wissenschaft ist der Risikobegriff unterschiedlich definiert. So begreift beispielsweise die
Philosophie Risiko als moralisches Konzept, die Soziologie Risiko als soziales Konstrukt und die Psychologie
Iz?lgsiko als Wahrnehmens- und Verhaltensmuster (Althaus, 2005).

Ibid.
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sogenannten zweiseitigen Risikomalien, wie beispielsweise der Standardabweichung, in der

modernen Portfoliotheorie niedergeschlagen.

Aus Investorensicht ist in vielen Fallen jedoch eine engere Definition von Risiko relevant.
Intuitiv wird Risiko als ,,negative Verdnderung bzw. adverse Entwicklung® einer finanziellen

Position verstanden.?*®

Waihrend Anleger Renditen, die unter den Erwartungen liegen,
fiirchten, werden magliche Uberrenditen als Chance begriffen. Dieses einseitige Verstandnis
von Risiko stitzt sich auch auf Beobachtungen der Verhaltensékonomie. Im Rahmen ihrer
Prospect Theory, die das Verhalten bei unsicheren Entscheidungen charakterisiert, haben
Kahnemann und Tversky das Konzept der loss aversion (Verlustvermeidung) gepragt.??°
Anleger verwenden in ihren Entscheidungen Referenzpunkte, wobei negative Abweichungen
von diesen als Verlust wahrgenommen werden. Die Moglichkeit von Verlusten scheint dabei
starkeren Einfluss auf Entscheidungen zu haben als mégliche Gewinne in gleicher Hohe.??
Auf der Prospect Theory aufbauende Untersuchungen und Experimente liefern weitere
Anhaltspunkte dafur, wie Anleger Risiko wahrnehmen bzw. wodurch die Risikoaversion von
Anlegern gepragt ist. So erhoht die Mdoglichkeit von groBen Verlusten bzw. eines
Totalverlustes die Risikoaversion.??> Zudem unterscheiden sich die Risikopraferenzen von
Anleger zu Anleger, da sie sowohl durch individuelle Charakterziige gepragt als auch durch
externe Faktoren bestimmt sind.”*® Dies kann auch zu Verinderungen der Risikopréferenzen
iiber die Zeit oder abhangig vom jeweiligen Kontext filhren.?** So erhéht sich in vielen Fallen

die Risikoaversion von Investoren mit der Héhe einer Anlage relativ zu ihrem Vermdégen.
I11.1.2 Klassifizierung und Beschreibung von Risikomafien

Klassifizierung von Risikomalien

Eine Einordnung und Klassifizierung von Risikomalien kann aufbauend auf der Definition
des Risikobegriffs erfolgen. Zur Messung des Kundennutzens sind dabei Risikomalle von
Bedeutung, die das Risiko einer Einzelanlage bzw. eines Gesamtdepots fiir sich betrachtet

unabhéngig von weiteren Einflussfaktoren definieren.

19 Sjehe Albrecht (2003), S. 3.

220 Sjehe Kahneman und Tversky (1979).

221 Siehe Kahneman und Tversky (1979). Wobei es auch ernst zu nehmende Kritik an dem postulierten héheren
Entscheidungsgewicht von moglichen Verlusten gibt (z. B. Erev et al., 2008).

222 Sjehe Johnson et al. (2006).

%23 Ipid.

224 Sjehe beispielsweise Johnson et al. (2006) und Vlaev et al. (2009).
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Risikomalle lassen sich in erster Linie durch ihre Lageabhangigkeit und ihre
Informationsberiicksichtigung charakterisieren (siehe Abbildung 24).* Lageabhangigkeit
steht dafiir, ob ein Risikomal® den Grad der Abweichung von einem Erwartungswert misst
und dabei unabhangig von diesem betrachtet werden kann (lageunabhéngiges RisikomaR)
oder ob ein Risikomal? von der Héhe des Erwartungswertes abhéngig ist (lageabhangiges
RisikomaB).”® Der Aspekt der Informationsberiicksichtigung bezieht sich auf die in der
Definition des Risikobegriffs diskutierte Interpretation von Risiko. Hier geht es um die
Unterscheidung zwischen zweiseitigen RisikomalRen, die negative und positive
Abweichungen von einem Erwartungswert messen, und einseitigen Malen, die nur negative
Abweichungen darstellen und damit tendenziell eher der intuitiven Definition von Risiko aus

Investorensicht entsprechen.

Abbildung 24: Klassifizierung von Risikomalen

Lageabhéangigkeit

Lageunabhéngig Lageabhéangig

(Unabhangig von Hohe (Abhangig von Hohe
Erwartungswert) Erwartungswert)
Informations- Einseitig Zweiseitig Einseitig Zweiseitig
berticksichtigung (Nurnegative (Abweichungen (Nurnegative (Abweichungen

Abweichungen von ZielgroRein
von ZielgréRe beide Richtungen
bericksichtigt) bericksichtigt)

Abweichungen von ZielgroRein
von Zielgrof3e beide Richtungen
bertcksichtigt) bericksichtigt)

Aufgrund der Vielzahl von Risikomalien, die sowohl in der Praxis als auch in der Theorie
entwickelt worden sind, gibt es diverse Ansétze, diese weiter zu klassifizieren und aus
theoretischer Sicht zu beurteilen. In der Theorie haben sich verschiedene Axiomensysteme
durchgesetzt, die Anforderungen an die unterschiedlichen Klassen von Risikomalien stellen.
Durch diese theoretischen Anforderungen koénnen die Risikomalle genauer charakterisiert
werden, und es kann eine erste Einschdtzung erfolgen, inwieweit es sich um aus
wissenschaftlicher Sicht adaquate RisikomaBe handelt.””” Beispielhaft sei hier nur auf die
Axiomensysteme von Pedersen und Satchell (lageunabhdngige Risikomalie) und von Artzner,
Delbaen, Eber und Heath (lageabhangige Risikomalle) verwiesen, die die theoretischen

Anforderungskataloge an Risikomalie in besonderem Male gepragt haben, deren detaillierte

22 Sjehe Albrecht (2003).
226 Sjehe Albrecht (2003).
227 Beispielsweise inwieweit durch das RisikomaR Diversifikationseffekte beriicksichtigt werden.
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Beschreibung jedoch den Rahmen dieser Studie tibersteigt.??® Die RisikomaRe, die wir fiir die
Messung des Kundennutzens vorschlagen, reflektieren jedoch die Definition des
Risikobegriffs und auch diese theoretischen Uberlegungen. Solche eher theoretischen
Einschatzungen missen in einem weiteren Schritt, wenn es um die Betrachtung der auf den
Risikomallen aufbauenden Instrumenten zur Nutzung des Kundennutzens geht, mit der
Bewertung aus Sicht der praxisorientierten Anforderungen an Instrumente zur Messung des

Kundennutzens ergénzt werden.

Beschreibung von Risikomafen

Die Risikomalle 1) Varianz und Standardabweichung, 2) Value-at-Risk und 3) Conditional
Value-at-Risk erscheinen vor dem Hintergrund der qualitativen Anforderungen an
Instrumente zur Messung des Kundennutzens besonders geeignet und werden im Folgenden
vorgestellt. Dabei werden ihre Kernaspekte, die Interpretation aus Investorensicht und eine
kurze Einschdtzung im Hinblick auf die allgemeine praktische Anwendung und die
vorhergehenden theoretischen Kriterien diskutiert. Eine Auswahl weiterer Risikomale wird
im Anschluss tabellarisch dargestellt. Die ausgewdahlten Risikomalie lassen sich im Rahmen

der generellen Klassifizierung wie in Abbildung 25 gezeigt einordnen.

Abbildung 25: Klassifizierung der beschriebenen Risikomalie

Informationsbertcksichtigung

Varianz/

SUESUEIER g0 dardabweichung

Value-at-Risk

Abhangig

Conditional Value-at-Risk

Varianz und Standardabweichung
Varianz und Standardabweichung sind traditionelle Instrumente der Risikobestimmung, die
seit der Portfoliotheorie von Markowitz die Finanztheorie pragen.??® Risiko ist in diesem Fall

als AusmaR der Schwankungen um den Erwartungswert definiert, wobei meist der historische

228 Sjehe Axiomensysteme von Pedersen und Satchell (1998) und Artzner et al. (1999). Ersteres baut auf Kijima
und Ohnishi (1993) und wurde durch Rockafellar und Uryasev (2002) im Rahmen ihrer Diskussion des
Conditional Value-at-Risk Konzepts weiterentwickelt.

229 Sjehe Markowitz (1952).
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Durchschnitt der betrachteten GrolRe (z. B. der Rendite einer Aktie) als Proxy fur diesen
verwendet wird. Da sowohl negative als auch positive Abweichungen berucksichtigt werden,
handelt es sich bei Varianz und Standardabweichung um zweiseitige Risikomalie.
Mathematisch gesehen ist die Varianz die mittlere quadratische Abweichung vom
Erwartungswert. Die Standardabweichung ¢ wird als Quadratwurzel der Varianz berechnet
und steht somit in derselben Einheit wie die zugrunde liegenden Werte. Das heilt, dass die
Standardabweichungen beispielsweise auf Basis von Renditen (in Prozent) berechnet die

Abweichung in Prozentpunkten angibt:

Var(X) = E[(X — E(0))’]

o(X) =+/Var(X)

mit ZufallsgroRe X und Erwartungswert E.

Die Interpretation von Varianz und Standardabweichung als Risikomalie ist aus Anlegersicht
einfach: Je héher die Schwankungen der Rendite einer Anlage um den Erwartungswert, desto
groRer ist das Risiko. Beim Vergleich von verschiedenen Anlagemoglichkeiten steht hohere
Varianz bzw. Standardabweichung fir den Investor fir grofiere Unsicherheit, die erwartete
Rendite zu erzielen, bzw. auf die Vergangenheit bezogen fir tatsachlich hdhere
Abweichungen von der durchschnittlichen Rendite. Die folgende Abbildung 26 verdeutlicht
dies. Wahrend Anleger A und Anleger B durchschnittlich dieselbe Rendite erzielt haben, war
die Rendite des Depots von Anleger A deutlich héheren Schwankungen unterworfen, was

sich in einer groReren Varianz und Standardabweichung niederschlagt.?*°

%0 Die Rendite von Depot A ist auf Basis tatsachlicher wéchentlicher Dax-Renditen von Januar 2006-Januar
2011 berechnet.
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Abbildung 26: Vergleich des Depotwertverlaufs und der Renditeverteilung von zwei
exemplarischen Anlegerdepots
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Obwohl Varianz und Standardabweichung als zweiseitige RisikomaRe dem Risikoverstandnis

aus Investorensicht widersprechen, finden sie in der Praxis nach wie vor breite Anwendung in

Risikomessung und Risikomanagement. So wird die Standardabweichung auch im Rahmen
des in Kapitel 1 - Abschnitt 1V diskutierten Risiko-Rendite-Profil nach OGAW-/UCITS-1V

angewandt. Vorteile von Varianz und Standardabweichung sind insbesondere die leicht

verstandliche Interpretation und die etablierte Berechnungslogik. So lasst sich mithilfe von

Varianzen sehr einfach das Risiko bei der Bildung von Portfolios berechnen und sie kénnen

im Rahmen von Fragestellungen zur Risiko-Rendite-Optimierung eingesetzt werden.?®* Die

Varianz erflllt auch die theoretischen Anforderungen an RisikomaRe nach Pedersen und

1 Sjehe Albrecht (2003).
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Satchell (1998), zumindest sofern die zugrunde liegende Variable normalverteilt ist.*? Anders
ausgedriickt setzen beide Male voraus, dass Abweichungen vom Erwartungswert
symmetrisch auf bestimmte Art und Weise verteilt sind. Eben diese Annahme von
Normalverteilung der zugrunde liegenden Werte stellt jedoch sowohl aus theoretischer als
auch praktischer Sicht ein Problem bei der Anwendung von Varianz und Standardabweichung

als RisikomaR dar, da Anlagerenditen diese Annahme oftmals erheblich verletzen.?*®

Value-at-Risk
Value-at-Risk  (VaR) ist ein relativ junges RisikomaB, das mittlerweile im
Portfoliomanagement und insbesondere im Risikomanagement von Finanzunternehmen

d.Z** VaR wurde in den 1980er Jahren entwickelt und erstmals durch

vielfach angewendet wir
grolle amerikanische Investmentbanken eingesetzt. Ziel war es, samtliche Risiken aller

Anlage- und Handelspositionen in einer einzelnen Zahl zu biindeln.

Mithilfe von VaR kann unter Vorgabe einer bestimmten Eintrittswahrscheinlichkeit der
maximal zu erwartende Verlust in einem bestimmten Betrachtungszeitraum berechnet
werden. Aus Investorensicht steht VaR somit dafiir, dass ein Verlust in einer bestimmten
Hohe (der sogenannte Value at Risk als Geldbetrag oder Rendite ausgedriickt) mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht Gberschritten wird. Als Wahrscheinlichkeit, dass der
Verlust die VaR-Schwelle Ubersteigt, werden meist Werte zwischen 1 % und 5 % verwendet,
was analog einem Konfidenzniveau von 99 % bis 95 % entspricht. Die folgende Abbildung
27 veranschaulicht diesen auf den ersten Blick etwas komplex anmutenden Zusammenhang.
Die Abbildung zeigt die Verteilung moglicher Renditen beispielsweise eines Portfolios unter
Annahme einer Standardnormalverteilung, d. h., dass die moglichen prozentualen Gewinne
und Verluste symmetrisch um den Erwartungswert von 0 % verteilt sind bzw. dass die
Wahrscheinlichkeit, einen Gewinn in einer bestimmten Hohe zu erzielen, der
Wahrscheinlichkeit eines Verlustes in derselben H6he entspricht. Um ein VaR zu bestimmen,
definieren wir eine Eintrittswahrscheinlichkeit eines bestimmten Verlustes bzw. das
entsprechende Konfidenzniveau — in diesem Fall 5% bzw. 95 % (5 % entsprechen der grau
schattierten Flache). VaR liegt in diesem Fall bei -1,7 %. Anders ausgedriickt sind wir uns auf
Basis der dargestellten Verteilung zu 95 % sicher, dass ein Verlust von -1,7% nicht

Uberschritten wird.

%32 Sjehe Albrecht (2003).
2% Sjehe beispielsweise Mandelbrot (1963) und Kon (1984).
%4 Siehe McNeil et al. (2005).

132



Abbildung 27: VaR schematisch unter Annahme einer Standardnormalverteilung

Standardnormalverteilung
Erwartungswert: 0%
Standardabweichung: 1%

VaRgsy, = -1,7%

-5% -4% -3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
<+— Verlust Gewinn ————»

VaR wird abhéngig von der Eintrittswahrscheinlichkeit des maximalen bzw. eines

dariiberliegenden Verlustes definiert:?*

P[L >VaR,_,(L)] =«

mit Wahrscheinlichkeit P, Verlust L und vorgegebener Eintrittswahrscheinlichkeit von «;
VaR kann dementsprechend als kleinster moglicher Verlustwert [ gesehen werden, unter der
Bedingung, dass die Wahrscheinlichkeit, dass ein Verlust den Wert | Ubersteigt, kleiner/gleich

dem vorher definierten Konfidenzniveau ist.?*

In der Praxis gibt es verschiedene Ansatze, den VaR zu ermitteln. Da es sich oftmals um eine
zukunftsgerichtete Betrachtung handelt, ist der Kernpunkt, eine adéquate Verteilung der
maoglichen Verluste und Gewinne anzunehmen. Meist wird diese von den historisch erzielten
Werten abgeleitet oder eine bestimmte Verteilung wird angenommen. Alternativ wird der
VaR komplett auf Basis der historischen Werte berechnet. Bei 100 Beobachtungen (z. B.
wochentliche Renditen) entspricht in diesem Fall ein VaRgso, dem flinfthochsten Verlust bei
diesen Beobachtungen, d.h., bei 95 der 100 Beobachtungen wird dieser VaR nicht
uberschritten. In dieser Auspragung lasst sich VaR auch zur Berechnung des historischen
Risikos von Einzelanlagen oder Depots von Anlegern nutzen und kann damit auch im
Rahmen der Messung des Kundennutzens angewandt werden. Anhand eines unserer schon fir
die anderen Risikomalle genutzten Beispiele lasst sich der VaR wie folgt darstellen:

Entsprechend einem VaRggy, (VaR95) wurde fir Depot A ein wdchentlicher Verlust

2% Sjehe Albrecht (2003).
2% Siehe McNeil et al (2005).
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von -10 % (-5 %) in 99 % (95 %) der Félle nicht Gberschritten (siehe Abbildung 28 und 29).
Die niedrigeren VaR-Verlustwerte von Depot B spiegeln wiederum die geringeren

Schwankungen (und damit auch geringeren unterwochentlichen Gewinne und Verluste) des

Depotwertes wieder.

Abbildung 28: Darstellung VaR anhand des exemplarischen Anlegerdepots A
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Abbildung 29: Darstellung VaR anhand des exemplarischen Anlegerdepots B
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Auf der einen Seite erfdhrt VaR als Risikomald bei Praktikern teilweise hohe Akzeptanz.

Insbesondere zur Berechnung interner und regulatorischer Kapitalanforderungen bei Banken

ist VaR das bevorzugte MaB.?’

27 Ein Beispiel ist die Verwendung von VaR im Rahmen der Basel-Kapitalanforderungen (siehe Basel
Committee on Banking Supervision, 2011).
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gegeniber einfachen Risikomalien wie der Varianz und der Standardabweichung auf. So wird
eine intuitive einseitige Risikowahrnehmung zugrunde gelegt. Des Weiteren kann VaR bei
nicht symmetrischen, nicht normalverteilten Variablen angewandt werden. Auf der anderen
Seite ist die Giite von VaR als RisikomaB jedoch umstritten.”*® Vor dem Hintergrund unserer
Studie sei an dieser Stelle darauf verwiesen, dass der VaR verschiedener Positionen nicht
aggregiert werden kann bzw. dass Diversifikationseffekte nicht berlicksichtigt werden, und
VaR somit nicht den theoretischen Anforderungen an RisikomaRe geniigt.?®® Zudem lasst
VaR keine Ruckschlisse tber die Hohe von Verlusten zu, die jenseits der VaR-Schwelle
liegen. Dieser Aspekt wird bei auf VaR aufbauenden Risikomallen wie dem im folgenden

Abschnitt beschriebenen Conditional VValue-at-Risk adressiert.

Conditional Value-at-Risk

Der Conditional Value-at-Risk (CVaR) ist ein eng mit dem VaR verwandtes RisikomaR. Im
Gegensatz zum VaR gibt der CVaR keine Verlustschwelle an, sondern einen
durchschnittlichen ,,Maximalverlust®, wenn die VaR-Schwelle berschritten ist. Analog zum
VaR léasst sich der CVaR grafisch veranschaulichen (siehe Abbildung 30). Unter Annahme
einer Standardnormalverteilung fur prozentuale Renditen betrédgt der CVaR -2,1% (zum
Vergleich: VaR = -1,7 %) auf Basis eines 95 %-Niveaus. Bei normalverteilten Verlusten
(negativen Renditen) liegen CVaR und VaR im Allgemeinen nicht weit auseinander.
Wichtiger ist die Betrachtung des CVaR, wenn vereinzelt sehr hohe Verluste (negative

Renditen) auftreten kdnnen, d. h., die Verteilung sogenannte ,,fat tails* hat.

%% Siehe McNeil et al. (2005) und Szeg6 (2002) fir eine weiterfiihrende Beurteilung von VaR aus theoretischer
und praktischer Sicht.
239 Spezifisch ist VaR kein ,,kohirentes“ Risikomaf (Artzner et al., 1999).
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Abbildung 30: CVaR schematisch unter Annahme einer Standardnormalverteilung

Standardnormalverteilung
Erwartungswert: 0%
Standardabweichung: 1%

CVaRgsy, = -2,1% VaRgsy, = -1,7%

-5% -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
<+— Verlust Gewinn ——»

Der CVaR ist als der bedingte erwartete Verlust jenseits des VaR flr ein bestimmtes
Konfidenzniveau definiert:**°

1 a
CVaRy_q, = EJ VaR, (L)du
0

Mit Verlust L und Eintrittswahrscheinlichkeit eines Verlustes von . Dadurch, dass u Werte
zwischen 0 und a annimmt, werden VaR-Verlusth6hen betrachtet, die jenseits des
ursprunglichen VaR mit der Eintrittswahrscheinlichkeit o liegen. Daher ergibt CVaR den

Durchschnitt der Verluste, die die VaR-Schwelle iberschreiten.

Beispielhaft angewandt auf eines unserer exemplarischen Depots (Depot A) ergibt sich beim
CVaR folgendes Bild: Im Fall, dass der VaRgg-Verlust (VaRgs-Verlust) in Hohe von -10 %
(-5 %) 0berschritten wurde, betrug der durchschnittliche Verlust, d.h. der CVaRgg
(CVaRgs) -16,1 % (-8,8 %). Durch einige sehr stark negative Verluste liegt der CVaR in
diesem Fall deutlich Uber dem VaR. Dies verdeutlicht, wie wichtig die Betrachtung von
Verlusten, die jenseits einer gewissen VaR-Schwelle liegen und durch den CVaR ermdglicht
wird, aus Anlegersicht sein kann. Die Verwendung eines CVaR adressiert somit einen der
Hauptkritikpunkte am VaR. Auch aus theoretischer Sicht ist der CVaR das bessere

RisikomaR.?*! Diese Vorteile gehen allerdings mit einer hheren Rechenkomplexitt einher.

20 Sjehe McNeil et al. (2005) und Albrecht (2003).
1 Sjehe Rockafellar and Uryasev (2002).
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Abbildung 31: Darstellung CVaR anhand des exemplarischen Anlegerdepots A
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Es gibt wie schon angedeutet eine Vielzahl weiterer RisikomafRe, die jedoch vor dem
Hintergrund der Messung des Kundennutzens nicht adéquat erscheinen. Hierzu gehoren
beispielsweise einfache lageunabhé&ngige und zweiseitige RisikomaRe wie die Range, die die
Breite einer Renditeverteilung misst, jedoch weitere Aspekte der Verteilung nicht betrachtet.
Eine weitere im Bereich der institutionellen Geldanlage verbreitete Klasse von Risikomafen
sind die sogenannten Drawdown-Malie, die kumulierte Verluste innerhalb einer Zeitreihe
messen, jedoch auf einer komplizierten Berechnungslogik aufbauen. In der folgenden Tabelle
6 haben wir solche weiteren typischen Risikomalie aufgefihrt.

Tabelle 6: Weitere ausgewahlte RisikomaRe?*?

RisikomalR

Klassifizierung

Beschreibung

Kommentar

Range

Zweiseitig,
lageunabhéangig

Breite einer Verteilung: Differenz
zwischen maximaler positiver und
negativer Rendite Uber einen
vorher definierten Zeitraum

e Einfach zu berechnen und
interpretieren

e Tatsachliche Verteilung von
Renditebeobachtungen wird bis
auf Extremwerte auf3er Acht
gelassen

o Zweiseitiges
Risikoverstandnis

Lower Partial [Einseitig, Messung der negativen e Einfach zu berechnen und
Moments lageunabhéngig /Abweichung von einem vorher zumindest LPMg leicht zu
(LPM) festgelegten Zielwert; interpretieren

Interpretation abhangig von Wahl
des Exponenten (bspw.

LPMq = prozentuale
Wabhrscheinlichkeit einer

e Subjektive Definition eines
Zielwertes

%2 Sjehe Favre und Galeano (2002), Bossert und Fiiss (2011), Nawrocki (1999) und Albrecht (2003).
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Unterschreitung,
LPM; = Mittelwert der
Unterschreitungen , LPM,
vergleichbar mit VVarianz, jedoch
flieBen hier nur negative
Abweichungen ein)
Drawdown- Einseitig, Meist definiert als kumulierter e Einfache Interpretation, der
MaRe MaRRe |lageunabhéngig Verlust innerhalb einer Zeitreihe, |ein intuitives, einseitiges
der sich von einem Hochstwert Risikoverstandnis zugrunde
bis zum darauffolgenden liegt
Tiefstand oder einem aktuellen e Hohe starker als bei anderen
Wert ergibt (Maximum RisikomafRen abhangig von
Drawdown) Lange der betrachteten
Zeitreihe und Datenfrequenz
e Komplizierte Berechnung
Modified Einseitig, VaR-Berechnung angepasst um e Verbessert Genauigkeit von
Value-at-Risk [lageabhangig Korrekturfaktoren fir Schiefe und |VaR flr nicht normalverteilte
Kurtosis (,fat tails“) der zugrunde |Vvariablen deutlich
liegenden Verlust- bzw. e Intuitive Interpretation nicht
Renditeverteilung moglich
o Komplizierte und aufwendige
Berechnungslogik
I11.2  Bewertung der Risikomale anhand realer Portfolios

111.2.1 Welches Risikomal} beschreibt die Risiken privater Anleger am besten?

Problemstellung und Methodik

Wir nutzen fur unsere Analysen den im Anhang Ill vorgestellten Datensatz. Mithilfe dieses
Datensatzes werden die Risikomafe auf Basis von realen Portfolien bewertet. Dieses
Verfahren hat den Vorteil, dass Starken und Schwachen der verschiedenen Risikomafe direkt
im realen Kontext der Portfolien von Privatanlegern bewertet werden kénnen. So sind im
Vergleich zu Portfolien von Banken, Versicherungen oder anderen Finanzdienstleistern die

243

Portfolien von privaten Anlegern hdufig deutlich schlechter diversifiziert™™ und kdnnen

Produkte aller Anlageklassen enthalten.

Eine geringe Diversifikation kann ,fat tails, das Auftreten von relativ niedrigen
Renditerealisationen mit relativ hoher Wahrscheinlichkeit, begiinstigen. Sollten durch
Faktoren, wie zum Beispiel mangelnde Diversifikation, Privatanlegerportfolios solche ,,fat
tails“ aufweisen, wiren einseitige RisikomaBle (vgl. die vorigen Ausfiihrungen zu
Risikomalien) wie der VaR und CVaR besser geeignet, um das Risiko, das private Anleger

eingehen, adaquat darzustellen. Diese Frage ist im Folgenden zu kléren.

3 Siehe Campbell et al.(2007).
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Damit die Analyse der Risikomale nicht durch Probleme der Datenverfugbarkeit verzerrt
wird, betrachten wir neben den gesamten Portfolien mit allen Wertpapieren, flr die Daten
verfugbar sind (,, Portfolio*), auch gesondert den Teil der Portfolien, der aus Aktien und
Anlagefonds besteht (,, Aktien-Portfolio *), fir den signifikant mehr Daten verfugbar sind. Auf
diese Weise lassen sich die Ergebnisse aus der ,,Portfolio“-Perspektive Uberpriifen. Da die
Risikomessung auf Basis von historischen Renditen erfolgen muss, spielt die Lange des
Betrachtungszeitraumes bei der Bewertung von RisikomaBen moglicherweise eine wichtige
Rolle. Um auch den potenziellen Einfluss dieses Effektes zu minimieren, verwenden wir fir
das Portfolio und fur das Aktien-Portfolio zwei Betrachtungszeitraume von jeweils einem
Jahr und flnf Jahren (siehe Abbildung 32). Der erste Zeitraum von finf Jahren beginnt am
01.01.2002 und endet am 01.01.2007 (Zeitraum 1), der zweite Zeitraum beinhaltet den
Zeitraum vom 01.05.2004 bis zum 01.05.2009 (Zeitraum 3). Die Ein-Jahres-Zeitrdume
umfassen die Zeitrdume 01.01.2006 bis 01.01.2007 (Zeitraum 2) und 01.05.2008 bis
01.05.2009 (Zeitraum 4).

Um die Risikomalle zu berechnen, nutzen wir die Renditereihen, die je Kunde Uber die
verschiedenen Messzeitraume vorliegen. Um die Standardabweichung zu berechnen, nutzen
wir die flr einen Investor vorliegende Renditereihe und wenden auf diese Renditereihe die in
Kapitel 1V.2 vorgestellte Formel an. Fir den VaR nutzen wir eine nichtparametrische
Berechnungsweise, d. h., wir leiten den VaR nicht aus der Standardabweichung ab, sondern
definieren den VaRgg als den Mittelwert zwischen dem zweit- und drittgroRten Tagesverlust
im jeweiligen Beobachtungszeitraum. Analog dazu ist der CVaRgg definiert als der Mittelwert
der drei grofiten Tagesverluste. Der Vorteil des nichtparametrischen Verfahrens ist, dass wir
so auch in der Lage sind, seltene und extreme Realisationen in der Betrachtung des Risikos zu

berucksichtigen.
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Abbildung 32: Untersuchungszeitraume zur empirischen Bewertung der RisikomaRe?**
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Um die Werte hinsichtlich ihrer Eignung, Risiken von Portfolien privater Anleger zu messen,
vergleichen zu konnen, ist es erforderlich, eine Standardisierung vorzunehmen. Fir die
Standardisierung nutzen wir die Eigenschaft aller hier betrachteten RisikomaRe
(Standardabweichung, VaR und CVaR), dass sie sich auch grundsatzlich aus -einer
Normalverteilung ableiten lassen. Wir nutzen die berechneten Werte von VaR und CVaR fir
das 99%- und 95 %-Perzentil und bestimmen die Standardabweichung einer
Normalverteilung, die dieses VaR- und CVaR-Mal} aufweisen wirde. Diese impliziten
Standardabweichungen lassen sich dann mit der auf Basis der Renditereihen berechneten
,origindren“ Standardabweichung vergleichen. Wenn die Renditen privater Anleger keine ,,fat
tails“ aufweisen und normalverteilt sind, also das Auftreten von relativ niedrigen
Renditerealisationen mit relativ _hoher Wahrscheinlichkeit kein Problem darstellt, dann
werden sich ,,origindre” Standardabweichung und implizite Standardabweichungen fiir VaR
und CVaR nicht unterscheiden. Wenn aber doch die Portfolien privater Anleger ,,fat tails*
aufweisen, dann sind die impliziten Volatilititen von VaR und CVaR hoher und als

Risikomalie flr private Anleger zu praferieren.

Zusammenfassung der Ergebnisse
In Tabelle 7 sind die Standardabweichungen und impliziten Standardabweichungen fur die
vier im vorherigen Abschnitt definierten Zeitrdume und das ,,Portfolio” bzw. das ,,Aktien-

Portfolio* dargestellt.

4 Eigene Darstellung; Quelle: www.ariva.de
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Tabelle 7: Vergleich der Risikomalie

RisikomalRe
Implizite Standardabweichungen fiir ...
Standard- -\ 2og \VaR95 CVaR9  CVaR%
abweichung
Portfolios

5 Jahre 01.01.2002 - 01.01.2007 23,52% 28,39% 23,07% 32,07% 27,59%
01.05.2004 - 01.05.2009 25,43% 33,49% 22,99% 40,19% 30,45%

1 Jahr 01.01.2006 - 01.01.2007 16,00% 20,39% 16,08% 21,19% 18,39%
01.05.2008 - 01.05.2009 43,92% 52,00% 4355% 56,39% 48,81%

Aktien-Portfolios

5 Jahre 01.01.2002 - 01.01.2007 25,87% 31,18% 25,46% 35,16% 30,37%
01.05.2004 - 01.05.2009 26,90% 3541% 2447% 42,60% 32,32%

1 Jahr 01.01.2006 - 01.01.2007 17,49% 22,36% 17,61% 23,09% 20,13%
01.05.2008 - 01.05.2009 46,43% 55,30% 46,17% 60,38% 51,97%

Im Vergleich zeigt sich, dass die ,,origindre* Standardabweichung in vielen Féllen deutlich
geringer ist als die impliziten Standardabweichungen von VaR99, CVaR99 und CVaR95. Die
Abweichung zwischen ,,origindren* und impliziten Standardabweichungen ist insbesondere
hoch fiir alle Zeitfenster, die die Finanzkrise enthalten. Dennoch ldsst sich festhalten, dass ,,fat
tails“ nicht nur zu Zeiten der Finanzkrise die Risiken privater Anleger beeinflussen. Auch in
allen anderen Zeitperioden zeigt sich eine z.T. deutliche Differenz. Die groRten
Abweichungen zwischen ,originirer* Standardabweichung und impliziter
Standardabweichung zeigen sich fiir den CVaR99. Die implizite Standardabweichung des
VaR095 ist im Vergleich mit der ,,origindren Standardabweichung iiber die Zeitrdume hinweg
als identisch zu betrachten. Im Vergleich zu den anderen Risikomalien scheinen die beiden
MaRe das Risiko zu unterschatzen. Ahnlich wie bei der ,,originiren” Standardabweichung
scheint auch der VaR95 nicht in der Lage zu sein, ,fat tails anzuzeigen. Die hohere
Risikoschdtzung des CVaR95 legt nahe, dass sich die ,fat tails“ in den historischen
finfjahrigen Renditeverteilungen erst jenseits des 65 kleinsten Wertes befinden und deshalb

ein VaR95 das Risiko im Vergleich unterschatzt. 24°

In Tabelle 8 analysieren wir ferner, fur welchen Anteil der Investoren die Renditereihen so
grole ,fat tails“ aufweisen, dass eine ,origindre“ Standardabweichung die Risiken
substanziell (um mehr als 5 %-Punkte) unterschatzt. Es zeigt sich, dass die implizite
Standardabweichung von einseitigen RisikomafRen in mehr als zwei Drittel der betrachteten

Portfolien um mehr als 5 % groRer ist als die origindre Standardabweichung.

5 Die 65 Auspragungen ergeben sich aus 1.300 Handelstagen in 5 Jahren multipliziert mit dem 5 %-
Konfidenzniveau des VAR95.
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Tabelle 8: Investoren mit ,, fat tails “~-Problematik

Risikomafle
Anteil der Investoren, fur die die implizite Standardabweichung um
mehr als 5% hoher ist als die "origindre” Standardabweichung ...

VaR99 VaR95 CVaR99 CVaR95
Portfolios

5 Jahre 01.01.2002 - 01.01.2007 76,85% 0,21% 91,03% 66,38%
01.05.2004 - 01.05.2009 89,66% 0,07% 96,90% 85,41%

1 Jahr 01.01.2006 - 01.01.2007 74,41% 1,32% 79,37% 45,28%
01.05.2008 - 01.05.2009 85,60% 12,26% 95,17% 86,76%

Aktien-Portfolios

5 Jahre 01.01.2002 - 01.01.2007 88,89% 0,21% 98,85% 78,43%
01.05.2004 - 01.05.2009 96,32% 0,11% 99,28% 95,24%

1 Jahr 01.01.2006 - 01.01.2007 82,44% 1,73% 86,25% 52,83%
01.05.2008 - 01.05.2009 89,25% 16,29% 96,48% 93,24%

Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass Risikomalle, die in der Lage sind, ,fat tails
anzuzeigen, die Risiken von Portfolien privater Anleger besser reflektieren. Diese
Feststellung beruht auf der Erkenntnis, dass implizite Standardabweichungen fiir VaR und
CVaR groBer sind als fiir die ,origindre Standardabweichung. Aus der Gruppe der
einseitigen Risikomale scheint lediglich der VaR95 weniger gut geeignet, diese ,.fat tails*
darzustellen, da bei diesem Mal die impliziten Standardabweichungen zum Teil sogar unter
der ,,origindren® Standardabweichung lagen. Der VaR95 ignoriert jedoch genauso wie die
Standardabweichung die relevanten Auspragungen historischer Renditereihen, da er bei einem
Konfidenzniveau von 5 % und einem Messzeitraum von 5 Jahren, wie oben beschrieben, die
65 kleinsten Beobachtungen vernachlassigt. Dabei sind die oben getroffenen Feststellungen
unabhéngig davon, ob verschiedene Messzeitrdume oder aber Renditereihen fir komplette
Portfolios oder Aktien-Portfolios zur Anwendung kommen.

Auf Basis dieser Beobachtung erscheinen fir die Risikomessung der Portfolien privater
Anleger einseitige RisikomaRe, wie der VaR99 oder der CVaR99 oder CVaR95, besser
geeignet zu sein als eine Standardabweichung oder ein VaR95, um die Risiken privater
Anleger zu reflektieren.

111.2.2 Sind die Risikomalle persistent?

Problemstellung und Methodik
Auch wenn die Risikokennzahl, die im Rahmen dieser Studie definiert werden soll, darauf
ausgelegt ist, Risiken ex post zu messen, so wdare es doch winschenswert, dass die

Risikokennzahl Portfolien im Zeitverlauf relativ zueinander gleich einstuft. Portfolien, die in
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einem Jahr riskanter waren, sollten sich auch — wenn keine Transaktionen gemacht werden —
im darauf folgenden Jahr wieder als riskanter herausstellen. Selbstverstandlich kann sich auch
ohne Transaktionen das Ranking der Portfolien verandern, da sie unterschiedlich auf
Marktbewegungen reagieren kénnen. Der Ausschluss von Transaktionen sorgt lediglich fir
die Mdglichkeit, die RisikomaRe isoliert vom Handelsverhalten privater Investoren zu
analysieren. Auch eine Studie in Grof3britannien nutzt das Kriterium der relativen Stabilitét
der RisikomaRe zur Auswahl eines geeigneten RisikomaRes.?*® Auch wenn die britische
Studie zum Ziel hat, eine Risikoklassifizierung zum vorvertraglichen Ausweis von Risiken
von Anlagefonds zu entwickeln, so ist dieses Kriterium auch in der Auswahl von
Risikomalen fir einen nachvertraglichen, ex-post-Ausweis von Risiken moglicherweise von
Bedeutung: Eine hohere Persistenz hinsichtlich der relativen Einordnung eines Portfolios hat
dabei den Vorteil, dass ein persistenteres Risikomal} die bessere Prognosefahigkeit hat. Auf
diese Weise erlaubt sie privaten Investoren eher auf Basis des ex post dargestellten
Risikomafes, Entscheidungen bezuglich einer Anpassung des Risikoniveaus zu treffen.
Dennoch ist maximale Persistenz ebenfalls kein erstrebenswertes Ziel. Wenn die Persistenz zu
hoch wird, besteht die Gefahr, dass diese Persistenz dadurch erkauft wird, dass Risiken nicht

richtig reflektiert werden und deshalb mdglicherweise Fehlentscheidungen induziert werden.

Um die Persistenz der untersuchten Risikomalle auch im Zusammenhang privater Portfolios
zu analysieren, wird fur diese Analyse der in Anhang Il vorgestellte Datensatz verwendet.
Wir nutzen die Portfolien privater Anleger am 01.05.2004 (01.01.2002), vernachléssigen aber
alle Transaktionen, die ein Investor in dem Untersuchungszeitraum bis zum 01.05.2009
(01.01.2006) macht. Somit entstehen Veranderungen in der Vermdgensaufteilung privater
Investoren ausschlieBlich durch Marktbewegungen.

Um die Persistenz der RisikomaRe beurteilen zu kénnen, orientieren wir uns an der Methodik,
die auch in der Studie von ABI/IMA angewendet wird, und berechnen Rangkorrelationen, um
die relative Stabilitat der Risikoeinstufung zu bestimmen.?*” Jedoch wird im Rahmen dieser
Studie auf das Verfahren der rollierenden Fenster verzichtet und stattdessen zum Ende jeder
Jahresperiode innerhalb der beiden 5-Jahreszeitrdume jedem Portfolio basierend auf dem
jeweiligen Risikomall ein Rang zugewiesen und darauf aufbauend die durchschnittliche
Rangkorrelation fur die Standardabweichung, den VaR99, den VaR95, den CVaR99 und den
CVaR95 berechnet. Je hoher dabei der durchschnittliche Rangkorrelationskoeffizient, desto

persistenter ist ein bestimmtes RisikomalR.

28 Sjehe Clare (2010).
7 Sjehe Clare (2010).
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Zusammenfassung der Ergebnisse

Tabelle 9 stellt die jahrlichen durchschnittlichen Rangkorrelationen fir alle Risikomalie fir
den Zeitraum 2002-2007 und fir den Zeitraum 2004-2009 dar. Fur die finf Jahre im
Zeitraum 2002-2007 ist die Rangkorrelation im Durchschnitt Gber alle RisikomaRe niedriger
als fir den Zeitraum 2004-2009. Das Niveau der Rangkorrelationskoeffizienten ist
insbesondere fur den Zeitraum 2002-2007 auf einem vergleichbaren Niveau mit der Studie
von ABI/IMA.?® Fir den Zeitraum von 2004-2009 sind die Rangkorrelationskoeffizienten
dagegen hoher.

Tabelle 9: Durchschnittlich jahrliche Rangkorrelation der Privatinvestorenportfolien je
Risikomaf

Durchschnittliche Rangkorrelationen

Risikomaf 2002 - 2007 2004 - 2009
Standardabweichung 88,3% 98,2%
VAR99 81,4% 96,0%
CVAR99 66,7% 83,5%
VAR95 88,7% 96,7%
CVAR95 72,8% 86,1%

Im Detail zeigt sich, dass sowohl fir den CVaR99 als auch fir den CVaR95 die
Rangkorrelation im Vergleich zu den anderen Risikomalen deutlich geringer ausfallt. Dies
deutet an, dass die Persistenz des CVaR geringer ist. Auf Basis der Rangkorrelationen erweist
sich die Standardabweichung als das persistenteste Risikomal}. Komplexere Male wie der
VAR erreichen im Vergleich zur Standardabweichung dagegen keine besseren
Rangkorrelationskoeffizienten. Damit erreichen wir mit der Untersuchung der Persistenz von
Risikomalien flr Portfolien privater Anleger die gleichen Ergebnisse wie die Studie von
ABI/IMA fir Anlagefonds: Mit Blick auf die relative, intertemporale Vergleichbarkeit von
Risikomalien zeigt sich, dass die Standardabweichung den VaR-basierten Risikokennzahlen
vorzuziehen ist, da die Standardabweichung eine héhere Rangkorrelation Uber mehrere Jahre

hinweg gewabhrleistet.

8 Sjehe Clare (2010).
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IV.  Ausweis und Verstandlichkeit von Rendite- und Risikomallen

Uberblick: In den vorausgehenden Abschnitten wurden verschiedene MaRe fiir Rendite und
Risiko eingefuhrt und bewertet. Hierbei ging es oft um die eher technischen
Eigenschaften. Im Sinne der in Abschnitt 1.1 eingefiihrten Kriterien standen dabei
insbesondere die Kriterien Relevanz, Vergleichbarkeit, Zuverl&ssigkeit und
Persistenz im Vordergrund. Bei der Einengung auf standardisierte MaRe zur
Rendite- und Risikoberechnung in Abschnitt | wurde hingegen bereits auf das
Kriterium der Verstandlichkeit Bezug genommen. Dieses wird nun weiter vertieft.
Bei der Vorgabe eines konkreten Ausweisformats muss im Vordergrund stehen,
inwieweit dieses vom Grofteil der Anleger auch verstanden wird. Hierbei geht es
auch darum, ob es durch einen bestimmten Ausweis zu systematische
Fehlwahrnehmungen kommen kann bzw. ob ein solches ,,Mehr an Information*
Uberhaupt zu besseren Entscheidungen fiihren wird oder aber stattdessen Anleger

verwirrt.

Ausgehend von einer Recherche der Literatur legen wir zundchst dar, dass ein
beschrankter Ausweis von Eckdaten, wie etwa der besprochenen Risikomale, von
Anlegern durchaus gewinscht und verstanden wird. Ergebnisse von
Laborexperimenten und Umfragen zeigen aber, dass das gewéhlte Mal} sowie der
konkrete Ausweis eine erhebliche Rolle spielen koénnen. Hierbei geht es
insbesondere um die Verstandlichkeit gerade bei Anlegern mit geringer
Finanzkenntnis. Zusammen mit den Ergebnissen einer von uns durchgefihrten
Studie mit Tiefeninterviews legt dies nahe, einen einfachen, grafischen Ausweis
von Risiko zu wahlen. Die Ergebnisse legen auch nahe, dass Verstandlichkeit eine
Vermeidung von Informationsuberflutung insbesondere mit verschiedenen
Kennziffern und MaRen voraussetzt. Gerade im Kontext der Anlageberatung
kénnen durchschnittliche Anleger durch zusatzliche Information sonst eher
verwirrt werden. Auf diese Beobachtung bauen wir nachfolgend auf, wenn wir

vorschlagen, den Ausweis von Risiko eng an OGAW-/UCITS-1V anzulehnen.

IV.1  Grundlegende Uberlegungen zu einem ,,Mehr an Information*

Bevor nachfolgend detailliert der Frage nachgegangen wird, wie Anleger mdoglicherweise
unterschiedlich auf den Ausweis verschiedener Risikomalie und der Rendite reagieren, soll
zundchst grundlegend gefragt werden, wie Anleger wohl mit einem solchen ,,Mehr an

Information* umgehen.
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Ausgangspunkt ist hierbei der Standpunkt der Verhaltensforschung, dass ein mehr an
Information unter Umsténden die Entscheidungsfindung sogar erschweren kann. In vielen
Féllen wird Information vom Empféanger nicht vollstandig, sondern nur teilweise verarbeitet.
Dies wird in der Verhaltensforschung vor allem mit den begrenzten kognitiven Fahigkeiten
des Menschen erklart.?*® Tatsachlich lesen z. B. nur wenige Investoren Verkaufsprospekte
aufmerksam. Eine Vernachlassigung wichtiger Information kann auch aus der Anwendung
von Heuristiken bei der Entscheidungsfindung resultieren. Grob gesprochen kdnnen drei
Arten von Heuristiken unterschieden werden, mit denen ein Entscheider auf ein Uberangebot

an Information reagiert:

1) Der Adressat nimmt neu aufkommende Information nur selektiv wahr, d. h., ein
groRRer Teil der Information wird gar nicht verarbeitet.

2) Es findet eine Komplexitatsreduzierung statt, in deren Verlauf hauptséchlich visuell
hervorstechende Information wahrgenommen wird.

3) Vor allem einfach verstandliche, kurze und leicht zugéangliche Information wird

wahrgenommen, wéhrend alle weitere Information ignoriert wird.

Dass Anleger solche Heuristiken anwenden, wenn sie mit einem ,,Mehr* an Information
konfrontiert werden, muss zwingend bei der Ausarbeitung eines Ausweises von Risiko- und
RenditemaRen beriicksichtigt werden. Diese Heuristiken kdnnen sonst dazu fiihren, dass es zu

systematischen Fehleinschatzungen kommen kann.

Investoren tendieren etwa dazu, besonders hervorstechende Attribute, wie bestimmte
Erfolgskennzahlen (so etwa die letztjahrige Rendite) Uberzubewerten. Grafische
Darstellungen von Risiko kdnnen dann dabei helfen, unerfahrenen Privatanlegern die
wichtigsten Informationen (bersichtlich zu vermitteln oder wichtige Kennzahlen auf die
gleiche Aufmerksamkeitsebene zu heben.”®® Es geht also nicht nur darum, den fiir eine
bestimmte Kennzahl besten Ausweis zu finden, sondern auch darum, wie sich dies in die

gesamte Information, die ein Anleger erhélt, einfligt.

Mehr Information kann auch prinzipiell zu einer Uberflutung mit Information fiihren, was
Entscheider dann eher verwirrt und selbst andere Information weniger brauchbar macht. Hier
zeigt sich allerdings, dass durch eine addquate Darstellung ein solcher ,,information overload*

durchaus vermieden werden kann. Im Finanzkontext wurde der Effekt von zusatzlich

9 Einige Einsichten beziiglich der Wahrnehmung von Konsumenten liefern Modelle aus der Sozialpsychologie
wie das “Elaboration Likelihood Model” (Petty und Cacioppo, 1981 und 1986) oder auch das “Heuristic
Systematic Model” (Chaiken, 1980).

%0 Sjehe Rucker und Petty (2006).
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bereitgestellter Basisinformation im Zusammenhang mit der Kundenwahrnehmung von
Aktienfonds getestet. Wurden Anleger uber Eckdaten der Fonds informiert, reagierten sie
sensibler auf vergangene Fondsperformance.”®* Zusatzliche Information war hier also von
Nutzen. In einer anderen Studie sollten die Teilnehmer ein Portfolio aus Anleihen und Aktien
zusammenstellen. Hier hatte die Zugabe von kurzen Ubersichtsprospekten jedoch keinen
Effekt auf die letztendliche Portfolioentscheidung.”®® Zusammenfassend bestatigen diese
Untersuchungen die intuitive Vermutung, dass vor allem kurze, verstandliche Eckdaten —
anders als langere Prospekte und sonstige Textdarstellungen — einen mafigeblichen Einfluss
auf (Anlage-)Entscheidungen haben.?®® Im Folgenden soll dies fir MaRgroRen von Rendite

und Risiko genauer untersucht werden.

1V.2  Wissenschaftliche Erkenntnisse zu Ausweis und Verstandnis von Rendite-
und Risikomalden

Verstandlichkeit des Renditeausweises

Die Form des Ausweises von Gebihren (in der vorvertraglichen Phase) spielt vor allem fur
Anleger mit geringer Finanzkompetenz und geringem Ausbildungsniveau eine groRRe Rolle.
Das heilst: Sie reagieren deutlich starker darauf, wie und in welchem Rahmen die

entsprechende Information prasentiert wird.?>*

Bereits die Darstellung von Gebihren in Absolutwerten oder Prozentzahlen kann hier einen
groflen Unterschied machen. In einer (umfrage- und experimentbasierten) Studie sollten
Anleger verschiedene Fonds relativ zueinander bewerten. Gebihren wurden entweder als
jahrlicher Prozentsatz des verwalteten Vermdgens, Kosten pro Jahr oder als
Gesamtkostenbetrag Uber 10 Jahre angegeben. Teilnehmer mit hoher Finanzkompetenz
reagierten dabei deutlich sensibler auf Preisunterschiede als solche mit geringer
Finanzkompetenz. Letztgenannte schenkten auBerdem Gebiihren in absoluten Werten mehr
Aufmerksamkeit als in Prozent angegebenen Gebihren, wéhrend fiir Teilnehmer mit hohem

Finanzwissen kein Effekt zu verzeichnen war.?*®

! Sjehe Kozup et al. (2008).

2 Sjehe Beshears et al. (2009).

3 Sjehe die Studie von Barone et al. (1996) fiir eine Bestdtigung der Ergebnisse in einem anderen
Zusammenhang (Lebensmittel).

%4 Sjehe Hastings et al. (2010).

5 Hasting und Tejada-Ashton (2008). In unseren nachfolgend diskutierten Tiefeninterviews zeigte sich zudem,
dass Anleger Probleme haben, zwischen einmalig anfallenden und laufenden Kosten zu unterscheiden (siehe
Abschnitt 1V.3).
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Eine Studie aus Grof3britannien im Auftrag der Financial Services Authority untersuchte, wie
sich Offenlegungspflichten von Fondsgebiihren in Form der Gesamtkostenquote und der
Effektivkosten auf die Wahrnehmung von Anlegern auswirken.?® Ziel dieser Studie war es zu
untersuchen, ob die zusétzliche Offenlegung der Effektivkosten neben der bereits bestehenden
Offenlegungspflicht der Gesamtkostenquote Anleger verwirrt. Die Studie kam zu dem
Ergebnis, dass in diesem Fall die zusétzliche Information von den Verbrauchern erwiinscht
wurde. Auch hier kam es nicht zu einem ,information overload” (siche auch Abschnitt
IV.3.2). Ferner zeigte sich, dass gerade Verbraucher mit geringerer Finanzkompetenz
zusétzliche Informationen, die als Leitfaden den Ausweis und die Information kommentierten,

als hilfreich erachteten.?®’

Da sich diese, meist praxisorientierten, wenigen Studien auf den vorvertraglichen Geblhren-
und Kostenausweis beschranken, ist eine direkte Ubertragung der Ergebnisse auf den Ausweis
der mit einer Anlage oder einem Portfolio erzielten historischen Rendite nicht méglich. In
dieser nachvertraglichen Reporting-Phase scheint es zum Ausweis einer prozentualen Rendite
keine Kklaren Alternativen zu geben, sodass sich hier eher die Frage stellt, inwieweit
zusétzliche Informationen Uber die Differenz von Brutto- gegenuber Nettorendite hilfreich
sein kdnnen. Aus den eben zitierten Studien wird allerdings auch deutlich, dass Anleger,
zumindest unter den Umstanden der jeweiligen Umfragen oder Experimente, eine prozentuale
Renditeschmélerung als weniger gravierend wahrnehmen, als wenn diese in absoluten Werten
ausgewiesen wird. Sofern die, durch eine geringere Rendite entstehenden, kumulierten
Verluste Uber die Zeit systematisch unterschatzt werden, kénnen sich hierbei Verzerrungen
ergeben. Diesen Fragen wird auch im folgenden Abschnitt 1.3 bei der Diskussion der

Tiefeninterviews noch nachgegangen.

Verstandlichkeit des Risikoausweises

In verschiedenen experimentellen Studien wurde hier nachgewiesen, dass das Verhalten
malgeblich davon abhédngt, ob sie U(ber Risiko aus Beschreibungen (z.B. von
Wahrscheinlichkeiten) oder durch eigene Erfahrungen lernen. Im ersten Fall neigen Anleger
zu weniger riskanten Entscheidungen als im zweiten Fall. Ferner wird der Frage nach dem
Verstandnis grafischer, numerischer und rein verbaler Risikobeschreibungen nachgegangen.

Grafische Darstellungsformen werden dabei vor allem von Anlegern mit geringer

%6 Die Gesamtkostenquote misst die jahrlichen Kosten eines Fonds, die zusatzlich zum Ausgabeaufschlag
anfallen. Die Effektivkosten messen die Renditeminderung, die durch den Anfall von Fondsgebiihren und
Kapitalanlagekosten entsteht.

A7\/gl. FSA (2005).

148



Finanzkompetenz deutlich besser verstanden als numerische und flihren zu besseren
Anlageentscheidungen. Es ist vor allem dieser Aspekt, dem wir dann in Abschnitt V.3 noch

weiter mittels eigener Erhebungen Uber Tiefeninterviews nachgehen.

Wie sich unterschiedliche Prasentationsformen sehr stark auf die Risikowahrnehmung von
Individuen auswirken kdnnen, soll einleitend mittels eines viel zitierten Versuchs illustriert
werden. #® Hierfiir wurden zwei Gruppen von Versuchsteilnehmern dariiber informiert, dass
eine neu aufkommende Krankheit 600 Menschen sicher toten wirde, sofern nicht eine der
beiden folgenden Optionen gewahlt wird. Gruppe 1 musste wéhlen zwischen Option A (200
Leute werden gerettet) und Option B (600 Leute werden gerettet mit Wahrscheinlichkeit 1/3
und 600 Leute sterben mit Wahrscheinlichkeit 2/3). Gruppe 2 wahlte zwischen Option C (400
Leute sterben) und Option D (keiner stirbt mit Wahrscheinlichkeit 1/3 und 600 sterben mit
Wahrscheinlichkeit 2/3). Obwohl die Entscheidungssituation in beiden Szenarien
vollkommen identisch ist (daher A = C und B = D), wahlten im ersten Versuchsaufbau 72 %
der Teilnehmer die sichere Alternative A, im zweiten Versuchsaufbau jedoch nur 22 % die
sichere Alternative C. Es scheint also, dass ein ,,negatives Prasentationsformat®, wie etwa die

Betonung der Todesfélle im zweiten Versuchsaufbau, zu riskanteren Entscheidungen fiihrt.

Im Folgenden soll nun spezifischer auf die Literatur eingegangen werden, die gerade fir
Anlageentscheidungen oder aber fur Entscheidungssituationen, die einer Anlageentscheidung
sehr &hnlich sind, die Implikationen des Ausweises von Risiko untersucht hat. Dem muss
allerdings eine kurze Warnung vorangestellt werden. Obwohl die Literatur bereits wesentliche
Aspekte der Darstellung von Risiko aufgegriffen und untersucht hat, ist der aktuelle
Wissensstand noch nicht hinreichend tragfahig, um verallgemeinerbare Implikationen daraus
abzuleiten. Dies liegt vor allem daran, dass viele Ergebnisse nur im Labor erzielt wurden, was
die Frage nach der externen Validitat aufwirft. Ferner stellt sich dieser sehr junge Zweig der
Literatur eher noch als eine Ansammlung von Einzelergebnissen dar, die noch nicht

hinreichend in anderen Experimenten hinterfragt oder validiert wurden.

Deskriptives und erfahrungsbasiertes Lernen

In der Literatur werden vor allem zwei Formen des Lernens unterschieden. Beim Lernen
durch Beschreibung erhalten die Versuchsteilnehmer Informationen tber die objektiven
Wahrscheinlichkeiten, mit denen etwa ein Gewinn oder Verlust erzielt wird. Beim Lernen aus

Erfahrung hingegen mdissen die (subjektiven) Wahrscheinlichkeiten aus vorangegangen

%8 Sjiehe Kahnemann und Tversky (1979).
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® Wahrend beim Lernen durch Beschreibung die

Erlebnissen abgeleitet werden.®
Eintrittswahrscheinlichkeit seltener Ereignisse h&ufig Gberschétzt wird, fihrt das Lernen aus
Erfahrung eher zu einer Unterschatzung des Risikos. Anleger neigen nach diesen Ergebnissen
also tendenziell zu risikoreicheren Investitionen, wenn die zugrunde liegende statistische

Wahrscheinlichkeitsverteilung nicht bekannt ist, sondern erst mit der Zeit ,,gelernt wird.?*°

Es scheint auch, dass das Lernen aus Beschreibung zwar zu mehr Risikofreude im
Gewinnbereich fiihrt, aber gleichzeitig auch zu mehr Risikovermeidung im Verlustbereich.?*
Wird das Risiko jedoch durch Erfahrung gelernt, scheint dies genau umgekehrt zu sein. In der
Literatur existieren dazu zwei Erkldarungsansatze: Erstens koénnen durch die begrenzte
,,otichprobe der personlichen Erfahrungen seltene Ereignisse unter Umstanden niemals
beobachtet werden, was zu einer Unterschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeit ebendieser
fihrt. Zweitens tendieren Menschen dazu, zeitlich nahe Beobachtungen im Verhéltnis zu
alteren Beobachtungen (berzubewerten (vergleiche hierzu auch die allgemeinen

Ausfilhrungen zur Verhaltensékonomie in Kapitel 1 - Abschnitt 11).%%

Inwieweit ergeben sich hieraus wesentliche Einsichten fir die Darstellung von Risikomalien,
wie sie in den vorausgehenden Kapiteln diskutiert wurden? Die diskutierte Literatur spricht
hier weniger die Frage an, welches Risikomall gewahlt werden soll bzw. wie dieses
dargestellt werden soll, sondern ob ein solcher Ausweis Uberhaupt erfolgen soll. Das
alternative Szenario in diesen Laborexperimenten ist der Fall, dass die Personen direkt aus
ihrer Erfahrung mit den historischen (Gewinn- oder Verlust-)Realisationen lernen. Es ist
daher zu fragen, inwieweit es gerade bei beratenen Anlegern ohne einen beschreibenden
Ausweis des Risikos ihrer vergangenen Anlageentscheidung Uberhaupt zu einem solchen
Lernprozess kommen wird. Wenn dies nicht der Fall ist, so gibt es zu einem Ausweis eben
kein alternatives Lernen. Wenn Anleger nur in langen Fristen (ber das Ergebnis ihrer Anlage
nachdenken, so wird ein Lernprozess nur sehr verzerrt zustande kommen, da es nur wenige
Beobachtungspunkte geben wird. Die Literatur legt nahe, dass dies dann im Durschnitt auch

zu einer Unterschatzung des Risikos fiihren kann.

9 Sjehe zum Beispiel Haisley et al. (2010).

%0 Dieses Ergebnis wurde in einer Reihe von Studien bestatigt. Siehe zum Beispiel Barron und Erev (2003),
Weber et al. (2004), Hertwig et al. (2004), Hau et al. (2008) sowie Rakow at al. (2008).

%1 Das heilt, ein Gewinn von 10 Euro mit einer Wahrscheinlichkeit von 10 %wiirde einem sicheren Gewinn von
1 Euro vorgezogen, aber ein Verlust von 10 Euro mit einer Wahrscheinlichkeit von 10 % nicht einem sicheren
Verlust von 1 Euro.

%2 \/gl. Haisley et al. (2010) oder Hertwig et al. (2004).
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Darstellung von Risiko

Ob Risiko numerisch, grafisch oder textuell dargestellt wird, spielt eine wichtige Rolle fur das
Verstdndnis der Anleger. In einer Studie sollten die Versuchsteilnehmer verschiedene
Risikodarstellungen beziglich Verstandlichkeit, Wohlflihlfaktor und ZweckmaéRigkeit
bewerten. Verbale oder grafische Darstellungen wurden hierbei gegeniiber numerischen
Darstellungen bevorzugt.®® Grafische Prasentationen scheinen jedoch die Investition in
risikoreiche Anlagen im Vergleich zu rein textbasierten Darstellungen zu erhdhen.”® Bei
grafischer Darstellung von Risiko kann auch weiter differenziert werden, etwa ob die
Volatilitit einer Zufallsvariable als Balkendiagramm oder als kontinuierliche
Wahrscheinlichkeitsverteilung angegeben wird. In einem Versuch ergaben sich im zweiten
Fall héhere Risikoschatzungen als im ersten.”®®

Interessant ist hierbei auch die Interaktion mit Quellen von Ambiguitat. So scheinen
Versuchspersonen das Risiko als geringer einzuschatzen, wenn sie die jeweilige Anlage mit
einem konkreten Namen verbinden konnen.?®® In dem Zusammenhang steht auch die Frage,
ob Anleger sich anders verhalten, wenn nicht nur das aggregierte Risiko ihres Portfolios —
welches ihnen mdglicherweise nur als abstraktes Konstrukt erscheint —, sondern auch das

d.267

Risiko einzelner Aktien separat ausgewiesen wir Wurden Versuchsteilnehmer mit separat

ausgewiesenen Ergebnissen ihrer vorherigen Investitionsentscheidungen konfrontiert, statt mit

dem aggregierten Ergebnis, verringerte sich ihre Risikoneigung deutlich.?®®

Insbesondere Anleger mit geringer Finanzkompetenz reagieren zudem sehr stark auf
unterschiedliche Risikodarstellungen bei gleichbleibendem Risiko-Rendite-Profil. Das heif3t,
die Investitionsentscheidung hangt stark davon ab, ob das Risiko grafisch oder textuell
beschrieben wird und ob es z.B. in Form von einfachen Eintrittswahrscheinlichkeiten,
Renditeintervallen  oder als  Value-at-Risk  angegeben  wird. Insbesondere
Prasentationsformate, die Verlustmdglichkeiten betonen, scheinen hier eine groRere

Variabilitét in den Entscheidungen zu erzeugen.?®®

Ebenfalls erwéhnenswert ist die folgende sehr aufwendige Studie der Vereinigung Britischer

Versicherer zur Verstandlichkeit verschiedener Darstellungsformen von Rendite und Risiko.

%83 Sjehe Vlaev et al. (2009). Zudem scheinen numerische Risikokennzahlen schlecht oder sogar iiberhaupt nicht
verstanden zu werden, wie sich unter anderem in unseren Tiefeninterviews zeigt.

24 \/gl. zum Beispiel Bateman et al. (2011), Benartzi und Thaler (1999) sowie Beshears et al. (2009).

283 \/gl. Ibrekk und Morgan (1987).

%6 Sjebenmorgen et al. (2005).

%7 \/gl. hierzu auch die Ergebnisse der Tiefeninterviews im nachsten Abschnitt.

%8 Anagol und Gamble (2009).

9 Sjehe Bateman et al. (2011).
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Hierbei zeigte sich die besondere Wirksamkeit von bildhaften Darstellungen gegentiber rein
textuellen. Grafische Darstellungen verbesserten die Fahigkeit, das richtige Produkt im Sinne
des Dbesten Risiko-Rendite-Profils auszuwahlen, um 20 % gegenlber rein textbasierten
Beschreibungen. Positiv wirkte sich auch eine einheitliche Darstellung der verschiedenen
Fondsprofile aus. Eine standardisierte Risikodarstellung erhéhte die Wahrscheinlichkeit, den

richtigen Fonds zu wahlen, um 16 %.2"°

Aus dieser kurzen Darstellung der Literatur ergeben sich zundchst zwei wesentliche
Einsichten. Sollte eine numerische Darstellung oder aber eine komplexere grafische
Darstellung (etwa mittels einer Haufigkeitsverteilung) des Risikos gewahlt werden, so kénnen
Details eine wesentliche Rolle spielen und es ist davon auszugehen, dass — wohl aufgrund
mangelnden Verstdndnisses — Anleger sehr unterschiedlich darauf reagieren werden. Ziel ist
es aber, eine ,,robuste” Reaktion zu erzeugen, da diese dafiir spricht, dass das Risikomall von
einem GroRteil der Anleger dhnlich und richtig verstanden wird. Die Literatur legt eine
einfache grafische Darstellung und eine Standardisierung, die die Vergleichbarkeit tber
Produkte hinweg erhoht, nahe. Im Folgenden soll dieser Frage mittels der Ergebnisse einer

eigenen Studie noch weiter nachgegangen werden.
IV.3  Studie auf der Basis von Tiefeninterviews

IV.3.1 Einfuhrung in die Technik und Vorgehensweise

Das Tiefeninterview ist ein qualitatives Analyseinstrument, bei dem, im Rahmen eines
intensiven Gespréchs, die Einschatzung und Empfindungen eines Befragten in Bezug auf den
Untersuchungsgegenstand evaluiert werden. Tiefeninterviews stammen urspriinglich aus der
klinischen Psychologie, finden aber ebenfalls vermehrt Anwendung in der (psychologischen)

1

Marktforschung,®”* der Soziologie*’? und, in geringerem Umfang, auch in den

Wirtschaftswissenschaften.?”®

In der Regel wird eine relativ kleine Zahl von Personen befragt, die fur den
Untersuchungsgegenstand relevante Erfahrungen besitzen. Bewley (2002) empfiehlt die
Nutzung personlicher Kontakte flr die Rekrutierung der Versuchsteilnehmer. Die daraus

resultierende Verzerrung und mangelnde Représentativitit der Stichprobe wird, angesichts

2% Sjehe ABI (2010).
2! Sjehe Herrmann et al. (2008).
272 Sjehe Hopf (1978).
23 Blinder und Choi (1990) sowie Bewley (1998) nutzen Tiefeninterviews in Studien zur Lohnrigiditat. Zur
Validitat qualitativer Interviews als Analysewerkzeug in den Wirtschaftswissenschaften siehe auch Bewley
(2002).
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des qualitativen Charakters dieser Studien, als vernachlassigbar angesehen. Tiefeninterviews
sind durch die offene Fragetechnik geeignet, tiefer gehende Erkenntnisse zu liefern als
standardisierte, quantitative Methoden, wie z.B. Umfragen. Das Fehlen eines festen
Fragenkatalogs und die Maoglichkeit des freien Antwortens erlaubt es, Aspekte zu vertiefen,
die fiur den Befragten besonders wichtig sind und damit auf Punkte einzugehen, deren
Relevanz sich dem Befrager unter Umstanden erst im Laufe des Interviews erschlie3t. Daher
dienen Tiefeninterviews oft als Ausgangspunkt fur eine systematische Analyse und geben

gleichzeitig Aufschluss tUber die wichtigsten, dabei zu untersuchenden Aspekte.

Wichtiger Bestandteil eines Tiefeninterviews ist der Interview-Leitfaden. Je nachdem, wie
eng sich der Interviewer an diesem Leitfaden orientiert, unterscheidet man zwischen drei
Hauptformen des Tiefeninterviews. Beim sogenannten ,,.Depth Questionnaire* hilt der
Interviewer sich an eine vorformulierte Fragestellung, auf die der Befragte jedoch frei
antwortet. Beim ,,Structured Depth Interview* existiert zwar ein grober Leitfaden, der die
wichtigsten Fragestellungen sowie die Struktur des Gesprachs vorgibt, hier werden jedoch
auch die Fragen frei formuliert (klassisches Tiefeninterview). Beim ,,Unstructured Depth
Interview*, wird auf einen Leitfaden komplett verzichtet und der Befrager kennt nur die zu

4

untersuchende Fragestellung.?”* Das klassische Tiefeninterview stellt somit einen

Kompromiss zwischen vorgegebenen Fragen und dem freien Erz&hlen des Befragten dar und

daher zwischen der Vergleichbarkeit der Ergebnisse und deren Vielfalt und Tiefe.?”

Der Interview-Leitfaden sollte an den Anfang des Interviews unverfangliche Fragen zur
Biografie und der Gesamtsituation des Befragten stellen. Intimere und mdglicherweise
kontroverse Themenkomplexe sollten dagegen so weit nach hinten geschoben werden, dass
sich im Laufe des Interviews zuerst eine vertrauensvolle Atmosphére entwickeln kann.?’® Die
vorher festgelegte Reihenfolge der Fragen muss jedoch nicht unter allen Umstanden
eingehalten werden. Im Gegenteil, anstatt vorformulierte Fragen abzuhaken, sollte dem
Befragten Gelegenheit gegeben werden, den Interviewablauf mitzubestimmen und fir ihn
wichtige Einzelaspekte besonders zu vertiefen.?’”’

Die Auswertung der Ergebnisse wird dadurch erschwert, dass Tiefeninterviews in der Regel
groRe, unlbersichtliche und schlecht vergleichbare Datenmengen generieren. Daher gibt es,

anders als bei quantitativen Methoden, hier auch kein einheitlich anerkanntes Verfahren zur

27* Sjehe Salcher (1995).
275 Sjehe Bock (1992).
276 Sjehe Bock (1992).
277 Siehe Hopf (1978).
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Datenauswertung.?’®  Eine weitere Herausforderung bei der Durchfihrung von
Tiefeninterviews liegt darin, die Ergebnisse nicht durch die Voreingenommenheit sowohl des
Befragenden als auch des Befragten systematisch in eine bestimmte Richtung zu verfalschen.
Aulerdem sind die Vorbereitung von Tiefeninterviews, insbesondere aber auch ihre
Durchfiihrung und die Auswertung der Ergebnisse, weit aufwendiger als z. B. bei einer
standardisierten Onlineumfrage. Wegen des daraus resultierenden, Ublicherweise kleinen
Stichprobenumfangs und der nicht zufalligen Auswahl der Befragten lassen sich die

Ergebnisse aus Tiefeninterviews zudem nur bedingt verallgemeinern.?”

Konkrete Vorgehensweise

Ziel dieser Analyse war es, im Rahmen von 30 ausfuhrlichen Tiefeninterviews mit
Verbraucherinnen und Verbrauchern mit unterschiedlichen Vorkenntnissen alternative
Risiko- und Renditekennzahlen auf ihre Eignung zu untersuchen. Technisch handelt es sich
bei unserer Analyse um ein klassisches (strukturiertes) Tiefeninterview, bei dem zwar die
Fragen und der allgemeine Ablauf grob vorstrukturiert sind, die bzw. der Befragte jedoch frei
antworten und Gegenfragen stellen kann. Die Antworten, Gegenfragen sowie andere
AuRerungen und sonstige Interaktionen werden in Stichworten vom Interviewer notiert. Wie

O wurden die Teilnehmer aus dem personlichen Umfeld der Befrager

oft empfohlen,?®
rekrutiert. Daher sind Personen mit (wirtschaftswissenschaftlichem) Universitatsabschluss
Uberproportional in unserer Stichprobe vertreten. Vor diesem Hintergrund erscheinen die
Ergebnisse beziiglich des mangelnden Verstandnisses von Risiko- und Rendite-Kennzahlen

jedoch eher noch starker.

In Teil I des Interviews wurden den Teilnehmern zuerst einige allgemeine Fragen zu ihrer
Vorbildung in Bezug auf Finanzprodukte und zu ihrem Anlageverhalten gestellt (siehe
Anhang IV zu Teil 1). Danach wurde im vorvertraglichen Kontext die Auswahl eines
Wertpapiers mithilfe einer hypothetischen Anlageentscheidung simuliert (Teil 11 und 1)
sowie im nachvertraglichen Kontext die Interpretation des eigenen Anlageerfolgs anhand

exemplarischer Depotausziige (Teil 1) besprochen.

278 Sjehe KuR und Eisend (2004).
279 Sjehe Salcher (1995).
%0 Sjehe z. B. Bewley (2002).
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IV.3.2 Ergebnisse der Tiefeninterviews

Hintergrundfragen

Wie bei strukturierten Tiefeninterviews Ublich, dient der erste Teil des Interviews in erster
Linie dazu, dass durch unverfangliche Fragen eine vertrauensvolle Gespréchsatmosphare
zwischen dem Befragenden und dem Befragten hergestellt werden kann.?®! AuRerdem
bekommt der Befragende so einen Eindruck tber die Vorbildung des Befragten in Bezug auf
Finanzprodukte, seine Finanzkompetenz und sein Anlageverhalten (siehe Kapitel 1 -

Abschnitt 11 zu allgemeinen Studien zu mangelnder Finanzbildung).

Zuerst wurden die Teilnehmer gebeten, ihre eigenen Kenntnisse in Bezug auf Finanzprodukte
einzuschéatzen. Ein Groliteil der Befragten gab an, eher schlechte Kenntnisse zu besitzen. Bei
der Nutzung von Informationsmedien mit Finanzbezug wurden am h&ufigsten die
Finanzrubriken von lokalen und tberregionalen Tageszeitungen, Borse im Ersten sowie das
Internet genannt (siehe Anhang IV mit einer detaillierten Darstellung der Fragestellungen und
Ergebnisse der Tiefeninterviews; dieser enthélt auch Abbildungen, auf die in den folgenden

Abschnitten verwiesen wird).

Auf die Frage, welche Finanzprodukte sie kennen bzw. aktiv nutzen, nannten die Teilnehmer
am haufigsten Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Lebensversicherungen und Bausparvertrage.
Innovative Finanzprodukte wie z.B. Zertifikate und Optionsscheine waren einigen
Teilnehmern zwar bekannt, bei der Nutzung spielten aber vor allem traditionelle
Anlageformen eine Rolle. Davon ausgehend fragten wir nach dem Anteil des investierten
Vermogens. Hier zeigten sich zwei Extreme: Knapp die Halfte der Teilnehmer gab an,
weniger als 10 % ihres Vermogens im Depot zu halten, bei 20 % der Teilnehmer waren es

jedoch mehr als 60 % des Vermdgens.

Die Teilnehmer wurden dann nach ihren Sparzielen gefragt. Ungefahr die Hélfte der
Befragten nannte hier Altersvorsorge und sonstige Anschaffungen. Des Weiteren wurden
geplante Ferien und Hauskauf genannt, jedoch von nur ca. einem Finftel der Befragten. Die
Tendenz zur konservativen Anlage bestatigte sich auch bei der Frage nach der
Anlagestrategie, wobei ein GroRteil der Teilnehmer in erster Linie Wert auf Sicherheit legt

und passive Finanzprodukte bevorzugt.

Gefragt nach ihren Erwartungen an eine optimale Anlageberatung, nannten die Teilnehmer

am hé&ufigsten eine auf die personlichen Bedirfnisse zugeschnittene Produktberatung, die

%1 Sjehe Bock (1992).
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Optimierung ihrer finanziellen Gesamtsituation und ein addquates Risikomanagement. Als
ebenso wichtig wurden jedoch auch Faktoren wie Glaubwirdigkeit und respektvolles
Auftreten des Beraters empfunden.

Schliellich wurden die Teilnehmer noch zu ihrem Risikoverstdndnis bei Finanzprodukten
befragt (dies geschah damit vor der Vorstellung der eigenen Risikomale.) Obwohl z. B.
Volatilitat immerhin von knapp 30 % der Teilnehmer genannt wurde, ist aufféllig, dass Risiko
vor allem in Bezug auf mdogliche Verluste verstanden wird (alle bis auf zwei Teilnehmer
nannten zumindest ein verlustorientiertes Konzept). Hierbei wurde haufig sogar explizit
zwischen Risiken auf der einen Seite und Chancen auf der anderen Seite unterschieden. Der
Bekanntheitsgrad von Volatilitdt darf allerdings nicht Uberschatzt werden, da viele der
interviewten  Personen  einen  akademischen  Hintergrund  oder gar  ein

wirtschaftswissenschaftliches Studium hatten.

Risiko

In Teil 11 des Interviews wurden den Befragten Produktinformationsblatter zu drei
verschiedenen Fonds vorgelegt, die sich nur in der Darstellung des jeweiligen Risikos
unterschieden. Alle anderen Charakteristika sowie insbesondere die erwartete Nettorendite
und das tatséchliche (theoretische) Risiko waren bei allen drei Fonds gleich. Angegeben
wurde das Risiko von Fonds A als Volatilitat von 20 % pro Jahr (Anhang IV - Abbildung 1),
bei Fonds B als Value-at-Risk von 46,6 % pro Jahr (Abbildung 2) und bei Fonds C als
Conditional Value-at-Risk von 53,3 % pro Jahr (Abbildung 3). Die Befragten wurden dann
aufgefordert, die Attraktivitat der drei Fonds zu bewerten und zu erldutern, wie sie zu ihrer
Einschatzung gekommen sind. Um dartiber hinaus ein mdglichst objektives Mal3 dafir zu
erhalten, wie die Befragten das Risiko der Fonds einschatzten, baten wir sie, zu jedem Fonds
eine Schwankungsbreite zu schatzen. Die Befragten sollten mithilfe einer Grafik zu jedem
Fonds den maximalen Verlust schdtzen, der innerhalb eines Jahres mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95 % nicht (berschritten wird, sowie den maximalen Gewinn, der
ebenfalls mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % nicht (berschritten wird. Die Erhebung
dieser zusatzlichen Dimension dient dazu, zwischen der subjektiven Attraktivitat der
Darstellungen (welche durchaus auch durch Faktoren wie Ubersichtlichkeit und
Verstandlichkeit der einzelnen Risikokennzahlen beeinflusst werden kann) und dem von den

Befragten empfundenen Risiko zu differenzieren.

Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass es bei allen drei Formen der Risikodarstellung

erhebliche Verstandnisprobleme gibt, obwohl die MaRe auch verbal beschrieben wurden. So
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gaben 37 % der Teilnehmer an, die RisikomaRe nicht zu verstehen, wobei der Value-at-Risk
und der Conditional Value-at-Risk als weit unverstandlicher angesehen wurden als die
Volatilitat. Eine typische Antwort hier war:

,, Unter der Volatilitit kann man sich ja noch etwas vorstellen, das ist ja ein einigermafien

geldufiges Konzept. Die anderen Mafe sind aber viel zu kompliziert. *
(Teilnehmer 7)

Im Durchschnitt wurde dann auch Fonds A als am attraktivsten bewertet und bei der
Schétzung der Schwankungsbreite als am wenigsten riskant eingeschatzt. Als am wenigsten
attraktiv und am riskantesten wurde Fonds C von den Teilnehmern angesehen. Dies kann
maoglicherweise durch die Sensitivitat der Teilnehmer fur die verlustbetonte Darstellungsform
der RisikomalRe fiir Fonds B (Value-at-Risk) und Fonds C (Conditional Value-at-Risk) erklart
werden. Tatsdchlich scheinen Letztere ein Bewusstsein fir die Mdglichkeit groRer Verluste zu

erzeugen, wie etwa:

., Wenn da schon von einem ,maximalen Verlust* die Rede ist, dann heif3it das ja, dass ich alles

verlieren kann. Das schreckt einen schon ab.

(Teilnehmer 6)

Auf der anderen Seite war zu beobachten, dass Teilnehmer aufgrund mangelnden
Verstandnisses einfach die prasentierten Zahlen verglichen, ohne sie im Kontext des
jeweiligen Risikokonzepts zu sehen. So etwa:

., Klar, 20 % ist weniger als 46,6 %. Also ist A schon mal besser als B. Am schlechtesten ist C,
da ist das Risiko ja 53,3 % *.

(Teilnehmer 18)

Vergleicht man die bewertete Attraktivitat der Fonds mit der geschatzten Schwankungsbreite,
S0 zeigt sich, dass sogar nur bei einem Viertel der Befragten die Antworten konsistent in dem
Sinne waren, dass ein als weniger attraktiv empfundenes Produkt auch als riskanter
eingeschatzt wurde. So wurde beispielsweise Fonds A von 70 % der Teilnehmer als am
wenigsten riskant eingeschatzt, aber nur von 60 % der Teilnehmer auch als am attraktivsten
angesehen. Hier zeigt sich, dass, obwohl Fonds A einen héheren Wohlfuhlfaktor hat
(,,Volatilitit klingt vertraut®),®® das Risiko hier relativ zur Attraktivitat der spezifischen

Darstellungsform eher unterschétzt wird.

%2 Sjehe Vlaev et al. (2009).
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Rendite und Kosten

Den Befragten wurden wieder Produktinformationsblatter zu drei Fonds (D, E und F)
vorgelegt, welche sich diesmal nur in der Darstellung von Rendite und Kosten unterschieden.
Alle Fonds hatten die gleiche erwartete Nettorendite und den gleichen Ausgabeaufschlag. Bei
Fonds D wurden alle Daten in Prozent angegeben, daher eine erwartete Bruttorendite von
10 % pro Jahr, Verwaltungskosten von 1 % pro Jahr und ein Ausgabeaufschlag von 2,5 %
(Anhang IV - Abbildung 4). Bei Fonds E hingegen wurde nur die erwartete Bruttorendite in
Prozent angegeben (auch hier wieder 10 %), jedoch die Verwaltungskosten von 1 Euro und
der Ausgabeaufschlag von 2,50 Euro als absolute Betrdge mit dem Hinweis, dass diese sich
auf eine Anlagesumme von 100 Euro beziehen (Abbildung 5). Bei Fonds F schliel3lich wurde
nur die Nettorendite von 9 % pro Jahr und der Ausgabeaufschlag von 2,5 % angegeben
(Abbildung 6). Auch hier wurden die Befragten wieder gebeten, die Attraktivitat der Fonds zu
bewerten und zu erlautern, wie sie zu ihrer Einschatzung gekommen sind. Zudem wurden die
Befragten gebeten, die Rendite nach allen Kosten fur das erste Jahr nach dem Zeitpunkt des
Kaufs fur alle drei Fonds zu berechnen. Dadurch l&sst sich, in Verbindung mit den
ausfihrlichen Antworten der Befragten, Uberprifen, inwieweit etwa Prozentrechnung oder die
Unterscheidung zwischen Netto- und Bruttoangaben den Teilnehmern Probleme bereitet oder

ob ihnen eine Darstellungsform z. B. einfach ,,sympathischer ist.

Zwei Drittel der Teilnehmer erkannten, dass alle drei Fonds die gleiche Rendite und die
gleichen Kosten haben. In Bezug auf die Attraktivitdt der spezifischen Darstellungsformen
zeigte sich, dass im Umgang mit Finanzprodukten erfahrenere Teilnehmer eher einen
prozentualen Ausweis von Rendite und Kosten winschen, wohingegen unerfahrenere
Teilnehmer Eurobetrage bevorzugen.”®® Dariiber hinaus scheint es jedoch, dass Anleger
Euroangaben, trotz des Hinweises, dass diese sich auf einen Anlagebetrag von 100 Euro
beziehen, unweigerlich mit den tatsachlichen (von der Anlagesumme unabhangigen) Kosten

verbinden:

,,Kosten von 2,50 Euro bzw. 1,00 Euro sind viel kalkulierbarer als prozentuale Kosten. Bei
prozentualen Kosten muss man auBerdem bedenken, dass die Sache teurer wird, wenn ich

mehr Geld anlege.
(Teilnehmer 23)

GroRe Probleme hatten die Teilnehmer bei der Berechnung der Nettorendite im ersten Jahr ab
dem Kauf. Probleme traten vor allem beim Verstandnis des Ausgabeaufschlags auf, welcher

%83 Ahnliche Ergebnisse zeigen sich in Hastings und Tejada-Ashton (2008).
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entweder komplett ignoriert oder aber als Reduktion der Nettorendite im ersten Jahr
wahrgenommen wurde. Dass stattdessen der Ausgabeaufschlag den zu investierenden Betrag
verringert, d. h., von 100 Euro nur 97,50 Euro auch wirklich angelegt werden, wurde nur von
einem einzigen Teilnehmer richtig erkannt. Obwohl die Unterscheidung zwischen absoluten
und prozentualen Angaben kaum Probleme verursachte (Fonds D und E wurden von allen
Teilnehmern als identisch identifiziert), bereitete die Unterscheidung zwischen laufenden und
einmalig anfallenden Kosten den Teilnehmern groRere Probleme. Hier stellt sich die Frage,
inwieweit die verschiedenen BezugsgrofRen klarer voneinander abgegrenzt werden kdnnen,

ohne dabei Anleger mit mehr Information zu stark zu tiberlasten.

Auch die Unterscheidung zwischen Netto- und Bruttorendite verursachte Probleme (siehe zur
detaillierten Beschreibung der Renditeberechnung Abschnitt 11). Hier lielen sich allerdings
zwei gegenléaufige Effekte beobachten. Da viele Teilnehmer anscheinend nicht zwischen
einmalig anfallenden und periodischen Kosten unterscheiden, fiihrte der Ausweis der
(Jahrlichen) Nettorendite dazu, dass der Ausgabeaufschlag komplett ignoriert wird. Zum
anderen haben weniger erfahrene Teilnehmer zum Teil keinen Unterschied zwischen netto

und brutto gemacht und die Produkte anhand der absoluten Zahlen bewertet:

., Fonds F hat ja nur eine Rendite von 9 %, Fonds D und Fonds E aber eine Rendite von 10 %.
Aber alle drei haben den gleichen Ausgabeaufschlag. Dann sind D und E aber doch besser
als F.“

(Teilnehmer 13)

Informationstiberflutung

Im letzten Teil des Tiefeninterviews wurden den Befragten drei verschiedene Depotausziige
mit dem Hinweis darauf vorgelegt, dass sich alle drei auf dasselbe Portfolio beziehen.
Depotauszug A enthielt die Stlickzahl und Kurse der einzelnen Wertpapiere, den sich daraus
ergebenden Wert in Euro und den Gesamtwert des Portfolios in Euro (Abbildung 7). In
Depotauszug B wurden die Rendite und die Volatilitat der einzelnen Wertpapiere Uber das
letzte Jahr in Prozent angegeben, der Gesamtwert des Portfolios in Euro sowie der
prozentuale Anteil der einzelnen Papiere (Abbildung 8). Depotauszug C enthielt nur den Wert
der einzelnen Positionen im Portfolio sowie den sich daraus ergebenden Gesamtwert des
Portfolios in Euro. Dartiber hinaus wurden jedoch die Portfoliorendite und die
Portfoliovolatilitat sowie Rendite und Volatilitat eines Vergleichsportfolios aus derselben

Risikoklasse Uber das letzte Jahr in Prozent angegeben (Abbildung 9). Die Befragten wurden
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auch hier wieder gebeten, die Attraktivitdt der Depotausziige zu bewerten und ihre

Entscheidung zu begriinden.

Am meisten Punkte erhielt Depotauszug B, welcher von 53 % der Teilnehmer bevorzugt
wurde. Ein Viertel der Teilnehmer favorisierte Depotauszug C und 22 % der Teilnehmer
Depotauszug A. Depotauszug B wurde dabei im Vergleich der drei Optionen als besonders

informativ empfunden, Depotauszug A und C hingegen als besonders tibersichtlich.

Hier lassen sich zwei Grundtendenzen beobachten. Unerfahrene, weniger finanzgebildete
Teilnehmer  favorisierten eher Depotauszug A oder C. Hierfur scheint ein
Informationstiberflutungsproblem am ehesten relevant zu sein. AulRerdem zeigte sich auch

hier wieder eine Abneigung gegenuber prozentualen Angaben.

,,Die Euroangaben in Depotauszug A sind definitiv besser als Prozentangaben. Aufserdem
sehe ich hier sofort, wie viel ich bereits angespart habe. Die Angaben in Depotauszug C
verstehe ich nicht, besonders der Vergleich mit dem Referenzportfolio ergibt fur mich keinen

Sinn. So was sollte man eher bei Bedarf mit dem Bankberater besprechen. *
(Teilnehmer 4)

Auch Volatilitatsangaben auf Gesamtportfoliobasis wurden hier als eher verwirrend

empfunden. Das Gleiche gilt fir Renditeangeben.

,,Die Darstellung aufgeschliisselt nach einzelnen Aktien in Depotauszug B ist viel sinnvoller
als in Depotauszug C. Aktien werden ja schliellich auch einzeln gekauft oder verkauft und

nicht alle auf einmal.

(Teilnehmer 23)

Der Diversifikationsgedanke, der hinter einer Ausweisung der Volatilitat auf Portfolioebene
steht, wurde hingegen von keinem der Teilnehmer (auch nicht der erfahreneren Anleger)
gedulert. Einige Teilnehmer konnten dies zumindest nachvollziehen, nachdem sie vom
Befrager darauf hingewiesen wurden, dass die Portfoliovolatilitat in Depotauszug C Kkleiner ist

als die durchschnittliche Volatilitat in Depotauszug B.

Erfahrenere und finanzgebildete Teilnehmer verlangten, im Gegensatz zu weniger erfahrenen
Teilnehmern, nach moglichst umfassender Information. Es wurde klar erkannt, welche
Informationen in den einzelnen Depotauszligen dargestellt werden und deren Relevanz wurde

in der Regel schlissig artikuliert. Hier war der klare Favorit Depotauszug B.
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,,Depotauszug B enthdlt die detailliertesten Informationen. Insbesondere ist es wichtig zu
sehen, welche Aktien profitabel waren und welche nicht, um eventuell das Portfolio

I3

umschichten zu konnen. *

(Teilnehmer 13)

Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass bei weniger erfahrenen Anlegern eher die Gefahr der
Informationstiberflutung gegeben zu sein scheint und sie Probleme haben, aus den (wenigen)
Informationen Handlungsimplikationen abzuleiten. Erfahrenere Anleger hingegen verlangen
nach mdoglichst umfangreicher Information, die sie zum Uberwiegenden Teil auch richtig
interpretieren. Das heilst, im Interview machten diese Anleger den Eindruck, dass sie
zumindest theoretisch in der Lage sind, die richtigen Schliusse aus den ausgewiesenen
Informationen zu ziehen.
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V.

Weitere Aspekte der Ausgestaltung der Messung und des Ausweises

des Kundennutzens der Anlageberatung

Uberblick: Die vorstehenden Uberlegungen engen bereits die sinnvollen Rendite-Risiko-

MaRe erheblich ein und leiten bereits wesentliche Anforderungen an einen
Ausweis gegenlber Anlegern ab. Bevor wir daraus aber einen konkreten
Vorschlag ableiten kdnnen, missen weitere praktische Detailfragen geklart
werden. Im Folgenden diskutieren wir daher drei Fragestellungen, die sich auf die
genaue Ausgestaltung der Messung und des Ausweises des Kundennutzens der
Anlageberatung beziehen. Hinsichtlich der Methodik gilt es zu klaren, auf
welchen Zeitraum sich Messung und Ausweis beziehen sollten, d. h., ob Rendite
und Risiko dem Anleger gegeniber riickblickend beispielsweise eher fur einen 1-
oder einen 5-Jahreszeitraum ausgewiesen werden sollten. Teilweise damit
verknlpft muss erortert werden, wie der Ausweis von Risiko konkret erfolgen
soll, wobei wie im vorigen Abschnitt erldutert nur eine Einteilung in
Risikoklassen infrage kommt (statt eines expliziten Ausweises einer Kennzahl).
Konkret stellt sich die Frage, wie viele solcher Klassen notwendig sind und wie
breit diese sein sollten. Ausgehend von den im vorigen Abschnitt angestellten
Uberlegungen zum Lernen von Anlegern bei Anlageentscheidungen und der
Zielsetzung, dass ein Rendite-/Risikoausweis zur Messung des Kundennutzens
handlungsinduzierend sein sollte, mussen wir aufRerdem diskutieren, inwieweit
der Ausweis eines Vergleichsmalistabs, d. h. eines Benchmarks, sinnvoll ist und

wie dieser ausgestaltet sein konnte.

Sowohl bei der Wahl eines Messhorizontes als auch bei der damit
zusammenhangenden Einteilung von Risikokategorien lasst sich im Rahmen
dieser Studie keine klare Empfehlung treffen. Im Hinblick auf verschieden
Messhorizonte zeigt sich, dass sowohl einjahrige als auch flinfjahrige Zeitraume
infrage kommen, es jedoch in beiden Fallen ungeklarte Fragen gibt im Hinblick
auf beispielsweise die Auswirkungen des Ausweises eines kurzfristigen
Zeitraums auf die Anlageentscheidungen privater Haushalte bzw. auf die
Umsetzungskosten eines langerfristigen Ausweises gibt. Hier sind weitere
konkrete Analysen notwendig. Ahnlich verhalt es sich mit der Wahl eines
Benchmarks, die jedoch grundsatzlich nutzenstiftend im Rahmen des Ausweises

von Rendite und Risiko fir Privatanleger ware.
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V.1  Wahl eines Messhorizontes

Auf Basis von Uberlegungen zur praktischen Umsetzung von Rendite- und Risikomessung
erscheinen Zeitraume von minimal 1 Jahr bis maximal 5 Jahre als prinzipiell méglich. In der
praktischen Umsetzung der Messung von Risiken kann ein 1-Jahreszeitraum als untere
Grenze angesehen werden, da, aul’er bei einer Verwendung von taglichen Renditedaten, zu
wenige Beobachtungen vorliegen wirden, um bei kiirzeren Zeitrdumen Aussagen Uber das
getragene Portfoliorisiko treffen zu kénnen. Ein 5-Jahreszeitraum kann als eine obere Grenze
angesehen  werden, da die durchschnittliche jéhrliche = Umschlagsquote in
Privatanlegerportfolien teilweise bei nahe 80 % liegt,”® und somit ein auf einen langeren
Zeitraum bezogener Ausweis von Rendite und Risiko gegebenenfalls nur wenig mit dem

aktuellen Portfolio gemein hat.

Im Folgenden sollen zunédchst die Verteilungen der Standardabweichungen fur zwei
verschiedene 1- und 5-Jahreszeitradume beschrieben werden, um davon ausgehend Vor- und
Nachteile der alternativen Zeitraume zu diskutieren. Um die Auswirkungen von zeitlich
unterschiedlichen Messhorizonten abzuschétzen, wird wieder auf den im Anhang Il
beschriebenen Datensatz zurlickgegriffen (siehe die identische Definition der Zeitraume in
Abschnitt 111.2).

Als erstes Ergebnis zeigt sich, dass sich die allgemeinen Marktvolatilitaten in den einjahrigen
Messzeitraumen stérker niederschlagen als in den flinfjahrigen (siehe Abbildung 33). Fir
einen einjahrigen Messzeitraum zeigt sich, dass bei eher geringer Marktvolatilitét
(01.01.2006-01.01.2007) 5 % der Portfolien eine jahrliche Standardabweichung von kleiner
als 4,4% und 5% der Portfolien von groRer als 26,8 % besitzen. In Zeiten eher hoher
Marktvolatilitat verschieben sich diese Werte deutlich nach oben. Im zweiten Zeitraum von
Mai 2008 bis Mai 2009 sind die Werte fur das 5 %-Perzentil mit 11,1 % und fur das
95 %-Perzentil mit 67,4 % mehr als doppelt so hoch.?®®

Vergleicht man die Standardabweichungen der 1-Jahresperioden mit den 5-Jahresperioden, so
sind diese in beiden Féllen halb so hoch wie die des volatileren der beiden 1-Jahreszeitraume
(01.05.2008-01.05.2009). Anschaulich werden diese Beobachtungen durch einen Vergleich
der Mittelwerte in Abbildung 33. Der Mittelwert liegt bei 16,0 % fur den weniger volatilen 1-

Jahreszeitraum und bei 43,9% fir den volatileren Zeitraum. Im Gegensatz dazu

%4 Diese Zahl bezieht sich auf Privatanlegerportfolios bei Onlinebrokern; siehe Barber und Odean (2001) oder
Bhattacharya et al. (2011).

%5 Im Vergleich mit Campbell et al. (2007), die (erwartete) Standardabweichungen fiir schwedische Haushalte
berechnen, bewegen sich die hier berichteten Standardabweichungen in einem &hnlichen Rahmen.
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unterscheiden sich die Mittelwerte fiir die beiden 5-Jahreszeitrdume kaum (23,5 % bzw.

25,4 %).

Abbildung 33: Verteilung der Standardabweichungen

Perzentil
5% 25% 50% 75% 95%  Mittelwert
Standardabweichung 4.4% 10,5% 14.1% 21,0% 26,8% 16,0%
01.01.2006 - 01.01.2007
Standardabweichung 11,1% 28.4% 40,8% 66,7% 67.4% 43.9%
01.05.2008 - 01.05.2009
Standardabweichung 6,1% 14,9% 21,0% 35,4% 36,3% 23,5%
01.01.2002 - 01.01.2007
Standardabweichung 71% 16,6% 23,3% 36,4% 37,5% 254%

01.05.2004 - 01.05.2009

Diese Analyse zeigt, dass durch die Verwendung von 5-Jahreszeitrdumen die Streuung der

Risiken privater Investoren abnimmt. Schocks, wie die Finanzkrise im Jahr 2009 oder das

Ende der Internetblase in den Jahren 2000 bis 2002, werden dabei durch die Nutzung eines

Messzeitraumes von 5 Jahren geglattet. Auf Basis dieser Analyse zeigt sich, dass ein

wesentlicher Vorteil eines flnfjahrigen Horizontes darin liegt, dass sich die Risikoeinordnung

eines Portfolios von einer zu der néchsten Berichtsperiode weniger stark andert, als dies fir

einen einjahrigen Messzeitraum zu erwarten ware und es somit weniger wahrscheinlich zu

einer Verunsicherung von Anlegern kommt.

Daneben sprechen jedoch auch einige Argumente fir einen einjahrigen Messhorizont:

e Durch die hohe Umschlagsh&ufigkeit in Portfolien privater Anleger und die freie Wahl

einer Anlagestrategie kdnnen sich Portfolien tber einen Zeitraum von 5 Jahren stark

verandern. Da aber ein Risiko-Rendite-Reporting darauf abzielt, dass die Anleger ihr

Portfolio auf Basis dieses Reportings hinterfragen und idealerweise in der Zukunft

bessere Anlageentscheidungen treffen, kann es von Vorteil sein, wenn das Reporting

einen Zeitraum umfasst, an den die Investoren noch eine gute Erinnerung haben. Aus

diesem Grund lasst sich vermuten, dass die Akzeptanz eines RisikomafRes bei

Privatanlegern, aber auch bei Banken, welche dieses Mal} im Idealfall zu einer

Kundenberatung verwenden, bei einer Messperiode von 1 Jahr héher sein wird, als bei

einer Messperiode von 5 Jahren.
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e Kunden sind auch in anderen Bereichen an einen einjéhrigen Berichtszeitraum
gewohnt. Hierbei sind insbesondere das Reporting von Geschaftsabschliissen,
steuerliche Aspekte sowie Jahresauftaktgesprdche zwischen Bankberater und

Bankkunden zu nennen.

e Durch Bank- oder Beraterwechsel ist haufig ein Zeitraum von 5 Jahren weder einer
Bank noch einem Berater zuzurechnen, sodass ein Messzeitraum von 5 Jahren dem
Ziel der Steigerung der Transparenz hinsichtlich Risiko-Rendite-Profilen der
Portfolien und damit verbunden einem verstarkten Wettbewerb mdoglicherweise
entgegenléuft, da eine klare Attribution der Ergebnisse durch den Investor auf einen

Dienstleister, einen Berater oder seinen eigenen Entscheidungen erschwert wird.

e Aus Gesprachen mit Banken wurde darlber hinaus klar, dass auch technische Griinde
fiir einen Messzeitraum von 1 Jahr sprechen. Der verfligbare physische Speicher, der
fiir einen 5-Jahreszeitraum notwendig wére, um die Renditezeitreihen zu speichern,

setzt hierbei die Grenzen.

Im Ergebnis zeigt sich, dass es gute Argumente sowohl fiir die Verwendung eines einjahrigen
als auch fur die Verwendung eines flinfjahrigen Messhorizontes gibt. Um eine endgultige
Empfehlung aussprechen zu konnen, ware noch wissenschaftlich zu Uberprifen, ob die
hoheren Kosten, die fir die Verwendung eines finfjahrigen Messhorizontes zur
Kategorisierung von Portfolien entstehen wirden, durch eine hohere Qualitdt der
Anlageentscheidungen privater Haushalte kompensiert werden wirden.

V.2 Optionen zur Ausgestaltung von Risikokategorien

Die vorausgehenden Ausfiihrungen zur Verstandlichkeit von RisikomaRen haben deutlich
gemacht, dass Privatinvestoren Schwierigkeiten mit der Interpretation von Risikozahlen, wie
Standardabweichungen, und deren Umsetzung in Anlageentscheidungen haben und deshalb
ein Reporting des Risikos in Form von Risikokategorien zu bevorzugen ist. Fiir den Ausweis
des Risikos ist es damit unerlésslich, eine Aussage zur Ausgestaltung dieser Kategorien zu
treffen. Hier geht es insbesondere um die Frage, wie viele solcher Risikokategorien sinnvoll
fur die Messung von Risiko verwendet und gegeniiber dem Anleger kommuniziert werden

kénnen. Zudem gilt es zu kléren, wie breit die einzelnen Risikokategorien zu wéhlen sind.

Die Ausgestaltung der Risikokategorien sollte dabei vom im vorigen Abschnitt diskutierten
Messhorizont abhéngig sein, um zu verhindern, dass sich aufgrund einer falschen Festlegung

der Risikokategorien die Masse der Portfolien privater Anleger in einer entweder sehr hohen
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oder sehr niedrigen Risikokategorie sammeln. So wird auf Basis des vorhergehenden
Abschnitts V.1 deutlich, dass die Verwendung eines einjéhrigen Investitionshorizontes
Risikoklassen erfordert, die fur eine annualisierte Standardabweichung bis iber 65 % definiert
sind. Dagegen ist es bei der Nutzung eines funfjahrigen Zeitraumes ausreichend,

Risikoklassen bis zu einer Standardabweichung von 35 % und dartiber zu definieren.

Der Argumentation des Abschnitts zum Ausweis und zur Verstandlichkeit folgend, sollten der
vorvertragliche und der nachvertragliche Ausweis von Risiko in Kategorien mdglichst
vergleichbar sein, um die Verstandlichkeit fur den privaten Investor zu maximieren. Vor
diesem Hintergrund sollte eine Risikokategorisierung moglichst die von OGAW-/UCITS-1V
definierten Risikoklassen aufnehmen. OGAW-/UCITS-1V schlégt eine Kategorisierung von
Risiken von Anlagefonds in sieben Risikoklassen vor, wobei die Breite der Risikoklassen von
der ersten bis zur siebten Risikoklasse kontinuierlich zunimmt und die siebte Risikoklasse fiir
Standardabweichungen von 25 % und dariber definiert ist (Abbildung 34).

Um  grolitmogliche  Kompatibilitst ~ zwischen ~ OGAW-/UCITS-IV.  und  einer
Risikokategorisierung fur private Anleger zu gewdhrleisten, sollte unabh&ngig wvon
Messhorizont die Definition der ersten sieben Risikoklassen nach OGAW-/UCITS-IV
ubernommen werden und dann in Abhangigkeit vom gewahlten Investitionshorizont erweitert
werden. Bei dieser Erweiterung ist zu beachten, dass die Breite der Risikoklassen, d. h. die
Intervalle, die eine Risikoklasse definieren, die Anleger moglichst gleichmaRig auf die
Risikoklassen verteilt. Insbesondere sollte eine Haufung von Portfolien in der hdchsten
Risikoklasse vermieden werden. Gleichzeitig ist die Breite der Risikoklasse so zu waéhlen,
dass Renditen privater Anleger auch noch hinsichtlich ihres Risikoniveaus mit dem
Risikoniveau einer entsprechenden Benchmarkrendite (siehe den folgenden Abschnitt V.3),

die auf die Mitte einer Risikoklasse kalibriert ist, vergleichbar sind.
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Abbildung 34: Definition von Risikokategorien nach OGAW-/UCITS-IV und bei der
Verwendung unterschiedlicher Messzeitrdume in Standardabweichungen

Risiko- OGAW-/UCITS-IV Messzeitraum 5 Jahre ~ Messzeitraum 1 Jahr

Kategorie von bis von bis von bis
1 0,00% 0,50% 0,00% 0,50% 0,00% 0,50%
2 0,50% 2,00% 0,50% 2,00% 0,50% 2,00%
3 2,00% 5,00% 2.00% 5,00% 2.00% 5,00%
4 5,00%  10,00% 5,00% 10,00% 5.00%  10,00%
5 10,00%  15,00% 10,00% 15,00% 10,00%  15,00%
6 15,00%  25,00% 15,00% 25,00% 15,00%  25,00%
7 25,00% 25,00% 35,00% 25,00%  35,00%
8 35,00% 35,00%  45,00%
9 45,00%  55,00%
10 55,00%

Entsprechend dieser Uberlegungen stellt Abbildung 34 eine mdgliche Erweiterung der
Risikokategorien vor. Es wird dabei den Beobachtungen aus dem vorherigen Abschnitt
Rechnung getragen. Fir einen Messzeitraum von funf Jahren wére eine zusétzliche
Risikokategorie anzufiigen, um auch Portfolien mit einer Standardabweichung von 35 % und
dariiber erfassen zu kdnnen. Entsprechend erschiene es sinnvoll, drei weitere Risikoklassen
anzufligen, um die héheren Standardabweichungen bei einem einjahrigen Messzeitraum zu
reflektieren. Dieser Vorschlag erweitert die OGAW-/UCITS-IV-Risikoklassen um Intervalle
von jeweils 10 %-Punkten, sodass es nicht vollstandig gelingt, die hochste Risikoklasse so zu
gestalten, dass sie fir Standardabweichungen von gréRer als 65 % definiert ist. Diese
Risikoklassendefinition bietet aber den Vorteil, dass die Breite der Klasse noch einen
sinnvollen Ausweis einer Benchmarkrendite fiir diese Klasse zuldsst und aus den Grlinden der

Komplexitatsreduktion die Anzahl von 10 Risikoklassen nicht uberschreitet.

V.3 Maoglicher Ausweis eines Benchmarks

Ein Benchmark stellt einen Standard dar, gegen welchen die Performance eines Wertpapiers
oder auch eines gesamten Portfolios gemessen wird. Im Rahmen der Messung des
Kundennutzens kdnnten Benchmarkrenditen als Vergleichsmalistab fur die erzielten Renditen
je Risikoklasse angegeben werden. So waren Anleger in der Lage, auf objektiver Basis

einzuschatzen, ob die Rendite, die sie erzielt haben, flr das getragene Risiko angemessen war.

Im Bereich der institutionellen Geldanlage ist die Verwendung von Benchmarks
beispielsweise zur Leistungsbeurteilung von Portfoliomanagern weithin akzeptiert. So wird

auch bereits von regulatorischer Seite die Verwendung eines Benchmarks im Rahmen von
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Risiko-Rendite-Profilen in der Portfolioverwaltung vorgeschrieben.?® In der Literatur finden
sich verschiedene Vorschlage fir die Definition von Benchmarks fur Investmentportfolien,
die grundsatzlich Ansatzpunkt flr die Ausgestaltung von Benchmarks im Rahmen der
Messung des Kundennutzens der Anlageberatung sein kdnnen. So werden unter anderem
Benchmarks basierend auf Investitionsstilen”®’  vorgeschlagen, die Nutzung von

288 oder

Durchschnitten aller Investoren einer bestimmten Gruppe in der Literatur diskutiert
eine  Verwendung der Charakteristika der Wertpapiere in einem Portfolio zur
Benchmarkbestimmung vorgeschlagen®. Um einen sinnvollen Benchmark zu spezifizieren,

haben sich in der Literatur verschiedene Kriterien etabliert:**°

e Festlegung im Voraus: Der Benchmark sollte im Voraus festgelegt werden. Wiirde
ein Benchmark erst im Nachhinein definiert, ware beispielsweise die Mdoglichkeit
einer willkirlichen Festlegung eines bestimmten Benchmarks durch den Anbieter
gegeben, die die erzielten Ergebnisse unangemessen gut erscheinen l&sst.

e Angemessenheit: Der Benchmark muss den Préferenzen und Winschen des Kunden
insbesondere hinsichtlich des Risikoniveaus entsprechen.

e Replizierbarkeit: Der Benchmark sollte durch eine passive Strategie replizierbar sein;
d. h., dass ein Anleger die Mdglichkeit haben muss, die Performance der Benchmarks
zu erreichen, indem er in existierende passive Anlageprodukte wie beispielsweise
Indexfonds investieren kann, die den Benchmark nachbilden.

o Messbarkeit: Die Rendite des Benchmarks sollte objektiv messbar sein. Wichtig ist
bei diesem Kriterium, dass Benchmarkrenditen o6ffentlich zuganglich sind.
Entsprechend sollten auch die zugrunde liegenden Datenquellen und

Berechnungsmethoden transparent sein.

Hinsichtlich der praktischen Ausgestaltung eines mdoglichen Benchmark flr Privatanleger
ergibt sich eine Reihe von Fragestellungen. Unseres Wissens gibt es in diesem Bereich keinen
akzeptierten Standard, was die Bestimmung eines Benchmarks angeht. Insbesondere das
Kriterium der Angemessenheit scheint vor dem Hintergrund stark divergierender
Anlegerpréaferenzen mit einer standardisierten Messung des Kundennutzens nicht vereinbar.

Diese Problemstellung wollen wir in der Diskussion eines Marktindizes als Beispiel eines

%8 Sjehe Richtlinie 2006/73/EG (MIFID), Artikel 30 Absatz 2; Umsetzung deutsches Recht siehe WpDVerQOV.
%7 Sjehe Sharpe (1992).

%8 Sjehe Bailey (1992).

9 Sjehe Daniel et al. (1997).

2% Sjehe Bacon (2008), Bailey (1992), Zimmermann et al. (1992) sowie insb. Stucki (1996).
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maoglichen  Benchmark  fur  Privatanlegerportfolien  entlang der  vorgenannten

Benchmarkkriterien kurz erdrtern (siehe Textbox 5).

Textbox 5: Herausforderungen bei der Definition eines Benchmarks fir Privatanleger

In der wissenschaftlichen Literatur wird oftmals die Anlage in einen breiten Marktindex bzw. das
sogenannte ,Marktportfolio“ als grundsatzlich gute, weil breit diversifizierte Anlagestrategie
vorgeschlagen.” Um verschiedene Risikopraferenzen abzubilden, wird die Anlage in den Marktindex
mit einer Investition in eine risikolose Anlage kombiniert. Auf den ersten Blick kénnte daher ein
solcher Marktindex als geeigneter Benchmark fur Privatanlegerportfolien erscheinen. Beispiele fur
deutsche Anleger waren der CDAX, welcher auf ca. 600 deutschen Aktien basiert, oder der MSCI
World All Shares, der ca. 6.000 Aktien aus tUber 20 Landern enthélt.

o Ein breiter Marktindex erflllt das Kriterium der fir Benchmarks geforderten Mdglichkeit der
Festlegung im Voraus; er kann friihzeitig als Benchmark definiert werden.

e Hinsichtlich der Angemessenheit ergibt sich ein gemischtes Bild. Mit Blick auf die
unterschiedlichen Risikopréaferenzen von privaten Anlegern gibt es die bereits angedeutete
Moglichkeit, fir verschieden riskante Portfolien mithilfe einer Linear-Kombination von
risikofreiem Zins und dem gewahlten Marktindex (Tobin-Separation®?), fur jede Risikoklasse
eine Benchmarkrendite auszuweisen, die genau in der Mitte der Risikoklassen liegt, und
somit einen guten Vergleichsmalf3stab darstellt. Alternativ konnte auf diese Weise ein Intervall
von Benchmarkrenditen je Risikoklasse berechnet werden. Allerdings ergibt sich bei beiden
Optionen in der Praxis bereits die Fragestellung, inwieweit eine tatséchlich risikofreie bzw.
hinreichend risikoarme Anlage flr Privatanleger existiert und der zugrunde liegende Ansatz
Uberhaupt valide ist.** Zunehmend problematisch ist die Verwendung eines breiten
Marktindexes im Hinblick auf Praferenzen des Anlegers hinsichtlich einer bestimmten
Anlagestrategie im Sinne beispielsweise einer Bevorzugung bestimmter Anlageklassen. Ein
solchermaf3en standardisierter Benchmark konnte die entsprechenden Préferenzen nicht in
angemessener Weise abbilden bzw. den Investoren bei der Wahl eines unangemessenen

Benchmarks falsche Signale liefern.**

e Die Kriterien der Replizierbarkeit und der Messbarkeit sind dagegen fir beide Indizes erfillt,
wobei sich beziglich Ersterer auch hier die Frage nach der Verfligbarkeit einer risikolosen
bzw. hinreichend risikoarmen Anlage stellt. Die zugrunde liegenden Marktindizes sind jedoch
ausreichend ,investierbar®, da viele Indexfonds und Indexzertifikate existieren, die den Index
replizieren. Zudem beruhen Indizes wie die beiden beispielhaft erwahnten auf transparenten
Berechnungsverfahren und werden von unabhéngigen, zuverldssigen Drittanbietern

berechnet.

1 Sjehe Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966).
%2 Sjehe Tobin (1958).

2% Sjehe Bodie et al. (2002).

2% Sjehe Bodie et al. (2002) und Elton et al. (1993).
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Unser Beispiel zeigt, dass die Definition eines Benchmarks fiir Privatanlegerportfolien
insbesondere im Hinblick auf das Kriterium der Angemessenheit nicht trivial ist. Eine
konkrete Empfehlung geht iber den Rahmen dieser Studie hinaus. Bezogen auf die Messung
des Kundennutzens erscheint es wiinschenswert, dass eine konkrete Umsetzung desselbigen
(siehe Kapitel 3 - Abschnitt I11) ein Umfeld schafft, in dem die Entwicklung eines solchen
Benchmarks beispielsweise durch den Wettbewerb alternativer VVorschlage von verschiedenen
Anbietern erfolgt. Alternativ wirde es zur Festlegung auf einen bestimmten Benchmark
zumindest einer wissenschaftlichen Studie bedurfen, die eine Definition eines geeigneten
Benchmarks vornimmt. In einem Auswahlprozess miisste sowohl erdrtert werden, welcher

Benchmark aus normativer Sicht die beste Wahl darstellt?®

, als auch aus einer sozial-
psychologisch  verhaltenswissenschaftlichen Perspektive analysiert werden, welcher
Benchmark bei privaten Investoren die grote positive Verhaltensanderung und Akzeptanz

erreicht.

2% |n normativer Hinsicht sollte ein Benchmark ein moglichst effizientes Portfolio abbilden, damit Anleger
angeregt werden, Ihre Anlageentscheidungen entsprechend anzupassen.
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VI.

Zusammenfassung der Ergebnisse und Vorschlag zum Ausweis des

Kundennutzens

Uberblick: Auf Basis der detaillierten Ausfilhrungen in diesem Kapitel kénnen wir nun einen

Vi1

konkreten Ansatz zur Messung des Kundennutzens der Anlageberatung ableiten.
Hierfur fassen wir im Folgenden die Erkenntnisse der vorhergehenden Darlegung
und Bewertung von Instrumenten zur Messung von Kundennutzen kurz in einem
,,Zielbild der Methodik® zusammen. Darauf aufbauend entwickeln wir unseren
Vorschlag, wie die Messung bzw. der Ausweis von Kundennutzen in der Praxis

aussehen konnte.

Unser Vorschlag zur konkreten Messung des Kundennutzens der Anlageberatung
und dem Ausweis desselbigen gegentiber Anlegern orientiert sich methodisch eng
am Rendite-/Risikoausweis, der unter OGAW-/UCITS-IV fir Fonds mit der
Novellierung des InvG bereits zu Zwecken der vorvertraglichen
Anlegerinformation eingefuhrt wurde. Der wesentliche Vorteil einer Orientierung
an dieser bestehenden Regulierungsinitiative ist in der Verstandlichkeit fir
Investoren zu sehen. Zudem l&sst sich durch einen solchen Ansatz gegebenenfalls
eine  hohere Akzeptanz bei Anbietern, aber auch beispielsweise bei
Aufsichtsbehdrden und Gesetzgebern auf européischer Ebene erzeugen. Unsere in
diesem Kapitel dargestellten Analysen geben klare Hinweise darauf, wie die
Methodik des Rendite-/Risikoindikators nach OGAW-/UCITS-IV angepasst
werden kann, um den Besonderheiten der Portfolien privater Anleger Rechnung
zu tragen und sinnvoll fir Messung und Ausweis des Kundennutzens der
Anlageberatung eingesetzt werden zu kdnnen. Dies umfasst insbesondere eine
Ausweitung der oberen Risikoklassen im Falle einer Messung des Kundennutzens
auf einjahriger Basis, den Vorschlag einer Benchmarkrendite in den einzelnen
Risikoklassen als VergleichsmaRstab sowie den Ausweis

privatanlegerspezifischer Aspekte in einem narrativen Teil.

Zusammenfassung der Ergebnisse — Zielbild der Methodik

In diesem Kapitel haben wir die Ableitung einer moglichen Methodik zur Messung des

Kundennutzens entlang von funf Schritten vorgenommen (siehe Abbildung 35) und dabei in

teilweise impliziter Form eine Bewertung im Sinne des in Abschnitt | definierten

Kriterienkatalogs vorgenommen. Ausgehend von den Voriiberlegungen in Abschnitt | sind

wir separat sowohl auf die Rendite- als auch die Risikomessung eingegangen (Abschnitt 11
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und Abschnitt 1) und haben diese aus eher technischer Perspektive (Kriterien: Relevanz,
Vergleichbarkeit, Zuverlassigkeit und Persistenz) bewertet. In Abschnitt 1V haben wir beide
Komponenten der Kundennutzenmessung insbesondere aus Sicht des Anlegers im Hinblick
auf Verstandlichkeit Gberprift. Abschnitt V hat weitere praktische Uberlegungen zur
Ausgestaltung der Messung des Kundennutzens im Sinne von Rendite und Risiko ausgefihrt,
darunter unter anderem den Aspekt der Umsetzbarkeit. Im Folgenden fassen wir die
Ergebnisse dieser einzelnen Schritte zusammen.

Abbildung 35: Entwicklung eines konkreten Ansatzes zur Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung — 5 Schritte

Rendite- : Weitere
Voriiber- messung Ausweis und Aspekteder
legungen ] Verstfn_dhch- Ausge-
- eit
. und @ Rendite/ staltung
iInengung Risiko- Risiko Messung

messung und Ausweis

Als Ergebnis unserer Voriberlegungen l&sst sich festhalten, dass eine Messung des
Kundennutzens der Anlageberatung sich klar auf objektiv messbare ergebnisbezogene
Faktoren des Kundennutzens und damit Rendite und Risiko fokussieren sollte, wobei Kosten
als weiterer wichtiger Aspekt adéquat in der Rendite reflektiert sein mussen. Rendite- und

Risikomessung lassen sich mithilfe weiterer VVoriiberlegungen folgendermalien einengen:

e Damit Messung und Ausweis von Rendite und Risiko in einer fur Privatanleger
relevanten und verstdndlichen Form erfolgen kdnnen, ist eine zusammenhangende
Betrachtung jedoch separater Risiko- und RenditegroRen empfehlenswert. Integrierte
Performancemalle, wie beispielsweise die Sharpe Ratio, sind fir die Messung des
Kundennutzens aus unserer Sicht nur bedingt geeignet, da wichtige Informationen
durch diese nicht vermittelt werden kénnen.

¢ Die Notwendigkeit einfach umsetzbarer und tiber verschiedene Anleger vergleichbarer
Kundennutzenmessgrofien bedingt die Beschrankung auf standardisierte Risiko- und
Renditemale, die beispielsweise unterschiedliche Anlagehorizonte, aber auch Risiken,
die nicht unbedingt ad&quat Uber eine historische Renditereihe abgebildet werden
konnen, auller Acht lassen. Auf solche Risiken ist jedoch bei der praktischen
Ausgestaltung, d. h. insbesondere beim Ausweis gegeniiber dem Anleger, einzugehen.
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Wiederum primér aus Grinden der Relevanz sollte eine Messung des Kundennutzens
der Anlageberatung mittels einer Portfolioperspektive erfolgen, d. h., dass Rendite und
Risiko fir komplette Portfolien von Privatanlegern berechnet werden. Die
Portfolioperspektive beriicksichtigt Diversifikationseffekte und ist im Vergleich zu

einer Produktsicht weniger anféllig fir Manipulationen bzw. ist einfach umzusetzen.

Hinsichtlich der Renditemessung leiten wir mit dem Ziel, die Berechnung der Renditen fur die

Messung des Kundennutzens zu standardisieren und mdglichst einfach zu halten, die

folgenden Empfehlungen ab:

Die Renditeberechnung sollte insbesondere aus Griinden der Vergleichbarkeit und
der Umsetzbarkeit zeitgewichtet erfolgen. Auf Basis von zeitgewichteten
Renditereihen kdnnen dann auch Portfoliorisiken methodisch einwandfrei berechnet
werden.

Hinsichtlich der Frequenz von Ursprungsdaten erscheint grundsatzlich eine tégliche
bis maximal monatliche Basis adaquat.?®® Eine systematische Verzerrung ist durch
eine Renditeberechnung auf Basis monatlicher im Vergleich zu taglichen Renditen
nicht zu erwarten. Jedoch ist fur die Risikoberechnung eine Mindestanzahl von
Renditebeobachtungen erforderlich; um Risiken auch tber relative kurze Zeitrdume
wie einem Jahr messen zu konnen, ist es daher anzuraten, die Frequenz der
Ursprungsrenditedaten auf mindestens wochentlich festzulegen.

Gegenuber Anlegern sollten Renditen in jedem Fall in Netto-Form (,,nach Kosten®)
ausgewiesen werden. Transaktionskosten wirken dabei am Tag ihrer Entstehung
negativ auf die Rendite. Nur so ist ein fairer Vergleich von Anlageprodukten mit
beispielsweise unterschiedlichen Kostenstrukturen mdoglich. Die Risikoberechnung
sollte jedoch auf Basis von Brutto-Renditen erfolgen, da Transaktionskosten sich

sonst ungerechtfertigterweise im Risiko niederschlagen.

2% \/oraussetzung fiir die Berechnung von Portfoliorenditen fir Privatinvestoren ist die Verfiigbarkeit von
entsprechenden Daten: Fir die Renditeberechnung ist mindestens ein Bestand zum Beginn oder zum Ende der
entsprechenden Messperiode notwendig. Dieser Bestand sollte auf Wertpapierebene die Informationen WKN
(Wertpapierkennnummer) und/oder ISIN (International Securities Identification Number), Wert in Euro zu
einem Stichtag und die Anzahl der Stiicke enthalten. Darlber hinaus ist es notwendig, dem Kunden alle
Buchungsdaten zur Verfugung zu stellen, die bestandsverédndernd sind. Dies schlief3t nicht nur die Transaktionen
(Kauf oder Verkauf), sondern auch Buchungen ein, die z. B. durch Aktiensplits verursacht worden sind. Zu jeder
Buchung ist es notwendig die WKN und/oder ISIN, das Handelsdatum, den Transaktionswert in Euro, die
Anzahl der gehandelten bzw. betroffenen Stiicke und mégliche Transaktionskosten zu erhalten. SchlieBlich sind
Marktdaten auf Wertpapierebene notwendig, um Renditen berechnen zu kénnen. Diese Marktdaten sollten
folgende Informationen enthalten: WKN und/oder ISIN, um Kapitalmanahmen adjustierte Marktpreise in Euro
(wenn keine KapitalmaRnahmen-Adjustierung erfolgt, missten die Kapitalmanahmen separat ausgewiesen
werden), sowie den unadjustierten Tagesschlusskurs.
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Im Hinblick auf die Risikomessung lassen sich drei verschiedene Mal3e identifizieren, die fur
die Messung des Kundennutzens der Anlageberatung besonders geeignet scheinen. Es handelt
sich dabei um die Standardabweichung, den Value-at-Risk (VaR) und den Conditional Value-
at-Risk (CVaR). Folgende Erkenntnisse konnten auf Basis unserer empirischen Tests zur

Zuverlassigkeit und Persistenz der MalRe gewonnen werden:

e Grundséatzlich eignen sich alle drei RisikomaBe zur Messung von Risiken in
Privatanlegerportfolien.”’ Besser als die Standardabweichung sind jedoch sowohl der
VaR als auch der CVaR geeignet, das getragene Risiko von privaten Anlegern zu
erfassen. Dies liegt darin begrundet, dass private Anleger Portfolien halten, die einen
hohen Anteil an unsystematischem Risiko enthalten (,,geringe Diversifikation®), der
sich hdufig in Form von ,,fat tails* (relativ hohe Wahrscheinlichkeit von ,,extremen®,
insbesondere von sehr niedrigen Renditen) auf die Renditeverteilung auswirkt. Diese
,.fat tails* werden durch die MaRe VaR und CVaR besser erfasst.

e Im Hinblick auf Persistenz ist die Standardabweichung hingegen das bessere MaRg,
d. h., bei der Standardabweichung ist eine Einstufung von Portfolien im Zeitverlauf

robuster als bei den anderen beiden getesteten Risikomafen.

Allein auf dieser Basis lasst sich jedoch noch keine Empfehlung fir die Verwendung eines
bestimmten RisikomafRes machen; sondern es scheinen alle vorgestellten Mal3e prinzipiell

anwendbar.

Weitere wichtige Anhaltspunkte kann die Anlegerperspektive im Hinblick auf Ausweis und
Verstandlichkeit von Rendite- und RisikomaRen liefern. Auf Basis unserer Bestandsaufnahme
der Literatur sowie der eigens fur diese Studie durchgefiihrten Tiefeninterviews kommen wir

zu den folgenden Ergebnissen:

e Fir eine sinnvolle Messung des Kundennutzens ist ein Ausweis des Risikos anhand
einer begrenzten Anzahl von Kategorien sinnvoll. Der numerische Ausweis von
Risikomalien, d. h. das Reporting einer konkreten Risikozahl, wiirde auf allzu groRe
Verstandnisprobleme stofRen. Hinsichtlich der eigentlichen Risikomalle gibt es auf
Anlegerseite deutliche Schwierigkeiten, diese zu interpretieren und zu unterscheiden.

e Die Messung des Kundennutzens der Anlageberatung sollte mdglichst in den
bestehenden = Rahmen  von  Anlegerinformationen  im  Umfeld  von

Anlageentscheidungen eingebunden werden.

%7 Da Risiko auf Basis von Renditereihen berechnet wird, ergeben sich im Vergleich zu den in der vorigen
FuRnote definierten Datenanforderungen keine zusétzlichen Datenbedarfe.
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e Vor diesem Hintergrund empfehlen wir, dass sich die Messung des Kundennutzens
der Anlageberatung zumindest methodisch an dem im Rahmen von OGAW-/UCITS-
IV definierten Rendite-/Risikoausweis orientiert. Dies beinhaltet beispielsweise die
Verwendung der Standardabweichung als Risikomall. Somit wirden Anleger in
Zukunft nicht mit verschiedenen MaBRen und Skalen konfrontiert und die
Anschlussfahigkeit einer deutschen Initiative zur Messung des Kundennutzens der

Anlageberatung an bestehende europdische Initiativen ware sichergestellt.

Hinsichtlich weiterer Fragestellungen zur konkreten Ausgestaltung der Messung und des
Ausweises des Kundennutzens im Sinne von Rendite und Risiko lassen sich auf Basis unserer
Ergebnisse noch keine konkreten Schlisse ziehen; wir halten hier weitere Analysen fir

erforderlich:

e Im Hinblick auf verschieden Messhorizonte zeigt sich, dass sowohl einjahrige als auch
funfjahrige Zeitraume infrage kommen. Es gibt jedoch in beiden Fallen ungeklarte
Fragen im Hinblick auf beispielsweise die Auswirkungen des Ausweises eines
kurzfristigen Zeitraums auf die Anlageentscheidungen privater Haushalte bzw. auf die
Umsetzungskosten eines langerfristigen Ausweises. Hier sind insbesondere Tests
notwendig.

e Die Einteilung in Risikoklassen ist von der Lénge des Messhorizontes abhéngig.
Grundsétzlich empfehlen wir auch hier die Orientierung an den OGAW-/UCITS-IV-
Richtlinien und damit den Ausweis von Risiko in sieben Klassen, jedoch misste im
Falle der Verwendung eines kurzen Messhorizontes eine Erweiterung der oberen
Risikoklassen dringend in Erwagung gezogen werden.

e Der Ausweis einer sauber berechneten Benchmarkrendite bzw. eines entsprechenden
Intervalls flr jede Risikoklasse ist grundsétzlich als nutzenstiftend anzusehen und
sollte daher in den Ausweis des Kundennutzens gegeniber Anlegern integriert
werden. Wir kdnnen jedoch im Rahmen dieser Studie keine Aussage tber die konkrete

Ausgestaltung einer solchen Benchmark treffen.

V1.2  Ausweis des Kundennutzens gegeniber dem Anleger

Aufbauend auf das methodische Zielbild zur Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung im Sinne von Rendite und Risiko stellt sich die Frage, wie die
entsprechenden Informationen gegentiber dem Anleger ausgewiesen werden sollten. Im
Einklang mit den bereits mehrfach angesprochenen OGAW-/UCITS-IV-Regelungen und

verschiedenen im Verlauf dieser Studie diskutierten Ansétzen zur Anlegerinformation
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empfehlen wir, dass ein solcher Ausweis im Kern neben der zusammenhéangenden
Darstellung von Rendite und Risiko (siehe Abschnitt 1.3) auch einen narrativen Teil zur

Offenlegung zusatzlicher wesentlicher Informationen umfassen sollte.

Risiko- und Renditeausweis

Risiko und Rendite sollten gegeniiber dem Anleger in zusammenhangender Form
ausgewiesen werden. Hierflir wiirde das Portfolio des Anlegers fur den noch festzulegenden
Betrachtungszeitraum einer bestimmten Risikokategorie zugeordnet. Zudem wirde ihm seine
im betreffenden Zeitraum erzielte Netto-Rendite (,,nach Kosten*) ausgewiesen. Im Idealfall
wirde die Zurverfugungstellung von Benchmarkrenditen fiir verschiedene Risikokategorien
damit einhergehen. Mithilfe dieser drei relativ einfach zu interpretierenden Grof3en
(Risikoklasse, Rendite, Benchmarkrendite) erhalt der Anleger wichtige Informationen, auf
deren Basis die ergebnisbezogenen Kernfragen des Kundennutzens der Geldanlage bzw. der
Anlageberatung erortert werden kdnnen (siehe hierzu auch die Motivation dieser Studie). Die
geschaffene Transparenz des historischen Risikos ermdglicht es dem Anleger, dieses mit dem
urspriinglich gewinschten Risiko zu vergleichen. Rendite und der zugehdrige Benchmark
ermoglichen die Beurteilung der Angemessenheit der erzielten Rendite im Hinblick auf das
Risiko. Entsprechend lie3e sich auch der Wertbeitrag bzw. Kundennutzen der Anlageberatung

ermitteln.

Narrativer Teil

Neben dem Risiko-Rendite-Ausweis ist es wichtig, dem Anleger wesentliche zusatzliche
Informationen zu vermitteln, die im Rahmen der quantitativen Risiko- und/oder
Renditemessung nicht bzw. nur unzureichend berticksichtigt werden kénnen. Dabei handelt

sich insbesondere um die folgenden Aspekte:

e Uber das Marktrisiko hinausgehende Risiken: Da der Risiko-Rendite-Ausweis auf
historischen Renditereinen aufbaut, werden Risiken wie z. B. Kreditrisiko,
Liquiditatsrisiko oder  Gegenparteirisiko (als besondere  Auspragung des
Ausfallrisikos) tendenziell vernachldssigt. Um fiir den Investor nachvollziehbar zu
machen, wie gro das Ausmall solcher durch den Rendite-/Risiko-Ausweis
moglicherweise nicht erfasster Risiken in seinem Portfolio ist, sollte der qualitative
Teil beispielsweise den prozentualen Anteil am Portfolio ausweisen, der Kreditrisiko,
Liquiditétsrisiko oder anderen nicht erfassten Risiken ausgesetzt ist.

e Strukturierte Produkte/Zertifikate: Der Kunde sollte im qualitativen Teil darauf

hingewiesen werden, ob und in welchem Umfang sein Portfolio strukturierte Produkte
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enthalt, die ein besonderes Auszahlungsprofil haben, und daher durch die fur die
Messung des Kundennutzens vorgeschlagenen RisikomaRe nur unzureichend erfasst
werden.?*®

e Ex-post-Fokussierung: Der Kunde sollte einen Hinweis erhalten, dass das
ausgewiesene Risiko-Rendite-Profil sich ausdricklich auf die historische Entwicklung

bezieht und es somit auch keine Prognose fir die Zukunft darstellt.

V1.3  Exkurs — Ubertragbarkeit des Zielbilds zur Messung des Kundennutzens
auf Einlagen und Lebensversicherungen

Einlagen und Lebensversicherungen haben fir die Geldanlage von deutschen Haushalten eine
groRe Bedeutung; sie stellen fast die Halfte des Bruttogeldvermogens deutscher Anleger®®
(siehe Kapitel 1 - Abschnitt 111). Auch bei diesen Anlageformen spielt Anlageberatung, wenn
auch teilweise in anderer Form als bei Wertpapieren, eine Rolle. Eine grundsatzliche
Ubertragbarkeit des zuvor skizzierten Zielbildes zur Messung des Kundennutzens der
Anlageberatung, das sich der Zielsetzung dieser Studie entsprechend auf Wertpapiere bezieht,
ist daher wunschenswert. In diesem Exkurs mdochten wir kurz auf entsprechende
Uberlegungen zu Einlagen und Lebensversicherungen eingehen. Zu diesem Zweck stellen wir
jeweils die Besonderheiten dieser Anlageprodukte im Vergleich zu Wertpapieren dar und

gehen dann auf Rendite- und Risikomessung ein.

VI.3.1 Ubertragbarkeit auf Einlagen

Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich sowohl auf Sichteinlagen als auch auf Spar- und
Termineinlagen (siehe auch die Beschreibung der verschiedenen Anlageklassen in Kapitel 1 -
Abschnitt I). Sichteinlagen, d. h. das Kontoguthaben eines Anlegers bei seiner Bank, oder
auch Bargeld stellen zwar in vielen Féllen keine wirkliche Geldanlage dar, da sie weniger zu
Anlagezwecken als vielmehr flr regelméRige oder auch spontane Liquiditatsbedarfe gehalten
werden, jedoch lassen sich Sichteinlagen dieser Art aus praktischer Sicht nicht von solchen,
die der Geldanlage dienen, trennscharf unterscheiden.

Renditemessung
Besonderheiten von Einlagen, die es bei der Renditemessung zu beachten gilt:

% Hierzu gehdren beispielsweise Knock-out-Produkte, die nach Unter- oder Uberschreiten einer Schwelle
wertlos werden. Gleiches gilt fir Garantie-Produkte, die eine Wertgarantie beinhalten.

299 Ohne (mit) Bargeld und Sichteinlagen machten Einlagen und Versicherungen zum Jahresende 2010 ungefahr
45 % (64 %) des Bruttogeldvermdgens deutscher Privatanleger aus (Deutsche Bundesbank, 2011a).
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e Keine Verfiigbarkeit von Marktpreisen zur Renditeberechnung:*® Anders als
Wertpapiere kénnen Einlagen von Anlegern nicht auf Markten gehandelt werden.
Daher sind fur Einlagen keine Marktpreise verfligbar, die bei Wertpapieren bzw.
Portfolien, die aus Wertpapieren bestehen, zur periodischen Renditeberechnung
verwendet werden kdnnen. Wie in diesem Kapitel beschrieben, ist diese auch als Basis
der Risikomessung notwendig.

e Eingeschrankte Liquiditat: Termineinlagen zeichnen sich in der Regel dadurch aus,
dass der betreffende Anleger wahrend der Laufzeit nicht Gber diese verfiigen kann.
Zwar sind Termineinlagen vorzeitig kundbar, es fallen jedoch in der Regel
Stornogebuhren an. Zudem werden Zinszahlungen bei einer Kindigung reduziert.

Trotz der genannten Besonderheiten lassen sich Renditen fiir Einlagen zumindest theoretisch
berechnen. So bestehen zwischen Einlagen und festverzinslichen Wertpapieren (z. B.
Anleihen) im Wertpapierbereich konzeptionelle Ahnlichkeiten, da Anleger einen vorher
vereinbarten Zins erhalten. Unter den Voraussetzungen, dass a) der Zinssatz bzw. erfolgte
Zinszahlungen, b) der Bestand an Einlagen in gleicher Frequenz wie der Bestand an
Wertpapieren und c¢) das Datum und die H6he von Zu- und Abflissen vorliegen, kénnen
Einlagen in die Renditeberechnung eines Privatanlegerportfolios einbezogen werden. In
diesem Fall konnte man fiir die Einlagenbestdnde synthetische Renditen, beispielsweise auf
Basis der in Abschnitt Il dieses Kapitels beschriebenen Dietz-Methode, berechnen und wiirde

Einlagen somit ahnlich behandeln wie festverzinsliche Wertpapiere.

Hierbei ergibt sich jedoch eine Reihe von praktischen Herausforderungen. Dies betrifft
insbesondere die Verfugbarkeit von Daten zum Zinssatz bzw. den erfolgten Zinszahlungen.
Bei festverzinslichen Wertpapieren sind diese aus den Marktpreisen ablesbar. Bei Einlagen
missten die entsprechenden Daten vom Anbieter, in der Regel dem kontofiihrenden Institut,
zur Verfligung gestellt werden. Unsere Gesprache mit der Anbieterseite haben ergeben, dass
dies unter Umstanden nicht problemlos moglich ist. Denkbar waren hier unter Umstanden
auch approximative Verfahren. Beispielsweise konnte der Bestand an Einlagen regelméaRig
erhoben werden und Renditen mittels der Effektivzinssédtze auf Einlagen privater Haushalte,
die von der Bundesbank bereitgestellt werden, oder der Zinsentwicklung von 3-Monats-
Geldern abgeschéatzt werden. Jedoch kann die tber ein solches Verfahren ermittelte Rendite

deutlich von der tatsachlich erzielten Rendite abweichen.

%0 pieser Punkt gilt auch fiir Lebensversicherungen, wird dort jedoch nicht gesondert diskutiert.
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Risikomessung

Besonderheiten von Einlagen, die es bei der Risikomessung zu beachten gilt:

e Keine Verfligbarkeit von Marktpreisen: Aufgrund des bereits weiter oben
angesprochenen Fehlens von Marktpreisen und damit von regelméRigen
Renditebeobachtungen fur Einlagen lieRe sich Risiko nicht auf die in Abschnitt 11l

beschriebene Art und Weise berechnen.

Einlagen sind in nur sehr geringem Umfang Marktrisiken unterworfen. Zumindest die
nominale Rendite von Einlagen kann als relativ sicher angesehen werden, wobei sie
insbesondere bei variabler Verzinsung bzw. bei der Neuanlage Zinsanderungsrisiken
unterworfen sind. Bankeinlagen, die der deutschen Einlagensicherung unterliegen und die
damit in vollem Umfang bis maximal 100.000 EUR abgesichert sind, beinhalten auch kein
Kreditrisiko.®** Dies gilt in der Regel jedoch nicht fiir Einlagen bei auslandischen Banken. In
jedem Fall sind Einlagen einem Inflationsrisiko unterworfen (siehe Anhang I). Entsprechend
anderer Anlageprodukte wére es in Erwagung zu ziehen, zusétzliche Risiken im narrativen

Teil des Ausweises des Kundennutzens zu erwahnen.

Im Rahmen einer Gesamtportfolioperspektive wére die Risikomessung wie in Abschnitt 111
beschrieben anwendbar, wenn es geldnge, Einlagen wie weiter oben beschrieben vollstédndig
in die Renditemessung zu integrieren. Sind hingegen nur die Einlagenbestande verfiigbar, so
waére es moglich unter einer weiteren Annahme (Einlagen mit Standardabweichung von null),
ein gewichtetes approximatives Risiko fur Privatanlegerportfolien unter Beruicksichtigung von

Einlagen auszuweisen.

Anbieterseitig ware eine Ausweitung der Kundennutzenmessung auf Einlagen aller
Voraussicht nach mit htheren Kosten verbunden. Einlagen werden anbieterseitig anders als
Wertpapiere verbucht und wie angedeutet bestiinde im Vergleich zu Wertpapieren, zu denen
viele Informationen marktseitig verfugbar sind, ein erhdhter Aufwand, Daten bereitzustellen.
Zudem stellen sich bei der praktischen Umsetzung verschiedene Detailfragen; beispielsweise
inwieweit Inhaber von Einlagen — auch wenn sie keine Wertpapiere besitzen — ein
entsprechendes Risiko-Rendite-Reporting erhalten sollten. Solche Fragestellungen waren vor

der Erweiterung des Ansatzes zur Messung des Kundennutzens zu erértern.

%0 Sjehe Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz (EAEG) § 4 Abs. 2. Dariiber hinaus gibt es bei
einigen Anbietern noch weitergehende Sicherungseinrichtungen.
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VI1.3.2 Ubertragbarkeit auf Lebensversicherungen

Rendite-/Performancemessung

Besonderheiten von Lebensversicherungen, die es bei der Renditemessung zu beachten gilt:

Eingeschrankte Liquiditat: Lebensversicherungen haben eine vertraglich definierte
Laufzeit. Bei vorzeitiger Kiindigung enthdlt der Versicherungsnehmer den
Rickkaufswert, der sich aus dem Deckungskapital inkl. bereits zugeteilter und flr den
Fall der Kindigung vorgesehener Schlussiberschussanteile (8§ 169 VVG)
zusammensetzt. Bei Kundigung innerhalb der ersten finf Jahre nach
Vertragsabschluss kann der Versicherer den Ruckkaufswert um einen Teil der
Abschlusskosten reduzieren. Insbesondere bei Kiindigung wahrend der ersten
Vertragsjahre tragt der Versicherungsnehmer hohe finanzielle EinbuRen, wodurch das
Produkt anfangs kaum liquide ist. Beispielsweise kann der Rickkaufswert nach einem
Jahr bei nur 45 % der eingezahlten Beitrage liegen, wodurch sich eine Rendite von -
55 % ergibt. Zudem geht dem Versicherungsnehmer bei vorzeitiger Kindigung ein
Teil des Schlussliberschusses verloren, wodurch das Produkt auch nach dem flinften
Vertragsjahr nur eingeschréankt liquide ist. Ein expliziter Ansatz von Stornogebuhren
ist allerdings nach Urteil des OLG KalIn nicht zulassig (Urteil vom 05.02.2010, Az. 20
U 80/08).

Biometrische Risiken: Im Gegensatz zu Bank- oder reinen Investmentprodukten
beinhalten Lebensversicherungen eine Absicherung gegen biometrische Risiken.
Beispielsweise sichert eine gemischte Lebensversicherung das Todesfallrisiko der
versicherten Person finanziell ab und leistet im Todesfall die vereinbarte
Versicherungssumme, welche die bislang einbezahlten Beitrdge weit Ubersteigen
kann. Die Leistung im vorab definierten Bedarfsfall steht diametral zu der o.g.
eingeschrankten  Liquiditdt des Lebensversicherungsprodukts. Neben dem
Todesfallrisiko kdnnen Versicherungsprodukte u. a. das Risiko von Berufsunfahigkeit,
Pflegebedirftigkeit oder Arbeitslosigkeit absichern.

Optionen des Versicherungsnehmers: Versicherungsnehmer koénnen wahrend der
Vertragslaufzeit verschiedene Optionen austiben. Im Falle der
Kapitallebensversicherung ist dies neben dem Rickkauf i.d.R. die
Beitragsfreistellung. Rentenversicherungen enthalten i. d. R. weitere Optionen wie
eine Veranderung der Versicherungssumme oder ein Kapitalwahlrecht am Ende der

Ansparphase.
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Zur Messung der Performance einer Kapitallebensversicherung kdmen damit grundsatzlich
verschiedene Grolien in Betracht: Zu nennen sind hier inshesondere der Rickkaufswert des
Vertrags bei sofortiger Kiindigung, der Vertragswert (d. h. das Deckungskapital inkl. aller auf
den Vertrag zurechenbaren Uberschiisse), oder die garantierte sowie die zu erwartende

Ablaufleistung.

Um es dem Versicherungsnehmer zu ermdglichen, sich in jedem Jahr auch unter
Einbeziehung der Lebensversicherungsvertrage einen vollstandigen Uberblick iiber seine
Vermogenslage verschaffen zu kénnen, kdnnte beispielsweise dem Vertragswert als einer Art
,Kontostand“ eine zentrale Position im jéhrlichen Reporting eingerdumt werden. In diesem
Falle mussten Versicherer jedoch darauf hinweisen, dass der Wert in der angegebenen Hohe
noch nicht zu liquidieren ist. Um dem Kunden sein liquides Vermdégen transparent zu
machen, misste in diesem Zusammenhang auch der Rickkaufswert transparent gemacht
werden. Auf Basis des Vertragswertes lieRe sich grundsatzlich auch eine jahrliche Rendite flr

den Versicherungsnehmer ausweisen.

Risikomessung

Besonderheiten von Lebensversicherungen, die es bei der Risikomessung zu beachten gilt:

e Garantiezins und Uberschussbeteiligung: Die Rendite von (traditionellen)
Lebensversicherungen setzt sich aus dem vertraglich vereinbarten Garantiezins** und
der Beteiligung an Uberschiissen zusammen, die der Versicherer auf Kollektivebene
erwirtschaftet hat. Die Uberschussbeteiligung besteht aus Risikogewinn (aufgrund der
Verwendung von  konservativen  biometrischen  Grundlagen  bei  der
Produktkalkulation), Zinsgewinn (Kapitalertrage oberhalb des Garantiezinssatzes) und
Kostengewinn  (tatsdchliche Kosten unterhalo der Kostensdtze in der
Produktkalkulation). Grundlage ist der handelsrechtliche Jahresabschluss des
Versicherers. Mindestzufilhrungen von Uberschiissen sind in § 81c VAG festgelegt.
Haufig liegt die tatsdchliche Uberschussbeteiligung oberhalb der gesetzlichen
Mindestsatze.

e Prognose vor Vertragsabschluss: Vor Abschluss einer Lebensversicherung mit
Uberschussbeteiligung muss der Versicherer eine Modellrechnung (ibermitteln,
welche die Ablaufleistung unter Annahme von drei verschiedenen Zinssétzen darstellt
(8 154 VVG; § 2 Abs. 3 VVG-InfoV). Zusétzlich machen manche Anbieter freiwillige

%92 Dje Hohe des Garantiezinses richtet sich in der Praxis nach dem zulassigen Hochstzinssatz zur Kalkulation
der Deckungsriickstellung, der vom Bundesfinanzministerium festgelegt wird. Dieser liegt zurzeit bei 2,25 %
und wird zum 1. Januar 2012 auf 1,75 % abgesenkt.
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Angaben in Form einer Wahrscheinlichkeitsverteilung tber die Effektivverzinsung
bzw. die Ablaufleistung (siehe Kapitel 1 - Abschnitt 1V).

e Finanzielle Stabilitat des Versicherers: Die Gewahrleistung der vertraglich zugesagten
Leistungen (auch die Finanzierbarkeit des Garantiezinssatzes) steht unter dem Risiko
der ausreichenden Solvenz des Versicherers. Versicherungsnehmer sind also einem
Gegenparteirisiko ausgesetzt. Zwar sind Lebensversicherungskunden in Deutschland
durch den Sicherungsfonds ,,Protektor geschiitzt, jedoch gewéhrt dieser nur die
Garantieleistungen, und auch diese nur soweit eine ausreichende Finanzierung von
,Protektor selbst besteht.

Bei Versicherungen liee sich Risiko aus unserer Sicht nur auf Basis der historisch
beobachteten Gesamtverzinsung ableiten. Hierbei ist zu beachten, dass es jahrlich nur einen
Beobachtungspunkt pro Versicherungsunternehmen gibt, da sich die Uberschussbeteiligung
am Jahresabschluss des Versicherers orientiert. Zudem kann die zukinftige
Gesamtverzinsung durch Veranderungen der Asset-Allokation des Versicherers (Zinsgewinn),
Veranderungen des Versichertenkollektivs (Risikogewinn) sowie Veranderungen der vom
Versicherer festgelegten Uberschusssatze systematisch von historischen Beobachtungen
abweichen. Auch das Gegenparteirisiko wirde in einer Betrachtung auf Basis der historischen
Gesamtverzinsung vernachlassigt. Eine zu Wertpapieren analoge Risikobetrachtung ist daher
auf heutiger Basis aus unserer Sicht nicht mdglich. Eine Ausweitung des von uns skizzierten
Ansatzes zur Messung des Kundennutzens der Anlageberatung auf Lebensversicherungen

waére daher noch grundlegend zu erértern.
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KAPITEL 3: DARLEGUNG UND BEWERTUNG VON MASSNAHMEN
ZUR UMSETZUNG

Die vorausgehenden Kapitel 1 und 2 legen die Grundlage fur die folgende Diskussion
maoglicher konkreter Malinahmen und ihrer Bewertung. In Kapitel 1 wurden hierfur die
institutionellen Rahmenbedingungen flir Anlageentscheidung von Privathaushalten sowie die
damit einhergehende Beratung erortert. Gleichzeitig wurde der Kundennutzen der
Anlageberatung in der wissenschaftlichen Literatur verortet, die insbesondere mdgliche
Probleme von Privatanlegern und damit den Mehrwert von Beratung aufzeigt. Kapitel 1
dokumentiert dabei auch, dass Anleger zurzeit Gber Rendite und Risiko ihrer Anlagen wenig
und vor allem schlecht vergleichbare Informationen erhalten, obwohl diese fir die objektive
Messung des Anlageerfolges entscheidend sind. In Kapitel 2 wurden dann konkrete
MaRgrolien fir Rendite und Risiko sowie deren Umsetzung diskutiert und bewertet.

Um daraus konkrete Empfehlungen abzuleiten, gehen wir wie folgt vor. Dass Anleger aktuell
gewisse Information, wie etwa die diskutierten Male flr Risiko und Rendite, nicht oder nicht
in einer vergleichbaren Form erhalten, ist natlrlich noch kein Beleg fir ein Marktversagen.
Dass ein konkretes Marktversagen vorliegt, ist allerdings notwendig, um dann Empfehlungen
fir einen moglichen regulatorischen Eingriff abgeben zu kdnnen. Folglich fragen wir in
Abschnitt I, inwieweit ein solches Marktversagen bei der Transparenzschaffung fir Anleger
tatschlich existiert. Ein wichtiger Bezugspunkt ist hierbei auch die Starkung der
Verbraucherautonomie als direkte Folge der Bereitstellung von Informationen, die zur
Bewertung von eigenen oder beratungsgestiitzten Entscheidungen dienen. Wie wir dann in
Abschnitt 1l darstellen, kann eine solche Informationsbereitstellung auch unabhangig vom
verpflichtenden Ausweis einer Kennziffer fur beratene Kunden erfolgen. Wir diskutieren
mehrere Malinahmenbindel, die mehr oder weniger Standardisierung vorschreiben und die
entweder auf den Ausweis vordefinierter Kennzahlen abzielen oder aber alternativ auf der
erweiterten Bereitstellung von Depotdaten basieren. Solche Depotdaten kdnnten dann von
Dritten im Auftrag der Verbraucher flexibel ausgewertet und verglichen werden. Wir zeigen
auch auf, wie diese Mallnahmen maglicherweise in einem Entwicklungsprozess schrittweise
umgesetzt werden kdnnen, wodurch die Innovationskraft des Marktes sowie die Lernfahigkeit

von Unternehmen und Anlegern positiv genutzt werden kénnen.

In  Abschnitt 11l werden dann zwei konkrete MalRnahmen, namlich der Ausweis

standardisierter Kennzahlen zum Kundennutzen und die Bereitstellung von Buchungsdaten

auf ihre mogliche legislative Umsetzung hin Uberprift. Abschnitt 1V fasst dies dann in
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Empfehlungen zusammen. Die Empfehlungen werden dort auch im weiteren regulatorischen

Umfeld grob verortet.
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l. Existiert ein ,,Marktversagen“ bei der Bereitstellung von

Transparenz fir Anleger?

Uberblick: Ein Markteingriff setzt voraus, dass ein Marktversagen vorliegt. Im vorliegenden
Fall betrifft dies die Frage, ob der Markt bereits flr hinreichend Transparenz sorgt
oder aber, ob ein Eingriff im Interesse der Kunden oder der allgemeinen
Wohlfahrt empfehlenswert ist. Wir argumentieren, dass das hohe Potenzial der
Anlageberatung bei der Schaffung von Kundennutzen zusammen mit der
Tatsache, dass Anleger heute nur spérliche und kaum vergleichbare Informationen
zum Anlageerfolg erhalten, es nahe legt, hier prinzipiell MalRnahmen zur
Transparenzsteigerung zu entwickeln. Allerdings darf nicht verkannt werden, dass
Unternehmen im Wettbewerb selbst von einer Steigerung der Transparenz im
Markt profitieren kénnen, so dass mangelnde Transparenz auch andere Griinde
haben kann, wie etwa hohe Kosten bei der Bereitstellung der entsprechenden
Information sowie ein geringer wahrgenommener Nutzen seitens der Anleger.
Eine abschliefende Kosten-Nutzen-Abwagung muss deshalb immer vor dem
Hintergrund der spezifischen Malinahmen stattfinden, die im weiteren Verlauf
dieses Kapitels entwickelt werden. Um die mdglichen Optionen hierfir zu
erweitern, entwickeln wir in diesem Abschnitt, ausgehend vom Konzept des
Marktversagens, die Idee der Verbraucherautonomie als Folge individueller
Informationsbereitstellung, wie es in anderen Zusammenhangen hinsichtlich der
Bereitstellung individueller Nutzungsprofile von Dienstleistern gegenuber

Kunden diskutiert wurde.

1.1 Marktversagen

Die Frage, ob ein bestimmtes Mal3 fir Kundennutzen durch einen regulatorischen Eingriff als
Standard zu verwenden und Offentlich zu machen ist, setzt die Vermutung eines
Marktversagens voraus. Denn andernfalls sollte davon ausgegangen werden, dass etwa durch
Intermedidre oder aber die Finanz- und Versicherungsinstitute selbst die entsprechende

Information an Kunden oder die Offentlichkeit bereitgestellt wird.*%

Ein Marktversagen konnte in einem ,,Koordinationsversagen bestehen. In diesem Fall lohnt
sich die Bereitstellung und Aufbereitung der entsprechenden Information fur ein einzelnes
Unternehmen — etwa eine Bank — nicht, weil beispielsweise die nétigen Datenpunkte nicht zu

vertretbaren Kosten und mit hinreichender Qualitdt verfugbar sind. Mehr Transparenz zu

%03 7u Marktversagen bei Transparenz siehe im Uberblick Reifner und Tiffe (2004).
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schaffen, konnte sich fiir ein Unternehmen auch deshalb nicht lohnen, weil die Kunden nicht
genugend Erfahrung mit den entsprechenden Daten oder PerformancemafRen haben. In einem
solchen Fall wirden von der Bereitstellung von Informationen und einer flankierenden
Aufklarung der Kunden nicht nur die adressierten Kunden profitieren, sondern auch die
konkurrierenden Unternehmen, die jene aufgeklarten Kunden mit gezielten Angeboten
ansprechen konnten. Staatliche Eingriffe koénnten dann prinzipiell durch (fruhzeitige)
Standardisierung die Effizienz erhéhen und einem solchen Koordinationsversagen vorbeugen

oder die schnellere Einfiihrung von mehr Transparenz ermdglichen.

Ein Marktversagen liegt auch dann vor, wenn Unternehmen Vorteile aus mangelnder
Transparenz ziehen und es sich deshalb fur ein Unternehmen nicht lohnt, einseitig mehr
Transparenz fir die Kunden zu erzeugen. Dies kann der Fall sein, wenn durch mehr
Transparenz langfristig — auch durch das Nachziehen der Wettbewerber — der
Wettbewerbsdruck erheblich steigen wiirde. In diesem Falle ware mehr Transparenz zwar im
Interesse der Kunden und wiirde auch die Effizienz erhdhen, sie wére aber nicht im Interesse
der gewinnmaximierenden Unternehmen. Allerdings gilt ein solches Argument nur unter
Vorbehalt. Gerade bei komplexen und riskanten Anlagen konkurrieren die beratenen
Unternehmen ja nicht nur mit anderen Unternehmen, welche die gleichen Produkte
empfehlen, sondern auch mit simplen und damit oft weniger provisionstrachtigen
Anlageformen (oder mit der Alternative des ,NichtSparens®). Sofern Komplexitit und
mangelnde Transparenz den Verbraucher eher abschrecken, wirde die kiinstliche Schaffung

von Intransparenz eher zu niedrigeren Gewinnen als zu héheren fiihren.

Dariiber hinaus kann Transparenz auch durch Dritte, also durch ,,Informationsintermediére®,
hergestellt werden. Auch darauf wird im Folgenden noch eingegangen (siehe allerdings auch
die Diskussion von Informationsbereitstellung zur Starkung der Verbraucherautonomie in
Abschnitt Il sowie insbesondere die dort angefiihrten Beispiele fiir solche Intermediére).
Diese Intermediare benotigen die entsprechende Information tiber die Anbieter und der Kunde
muss kundig und erfahren genug sein, um seinerseits die relevante Information zu beziehen
und die notigen Vergleiche zwischen verschiedenen Anbietern durchzufuhren. Auch die
Moglichkeit des Markteintritts potenzieller Wettbewerber darf nicht auller Acht gelassen
werden. Gerade wenn sich wenige, etablierte Unternehmen einen Markt aufteilen, werden die
Anreize fir neue Anbieter besonders hoch sein, durch transparente und kostenginstige

Angebote schnell Marktanteile zu gewinnen. Fir den Bereich der Anlageberatung dirfte dies
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rickblickend bislang wohl nur im wenig beratungsintensiven Bereich des Online-Bankings

und damit flr internetaffine Kunden der Fall gewesen sein.

Generell sollte vor der Einfihrung regulatorischer Malnahmen zweierlei gewéhrleistet sein:
Zum einen muss eine hinreichend Uberzeugende Argumentationskette aufgebaut werden,
warum auf dem jeweiligen Markt die Bereitstellung von entscheidungsrelevanten
Informationen durch die Unternehmen nicht funktioniert. Zum anderen ist eine Kosten-
Nutzen-Analyse notig. Nur so kann festgestellt werden, ob die Kosten des regulatorischen
Eingriffs gerechtfertigt sind. Hierbei ist sicherzustellen, dass nicht nur auf der Basis des
Status quo Berechnungen angestellt werden, sondern dass auch der Dynamik des Marktes

hinreichend Rechnung getragen wird.

Diese Studie kann und soll keine vollumfangliche Kosten-Nutzen-Abschatzung fiir die
diskutierten Alternativen zur Transparenzschaffung leisten. Auf der Nutzenseite musste
hierzu beispielsweise untersucht werden, welchen zusatzlichen Nutzen mehr Transparenz in
Form geringerer Gebiihren oder verbesserter Anlageentscheidungen schaffen wirde. Fur die
gesonderte empirische Analyse geringerer Gebihren wéren detaillierte Informationen zu
(Vertriebs- und Produkt-)Kosten und zur Nachfrageelastizitat notig. Auf der Basis eines
,.strukturellen Modells konnte dann eine Szenarioanalyse betrieben werden, wodurch
wiederum die Auswirkungen auf Gebihren und schlielich den Kundennutzen quantifiziert
werden konnten. Fir die gesonderte Analyse verbesserter Anlageentscheidungen missten die
Anpassungen im Entscheidungsverhalten verschiedener Kundentypen durchgespielt und ihren
Auswirkungen auf den Anlageerfolg geschatzt werden. Aus nachvollziehbaren Griinden sind
solche aufwendigen quantitativen Auswertungen, zumindest in dieser Studie, nicht zu
realisieren. Wir diskutieren in Abschnitt 111 kurz die Kostenseite der vorgeschlagenen
MaRnahmenbindel. Auf der Nutzenseite missen wir uns hingegen mit folgenden

Versatzstiicken begnigen.

In Kapitel 1 haben wir die Bedeutung von Beratung fiir den Kundennutzen im Kontext von
Anlageentscheidungen herausgearbeitet. Gerade bei Finanzprodukten sollte sich der
Kundennutzen anhand objektiver Erfolgskriterien messen lassen (Kapitel 1 - Abschnitt 1.2).
Unsere Umfrageergebnisse sowie die Bestandsaufnahme (,,Ist-Zustand*) weisen aber darauf
hin, dass das Feedback, das Anleger hierzu erhalten, unvollstandig, intransparent und schlecht
vergleichbar (iber verschiedene Anbieter ist und dies, obgleich Verbraucher sich, wie unsere
Umfrage zeigt, mehr Information zum Risiko-Rendite-Profil ihrer Anlagen wiinschen (Kapitel

1 - Abschnitt 1V). Es ist daher davon auszugehen, dass bereits ein geringes MaR an
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zusitzlicher, vergleichbarer und verstdndlicher Information ein deutliches ,,Mehr an
Transparenz bedeutet und dass dies, sofern es handlungsrelevant wird (siehe hier Kapitel 2 -
Abschnitt IV zu den nétigen Bedingungen), eine deutliche, wenn auch schwer zu

quantifizierende Auswirkung Uber die Anlageentscheidung auf den Kundennutzen hat.

Um die (wissenschaftliche) Basis dieser Schlussfolgerung zu verbreitern, diskutieren wir im
Folgenden kurz die wirtschaftswissenschaftliche Literatur zur Transparenz und damit auch
zur Frage des Marktversagens in diesem Zusammenhang. Dabei gehen wir insbesondere auf
die Beitrdge ein, die sich explizit mit dem Finanzmarkt befassen und dort oft einen

erheblichen Mangel an Transparenz und Vergleichbarkeit konstatieren.

1.2 Qualitatssicherung durch Transparenz (und Alternativen)

Inwieweit haben Unternehmen hinreichend Anreize, Transparenz Uber ihre Leistung
herzustellen? Welche Mechanismen gibt es hierzu? Welche Alternativen gibt es zu
Transparenz, sodass trotzdem eine hohe Qualitat und ein groRer Kundennutzen sichergestellt

werden kdnnen?

Die Offenlegung von Qualitdtsmerkmalen kann unterschiedliche Formen annehmen. So
konnte beispielsweise ein Krankenhaus die Zahl der Mitarbeiter mit abgeschlossener
Facharztausbildung angeben oder ein Automobilhersteller bestimmte Leistungsmerkmale
seiner Fahrzeuge. Offenlegungspflichten gibt es bereits in vielen Branchen. So muss der
durchschnittliche Energieverbrauch von Haushaltsgerdten in Form von europaweit
standardisierten Energieeffizienzklassen angeben werden. In anderen Bereichen werden
Kontrollen durch o6ffentliche Stellen, wie z.B. das Gesundheitsamt, durchgefihrt.
Offenlegungspflichten  gibt es  insbesondere  hinsichtlich  gesundheits-  und
sicherheitsrelevanter Faktoren, allerdings zunehmend auch fir andere Dimensionen und
Charakteristika von Produkten und Dienstleistungen, wie z.B. die Punktlichkeit von
Fluglinien. Die Grundidee dabei ist in der Regel, dass diese Art der Offenlegung es den
Kunden erlaubt, den jeweils besten Anbieter auszuwahlen, was den Anbietern wiederum

einen Anreiz zur Verbesserung der Qualitat oder zur Senkung von Kosten bieten soll.

Dariiber hinaus existieren private Bewertungsagenturen, wie z. B. der Klinikvergleich ,,Weille
Liste* der Bertelsmann Stiftung oder die Stiftung Warentest, die Informationen iiber die
Qualitat von Produkten oder Dienstleistungen sammeln und Verbrauchern zur Verfiigung
stellen. Organisationen wie die Weil3e Liste sind — anders als z. B. die Stiftung Warentest —
auf die freiwillige Mitarbeit der bewerteten Kliniken angewiesen. Generell besteht die Gefahr

eines Interessenkonflikts, wenn die bewertende Institution nicht unabhdngig von der
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bewerteten ist — das kann z. B. der Fall sein bei einem Aktienanalysten, dessen Arbeitgeber

mit der Erstemission einer Aktie betraut ist.

In der Regel spielen Information Uber die Produkt- und Dienstleistungsqualitat eine umso
grolere Rolle, je weniger der Kunde diese bereits beim Kauf unabhéngig verifizieren kann. In
der Okonomie spricht man hierbei von sogenannten Erfahrungs- oder Vertrauensgitern. Die
tatséchliche Qualitat eines Erfahrungsgutes (z. B. Restaurantbesuch oder Linienflug) kann
wahrend oder zumindest kurz nach dem Kauf vom Kunden beobachtet werden, was bei
Vertrauensgitern (z. B. Anlageberatung oder Arztbesuch) gerade nicht der Fall ist.
Qualitatssicherungsmechanismen wie der Aufbau einer starken Marke funktionieren dann
auch nur bedingt. Bei Erfahrungsgitern kann eine starke Marke sowohl den
Wiedererkennungswert eines Produkts und die damit verbundene positive Erfahrung
steigern®™, als auch als Signal fiir eine hohe Produktqualitat dienen. Der Signalwert einer
Marke beruht auf der Uberlegung, dass ein Produkt, dessen Qualitat nicht den Erwartungen
der Konsumenten entspricht, nicht genug Absatz erzielen wird, um die hohen

Marketingausgaben zu decken.

GroRzigige (freiwillige) Garantien und Riickgaberechte stellen eine weitere Mdglichkeit dar,
dem Versprechen einer hohen Qualitat Glaubwirdigkeit zu verleihen. Garantien sind
insbesondere dann ein probates Mittel, wenn ihre Kosten fur den Hersteller klein sind im
Verhaltnis zum Wert eines Produkts. Das trifft z. B. auf Autos oder Fernsehgerate zu, nicht

jedoch auf Glihbirnen oder Windeln.

Bei Vertrauensgitern ist jedoch aufgrund der schwierigen Uberpriifbarkeit der Qualitat
sowohl der Signalwert einer Marke als auch der Spielraum fur glaubwirdige Garantien
eingeschrankt. Die generelle Offenlegung und anschlielende Verarbeitung qualitatsrelevanter
Informationen durch eine (unabhéngige) Bewertungsinstitution kann also insbesondere bei
Vertrauensgitern das Problem asymmetrischer Information zwischen Konsument und
Anbieter verringern — natirlich vorausgesetzt, dass die Bewertungsinstitution verlassliche
Instrumente zur Messung der Qualitat des Vertrauensgutes zur Hand hat.**®> Zudem diirften
die durch eine unabhéngige Stelle zur WVerfugung gestellten Informationen als
vertrauenswurdiger angesehen werden, als solche, die durch das Marketing einer Firma

kommuniziert werden.

%4 Eir eine umfassende, aktuelle Ubersicht siehe Bagwell (2007).
%05 Sjehe etwa Biglaiser (1993).
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Zulassungsregelungen stellen eine weitere MaRnahme zur Qualitatssicherung dar, die, anders
als die oben angesprochenen MaRRnahmen, auf einer vorgelagerten Produktionsstufe ansetzt.
Dazu gehdren z. B. Mindestanforderungen in Bezug auf die verarbeiteten Vorprodukte (wie
z. B. das Reinheitsgebot) oder Qualifikationsanforderungen an Mitarbeiter (oft in Verbindung
mit einer Zulassungsprufung). Zulassungen kénnen entweder von einer offentlichen Stelle
geregelt werden oder von einer brancheninternen Organisation (z. B. Kammer). Es ist jedoch
nicht klar, ob Zulassungsregelungen (oder auch Mindestqualitatsstandards) in erster Linie der
Qualitatssicherung dienen oder der Errichtung von Markteintrittsbarrieren.®® Letzteres kann
bei Malnahmen zur Informationsoffenlegung und einer unabhéngigen bzw. standardisierten

Auswertung weitgehend ausgeschlossen werden.

Die grundlegenden Eigenschaften von Offenlegung — besonders im Vergleich zu anderen
Malnahmen zur Sicherung von Qualitat und Kundennutzen — lassen sich daher kurz wie folgt
zusammenfassen: 1) Durch Offenlegung kénnen Informationen zur Produktqualitét
systematisch erfasst und verbreitet werden. 2) Offenlegung erfolgt oft durch unabh&ngige
Dritte, was in den Augen der Konsumenten vertrauenswirdiger ist als die Werbung eines
Anbieters. 3) In der Regel werden Informationen in standardisierter Form offengelegt, was
zur Vergleichbarkeit verschiedener Produkte beitragt. 4) Informationsbereitstellung hat in der
Regel, vorausgesetzt der Kunde kann die Information nutzen (siehe auch nachfolgend),
weniger ,,Nebenwirkungen“ auf den Wettbewerbsprozess, als etwa eine Marktabschottung

durch méglicherweise iberzogene Qualifizierungsanforderungen.

1.3 Anreize fur Transparenz

In der klassischen theoretischen Literatur zur Informationsoffenlegung existieren zwei
unterschiedliche Forschungsstrange. Der erste konzentriert sich auf die Offenlegung durch die
Anbieterseite selbst und untersucht moégliche Interessenkonflikte zwischen Anbietern und
Konsumenten. Der zweite Ansatz beschaftigt sich mit der Offenlegung durch Dritte und
untersucht, wann Informations- und Zertifizierungsstellen sich auch wirklich unabhéngig

verhalten und Informationen unverfélscht weitergeben.

In der 6konomischen Literatur zur freiwilligen Offenlegung durch die Anbieterseite ist der
zentrale Bezugspunkt das sogenannte ,unraveling result“, wonach samtliche
Informationsasymmetrien zwischen Anbietern und Konsumenten abgebaut werden. Gemal
Lunraveling™ hat der Anbieter mit dem besten Produkt einen starken Anreiz, die eigene

Produktqualitat offenzulegen, um sich von den anderen Herstellern abzusetzen und einen

%06 50 etwa bereits Stigler (1971), Leland (1979).
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hoheren Preis fordern zu koénnen. Wenn die Kunden allerdings den besten Anbieter
identifizieren konnen, hat nun auch der zweibeste Anbieter Anreize, sich von der Gruppe aller
anderen, im Vergleich schlechteren Anbieter zu I6sen, um seinerseits, wenn auch nicht den
Hochstpreis, so aber doch noch einen Uberdurchschnittlichen Preis zu fordern. Dieser
,,Prozess“ hilt an, bis schlieBlich alle Hersteller mit Ausnahme des schlechtesten Anbieters
(der aber nun natiirlich als solcher erkennbar ist) ihre Qualitat offenlegen.®®” Zentral ist
hierbei, dass die Qualitat zu hinreichend geringen Kosten offengelegt und einmal offengelegte
Informationen von AulRenstehenden leicht Uberprift werden kénnen. Kunden, die diese Logik
durchschauen, werden dann zu Recht davon ausgehen, dass Hersteller, die ihre Qualitat nicht

offenlegen, die relativ schlechteste Qualitat haben.

Wenn die Offenlegung von Information jedoch hohe Kosten verursacht, gibt es kein
vollstdndiges ,,unraveling mehr und wenn (berhaupt, so werden nur die besten Anbieter

Informationen zur Qualitat des eigenen Angebots verdffentlichen.>*®

Die freiwillige Offenlegung kann auch ohne hohe Kosten fir die Bereitstellung unterbleiben,
ndmlich zum Beispiel dann, wenn auch Qualitdtsanbieter hohere Preise als bei ,,unraveling*
durchsetzen konnen, weil aufgrund mangelnder Transparenz alle Produkte differenzierter und

hochwertiger erscheinen, als sie tatsachlich sind.3%

Ein weiterer Grund, dass ,,unraveling® nicht in Gang kommt, liegt vor, wenn (zumindest
einige) Konsumenten vorhandene Informationen ignorieren oder ihre Bedeutung nicht
verstehen konnen. Das beinhaltet auch den Fall ,,naiver Konsumenten, die den oben
beschriebenen Mechanismus nicht durchschauen und daher bereit sind, auch von solchen
Anbietern zu kaufen, die keine Information bereitstellen. 3*° Das kann, wenn der Anteil naiver
Konsumenten grof ist, ein ,,unraveling* génzlich verhindern. In manchen Féallen wirde die
Veroffentlichung der Produktqualitdt einer einzelnen Firma auBerdem auf eine niedrige
Qualitat in der gesamten Branche schlieRen lassen und damit die Gesamtnachfrage auch auf
Kosten des offenlegenden Anbieters einbrechen lassen.®! Ein Beispiel hierfiir ist die
Zigarettenindustrie, die sich lange Zeit geschlossen gegen die Veroffentlichung mdglicher,
durch das Rauchen hervorgerufener Langzeitschaden gestraubt hat. Ein Unternehmen, dass
dann darauf hinweisen wurde, dass sein Produkt weniger toxisch ist, wirde dann gleichsam

publik machen bzw. die Aufmerksamkeit darauf lenken, dass Rauchen generell

%7 Diese fundamentale Einsicht ist auf Grossman (1981) und Milgrom (1981) zuriickzufiihren.

%08 50 etwa Grossman und Hart (1980) und Jovanovic (1982).

%9 Sjehe Board (2009).

%10 Sjehe hierzu Fishman und Hagerty (2003), Hirshleifer et al. (2004), Schwartz (2005) sowie Stivers (2004).
%11 Sjehe Milgrom und Roberts (1986).
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gesundheitsschadlich ist. Prinzipiell kann gerade eine solche Logik auch fiir den Bereich der
Anlageberatung zutreffen, was aber voraussetzt, dass Anleger hier systematisch uberzogene

Renditeerwartungen (nach Kosten) haben.

Angesichts der vielen Griinde, warum ein ,,unraveling nicht zustande kommen kann, hat sich
die Literatur dezidiert der Frage zugewandt, ob und wann verbindliche Offenlegungspflichten
eingeflihrt werden sollten. In der Tat kdnnen Offenlegungspflichten zu mehr Wettbewerb
fuhren und so die Position der Verbraucher stirken. Auf der anderen Seite ist auch
,ubertriebene Offenlegung® mdglich, wenn z.B. die anbieterseitigen Kosten, um
Informationen aufzubereiten und 6ffentlich zugénglich zu machen, den dadurch bedingten
Konsumentenzusatznutzen  Ubersteigen.***  AuBerdem kénnen  Offenlegungspflichten
sogenannte ,,Ausweichreaktionen® hervorrufen, die darauf abzielen, das System zum eigenen
Vorteil auszunutzen. Das kdnnte z. B. bedeuten, dass in einem Krankenhaus maglichst viele
(evtl. sogar unnétige) leichte Operationen durchgefiihrt und schwere vermieden werden, um
die Sterblichkeitsrate kinstlich niedrig zu halten.*®* Dariiber hinaus beschranken sich
Offenlegungspflichten in der Regel auf einige wenige Dimensionen eines Produkts. Das kann
dazu fuhren, dass Anbieter andere, fur den Kundennutzen wichtige Dimensionen

vernachlassigen.3**

Auf keinen Fall darf Ubersenen werden, dass ein durch Offenlegung intensivierter
Wetthewerb auch negative Effekte auf die Preise oder gar die Qualitat anderer Produkte oder
Dienstleistungen haben kann, die von denselben Unternehmen angeboten werden, aber nicht
von Offenlegung betroffen sind. In vielen Bereichen konkurrieren Unternehmen tber ein
,Biindel*“ von Produkten und Dienstleistungen. Wenn sich etwa ein Kunde fiir die eine oder
die andere Bank entscheidet, so betrachtet er in der Regel nicht eine einzelne Dienstleistung
wie die Anlageberatung, sondern sieht dies im Zusammenhang mit anderen Dienstleistungen
wie etwa dem Zahlungsverkehr oder Sparkonten. Werden Offenlegungspflichten in der
Anlageberatung eingefihrt, konnte dies z. B. auch dazu flhren, dass Anbieter andere
Dienstleistungen und Produkte gegeniiber ihren Kunden forcieren und dort die Konditionen
anpassen. Ein anderes Beispiel: Wenn Verbraucher einen Drucker kaufen, dann sind sie gut
beraten, sich auch Gedanken Uber die Tonerpreise zu machen, und sie werden dann auch
wieder die entsprechenden ,,Biindel” (aus Drucker und zukiinftigen Tonern) vergleichen. In

der Regel kann eine Intensivierung des Wettbewerbs auf einem Produkt oder auf einer

#12 Sjehe Jovanovic (1982).
%13 Sjehe Dranove et al. (2003).
%14 Siehe Bar-Isaac et al. (2011).
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Dienstleistung in diesem Biindel zu einem sogenannten ,,Wasserbetteffekt* fithren, wodurch

dann andere Preise steigen. **°

Der zweite hier betrachtete Strang der 0konomischen Literatur beschaftigt sich mit der
Offenlegung durch Dritte. Hier steht haufig die Frage im Vordergrund, unter welchen
Voraussetzungen die verdffentlichten Informationen vollstdndig und richtig sind. Hierbei
spielt natirlich die Informationsqualitat der Dienstleister eine Rolle, aber auch deren

Interessenkonflikte, die zum verfalschten Ausweis von Informationen flihren kdnnen.

Ein Beispiel fir mindere Informationsqualitdt sind Qualitatsbewertungen, die auf den
Erfahrungen anderer Konsumenten beruhen. Solche Bewertungen sind haufig nicht objektiv
und spiegeln individuelle Praferenzen wieder. Negative Bewertungen sind in der Regel
uberreprasentiert, da unzufriedene Kunden besonders emotional reagieren. Auferdem kdnnen
Kundenbewertungen leicht ,,gefdlscht werden, indem z. B. ein Anbieter sich selbst positiv
oder die Konkurrenz negativ bewertet. Die Anreizkonflikte, die durch die Bewertung und
Zertifizierung Dritter entstehen kénnen, sind bei der jungsten Diskussion uber die Rolle der
Ratingagenturen in der Finanzkrise deutlich angesprochen worden. Aber auch die Frage der
Rolle von Wettbewerb stellt sich hierbei direkt. Wettbewerb kann einerseits helfen, dass die
Bereitstellung von ,,Zertifizierung™ und Qualitédtsinformation durch Dritte an Effizienz und
Genauigkeit gewinnt. Die Literatur zeigt dies insbesondere fir den Fall von
,Ratinganbietern“, die sowohl iiber den Preis als auch iiber ihre Ratingkriterien konkurrieren,
was damit gegen eine Standardisierung spricht.3*® Auf der anderen Seite wird es einem
Unternehmen  durch  mehr  Konkurrenz ~ unter Umstadnden  erleichtert, einen
Informationsintermediar auszuwahlen, der ein besonders positives Urteil verspricht.*'" Hier
bietet fehlende Standardisierung mehr Spielraum fiir solches ,,gaming®, also die gezielte
Umgehung von Regeln. Wichtig ist hierbei auch, ob Anleger in der Lage sind, einen
maoglichen Interessenkonflikt nachzuvollziehen und in ihrer persénlichen Einschédtzung zu

beriicksichtigen. Im Falle ,,naiver* Anleger kann es daher leicht zu Manipulation kommen,

%1% EBin solcher ,,Wasserbetteffekt wird etwa diskutiert bei der Regulierung der ,,roaming fees* bei
Mobilfunktarifen; hier geht es darum inwieweit sich durch Preisobergrenzen eine Erhéhung anderer
Tarifkomponenten ergibt. Die Frage nach der Effizienz und dem aggregierten Konsumentennutzen blendet
allerdings Verteilungsfragen aus. Beispielsweise mag hohere Transparenz zwar nicht den Wetthewerb um das
,Biindel* nachhaltig verdndern, sie mag aber dann doch zu einem hoheren Nutzen gerade fiir die Kunden fuhren,
die zuvor eben nicht ,,rationale Erwartungen* {iber den Gesamtpreis des Biindels gebildet hatten.

#16 50 Lizzeri (1999), Hvide und Heifetz (2001) und Miao (2006)

%17 Siehe Farhi et al. (2008).
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vor allem, wenn der mdgliche Reputationsverlust fir den Informationsintermediar oder auch

den eigentlichen Anbieter gering ist.*®

Transparenz bei Preisen und Gebuhren — speziell bei Finanzprodukten

Eine Reihe neuerer wissenschaftlicher Arbeiten — insbesondere im Bereich der
Verhaltensokonomie — beschéftigt sich mit der Offenlegung preisrelevanter Informationen,
wie etwa der gesamten Gebuhrenstrukturen der Anbieter. In den ,.klassischen Ansdtzen® sind
die Gebiihrensysteme aufgrund des oben diskutierten ,,unraveling“-Prinzips vollstandig
nachvollziehbar und Gberprifbar: Jedes Unternehmen, das seine Gebuhren unnétig
verschleiert, wiirde vom Kunden mit den ,,schlechtmoglichsten* Erwartungen abgestraft. Eine
Reihe empirischer Studien belegt jedoch, dass Firmen haufig mit versteckten Kosten oder
anderen Methoden arbeiten, die einen Preisvergleich erschweren sollen. Eine beliebte
Verschleierungstaktik ist das Ausweisen eines sehr niedrigen Preises in Verbindung mit
hohen, nicht auf den ersten Blick ersichtlichen Versandgebiihren.®'® Ahnliche Methoden
finden sich in  den  Gebiihrenstrukturen  vieler  Aktienfonds®®®  oder
Telekommunikationsdienstleistungen.®**  Dazu  kommt, dass Konsumenten haufig
Schwierigkeiten haben, die beste Alternative aus einem Menl von Angeboten auszuwahlen.
Beispiele hierfur umfassen die Wahl eines Internetanbieters, Stromversorgers, Kreditkarten-
oder Mobilfunkvertrags.®?? Siehe auch Abschnitt Il zur Frage, wie in solchen Markten mit
komplexen Vertragen und heterogenen Nutzungsprofilen mehr Verbraucherautonomie Uber

mehr Information mdglich ist.

Warum ist das Problem intransparenter Preise und Gebuhren mdglicherweise auf dem Markt
fiir Anlageprodukte besonders weit verbreitet? Dies kdnnte an dem sehr groRen Spektrum der
angebotenen Produkte liegen (siehe hierzu und zu Folgendem die Ausfiihrungen in Kapitel 1 -
Abschnitt 11). Wie wir dargestellt hatten, kdnnen Anlageentscheidungen nicht isoliert
betrachtet werden, sondern missen im Zusammenspiel mit einer Vielzahl anderer
Entscheidungen erfolgen. Auch sind viele der angebotenen Anlageprodukte selbst sehr
komplex und zum Teil mit mehr oder weniger transparenten Aufschlagen und Gebihren
versehen. Dies fuhrt dazu, dass selbst die Preise vermeintlich einfacher Anlageprodukte
erheblich variieren (siehe die Beispiele in Kapitel 1 - Abschnitt 11.3).

%18 Siehe Bolton et al. (2011).

#19 Als Beispiel Ellison und Fisher Ellison (2009) sowie Hossain und Morgan (2006).
%20 Sjehe Shefrin (2002).

%! Sjehe Miravete (2006).

%22 Sjehe Chang et al. (2008) und Lambrecht und Skiera (2006).
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1. Verbraucherautonomie als Folge individueller

Informationsbereitstellung
Uberblick: Die Diskussion im letzten Abschnitt anhand der wissenschaftlichen Literatur
bezog sich inshesondere auf die Transparenz zur Qualitat eines Produktes und der
damit einhergehenden mehr oder weniger versteckten Kosten und Gebduhren. In
diesem Abschnitt erweitern wir diese Diskussion um eine wesentliche
Komponente, die auch fur die im Anschluss zu entwickelnden konkreten
MaRnahmen entscheidend sein wird. Wiederum ausgehend wvon der
wissenschaftlichen Literatur leiten wir ein Konzept der Verbraucherautonomie
durch die Erhéhung von  Transparenz ab. Transparenzschaffung.
Transparenzschaffung bezieht sich hier einerseits auf den Zugriff auf
Informationen zu allen in der Vergangenheit vollzogenen Transaktionen und
andererseits auf die standardisierte Auswertung dieser Informationen mit dem
Ziel, Anlageerfolg und Zusatznutzen vergleichen und einordnen zu kénnen. Wir
zeigen auch, dass im Ausland Instrumente zur Schaffung von Transparenz

zumindest im Ansatz bereits am Markt existieren.

1.1 Informationsdefizite von Verbrauchern und Informationsvorteile von
Anbietern

Um selbststandig Entscheidungen zu treffen, die den eigenen erwarteten Nutzen maximieren,
oder aber um Angebote und Dienstleistungen adaquat bewerten zu konnen, benétigen
Verbraucher verstindliche und hinreichend umfassende Information. Die ,klassische®
Sichtweise in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur ist die, dass Verbraucher nicht nur
uber ihre eigenen Préaferenzen hinreichend informiert sind, sondern auch mehr Information
uber ihr historisches Nutzenprofil haben als Unternehmen. Folgt man dieser Sichtweise, so
sind es eher Unternehmen, die einen Informationsnachteil gegeniiber Verbrauchern haben.
Typische Beispiele aus der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur sind etwa
(Schaden-)Versicherungen, wenn davon ausgegangen wird, dass ein Verbraucher selbst die
Wahrscheinlichkeit, dass er einen Schadensfall haben wird, besser einschétzen kann als ein

Versicherungsunternehmen.®?®

Vor allem technische Fortschritte in der Datenerfassung und in der statistischen Analyse

haben wesentlich dazu beigetragen, dass sich in letzter Zeit nicht nur in der

%23 Siehe z. B. den bahnbrechenden Beitrag von Rothschild und Stiglitz (1976) im Kontext des
Versicherungsmarktes.
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wirtschaftswissenschaftlichen Literatur das Bild gewandelt hat. So weil z.B. ein
Stromversorger mehr ber die Elektrizitdtskonsumgewohnheiten seiner Kunden als diese
selbst, vorausgesetzt diese zeichnen ihren Verbrauch nicht im Detail im Rahmen eines ,,smart
metering auf. In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur stehen hier insbesondere
Endverbrauchermarkte wie Telekommunikation, Strom, Versicherungen oder Finanzen im
Zentrum. Diese weisen dhnliche Charakteristiken auf, weil meist komplexe Vertrdge uber
einen langeren Zeitraum abgeschlossen werden. Die Vertrage regeln die Bereitstellung eines
bestimmten Dienstleistungspaketes, welches dann vom Verbraucher Uber die Zeit abgerufen
wird. Diese Pakete setzen sich meist aus mehreren Komponenten zusammen, die der
Verbraucher nutzen kann, wahrend die (variablen) Kosten der Unternehmen oftmals eng mit
dem tatséchlich realisierten Verbraucherprofil zusammenhéngen. Die Schwierigkeit fir den
Verbraucher besteht in der durch die Komplexitat eingeschrankten Vergleichsmoglichkeit.

Verschiedene Verbraucher haben oft géanzlich unterschiedliche Nutzungsprofile.

Wenn Unternehmen hierbei einen Informationsvorsprung haben, so besteht ein Anreiz, diesen
zum Nachteil der Verbraucher auszunutzen.’** Beispielsweise kann dies zu sogenanntem
»Adverse Targeting™ fiihren, wobei z. B. Fehleinschdtzungen der Verbraucher (ber ihr
tatséchliches Verhalten ausgenutzt werden (z. B. kostenlose Kreditkarten mit hohen
Uberziehungsgebiihren).®® Zu denken wére im Kontext dieser Studie aber auch an den
Vertrieb von Anlageprodukten mit hohem Ausgabeaufschlag gerade an diejenigen Kunden,
die die Produkte nach relativ kurzer Haltedauer wieder verkaufen, sodass durch eine erneute

Anlage dann auch erneut Gebiihren anfallen (,,churning®).

Eine weitere in der aktuellen akademischen Literatur diskutierte Methode wird ,,Spurious
Product Differentiation” genannt, womit die Praxis beschrieben wird, den Eindruck eines
differenzierten Produktes zu vermitteln, indem z. B. komplexe, UberméaRig spezifische,
manchmal sogar einander widersprechende Empfehlungen gegeben werden, die der
Verbraucher durch fehlende Information oder durch mangelnde intellektuelle Fahigkeiten
nicht bewerten kann.*?® Zentral ist hierbei wieder, dass das entsprechende Gut oder die
entsprechende Dienstleistung selbst relativ komplex ist und Verbrauchern ein Vergleich auch
aufgrund mangelnder Kenntnisse ihres Nutzungsprofils erschwert wird (siehe Abschnitt | zur
Frage, ob und wann Marktmechanismen prinzipiell fir die effiziente Bereitstellung von

Transparenz sorgen).

%24 Siehe Bar-Gill und Ferrari (2010).
%25 Sjehe Kamenica et al. (2011).
%26 Siehe etwa Spiegler (2011), S. 84 ff. fiir einen Uberblick.
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1.2 Malnahmen zur Starkung der Verbraucherautonomie

Die Idee, dass Anbieter nicht notwendigerweise im Eigeninteresse flr hinreichend
Transparenz zu den (historischen) Kosten und zum Nutzen einer Dienstleistung sorgen und es
dann zusatzlicher Informationskandle und MalRnahmen bedarf, ist nicht neu. Sie spiegelt sich
in dem seit geraumer Zeit international diskutierten Vorschlag wider, Unternehmen zu
verpflichten, jedem Kunden die aufgezeichneten Daten tiber das eigene Nutzerverhalten samt
den aktuellen Preismodellen fur alle angebotenen Dienstleistungsbiindel in maschinenlesbarer
Form zuganglich zu machen.®*’ Dies soll dann die Beurteilung der erbrachten Leistung
ebenso erleichtern wie den Vergleich mit alternativen Angeboten desselben Anbieters, aber

auch konkurrierender Anbieter.3?®

Wenn Verbraucher in der Tat mit den bereitgestellten
Daten sinnvoll umgehen kdnnen, so wirde dies eine Foérderung der Verbraucherautonomie
bedeuten. Bei einer moglichen Regulierung muss aber neben der bloRen Verpflichtung zur
Ubermittlung von Daten auch die Analyse und Nutzbarmachung der Daten fir den
Verbraucher bedacht werden. Dass eine solche direkte Informationsbereitstellung einen Effekt
haben kann und insbesondere zu Einsparungen fur den Verbraucher fuhren kann, wurde 2010
am Beispiel des US-amerikanischen Krankenversicherungsmarktes in einem Feldexperiment

dokumentiert.*?°

Gerade im vorliegenden Fall der Beurteilung des in der Vergangenheit erfanrenen Nutzens
aus Anlageberatung auf der Basis historischer Renditen und eingegangener Risiken durfte
aber davon auszugehen sein, dass fur die meisten Verbraucher eine reine Bereitstellung der
entsprechenden (Depot-)Daten alleine nicht reicht (siehe auch im Detail die Abwagung von
Vor- und Nachteilen verschiedener Umsetzungsoptionen in Abschnitt I11). Hier ist wiederum
der Blick hilfreich auf andere, verwandte Mérkte (d. h. Mérkte, in denen ebenfalls komplexe
Dienstleistungen angeboten werden und Verbraucher deutlich heterogene ,,Nutzungsprofile*
haben). Dort zeigt sich, dass es vor allem fir internetaffine Verbraucher eine Vielzahl von
Entscheidungshilfen durch Angebote Dritter gibt. Einige Beispiele sollen zur Illustration

dienen.

Strompreisvergleichsseiten in Deutschland bieten etwa ein einfaches Formular zur Ermittlung
der individuellen Strommenge und der bevorzugten Vertragskonditionen (Vorauskasse, lang-

oder kurzfristig usw.). Manche Portale berticksichtigen weitere individuelle Unterschiede, wie

%7 Sjehe etwa Thaler und Sunstein (2008).

%28 Sjehe fiir einen formalen Nachweis Gentzkow und Kamenica (2011).

9 Kling et al. (2011) finden einen signifikanten Effekt durch die Bereitstellung von Informationen (iber
Krankenversicherungspreise, die auf Grundlage von individueller Krankheitsgeschichte und
Medikamentennutzung verglichen werden, auf die Wechselfreudigkeit der Versicherungsnehmer.
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z. B. die Nutzung von Haupt- und Nebenzeittarifen. Aktuelle Verbrauchsdaten kénnen jedoch
nicht zur Analyse eingereicht werden.** Im Finanzbereich sieht es &hnlich aus. Focus Money
Online bietet ein etwas detaillierteres Formular, aufgrund dessen Depotbanken verglichen
werden. Doch auch hier koénnen individuell vorhandene Daten, wie z.B. vergangene

Depotbewegungen, nicht beriicksichtigt werden®*

(siehe auch die Bestandsaufnahme im
Detail in Kapitel 1 - Abschnitt IV). Dasselbe gilt fir Kreditkartenvergleiche®*? oder private

Krankenversicherungsrechner®®,

Es kann also einerseits festgestellt werden, dass auch in Markten mit komplexen Produkten
und heterogenen Nutzerprofilen Transparenz erzeugt wird, und zwar ohne staatlichen
Eingriff, aber daflir Uber neuartige Informationsintermediére. Andererseits ist dies allerdings
wesentlich erschwert, wenn Intermediére kundenspezifische Daten nicht in einfacher Form
erhalten kénnen und Kunden selbst die Sammlung und Weitergabe solcher Daten, die etwa
das historische Nutzungsprofil beschreiben, nur in geringem Umfang betreiben. Letzteres mag
wiederum an einer schlechten Verfligbarkeit der Daten liegen, aber auch an mangelnder

Kompetenz, insbesondere wenn Produkte und Dienstleistungen komplexer werden.

Dass aber Marktkrafte allein zusammen mit technischem Fortschritt hier noch mehr leisten
konnen, zeigt auch ein Blick Uber die Grenzen. Billshrink, ein Unternehmen aus den USA, ist
einer der Intermediare, die detaillierte Verbraucherdaten nutzen, um Preise zu vergleichen.
Das Unternehmen nutzt Preisdaten von Webseiten und Prospekten, die es auf Basis der von
Verbrauchern ausgefiillten Formulare oder direktem Zugang zu den jeweiligen Online-
Nutzerprofilen vergleicht und Empfehlungen abgibt. Das Geschéftsmodell finanziert sich ber
Provisionen, die Billshrink fir erfolgreich vermittelte Neukunden von den Unternehmen
erhalt.®** Direkt relevant fiir das Thema dieser Studie sind Softwareanbieter, wie z. B.
toolsformoney.com (siehe Textbox 6). Das Unternehmen bietet Computerprogramme zur
Analyse von Depotinformationen fiir den Hausgebrauch. Die Depotinformationen werden als
Datenpaket, z.B. vom Online-Broker, heruntergeladen und mithilfe des jeweiligen
Softwarepakets analysiert. Die Verbraucher profitieren hierbei davon, dass in den USA —
anders als in Deutschland — die meisten Discount-Broker den aktuellen oder einen

stichtagsbezogenen Depotbestand in Tabellenform (Excel-lesbar) zur Verfugung stellen.

%30 Zumindest nicht bei den Folgenden: www.strompreisvergleich.org, www.wechseln.de/stromvergleich.html,
www.verivox.de (vergleicht auBer Strom auch Telefon, Internet und Gastarife).

1 Als Beispiel: depotbankvergleich.focus.de/rechner/focus/default.aspx.

32 Als Beispiel: www.kreditkartenvergleich.org.

33 Als Beispiel: www.krankenversicherungen.info.

%4 Siehe Kamenica et al. (2011).
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Einziger Nachteil ist die Vielfalt an Formaten, in denen die Daten zur Verflgung gestellt
werden, was ohne fortgeschrittene Datenverarbeitungskenntnisse einigen Aufwand bedeutet,
um die Daten mit der jeweiligen Software einlesen zu kénnen.**®

Textbox 6: Analyse von privaten Depotinformationen auf der Basis von Buchungsdaten
(Beispiel USA: toolsformoney.com**°)

toolsformoney.com (tfm) bietet eine komplette Finanzplanung, die Einkommen, (geplante)
Ausgaben, groRere Anschaffungen, Verbindlichkeiten (Hypotheken, etc.), Lebensversicherungen,
Geldanlagen usw. beriicksichtigt. Diese Daten werden gesammelt und in die Zukunft projiziert. All
dies wird mit geplantem Renteneintritt, Lebenserwartung, Inflation usw. zum verfligbaren
Einkommen im Alter zusammengerechnet. Es kénnen verschiedene Pakete erworben werden.
Dies reicht vom teuersten Paket mit personlicher Beratung beim Zusammenstellen der
Informationen und bei der detaillierten Lebens - und Ausgabenplanung bis hin zum glinstigsten

Paket, bei der lediglich Software zur Verfligung gestellt wird.

Preislich dazwischen liegt die Mdoglichkeit, Informationen von Discount-Brokern an tfm
weiterzuleiten, um Empfehlungen zur Verbesserung des Risiko-Renditeprofils zu erhalten. Hierzu
mussen die Depotinformationen an toolsformoney weitergeleitet werden (Textdateien sind
moglich, solange alle relevanten Informationen enthalten sind). tfm erstellt dann eine detaillierte
Renditenanalyse, aufgesplittet nach Gebuhren, reinen Anlageertragen, Umschichtungen usw. und
errechnet ein Vergleichsportfolio aus Investmentfonds auf Basis der im eigenen Depot
enthaltenen Anlageklassen. Die aktuelle Portfolioperformance wird mit diesem Vergleichsportfolio
und populdren Indizes wie dem S&P 500 verglichen. Der Zeithorizont kann beliebig gewahlt
werden, die historische Datenfrequenz scheint monatlich zu sein. Nutzt der Kunde die tfm-
Software, kdnnen bestimmte elektronische Formate von Online-Brokern so verlinkt werden, dass

die Informationen automatisch eingelesen werden.

%5 Sjehe toolsformoney.com.
%3 Quelle: http://toolsformoney.com/money_management_systems_for_advisors.htm.
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I11.  MafRnahmen zur Umsetzung der Messung des Kundennutzens

Uberblick: In den ersten beiden Hauptteilen dieser Studie wurde herausgearbeitet, dass 1) die
Anlageberatung eine  wichtige Rolle bei der Verbesserung von
Finanzentscheidungen von Haushalten spielen kann, dass 2) aus Sicht der
Beratungskunden sich die Beratungsqualitat insbesondere in einer Verbesserung
des Risiko-Rendite-Profils der eigenen Anlagen manifestiert, dass 3)
Beratungskunden weder jenes Risiko-Rendite-Profil und noch weit weniger den
Einfluss der Beratung darauf verlasslich einschéatzen und einordnen kénnen, dass
4) jene fehlende Transparenz eine Vergleichbarkeit der empfangenen
Beratungsqualitdt erschwert und schlieBlich, dass 5) Instrumente existieren,
welche zentrale Dimensionen der Beratungsqualitét (historische Depotrendite und
-risiken) robust messen und mittels vereinfachtem Ausweis (Risikokategorien)
auch verstandlich darstellen lassen und dass 6) Ansatzpunkte dafir vorliegen, dass
— in  Abhéangigkeit der dadurch entstehenden Kosten — durch
transparenzschaffende MalRnahmen Kundennutzen und Wohlfahrt erhéht werden

kdnnen.

In diesem Abschnitt diskutieren wir, Giber welche konkreten MalRnahmen derartige
Instrumente im Markt etabliert werden kénnten. Wir argumentieren, dass zwei
Malnahmenbiindel besonders geeignet erscheinen. Das erste Biindel raumt allen
Anlegern die Mdoglichkeit ein, von ihrer Depotbank die Buchungsdaten zum
eigenen Depot in einem standardisierten, elektronischen Verfahren anzufordern,
um diese dann z.B. von einer zentralen Auswertungsstelle nach einem
standardisierten Verfahren hinsichtlich Risiko und Rendite auswerten und
vergleichen zu lassen. Das zweite Biindel verpflichtet entweder Depotbanken oder
die Anbieter von Anlageberatung dazu, ihren Kunden mindestens einmal pro Jahr
Depotrendite und Depotrisiko(kategorie) in einem standardisierten Format
auszuweisen. Die beiden MalRnahmenbdindel sind in ihren Starken und Schwéchen
weitgehend komplementar, sodass eine zeitversetzte Implementierung beider

Biindel sinnvoll erscheint.

I11.1  Darlegung von Malinahmen zur Umsetzung
Wird zukiinftig mehr Leistungstransparenz im Beratungsmarkt gewinscht, stellt sich die

Frage, tUber welche konkreten legislativen oder nicht-legislativen Malinahmen diese moglichst
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ressourcenschonend, ohne nachteilige Nebeneffekte und dennoch wirkungsvoll herbeigefiihrt

werden kdnnen.

Abbildung 36 ordnet potenzielle MalRnahmenbuindel entlang zweier Dimensionen an und fiihrt
fiir die resultierenden vier Gruppen Beispiele an. In der Horizontalen wird unterschieden, ob
mit den MaRnahmen feste Standards verknipft sind, ob also z. B. das Depotrisiko auf eine
einheitliche Weise berechnet und ausgewiesen werden sollte. In der Vertikalen wird
unterschieden, ob die Leistungstransparenz direkt Gber den Ausweis von Kennzahlen zu
Depotrisiko und -rendite oder aber indirekt Uber die Bereitstellung von Buchungsdaten
erfolgen sollte, die von Anlegern oder spezialisierten Anbietern im néchsten Schritt zur

Berechnung und zum Vergleich von Kennzahlen genutzt werden kdnnen.

Abbildung 36: Klassifizierung potenzieller Malinahmenbiindel/Optionen zur Umsetzung

Beispiel: Anbieter 2 4 |~ Beispiel: Anbieter weisen
weisen ihren Kunden \\ — jedem Kunden furdas
dieintern c I~ A : letzte Jahrdessen
vorhandenen % Ausweis von sta:je\;vrzlissi\:e?tr;n Depot-Rendite und
Kennzahlen zum g anbieterspezifischen -Risiko geman

c Kennzahlen zum
Kundennutzen aus c Kennzahlen zum Kundennutzen vorgegebener

o Kundennutzen Berechnungsweise aus

Vorgabe
Informations-
bereitstellung 1 2
_— . g
Beispiel: Anbieter ks Bereitstellung von
_stellen |hren_Ku nden 3 Bereitstellung von Buchungsdaten in Beispiel: Anbieter stellen
intern gespeicherte = Buchungsdaten standardisiertem jedem Kunden fir das letzte
Daten zu £ Format Jahr samtliche Buchungen
Transaktionen und 2 auf Verrechnungskonto und
Bestanden jahrlich 1" T Depotelektronisch zur
zur Verfiigung - Verfligung
Keine Standards Standards
Vorgabe Standards

Bei der Abwagung, ob etwaige MaRnahmen an die VVorgabe von Standards geknlpft werden
sollten oder ob die Vorteile einer nur allgemeinen Verpflichtung zur Messung und zum
Ausweis von Daten oder Kennzahlen zum Kundennutzen Gberwiegen, sollte der Aspekt der
Vergleichbarkeit Uber die Zeit und tber verschiedene Anbieter hinweg eine wichtige Rolle
spielen. Unsere Bestandsaufnahme der Anbieterseite aus Kapitel | hat gezeigt, dass bereits
heute mehrere Anbieter sowohl bestimmte Kennzahlen als auch Rohdaten zur Verfiigung
stellen, diese jedoch aufgrund fehlender Standards (vor allem was das Depotrisiko anbelangt)

nicht fur einen Vergleich zwischen diesen Anbietern geeignet sind. Ohne Vergleichbarkeit
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werden die Leistungstransparenz bei der Anlageberatung und damit auch die

Verbraucherautonomie jedoch eingeschréankt bleiben.

Wir werden uns daher im Folgenden auf die Diskussion und die Bewertung der Gruppen 2
und 4 aus Abbildung 36 und damit auf einen standardisierten Ausweis von Kennzahlen bzw.
eine standardisierte Bereitstellung von Buchungsdaten konzentrieren. Die meisten

Ausfuhrungen liel3en sich jedoch auch auf Malinahmen ohne Standards tbertragen.

Die Einfuhrung neuer Standards ist stets mit Einfuhrungskosten verbunden, vor allem dann,
wenn im erweiterten Kontext andere Standards bereits existieren oder gerade neu eingefihrt
werden. Daraus ergibt sich, dass sich etwaige Standards fiir die Messung von Kundennutzen
der Anlageberatung an bestehenden oder absehbar ohnehin einzufiihrenden Standards
orientieren sollten (zu denken ware hier an OGAW-/UCITS-IV), wenn zu erwarten ist, dass
die Kostenersparnis aus der Ubertragung anderer Standards die Nachteile aus der vielleicht
eingeschrankten Passgenauigkeit jener anderen Standards im Bereich Anlageberatung

deutlich Gberwiegt.

Die Abwagung zwischen den Malknahmen der Optionen 2 (im Folgenden Option
,,Buchungsdaten*) und den MalRnahmen der Option 4 (im Folgenden Option ,,Kennzahlen®)
ist schwieriger, weil facettenreicher. Abbildung 37 stellt die Grundformen in stark

vereinfachter Form und in prozessualer Sicht gegenuber.

Ein standardisierter Ausweis von Kennzahlen durch Anbieter (Option ,,Kennzahlen®)
erfordert die vorherige Zusammenfihrung von Buchungsdaten und Marktdaten, um auf dieser
Basis Rendite- und Risikokennzahlen zu berechnen und etwaige sonstige Risiken zu erfassen
(siehe Kapitel 11 - Abschnitt VI). Kennzahlen und narrative Elemente werden dem Anleger
entweder auf dem Depotauszug oder separat ausgewiesen und koénnen durch den Berater
kommentiert werden. Es ist denkbar, dass sich Institutionen (z. B. Fachmedien oder
Internetdienstleister) entwickeln, die den Anlegern eine Vergleichsmdglichkeit zum eigenen
Anlageerfolg anbieten, indem zundchst Anleger aufgefordert werden, ihren Depotauszug
einzuschicken oder die entsprechenden Kennzahlen manuell einzugeben, um auf Basis der
gesammelten Daten fiir verschiedene Risikoklassen Benchmarks zu berechnen und zu

verdffentlichen.
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Abbildung 37: Optionen ,, Kennzahlen “ und ,, Buchungsdaten" aus prozessualer Sicht
Berater Kennzahl &
&, D
. AN/ Ny
Ausweis von ¢
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Kennzahlen zum Markt- W Roh- —_ B > B gleichs-
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standardisiertem daten (:0 (:0 tungs- daten
Format —_ — stelle

Verbraucher

Die Option ,,Buchungsdaten und damit verbunden MalBnahmen zur Bereitstellung von
Buchungsdaten in einem standardisierten Format durch den Berater oder die Depotbank
macht es im Hinblick auf die Messung von Kundennutzen notwendig, dass sich Institutionen
entwickeln, die diese Daten unter Zuspielung von Marktdaten auswerten und dem einzelnen
Anleger standardisierte Kennzahlen zu den eigenen Finanzanlagen und mdoglicherweise auch

gleichzeitig entsprechende Durchschnittsgrof3en als Benchmarks zurtickspielen.

I11.2  Bewertung der Malinahmen

In Tabelle 10 haben wir die aus unserer Sicht acht wichtigsten Kriterien zur Abwégung
zwischen beiden Optionen aufgefiihrt und kommentiert. Der grofite Vorteil eines Ausweises
von standardisierten Kennzahlen bestinde darin, dass anlegerseitig nach Erhalt der
Information keine weiteren Schritte notwendig sind und keine besonderen technischen
Voraussetzungen oder Fertigkeiten gegeben sein mussten. Nachteilig an der Option ware,
dass bei samtlichen Anbietern neben den Kosten fur die interne Zusammenstellung der
Buchungsdaten auch Kosten fiir die Berechnung und den Ausweis von Kennzahlen und
narrativen Elementen anfallen und die Kunden die Berechnung nicht eigenstandig tberprufen
und nachvollziehen koénnen. Zudem dirften zur Vermeidung einer anlegerseitigen
Informationstberlastung nur ein bis zwei Kennzahlen ausgewiesen werden, was das System
womadglich ungewollt starr und zudem auch weniger geeignet fir die Gesamtschau mehrerer

Depots und anderer Vermdgenspositionen macht.
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Die Vor- und Nachteile einer standardisierten Bereitstellung von Buchungsdaten verhalten
sich spiegelbildlich. Ein wichtiger Vorteil bestliinde darin, dass die Buchungsdaten durch eine
einzige oder zumindest nur einige wenige zentrale Institutionen ausgewertet werden kdnnten
und weder Marktdaten noch Benchmarks dezentral gepflegt werden missten. Die
Buchungsdaten kdénnten von Anlegern eigenstandig Uberpruft werden und noch wichtiger, fur
eine Gesamtschau der eigenen Depots und Vermdgenspositionen im Haushalt flexibel
zusammengefihrt und ausgewertet werden. Der wichtigste Nachteil bestlinde darin, dass die
Anleger nach Erhalt der Buchungsdaten in Papier- oder Dateiform selbst aktiv werden und die
Buchungsdaten z.B. an eine Auswertungsstelle weiterreichen mussten. Kann dies auf
gesichertem elektronischem Wege erfolgen, sollte dies freilich fir erfanrene Computernutzer
keinen groReren Aufwand mit sich bringen. Flr unerfahrene Nutzer ohne Computer kann die
Weitersendung eines physischen Dokuments mit allen Buchungsdaten jedoch aufgrund von

Sicherheitsbedenken oder direkten und indirekten Ubertragungskosten unattraktiv erscheinen.

Tabelle 10 fuhrt auch Mechanismen auf, mit denen bestimmte Schwéchen der einzelnen
Optionen abgemildert werden kénnten. So lieBen sich bei Option ,,Kennzahlen* die Kosten
der Kennzahlenberechnung durch Outsourcing auf einige wenige Institutionen reduzieren, die
sowohl Marktdaten als auch die technische Kompetenz zur Berechnung von Rendite- und
RisikokenngrdRen bereits heute vorhalten. Auf der anderen Seite liel3e sich der Hauptnachteil
von Option ,,.Buchungsdaten®, ndmlich die Notwendigkeit zur Eigeninitiative durch den
Anleger, dadurch umgehen, dass Finanzinstitute ihren Kunden anbieten, die Buchungsdaten
direkt an eine Auswertungsinstitution zu Ubermitteln, die dem Kunden dann automatisch

Kennzahlen und weitere angewahlte Auswertungen zuschickt.

Jedoch lassen sich bei keiner der beiden Optionen alle Schwéchen gleichermalien heilen,
sodass weitere Untersuchungen und letztlich auch belastbare Praxistests zu den direkten und
indirekten Kosten und natlrlich auch zu den zu erwartenden positiven Effekten notwendig

sind, wenn es gilt, einer der beiden Optionen den klaren VVorzug zu geben.
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Tabelle 10: Bewertung der Optionen ,, Buchungsdaten* und ,, Kennzahlen* (Ubersicht)

Option "Buchungsdaten* Option "Kennzahlen"

Intensitat des regula-
torischen Markteingriffs

Implementierungs-
kosten auf
Anbieterseite

Wahrscheinlichkeit,
dass auch unerfahrene
Anleger Daten nutzen

Aggregation uber
mehrere Depots und
Anbieter

Kompatibilitat mit
anderen Anlageformen
wie Einlagen und
Lebensversicherungen

Flexibilitét hinsichtlich
Herausbildung
optimaler Standards

Grad der Verbraucher-
Autonomie

Uberprifbarkeit durch
Verbraucher

geringer, weil Daten bereits heute prinzipiell (jedoch
mit viel Aufwand) vom Kunden selbst gesammelt
werden konnten

vermutlich geringer, weil Buchungsdaten bereits in
Systemen vorgehalten werden, sodass
Implementierung vor allem Definition von
Schnittstelle betrifft

geringer, wenn Anleger Rohdaten selbststandig
anfordern und auswerten mussen; jedoch hoher,
wenn Auswertung vom Anleger einfach an Dritte
delegiert werden kann bzw. vom Anbieter freiwillig
Ubernommen wird

leichter mdglich, da Daten in zentraler
Auswertungsstelle zu einem virtuellen Gesamtdepot
zusammengefuhrt (und auch manuell weiter
angereichert) werden kénnen

hoher, weil Buchungsdaten mehr Flexibilitat fir
Besonderheiten einzelner Anlageformen bieten und
Uber Buchungsdaten Risikodiversifikation sauberer
eingefangen werden kann

hoéher, weil Dritte mittels Buchungsdaten mehrere
Kennzahlen berechnen und individuelle
Zusatzauswertungen durchfiihren kénnen. Standard
kann sich zudem am Markt herausbilden

hoher, weil Buchungsdaten bei Bedarf auch
Analysen durch Wettbewerber erméglichen; noch
hoher, wenn standardisierte Buchungsdaten
Zusatzanalysen zu Kosten und Beratereinfluss
zulassen

hoéher, weil Buchungsdaten anhand von
Depotausziigen etc. nachvollzogen werden kénnen

héher, weil Anbieter Kennzahlen berechnen
missen und ein konkretes Ausweisformat
vorgegeben werden muss

hoher, wenn Buchungsdaten durch jeden
einzelnen Anbieter gesammelt und unter
Nutzung von Marktdaten zu Kennzahlen
verdichtet werden mussen; jedoch geringer,
wenn Berechnung und Ausweis an zentrale
Dienstleister Gibertragen werden kann

hoher, wenn Kennzahl verpflichtend an
Kunden ubermittelt werden muss; noch héher,
falls Kennzahl prominent dargestellt und
verstéandlich erklart werden muss

schwieriger, weil Diversifikationseffekte nicht
berucksichtigt werden

geringer, weil Aggregation von Kennzahlen
wegen Gewichtung und Berticksichtigung von
Diversifikation aufwendig ist; Kennzahlen fir
bestimmte Produkte u.U. nicht anwendbar sind

geringer, weil wegen Gefahr von
Informationstiberflutung nur ein bis zwei
unveranderliche Kennzahlen mdoglich

tendenziell geringer, weil Verbraucher nur mit
einer Kennzahl ausgestattet und deren
Determinanten nicht ersichtlich sind

geringer, weil Kennzahl-Berechnung vom
Verbraucher nicht repliziert werden kann

Die beiden Optionen missen jedoch keineswegs als Substitute betrachtet werden, die sich bei
der Implementierung gegenseitig ausschlieBen. Die spiegelbildlichen Vor- und Nachteile
lassen die Optionen vielmehr als komplementdre MalRnahmenbiindel erscheinen, die z. B.

auch zeitlich gestaffelt implementiert werden konnten.

Im Falle einer solchen zeitlichen Staffelung sprache vieles daftir, zundchst mit der Option
die

Implementierungskosten auf Anbieterseite geringer ausfallen und auch deshalb die

,Buchungsdaten zu beginnen. Erstens ist davon auszugehen, dass

Bereitstellung innerhalb eines kiirzeren Zeithorizontes als der Ausweis von Kennzahlen
erfolgen konnte. Zweitens wirde die Option ,,Buchungsdaten Uber die groRere Flexibilitat
bei der Datenauswertung und der Gestaltung eines narrativen Teils Praxistests erlauben, um
kurzfristig Erfahrungswerte z. B. zur geeignetsten Risikokategorisierung und zu relevanten
Benchmarks zu generieren. Damit sich im Markt nicht eine unuberschaubare und die Anleger
verwirrende Vielfalt an Kennzahlen nebeneinander entwickeln, wére es jedoch
empfehlenswert, die Option ,,Buchungsdaten* stets mit einer genauen Vorgabe zu versehen,

wie Depotrenditen und etwa Depotrisiken auf Basis der Buchungsdaten zu berechnen und
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zusammen mit Bemerkungen zu sonstigen Risiken auszuweisen sind. Wenn
Finanzinstitutionen und auch spezialisierte Auswertungsinstitutionen folglich Kennzahlen an
Anleger ausweisen mochten, dann mussten sie mindestens jene fest definierten Kennzahlen
ausweisen. Dies schlésse natlrlich nicht aus, dass von den Institutionen weitere
Auswertungen durchgefiihrt und zusatzliche Informationen an die Anleger bereitgestellt
werden. Die Option ,,.Buchungsdaten™ in Verbindung mit einer genauen Vorgabe, welche
Kennzahlen und narrativen Elemente auf welche Weise zu berechnen und auszuweisen sind,
kdme einer freiwilligen Option ,Kennzahlen, also dem selbst initiierten, aber
standardisierten Ausweis von eigenen Auswertungsergebnissen gleich. Progressive Anbieter
kdnnten die Vorgaben also friihzeitig aktiv nutzen, um die Transparenz ihrer eigenen
Beratungsleistung zu erhdhen und Geschéftsmodelle an messbarem Kundennutzen

auszurichten.

Die erhofften anbieter- und anlegerseitigen Lerneffekte hinsichtlich des Umgangs mit
Kennzahlen, aber auch hinsichtlich der Pflege von qualitativ hochwertigen und umfassenden
Marktdaten zur Berechnung jener Kennzahlen waren zweifelsohne hilfreich, um in einer
zweiten Stufe die Option ,,Kennzahlen® zu implementieren und diese entsprechend vom Start

weg in den Details optimal auszugestalten.

Um bei beiden Optionen die Richtigkeit der Berechnungen und damit die Vergleichbarkeit
der Kennzahlen sicherzustellen, bieten sich zwei grundsétzliche MaRnahmen an, die auch
kombinierbar sind. Erstens bestinde die Mdoglichkeit einer Zertifizierung, d. h., dass
Institutionen, die Depot-Kennzahlen auf Basis von Buchungsdaten und Marktdaten im
Auftrag von Privatanlegern berechnen, die eingesetzte Berechnungsmethode von offizieller
Stelle Uberprifen und abnehmen lassen mussen. Zweitens konnte eine zentrale und
qualitatsgesicherte Auswertungsstelle etabliert und beworben werden, die allen Privatanlegern
unentgeltlich die Berechnung von Kennzahlen erlaubt. Bei Kombination beider MaRnahmen
hatten Anleger die Mdglichkeit, die Berechnungsergebnisse anderer Auswertungsinstitutionen
eigenstandig Uber die zentrale Auswertungsstelle (berprifen zu lassen. Weitere Vorteile des
Aufbaus und des Betriebs einer zentralen Auswertungsstelle waren, dass die
Quialitatssicherung auf die Erhebung und Pflege der fur die Kennzahlenberechnung von
Seiten aller Institutionen bendtigen Marktdaten und auch auf die Erstellung von Benchmarks
in Form von Durchschnittswerten von Kennzahlen in vordefinierten Anlegergruppen

ausgedehnt werden konnte. Ein Nachteil einer exklusiven zentralen Stelle wére, dass die
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Innovationskrafte im Markt bei der Berechnung, Darstellung und Nutzung von Kennzahlen

nicht voll ausgeschopft wirden.

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Ergebnisse aus den Tiefeninterviews aus Kapitel 2 -
Abschnitt IV ist davon auszugehen, dass bei einer vorgeschalteten Implementierung der
Option ,,.Buchungsdaten* vor allem erfahrene Anleger von ihrem Recht Gebrauch machen
wirden, Buchungsdaten in Form einer elektronischen Buchungstbersicht anzufordern und
diese zur Berechnung von Kennzahlen an eine Institution weiterzureichen. Weitaus
unwahrscheinlicher wird es wohl sein, dass unerfahrene Anleger Buchungsdaten anfordern,
um die Transparenz hinsichtlich ihres Anlageerfolges zu erhéhen. Die unterschiedlichen
Reaktionen von erfahrenen und weniger erfahrenen Anlegern koénnten zu einer
Leistungsdifferenzierung entlang der Anlegererfahrung durch die Anbieter fihren, mit unter
Umsténden relativen Nachteilen fur die weniger erfahrenen Anleger. Bei der Option
»Kennzahlen* ist dagegen davon auszugehen, dass auch weniger erfahrene und schlecht
informierte Anleger mehr Transparenz erhalten. Gleichwohl besteht auch im Falle eines
standardisierten Ausweises von Kennzahlen gegeniber allen Einzelkunden die Gefahr, dass
abermals die unerfahrenen Anleger darauf angewiesen sein werden, dass die Kennzahlen und
etwaige narrative Elemente in einem Beratungsgesprach erklart und diskutiert werden.
Folglich stellt auch die Option ,,Kennzahlen* keine vollkommene Garantie dar, dass wirklich
alle Anlegergruppen einen direkten Mehrwert aus der Transparenz erhalten.

111.3 Konkrete Ausgestaltung der relevanten Malinahmen

111.3.1 Ausgestaltungsvarianten der Option ,,Buchungsdaten*

In der nachfolgenden Tabelle 11 haben wir sieben wichtige Merkmale zusammen mit ihren
konkreten Ausgestaltungsvarianten fur die standardisierte Bereitstellung von Buchungsdaten
aufgelistet und knapp kommentiert. Einige Merkmale unter Einschluss von Varianten wurden
oben im Text bereits beruhrt, so z. B. die Frage, ob eine zentrale Auswertungsstelle etabliert
werden sollte. Die Spezifikation von konkreten Buchungsdaten wie sie in der Praxis zur
Verfligung gestellt und ausgewertet werden kénnten nehmen wir in Textbox 7 am Ende dieses

Abschnitts vor.
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Tabelle 11: Mégliche Ausgestaltungsvarianten der Option ,, Buchungsdaten* (Ubersicht)

Bereitstellung an Beratungs- Alle Wertpapier- / Abgrenzung von Beratungskunden nahezu unmdaglich

wen? kunden kunden — Beratungsmerkmal pro Transaktion erstrebenswert

Pflicht zur Ja Nein— nur auf ‘/ Verpflichtende elektronische Bereitstellung an alle

Bereitstellung durch Kundenanfrage Kunden faktisch nicht moglich; Bereitstellung als Datei

Anbieter? oder Ausdruck auf Kundenwunsch

Entgelt fur Untersagt Entscheidung des / Wegen Verursacherprinzip sollten Kosten von

Bereitstellung? Anbieters anfragenden Kunden getragen werden (falls Preise im
Markt weit Giber Kosten: Einflihrung einer
Hochstgrenze).

Bereitstellung durch  Anbieter von Depotfiuihrende ‘/ Daten liegen bei der depotfuhrenden Institution,

wen? Beratung Institution Skaleneffekte, Datensicherheit, Kunden mochten u.U.
Berater keinen Einblick geben

Etablierung einer Nein Ja ‘/ Anleger sollten mindestens eine qualitatsgesicherte

zentralen Maoglichkeit der Auswertung haben bzw. Auswertungen

Auswertungsstelle? von Drittanbietern von dieser Stelle Giberpriifen lassen
konnen.

Etablierung einer Nein Ja ‘/ Datenqualitat und Abdeckung fur verlassliche

zentralen Datenbank Auswertung erfolgskritisch, Skaleneffekte

far Wertpapier-

informationen

Format der Datei Offenes Format  Schreibgeschutzt / Authentizitét der Datei vorteilhaft, damit etwaige

mit Signatur Weiterleitung an Auswertungsstelle technisch

einwandfrei und plagiatsgeschiitzt.
(Anonymisierung der Datei wegen Datenschutz
empfehlenswert)

Die Argumentation basiert soweit moglich auf den Einsichten der ersten beiden Teile der

Studie. Rechtliche Aspekte und Restriktionen werden wir in Abschnitt 111.4 diskutieren.

Es stellt sich zundchst die Frage, ob lediglich Beratungskunden oder alle Kunden von
Beratungsanbietern Zugang zu ihren Buchungsdaten erhalten sollten. In Kapitel 1 - Abschnitt
| haben wir erortert, dass der reine Beratungskunde, dessen Anlageergebnisse also
ausschliel8lich durch Beratungsimpulse bestimmt werden, weil alle Anlageentscheidungen
delegiert werden, nur im Rahmen der Vermoégensverwaltung die Regel ist. Weitaus
verbreiteter und damit typischer sind die Falle, in denen Kunden zum Teil den Empfehlungen

3370der auch

ihres Beraters folgen, zum anderen Teil jedoch diese Empfehlungen ignorieren
gar keine Empfehlung einholen und vollkommen eigensténdig agieren. Damit ist eine saubere
Abgrenzung von Beratungskunden von Nicht-Beratungskunden bei vielen Anbietern
schwierig. Aus unserer Sicht spréche noch ein weiteres Argument fiir eine Einbeziehung aller
Kunden: Auch selbststandig agierende Anleger erhielten so die Mdoglichkeit, ihren
Anlageerfolg moglichst objektiv zu bemessen und z. B. mit Hilfe von zentral bereitgestellten
VergleichsgroBen zu bewerten. Es ist davon auszugehen, dass ein Mehr an
Leistungstransparenz auch hinsichtlich der eigenen Anlagepolitik Lerneffekte ausldst und

einige, bisher eigenstdndige Anleger dazu veranlassen wird, sich Unterstiitzung von Beratern

%7 Siehe z. B. Bhattacharya et al. (2011).
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einzuholen. Andere Anleger, die bisher sporadisch Beratung nachgefragt haben, werden
zudem vielleicht davon abgehalten, von der Anlagepolitik ihres Beraters durch eigene,
nachteilige Interventionen abzuweichen. Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund wére es auch
hilfreich, wenn die Buchungsdaten auch ein Datenfeld beinhalteten, aus dem fir jede einzelne
Wertpapierkauf- oder Wertpapierverkaufstransaktion hervorginge, ob die Transaktion auf

einen Beratungsimpuls zuriickzufiihren war oder ob ein Anleger eigenstandig handelte.

Die Frage, ob Anbieter verpflichtet werden sollten, ihren Kunden die Buchungsdaten in
elektronischer Dateiform bereitzustellen, beantwortet sich von selbst. Anleger ohne
Computerzugang konnten diese Datei nicht in Empfang nehmen und nutzen. Folglich lautet
die eigentliche Frage, ob Anbieter verpflichtet werden sollten, ihren Kunden die
Buchungsdaten entweder in elektronischer Form oder aber als Ausdruck bereitzustellen. Weil
davon auszugehen ist, dass eine unkommentierte Buchungsibersicht gerade bei unerfahrenen
Anlegern eher Verwirrung hervorrufen wiirde und die Zusatzkosten von Druck und Versand
nicht vernachl&ssigbar sein wirden, spricht vieles fir eine Ausgestaltungsvariante, der
zufolge alle Kunden die Mdglichkeit haben, die Buchungsdaten in elektronischer Form oder
auch als Ausdruck anzufordern, und entsprechend weniger fur eine Verpflichtung der

Anbieterseite, allen Kunden die jeweiligen Buchungsdaten ungefragt bereitzustellen.

Es schliet sich die Frage an, ob der Anbieter fur die Bereitstellung von Buchungsdaten ein
Entgelt verlangen darf. Die Zusatzkosten fir den Anbieter aus der Bereitstellung von
Buchungsdaten in Dateiform oder als Ausdruck werden direkt oder indirekt an die Kunden
weitergereicht werden. Da nur den Nutzern der Buchungsdaten ein Mehrwert entsteht, sollten
auch nur die Nutzer fir die Zusatzkosten aufkommen. Gleichzeitig gilt es auszuschliel3en,
dass Anbieter prohibitiv hohe Gebiihren fir die Datenbereitstellung in Rechnung stellen, z. B.

um Kunden davon abzuhalten, die Buchungsdaten anzufordern.

Die vierte Frage bezieht sich darauf, welche konkrete Institution die Buchungsdaten
bereitstellen sollte: die Anbieter von Anlageberatung oder, falls nicht identisch, die
depotfiihrende Institution? Da die Buchungsdaten bei den depotfiihrenden Institutionen
gespeichert sind und diese bereits heute typischerweise flr das Reporting verantwortlich sind,
waére es voraussichtlich kostengunstiger, wenn auch die Bereitstellung der Buchungsdaten
durch die depotfiihrende Institution erfolgte. Ein weiteres Argument, was gegen die Anbieter
von Anlageberatung als Adressaten der Mallnahmen aus der Option ,,Buchungsdaten*
spréache, ist, dass die damit einhergehen Pflichten einige Anbieter veranlassen kdnnten, sich

aus der Wertpapierberatung zuriickziehen. Um diesen ungewollten Effekt zu vermeiden, ist
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nach sorgfaltiger Abwagung der Mehrkosten fir die betroffenen Institutionen zu priifen, ob
nicht alle Depotkunden die Maoglichkeit haben sollten, Buchungsdaten wvon ihrer
depotfiihrenden Institution zu erhalten (also z. B. auch die Kunden von Online-Brokern und
Direktbanken), und nicht nur solche, die Kunden eines Anbieter von Anlageberatung sind.
Auch hier gelten unsere obigen Ausfilhrungen zu den dabei anfallenden Gebihren, die vom
Kunden zu tragen sind. Eine offene Frage betrifft die Féalle, in denen die depotfiihrende
Institution ihren Sitz im Ausland hat. Wir vermuten allerdings, dass es auRerhalb der reinen
Vermdogensverwaltung nur wenige Falle gibt, in denen dies zutrifft und ein Anleger zugleich

Beratungskunde in Deutschland ist.

Bei der Option ,,.Buchungsdaten® wird die Kennzahlenberechnung nicht zwingend vom
Anbieter Gbernommen. Um sicherzustellen, dass dennoch alle Anleger die eigenen
Buchungsdaten verlésslich und vertraulich auswerten lassen kénnen, und um hierbei nicht
ausschlieBlich auf die Grindung von neuen Auswertungsinstitutionen am Markt zu setzen,
kommt die Etablierung einer zentralen, moglicherweise an eine Behorde angebundenen
Auswertungsstelle (flinfte Frage) infrage. Eine solche zentrale Auswertungsstelle wiirde nicht
nur garantieren, dass zumindest eine Auswertungsstelle mit strengen Qualitatsstandards
verfugbar ist, sondern wirde es den Anlegern zudem erlauben, die Berechnungsergebnisse
anderer Institutionen zu uberprufen. Die Anbindung an eine Behorde wiirde zudem
vermutlich aus Sicht vieler Anleger das Vertrauen in Datensicherheit und Verlasslichkeit der

Auswertungsergebnisse fordern.

Eine verwandte Frage betrifft die Etablierung einer zentralen Datenbank (naheliegenderweise
angegliedert an eine zentrale Auswertungsstelle), welche die fir die Auswertung von
Buchungsdaten notwendigen Wertpapierinformationen wie Preisdaten und Gattungsdaten
vorhélt. Die Antwort hdngt von der Qualitdt und vom Abdeckungsgrad existierender
kommerzieller Datenbanken betreffend der Wertpapiere in Privatanlegerdepots ab. Im
Rahmen der Studie konnten wir keine vollstdéndige Markterhebung durchfuhren. Sollte sich
jedoch herausstellen, dass die derzeit verfiigbaren Datenbanken nicht geeignet sind, um
Kennzahlen verlasslich zu berechnen und um zusétzliche Indikationen fir die Kreditrisiken
von Wertpapieren in den Anlegerdepots zu liefern, so wirden wir den zentralen Aufbau und

die fortgesetzte zentrale Pflege eines entsprechenden Datenbestandes anregen.

Das siebte Merkmal betrifft die Frage, in welcher konkreten Form die elektronische
Buchungsubersicht bereitgestellt werden sollte. Fur reine Auswertungszwecke wiirde freilich

ein Standardformat wie z.B. eine ungeschitzte csv-Datei (mit Kommata separierte
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Textzeichen) genligen. Damit jedoch ausgeschlossen wird, dass die automatisierte
Auswertung der Daten daran scheitert, dass ein Anleger den Inhalt der Datei (unbeabsichtigt)
verdndert hat, wére es ratsam, die Datei mit einem Schreibschutz zu versehen. Um zusatzlich
auszuschlieen, dass eine Vielzahl duplizierter oder kunstlich erzeugter Dateien an
Auswertungsstellen gesendet wird und dann z. B. die Berechnung von Benchmarks verzerrt,
waére es zudem ratsam, dass die depotfiihrende Institution die Datei mit einer elektronischen
Signatur versieht. Im Sinne des Daten- und auch Wettbewerbsschutzes sollte schlief3lich
weder der Name des Anbieters noch der Name des Kunden in der Datei auftauchen. Optionale
Felder fur freiwillige (und vom Anbieter berprifbare) Angaben zu Alter(sgruppen) und Soll-
Risiko(kategorie) sollten jedoch im Interesse besserer Auswertungsmoglichkeiten
berticksichtigt werden.

Ausweis von Vergleichsrenditen bei der Option Buchungsdaten

Wir haben weiter oben bereits kurz erortert, dass davon auszugehen ist, dass sich bei
Umsetzung der Option 1 Institutionen (wohl vorrangig im Internet) heraus bilden werden, die
Dienstleistungen rund um die Auswertung von standardisierten Buchungsdaten anbieten
werden. Es muss damit gerechnet werden, dass jene Institutionen die Auswertungsergebnisse
uber Anlegergruppen hinweg aggregieren und z.B. fir jede Risikokategorie
Durchschnittsrenditen fir Vergleichszwecke 6ffentlich verfiigbar machen werden. Wir wollen
deshalb an dieser Stelle skizzieren, mit welchen Auswertungsformaten von Seiten solcher
Institutionen zu rechnen ist und welche Probleme und Gefahren aus unserer Sicht damit
einhergehen. Im Abschnitt 11.V.3 haben wir bereits geschlussfolgert, dass aus
wissenschaftlicher Sicht noch keine Empfehlungen zur Definition von Benchmarks gemacht
werden konnen. Hierzu missen erst Praxiserfahrungen gesammelt werden, die belastbare
Rickschlisse darauf erlauben, wie genau Anleger mit den Uber Option 1 neu
hinzugewonnenen Informationen zum Rendite-Risiko-Profil des eigenen Depots umgehen. Im
Falle von durchschnittlichen Vergleichsrenditen von Anlegern mit ahnlichem Risikoprofil
verhélt es sich genauso. Ohne belastbare Praxiserfahrungen kénnen keine Empfehlungen
ausgesprochen werden, bei denen sicher davon ausgegangen werden kann, dass die positiven

Effekte die nachteiligen Effekte fiir Kunden eindeutig Gbersteigen.

Welche konkreten Vergleichsrenditen werden die neuen Auswertungsinstitutionen also
vermutlich produzieren? Wir gehen davon aus, dass flur bestimmte Stichtage (z.B. 31.
Dezember eines Jahres) und damit in regelmdaRigen Abstanden vergangenheitsbezogene
Durchschnittsrenditen tber eine gro3e Anzahl an realen Anlegerdepots berechnet werden. Die

211



Durchschnittsbildung und damit auch der Ausweis von Vergleichsrenditen wird vermutlich
getrennt nach Gruppen erfolgen, und zwar jeweils fur all solche Depots, die in der
vergangenen Periode (z.B. im letzten Kalenderjahr) ein vergleichbares Risikoprofil hatten.
Zur Abgrenzung von Risikoprofilen und damit zur Eingruppierung von Depots wirden die
Institutionen wohl standardisierte Risikokategorien nutzen (siehe Abschnitt  11.V.2).
Beispielsweise wirden alle Depots, die auf Basis der beobachteten Depot-
Marktwertschwankungen Uber die zuriickliegende Periode in die OGAW-/UCITS-IV Klasse 3
(entspricht einer historischen Standardabweichung der Depotrenditen von 2% bis 5% pro
Jahr) klassifiziert wurden, in einer Gruppe zusammengefasst. Die Institutionen kénnen fiir die
Berechnung des Depotrisikos zur Klassifikation in Risiko-Gruppen Brutto-Renditen vor
Abzug direkter Transaktionskosten verwenden, da z.B. die Berlcksichtigung von
Ausgabeaufschlagen bei Fondskéufen die Volatilitat der Renditereihen verzerren wirde. Flr
die Berechnung der Gesamtrendite Uber den Beobachtungszeitraum sind dagegen eher
Nettorenditen zugrunde zu legen, damit fur die Anleger ein Renditevergleich nach
Berlcksichtigung direkter und indirekter Kosten moglich ist.

Es ist ferner damit zu rechnen, dass die Auswertungsinstitutionen nicht nur eine
Durchschnittsrendite fur alle Anleger mit Depots aus derselben vergangenheitsbezogenen
Risikoklasse berechnen, sondern auch gesondert fiir bestimmte Untergruppen. Die einfache
Durchschnittsrendite aller Depots wiirde eben auch die durchschnittlichen Anlagefehler der
einbezogenen Privatanleger widerspiegeln und hétte damit keinen Benchmark-Charakter im
Sinne eines theoretisch erreichbaren Zielwertes. Deshalb ist damit zu rechnen, dass die
Institutionen Vergleichsrenditen fur z.B. folgende Untergruppen bilden: Depots mit einem
Rankingplatz bezogen auf die Gesamtheit aller gesammelten Depots derselben Risikoklasse
zwischen 80% und 90% (also deutlich Uberdurchschnittlicher Rendite), Depots mit einem
Rankingplatz zwischen 10% und 20% (also stark unterdurchschnittlicher Nettorendite) und
Depots mit einem Ranking zwischen 40% und 60% (also einer mittleren Rendite). Vielleicht
wirden zur Erzielung von Lerneffekten auch Durchschnittsrenditen fir die Untergruppe

besonders wohldiversifizierter Depots berechnet.

Wir sehen vier Hauptprobleme im Zusammenhang mit dem Ausweis von derartigen
Vergleichsrenditen. Die Problemkreise kdnnen nur durch weitere Analysen zum tatséchlichen

Umgang von Investoren mit Risiko-Rendite Profilen abschlielend bewertet werden.
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Fehlinterpretationen

Der einmalige Abgleich der eigenen Depotrendite mit den Durchschnittsrenditen anderer
Depots mit vergleichbarem Risikoprofil erlaubt auf kurze Frist keine belastbaren
Rickschlisse auf die Entscheidungsqualitdt und damit auch nicht auf die Anlagekompetenz
des betreffenden Anlegers oder seines Beraters. Es liegt in der Natur des Risikos, dass
Abweichungen von DurchschnittsgréRen insbesondere kurzfristig dem Zufall unterliegen.
Damit besteht die Gefahr, dass Anleger Renditeunterschiede uberinterpretieren und
womdglich allzu schnell (und immer wieder) die eigene Anlagestrategie oder auch den
Berater wechseln. Es gilt auch zu vermeiden, dass Anleger befordert durch selektive
Wahrnehmung nur auf die hochsten Renditen fokussieren und die zugehdrigen Risiken aul3er
Acht lassen. Dies wiirde einen wichtigen potentiellen Vorteil der Transparenz zum eigenen
Risiko-Rendite Profil unterminieren, namlich die Mdglichkeit, Gber die Zeit zu erkennen, dass
hohere Renditen langfristig notwendigerweise nur auf Kosten hoherer Risiken zur erreichen

sind.

Vermengung von Risikoarten

In Abschnitt 11.V1.2 haben wir argumentiert, dass uber Marktrisiken hinausgehende Risiken in
den individuellen Anlegerdepots narrativ auszuweisen sind. Ein solcher narrativer Ausweis
erschwert definitionsgemal die Aggregation und Durchschnittsbildung tber eine Vielzahl von
Depots. Falls also eine Auswertungsinstitution ,,naiv* Renditedurchschnitte iiber eine grofle
Anzahl von Depots mit vergleichbaren Marktrisiken berechnet, besteht die Gefahr, dass die
Ergebnisse Uber eine Fehlkategorisierung von Depots mit betrdchtlichen Kredit- und
Liquiditatsrisiken verzerrt sind. Es wére mithin zu prufen, ob nur Depots ohne signifikante
Kredit- oder Liquiditatsrisiken bzw. ohne einen substantiellen Anteil von Produkten mit

Optionscharakter in die Berechnung von Vergleichsrenditen eingehen darfen.

Selbstselektion

Vergleichsrenditen mdgen auch dadurch verzerrt sein, dass bestimmte Anlagergruppen bei
der Durchschnittsbildung Uberreprasentiert sind, weil sie hdéhere Anreize haben, ihre
Depotdaten an die Auswertungsinstitutionen weiterzuleiten. Es ware zumindest theoretisch
denkbar, dass insbesondere Anleger, die unzufrieden mit dem eigenen Anlageergebnis sind,
ihre Daten weiterleiten. Als Folge wéren die Vergleichsrenditen systematisch nach untern
verzerrt. Es missten also Mechanismen gepriift werden, mittels derer représentative
Stichproben gewahrleistet werden kdnnen. Das Problem einer allzu selektiven und damit nicht

représentativen Auswertung, insbesondere wenn diese anschlieBend fir Anbietervergleiche
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genutzt wdarden, betrifft auch den Anteil, den die Beratung an den entsprechenden
Investmententscheidungen gehabt hat. Auch wenn — wie wir vorgeschlagen haben — zwischen
beratenen und nicht-beratenen Transaktionen unterschieden werden kann, so wird die
Berechnung des Risikos wohl auf Basis des Gesamtportfolios des Kunden durchgefihrt,
zumal eine Messung des marginalen Risikobeitrags der jeweiligen Transaktionen wohl kaum
verstandlich gemacht werden kann. Wenn aber der Beratungsbeitrag an der Entscheidung des
Investors nicht exakt bemessen werden kann, so mussen Risiko-Rendite Vergleiche uber

einzelne Portfolios hinweg mit VVorsicht interpretiert werden.

Unterschiedliche Investmenthorizonte

In Abschnitt 2.1.4 haben wir diskutiert, dass fir bestimmte Anleger mit langem
Anlagehorizont kurzfristige Schwankungen unter Umstédnden keine Relevanz haben sollten.
Als Beispiel haben wir den Anleger angefihrt, der beabsichtigt, langfristige Staatsanleihen bis
zur Endfalligkeit zu halten und der damit nur vom Wiederanlagerisiko von Kupons (und
natlrlich von Inflationsrisiko) betroffen ist. Dieser Anleger wirde sein Depot bei starken
Zinsschwankungen wahrend des Beobachtungszeitraum in einer hoheren Risikokategorie
wieder finden. Die durchschnittliche Vergleichsrendite fiir jene Risikoklasse ware dann nur
bedingt relevant fiir den betreffenden Anleger und mdglicherweise auch fir viele andere,

deren Investitionshorizont stark vom durchschnittlichen Horizont in der Stichprobe abweicht.

Textbox 7: Spezifikation der Buchungsdaten

Beobachtungseinheit ist das Einzeldepot. Es kénnen mehrere Depots pro Kunde bestehen, die
jedoch Uber die nachtragliche Aggregation der Buchungen leicht zusammengefasst werden kénnen.
Fir den Berichtszeitraum (z.B. das letzte Kalenderjahr) sind von der depotfiihrenden Bank fir die
zum Zwecke der Rendite- und Risikoberechnung samtliche bestandsverandernden Buchungen

bereitzustellen. Dazu gehéren insbesondere:

o Alle Kaufe von Wertpapieren

o Alle Verkaufe von Wertpapieren

o Alle Depotiibertrage von Wertpapieren (Eingange und Ausgange)

¢ Alle Buchungen in Folge von KapitalmaRnahmen von Unternehmen
e Alle Stornobuchungen

e Alle Buchungen in Folge von Kennnummernwechseln

Fur jede dieser Buchungen sind die folgenden Buchungsdaten anzugeben. Es resultiert folglich eine
Tabelle mit zehn Spalten (Feldname) und einer Anzahl an Zeilen, die der Anzahl an

bestandsverandernden Buchungen im Berichtszeitraum entspricht.
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Textboxtabelle 1: Buchungsdaten - Bestandsveranderungen

Feldname Feldinhalt/Beschreibung
Kundennummer (Verschlisselte) Kundennummer
Depotnummer (Verschlisselte) Depotnummer. Einer Kundennummer kdnnen beim

selben Institut mehrere Depots zugeordnet sein.

ISIN International Security Identification Number. Sie erlaubt das Wertpapier

zu identifizieren, um es mit Marktdaten verbinden zu kdnnen.

Notierungsart Da Ordersysteme z.T. Buchungen in Prozent- oder Promillenotierung
durchfuhren, der Bestand aber z.T. in Stiicken gepflegt werden, ist

diese Information hilfreich, um Fehlberechnungen zu vermeiden.

Buchungsart Kauf, Verkauf, Ubertrag....

Stiicke bzw. Anzahl Anzahl bzw. Stiicke der gehandelten oder gebuchten Wertpapiere
Stickpreis Orderpreis des Wertpapieres

Kurswert Gesamtwert der ins Depot gebuchten Position

Datum Datum, ab dem dem Kunden Ertrage aus dem Wertpapier zustehen.
Kosten Summe der Kosten, die dem Kunden mit dieser Transaktion entstanden

sind. Diese Position schlieRt KEINE Kosten aus steuerlichen

Regelungen ein

Zusatzlich zu den Bestandsveranderungen ist der Bestand des Depots zu einem festgelegten
Stichtag vollstandig anzugeben. Hier empfiehlt sich der erste Tag des Berichtszeitraums (also z.B.
der 1. Januar des zuriickliegenden Kalenderjahres). Die Bestandsdaten sind nétig, um mit Hilfe der
Bestandsveranderungen den Depotbestand lUber den Berichtszeitraum hinweg fortzuschreiben und
unter Nutzung von Marktpreisdaten die unterjahrigen Wertverdnderungen und damit die Renditen im
Depot berechnen zu kénnen. In diesem Fall resultiert eine Tabelle mit acht Spalten (Feldname) und

einer Anzahl an Zeilen, die der Anzahl an Wertpapieren im Depot zum Stichtag entspricht.

Textboxtabelle 2: Buchungsdaten — Bestande

Feldname Feldinhalt/Beschreibung

Kundennummer (Verschlisselte) Kundennummer
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Depotnummer

ISIN

Notierungsart

Stiicke bzw. Anzahl

Stilickpreis

Kurswert

Stichtag

(Verschlisselte) Depotnummer. Einer Kundennummer kénnen beim

selben Institut mehrere Depots zugeordnet sein.

International Security Identification Number. Sie erlaubt das
Wertpapier zu identifizieren, um es mit Marktdaten verbinden zu

kdnnen.

Da Ordersysteme z.T. Buchungen in Prozent- oder
Promillenotierung durchfuihren, der Bestand aber z.T. in Stlicken
gepflegt wird, ist diese Information hilfreich, um Fehlberechnungen

zZu vermeiden.

Anzahl bzw. Stlicke der gehandelten oder gebuchten Wertpapiere

Orderpreis des Wertpapieres
Gesamtwert der ins Depot gebuchten Position

Datum, auf das sich die Bestande beziehen

Die Eintrdge in den beiden Tabellen kdnnen mittels Kundennummer und Depotnummer vor der
Auswertung leicht zusammengefiihrt werden. Denkbar ist natirlich auch, dass beide Tabellen
sogleich in einer kombinierten Tabelle geliefert werden, die mittels entsprechendem Zusatzfeld

erkennen lasst, ob es sich bei einem bestimmten Eintrag um eine Bestandsveranderung oder aber

um einen Stichtagsbestand darstellt.

Im Anhang V illustrieren wir eine mogliche Spezifikation von Buchungsdaten anhand konkreter

Zahlen fir ein exemplarisches Anlegerdepot.
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111.3.2 Ausgestaltungsvarianten der Option ,,Kennzahlen*

Sechs der sieben im letzten Abschnitt diskutierten Merkmale sind auch im Kontext der Option
,Kennzahlen* relevant. Tabelle 12 fihrt diese sechs Merkmale auf. Die jeweiligen
Ausgestaltungsvarianten gleichen denen aus Tabelle 11. Nur bei zwei Merkmalen gelangen

wir zu anderen Tendenzaussagen als im Kontext der Option ,,Buchungsdaten®.

Tabelle 12: Mégliche Ausgestaltungsvarianten Option ,, Kennzahlen* (Ubersicht)

Bereitstellung an Beratungs- Alle Wertpapier- ‘/ Abgrenzung von Beratungskunden nahezu unmdéglich

wen? kunden kunden — Beratungsmerkmal pro Transaktion erstrebenswert
Pflicht zur Ja Nein— nur auf Ausweis als Element von turnusmagigen
Bereitstellung durch Kundenanfrage Depotausziigen maglich; erklartes Ziel, auch weniger
Anbieter? erfahrene Anleger zu informieren

Entgelt fur Untersagt / Entscheidung des Um Leistungstransparenz auch fir unerfahrenen

Bereitstellung? Anbieters Anleger zu fordern, sollte Zugang zu Kennzahlen

maglichst einfach und kostengiinstig sein

Bereitstellung durch  Anbieter von Depotfiihrende ‘/ Daten liegen bei der depotfiihrenden Institution,

wen? Beratung Institution Skaleneffekte bei der Kennzahlberechnung, Kunden
mochten u.U. Berater keinen Einblick geben

Etablierung einer Nein Ja ‘/ Zentrale Auswertungsstelle kénnten von Anlegern zur

zentralen Uberpriifung der Kennzahlen und vor allem zur

Auswertungsstelle? Erstellung und Bereitstellung von Benchmarks genutzt
werden

Etablierung einer Nein Ja / Datenqualitat und Abdeckung fur verléassliche

zentralen Datenbank Auswertung erfolgskritisch; zentrale Stelle kénnte

fur Wertpapier- Daten zweckgebunden fir Berechnung Kundennutzen

informationen an Finanzinstitute weitergeben

Die Argumentation beim ersten Merkmal ist identisch zur Option ,,Buchungsdaten*: Die
Grenze zwischen Beratungskunden und Nichtberatungskunden ist flieRend, sodass auch der
individuelle Ausweis von Kennzahlen gegeniiber allen Wertpapierkunden erfolgen sollte.

Bei der Frage, ob die Kennzahlen samt narrativer Elemente nur auf Kundenanfrage oder aber
verpflichtend fur alle Kunden bereitgestellt werden sollten, dominiert aus unserer Sicht jedoch
nun das Ziel, moglichst viele Anleger und damit neben den erfahrenen Anlegern auch die
weniger erfahrenen zu erreichen. Fir den Erhalt der Kennzahlen ist kein Computer nétig und
die zusétzlichen Kosten des Ausweises sind insbesondere dann gering, wenn die Kennzahlen
auf einem ohnehin per Post oder E-Mail verschickten Depotauszug als zusatzlicher Posten
erschienen. Da es sich um wenige, idealerweise standardisiert ausgewiesene Kennzahlen
handelt, scheint uns auch die Gefahr von Verwirrung durch Informationsiiberflutung nicht

groR zu sein.

Auch bei der Beantwortung der dritten Frage, ndmlich ob fir die Bereitstellung von
Kennzahlen von Seiten der Finanzinstitution ein Entgelt verlangt werden darf, kehrt sich

unsere Argumentation im Vergleich zur Erorterung im Kontext der Option ,,Buchungsdaten®
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um. Ausgangspunkt ist abermals das wohl unkontroverse Ziel, méglichst vielen Anlegern
Transparenz Uber ihren Anlageerfolg zu verschaffen. Hohe Gebihren fiir den Ausweis wirken
diesem Ziel entgegen. Wir gehen zudem davon aus, dass die Grenzkosten zur Produktion und
zum Ausweis von Kennzahlen aufgrund des hohen zu erwartenden Automatisierungsgrades
sehr gering sind und damit auch kostenseitig wenig gegen einen geblhrenfreien Ausweis

zumindest einmal jahrlich spricht.

Beziiglich der ausweisenden Institution erscheint uns auch bei der Option ,,Kennzahlen“ die
depotfiihrende Institution im Vorteil. Hier liegen die Buchungsdaten vor und hier werden
typischerweise die Depotausziige erstellt. Bei der Kennzahlenberechnung auf Basis der
Buchungsdaten ist wegen der hohen Bedeutung von Fixkosten im Vergleich zu variablen
Kosten pro Depot mit operativen Skaleneffekten zu rechnen. Dies spricht neben moéglichen
Sicherheitsbedenken bei der Datenlibertragung gegen eine dezentrale Auswertung bei den

Anbietern von Anlageberatung.

Bei der Frage, ob eine zentrale Auswertungsstelle etabliert werden sollte, spricht bei der
Option ,,Kennzahlen* tendenziell weniger fiir ein Ja als bei der Option ,,Buchungsdaten®,
weil die Berechnung Uber das eigene Institut fir alle Anleger sichergestellt ist. Dennoch
konnten von einer solchen Auswertungsstelle positive Externalitaten ausgehen, z. B. indem
sie Kennzahlen (ber eine grofle Stichprobe von Anlegern hinweg sammelt und darauf
basierend aussagekréftige Benchmarks fir einzelne Risikokategorien und spezifische
Anlegersegmente produziert. Weitere Aufgaben einer solchen Institution konnten in der
Weiterentwicklung der Methodik und der Ubertragung auf weitere Anlageklassen und auch in

der Beantwortung von Anlegerfragen bestehen.

Hinsichtlich der Frage, ob eine zentrale Datenbank fiir Wertpapierinformationen etabliert
werden sollte, gilt auch bei der Option , Kennzahlen“, dass die Antwort primédr von der
Qualitdt und vom Abdeckungsgrad vorhandener Datenbanken abhéngt. Es gibt hier im
Vergleich zur Option ,,Buchungsdaten® jedoch einen wichtigen zusitzlichen Grund fir eine
zentrale Datenbank. Ein einheitlicher Standard akkurater Marktdaten ist eine wichtige
Voraussetzung fiir verlassliche und vergleichbare Kennzahlen und mittels einer zentralen
Datenbank konnte dieser Standard am einfachsten gewéhrleistet werden und gleichzeitig
wuirden redundante Investitionen in den Aufbau, die Pflege und den Abgleich von
Datenbanken vermieden. Je nach Hohe der Kosten flir eine zentrale Datenpflege ware zu
Uberdenken, ob diese Kosten auf die Daten beziehenden Anbieter z. B. in Abhéngigkeit der
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auszuwertenden Depots verteilt wiirden oder ob diese Kosten nicht z. B. von einer Stiftung

Finanzprodukte génzlich getragen werden konnten.

In Tabelle 11 und in Tabelle 12 haben wir die vorteilhaften Ausgestaltungsvarianten jeweils
durch Haken kenntlich gemacht. Die beiden Gruppen aus mit Haken gekennzeichneten
Varianten stellen aus unserer Sicht konsistente Mallnahmenbindel zur Steigerung der

Leistungstransparenz der Anlageberatung bei Wertpapierdepots dar.

Im né&chsten Abschnitt erértern wir, wie diese Malinahmenbdindel legislativ umgesetzt werden

konnten.
I11.4  Legislative Umsetzung der MalRnahmen

I11.4.1 Option ,,Buchungsdaten*

Auf Grundlage der Option ,,Buchungsdaten” (Bereitstellung von Buchungsdaten in
standardisierter oder nichtstandardisierter Form) sind aus rechtlicher Sicht verschiedene
Teilaspekte zu begutachten. Erstens stellt sich die Frage, ob dem Anleger entsprechende
Auskunftsanspriiche zustehen bzw. wie sich solche schaffen lieen. Zweitens ist zu
begutachten, ob die Weiterleitung der Daten durch den Kunden oder sein Kreditinstitut an
eine dritte Stelle zum Zwecke der Auswertung rechtlich problematisch ist. Drittens kdnnte die
Veroffentlichung der Ergebnisse durch den Dritten rechtliche Probleme bereiten.

a) Auskunftsanspriiche des Anlegers

Die Bank wird bei Erwerb und Verwahrung eines Anlageprodukts im Kundeninteresse tétig.
Bereits aus allgemeinen zivilrechtlichen Grundsétzen folgt hieraus, dass sie dem Kunden
gegeniiber zur Rechenschaft verpflichtet ist. Bestimmte Transparenzvorschriften des WpHG
stitzen dies zusétzlich. Fraglich ist jedoch, ob sich hieraus Informationspflichten herleiten
lassen, die — entsprechend der Option ,Buchungsdaten“ — eine verbrauchergerechte
umfassende periodische Information zum Gegenstand haben. Dabei ist aus rechtlicher Sicht
zwischen den Rechtsverhéltnissen zu unterscheiden, die zwischen Kreditinstitut und Anleger
einerseits anlasslich des Erwerbs eines Finanzprodukts (in der Regel ein
Finanzkommissionsvertrag) und andererseits anldsslich der Verwahrung (der Depotvertrag)

zustande kommen.

Auskunftsanspruch gegen den Finanzkommissionar
GemalR 831 Abs.8 WpHG sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichtet, ihren
Kunden in geeigneter Form Uber die ausgefuhrten Geschéfte oder die erbrachte
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Finanzportfolioverwaltung zu berichten. Dies betrifft insbesondere Kreditinstitute, die das
Finanzkommissionsgeschaft, d.h. die  Anschaffung oder  Verduflerung  von
Finanzinstrumenten im eigenen Namen flr fremde Rechnung (Wertpapierdienstleistung nach
§2 Abs. 3 Nr.1 WpHG), betreiben (8 2 Abs. 4 WpHG). Diese Berichtspflichten werden
durch 88 der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
(WpDVerOV) inhaltlich konkretisiert:

8 8 Berichtspflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens nach § 31 Abs. 8 des

Wertpapierhandelsgesetzes Uber die Ausfuhrung von Auftrégen

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat dem Kunden unverziglich nach Ausfiihrung
des Auftrags auf einem dauerhaften Datentréger die wesentlichen Informationen uber die
Ausfihrung des Auftrags zu ubermitteln.

(2) Einem Privatkunden ist vorbehaltlich des Absatzes 3 unverziiglich, spatestens am ersten
Geschéftstag nach der Ausfiihrung des Auftrags oder, sofern das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Bestatigung der Ausfiihrung von einem Dritten erhalt,
spatestens am ersten Geschaftstag nach Eingang dieser Bestatigung auf einem dauerhaften
Datentréger eine Bestatigung der Auftragsausfiihrung zu tbermitteln. Die Bestatigung muss,
soweit relevant, die folgenden Angaben enthalten:

. Name des Unternehmens, welches die Auftragsausfiihrung bestétigt,

. Name oder sonstige Bezeichnung des Kunden,

. Handelstag,

. Handelszeitpunkt,

. Art des Auftrags,

. Ausfihrungsplatz,

. Finanzinstrument,

. Kauf-/Verkauf-Indikator,

. Wesen des Auftrags, falls es sich nicht um einen Kauf- oder Verkaufsauftrag handelt,

0. Menge,

1. Stiickpreis; bei tranchenweiser Ausfiihrung des Auftrags darf das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Preis fur die einzelnen Tranchen oder den
Durchschnittspreis Ubermitteln; bei Angabe eines Durchschnittspreises hat es einem
Privatkunden auf Wunsch den Preis der einzelnen Tranchen zu Gbermitteln,

12. Gesamtentgelt,

13. Summe der in Rechnung gestellten Provisionen und Auslagen sowie auf Wunsch des
Privatkunden eine Aufschliisselung nach Einzelposten,

14. Obliegenheiten des Kunden in Zusammenhang mit der Abwicklung des Geschéfts unter
Angabe der Zahlungs- oder Einlieferungsfrist sowie der jeweiligen Konten, sofern diese
Angaben und Aufgaben dem Kunden nicht bereits friiher mitgeteilt worden sind, und

15. einen Hinweis entsprechenden Inhalts fur den Fall, dass die Gegenpartei des Kunden das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst oder eine Person der Gruppe, der das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen angehért, oder ein anderer Kunde des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens war, es sei denn, der Auftrag wurde Uber ein
Handelssystem ausgefiihrt, das den anonymen Handel erleichtert.

Die Bestatigung kann unter Verwendung von Standardcodes erfolgen, wenn eine Erlauterung der

verwendeten Codes beigefugt wird. Satz 1 ist nicht anzuwenden, wenn die Bestatigung der

Auftragsausfiihrung die gleichen Informationen enthalten wiirde wie eine Bestatigung, die dem

Privatkunden unverziiglich von einer anderen Person zuzusenden ist.

[...]

(4) Unbeschadet der Absétze 1 bis 3 ist das Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichtet,
den Kunden auf Wunsch Uber den Stand der Ausfilhrung seines Auftrags zu informieren.

(5) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, welches regelméRig Auftrage von Privatkunden
uber Investmentanteile ausfiihrt, muss dem Privatkunden entweder eine Bestatigung nach Absatz 2
Satz 1 bis 3 Ubermitteln oder ihm mindestens alle sechs Monate die in Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 bis 15
genannten Informationen tber die betreffenden Geschafte bermitteln.

[...]

PP O0O~NOOTA, WN B
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Nach geltendem Recht bestehen daher umfangreiche Informationsanspriiche des Anlegers
gegen seine Bank beim Erwerb eines Finanzinstruments. Diese Berichtspflichten beziehen
sich allerdings nur auf die einzelne Transaktion. Auch wenn die ausfiihrende Bank meist
gleichzeitig die Depotbank ist, muss aus rechtlicher Sicht zwischen der Anschaffung und dem
Verkauf des Wertpapiers auf der einen Seite und der Verwahrung des Wertpapiers auf der
anderen unterschieden werden. Zwar konnte der Anleger sich mit den Informationen des
Finanzkommissiondrs (mit Ausnahme der Depotkosten) eine Transaktionshistorie
zusammensuchen. Eine regelmaRige periodische Ubermittlung von Daten lasst sich de lege

lata aber nicht fordern.
Auskunftsanspruch gegen die Depotbank

Vertragliche Anspriiche aus dem Depotvertrag

Der Depotvertrag ist ein  gemischttypischer  Vertrag, der Elemente eines
Verwahrungsvertrages und einer Geschéftsbesorgung mit dienstvertraglichem Inhalt
aufweist.**® In diesem Rahmen ist die Depotbank gem. §§ 675 Abs. 1, 666, 259 Abs. 1 BGB
zur Information und Rechenschaft verpflichtet. 8 259 Abs. 1 BGB verlangt eine geordnete
Zusammenstellung der Einnahmen oder Ausgaben und ggf. die Vorlage von Belegen. Inhalt
und Umfang der Pflichten sind in diesen Vorschriften im Einzelnen nicht konkretisiert,
sondern ergeben sich nach Auffassung der Rechtsprechung — soweit besondere Abreden
fehlen — jeweils aus dem konkreten Rechtsverhaltnis unter Beriicksichtigung von Treu und
Glauben und der Verkehrssitte (§ 242) und den Umstanden des Einzelfalles.** Fur den
Girovertrag hat der BGH den Rechnungslegungsanspruch dahin gehend konkretisiert, dass
das Kreditinstitut dem Kunden tber den Stand des Kontos Kontoausziige zu erteilen habe, die
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fortlaufend alle Anderungen wiedergeben. Im Ubrigen muss die Rechnungslegung

vollstandig, richtig, verstandlich und nachpriifbar sein.*** Der Auskunftsverpflichtete ist
daher zur zweckmaRigen und tbersichtlichen und daher verstandlichen Aufgliederung der

Einnahme- und Ausgabeposten verpflichtet.**?

%8 Benicke, Wertpapiervermogensverwaltung, S. 32; Schwintowski, Bankrecht, 3. Aufl. 2011, § 14 Rn. 7
(Anmerkung: Im folgenden Abschnitt weicht die Notation der Fuinoten leicht vom tbrigen Bericht ab, da wir
uns an dieser Stelle an der géngigen juristischen Praxis orientieren).

$9BGH v. 4.7.1985 (111 ZR 144/84), NJW 1985, 2699, 2699 m.w.N.

0 BGH v. 4.7.1985 (111 ZR 144/84), NJW 1985, 2699, 2699.

¥ RGZ 53, 252, 254; RGZ 100, 150, 152; RGZ 127, 243, 244; Seiler in Miinchener Kommentar BGB, 5. Aufl.
(2007), 8 259 Rn. 23

%2 BGH v. 23.11.1981 (VIII ZR 298/80), NJW 1982, 573, 574 (zur Mietnebenkostenabrechnung); BGH v.
4.7.1985 (111 ZR 144/84), NJW 1985, 2699, 2699 (zum Girovertrag); ferner Kriiger in Minchener Kommentar
BGB, 5. Aufl. (2009), § 666 Rn. 8.
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Der Inhalt des Rechnungslegungsanspruchs wird ferner durch die einbezogenen AGB

konkretisiert.>*

In der depotgeschiftlichen Praxis sind insbesondere die ,,Sonderbedingungen
fiir das Wertpapiergeschift (SoBedWp) von Bedeutung.®** In Nr. 13 der Sonderbedingungen

ist die Pflicht normiert, einmal jahrlich einen Depotauszug an den Kunden zu versenden:

Nr. 13 Depotauszug.
Die Bank erteilt mindestens einmal jahrlich einen Depotauszug.

Die Vorschrift spezifiziert den individuellen Rechnungslegungsanspruch dahin gehend, dass
die Rechnungslegung mindestens einmal jahrlich zu erfolgen hat.3** Sie enthalt aber keine
Vorgaben fur Form und Inhalt. Individualabsprachen (ber eine unterjahrige Zusendung von
Depotausziigen zwischen der Depotbank und dem Kunden bleiben unbertihrt, sind aber

untiblich.>*®

Depot-Bekanntmachung des Bundesaufsichtsamts fur Kreditwesen

Mit dem Inhalt des Depotauszugs befasst sich jedoch die Bekanntmachung uUber die
Anforderungen an die OrdnungsmaRigkeit des Depotgeschéfts und der Erfillung von
Wertpapierlieferverpflichtungen vom 21.12.1998 des Bundesaufsichtsamts fir Kreditwesen
(Depot-Bek.).**" Nach Ziff. 11 Abs. 1 Depot-Bek. ist das Depot mindestens einmal jahrlich
mit den Depotkunden durch Ubersendung von Depotausziigen abzustimmen. Die Information
hat grundsétzlich schriftlich zu erfolgen. Nach einem Schreiben der BaFin an den Zentralen
Kreditausschuss vom 2.12.2003** kénnen ausnahmsweise Online-Banken und Online-Broker
unter bestimmten Bedingungen den Depotauszug auch elektronisch durch Ablage in den
Online-Postkorb des Kunden versenden. Die elektronische Form des Auszugs muss dann
nutzerfreundlich sein und in transparenter Form alle fir die Depotabstimmung erforderlichen

Informationen enthalten (vgl. Ziff. 7 des Schreibens).

Ziff. 11 Abs. 2 Depot-Bek. regelt den genauen Inhalt des Auszugs. Der Wortlaut der

Bestimmung lautet:

Aus den Depotausziigen mull der Bestand des Depots zum Abstimmungstag einwandfrei zu
entnehmen sein. In den Depotauszigen sind die dem Kreditinstitut anvertrauten Wertpapiere
einzeln mit ihrem Nennbetrag oder der Stlickzahl, der genauen Bezeichnung der Wertpapierart
einschlieBlich der Angabe ihrer Merkmale (Serie, Gruppe, Reihe usw.) und der Verwahrungsart

3 Zwar enthalten §§ 675 Abs. 1, 666 BGB im Grundsatz dispositives Recht. Ein vollstandiger Ausschluss durch
AGB wird jedoch gegen § 307 Abs. 2 BGB versto3en, vgl. Kriiger in Minchener Kommentar BGB, 5. Aufl.
(2009), § 666 Rn. 18 m. w. N.

4 schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb., 3. Aufl. 2007, § 72 Rn 4; Benicke,
Wertpapiervermdgensverwaltung, 3. Aufl. (2011), S. 32.

%5 Klanten in Fischer/Klanten, Bankrecht, 4. Aufl. (2010), Rn. 11.375.

%46 schwintowski, Bankrecht, 3. Aufl. 2011, § 14 Rn. 71.

7 Abrufbar auf www.bafin.de und abgedruckt in Hellner/Steuer, Bankrecht und Bankpraxis, Rn. 8/376.

8 GZ. WA 32 0660, abrufbar auf www.bankenverband.de und abgedruckt in BdB-Info 111 Nr. 1/2004.
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aufzufiihren. Bei der Sammelverwahrung ist nach Haussammeldepot und Girosammeldepot zu
unterscheiden. Aus der Angabe der Verwahrungsart im Depotauszug muf® fir den Hinterleger
eindeutig erkennbar sein, in welcher Weise er Eigentum an den Wertpapieren besitzt.
Schuldrechtliche Anspriiche auf Lieferung von Wertpapieren, die im Verwahrungsbuch des
Kreditinstituts verbucht sind, missen in den Depotausziigen aufgeflihrt und als solche
gekennzeichnet werden. Aus den Depotausziigen missen alle wesentlichen Einzelheiten tber die
Art der Stiicke, wie z.B. nur Méntel, nur Bdgen, Namensaktien mit prozentualer Einzahlung und
plus bzw. minus Zession, verloste Stlicke usw. ersichtlich sein. Unterliegen die Wertpapiere
besonderen Sperren, z.B. nach devisenrechtlichen oder anderen Vorschriften, so muf3 dies aus den
Depotauszigen ersichtlich sein. In den Depotausziligen des Drittverwahrers ist ferner anzugeben,
ob die Wertpapiere im Eigendepot A, im Pfanddepot C oder in einem mit der betreffenden
Kundennummer naher zu bezeichnenden Sonderpfanddepot ruhen. Sind die Wertpapiere
inlandischen Kreditinstituten zur Drittverwahrung anvertraut, so ist die Angabe des Lagerortes nur
dann erforderlich, wenn die Wertpapiere auf Weisung des Hinterlegers einem bestimmten dritten
Kreditinstitut Gbergeben worden sind. Im Ausland angeschaffte und dort verwahrte Wertpapiere
sind in den Depotausziigen wie in den Verwahrungsbiichern als Posten der Wertpapierrechnung
unter Angabe des Lagerlandes auszuweisen.

Inhaltlich sind damit vor allem Informationen zum Bestand des Depots sowie den rechtlichen

Beziehungen des Depotinhabers zu den verwahrten Wertpapieren geschuldet.

Rechtlich handelt es sich bei der Bekanntmachung um eine Verwaltungsvorschrift, die sich an
die Depotprifer richtet, den Banken gegenlber aber keine unmittelbare AuRenwirkung

entfaltet.>*°

Auf welcher gesetzlichen Grundlage die Bestimmung beruht, ist unklar. Klanten
sieht in Nr.11 Depot-Bek. eine Spezifikation der geschéaftsbesorgungsvertraglichen
Rechenschaftspflicht.>** Dies ist problematisch, da vertragliche Vereinbarungen nicht zum
Priifungsumfang der Depotpriifung gehéren (vgl. § 70 PrifbVO®'). Teilweise wird eine
derartige Rechtspflicht auch aus 8 14 DepotG abgeleitet, was an den Wortlaut des 8§ 14
DepotG stoRt, der sich lediglich mit dem Verwahrungsbuch des Verwahrers befasst.**? Da der
Bekanntmachung in der Praxis gefolgt wird, lieBe sich mittlerweile vertreten, dass diese

Praxis die Verkehrssitte im Rahmen der Inhaltsbestimmung bei 8 259 BGB spezifiziert.

§ 31 Abs. 8 WpHG

Anwendung konnte ferner die auch fiir den Finanzkommissionar geltende Informationspflicht
gem. 8§ 31 Abs. 8 WpHG i. V. m. 8§ 8 WpDVerOV finden (siehe oben S. 219). Der personliche
Anwendungsbereich der 8831 Abs.8 WpHG, 8 WpDVerOV umfasst alle
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Dies umfasst auch ein Kreditinstitut, das das
Depotgeschaft (Wertpapiernebendienstleistung nach §2 Abs.3a Nr.1 WpHG) erbringt,
sofern es zugleich Wertpapierdienstleistungen gem. 8 2 Abs. 3 WpHG betreibt (§ 2 Abs. 4

9 |_enenbach, Kapitalmarktrecht, Rn. 6.6 (Fn. 7); Decker in Hellner/Steuer, Bankrecht und Bankpraxis,
Rn. 8/325.

%0 Klanten in Fischer/Klanten, Bankrecht, 4. Aufl. (2010), Rn. 11.375.

%1 \erordnung (iber die Priifung der Jahresabschliisse der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute
sowie die dariiber zu erstellenden Berichte vom 17.12.1998 (Prifberichtsverordnung), abrufbar auf
www.bafin.de.

%2 vgl. www.wirtschaftslexikon24.net/d/depotauszug/depotauszug.htm.
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WpHG). Die Berichtspflichten umfassen aber sachlich nur die ,,ausgefiihrten Geschéfte* und
scheinen vom Wortlaut keine periodischen Berichtspflichten im Rahmen eines
Dauerschuldverhaltnisses (wie dem Depotgeschéft) zu tragen. Dies wird durch 838
WpDVerOV bestétigt, der auf das Finanzkommissionsgeschaft ausgerichtet ist. Als

Dauerschuldverhaltnis umfasst § 9 WpDVerOV nur die Finanzportfolioverwaltung.

§ 34a Abs. 3 WpHG

88 34a Abs.3 WpHG, 9a WpDVerOV, der ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
verpflichtet, jedem Kunden mindestens einmal jahrlich auf einem dauerhaften Datentréger
eine Aufstellung der Gelder und Finanzinstrumente zu Ubermitteln, die fur ihn verwahrt
werden, findet auf Kreditinstitute, die eine Erlaubnis fir das Depotgeschéft haben, keine
Anwendung (vgl. 8 34a Abs. 1 und Abs. 2 WpHG).

Gesetzliche Neuschaffung von Auskunftsansprtichen

Es bestehen daher schon nach geltendem Recht umfangreiche Auskunftsanspriiche. Diese
beziehen sich allerdings allein auf das Erwerbsgeschaft. Soweit ein Kreditinstitut in seiner
Funktion als Depotbank zur periodischen Auskunft verpflichtet ist, beschrankt sich der
Umfang prinzipiell auf den Bestand des Depots sowie die rechtlichen Beziehungen des
Depotinhabers zu den verwahrten Wertpapieren. Zum Zwecke der Analyse der historischen
Performance des Depots durften diese Informationen nicht ausreichend sein.

Wollte man Inhalt und Form der periodischen Berichtspflichten der Depotbank anderweitig
festlegen, ware es problematisch, dies rechtlich allein durch eine Anderung der
Verwaltungspraxis der BaFin (z. B. durch ein neues Schreiben) durchzusetzen, da unklar ist,
ob/welche gesetzliche(n) Vorschrift(en) die Anderungen decken wiirden (siehe oben S. 222).

Auch eine bloRe Anderung der  Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens-  und
Organisationsverordnung (WpDVerQV) erscheint problematisch, da die
Verordnungserméachtigung (8 31 Abs. 11 WpHG) nur die Information U(ber einzelne
Geschafte (vgl. § 31 Abs. 8 WpHG), nicht aber die dauerhafte Verwahrung von Wertpapieren

zu erfassen scheint (siehe oben S. 223).

Empfehlenswert erschiene stattdessen die Einflihrung einer expliziten gesetzlichen Vorschrift
im Rahmen der 8831 ff. WpHG oder die Erweiterung des 8§31 Abs. 11 WpHG als
entsprechende Ermé&chtigungsgrundlage fir Pflichten nach dem Vorbild der 8§8-9
WpDVerOV, die fur das Depotgeschéft gelten wirden (wegen der Einzelheiten im Hinblick

auf Rechtsfolgensystem und rechtliche Grenzen siehe unten S. 236 ff.).
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Exkurs: Europaische Rechtsentwicklung

PRIPs-Initiative der Europaischen Kommission

Im April 2009 startete die Kommission eine Initiative zur Harmonisierung des Rechtsrahmens
fir Anlageprodukte fir Kleinanleger (sog. Packaged Retail Investment Products oder
PRIPs).** Sie soll das Problem adressieren, dass der europdische Rechtsrahmen zum
Anlegerschutz hinsichtlich Produkttransparenz, Vertrieb und Beratung je nach Rechtsform
und Vertriebskanal eines Retail-Anlageprodukts unterschiedlich ausgestaltet ist. Mit dem
Reformvorhaben strebt die Kommission eine kohérente Regelung von Informationspflichten
und Vertriebspraktiken auf europdischer Ebene an, die nicht davon abhéngt, wie ein Produkt
gestaltet ist oder wie es vertrieben wird, wobei allerdings ein Maximum an
Produkttransparenz und Beratungsqualitat sichergestellt werden soll.** PRIPs sollen
insbesondere Anlagefonds, Lebensversicherungen, strukturierte Wertpapiere fur Kleinanleger
und strukturierte Termineinlagen umfassen. Eine abschliefende Definition soll unterbleiben,

um auch gleichartige neue Anlageprodukte zu umfassen.

Regelungstechnisch soll die Harmonisierung des Rechtsrahmens durch einen horizontalen
Ansatz erreicht werden: Anlegerinformationspflichten sollen fur alle Unternehmen gelten, die
Standardanlageprodukte fiir Privatanleger auflegen. Ziel soll das hochstmdgliche Mal an
Harmonisierung und Standardisierung der grundlegenden Anlegerinformation sein, um
Produktvergleiche zu ermdglichen. Inhaltlich soll die UCITS- bzw. OGAW-Richtlinie als
MaRstab gelten.*>® Ferner sollen Vertriebspraktiken einheitlich fiir alle Anbieter geregelt
werden, die Anlageprodukte flir Kleinanleger vertreiben, unabhéngig davon, ob sie dabei als
Intermedidr auftreten oder die Produkte selbst auflegen. Hier sollen inhaltlich die

Wohlverhaltensregeln der MiFID-Richtlinie als VVorlage dienen.**®

%3 Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament und den Rat (Anlageprodukte firr Kleinanleger)
vom 30.4.2009, KOM(2009) 204, abrufbar auf http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0204:FIN:DE:PDF.

%4 Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament und den Rat (Anlageprodukte fiir Kleinanleger)
vom 30.4.2009, KOM(2009) 204, S. 2, abrufbar auf http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0204:FIN:DE:PDF.

%> Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament und den Rat (Anlageprodukte fiir Kleinanleger)
vom 30.4.2009, KOM(2009) 204, S. 11, abrufbar auf http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0204:FIN:DE:PDF.

%6 Mitteilung der Kommission an das Européaische Parlament und den Rat (Anlageprodukte fiir Kleinanleger)
vom 30.4.2009, KOM(2009) 204, S. 12, abrufbar auf http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0204:FIN:DE:PDF.
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Im Dezember 2010 startete die Kommission eine Konsultation zur PRIPs-Initiative.*” Die
Frist fur Stellungnahmen ist im Februar 2011 abgelaufen. Neue Dokumente lagen bis Ende
August 2011 nicht vor. Eine Intensivierung des Anlegerschutzes tiber die geltenden Standards

des jeweils fuhrenden Sektors ist mit der PRIPs-Initiative jedoch prinzipiell nicht geplant.

MiFID-Review

Im Dezember 2010 leitete die Kommission zudem eine Konsultation zur Revision der MiFID-
Richtlinie ein. Teil der Konsultation ist auch eine Uberpriifung der Wohlverhaltenspflichten,
insbesondere auch der Informationspflichten, die Wertpapierdienstleistungsunternehmen vor
und nach der Durchfiihrung einer Wertpapierdienstleistung gegeniiber Anlegern treffen.**®
Zwar seien allgemeine Informationspflichten betreffend die Auftragsausfiihrung bereits
Gegenstand der MiIFID-Richtlinie in ihrer jetzigen Form (vgl. Art. 19 Abs. 8). Die
Kommission stellt in der Konsultation jedoch zusétzlich zur Diskussion, inwieweit Anleger
nach erfolgter Anlageberatung auch im Zeitraum danach erwarten dirfen, von ihrem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen beraten zu werden. Teil des Anderungsvorschlags ist
eine Vorschrift, wonach ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichtet werden soll,
regelmaRig (zumindest alle sechs Monate) den Anleger Uber den Marktwert (oder, falls ein
solcher nicht besteht, Uber den fair value) und die Entwicklung des empfohlenen

Finanzinstruments zu informieren.

Im Original lautet der Vorschlag:®*

3) The Commission services consider that, as a consequence of the provision of advice, investors
could expect, or could be able to require, a longer term assistance from intermediaries providing
the service. Therefore:

a) The firm would be required to report reqularly — at least every six months - to the client about
the market value (or the fair value when the market value is not available) and the
performance of the financial instruments recommended to the client, except in the case of
complex products where the reporting could be quarterly (see section 7.2.3 below). In
addition, the firm would in any case report when material modifications in the situation of the
financial instruments recommended to the client occur;

b) The firm would request the client, on an annual basis, to update the information concerning
his personal circumstances. If the client refuses to do so, the firm would be allowed to
assume that the initial circumstances are still unchanged; and

%7 Consultation by Commission Services on legislative steps for the Packaged Retail Investment Products
initiative, abrufbar auf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/prips/consultation_paper_en.pdf.

%8 European Commission, Public Consultation — Review of the Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID) vom 8. Dezember 2010, S. 54 , abrufbar auf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf.

%9 European Commission, Public Consultation — Review of the Markets in Financial Instruments Directive
(MiFID) vom 8. Dezember 2010, S. 57 , abrufbar auf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf; Hervorh. d. Verf.
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c) The firm would confirm, at least on an annual basis that, based on the evolution of the financial
instruments initially recommended and of the personal circumstances of the client, those
instruments are still suitable to the client’s personal situation, including in terms of risk
diversification of his overall investments.

Die Vorlage eines Legislativvorschlags auf Grundlage der Konsultation war fur das Frihjahr
2011 geplant. Bis Ende August 2011 hatte die Kommission noch keine weiteren Dokumente

veroffentlicht.

b) Gesetzliche Grenzen in Bezug auf die Weitergabe und Auswertung der
Kundeninformationen

Die Ermittlung einer Risiko- und Renditekennzahl setzt die Weitergabe sowie die

Auswertung der Portfolioinformationen des Anlegers voraus. Die Auswertung von Daten

einer Person durch Dritte hat regelméRig eine datenschutzrechtliche Relevanz, wobei

zwischen folgenden Konstellationen unterschieden werden kann:

e Der Anleger bekommt seine Portfolio-Daten von seiner Bank Ubermittelt und reicht
sie selbst an eine dritte — private oder o6ffentliche — Stelle weiter. Dort werden seine
Daten ausgewertet und ihm seine daraus ermittelte Risiko- und Renditekennzahl

bekannt gegeben.

e Die Bank ubermittelt die Portfolio-Daten ihrer Kunden unmittelbar an die private oder

offentliche Stelle weiter.

Inwieweit diese Falle datenschutzrechtlich problematisch sind, bestimmt sich vor allem nach
dem Bundesdatenschutzgesetz (BDSG). Das BDSG dient dem Schutz der informationellen
Selbstbestimmung des Einzelnen im Privatrechtsverkehr. Es schitzt vor Beeintrachtigungen
des Personlichkeitsrechts durch den Umgang Dritter mit personenbezogenen Daten (§ 1
BDSG).

Konstellation 1: Weitergabe durch den Verbraucher

Ubergibt der Verbraucher seine Portfolioinformationen zwecks Analyse selbst einer privaten
oder oOffentlichen Stelle, entscheidet er selbst Giber die Art und den Umfang der Verwendung
seiner Daten. Sein Selbstbestimmungsrecht in Bezug auf seine persdnlichen Daten ist dabei

gewahrt, sodass es eines besonderen Schutzes in diesem Falle nicht bedarf.

Konstellation 2: Weitergabe durch das Kreditinstitut
Will dagegen ein Kreditinstitut Daten seines Kunden direkt an private oder 6ffentliche Stellen
zur Auswertung weitergeben, stellt sich die Frage, ob und inwieweit dies datenschutzrechtlich

zulassig sein kann. Die Datenverwendung von Verbrauchern durch Dritte steht unter einem
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Verbot mit Erlaubnisvorbehalt (§ 4 Abs. 1 BDSG). Wenn es daher um die Weitergabe von
Daten des Anlegers durch seine Bank an eine dritte Stelle geht, muss diese Datenverwendung

also durch eine besondere Legitimationsgrundlage gedeckt sein.

Als Ermdchtigungsgrundlage kommt zunédchst § 28 Abs. 1 BDSG in Betracht. Danach ist das
Erheben, Speichern, Veriandern oder Ubermitteln personenbezogener Daten oder ihre

Nutzung als Mittel fir die Erflllung eigener Geschaftszwecke zuléssig,

1. wenn es fiir die Begriindung, Durchfiihrung oder Beendigung eines rechtsgeschaftlichen oder
rechtsgeschéftsdhnlichen Schuldverhdltnisses mit dem Betroffenen erforderlich ist,

2. soweit es zur Wahrung berechtigter Interessen der verantwortlichen Stelle®**° erforderlich ist

und kein Grund zu der Annahme besteht, dass das schutzwiirdige Interesse des Betroffenen
an dem Ausschluss der Verarbeitung oder Nutzung liberwiegt, oder

3. wenn die Daten allgemein zugéanglich sind oder die verantwortliche Stelle sie verdffentlichen
dirfte, es sei denn, dass das schutzwirdige Interesse des Betroffenen an dem Ausschluss der
Verarbeitung oder Nutzung gegeniber dem berechtigten Interesse der verantwortlichen Stelle
offensichtlich Uberwiegt.

Bei der Erhebung personenbezogener Daten sind die Zwecke, fiir die die Daten verarbeitet oder
genutzt werden sollen, konkret festzulegen.

Ferner ist die Ubermittlung oder Nutzung fiir einen anderen Zweck zulissig, soweit es zur

Wahrung berechtigter Interessen eines Dritten erforderlich ist.

Die Bewertung der Qualitat der Beratungsleistung durch von der Bank unabhéngige private
oder oOffentliche Stellen dient nicht unmittelbar zur Begrindung, Durchfihrung oder
Beendigung eines Beratungsvertrages, sodass § 28 Abs. 1 Nr.1 BDSG keine ausreichende
Erméchtigung fur die Datenerhebung und -verarbeitung darstellt. 8 28 Abs. 1 Nr. 2 BSDG
erlaubt die Datenverarbeitung aber auch zur Wahrung berechtigter Interessen der
verantwortlichen Stelle, in diesem Fall also des Beraters bzw. des Bankinstituts. Wenn der
Anleger mittels der ausgewerteten Daten die Gute der Beratungsleistung feststellen und
daraus seinen eigenen Nutzen ableiten kann, dann kann es im Interesse des Beraters liegen,
diesen Kundennutzen seiner Beratungsleistung transparent zu machen bzw. machen zu lassen.
Denn kann er nach auflen den guten Standard seiner Beratungsqualitdt dokumentieren,
verschafft ihm dies einen Wettbewerbsvorteil, der seinerseits ein berechtigtes Interesse
darstellen kann. Wenn die Datenverarbeitung zugleich dazu dient, dem Kunden eine objektive
Einschatzung Uber die Beratungsqualitdat zu geben, darften auch grundséatzlich keine
schutzwiirdigen Interessen des Anlegers einer Verarbeitung entgegenstehen. Gegebenenfalls
waére dies im BDSG Klarzustellen.

%0 & 28 Abs. 7 BDSG: Verantwortliche Stelle ist jede Person oder Stelle, die personenbezogene Daten fiir sich
selbst erhebt, verarbeitet oder nutzt oder dies durch andere im Auftrag vornehmen I4sst.
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Mdglich ist auch, dass der Anleger der Weitergabe seiner Daten in Form der Einwilligung
nach § 4a BDSG zustimmt. Dies ist insbesondere deshalb denkbar, da die Datenauswertung
auch im Interesse des Anlegers liegt.

Datenschutzrelevanz im Hinblick auf Kreditinstitute

Problematisch ist ferner, ob die Ubermittlung von Kundendaten fir das Kreditinstitut
datenschutzrechtlich relevant sein konnte. Das Problem wiirde jedenfalls dann virulent, wenn
sich durch Art und Zahl der CGbermittelten Informationen Ruckschlusse auf die
Anlagestrategie der jeweiligen Bank ziehen lieRen. Jedoch schutzt das BDSG nur nattrliche
Personen. Juristische Personen und Personenmehrheiten sind vom persénlichen Schutzbereich
des Gesetzes ausgenommen.®®! Das ergibt sich aus §3 BDSG, der die Verarbeitung
personenbezogener Daten unter den Schutz des Gesetzes stellt. Personenbezogene Daten aber
sind nach der Definition des Gesetzes Einzelangaben (ber persénliche oder sachliche

Verhaltnisse einer bestimmten oder bestimmbaren nattrlichen Person (8 3 Abs. 1 BDSG).

C) Gesetzliche Grenzen in Bezug auf die Veroffentlichung der Ergebnisse

Zuletzt stellt sich die Frage, ob der Veroffentlichung der Ergebnisse des
Auswertungsvorganges rechtliche Grenzen gesetzt sind. Wiahrend die Ubermittlung der
individuellen Ergebnisse an den Anleger rechtlich unproblematisch sein dirfte, konnte
insbesondere die Verodffentlichung von Durchschnitts- oder Vergleichszahlen bezogen auf

bestimmte Anlageberater problematisch sein.

§ 34b WpHG

Denkbar ware, dass auf einen externen Anbieter, der die Daten verarbeitet, § 34b WpHG
Anwendung findet, wonach flr die Veroffentlichung besonders strenge Standards gelten
wirden. Sachlich ist § 34b WpHG auf Finanzanalysen anwendbar. Eine Finanzanalyse wird
durch drei Tatbestandsmerkmale definiert. Es muss sich (1) um eine Information (ber
Finanzinstrumente oder deren Emittenten handeln, die (2) eine Empfehlung flr eine
bestimmte Anlageentscheidung enthédlt und (3) an einen unbestimmten Personenkreis
gerichtet werden soll (8 34b Abs. 1 Satz 1 WpHG).

Allerdings ist unwahrscheinlich, dass die Ermittlung/Angabe einer Kundennutzenkennzahl
unter 8 34b Abs. 1 WpHG fallen wirde. Zum einen enthdlt die Zahl keine Information Uber
ein Finanzinstrument, sondern das Verhéltnis von Wertentwicklung und z. B. Kosten der

Verwahrung. Ferner wird in der Kennzahl keine Empfehlung fiir einen Kauf oder Verkauf der

%1 OLG Karlsruhe v. 2.12.1986 (12 U 43/86), juris; Kiihling/Seidel/Sivridis, Datenschutzrecht, 2. Aufl. (2011),
S. 79; zum Schutz des Betriebs- und Geschéftsgeheimnisses siehe unten S. 29.
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Finanzanlage enthalten sein. So fallt die reine Informationsvermittlung ohne Bewertung der
Anlage (z. B. Wiedergabe von Charts, Beschreibung von Unternehmen, Beurteilung von
vergangenen Ereignissen, Transaktionen oder Kursentwicklungen ohne Stellungnahme zum
gegenwartigen oder kiinftigen Kurs oder Wert) nicht unter den Begriff der Finanzanalyse.3®
Ferner hinge es von der gewéhlten Form der Veroffentlichung ab, ob und welche Ergebnisse
einem unbestimmten Personenkreis zugédnglich gemacht werden. Sollten Ergebnisse
veroffentlicht werden, ist jedoch unwahrscheinlich, dass es sich dabei um anlage- oder

emittentenbezogene Informationen handelt, sondern eher um eine Bewertung der Depotbank.

Wetthewerbsrechtliche Grenzen

Die Veroffentlichung der Ergebnisse kdnnte ferner aus wettbewerbsrechtlichen Griinden
problematisch sein (vgl. z. B. 88 4 Nr. 7, 6 UWG). Eine relevante Unterscheidung in diesem
Rahmen ist inshesondere, ob die Ermittlung der Kennzahlen von einem anderen Kreditinstitut
(einem potenziellen Wettbewerber um Kunden bzw. Kundengelder) oder einem unabhéngigen

Institut (z. B. einem Verbraucherverband) durchgefuhrt wird.

Voraussetzung fur die Anwendung der Vorschriften des UWG ist das Vorliegen einer
,.geschéftlichen Handlung“. Eine geschéftliche Handlung ist jedes Verhalten einer Person
zugunsten des eigenen oder eines fremden Unternehmens vor, bei oder nach einem
Geschaftsabschluss, das mit der Forderung des Absatzes oder des Bezugs von Waren oder
Dienstleistungen oder mit dem Abschluss oder der Durchfiihrung eines Vertrags Uber Waren
oder Dienstleistungen objektiv zusammenhéngt (8 2 Abs. 2 Nr. 1 UWG). Dabei unterschied

363

die Rechtsprechung jedenfalls zur Rechtslage vor der UWG-Novelle®™ zwischen:

e Warentests, die den Verbraucher moglichst objektiv und unabhéngig Uber das
Waren- und Leistungsangebot auf dem Markt unterrichten sollen, die angebotenen
Waren und Leistungen nach verbraucherorientierten und praxisnahen
Gesichtspunkten prifen und kategorisieren und so dem Verbraucher
Entscheidungshilfe geben sollen (6ffentliche Warentests); und

e Werblichen Warenvergleichen, die der Hervorhebung des eigenen Angebots

dienen.

%2 Fuchs in Fuchs, Kommentar zum WpHG (2009), § 34b Rn. 23.
%3 v/gl. Kéhler in Kéhler/Bornkamm, Kommentar zum UWG, 29. Aufl. (2011), § 2 Rn. 6.
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Erstere seien nicht als geschéftliche Handlung zu qualifizieren, da der Veranstalter des Tests
nicht mit dem Ziel handele, den eigenen oder fremden Wettbewerb zu férdern. Es fehle daher

an der Wettbewerbsabsicht und §§ 3 ff. UWG waren regelmaRig nicht anwendbar.**

Es liegt daher nahe, die Auswertung durch einen unabhéngigen Dritten (z. B. ein
Verbraucherverband), dessen primérer Fokus auf die Verbraucherinformation gerichtet ist,
wie Offentliche Warentests zu behandeln und entsprechend aus dem Anwendungsbereich des
UWG auszunehmen. Bei einem Konkurrenzunternehmen waére dies problematischer. Es
konnte argumentiert werden, dass ein Konkurrenzunternehmen, das auf der Basis
vorgegebener objektiver Kriterien eine Wurdigung und Analyse der vom Kunden zur
Verflgung gestellten Unterlagen vornimmt und diesen Bericht verdffentlicht, nicht in
schadigender, den Konkurrenten herabwirdigender Absicht handelt. Andererseits kdnnte
einem solchen Unternehmen allein aufgrund seiner Stellung als Konkurrent ein Interesse
unterstellt werden, den Ruf der Depotbank bzw. den des Anlageberaters schadigen zu wollen,
um die eigene Position am Markt dadurch mittelbar zu férdern. Im Hinblick auf dffentliche
Warentests selbst ist nach stdndiger Rechtsprechung des BGH eine Untersuchung
erforderlich, die neutral, objektiv und sachkundig erfolgen muss sowie dartber hinaus
vertretbar erscheinende Ergebnisse vorbringen muss.*®® Halt sich die priifende Bank an die
Vorgaben des BGH, konnte eine rechtliche Gleichstellung mit Féllen der 6ffentlichen
Warentests erwogen werden, allerdings ist stets zu bedenken, dass die prifende Bank als
Konkurrenzunternehmen mittelbare Vorteile aus den zu untersuchenden Unterlagen ziehen
konnte. Dies ist selbst dann gegeben, wenn durch den reinen Akt der Verdffentlichung der

Informationen keine Interessen der Depotbank nachteilig tangiert werden.

Insgesamt ist die exakte Abgrenzung zwischen Wettbewerbsabsicht und reinem
Informationsinteresse schwierig und héngt vom Einzelfall ab. Rechtliche Unsicherheiten
werden dadurch verschérft, dass unklar ist, ob die Kriterien der Rechtsprechung auch nach der
UWG-Novelle 2008 fortgelten.*®® Die Geltung des UWG lage jedenfalls bei der
Veroffentlichung der Ergebnisse durch potenzielle Wettbewerber néher und misste bei der
Ausgestaltung eines entsprechenden Rahmens beriicksichtigt werden. Eine diese

Unsicherheiten beseitigende Regelung wére daher zu empfehlen.

%4 Hasselblatt in Gloy/Loschelder/Erdmann, Wettbewerbsrecht, 4. Aufl. (2010), § 60 Rn. 87 m.w.N.
%5 BGH v. 9.12.1975 (VI ZR 157/73), GRUR 1976, 268, 271 f. — Warentest I1.
%6 \/gl. Kéhler in Kéhler/Bornkamm, Kommentar zum UWG, 29. Aufl. (2011), § 2 Rn. 6.
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Zivilrechtliche Haftung (88 823, 824 BGB)

Neben der wettbewerbsrechtlichen Komponente ware zudem zu bedenken, dass — abhéngig
von der Art der Verdffentlichung — moglicherweise zivilrechtliche Anspriiche der beratenden
Bank gegen die verdffentlichende Stelle bestehen kdnnten. Als primére Anspruchsgrundlagen
kommen insbesondere § 824 und § 823 Abs. 1 BGB in Betracht.

In objektiver Hinsicht verlangt 8 824 BGB das Verbreiten unwahrer Tatsachen, die dazu
geeignet sind, den anderen in seiner Geschéftsehre zu beeintrachtigen. In subjektiver Hinsicht
muss bei dem die Verletzungshandlung Vornehmenden zumindest fahrlassige Unkenntnis der
Unwahrheit gegeben sein.*®” § 824 Abs. 2 BGB stellt allerdings klar, dass nicht zwangslaufig
jede unwahre Tatsache zum Schadensersatz berechtigt. Die Norm stellt dabei auf das
berechtigte Interesse ab. Dieses ist im Wege einer umfassenden Guter- und
Interessenabwégung zu ermitteln.®®® Dabei ist im Bereich der sachbezogenen &ffentlichen
Kritik eine restriktive Linie der Rechtsprechung zu erkennen. Grundsatzlich hat sich ein
Gewerbetreibender eine der Wahrheit entsprechende Kritik gefallen zu lassen, auch wenn sie
kritisch oder Gberzogen formuliert ist, solange nicht die VVoraussetzungen der Schmahkritik

erfiillt sind.3®°

Soweit es nicht um Tatsachen, sondern um Werturteile geht, kommt eine Haftung gem. § 823
Abs. 1 wegen Eingriffs in den eingerichteten und ausgetibten Gewerbebetrieb in Betracht. Im
Rahmen des (offenen) Haftungstatbestandes ist zwischen dem Recht der Meinungs- und
Pressefreiheit einerseits und dem Interesse des Betroffenen, nicht mit diskriminierenden
MaRnahmen und schmahender Kritik iberzogen zu werden, andererseits abzuwagen.*” Nur
ausnahmsweise konnen daher wertende Gffentliche AuRerungen untersagt werden. Wer sich
mit seinen Waren oder Leistungen auf den Markt begibt, muss sich eine genaue Uberpriifung
und auch Kritik an seinem Angebot gefallen lassen, sofern diese sachlich geduf3ert wird und

371 Ausreichend ist das Bemiihen um

372

weder beleidigend noch unnétig diskriminierend wirkt.

Richtigkeit, wahrend das Testergebnis nicht sachlich richtig zu sein braucht.”“ Verlasst eine

%7 Reichold in jurisPK BGB, 5. Aufl. (2010), § 824 Rn. 10.

%8 BGH v. 9.12.1975 (VI ZR 157/73), GRUR 1976, 268, 270 — Warentest II; Reichold in jurisPK BGB, 5. Aufl.
(2010), § 824 Rn. 35.

%9 BGH v. 11.03.2008 (VI ZR 7/07), NJW 2008, 2110, 2115 (Rn. 29).

$0 BGH v. 09.12.1975 (VI ZR 157/73), GRUR 1976, 268, 271 f. — Warentest II.

%! Hasselblatt in Gloy/Loschelder/Erdmann, Wettbewerbsrecht, 4. Aufl. (2010), § 60 Rn. 103.

$2 BGH v. 17.06.1997 (VI ZR 114/96), GRUR 1997, 942, 943 — Druckertest; Hasselblatt in
Gloy/Loschelder/Erdmann, Wettbewerbsrecht, 4. Aufl. (2010), § 60 Rn. 103 m.w.N.
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kritische TestduRerung nicht den Boden sachlich gerechtfertigter Kritik, so ist sie nicht zu

beanstanden und zulassig.*”

Fur die Abgrenzung von 8§ 824 und 8§ 823 Abs. 1 BGB ist die Einordnung als Tatsache bzw.
Werturteil das primére Kriterium. Als Tatsachen werden Vorgange oder Zustdnde der
Vergangenheit oder Gegenwart definiert, die sinnlich wahrnehmbar in die Wirklichkeit
getreten und einer Uberpriifung auf ihre Richtigkeit mit den Mitteln des Beweises zuganglich
sind.*"* Demgegeniiber sind Werturteile durch eine subjektive Beziehung des sich AuRernden
zum Inhalt seiner Aussage gepragt sowie durch Elemente der Stellungnahme und des
Dafiirhaltens gekennzeichnet und lassen sich deshalb nicht als wahr oder unwahr
nachweisen.*”®  Liegt im Rahmen der AuRerung eine Vermischung von
Tatsachenbehauptungen und  Werturteilen vor, so bereitet die Einordnung in
rechtstatsachlicher Hinsicht regelmaRig Schwierigkeiten. Nach stdndiger Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) wie auch der Zivil- und Strafgerichte ist stets der
AuBerungsschwerpunkt  maRgeblich.®®  Wirdigungsgegenstand ~ ist der  objektive
Erklarungswert der Aussage nach Auslegung, wobei jeweils auf die Umsténde des Einzelfalls

abzustellen ist.>”’

Im Rahmen o6ffentlicher Warentests durch die Stiftung Warentest stellte der BGH darauf ab,
dass der Inhalt von Tests und Testberichterstattungen im Zweifelsfall keine
Tatsachenbehauptung darstellt, sondern das Ergebnis einer Bewertung ist.*”® Ahnlich
beurteilte der BGH Bonitatsbeurteilungen, die durch eine Ziffer erfolgen und mit wertenden
Einschatzungen der Zahlungsweise verbunden sind. Diese beruhten zwar auf Tatsachen, die
Gewichtung im Nachhinein allerdings erfolge auf Basis bestimmter Bewertungskriterien. Das
sich daraus ergebende Werturteil wird ebenfalls nicht als Tatsachenbehauptung eingestuft.”®
Sollte dagegen ein entsprechendes bewertendes Urteil am Ende fehlen, so ware die blofRe

Veroffentlichung der Kennzahlen lediglich als Tatsache zu qualifizieren.

Neben beiden Schadenersatzanspriichen konnen dem Verletzten in entsprechender
Anwendung von 8 1004 BGB auch Anspruche auf Widerruf und Unterlassung zustehen.
Kennzeichnend fir diese Anspriiche ist, dass sie — anders als die Haftungstatbestdnde der
88 823, 824 BGB — kein Verschulden voraussetzen.

%% Hasselblatt in Gloy/Loschelder/Erdmann, Wettbewerbsrecht, 4. Aufl. (2010), § 60 Rn. 103 m.w.N.
7% \Wagner in Miinchener Kommentar BGB, 5. Aufl. (2009), § 824 Rn. 14.

%75 \Wagner in Miinchener Kommentar BGB, 5. Aufl. (2009), § 824 Rn. 14.

%76 BVerfG v. 22.06.1982 (1 BVR 1376/79), BVerfGE 61, 1, 9.

¥77 \Wagner in Miinchener Kommentar BGB, 5. Aufl. (2009), § 824 Rn. 15.

8 BGH v. 09.12.1975 (VI ZR 157/73), GRUR 1976, 268, 270 — Warentest I1.

$9 BGH v. 22.2.2011 (VI ZR 120/10), NJW 2011, 2204 (Rn. 11 ff.).
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111.4.2 Option ,,Kennzahlen“

Betrachtet man die Option ,Kennzahlen® aus rechtlicher Sicht, ricken die
Informationspflichten des beratenden oder verwahrenden Kreditinstituts in den Mittelpunkt.
Anders als bei der Option ,,.Buchungsdaten* entfallt die Einschaltung einer dritten Partei.
Allerdings werden Kreditinstitute dem Umfang nach stdrker mit Transparenzpflichten
belastet. =~ Anders als im  Bereich der allgemeinen  Informations- und
Rechnungslegungspflichten existieren im geltenden deutschen Recht keine entsprechenden
Regeln. Mdglicherweise kénnte man aber bei der Schaffung solcher Pflichten dogmatisch an
bekannten Rechtsinstituten anknlpfen. In einem zweiten Schritt ware dann zu kléren, ob

hoherrangiges Recht der Einfiihrung solcher Pflichten prinzipiell entgegensteht.
a) Gesetzliche Ankntupfung

Der Prospekt

Denkbar wére zunéchst eine Anknupfung an bestehende Prospektpflichten. Allerdings ist
problematisch, dass der Prospekt im Wesentlichen Informationen Uber das Produkt selbst
vermittelt, den Blick also nur auf die Anlage an sich richtet. Die Darstellung des Risikos und
der Rendite des Portfolios des einzelnen Anlegers kann der produktbezogene Prospekt nicht
enthalten. Schon aus diesem Grund konnte der Prospekt allein dem Anleger keinen
vollstandigen Aufschluss Uber die eigentliche Qualitat der erhaltenen Beratung geben.

Key Investor Document (KID): Der Beipackzettel

Im Vergleich zum ausfiihrlichen Prospekt enthélt der Beipackzettel in komprimierter Form
die maBgeblichen Informationen, die dem Anleger als Entscheidungsgrundlage fir den
Erwerb des beschriebenen Produktes dienen sollen. Damit dominiert ebenfalls wie beim
Prospekt die Informationsfunktion hinsichtlich des Produkts. Elemente der Beratungsleistung
(wie die Definition des Anlegerprofils, die Ermittlung des Beratungsbedarfs und die
Risikoklasseneinschatzung) lassen sich aus dem Beipackzettel demgegeniber nicht ersehen.
In den Beipackzettel konnten daher auch nicht die Parameter aufgenommen werden, anhand
derer der Kunde die Qualitat der empfangenen Beratungsleistung bewerten kénnte. Auch der
Beipackzettel wére somit kein (allein) tauglicher Anknlpfungspunkt zur Herstellung von

Transparenz Uber die Gute der Beratungsleistung.

Zudem setzen sowohl Prospekt als auch Beipackzettel vor Erwerb der Anlage an. Fir eine

nachtragliche periodische Berichterstattung waren beide Instrumente nicht geeignet.
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Individuelle Anlageberatung: Ausweitung der Informationspflichten

Denkbar wére eine Ausweitung der Informationspflichten im Rahmen der Anlageberatung,
insbesondere auch unter Beriicksichtigung der Interessen des Anlageberaters. Der Kunde
nimmt den Anlageberater in Anspruch, um die Vorbereitung seiner Anlageentscheidung zu
delegieren. Er will dabei vom Berater nicht nur mit allgemeinen Informationen Uber eine oder
mehrere Anlagen versorgt werden, sondern erwartet entscheidungserhebliche Informationen
uber konkrete Produkte, die der Berater nach Erstellung des Anlegerprofils und
Herausarbeitung der Anlageziele und -wiinsche fiir ihn priorisiert hat. Erkennt der Kunde in
dieser Leistung seinen Nutzen, wird der Berater im Wettbewerb mit anderen besser
abschneiden. Daher sollte ihm in besonderem MaRe daran gelegen sein, seinem Kunden die

Qualitat seiner Beratungsleistung transparent zu machen.

Problematisch ist allerdings, dass den Anlageberater nur vor dem Erwerb des Produkts eine
Informationspflicht trifft. Uber die historische Performance des individuellen Portfolios kann
er naturgemal zu diesem Zeitpunkt noch keine Information geben. Hierzu missten ihm

nachlaufende Pflichten auferlegt werden (siehe unten S. 235).

Das Beratungsprotokoll

Das Beratungsprotokoll verfolgt den Zweck, den Verlauf und Inhalt des Beratungsgesprachs
zu dokumentieren. Es ist nach Abschluss der Beratung auszuhandigen und stellt dem Anleger
Informationen zum Beratungsgesprach zur Verfigung. Ebenso wie die eigentliche
Anlageberatung ist es kein taugliches Instrument, um daran eine periodische Berichterstattung

anzukntpfen.

Ausweitung von nachlaufenden Beratungs- und Produktbeobachtungspflichten

Die Verankerung der Information durch eine Anerkennung bzw. Ausweitung von
nachlaufenden Beratungs- und Produktbeobachtungspflichten aus dem
Anlageberatungsvertrag (wie sie etwa aus dem Produkt- bzw. Produzentenhaftungsrecht
bekannt sind) erscheint gleichfalls problematisch.

Erstens  werden  Produktbeobachtungspflichten  dogmatisch als  Bestandteil  der
Verkehrssicherungspflichten beschrieben.®®® Sie beruhen auf der Tatsache, dass die
Sorgfaltspflichten des Warenherstellers zeitpunktbezogen sind, d. h., dass der MaRstab der
Sicherungspflichten fur das Inverkehrbringen wvon der Risikoeinschatzung und

Gefahrsteuerungsmaglichkeit zum Zeitpunkt des Erwerbs der Ware abhangt. Damit soll die

%0 7. B. Hager in Staudinger BGB (2009), § 823 Rn. F 20 m.w.N.
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Produktverantwortlichkeit des Herstellers allerdings nicht enden. Dieser ist ndmlich am
besten in der Lage, Erfahrungen bei der Anwendung des Produkts zu sammeln, auszuwerten
und die gebotenen Konsequenzen fur den Konstruktions- und Instruktionsbereich zu
ziehen.®®" Damit ist er am besten in der Lage, spater erkannte Gefahren des Produkts zu
beherrschen. Produktbeobachtungspflichten haben also die Funktion, die Verantwortung des
Herstellers fiir sein Produkt tber den Zeitpunkt der Inverkehrgabe und den damaligen Stand
der Kenntnisse und Mdglichkeiten hinaus zu perpetuieren.*®? Die Messung von Risiko und
Rendite dagegen beruht nicht darauf, dass sich die Risikoprognose im Rahmen der Beratung
zum Zeitpunkt des Anlageerwerbs nachtraglich als unzutreffend erwiesen hat. Es handelt sich
vielmehr um eine Veroffentlichung historischer Zahlen, die auch bei besseren
Erkenntnismdglichkeiten zum Zeitpunkt der Beratung nicht geschuldet war.

Zweitens sind Produktbeobachtungspflichten herstellerbezogen, d. h. erfassen nur Fehler, die
aus dem ,,Bereich des Herstellers* stammen.®® Wahrend sich zwar z. B. bei Derivaten (wie
Zertifikaten) noch begriinden lieRe, dass das Kreditinstitut der Hersteller des Produkts ist
(Herstellung des Produkts durch ,,Verpacken“ des Underlying), erscheint das bei
traditionellen Anlageprodukten (z. B. Aktie, Anleihe) schwieriger. Hier hat das Kreditinstitut
regelmaRig auch kein besonderes produktbezogenes Sonderwissen. Die Risiko- und

Renditekennzahl soll aber gleichmalRig auch diese Anlageprodukte erfassen.

Drittens ist problematisch, dass der Anlageberater nicht notwendigerweise bessere
Erkenntnismdglichkeiten im Hinblick auf diese Informationen hat. Insbesondere missen ihm
die  Kosten der  Wertpapierverwahrung  nicht  bekannt  sein.  Besondere
Erkenntnismdglichkeiten hat regelmaRig die Depotbank, die mit dem Anlageberater nicht
notwendigerweise identisch ist. Die Depotbank war aber zum Zeitpunkt des Erwerbs der
Anlage nicht zur Information/Beratung verpflichtet. Diese Personenverschiedenheit scheint

dogmatisch auch der Ausweitung von Produktbeobachtungspflichten entgegenzustehen.

Schaffung neuer Wohlverhaltenspflichten

Denkbar scheint allerdings die Schaffung einer entsprechenden Pflicht im Rahmen der 8§ 31
ff. WpHG. Dies erscheint insbesondere vor dem Hintergrund europdischer Entwicklungen im
Rahmen der MiFID-Revision empfehlenswert (siehe oben S. 226).

Adressat

%1 \Wagner in Miinchener Kommentar BGB (2009), § 823 Rn. 646, 274 ff., 626 f., jeweils m.w.N.
%2 \Wagner in Miinchener Kommentar BGB (2009), § 823 Rn. 646 m.w.N.
%3 Hager in Staudinger BGB (2009), § 823 Rn. F 20 m.w.N.
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Fraglich ist jedoch, wer Adressat dieser Pflicht sein soll. In Betracht kdme zunéchst die
Verpflichtung des Kreditinstituts in seiner Funktion als Anlageberater. Dies ware jedoch aus
zwei Griinden problematisch. Sind Anlageberater und Depotbank personenverschieden, ist
erstens nicht notwendigerweise sichergestellt, dass der Anlageberater Uber die notwendigen
Informationen (z. B. Depotentgelte) verfligt, um die Kennzahlen zu ermitteln. Zweitens ist der
Anlagevertrag — anders als der Depotvertrag — nicht als Dauerschuldverhaltnis ausgelegt. Dies
kann insbesondere bei der Vergitung zu Disparitaten fiihren. So wére der Anlageberater
prinzipiell nur anlésslich der Beratung vergutungsberechtigt (direkt oder indirekt Gber
Rickvergitungen etc.), die Kosten der periodischen Informationsiibermittlung hingen aber

davon ab, wie lange der Anleger das Depot unverandert bestehen lasst.

Dieses Problem bestiinde bei der Verpflichtung des Kreditinstituts als Depotbank nicht, denn
die im Rahmen des Depotvertrags bestehenden Vergltungsanspriiche richten sich regelmaRig
nach der Zeit, fur die die Wertpapiere verwahrt werden. Bei der Schaffung entsprechender
Pflichten miusste aber beachtet werden, dass Kreditinstitute, die das Depotgeschéft
(Wertpapiernebendienstleistung nach 8§ 2 Abs. 3a Nr. 1 WpHG) betreiben, nach der Definition
des 82 Abs. 4 WpHG nur dann ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind, wenn sie
zugleich Wertpapierdienstleistungen gem. §2 Abs.3 WpHG erbringen. Mochte man
ausnahmslos alle Depotbanken erfassen (und eine Umgehung der Regeln durch
,»Aufspaltung des Betriebs in zwei rechtlich selbststédndige Rechtstrager verhindern), wiren

die Begrifflichkeiten entsprechend anzupassen.

Rechtsfolgensystem und gerichtliche Durchsetzung

Die Wohlverhaltenspflichten nach 8831 ff. WpHG werden priméar aufsichtsrechtlich
durchgesetzt. Die Befugnisse der BaFin sind allgemein in 8 4 Abs. 2 bis 11 WpHG normiert.
84 Abs.1 S.3 WpHG enthélt eine allgemeine Eingriffsermdchtigung, Anordnungen zur
Beseitigung oder Verhinderung der in §4 Abs.1 S.2 WpHG genannten Missstande und
Gefahren zu treffen. Eine generelle Befugnis der BaFin, die zur Durchsetzung der Gebote und
Verbote des WpHG erforderlichen Anordnungen zu treffen, ist in 84 Abs.2 S. 1 WpHG

enthalten.

Ihre Erfillung wird zusatzlich dadurch sichergestellt, dass
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Pflicht zur Aufstellung einer Compliance-
Organisation trifft, wonach die Institute Gber eine Geschéftsorganisation verfiigen missen, die
die Einhaltung der vom Institut zu beachtenden gesetzlichen Bestimmungen gewahrleistet
(833 Abs.1 Nrn. 1, 5 WpHG sowie § 12 WpDVerOV). Fir die Einhaltung der in § 33
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WpHG normierten Organisationspflichten setzt das WpHG auf ein engmaschiges System der
Aufsicht und Kontrolle.*® Unter anderem hat die BaFin gemaB § 36 WpHG jahrlich eine
Prufung der Einhaltung der Wohlverhaltenspflichten aus 8§ 31 ff WpHG durch geeignete
Prufer durchzufuhren. Daruber hinaus kann die BaFin im Rahmen der ihr obliegenden
Uberwachung der Einhaltung der Organisationspflichten gemaR § 35 Abs. 1 WpHG auch
ohne besonderen Anlass Prifungen vornehmen. Der BaFin steht sodann die
Ermachtigungsgrundlage des § 4 Abs. 1 S. 3 WpHG als Generalklausel zur Verfugung, um

geeignete Anordnungen zur Beseitigung von Missstanden zu treffen.*®

Fur eine Neuregelung wére zudem eine Aufnahme in den Katalog der Ordnungswidrigkeiten
in 8 39 WpHG denkbar. Die BaFin konnte diese als Verwaltungsbehorde nach dem OWiG
(8 40 WpHG i.V.m. 8§88 36 Abs. 1 Nr. 1, 47 OWIiG) mit GeldbuRen zwischen 50.000 Euro und
1.000.000 Euro (8 39 Abs. 4 WpHG) selbst ahnden.

Empfehlenswert scheint auBerdem die Schaffung zivilrechtlicher Schadensersatzanspriiche
des Anlegers. Ohne ausdruckliche Regelung ware fraglich, ob die Rechtsprechung solche
Anspriche des Anlegers anerkennen wirde. Zwar stinden dem Anleger bei Verletzung des
Depotvertrags Schadensersatzanspriche gem. § 280 Abs. 1 BGB zu. Ob die Rechtsprechung
den Inhalt einer neuen Wohlverhaltenspflicht bei der Auslegung des Depotvertrags
heranziehen wirde (siehe auch Kapitel 1 - Abschnitt IV zu den Pflichten des
Wertpapierdienstleisters), ist jedoch unklar.

Dariiber hinaus waren v. a. deliktische Anspriiche nach § 823 Abs. 2 BGB i. V. m. einem
Schutzgesetz denkbar. Die Frage, ob die Verhaltensregeln der 8831 ff. WpHG als
Schutzgesetze i. S. d. § 823 Abs. 2 BGB zu qualifizieren sind, ist jedoch streitig. Zahlreiche
Literaturstimmen vertreten die Auffassung, dass zumindest 8§ 31 Abs. 1 Nr. 1 und 2, Abs. 3
und 4 sowie 88 31c und 34a WpHG als Schutzgesetze im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB zu
qualifizieren sind, da der Zweck der Wohlverhaltensregeln auch im Schutz der Interessen des
Einzelnen liege.*® Die Rechtsprechung des BGH hat die Frage urspriinglich offen gelassen
und den Schutzgesetzcharakter nur im Hinblick auf organisatorische Pflichten verneint.*®’ Der
BGH hat jedoch ausgefiihrt, dass den 88 31 ff. WpHG nur Schutzgesetzcharakter zukommen

%4 Fuchs in Fuchs, Kommentar zum WpHG (2009), § 33 Rn. 183.

3 Fychs in Fuchs, Kommentar zum WpHG (2009), § 33 Rn. 183.

%0 Koller in Assmann/Schneider, WpHG, 5. Aufl. (2009), vor § 31 Rn. 6; Rothenhéfer in Schwark/Zimmer,
Kapitalmarktrechtskommentar, 4. Aufl. (2010), vor 8§ 31 ff. WpHG Rn. 21, differenzierend Fuchs in Fuchs,
Kommentar zum WpHG (2009), vor §§ 31 bis 37a Rn. 80 ff., jeweils m.w.N.

%7 BGH v. 05.10.1999 (XI ZR 296/98), BGHZ 142, 345, 356; BGH v. 8.5.2001 (XI ZR 192/00), BGHZ 147,
343, 353; BGH v. 28.06.2005 (XI ZR 363/04), BGHZ 163, 311, 321; BGH v. 19.12.2006 (XI ZR 56/05), BGHZ
170, 226, 232 (Rn. 17); BGH v. 24.06.2001 (X1 ZR 329/00), WM 2001, 1718, 1719; BGH v. 11.11.2003 (XI ZR
21/03), WM 2004, 24, 26.

238



konne, ,,soweit sie nicht lediglich aufsichtsrechtlicher Natur sind, sondern ihnen auch
anlegerschiutzende Funktion zukommt. Ist dies der Fall, so kénnen sie zwar fir Inhalt und
Reichweite (vor-)vertraglicher Aufklarungs- und Beratungspflichten von Bedeutung sein. lhr
zivilrechtlicher Schutzbereich geht aber nicht tiber diese (vor-)vertraglichen Pflichten hinaus.
Daraus folgt, dass ihnen keine eigenstandige, Uber die zivilrechtlichen Aufklarungs- und
Beratungspflichten hinausgehende schadensersatzrechtliche Bedeutung zukommt [...]**%®,
Zuletzt hat der BGH eine noch restriktivere Linie eingeschlagen und namentlich den
Schutzgesetzcharakter von 8 32 Abs. 2 Nr.1 WpHG verneint. Nach der Begriindung des
BGH reicht insbesondere der individualschitzende Charakter der Vorschrift nicht aus, um sie
als Schutzgesetz zu qualifizieren. Dabei flihrt der BGH aus, dass es ,,weitere Voraussetzung
fir die Annahme eines Schutzgesetzes [sei], dass die Schaffung eines individuellen
Schadensersatzanspruchs sinnvoll und im Lichte des haftungsrechtlichen Gesamtsystems
tragbar erscheint [...].“®* In der Literatur wird daraus abgeleitet, dass die Rechtsprechung
den §§ 31 ff. WpHG im Allgemeinen keinen drittschiitzenden Charakter zumisst.** Eine

deliktische Haftung wére dann allenfalls nach § 826 BGB mdglich.

Eine rein zivilrechtliche Verankerung erscheint dagegen weniger effizient. Der Anleger wére
in diesem Fall auf eine individuelle Durchsetzung seiner Schadensersatzanspriiche
angewiesen und hatte oft geringe Anreize, ein gerichtliches Verfahren anzustrengen, in dem
die allgemeinen zivilrechtlichen Beweisgrundsatze gelten. Sowohl die Einhaltung der
Pflichtenstandards als auch die Qualitdat der Auskinfte lasst sich effizienter durch
aufsichtsrechtliche Vorschriften regeln, die durch zivilrechtliche Anspriiche nur erganzt

werden.

Jedenfalls bei einer Verankerung im sechsten Abschnitt des WpHG wdére neben der
Durchsetzung durch die BaFin und den einzelnen Anleger auch noch die Durchsetzung durch
entsprechende Verbande mdglich. Nach § 2 UKlaG haben bestimmte anspruchsberechtigte
Stellen (83 UKIaG) bei Verletzung bestimmter verbraucherschitzender Normen die
Madglichkeit, im Wege der Verbandsklage Unterlassungsanspriiche geltend zu machen. Dies
umfasst insbesondere auch eine Verletzung der Wohlverhaltenspflichten nach 8§ 31 ff.
WpHG (8 2 Abs. 2 Nr. 7 UKIaG).

%8 BGH v. 19.12.2006 (XI ZR 56/05), BGHZ 170, 226, 232 (Rn. 18).

%9 BGH v. 19.02.2008 (XI ZR 170/07), BGHZ 175, 276 (Rn. 18).

%% Rothenhéfer in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechtskommentar, 4. Aufl. (2010), vor §§ 31 ff. WpHG
Rn. 21.
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b) Gesetzliche Grenzen einer Regelung

Verfassungsrecht

Der gesetzgeberische Gestaltungsspielraum wird durch héherrangiges Recht beschrénkt. Das
nationale Verfassungsrecht sieht im Hinblick auf personelle, organisatorische und finanzielle
Belastungen der beteiligten Kreditinstitute, die v. a. in ihren Grundrechten aus Art. 12 und 14
GG betroffen sein kénnen, eine weite Einschatzungsprarogative vor. Schon mit Beschluss
vom 16.1.1980 hat das BVerfG ausgefiihrt, dass der Schutz des Verbrauchers vor Irrefiihrung
unzweifelhaft ein verninftiger Grund des Gemeinwohls seli, der

Berufsaustibungsbeschrankungen (zu Lasten der Anbieter) rechtfertigen kann.**

Gleichwonhl folgt aus den genannten Grundrechten, dass gesetzliche Regelungen geeignet sein
mussen, dieses Ziel zu erreichen und hierfur erforderliche, angemessene und verhaltnisméaRige
Mechanismen vorsehen. Dies gilt insbesondere dann, wenn sich aus der Auswertung der
gesammelten Informationen Ruckschliisse auf Interna der beratenden Bank ergeben kdnnen.
Das Grundrecht der Berufsfreiheit gewahrleistet auch den Schutz von Betriebs- und
Geschaftsgeheimnissen.®*? Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse sind alle auf ein Unternehmen
bezogenen Tatsachen, Umstande und Vorgénge, die nicht offenkundig, sondern nur einem
begrenzten Personenkreis zugéanglich sind und an deren Nichtverbreitung der Rechtstrager ein

berechtigtes Interesse hat.3*

Verlangt der Staat die Offenlegung solcher Informationen, ist
Art. 12 Abs. 1 GG in seinem Schutzbereich beriihrt.*** Zu priifen ware demnach, ob die
Offenlegung von Portfolioinformationen (z. B. durch die Ubermittlung von Rohdaten an eine
andere Stelle) Riickschlusse auf die interne Anlage- und Beratungsstrategie des Kreditinstituts
zulésst. Dann waére zur Herstellung einer angemessenen Regelung an eine Anonymisierung

der Daten (ggf. Gber ein Treuhandermodell) zu denken.

Europarecht
Der Gestaltungsspielraum des deutschen Gesetzgebers kénnte ferner durch europarechtliche
Vorschriften begrenzt sein. Durch Art. 19 der MiFID-Richtlinie,** welcher durch Art. 28 der

¥1 BVerfG v. 16.01.1980 (1 BVR 249/79), BVerfGE 53, 135, 145 (betreffend Irrefilhrungsschutz im
Lebensmittelrecht).

%92 BVerfG v. 14.03.2006 (1 BvR 2087/03), NVwZ 2006, 1041, 1042 (Rn. 81).

%% BVerfG v. 14.03.2006 (1 BvR 2087/03), NVwZ 2006, 1041, 1042 (Rn. 87) m.w.N.

%4 BVerfG v. 14.03.2006 (1 BvR 2087/03), NVwZ 2006, 1041, 1042 (Rn. 84).

%% Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 tiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des
Rates, ABI. EG L 145 v. 30.4.2004, S. 1.
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zugehérigen Durchfiihrungsrichtlinie®®® konkretisiert wird, werden bestimmte Standards im
Hinblick auf die Informationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen fur die
Mitgliedstaaten verbindlich vorgeschrieben. Dies stiinde der Einfiihrung von periodischen
Informations-/Berichtspflichten nach Erwerb der Anlage entgegen, wenn (1) die Richtlinie
nicht nur Mindeststandards, sondern eine Maximalharmonisierung bezweckt, und (2) die
Einflhrung nachtraglicher Beratungspflichten in den Anwendungsbereich der Richtlinie
fallen.

Zur Frage (1) besteht eine umféangliche Diskussion in der deutschen Literatur. So ist
vereinzelt vertreten worden, dass der MiFID-Richtlinie generell im Hinblick auf die
Wohlverhaltenspflichten abschlieende Wirkung zukommt.**” Die Richtlinie strebe eine
Vollharmonisierung an, um auf dem Gebiet der Finanzdienstleistungen einen voll integrierten
Binnenmarkt zu schaffen. Mitgliedstaaten durften daher ihren
Wertpapierdienstleistungsunternehmen keine Anforderungen auferlegen, die Uber die
Vorgaben der Richtlinie hinausgehen. Begrundet wurde dies mit Art. 31 Abs. 1 UA 2 MIFID.
Dem wird entgegengehalten, dass Art.31 MiFID nur den Status eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat zugunsten
des Herkunftslandprinzips regelt. Teile der Literatur schlieBen freilich hieraus, dass zumindest
fir die grenzuberschreitende Erbringung von Wertpapierdienstleistungen damit eine
Vollharmonisierung erreicht wird und dass einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit
Sitz in einem anderen Mitgliedstaat keine scharferen Wohlverhaltenspflichten auferlegt
werden diirfen, als die, die im Sitzstaat bestehen.®*® Zwar konnten nach dieser Auffassung
scharfere Regeln fir inlandische Wertpapierdienstleistungsunternehmen eingefthrt werden.
Jedoch kame es zu einer (europarechtlich zulassigen) Inlanderdiskriminierung im Verhaltnis

zu vergleichbaren Dienstleistern mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat.

Die neuere Kommentarliteratur sieht hingegen in den europarechtlichen Regelungen
Mindeststandards, tber die der nationale Gesetzgeber hinausgehen diirfe.** Hiervon scheint

auch der BGH auszugehen, der mit seiner neuen Rechtsprechung zu Zinswetten (siehe Kapitel

%% Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG des
Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen
und die Bedingungen fir die Austibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fur
die Zwecke der genannten Richtlinie, ABI. EG L 241 v. 2.9.2006, S. 26

%7 Méllers in Kélner Kommentar zum WpHG (2007), § 31 Rn. 16; Méllers, WM 2008, 93, 96; Veil,
Europdisches Kapitalmarktrecht (2011), § 2 Rn. 51 spricht davon, dass die MiFID-Richtlinie auf eine
,,Vollharmonisierung gerichtet sei.

% Miilbert, WM 2007, 1149, 1157; Koller, FS Huber (2006), 821, 838 f.

9 schwark in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechtskommentar, 4. Aufl. (2010), vor §§ 31-37a, Rn. 14 m.w.N.;
Fuchs in Fuchs, Kommentar zum WpHG, vor 8§ 31 bis 37a Rn. 61; Moloney, EC Securities Regulation, 2. Aufl.
(2008), S. 35.
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1 - Abschnitt 1V) und Rickvergitungen (siehe Kapitel 1 - Abschnitt 1) den beratenden
Banken  Aufklarungspflichten  auferlegt, die nicht im Einzelnen mit den
Wohlverhaltenspflichten  Gbereinstimmen.  Inwieweit freilich die aufsichtsrechtlich
ausgerichteten Anforderungen der Richtlinie den zivilrechtlichen Pflichtenstandard

abschlieRend regeln, ist zweifelhaft, und in der Literatur noch wenig diskutiert.*®

Art. 4 Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie zur MiFID knipft weitergehende Pflichten im
Anwendungsbereich der Richtlinie an das Vorliegen qualifizierter Voraussetzungen. Danach

dirfen Mitgliedstaaten

Anforderungen, die Uber diese Richtlinie hinausgehen, [...] nur in denjenigen auBergewo6hnlichen
Fallen beibehalten oder festlegen, in denen diese Anforderungen sachlich gerechtfertigt und
verhaltnisméaBig sind und der Steuerung spezifischer, durch diese Richtlinie nicht angemessen
abgedeckter Risiken fiir den Anlegerschutz oder die Marktintegritat dienen; dariiber hinaus muss
eine der folgenden Bedingungen erfullt sein:

a) Die spezifischen Risiken, auf die die Anforderungen abstellen, sind fiir die Marktstruktur des
betreffenden Mitgliedstaats von besonderer Bedeutung;

b) die Anforderung stellt auf Risiken oder Probleme ab, die nach dem Zeitpunkt der
Anwendbarkeit der Richtlinie auftreten oder sichtbar werden und nicht durch andere
Gemeinschaftsmalinahmen geregelt sind.

Zumindest die zusétzlichen Anforderungen unter a) und b) scheinen im Fall der hier
vorgeschlagenen Informationspflichten nicht erfillt. Weder handelt es sich um spezifische
Probleme des deutschen Marktes fiir Anlageberatung noch handelt es sich dabei um ein neues

Problem.

Damit ist Frage (2) von entscheidender Bedeutung, ob namlich die Einfiihrung nachlaufender
Transparenzpflichten tberhaupt in den Anwendungsbereich der Richtlinie fallt. L&sst sich
argumentieren, dass die Richtlinie ausschlielflich die Beratung vor der Anlageentscheidung
regelt, steht es dem deutschen Gesetzgeber frei, nachlaufende Pflichten zu kodifizieren. Dafur
spricht, dass sich Art. 19 MiFID sowie Abschnitt 2 und 4 der MiFID-Durchfiihrungsrichtlinie
mit der Informationsvermittlung eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens befassen,
dabei aber nur das Erwerbsgeschéft regeln. Auch werden nachlaufende Pflichten erstmalig im
Zusammenhang mit der MiFID-Revision erwogen (siehe oben S.226). Periodische
Berichtspflichten — wie sie nach wie vor autonom fir die Depotbank geregelt sind (siehe oben
S. 221) — durften deshalb nicht vom Anwendungsbereich der Richtlinie erfasst sein. Folgt
man dem, ist der Rahmen der Vollharmonisierung nicht einschlégig. Hierin mag man ein
Argument sehen, etwa zu kodifizierende Pflichten bei der Depotbank — und nicht dem

Anlageberater oder dem Finanzkommissiondr — zu verorten. Noch nadher lage es, eine fir

400 74 einer moglichen Differenzierung zwischen Zivilrecht und ffentlichem Aufsichtsrecht siehe allerdings
Koller, FS Huber (2006), 821, 838 f.
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Deutschland erwogene Regelung in den MiFID-Revisions-Prozess einzuspeisen, um proaktiv
auf die européische Rechtsgestaltung Einfluss zu nehmen, wie dies insbesondere die englische

Regulierung seit Langem vorexerziert.
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IV.  Empfehlungen und Ausblick

Anlageberatung wird von der Mehrheit der Privatanleger gesucht. Allerdings fehlen den
Anlegern belastbare Informationen, um die Qualitdt der Anlageberatung zumindest
nachtraglich evaluieren zu kénnen. Wie unsere Bestandsaufnahme zeigt, findet insbesondere
keine transparente Kommunikation tber erzielte Renditen und eingegangene Risiken bei
Finanzanlagen statt. Um Kundennutzen aus Beratung nachhaltig schaffen zu kdnnen, ist
allerdings das Erzielen einer angemessenen Rendite bei gleichzeitiger Steuerung der
Depotrisiken im Einklang mit den Kundenwiinschen notwendig. Leistungswettbewerb setzt
daher auch eine Transparenz in diesen wichtigen Grof3en voraus. Letztlich kdnnen auch nur
uber solche standardisierte und objektive MaRe angemessene Vergleiche zwischen

verschiedenen Angebote stattfinden, sowohl fiir beratene als auch fir nichtberatene Anleger.

Aufbauend auf einer grundlegenden Betrachtung des Anlageprozesses sowie des Marktes flr
Finanzanlagen und Beratung entwickeln wir in dieser Studie konkrete Instrumente, mittels
derer Rendite und Risiko als zentrale Determinanten des Kundennutzens bei
Anlageentscheidungen gemessen und ausgewiesen werden konnen. Fir den Fall, dass
derartige Instrumente standardisiert zum Einsatz kommen, empfehlen wir einen separaten
Ausweis von Risiko und Rendite. Der Ausweis sollte bei Finanzanlagen auf Portfolioebene
und auf der Basis historischer Renditezahlen erfolgen. Wir empfehlen zudem die Berechnung
von zeitgewichteten Netto-Renditen auf der Basis realisierter Transaktionspreise. Unsere
Empfehlungen fiir die Berechnung und den Ausweis des historischen Depotrisikos schlieien
sich, primér aufgrund der besseren Verstandlichkeit, an den europaweit einheitlichen
Vorgaben zum vorvertraglichen Risikoausweis unter OGAW-/UCITS-IV an. Wir empfehlen
allerdings die Berechnung auf Portfolioebene und, in Abhédngigkeit des gewéhlten
rickblickenden Zeithorizontes, eine feinere Unterteilung der sieben OGAW-/UCITS-1V-
Klassen in entweder acht (bei 5 Jahren) oder zehn (bei einem Jahr) Depotrisikokategorien.
Zusatzlich pléadieren wir fir einen narrativen Ausweis von moglicherweise unzureichend
erfassten Risiken wie Ausfall- und Liquiditatsrisiken und wir legen nahe, auf Besonderheiten
strukturierter Produkte im Portfolio sowie die Rolle des Anlagehorizontes ebenfalls narrativ

einzugehen.

Der Ausweis standardisierter Kennzahlen spielt eine wesentliche Rolle bei einem der beiden
von uns empfohlenen Malinahmenbiindel (Option ,,Kennzahlen®). Im Rahmen des anderen
MalRnahmenbindels (Option ,,Buchungsdaten®) flankiert die Vorgabe von Standards zur

Kennzahlenberechnung lediglich die eigentliche Verpflichtung fur die Anbieterseite, ndmlich
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dem jeweiligen Kunden auf Wunsch samtliche Buchungsdaten aus der Vorperiode fur das
eigene Depot elektronisch zu Verfigung zu stellen, um damit die flexible Auswertung durch
den Kunden selbst oder durch Dritte zu ermdglichen. Da die finale Definition, wie
Depotkennzahlen berechnet werden sollen, idealerweise auf Basis von realen
Erfahrungswerten erfolgt, und da auch das genaue Verhdltnis von Kosten zu Nutzen eines
intensiven Markteingriffs, wie ihn die Verpflichtung zum Ausweis standardisierter
Depotkennzahlen darstellt, im Rahmen der vorliegenden Studie nicht hinreichend abschatzbar
ist, empfehlen wir zunéchst die Implementierung der Option ,,Buchungsdaten®. Wir gehen
davon aus, dass sich schnell anbieter- und anlegerseitige Lerneffekte einstellen werden,
insbesondere bei der Entwicklung und beim Umgang mit Kennzahlen zur Risiko- und
Renditemessung. Ob und wie genau ein weiterer Markteingriff mittels eines verpflichtenden
Ausweises von standardisierten Kennzahlen erfolgt, sollte auf Basis der ersten

Praxiserfahrungen entschieden werden.

Wir gehen bei der Option ,,Buchungsdaten* davon aus, dass die Daten in standardisierter
elektronischer Form auf Nachfrage allen Wertpapierkunden und nicht nur Beratungskunden
bereitgestellt werden. Die Kosten hierfir durfen nicht prohibitiv hoch sein. Insbesondere
diirfen nicht etwaige Fixkosten in hohem Malle den ,.ersten Nutzern in Rechnung gestellt
werden. Die Bereitstellung der Daten wirde wohl am ressourcenschonendsten durch die
depotfiihrende Institution erfolgen. Fur die Bereitstellung und Pflege von Wertpapierdaten
konnten Skaleneffekte durch die Etablierung einer zentralen Datenbank realisiert werden,
wobei die betreibende Institution dann auch wesentliche Referenzpunkte fir Messung und

Ausweis von Rendite und Risiko im Sinne dieser Studie schaffen kann.

Die Option ,Kennzahlen“, die zeitlich versetzt umgesetzt werden konnte, sieht die
Verpflichtung zum Ausweis von standardisierten Kennzahlen zu Depotrendite und -risiko vor.
Die Ausgestaltung sollte sich dann an den konkreten Empfehlungen in dieser Studie
orientieren und damit in methodischer Anlehnung an OGAW-/UCITS-IV erfolgen. Wir gehen
davon aus, dass hier ein geblhrenfreier Ausweis zumindest an alle beratenen Kunden erfolgen
sollte. Durch Skaleneffekte dirften die Zusatzkosten fiir jeden Einzelausweis gering sein, so
dass ein gesondertes Entgelt mehr Nachteile als Vorteile im Sinne des Verbraucherschutzes
haben sollte. Wiederum konnte es vorteilhaft sein, wenn der Ausweis operativ durch die
depotfithrende Institution umgesetzt wird. Ebenfalls vorteilhaft konnte die Einrichtung einer
zentralen Stelle fur die Etablierung einer Wertpapier-Datenbank und moglicherweise gar fir

die Uberpriifung von Kennzahlen und die Weiterentwicklung von Messinstrumente sein.
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Im Hinblick auf eine mégliche legislative Umsetzung der von uns detaillierten Optionen ware
insbesondere eine Erweiterung der im WpHG fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen
definierten Verhaltensregeln in Erwagung zu ziehen. Eine fir Deutschland erwogene
Regelung koénnte im Rahmen der derzeitigen MiFID-Revision auch auf européischer Ebene

eingebracht werden.

Die Ergebnisse der ersten beiden Hauptkapitel dieser Studie lassen aus unserer Sicht den
Schluss zu, dass die Umsetzung der MaRnahmenbiindel zu mehr Leistungstransparenz und
mehr Leistungswettbewerb im deutschen Markt fir Anlageberatung fuhrt und auch langfristig

forderlich fur den Kundennutzen der Anlageberatung sein wird.
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ANHANG

l. Beschreibung ausgewahlter Anlageklassen

Bargeld und Bankeinlagen
Die einfachste und grundsétzlich sicherste Anlageklasse stellen Bargeld und Bankeinlagen

dar.*

Bankeinlagen lassen sich in Sichteinlagen, Termineinlagen und Spareinlagen
unterteilen. Sichteinlagen sind Guthaben auf Kontokorrent- und Girokonten, iber die jederzeit
verfiigt werden kann, und Geldanlagen mit einer Kiindigungsfrist oder Laufzeit von weniger
als einem Monat. Dahingegen sind Termineinlagen Geldanlagen, die fiir 30 Tage bis 1 Jahr
angelegt werden. Geldanlagen auf unbefristete Dauer werden als Spareinlagen bezeichnet.

Diese dienen nicht dem Zahlungsverkehr, sondern der Anlage von Vermdgen.

Rentenwerte

Handelbare Verbriefungen von Schuldverschreibungen werden Rentenwerte, Anleihen,
Obligationen oder Bonds genannt. Der Anleger stellt hierbei dem Emittenten die
Anleihensumme als Fremdkapital zur Verfugung und erhélt dafiir in der Regel regelmaRige
Zinszahlungen. Die Rickzahlung des angelegten Kapitals erfolgt am Ende der Laufzeit.
Grundsatzlich wird zwischen Anleihen verschiedener Emittenten unterschieden. So gibt es
Rentenwerten, die durch die Bundesrepublik Deutschland emittiert werden und die die
sicherste  Anlagemdglichkeit — darstellen. Bank- und Unternehmensanleihen  sind
Schuldverschreibungen, die Banken bzw. weitere groe Unternehmen emittieren. Diese
beinhalten ein Kreditrisiko abhangig von der Bonitdt des Emittenten. Zudem kdnnen
Anleihenpreise im Zeitverlauf starken Schwankungen aufgrund von Markt- und
Liquiditatsrisiko unterworfen sein, sodass Anleger, die solche Papiere nicht bis zur Falligkeit

halten (kdnnen), sich weiteren Risiken aussetzen.

Aktien

Aktien sind Wertpapiere, welche das Grundkapital eines Unternehmens verbriefen. Sie
beteiligen Aktionare gemalR dem Nennwert und der Stiickzahl an der Aktiengesellschaft. Die
Teilhaberechte des Aktiondrs umfassen in der Regel den Anspruch auf einen Anteil am

Gewinn bzw. auf eine Dividende, die Teilnahme an und das Stimmrecht auf der

%01 50 sind Bankeinlagen bei Banken, die der deutschen Einlagensicherung unterliegen, in vollem Umfang bis
maximal 100.000 EUR abgesichert (siehe Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz (EAEG) § 4
Abs. 2); dartiber hinaus gibt es bei einigen Anbietern noch weitergehende Sicherungseinrichtungen. Bargeld und
Bankeinlagen unterliegen jedoch wie viele andere Anlageformen dem Inflationsrisiko, d. h. dem Risiko eines
Verlustes von Kaufkraft durch Geldentwertung.
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Hauptversammlung, das Bezugsrecht auf junge Aktien bei Kapitalerh6hungen sowie Anteile
am Liquidationserlds bei der Auflosung des Unternehmens.*® Im Unterschied zu Anleihen
und Termin- und Spareinlagen hat der Anleger bei Aktien keinen Anspruch auf den
Rickzahlungswert und eine bestimmte Verzinsung. Der Anleger hat einzig ein Anrecht auf
eine Beteiligung am Unternehmensgewinn sowie auf den Erlés beim Verkauf des
Wertpapieres am Kapitalmarkt, welcher von der Kursentwicklung der Aktie abhéngig ist.
Dadurch sind Aktienanlagen grundsétzlich mit einem héheren Risiko verbunden als die

beiden vorgenannten Anlageklassen.

Kapitallebensversicherungen, Rentenversicherungen und private Altersvorsorge

Kapitallebensversicherungen, Rentenversicherungen und die private Altersvorsorge,
beispielsweise mittels der Riester-Rente, sind Formen der Geldanlage mit dem priméren Ziel
der Altersvorsorge. Bei Kapitallebensversicherungen und Rentenversicherungen wird
grundsatzlich eine Ansparsumme flr eine bestimmte Laufzeit festgelegt, wofiir der Anleger
regelmaRig Beitrdge an den Versicherer entrichtet. Am Ende der Laufzeit oder im
Versicherungsfall zahlt der Versicherer das angesparte Kapital zuziglich der aufgelaufenen
Zinsen und einem Anteil der erwirtschafteten Ertrdge aus. Bei Kapitallebensversicherungen
erfolgt die Zahlung als Summe bei Tod oder Ablauf der Versicherung;*® bei
Rentenversicherungen durch regelmélige Rentenzahlungen. Bei der Riester-Rente kdnnen
zusétzlich zu der gesetzlichen Rentenversicherung Altersvorsorgebeitrdge zuzilglich einer
staatlich gewahrten Zulage als Sonderabgabe vom Einkommen geleistet werden. Die Riester-
Rente kann Uber Banksparpléne, Fondssparplane sowie iber Rentenversicherungen aufgebaut
werden.*®* Vergleichbare Instrumente sind die Eichel- und die Rirup-Rente. Arbeitnehmer
kénnen zudem einen Teil ihres Bruttogehaltes in einer betrieblichen Altersvorsorge
anlegen."® Durch Garantiefonds, hohe Kapitalstandards der Versicherer und staatliche
Solvenzregulierung  von  Versicherungsunternehmen  gelten  Lebensversicherungen
grundsatzlich als sehr sichere Anlageform. Allerdings sind die genannten Anlagen im
Gegensatz zu Aktien und Anleihen nicht am Kapitalmarkt handelbar und lassen sich zumeist

nur mit Verlusten vorzeitig liquidieren.

%92 Sjehe May und May (2007).

193 K apitallebensversicherungen werden vor allem fiir die langfristige Altersvorsorge abgeschlossen. Bei
vorzeitiger Kiindigung erhélt der Anleger einen geringeren Riickkaufwert.

4 May und May (2007).

%05 Beispielsweise in Form von Direktzusagen, Unterstiitzungskassen, Direktversicherungen, Pensionskassen und
Pensionsfonds.
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Anlagefonds

Durch Anlagefonds haben Anleger die Moglichkeit, in eine Vielzahl der bereits genannten
Anlageklassen zu investieren. Die Anleger erhalten Fondsanteile mittels Anteilsscheinen,
welche ein Miteigentumsrecht am Sondervermdégen verbriefen. Anlagefonds werden auf Basis
der zugrunde liegenden Anlageklasse unterschieden, die auch mafligeblich das Risiko des
Fonds bestimmt. Des Weiteren lassen sich Fonds mittels der Investmentstrategie und weiterer
Charakteristika klassifizieren. Grundlegend ist beispielsweise die Unterscheidung von aktiv
verwalteten und passiven Fonds, wobei der Erwerb Ersterer meist mit hoheren Gebuhren
einhergeht. Zudem kann zwischen offenen und geschlossenen Fonds unterschieden werden.
Bei Ersteren haben Anleger das Recht, jederzeit die Anteile an die Fondsgesellschaft zum

offiziellen Rucknahmepreis zurlickzugeben, und gehen somit meist ein geringeres Risiko ein.

Derivate und Zertifikate

Derivate sind Wertpapiere, deren Preis von dem Kurs anderer Objekte abgeleitet wird.
Oftmals geht der Erwerb von Derivaten mit sogenannten Termingeschéaften einher, bei denen
der Abschluss und die Erfiillung des Geschéftes zeitlich auseinanderfallen.*® Zertifikate sind
strukturierte Schuldverschreibungen, die mehrere Finanzinstrumente, und darunter auch meist
Derivate, miteinander kombinieren.*®” Bei Zertifikaten gibt es sowohl Varianten, die
geringere Risiken als eine direkte Investition in den Basiswert versprechen, als auch
Ausgestaltungsformen, die in gehebelter Art und Weise an der Kursentwicklung des
Basiswertes partizipieren und somit signifikante Risiken bis hin zum Totalverlust mit sich
bringen. Garantiezertifikate werden beispielsweise durch eine Schuldverschreibung und eine
Option gebildet. Neben dem Kapitalerhalt kann die Option zusatzliche Gewinne einbringen.
Hebelzertifikate (bspw. Turbo- oder Knock-out-Zertifikate) entsprechen einer Investition in
den Basiswert finanziert durch einen Wertpapierkredit. Dadurch kann tberproportional an der
Wertentwicklung partizipiert werden. Ist eine gewisse Preisschwelle des Basiswertes jedoch
uber- bzw. unterschritten, verfallen Hebelzertifikate in der Regel wertlos. Neben solchen
durch die Produktgestaltung bedingten Marktrisiken ist allen Zertifikaten gemein, dass sie ein

Emittentenrisiko beinhalten — im Gegensatz zu Anlagefonds stellen Anlagen in Zertifikate

%06 Optionen, Futures, Forwards und Zertifikate sind die haufigsten Typen der Terminkontrakte; siche May und
May (2007).
“7 Iid.
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kein Sondervermdgen dar, sondern ihre Rickzahlung ist abhangig von der Zahlungsféhigkeit

des Emittenten.*%®

“%® Das bekannteste Beispiel von realisiertem Emittentenrisiko im Zertifikatebereich ist die Insolvenz von
Lehman Brothers auf dem Hohepunkt der Finanzkrise im September 2008. Im Zuge konnten die Forderungen
einer signifikanten Zahl deutscher Anleger, die vermeintlich sichere, durch Lehman emittierte Zertifikate
erworben hatten, nicht bedient werden (siehe beispielsweise Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz,
2009).
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1. Weitere wissenschaftliche Grundlagen zum Anlegerverhalten und

zur Rolle von Beratung

1.1 Der Ansatz der ,,Verhaltensokonomie* (,,behavioral economics*)

In diesem kurzen Exkurs soll die, fur die neuere Literatur zur Anlageentscheidung von
Haushalten relevante Perspektive der ,,Verhaltensokonomie® in Grundziigen dargestellt
werden. Dies ist — wie im Haupttext auch naher erldautert — aus folgender Sicht relevant: Die
Rolle von Anlageberatung und daher auch der Nutzen, den diese grundsatzlich stiften kann,
hangt nattrlich eng zusammen mit den Fehlern, die Investoren ohne Beratung machen wiirden
bzw. mit der Mdglichkeit, dass Berater diese Fehler zu vermeiden helfen. Im Haupttext wurde
hier — grob gesprochen — auf zwei Fehlerquellen hingewiesen: Fehlentscheidungen aufgrund
von Informationsdefiziten, wobei dies auch die mangelnde Transparenz mit einbezieht; sowie
Fehlentscheidungen, die sich aus sogenannten ,,behavioral biases™ ergeben, die sich auch bei
besserer Information nicht oder nur kurzfristig und eingeschrénkt reduzieren lieRen.
Inwieweit solche ,,biases* relevant sind oder aber auch durch die Beratung behoben werden
konnen, ist nicht vollstandig geklart. Die in diesem Exkurs geleistete kurze Darstellung der
,,Verhaltensokonomie® soll fir eine weitere Diskussion — insbesondere im Rahmen dieser

Arbeit — eine Grundlage liefern.

Ausgangspunkt ist hierbei das sogenannte ,,Standardmodell” der Okonomie, auch wenn dies
aufgrund der Komplexitat der Forschung nur ein hypothetisches Konstrukt ist. Dieses geht
grob gesagt von folgender Beschreibung aus: Personen treffen Entscheidungen, indem sie alle
vorhandene Information in (statistisch) angemessener Weise beruicksichtigen und gleichsam
ihren wohldefinierten Nutzen zu maximieren versuchen. Somit setzt sich dieses
,,Standardmodell” aus zwei Hauptfaktoren zusammen: Zum einen sind dies die Erwartungen
eines Entscheiders uber die Zukunft, die sich in konsistenter Weise aus der ihm zugéanglichen
Information ableiten, und zum anderen sind es die Praferenzen des Entscheiders. Die
Annahme, dass Entscheider stets Informationen auf die ,,richtige” Weise verarbeiten bzw.
sich Uber ihre Praferenzen in einer konsistenten Weise bewusst sind, wird von der
Verhaltenskonomie bestritten. Die genauen Argumentationsstrange werden im Folgenden

dargelegt.

In der Literatur ist hdufig die Aussage zu finden, dass die Verhaltensékonomie im — Vergleich
zur traditionellen Volkswirtschaftslehre — anerkennt, dass Modelle kontextabhéangig sein
sollten. Einflussfaktoren wie Personlichkeit, Normen, Kultur, Erfahrung und Expertise sind

haufig verantwortlich fur groBe Unterschiede zwischen verschiedenen Individuen und
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Situationen. Als eine Abweichung vom Standardmodell werden wir beispielsweise spéater
,Verlustaversion® besprechen. Empirische Studien weisen zwar auf die Existenz von
,Verlustaversion® hin, jedoch in breit gestreuten Ausprigungen.*®® Vergleichbar hiermit legt
die Verhaltensokonomie durch ihre Wurzeln in der Psychologie ein gréReres Gewicht auf die
Tatsache, dass Personen ihr Verhalten auf der individuellen Wahrnehmung der &uReren
Umsténde basieren. Eine der Konsequenzen hiervon sind sogenannte ,,Darstellungseffekte®,
die besagen, dass die subjektive Bewertung eines Problems stark davon abhangt, in welchem

Rahmen es prasentiert wird.**°

Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal der Verhaltensékonomie ist ihr Fokus auf Situationen,
in denen Abweichungen vom Standardmodell besonders wahrscheinlich sind.*'* Als direkte
Konsequenz stellt sich die Frage, welche 6konomischen Situationen besser durch Modelle
beschrieben sind, die anhaltende Fehler aufgrund eingeschrankter Rationalitit zulassen. Im
Allgemeinen ist diese Art von Fehlern unwahrscheinlicher auf aggregierter Ebene, wenn

12

Individuen aus ihren Fehlern ,,lernen‘ konnen*? und wenn die Effekte des irrationalen

Verhaltens mancher Akteure ausgeglichen werden von rationaleren Akteuren, wie es

beispielsweise in einem Wettbewerbsumfeld der Fall ist. **3

Erwartungen

Das 6konomische ,,Standardmodell* basiert auf der Formierung von Erwartungen und ihrer
Anpassung im Zeitverlauf. Als besonders hilfreich flr den Zweck unserer Diskussion erweist
sich die sich wiederholende Prozedur des ,,Revidierens von Erwartungen: Bei neu

aufkommender Information wird die (vorherige) ,,a priori-Erwartung* auf eine (nachfolgende)

“9 Eiir eine allgemeinere Diskussion, siehe Johnson (2006). Johnson et al. (2006) zeigen, dass Verlustaversion
zu variieren scheint, besonders im Zusammenhang mit Wissen, was nahelegt, dass eine Interpretation von
Verlustangst als stabile individuelle Charakteristik fragwiirdig scheint. Tatsdchlich scheinen sowohl
Verlustaversion als auch Risikoaversion auf individueller Ebene hochgradig unstabil zu sein und kénnen stark
manipuliert werden durch eine Anderung des Entscheidungsfindungskontexts (z. B. Vlaev et al., 2009).

0 Anders ausgedriickt, Menschen reagieren nicht auf ,objektive Erfahrungen®, sondern auf ,subjektive
Deutung* von Ereignissen. Die Setzung von Arbeitsanreizen kann beispielsweise ungewollte Konsequenzen auf
die Psyche eines Menschen haben, da es die Arbeit an sich weniger attraktiv erscheinen l&sst. (Siehe z. B. Lepper
et al., 1973 als eine Referenz dieser Beobachtung.) So kdnnen beispielsweise auch Interventionen von Seiten der
Politik von der jeweiligen Zielgruppe vollkommen unterschiedlich aufgenommen werden und sogar als
beleidigender und stigmatisierender Paternalismus aufgefasst werden. (Ross und Nisbett, 1991). Siehe auch
Bertrand et al. (2006) fur eine Anwendung dieser Einsichten auf Malnahmen zur Unterstiitzung von weniger
vermdgenden Menschen bei der Entscheidungsfindung.

1 Sjehe etwa im Uberblick Camerer und Loewenstein (2007).

M2 1 eider existieren nur wenige Studien zum Thema ,,Lernen®. Seru et al. (2009) oder Feng und Seasholes
(2005) analysieren, wie sich Handelsstrategien in einer groflen Stichprobe von individuellen Investoren —
insbesondere im Hinblick auf Verzerrungen wie dem Dispositionseffekt — (iber die Zeit &ndern. Eine
Haupterkenntnis ist, dass ein ,,Lerneffekt™ auch dadurch sichtbar wird, dass die am schlechtesten performenden
Investoren den Markt verlassen.

3 Fir weitere Informationen, siehe z. B. Camerer und Fehr (2006).
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,,a posteriori-Erwartung* aktualisiert, die nun bis zum Aufkommen neuer Information selbst
wieder die ,,a priori-Erwartung® darstellt. Voraussetzung hierfiir ist natiirlich eine sorgfiltige
Evaluation der Qualitdt und Zuverlassigkeit des bestehenden Wissens und der neu
aufkommenden Information. Im néchsten Abschnitt werden nun einige Abweichungen vom
Standardfall diskutiert, die hauptséchlich auf Beitrdgen aus der Experimentalokonomie
basieren. Es sei an dieser Stelle aber darauf hingewiesen, dass diese Beitrdge oft auch starker

Kritik innerhalb der Disziplin sowie von Psychologen ausgesetzt sind.*"

Die Zuganglichkeit von Information ist ein Schliisselelement in der Formierung von ,,a priori-
Erwartungen®. So beschreibt der sogenannte “Verfligbarkeitsfehler,” dass Individuen dazu
neigen, die Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses auf Basis seiner Verfugbarkeit in der
Erinnerung zu bewerten.**® Ereignisse aus dem engeren sozialen Umfeld werden z. B. langer
abgespeichert als Ereignisse, die im erweiterten Kreis stattfinden. Des Weiteren kommt es
auch hier nicht immer auf die objektive Qualitat der Information, sondern auf die individuelle
Bewertung der Informationsqualitdt an. Diese Bewertung kann auf verschiedene Art und
Weise fehlerhaft sein. Manche Menschen neigen zur Selbstiiberschatzung,*'® aber auch in
verschiedenen Kontexten zu Wunschdenken und Optimismus.**’ Dies bezieht sich sowohl auf
die Uberschatzung der eigenen Fahigkeit, genaue Vorhersagen zu treffen, als auch auf eine

grundsatzliche Uberschitzung der eigenen Fahigkeiten.

Genauso wie Menschen dazu neigen, ihre analytischen Fahigkeiten zu Gberschétzen, misslingt
es ihnen auch héufig, das eigene Verhalten in einem zukinftigen kognitiven Zustand korrekt
einzuschétzen, das heilit, das eigene Verhalten in verschiedenen Gefiihlslagen zu antizipieren.
Dies wird passenderweise als ,,Projektionsfehler” bezeichnet. Studien belegen beispielsweise,
dass Menschen dazu tendieren, das Glicksgefiihl, das auf eine Beforderung folgt, zu
tiberschatzen.**® Projektionsfehler sind hierbei besonders relevant, wenn Menschen ihre

Fahigkeit, sich an neue Gegebenheiten anzupassen, falsch einschatzen. Konkret zeigt sich dies

14 Siehe etwa die Beitrage von Gigerenzer (z. B. Gigerenzer 1991, 1996) oder auch eine aktuellere Diskussion
von Hertwig und Ortmann (2005).
15 y/gl. Kahneman und Tversky (1974).
1% Siehe z. B. Alpert und Raiffa (1982) bzgl. Selbstiiberschatzung bei Vorhersagegenauigkeit. Malmendier und
Tate (2005, 2008) finden Anhaltspunkte von Selbstiiberschatzung von Topmanagern bei der Auswahl von
Investmentprojekten, was darauf hinweist, dass auch Berufstatige genannten Fehleinschatzungen obliegen.
Willis (2008) findet heraus, dass Individuen mit iberdurchschnittlichen Finanzkenntnissen starker anfallig sind
fur Finanzbetrug. Wahrend Selbstiuberschatzung breit dokumentiert ist, existieren auch Studien Uber
Unterschétzung (z. B. Kruger 1999).
17 Jacobsen et al. (2010) finden zum Beispiel, dass Ménner optimistischer als Frauen sind bzgl. der Performance
von finanziellen und 6konomischen Indikatoren.
18 50 zum Beispiel Gilbert et al. (1998) oder fiir eine negative Anderung der Lebensqualitét siehe Loewenstein
(1999).
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beispielsweise darin, die eigene Fahigkeit zur Selbstkontrolle zu (iberschatzen.**® Dies hat
natlrlich einen unmittelbaren Bezug zu Finanzentscheidungen, insbesondere der langfristigen

Planung der eigenen Haushaltsfinanzen.

Praferenzen

Die Bildung von Praferenzen ist eng verknupft mit der Bildung von Erwartungen. Wie schon
in den vorangegangenen Abschnitten diskutiert, spielen Faktoren wie Verfligbarkeit,
Verankerungseffekte oder Optimismus und Selbstiiberschatzung eine Schlusselrolle bei dem
Versuch, Alternativen zu ordnen. In langfristigen Entscheidungssituationen hat vor allem die
Tendenz, Entscheidungsprobleme zeitlich aufzuschieben, groRes wissenschaftliches Interesse
erfahren. Dieses Verhalten wird als ,,Prokrastination* bezeichnet. Erinnern wir uns an die
vorausgegangene Beobachtung, dass Menschen manchmal Probleme mit Selbstkontrolle
haben und unter Projektionsfehlern leiden. Rationale Planung setzt dagegen eine ad&quate
Vorhersage des eigenen Verhaltens in der Zukunft voraus. Gerade wenn sich Personen dieses
Verhaltens nicht bewusst sind, kann es zu hohen Kosten flihren, z. B. durch eine tGbermalRig
hohe Verschuldung. Umsichtige Personen kénnen dem entgegensteuern, indem sie sich einen
Plan zurechtlegen oder sich sogar selbst durch bestimmte Vertrdge binden, so etwa durch

langfristige Sparvertrage.*?

Eine weitere mogliche Abweichung vom ,,Standardfall des ,,Homo oeconomicus® ist der
Gebrauch von Referenzpunkten beim Treffen und Bewerten von Entscheidungen. Solche
Referenzpunkte sind insbesondere dann wichtig, wenn sie zu Verlustaversion fiihren. Das
hei3t, wenn etwa Renditen oder allgemein ein Nutzen unterhalb eines Referenzpunktes, der
etwa der Kaufpreis sein kann, UberméRig hoch bewertet werden. Dabei ldsst eine Person
auller Acht, dass diese Kursgewinne oder —verluste ja nur einen Teil seines gesamten

Vermogens darstellen (,,narrow framing“).421

An dieser Stelle sei auch darauf hingewiesen, dass es mittlerweile eine umfassende Literatur
zum Thema ,,Soziale Priaferenzen® gibt. Im Gegensatz zum 6konomischen Standardmodell, in

dem das Individuum lediglich selbstbezogen in seinem Nutzenkalkil ist, belegen viele

19 Sjehe etwa Loewenstein (2000), Gilbert et al. (2002) und insbesondere Loewenstein et al. (2003) zu einem
Modell mit systematischen Projektionsfehlern.

%20 Siehe z. B. Ashraf et al. (2006) fiir eine Feldstudie zum Sparverhalten von Haushalten auf den Philippinen.
Sie fanden heraus, dass nur ein Viertel aller Haushalte, die ein Instrument zur Selbstverpflichtung zur Verfugung
hatten, dies auch wirklich nutzt. Die Sparquote lag hier deutlich Uber der einer zweiten Gruppe, die zwar
moralische Aufmunterungen zum Sparen, jedoch keine Mdglichkeit zur Selbstverpflichtung erhielt.

%21 Siehe inshesondere Kahneman und Tversky (1979).
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experimentelle Studien, dass Menschen in vielen Situationen sehr wohl Werte wie Fairness

und Altruismus schatzen.*??

Entscheidungsregeln/Heuristiken

Entscheidungsprozesse sind in der Realitat oft nicht so klar strukturiert, wie es das
okonomische Modell annimmt. Stattdessen hangt Verhalten sehr oft auch vom Kontext ab, da
dieser unterschiedliche Heuristiken und ,,Daumenregeln aktiviert. Dies geschieht vor allem
unter Zeitdruck, ohne dass Uber die Adaquanz der jeweiligen Regel in der bestimmten
Situation hinreichend reflektiert wird. Oft wird damit der eigentlich wichtigen Information
wenig Aufmerksamkeit geschenkt, insbesondere dann, wenn es durch eine Vielzahl

unterschiedlicher Informationen zu einer regelrechten Reiztberflutung kommt.*?

Diese Arten von kognitiven Beschrankungen und die damit einhergehende Bedeutung von
Darstellungseffekten sind besonders effektiv, wenn sie mit den oben diskutierten ,,behavioral
biases* einhergehen, so etwa mit Verlustaversion.*?* Oft reagieren Personen dann darauf,
indem sie der zu komplexen Situation aus dem Weg gehen und etwa die Alternative wahlen,
die darin besteht, eben keine konkrete Wahl zu treffen. Beispielhaft kann dies dazu fiihren,
dass Haushalte riskantere oder unvertraute Anlagen aufgrund der Vielzahl der angebotenen
komplexen Produkte génzlich meiden. Oder sie wahlen immer das bereits vertraute
Produkt.*?

1.2 Konnen Kleinanleger den Markt ,,schlagen*“? Die akademische
Perspektive

Wann ist es aus Anlegersicht sinnvoll, seine Wertpapierbestdnde umzuschichten? Griinde

konnen, wie bereits im Haupttext erlautert, der Zufluss von neuen Mitteln sein, groRere

Wertverinderungen in einzelnen Bestandteilen des Portfolios oder aber eine Anderung der

eigenen Risikopraferenz. Darliber hinaus betreiben viele private und institutionelle Investoren

2 Ein sehr bekanntes Beispiel liefern Forsythe et al. (1994). Ein groRer Anteil (60%) der Teilnehmer im
Diktatorspiel-Experiment (in dem ein Spieler entscheidet, wie ein Kuchen zwischen ihm und seinem Gegenlber
aufgeteilt werden soll) teilen aus Fairness eine erhebliche Menge des Kuchens mit dem Gegeniiber. Viele
&hnliche Laborexperimente sind von Fehr und Géachter (2000) und Charness und Rabin (2002) dokumentiert.

2% Hirshleifer et al. (2009) fanden beispielsweise, dass die Reaktion auf Nachrichten, abgebildet durch die
Anderungsrate von Aktien, an sehr nachrichtenintensiven Tagen um 20 % fallt. DellaVigna und Pollet (2007)
zeigen, dass es oft erheblich Zeit braucht, bis neu aufkommende Information durch die Marktteilnehmer selbst in
Finanzmarkten verarbeitet wird.

“24 Siehe etwa die Diskussion in Tversky und Kahneman (1981).

“25 Die viel zitierte Arbeit von Iyengar und Lepper (2000) zeigt dies anhand einer realen Einkaufssituation, in der
eine groflere Auswahl (an Marmeladensorten) zu deutlich geringerem Absatz fuhrte. Huberman (2001) fand,
dass die geografische Verteilung der Aktiondre von Firmen des Unternehmens ,,Regional Bell* stark abhéngt
von den Standorten, was fiir die Wahl des Vertrauten spricht.
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,,aktives Investment*, das heif3t, es wird versucht, aufgrund von privater Information, die noch

nicht ,,eingepreist™ ist, Gewinne zu erzielen.

Auf effizienten Markten lassen sich theoretisch keine langfristigen Uberrenditen durch aktives
Investment erzielen. Auf einem ,schwach effizienten Markt ist dies zwar im Prinzip
maoglich, jedoch bedarf es dazu eines Informationsvorteils gegentber allen anderen
Marktteilnehmern, was bei Kleinanlegern nur duRerst selten der Fall ist. Tatsachlich lasst sich

426 \wobei die

jedoch beobachten, dass Kleinanleger in sehr erheblichem Umfang handeln,
erzielten Ertrage weit hinter dem Vergleichsindex zuriickbleiben.**” Dabei lasst sich das
schlechte Abschneiden der Kleinanleger direkt auf ihr UberméRiges (spekulatives) Handeln

zuriickfihren.*®

Ein Zweig der Verhaltensokonomie versucht zu erkléren, warum Privatanleger so viel
Handeln und dadurch einen GroRteil der Rendite einbuRen. Exzessives Handeln kann z. B.
eine Uberschatzung der eigenen Fahigkeiten bei der Auswahl profitabler Papiere oder eine

(Uber-)Reaktion auf irrelevante Informationen widerspiegeln.*?®

AuRerdem neigen Anleger dazu, jede Geldanlage isoliert und nicht anhand ihres Beitrags zum
gesamten Einkommen zu bewerten. Daher werden z. B. auch ,,gute Aktien* zu frith verkauft
und ,,schlechte Aktien zu lange gehalten.”® Diese beiden Fehler sind jedoch keine zwei
Seiten der gleichen Medaille, sondern scheinen auf unterschiedlichen Verhaltensanomalien zu

beruhen.**

Auch bei der Auswahl der gehandelten Papiere machen viele Anleger Fehler. So wéhlen
Kleinanleger nicht aus allen am Markt befindlichen Aktien aus, sondern beschranken ihre

Kaufe auf solche Papiere, auf die sie z. B. durch Berichterstattung in den Medien aufmerksam

geworden sind.** Dabei wird haufig nicht auf eine ausreichende Diversifikation geachtet*

und tiberproportional in einheimische Aktien investiert.**

%26 Barber und Odean (2000) zeigen, dass die Kunden eines groBen Discount-Brokers im Durchschnitt jedes Jahr
75 % ihrer Aktienbestinde umschichten.

“27 Siche z. B. Barber und Odean (2000). Ein Teil der Literatur versucht auch die aggregierten Verluste, die
Investoren mit solchen Handelsstrategien einfahren, zu berechnen. Siehe z. B. Barber et al. (2009).

%28 7um Beispiel Odean (1999), Barber und Odean (2000); Barber et al. (2009).

2% Ein alternativer Ansatz interpretiert die durch (vermeintlich) exzessives Handeln entstehenden Verluste als
Preis flir Information. Demnach lernen Individuen anhand der erzielten Gewinne und Verluste, ob sie in der Lage
sind, profitable Aktien auszuwahlen. Siehe Linnainmaa (2011).

%0 7um Beispiel Shefrin und Statman (1985).

#31 Zum Beispiel Weber und Welfens (2008).

#32 7um Beispiel Barber und Odean (2008).

%3 50 Lease et al. (1974) oder Goetzmann und Kumar (2008).

434 Zum Beispiel Coval und Moskowitz (1999).
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Es wird in der akademischen Literatur ebenfalls bezweifelt, ob Anlagen in aktiv gemanagte
Fonds langfristig bessere Ergebnisse erzielen konnen als passive Alternativen (z. B.
bérsengehandelte Indexfonds).** Das gilt insbesondere dann, wenn man die hoheren Kosten
fir haufiges Umschichten sowie die anfallenden Verwaltungsgebiihren aktiv gemanagter
Fonds beriicksichtigt.**® Zudem wird der Erfolg von Fondsmanagern aufgrund des
sogenannten ,,Survivorship Bias" in vielen Studien systematisch {iberschatzt. Das liegt daran,
dass verlustbringende Fonds in der Regel friiher oder spéter geschlossen werden. Betrachtet
man nun die historischen Renditen aller sich zum Untersuchungszeitpunkt gehandelten Fonds,
sind diese automatisch nach oben verzerrt, da die schlechtesten Fonds ja bereits vom Markt

verschwundenen sind.*’

Betrachtet man also alle Kosten und Gebiihren eines Fonds, so zeigt sich, dass der
durchschnittliche Fondsmanager nicht in der Lage ist, ,,den Markt zu schlagen®. Das bedeutet
jedoch nicht, dass dieses Kunststiick einigen besonders talentierten Managern nicht doch
gelingen kann. Neuere Studien zeigen mithilfe moderner 6konometrischer Methoden, dass
dies eher auf wachstumsorientierte Fonds zutrifft.**® Barras et al. zeigen jedoch auch, dass ca.

ein Viertel der Fondsmanager konstant schlechter als der Referenzindex abschneidet.

Gegeben dass einige wenige aktiv gemanagte Fonds tatsachlich langfristig Uberrenditen
erwirtschaften, sind Kleinanleger in der Lage, diese zu identifizieren? In diesem Fall sollte
man empirisch beobachten kdnnen, dass Kleinanleger solche Fonds kaufen, die in der Zukunft
Uberrenditen erwirtschaften. Das lasst sich jedoch nur in sehr kurzfristigen Betrachtungen
beobachten,**® langfristig ist jedoch genau das Gegenteil der Fall:**° Kleinanleger kaufen
gerade solche Fonds, die in Zukunft schlecht abschneiden werden. Auch scheint der
kurzfristige Erfolg auf einem ,,Momentum®“-Effekt — das heiflt ein irrationales ,,dem Trend
nachjagen® durch wenig versierte Anleger — zu beruhen.*** Andere Studien deuten darauf hin,
dass Kleinanleger die Verwaltungskosten aktiv gemanagter Fonds nicht in ihre

Anlageentscheidung mit einbeziehen und in der Regel Fonds mit zu hohen Gebuhren kaufen.

% 50 Jensen (1968), Gruber (1996), Elton et al. (1996), Kosowski et al. (2006) oder Barras et al. (2010).

%8 \Wermers (2000) zeigt, dass aktiv gemanagte Fonds im Durchschnitt zwar hohere Renditen erwirtschaften als
passive, diese jedoch fast vollstandig durch Kosten und Gebiihren aufgefressen werden.

7 Siehe z.B. Carhart (1997). Verstarkt wird dieser Effekt durch die gangige Praxis von
Fondsmanagementfirmen, eine Reihe von Fonds auf den Markt zu werfen und nach ein paar Jahren die weniger
erfolgreichen wieder zu schlieRen. Siehe z. B. Malkiel (1995).

%38 Zum Beispiel Chen et al. (2000), Kosowski et al. (2006) oder Barras et al. (2010).

%9 7um Beispiel Gruber (1996) und Zheng (1999).

#0 7um Beispiel Frazzini und Lamont (2008).

1 50 Bailey et al. (2011) und Glode et al. (2010).
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I11.  Hintergrund empirische Untersuchung Risikomal3e — Beschreibung

des Datensatzes

Die empirische Untersuchung bezieht sich auf anonymisierte Daten von Retail-Kunden einer
deutschen Bank. Der Datensatz umfasst die vollstandige Investmenthistorie von 3.401
Kunden uber den Zeitraum von Januar 1995 bis August 2009. Bei den Kunden handelt es sich
im Sinne der MiFID-Gesetzgebung um Kleinanleger, auch Privatanleger oder
Privatinvestoren genannt, und demzufolge um natirliche Einzelpersonen. Die Auswahl der
Privatanleger ist reprasentativ fur die Kunden der Bank. Sie ist zuféallig und frei von einem
,Survivorship Bias“, d. h., Neukunden werden wahrend des Betrachtungszeitraums in das
Sample aufgenommen und ehemalige Kunden der Bank werden bis zum Ende der
Kundenbeziehung erfasst. Der Datensatz besteht im Wesentlichen aus drei Komponenten:
einer Datei mit den soziodemografischen Merkmalen der Kunden (z. B. Alter, Geschlecht,
gewinschte WpHG-Risikoklasse), einer Datei mit dem Endbestand der Kunden am Ende der
Beobachtungsperiode und einer Datei mit sédmtlichen Wertpapiertransaktionen und
Depottransfers jedes Kunden. Um Rendite und Risiken flr diese Portfolios berechnen zu
konnen, ist es notwendig, diese Informationen mit Marktdaten anzureichern. Die Marktdaten
fiir diese Untersuchung stammen aus Thomson Financial Datastream. Eine Diskussion der
Abdeckung, Qualitat und Verflgbarkeit von Marktdaten erfolgt nicht in diesem Kapitel,
sondern im Rahmen der Bewertung der Instrumente hinsichtlich des Kriterienkataloges und
dem darauf aufbauenden Kapitel zu praktischen Problemen und Herausforderungen.

Deskriptive Statistik der Investoren

Tabelle 1 ist zu entnehmen, dass die Investoren des hier verwendeten Datensatzes zu 65,8 %
mannlich sind, ein durchschnittliches Alter von 52,3 Jahren haben und im Durchschnitt wie
auch im Median eine gewinscht WpHG-Risikoklasse von 3 haben. Mittels der Ergebnisse
einer reprasentativen Umfrage, durchgefihrt von Infratest im Auftrag des Deutschen
Aktieninstituts, sowie der Wertpapierstatistik der Deutschen Bundesbank ist es moglich**?,
die Charakteristika der Privatinvestoren im Datensatz mit denen eines durchschnittlichen
Privatanlegers in Deutschland zu vergleichen. Auf der Basis dieser Zahlen zeigt sich, dass der
Datensatz etwa denselben Anteil an Mannern aufweist (65,8 % gegentber 64 % in der
Gesamtbevolkerung) und die Investoren etwas alter (52,3 Jahre) als der Durchschnitt der
Privatanleger in der Gesamtbevolkerung (46 Jahre) sind. Die Privatanleger in der

Gesamtbevolkerung hatten im Jahr 2005 ein durchschnittliches Depotvolumen von 52,3

#2 Siehe Deutsches Aktieninstitut (2009) und Deutsche Bundesbank (2011).
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Tausend Euro. Die Investoren, die dieser Studie zugrunde liegen, hatten im Jahr 2005 ein im
Vergleich etwas geringeres Depotvolumen in Hohe von 44,5 Tausend Euro. Im betrachteten
Zeitraum von Januar 1995 bis August 2009 hatte das Portfolio der Privatanleger einen
durchschnittlichen Wert von 31,1 Tausend Euro. Der Medianwert des Portfolios lag niedriger
bei 11,4 Tausend Euro. Die Privatinvestoren in der Gesamtbevdlkerung haben einen Anteil
von 73 % ihres Vermogens in Aktien und Aktienfonds investiert, wohingegen der vorliegende
Ausschnitt der Privatinvestoren 84,3 % ihres Portfolios in Aktien und Aktienfonds investiert

hat sowie 9,6 % in Rentenwerte.

Tabelle 1: Deskriptive Statistik des Datensatzes

Variable Malieinheit Durchschnitt Median
Kunden Demografika
Geschlecht Dummy = 1, wenn mannlich 65,8% 100,0%
Alter Jahre 52,3 51
Risiko WpHG - Risikoklasse 36 3
Portfolio Charakteristika
Portfoliowert Euro in Tausend 311245 11404,7
Akitenanteil (Aktien + Aktienfonds)  Prozent 84,3% 100,0%
Rentenanteil Prozent 9,6% 0,0%

Investoren in unserer Stichprobe sind in allen Anlageklassen, die in Kapitel 1 - Abschnitt |
beschrieben sind, investiert. Aggregiert halten die Investoren Ende August 2009 ein Portfolio
im Wert von rund 136 Mio. Euro. Dabei entfallen, wie Tabelle 2 zeigt, 52,6 Mio. Euro auf
1.591 verschiedene Einzelaktien und 71,1 Mio. Euro auf 1.459 Anlagefonds. Neben diesen
Anlageklassen halten die Kunden auch noch Anleihen (ca. 7,6 Mio. €), Zertifikate (rd. 1,8
Mio. €) Genussrechte (rd. 0,8 Mio. €). Andere bzw. nicht klassifizierbare Wertpapiere

machen 1,7 Mio. Euro aus.

Tabelle 2: Aggregierte Portfoliozusammensetzung der Investoren im Datensatz

Investiertes Volumen
# Anzahl Produkte

Anlagevehikel in Mio. €
Fonds 1.459 711
Einzelaktien 1.591 52,6
Anleihen 154 7,6
Zertifikate 172 18
Andere 27 17
Genussrechte 24 038
Optionen 24 0,1

Datengrundlage dieser Tabelle sind nur Wertpapiere, fir welche unser Datenanbieter
Thomson Financial Preise zur Verfligung stellen konnte. Im Folgenden soll die Abdeckung

durch Thomson Financial zum Ende unserer Untersuchungsperiode (August 2009) dargelegt
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werden. Bei einer Betrachtung aller Anlageklassen erreicht Thomson Financial eine
Abdeckung in HOhe von 90 % der Anzahl unterschiedlicher Wertpapiere und 97 % des
Wertes in Euro aller Wertpapiere. Betrachtet man nur Einzelaktien und Aktienfonds, welche,
wie obiger Tabelle zu entnehmen ist, den groRten Anteil in Privatanleger-Portfolien haben, so
steigt die Abdeckung von Thomson Financial auf 96 % der Anzahl und 98 % des Wertes.
Betrachtet man alle Anlageklassen mit Ausnahme von Einzelaktien und Aktienfonds, so sinkt
die Abdeckung von Thomson Financial auf 84 % der Anzahl unterschiedlicher Wertpapiere
und auf 95 % des Wertes.
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V.

V.1

Hintergrund zu Tiefeninterviews

Anhang zu Teil | — Hintergrundfragen

Fragenkomplex I

Hintergrundfragen

Wie gut kennen Sie sich mit Finanzprodukten aus?

Anzahl der Nennnungen

12
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o N A O

Sehr gut

Gut Mittel Schlecht Sehr

schlecht

Verfolgen Sie die Finanznachrichten? Wenn ja, welche Quellen Nutzen Sie?
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Welche Anlageprodukte kennen bzw. nutzen Sie?
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Wie viel Prozent Ihres Vermdgens haben Sie ungefahr im Depot (kein Festgeld)?
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Anzahl der Nennungen
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Welche Sparziele verfolgen Sie?
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Welche Erwartungen haben Sie an die Anlageberatung?
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Bitte beschreiben Sie Ihre Anlagestrategie.
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Bitte beschreiben Sie, was fur Sie Risiko bei Finanzprodukten ist.
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IV.2  Anhang zu Teil Il — Verstandnis von Risiko und Risikomafen

Fragenkomplex 11

Verstandnis von Risiko und RisikomalRen

Bitte bewerten Sie die Attraktivitat der Produkte A, B und C auf einer Skala von 1
(schlecht) bis 10 (gut).

Erklaren Sie doch bitte, wie Sie zu Ihrer Einschatzung gekommen sind.

Alle drei Produkte versprechen eine Rendite von 10 % Uber das nachste Jahr, sind aber
riskant. Auf Basis der Angaben auf den Dokumenten, wie viel werden Sie in dem Jahr mit

Ilhnen verdient bzw. verloren haben, wenn Sie 100 Euro investieren?
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Abbildung 1.
Produktinformationsblatt (Goethe-Fonds A)

1.

Produktbezeichnung

Goethe—Fonds A, ISIN: DE0000815711

=l 2

Produktart
Anbieter/Emittent
Produktbeschreibung

Risiken

Rendite

Kosten

Verfugbarkeit

Besteuerung

10. Sonstiges

Aktienfonds

Goethe-Bank/Goethe Fund Management Ltd.

Der Aktien-Investmentfonds ist ein Wertpapier-Sondervermdgen, das sich aus
einer Vielzahl von durch das Fondsmanagement nach dem Prinzip der
Risikostreuung ausgewahlten in- und ausléndischen Aktien zusammensetzt.
Anleger erwerben einen Bruchteil am Fondsvermdgen, der gemaR dem
investierten Kapitalbetrag errechnet wird. Der Fonds hat eine unbegrenzte
Laufzeit. Der aktuelle Riicknahmepreis der Fondsanteile wird banktaglich auf der
Basis des aktuellen Kurswertes der im Fonds enthaltenen Wertpapiere ermittelt.
Kursrisiko/Geschéftsrisiko: Es besteht die Mdglichkeit geringer und groRerer
Kursverluste durch schlechte Managementleistungen, die negative Entwicklung
einzelner Aktien oder der Aktienmarkte insgesamt. Uber den Erwerb der indirekt
durch die Fondsanteile verbrieften Aktienanteile geht der Anleger bezogen auf
die einzelnen Aktiengesellschaften ein unternehmerisches Risiko bis hin zum
Totalverlust ein.

Emittentenrisiko/Kreditrisiko: Die durch den Fonds erworbenen Wertpapiere
bilden ein vom Vermdgen der Fondsgesellschaft getrenntes Sondervermdgen.
Sollte der Fondsanbieter insolvent werden, ist das Sondervermégen geschiitzt und
der Anleger erhélt, die im Fonds enthaltenen Wertpapiere.

Quantifizierung des Risikos: Das Risiko wird quantifiziert auf Basis der
Volatilitat der Aktienfonds. Als Berechnungsgrundlage dienen die vergangenen 5
Jahre.

Fir diesen Fonds ergibt sich daraus eine Volatilitat von 20 % pro Jahr.

Glossar Volatilitat:

Die Volatilitédt ist eine mathematische GroRe (Standardabweichung) fiir das MaR
des Risikos einer Kapitalanlage. Als Standard werden die Schwankungen eines
Wertpapieres genommen und gemessen, wie weit sich der Fonds in einem Monat
von diesem Durchschnittswert entfernt hat. Also errechnet man die
Schwankungsbreite  um den  Mittelwert herum. Je groRer diese
Schwankungsbreite ist, desto volatiler und damit risikoreicher ist ein Fonds.
Allgemeine Informationen zur Rendite von Investmentfonds

Ein Aktienfonds erzielt Ertrdge aus Dividenden, Zinsen und Kursgewinnen der
im Fonds enthaltenen Wertpapiere. Erzielte Kursgewinne kénnen durch den
Verkauf der Anteile zum gestiegenen Rucknahmepreis realisiert werden.

Erwartete Rendite:

Es wird erwartet, dass der Fonds eine Bruttorendite (Rendite vor Kosten) von
10 % pro Jahr erwirtschaftet.

Beim Erwerb

* Ausgabeaufschlag: 2,5 %

Im Bestand

* Verwaltungsvergiitung p. a.: 1,0 %

Die Fondsanteile kénnen bérsentaglich zum aktuellen Ricknahmepreis an die
Fondsgesellschaft zuriickgegeben werden. Ein Verkauf Uber die Borse ist
ebenfalls moglich.

Die gutgeschriebenen Zins- und Dividendenertrdge sowie realisierte
Kursgewinne unterliegen der Abgeltungssteuer.

Hinweis: Zur Klarung steuerlicher Fragen sollte ein/e Steuerexperte/in
eingeschaltet werden.

Ein Nachweis der Termingeschaftsfahigkeit ist nicht erforderlich.
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Abbildung 2.
Produktinformationsblatt (Goethe-Fonds B)

1.

Produktbezeichnung

Goethe—Fonds B, ISIN: DE0000815712

=l 2

10.

Produktart
Anbieter/Emittent
Produktbeschreibung

Risiken

Rendite

Kosten

Verflugbarkeit

Besteuerung

Sonstiges

Aktienfonds

Goethe-Bank/Goethe Fund Management Ltd.

Der Aktien-Investmentfonds ist ein Wertpapier-Sondervermdgen, das
sich aus einer Vielzahl von durch das Fondsmanagement nach dem
Prinzip der Risikostreuung ausgewéhlten in- und ausléandischen Aktien
zusammensetzt. Anleger erwerben einen Bruchteil am Fondsvermdgen,
der gemdal dem investierten Kapitalbetrag errechnet wird. Der Fonds hat
eine unbegrenzte Laufzeit. Der aktuelle Ricknahmepreis der
Fondsanteile wird banktaglich auf der Basis des aktuellen Kurswertes
der im Fonds enthaltenen Wertpapiere ermittelt.
Kursrisiko/Geschéftsrisiko: Es besteht die Mdglichkeit geringer und
groBRerer Kursverluste durch schlechte Managementleistungen, die
negative Entwicklung einzelner Aktien oder der Aktienmérkte
insgesamt. Uber den Erwerb der indirekt durch die Fondsanteile
verbrieften Aktienanteile geht der Anleger bezogen auf die einzelnen
Aktiengesellschaften ein unternehmerisches Risiko bis hin zum
Totalverlust ein.

Emittentenrisiko/Kreditrisiko: Die durch den Fonds erworbenen
Wertpapiere bilden ein vom Vermdgen der Fondsgesellschaft getrenntes
Sondervermdgen. Sollte der Fondsanbieter insolvent werden, ist das
Sondervermdgen geschitzt und der Anleger erhélt, die im Fonds
enthaltenen Wertpapiere.

Quantifizierung des Risikos: Das Risiko wird quantifiziert auf Basis
des ,,Value-at-Risk™ eines Aktienfonds. Als Berechnungsgrundlage
dienen die vergangenen 5 Jahre.

Fur diesen Fonds ergibt sich daraus ein Value-at-Risk von 46,6 %.

Glossar Value-at-Risk:

Der Value-at-Risk stellt eine Risikokennzahl dar, mit der der maximale
Verlust eines Fonds ermittelt wird, der unter Normalbedingungen
innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums unter Beriicksichtigung einer
Irrtumswahrscheinlichkeit eintreten kann. Anders formuliert 1&sst sich
durch diese Risikokennzahl mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit
(hier: 99 %) angeben, welche Hohe der maximale Verlust des Fonds
innerhalb eines Zeitraumes (hier: 1 Jahr) nicht Gberschreiten wird.
Allgemeine Informationen zur Rendite von Investmentfonds

Ein Aktienfonds erzielt Ertrdge aus Dividenden, Zinsen und
Kursgewinnen der im Fonds enthaltenen Wertpapiere. Erzielte
Kursgewinne kénnen durch den Verkauf der Anteile zum gestiegenen
Riicknahmepreis realisiert werden.

Erwartete Rendite:

Es wird erwartet, dass der Fonds eine Bruttorendite (Rendite vor
Kosten) von 10 % pro Jahr erwirtschaftet.

Beim Erwerb

 Ausgabeaufschlag: 2,5 %

Im Bestand

* Verwaltungsvergiitung p.a.: 1,0 %

Die Fondsanteile konnen borsentéglich zum aktuellen Riicknahmepreis
an die Fondsgesellschaft zuriickgegeben werden. Ein Verkauf tber die
Barse ist ebenfalls moglich.

Die gutgeschriebenen Zins- und Dividendenertrdge sowie realisierte
Kursgewinne unterliegen der Abgeltungssteuer.

Hinweis: Zur Klarung steuerlicher Fragen sollte ein/e Steuerexperte/in
eingeschaltet werden.

Ein Nachweis der Termingeschéftsfahigkeit ist nicht erforderlich.
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Abbildung 3.
Produktinformationsblatt (Goethe-Fonds C)

1.

Produktbezeichnung

Goethe — Fonds C, ISIN: DE0000815713

=l 2

10.

Produktart
Anbieter/Emittent
Produktbeschreibung

Risiken

Rendite

Kosten

Verfugbarkeit

Besteuerung

Sonstiges

Aktienfonds

Goethe-Bank/Goethe Fund Management Ltd.

Der Aktien-Investmentfonds ist ein Wertpapier-Sondervermdgen, das sich aus
einer Vielzahl von durch das Fondsmanagement nach dem Prinzip der
Risikostreuung ausgewahlten in- und ausléndischen Aktien zusammensetzt.
Anleger erwerben einen Bruchteil am Fondsvermdgen, der gemal dem
investierten Kapitalbetrag errechnet wird. Der Fonds hat eine unbegrenzte
Laufzeit. Der aktuelle Riicknahmepreis der Fondsanteile wird banktaglich auf der
Basis des aktuellen Kurswertes der im Fonds enthaltenen Wertpapiere ermittelt.
Kursrisiko/Geschéftsrisiko: Es besteht die Mdglichkeit geringer und groRerer
Kursverluste durch schlechte Managementleistungen, die negative Entwicklung
einzelner Aktien oder der Aktienmarkte insgesamt. Uber den Erwerb der indirekt
durch die Fondsanteile verbrieften Aktienanteile geht der Anleger bezogen auf
die einzelnen Aktiengesellschaften ein unternehmerisches Risiko bis hin zum
Totalverlust ein.

Emittentenrisiko/Kreditrisiko: Die durch den Fonds erworbenen Wertpapiere
bilden ein vom Vermdgen der Fondsgesellschaft getrenntes Sondervermdgen.
Sollte der Fondsanbieter insolvent werden, ist das Sondervermégen geschiitzt und
der Anleger erhélt, die im Fonds enthaltenen Wertpapiere.

Quantifizierung des Risikos: Das Risiko wird quantifiziert auf Basis des
»Conditional Value-at-Risk“ eines Aktienfonds. Als Berechnungsgrundlage
dienen die vergangenen 5 Jahre.

Fir diesen Fonds ergibt sich daraus ein Conditional-Value-at-Risk von 53,3 %.

Glossar Conditional Value-at-Risk:

Ist definiert als der erwartete Verlust fir den Fall, dass eine Verlustgrenze
tatséchlich Uberschritten wird. Somit ist er der wahrscheinlichkeitsgewichtete
Durchschnitt aller Verluste, die entstehen, wenn eine Verlustgrenze unterschritten
wird. Der Conditional Value-at-Risk gibt den durchschnittlichen Verlust in den
1 % schlechtesten Féllen (grofiten Verluste).

Allgemeine Informationen zur Rendite von Investmentfonds

Ein Aktienfonds erzielt Ertrdge aus Dividenden, Zinsen und Kursgewinnen der
im Fonds enthaltenen Wertpapiere. Erzielte Kursgewinne kdnnen durch den
Verkauf der Anteile zum gestiegenen Riicknahmepreis realisiert werden.

Erwartete Rendite:

Es wird erwartet, dass der Fonds eine Bruttorendite (Rendite vor Kosten) von
10 % pro Jahr erwirtschaftet.

Beim Erwerb

» Ausgabeaufschlag: 2,5 %

Im Bestand

* Verwaltungsvergiitung p.a.: 1,0 %

Die Fondsanteile kénnen bérsentaglich zum aktuellen Ricknahmepreis an die
Fondsgesellschaft zuriickgegeben werden. Ein Verkauf Uber die Borse ist
ebenfalls moglich.

Die gutgeschriebenen Zins- und Dividendenertrdge sowie realisierte
Kursgewinne unterliegen der Abgeltungssteuer.

Hinweis: Zur Klarung steuerlicher Fragen sollte ein/e Steuerexperte/in
eingeschaltet werden.

Ein Nachweis der Termingeschaftsfahigkeit ist nicht erforderlich.
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IV.3 Anhang zu Teil 111 — Verstandnis von Rendite und Kosten

Fragenkomplex 111

Verstandnis von Rendite und Kosten

Bitte bewerten Sie die Attraktivitat der Produkte D, E und F auf einer Skala von 1
(schlecht) bis 10 (gut).

Erklaren Sie doch bitte, wie Sie zu Ihrer Einschatzung gekommen sind.

Far die drei Produkte, wie viel Rendite (nach allen Kosten) werden Sie im kommenden Jahr

wahrscheinlich erwirtschaftet haben, wenn Sie 100 Euro investieren?
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Abbildung 4.
Produktinformationsblatt (Goethe-Fonds D)

1.

Produktbezeichnung

Goethe—Fonds D, ISIN: DE0000815711

=l 2

Produktart
Anbieter/Emittent
Produktbeschreibung

Risiken

Rendite

Kosten bei einer
Investitionsssumme
von 100 EUR

Verfugbarkeit

Besteuerung

10. Sonstiges

Aktienfonds

Goethe-Bank/Goethe Fund Management Ltd.

Der Aktien-Investmentfonds ist ein Wertpapier-Sondervermdgen, das sich aus
einer Vielzahl von durch das Fondsmanagement nach dem Prinzip der
Risikostreuung ausgewahlten in- und ausléndischen Aktien zusammensetzt.
Anleger erwerben einen Bruchteil am Fondsvermdgen, der gemaR dem
investierten Kapitalbetrag errechnet wird. Der Fonds hat eine unbegrenzte
Laufzeit. Der aktuelle Riicknahmepreis der Fondsanteile wird banktaglich auf der
Basis des aktuellen Kurswertes der im Fonds enthaltenen Wertpapiere ermittelt.
Kursrisiko/Geschéftsrisiko: Es besteht die Mdglichkeit geringer und groRerer
Kursverluste durch schlechte Managementleistungen, die negative Entwicklung
einzelner Aktien oder der Aktienmarkte insgesamt. Uber den Erwerb der indirekt
durch die Fondsanteile verbrieften Aktienanteile geht der Anleger bezogen auf
die einzelnen Aktiengesellschaften ein unternehmerisches Risiko bis hin zum
Totalverlust ein.

Emittentenrisiko/Kreditrisiko: Die durch den Fonds erworbenen Wertpapiere
bilden ein vom Vermdgen der Fondsgesellschaft getrenntes Sondervermdgen.
Sollte der Fondsanbieter insolvent werden, ist das Sondervermégen geschiitzt und
der Anleger erhélt, die im Fonds enthaltenen Wertpapiere.

Quantifizierung des Risikos: Das Risiko wird quantifiziert auf Basis der
Volatilitat der Aktienfonds. Als Berechnungsgrundlage dienen die vergangenen 5
Jahre.

Fir diesen Fonds ergibt sich daraus eine Volatilitat von 20 % pro Jahr.

Glossar Volatilitat:

Die Volatilitédt ist eine mathematische GroRe (Standardabweichung) fiir das MaR
des Risikos einer Kapitalanlage. Als Standard werden die Schwankungen eines
Wertpapieres genommen und gemessen, wie weit sich der Fonds in einem Monat
von diesem Durchschnittswert entfernt hat. Also errechnet man die
Schwankungsbreite  um den  Mittelwert herum. Je groRer diese
Schwankungsbreite ist, desto volatiler und damit risikoreicher ist ein Fonds.
Allgemeine Informationen zur Rendite von Investmentfonds

Ein Aktienfonds erzielt Ertrdge aus Dividenden, Zinsen und Kursgewinnen der
im Fonds enthaltenen Wertpapiere. Erzielte Kursgewinne kénnen durch den
Verkauf der Anteile zum gestiegenen Riicknahmepreis realisiert werden.

Erwartete Rendite:

Es wird erwartet, dass der Fonds eine Bruttorendite (Rendite vor Kosten) von
10 % pro Jahr erwirtschaftet.

Beim Erwerb

 Ausgabeaufschlag: 2,50 Euro

Im Bestand

* Verwaltungsvergiitung p.a.: 1,00 Euro

Die Fondsanteile kénnen bérsentaglich zum aktuellen Ricknahmepreis an die
Fondsgesellschaft zuriickgegeben werden. Ein Verkauf Uber die Borse ist
ebenfalls moglich.

Die gutgeschriebenen Zins- und Dividendenertrdge sowie realisierte
Kursgewinne unterliegen der Abgeltungssteuer.

Hinweis: Zur Klarung steuerlicher Fragen sollte ein/e Steuerexperte/in
eingeschaltet werden.

Ein Nachweis der Termingeschaftsfahigkeit ist nicht erforderlich.
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Abbildung 5.
Produktinformationsblatt (Goethe-Fonds E)

1.

Produktbezeichnung

Goethe—Fonds E, ISIN: DE0000815712

=l 2

Produktart
Anbieter/Emittent
Produktbeschreibung

Risiken

Rendite

Kosten

Verfugbarkeit

Besteuerung

10. Sonstiges

Aktienfonds

Goethe-Bank/Goethe Fund Management Ltd.

Der Aktien-Investmentfonds ist ein Wertpapier-Sondervermdgen, das sich aus
einer Vielzahl von durch das Fondsmanagement nach dem Prinzip der
Risikostreuung ausgewahlten in- und ausléndischen Aktien zusammensetzt.
Anleger erwerben einen Bruchteil am Fondsvermdgen, der gemal dem
investierten Kapitalbetrag errechnet wird. Der Fonds hat eine unbegrenzte
Laufzeit. Der aktuelle Riicknahmepreis der Fondsanteile wird banktaglich auf der
Basis des aktuellen Kurswertes der im Fonds enthaltenen Wertpapiere ermittelt.
Kursrisiko/Geschéftsrisiko: Es besteht die Mdglichkeit geringer und groRerer
Kursverluste durch schlechte Managementleistungen, die negative Entwicklung
einzelner Aktien oder der Aktienmarkte insgesamt. Uber den Erwerb der indirekt
durch die Fondsanteile verbrieften Aktienanteile geht der Anleger bezogen auf
die einzelnen Aktiengesellschaften ein unternehmerisches Risiko bis hin zum
Totalverlust ein.

Emittentenrisiko/Kreditrisiko: Die durch den Fonds erworbenen Wertpapiere
bilden ein vom Vermdgen der Fondsgesellschaft getrenntes Sondervermdgen.
Sollte der Fondsanbieter insolvent werden, ist das Sondervermégen geschiitzt und
der Anleger erhélt, die im Fonds enthaltenen Wertpapiere.

Quantifizierung des Risikos: Das Risiko wird quantifiziert auf Basis der
Volatilitat der Aktienfonds. Als Berechnungsgrundlage dienen die vergangenen 5
Jahre.

Fir diesen Fonds ergibt sich daraus eine Volatilitat von 20 % pro Jahr.

Glossar Volatilitat:

Die Volatilitédt ist eine mathematische GroRe (Standardabweichung) fiir das MaR
des Risikos einer Kapitalanlage. Als Standard werden die Schwankungen eines
Wertpapieres genommen und gemessen, wie weit sich der Fonds in einem Monat
von diesem Durchschnittswert entfernt hat. Also errechnet man die
Schwankungsbreite  um den  Mittelwert  herum. Je groBer diese
Schwankungsbreite ist, desto volatiler und damit risikoreicher ist ein Fonds.
Allgemeine Informationen zur Rendite von Investmentfonds

Ein Aktienfonds erzielt Ertrdge aus Dividenden, Zinsen und Kursgewinnen der
im Fonds enthaltenen Wertpapiere. Erzielte Kursgewinne kénnen durch den
Verkauf der Anteile zum gestiegenen Riicknahmepreis realisiert werden.

Erwartete Rendite:

Es wird erwartet, dass der Fonds eine Bruttorendite (Rendite vor Kosten) von
10 % pro Jahr erwirtschaftet.

Beim Erwerb

* Ausgabeaufschlag: 2,5 %

Im Bestand

* Verwaltungsvergiitung p.a.: 1,0 %

Die Fondsanteile kénnen bérsentaglich zum aktuellen Ricknahmepreis an die
Fondsgesellschaft zuriickgegeben werden. Ein Verkauf Uber die Borse ist
ebenfalls moglich.

Die gutgeschriebenen Zins- und Dividendenertrdge sowie realisierte
Kursgewinne unterliegen der Abgeltungssteuer.

Hinweis: Zur Klarung steuerlicher Fragen sollte ein/e Steuerexperte/in
eingeschaltet werden.

Ein Nachweis der Termingeschaftsfahigkeit ist nicht erforderlich.
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Abbildung 6.
Produktinformationsblatt (Goethe-Fonds F)

1.

Produktbezeichnung

Goethe-Fonds F, ISIN: DE0000815713

=l 2

Produktart
Anbieter/Emittent
Produktbeschreibung

Risiken

Rendite

Kosten

Verfugbarkeit

Besteuerung

10. Sonstiges

Aktienfonds

Goethe-Bank/Goethe Fund Management Ltd.

Der Aktien-Investmentfonds ist ein Wertpapier-Sondervermdgen, das sich aus
einer Vielzahl von durch das Fondsmanagement nach dem Prinzip der
Risikostreuung ausgewahlten in- und ausléndischen Aktien zusammensetzt.
Anleger erwerben einen Bruchteil am Fondsvermdgen, der gemafR dem
investierten Kapitalbetrag errechnet wird. Der Fonds hat eine unbegrenzte
Laufzeit. Der aktuelle Riicknahmepreis der Fondsanteile wird banktaglich auf der
Basis des aktuellen Kurswertes der im Fonds enthaltenen Wertpapiere ermittelt.
Kursrisiko/Geschéftsrisiko: Es besteht die Mdglichkeit geringer und groRerer
Kursverluste durch schlechte Managementleistungen, die negative Entwicklung
einzelner Aktien oder der Aktienmarkte insgesamt. Uber den Erwerb der indirekt
durch die Fondsanteile verbrieften Aktienanteile geht der Anleger bezogen auf
die einzelnen Aktiengesellschaften ein unternehmerisches Risiko bis hin zum
Totalverlust ein.

Emittentenrisiko/Kreditrisiko: Die durch den Fonds erworbenen Wertpapiere
bilden ein vom Vermdgen der Fondsgesellschaft getrenntes Sondervermdgen.
Sollte der Fondsanbieter insolvent werden, ist das Sondervermégen geschiitzt und
der Anleger erhélt, die im Fonds enthaltenen Wertpapiere.

Quantifizierung des Risikos: Das Risiko wird quantifiziert auf Basis der
Volatilitat der Aktienfonds. Als Berechnungsgrundlage dienen die vergangenen 5
Jahre.

Fir diesen Fonds ergibt sich daraus eine Volatilitat von 20 % pro Jahr.

Glossar Volatilitat:

Die Volatilitat ist eine mathematische GrofRe (Standardabweichung) fir das Mal3
des Risikos einer Kapitalanlage. Als Standard werden die Schwankungen eines
Wertpapieres genommen und gemessen, wie weit sich der Fonds in einem Monat
von diesem Durchschnittswert entfernt hat. Also errechnet man die
Schwankungsbreite  um den  Mittelwert herum. Je groRer diese
Schwankungsbreite ist, desto volatiler und damit risikoreicher ist ein Fonds.
Allgemeine Informationen zur Rendite von Investmentfonds

Ein Aktienfonds erzielt Ertrdge aus Dividenden, Zinsen und Kursgewinnen der
im Fonds enthaltenen Wertpapiere. Erzielte Kursgewinne kénnen durch den
Verkauf der Anteile zum gestiegenen Riicknahmepreis realisiert werden.

Erwartete Rendite:

Es wird erwartet, dass der Fonds eine Nettorendite (Rendite nach Kosten) von
9,00 % pro Jahr erwirtschaftet.

Beim Erwerb

* Ausgabeaufschlag: 2,5 %

Die Fondsanteile kénnen bérsentaglich zum aktuellen Ricknahmepreis an die
Fondsgesellschaft zuriickgegeben werden. Ein Verkauf Uber die Borse ist
ebenfalls moglich.

Die gutgeschriebenen Zins- und Dividendenertrdge sowie realisierte
Kursgewinne unterliegen der Abgeltungssteuer.

Hinweis: Zur Klarung steuerlicher Fragen sollte ein/e Steuerexperte/in
eingeschaltet werden.

Ein Nachweis der Termingeschaftsfahigkeit ist nicht erforderlich.
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IV.4  Anhang zu Teil IV - Informationstberflutung

Fragenkomplex 1V

Informationstberflutung

Bewerten Sie die Attraktivitat der Reportings auf einer Skala von 1 (schlecht) bis 10
(qut).

Erklaren Sie doch bitte, wie Sie zu Ihrer Einschatzung gekommen sind.

Welche Erkenntnisse ziehen Sie aus den Reportings? Schauen Sie sich Ihre Reportings an?

Abbildung 7.

Depotauszug A: Depot 47-11 — Stichtag: 31.12.2010

Wir tGbermitteln Ihnen hiermit die zum Stichtag 31.12.2010 gultigen Depotinformationen.

Kategorie Menge Titel Bezeichnung Kurs  Wert Euro

Aktien

Aktien USD 100 Stk. US00724F1012 ADOBE SYSTEMS INC. 29,27€ 2.927,00 €

Aktien USD 1000 Stk. US5949181045 MICROSOFT CORP. 27,70 € 27.700,00 €
Summe 30.627,00 €

Fonds

Fonds EUR 50 Stk. LU0085494788 ABN AMRO-Gl.Em.Mkts Bd 178,16 € 8.908,00 €

Fonds USD 50 Stk. LU0055631609 MLIIF World Gold Fund A USD 35,78 € 1.789,00 €
Summe 10.697,00 €

Sonstige

Sonstige EUR 1000 Stk. DEOOODB700C6 DB WaveC DAX 6,50 € 6.500,00 €

Sonstige EUR 2000 Stk. DEOOOGSOMBM9 GOSA MiniL O.End DAX 7,18 € 14.360,00 €

Summe 20.860,00 €

Gesamtsumme  62.184,00 €
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Abbildung 8.

Depotauszug B: Depot 47-11 — Stichtag: 31.12.2010

Wir tibermitteln Thnen hiermit die zum Stichtag 31.12.2010 gultigen Depotinformationen.

Kategorie Titel Bezeichnung Anteil  Rendite Volatilitat

Aktien 01.01.-31.12 01.01.-31.12

Aktien USD US00724F1012 ~ ADOBE SYSTEMS INC. 4,71% 10,00% 20,00%

Aktien USD  US5949181045  MICROSOFT CORP. 44,55% 8,00% 16,00%
49,25%

Fonds

Fonds EUR  LU0085494788  ABN AMRO-Gl.Em.Mkts Bd 14,33% 11,00% 21,00%

Fonds USD  LU0055631609 MLIIF World Gold Fund A USD 2,88% 13,00% 22,00%
17,20%

Sonstige

Sonstige EUR DEOOODB700C6 DB WaveC DAX 10,45% 10,00% 18,00%

Sonstige EUR DEOOOGSOMBM9 GOSA MiniL O.End DAX 23,09% 12,00% 20,00%
33,55%

Gesamtsumme 62.184,00 €
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Abbildung 9.

Depotauszug C: Depot 47-11 — Stichtag: 31.12.2010

Wir tibermitteln Thnen hiermit die zum Stichtag 31.12.2010 gultigen Depotinformationen.

Kategorie Titel Bezeichnung Wert Euro

Aktien

Aktien USD US00724F1012 ADOBE SYSTEMS INC. 2.927,00 €

Aktien USD US5949181045 MICROSOFT CORP. 27.700,00 €

Fonds

Fonds EUR LU0085494788 ABN AMRO-GL.Em.Mkts Bd 8.908,00 €

Fonds USD LU0055631609 MLIIF World Gold Fund A USD 1.789,00 €

Sonstige

Sonstige EUR DEO00DB700C6 DB WaveC DAX 6.500,00 €

Sonstige EUR DEOOOGSOMBM9  GOSA MinilL O.End DAX 14.360,00 €
Gesamtsumme 62.184,00 €

Performance Evaluation: Berichtsperiode 01.01. - 31.12.

Portfoliope rspe ktive
Rendite Volatilitat
14,49% 22,92%

Entwicklung Muste rportfolic
Rendite Volatilitat
12,00% 16,00%
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V.5

Auswertungsbdgen

Befragter 1

Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermdgen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Bank, Internet

Internet

Sparkonto

Sparkonto

0-10%

Sonstige Anschaffungen, Ferien

Optimierung der Gesamtsituation, Passende Produkte/Vorstellungen
entsprechend

Sicherheit oberste Prioritat, Kostenminimierung

Wahrscheinlichkeit eines Verlustes, Wahrscheinlichkeit dass ein Verlust X
Ubersteigt

Verstandnis von Risiko und RisikomaBen

Attraktivitdt Fonds A,B,C

1,8,4

Kommentare Zahlen schwierig
Fonds A Volatilitédt sagt nichts Uber Verlust; wirde nicht Fonds A wdhlen
Fonds B
Fonds C CVAR am besten
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |12,10,8
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |13,10,5
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% | -,10,-
Verstéandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitat Fonds D,E,F 6,1,10
Kommentare
Fonds D
Fonds E Schlecht, da weder Netto noch EUR ausgewiesen
Fonds F
Geschéatzte Nettor. D,E,F (%) 9;9;9
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |6,8,10

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

Kombination von Aund C

Vergleich hilft und wirft Fragen auf
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Befragter 2

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten

RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte

Anteil Vermdgen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Gut

Borse im Ersten, N-tv, N24, Bloomberg bzw. Anleger TV, Lokale
Tageszeitungen, Borsenpflichtblatter, Internet

N-tv, N24, Bloomberg bzw. Anleger TV

Sparkonto

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Zertifikate,
Optionen, Lebensversicherungen, Bausparvertrage, Sparkonto,
Gold/Edelmetalle

0-10%

Sonstige Anschaffungen

Optimierung der Gesamtsituation, Risikomanagement, Rendite
Sicherheit oberste Prioritat

Volatilitdt, Wahrscheinlichkeit dass ein Verlust X tibersteigt

Verstdndnis von Risiko und RisikomaBen

Attraktivitat Fonds A,B,C

10,1,1

Kommentare
Fonds A Konzept der SD am informativsten und besten verstandlich, deswegen
Auswahl von Fonds |
Fonds B
Fonds C
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% [70,10,-50
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% [60,10,-40
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% [60,10,-40
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitit Fonds D,E,F 7,7,7
Kommentare
Fonds D Deutlich mehr Probleme mit EUR-Ausweis
Fonds E
Fonds F
Geschitzte Nettor. D,EF (%) |6.5,6.5,6.5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |7,7,2

Kommentare
Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

Wert fehlt; Direkter Wert wichtig; Keine Schltsse und Handlungen
Vorteil Renditen und Vergleich moglich; Preferiert moglichst viele
Informationen; Keine Schliisse und Handlungen

Wenig Info: Keine Renditen, Volatilitdt, Mengenangaben pro Titel;
Musterportfolio schwer nachvollziehbar: Zu wenig Zahlen; Schlechte
Vergleichbarkeit; Zumindest Erkenntnis, dass suboptimal und
Gesprichsbedarf/Handlungsbedarf besteht




Befragter 3

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaBige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte

Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Schlecht

Lokale Tageszeitungen, Bérsenpflichtblatter, Internet

Lokale Tageszeitungen, Borsenpflichtblatter, Internet

Aktien, Lebensversicherungen, Gold/Edelmetalle

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Zertifikate,
Optionen, Lebensversicherungen, Bausparvertrage, Sparkonto,
Gold/Edelmetalle

10-20%

Sonstige Anschaffungen, Familie, Flexibilitdt/Freiheit/Unabhingigkeit
Keine

Maximierung der Rendite, Einzeltitelauswahl, Gut-Feeling
Wahrscheinlichkeit und Hohe eines Verlustes

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitit Fonds A,B,C
Kommentare
Fonds A

Fonds B

Fonds C

Schwankungsbreite

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%

4,8,0

Zum Zocken von 5.000 - 10.000 EUR

VAR zeigt Maximum an; Nicht zocken; Quantifizierung schafft
Awareness/Vertrauen

CVAR ist auf den ersten Blick zu kompliziert und wird deswegen nicht
ausgewdhlt

12,10,6
10,10,5

Verstéandnis von Rendite und Kosten

Attraktivitdt Fonds D,E,F

0,5,10

Kommentare Keine EUR-Angaben, lieber %, da einfacher
Fonds D Zu kompliziert; schwer verstandlich; schlechte Darstellung; Knock-out
Fonds E Nettorendite einfacher, effektiv; Klarheit
Fonds F Nettorendite einfacher, effektiv; Klarheit
Geschéatzte Nettor. D,E,F (%) -;6,5;6,5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitat Depotausz. A,B,C |0,5,10
Kommentare Ideal B+C

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

Nominal zu wenig Info; Nur der Wert ohne "Mehr"-Wert
Mit EUR ware toll
Portfolioperspektive wichtig; Vorjahresbetrachtung fehlt
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Befragter 4

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmiRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermégen im Depot

Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Sehr schlecht

Borse im Ersten, Lokale Tageszeitungen, Borsenpflichtblatter

Lokale Tageszeitungen, Borsenpflichtblatter

Lebensversicherungen, Bausparvertrdage

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Lebensversicherungen, Bausparvertrage,
Sparkonto, Gold/Edelmetalle

0-10%

Altersvorsorge, Riickversicherung/Notfille, Sicherung
Lebensstandard/Rente

Optimierung der Gesamtsituation, Risikomanagement, Rendite, Passende
Produkte/Vorstellungen entsprechend, Glaubwiirdiges und respektvolles
Auftreten, Verstandliches und nachvollziehbares Konzept

Sicherheit oberste Prioritat, Passive Produkte, Kostenminimierung, Keine
Verschuldung

Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Verstdndnis von Risiko und RisikomaBen

Attraktivitat Fonds A,B,C
Kommentare

Fonds A

Fonds B

Fonds C

Schwankungsbreite

8,5,2

Schwankungsbreite erscheint nicht so hoch; Zahl 20 als niedrig
eingeschatzt

Gemessen an der Zahl 46,6 erscheint es als ein hoher Verlust; Positiv
gewertet wird, dass eine gewisse Sicherheit Uber die Hohe des Verlustes
besteht; Verlust wird planbar

Durch Zahl 53,3 erscheint der Verlust als sehr hoch; Im Vergleich weiR man
bei Fonds B genau, wie viel Geld verloren werden kann; Hier wird durch
eine hohe Spannbreite der Verlust unvorhersehbar

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |80,10,-10
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% [80,10,-20
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |40,10,-50
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitidt Fonds D,E,F 8,8,10
Kommentare
Fonds D Fonds D und E identisch
Fonds E
Fonds F 9% Netto erscheint mehr als 10% abzgl. Kosten; keine Verwaltungsgebihren
aufgelistet
Geschétzte Nettor. D,E,F (%) 5;5;8
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C (10,7,3

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

Verstandliche Zahlen; EUR-Angaben werden zu % preferiert;
Nachvollziehbar; Layout einfach und tubersichtlich; Namensgebung
nachvollziehbar; Wie viel erspart; Wie verandert sich der Wert; Bei
steigendem Kurs eventuell Zukauf

%-Zahlen verwirrend und nicht leicht nachzuvollziehen; Ubersicht nicht
nachvollziehbar; Nur Gesamtsumme: Einzelsummen fehlen; Historische
Rendite

Keine nachvollziehbare Auffihrung; Erklarung nétig; Vergleich der
Portfolien wird nicht regelmaRig gebraucht, sondern kann man bei Bedarf
ansprechen; Logik und der Bezug zu den Zahlen fehlt; Kein Infogewinn aus
den Zahlen




Befragter 5

Befragter 6

Wissen uber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte

Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

schlecht

Borse im Ersten, N-tv, N24, Internet

Internet

Fonds, Lebensversicherungen, Bausparvertrage

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Optionen, Lebensversicherungen,
Bausparvertrige, Sparkonto, Gold/Edelmetalle, Immobilien
0-10%

Altersvorsorge, Hauskauf, Sonstige Anschaffungen, Ferien
Optimierung der Gesamtsituation, Risikomanagement, Glaubwirdiges und
respektvolles Auftreten, Rendite

Maximierung der Rendite, Passive Produkte

Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Verstandnis von Risiko und RisikomaBen

Attraktivitat Fonds A,B,C

2,32

Kommentare Konzepte nicht verstanden
Fonds A
Fonds B Konzept am verstandlichsten im Vergleich
Fonds C
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |3,0,-10
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |7,2,-8
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |3,1,-11

Verstédndnis von Rendite und Kosten
Attraktivitdt Fonds D,E,F 2,2,1
Kommentare
Fonds D Verwaltungsgebihren erscheinen als hoch
Fonds E Verwaltungsgebuhren erscheinen als hoch
Fonds F Keine klare Darstellung der Kosten
Geschiatzte Nettor. D,E,F (%) 10;10;9

Diversifikation und Reporting
Attraktivitat Depotausz. A,B,C |5,1,2

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

Alles, was Person wissen will, enthalten; Anteile fehlen; Menge, Werte,
Kurse sind greifbare Informationen; Anhand Kurs wird tber Zukauf und
Verkauf entschieden

Rendite interessiert nicht, da in Zeitradumen unterschiedlich; Infos nicht
vollstéandig; Kein Vertrauen in Konstrukt Rendite, da am Ende vom Jahr sie
eh anders als historischist

Geldwert ist aufgefiihrt, deswegen ist C besser als B; Fehlendes Vertrauen in
Bank und Anlageberatung
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Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermoégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Lokale Tageszeitungen

Keine

Aktien, Fonds

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Immobilien
50-60%

Altersvorsorge, Ruckversicherung/Notfille
Passende Produkte/Vorstellungen entsprechend
Passive Produkte

Keine

Versténdnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitit Fonds A,B,C 8,2,4
Kommentare
Fonds A
Fonds B Ausdruck "Verlust" wirkt abschreckend
Fonds C Ausdruck "maximaler Verlust" wirkt sehr abschreckend
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |40,10,-20
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |60,10,-40
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |50,10,-30

Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitat Fonds D,E,F 8,8,6
Kommentare
Fonds D Fonds D und E identisch
Fonds E
Fonds F Hohere Kosten und niedrigere Rendite
Geschiatzte Nettor. D,E,F (%) 6,5,6,5;6,5

Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |3,8,6

Kommentare
Depotauszug A
Depotauszug B

Depotauszug C

Zu wenig Info; nur die Summe
Risiko interessiert mich nicht; Summe und Rendite

Risiko interessiert mich nicht Einzelrendite ware wichtig; Gesamtsumme,
gibt mir aber keine zusatzliche Info.




Befragter 7

Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermdgen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Borse im Ersten, Lokale Tageszeitungen

Borse im Ersten, Lokale Tageszeitungen

Aktien, Fonds

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen

50-60%

Sonstige Anschaffungen, Vererben, Ferien, Ausbildung der Kinder
Keine

Einzeltitelauswahl

Maximum Drawdown

Befragter 8

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmiaBige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte

Anteil Vermogen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Schlecht

Borse im Ersten, Lokale Tageszeitungen

BoOrse im Ersten, Lokale Tageszeitungen

Aktien, Lebensversicherungen

Aktien, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Zertifikate, Optionen,
Lebensversicherungen, Bausparvertrige, Sparkonto, Gold/Edel metalle,
Immobilien

0-10%

Keine

Risikomanagement, Passende Produkte/Vorstellungen entsprechend
Optimales Risiko-Rendite Verhéltnis, Passive Produkte
Wahrscheinlichkeit eines Verlustes, Maximum Drawdown

Verstdndnis von Risiko und RisikomaBen

Attraktivitiat Fonds A,B,C 8,4,3
Kommentare
Fonds A am einfachsten zu verstehen
Fonds B total unverstandlich
Fonds C total unverstandlich
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |100,10,-40
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% (90,10,-30
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10,-20
Verstédndnis von Rendite und Kosten
Attraktivitat Fonds D,E,F 2,3,8
Kommentare
Fonds D
Fonds E
Fonds F am gunstigsten: hat die geringsten Kosten
Geschétzte Nettor. D,E,F (%) 6,5;7,5;9
Diversifikation und Reporting
Attraktivitat Depotausz. A,B,C [8,4,6

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

Stuckzahl ist ganz wichtig, bekannte Darstellung

Rendite kann ich doch selber mit Hilfe des Vorjahresreports ausrechnen

zu kompliziert

Attraktivitdt Fonds A,B,C 3,6,8

Kommentare

Fonds A 20 % klingt sehr volatil, aber ohne Verteilungsannahme schwer mit B und C
zu vergleichen

Fonds B Totalverlust méglich

Fonds C Totalverlust moglich aber weniger wahrscheinlich

Schwankungsbreite

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |60,10,-60

Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |46,10,-46

Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |50,10,-60
Verstandnis von Rendite und Kosten

Attraktivitdt Fonds D,E,F 8,8,8

Kommentare

Fonds D

Fonds E Alle gleich

Fonds F

Geschétzte Nettor. D,E,F (%)

7,5;7,5;7,5

Diversifikation und Reporting

Attraktivitdt Depotausz. A,B,C
Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

3,8,6

schlecht: nur absolute Zahlen angegeben
Rendite, Anteil und Vola sind wichtige Kennzahlen




Befragter 9

Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmiaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte

Anteil Vermdgen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Boérseim Ersten

Keine

Aktien, Fonds, Lebensversicherungen, Bausparvertrage

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Zertifikate, Optionen

10-20%

Keine

Produktvorschlige, Risikomanagement, Passende Produkte/Vorstellungen
entsprechend

Optimales Risiko-Rendite Verhéltnis

Volatilitat, Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Befragter 10

Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Schlecht

Keine

Keine

Aktien, Fonds

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen
40-50%

Altersvorsorge

Glaubwiirdiges und respektvolles Auftreten

Hore auf meinen Berater

Volatilitat

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitit Fonds A,B,C
Kommentare

Fonds A

Fonds B

Fonds C
Schwankungsbreite

6,8,4

mehr Risiko aber auch mehr Chancen
maximaler Verlustin einem Jahr ist eine relevante info

unverstandlich

Verstandnis von Risiko und RisikomaRRen

Attraktivitat Fonds A,B,C

48,2

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |35,10,-35
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |43,10,-43
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |50,10,-50
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitit Fonds D,E,F 8,8,8
Kommentare
Fonds D
Fonds E Alle gleich
Fonds F
Geschdtzte Nettor. D,E,F (%) 6,5;6,5;6,5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |4,6,8

Kommentare
Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

Kurs braucheich gar nicht

kann ich besser einschatzen; Ich sehe womitich Gewinn/Verlust erzielt
habe -> Portfolio umschichten

am einfachsten, alle infos relevant

Kommentare
Fonds A zu kompliziert
Fonds B am besten zu verstehen
Fonds C Konzept unverstandlich, deswegen riskante Sache
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% [55,10,-55
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |54,10,-54
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |53,10,-53
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitat Fonds D,E,F 8,53
Kommentare
Fonds D
Fonds E absolute Zahlen sind gut
Fonds F kleine Zahl bei der Rendite
Geschdtzte Nettor. D,E,F (%) [6,5;6,5;6,5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitat Depotausz. A,B,C |7,3,8

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

tbersichtlich

kann ich nichts mit anfangen. Kenne nicht den Wert einzelner Papiere

Ubersichtlich, Zusammenfassung ist gut




Befragter 11

Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermdgen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Borse im Ersten, Lokale Tageszeitungen

Keine

Aktien, Lebensversicherungen

Aktien, Staatsanleihen, Bausparvertrage
10-20%

Altersvorsorge

Passende Produkte/Vorstellungen entsprechend
Einzeltitelauswahl

Volatilitdt, Maximum Drawdown

Befragter 12

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermoégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Schlecht

Keine

Keine

Fonds

Aktien, Fonds, Lebensversicherungen, Immobilien

>60%

Ferien, Flexibilitiat/Freiheit/Unabhingigkeit

Risikomanagement, Kostenminimierung, Passende Produkte/Vorstellungen
entsprechend

Sicherheit oberste Prioritat

Volatilitdt, Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Verstandnis von Risiko und Risikomaen

Attraktivitat Fonds A,B,C 10,4,3
Kommentare
Fonds A am sichersten
Fonds B nicht verstandlich
Fonds C nicht verstandlich, deswegen Unsicherheit
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10,0
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |25,10,-30
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10,-40
Verstéandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitiat Fonds D,E,F 5,5,10

Kommentare
Fonds D
Fonds E
Fonds F

D und E gleich

man sieht gleich, wie viel es kostet

Attraktivitat Fonds A,B,C 8,6,4
Kommentare
Fonds A geringeres Risiko
Fonds B fast 50/% Verlust mdglich ->sehr unsicher
Fonds C uber 50% Verlust moglich -> extrem unsicher
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% (30,10,-30
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |40,10,-40
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |50,10,-50
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitat Fonds D,E,F 6,6,6
Kommentare
Fonds D
Fonds E Alle gleich
Fonds F
Geschatzte Nettor. D,E,F (%) 6,5;6,5;6,5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitidt Depotausz. A,B,C (6,8,7

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

am einfachsten; Wert der Aktien

Rendite zu wissen ist wichtig; Rendite und Anteil. Vola sagt mir nichts,
kenneich nicht

PF Perspektive und Musteportfolio ist ganz nett; Wert der Aktien und
gesamte Rendite. Benchmark war besser als ich

Geschiatzte Nettor. D,E,F (%) --;6,275
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |8,7,9

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

Kurs ist wichtig, um mit Kurs im letzten Jahr vergleichen zu kénnen ->
Gewinn oder Verlust?; Kurs, Betrag, Anzahl

Prozentzahlen sagen mir nichts. Obwohl ich eigentlich weiR, dass Angaben
wichtig sind, verstehe ich sie nicht; verstehe ich nicht

zusatzliche Info und absolute Betrdge; Kurs fehlt




Befragter 13

Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Borse im Ersten, Lokale Tageszeitungen

Keine

Aktien, Fonds, Lebensversicherungen

Aktien, Fonds, Lebensversicherungen

>60%

Altersvorsorge, Hauskauf

Produktvorschlage, Passende Produkte/Vorstellungen entsprechend
Optimales Risiko-Rendite Verhialtnis, Passive Produkte

Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Verstandnis von Risiko und RisikomaRBen

Attraktivitit Fonds A,B,C 7,3,5
Kommentare
Fonds A im Durchschnitt kein Verlust (10% Schwankung nach unten)
Fonds B klingt risikoreich - groRer Verlust
Fonds C weniger Verlustreich als B, moglicher Verlust besser abzuschatzen
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |45,10,-45
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |55,10,-45
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |50,10,-50
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitit Fonds D,E,F 5,5,8
Kommentare
Fonds D D und E gleich
Fonds E 2,50 Euro klingt wenig
Fonds F gleicher Ausgabeaufschlag, geringere Rendite
Geschitzte Nettor. D,E,F (%) 9;9;8,9
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |3,8,5

Kommentare
Depotauszug A
Depotauszug B

Depotauszug C

am meisten rlevante Info; Portfoliovola fehlt

Wére wichtig zu sehen welche Papiere Gewinn/Verlust gemacht haben.
Wichtig fur Anlegeentscheidung; Rendite fehlt, Kann ich aber mit Auszug
vom letzten Jahr selber ausrechnen.
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Befragter 14

Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Sehr schlecht
Keine

Keine
Gold/Edelmetalle
Aktien

0-10%

Keine

Passende Produkte/Vorstellungen entsprechend, Glaubwiirdiges und
respektvolles Auftreten
Keine

Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Verstéandnis von Risiko und RisikomaRBen

Attraktivitat Fonds A,B,C 1,8,7
Kommentare
Fonds A am schwersten zu verstehen
Fonds B verstehe ich nicht
Fonds C verstehe ich nicht, scheint aber ein sinnvolles MafR zu sein
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |40,10,-70
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% [100,10,-90
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% [100,10,-90
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitat Fonds D,E,F 9,4,6
Kommentare
Fonds D Ausgabeaufschlag und Verwaltungsgebuhr niedriger
Fonds E
Fonds F Nettorendite einfacher
Geschidtzte Nettor. D,E,F (%) 5,5;5,5;9
Diversifikation und Reporting
Attraktivitat Depotausz. A,B,C |4,6,9

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

verstehe ich nicht
versteht man besser als Prozentangaben
Gesamtsituation einfach dargestellt, sehr gut




Befragter 15

Befragter 16

Wissen Uiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermdgen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Borse im Ersten, Lokale Tageszeitungen

Keine

Keine

Aktien, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen

20-30%

Altersvorsorge

Risikomanagement, Gute Atmosphare/Kaffee/Nettes Gesprach, Passende
Produkte/Vorstellungen entsprechend

Sicherheit oberste Prioritat

Wahrscheinlichkeit eines Verlustes, Maximum Drawdown

Wissen Uiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte

Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Lokale Tageszeitungen, Borsenpflichtblatter
Lokale Tageszeitungen, Borsenpflichtblatter
Keine

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
Lebensversicherungen, Bausparvertrage
0-10%

Ferien

Produktvorschlége, Kostenminimierung
Sicherheit oberste Prioritat, Passive Produkte
Wahrscheinlichkeit und Hohe eines Verlustes

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Verstandnis von Risiko und RisikomaRBen

Attraktivitat Fonds A,B,C

49,6

Kommentare
Fonds A am besten zu verstehen
Fonds B klingt gut, Wahrscheinlichkeit fir so einen hohen Verlust nur 1 %
Fonds C verstehe ich nicht
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10,-20
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |60,10,-50
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |80,10,-90
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitdt Fonds D,E,F 6,6,6
Kommentare
Fonds D
Fonds E Alle gleich
Fonds F
Geschitzte Nettor. D,E,F (%) 6,5;6,5;6,5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |5,5,5

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

keine Meinung
keine Meinung

keine Meinung
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Attraktivitdt Fonds A,B,C
Kommentare

Fonds A

Fonds B
Fonds C

Schwankungsbreite

4,1,2

nicht so starke Schwankungen

scheint am unriskantesten

Verlustrisiko scheint akzeptabel

Risiko scheint zu groR, um es zu tragen

Verlustwahrscheinlichkeit scheint nur gering, aber trotzdem noch sehr
riskant

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10,-10
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |56,10,-36
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |63,10,-43
Verstédndnis von Rendite und Kosten
Attraktivitat Fonds D,E,F 4,4,4
Kommentare
Versuchsperson erkannte, dass Darstellungsformen gleich sind
Fonds D Versuchsteilnehmer wurde Bedeutung von Ausgabeaufschlag und
Verwaltungsgebuhr erklart
Fonds E
Fonds F
Geschitzte Nettor. D,E,F (%) 9;9;9
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C [5,6,2

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

Versuchsperson bemerkt, dass Summierungen nicht stimmen und ist
dadurch verwirrt

aussagekraftig

Kosten pro Aktie bekannt

aber Risikoangaben fehlen; erst keine Erkenntnisse

Versuchsperson wird dann darauf hingewiesen Volatilitdaten zu vergleichen

Aktienkurse waren wichtig

gut, dass Risiko und Volatilitat erwdhnt sind; stellt fest, dass das
Gesamtportfolio Vola wie am wenigsten schwankender Einzelwert hat
zu wenig Infos

unverstandlich, da Risiko separat dargestellt wird; - jedoch nicht
nachvollziehbar wieso Wert so niedrigist




Befragter 17

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermoégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Schlecht

Borsenpflichtblatter, Internet

Borsenpflichtblatter, Internet

Staatsanleihen, Sparkonto

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Zertifikate, Optionen, Bausparvertrage,
Sparkonto, Immobilien

>60%

Keine

Produktvorschlige, Risikomanagement, Gute Atmosphére/Kaffee/Nettes
Gesprach, Glaubwirdiges und respektvolles Auftreten, Verstéandliches und
nachvollziehbares Konzept

Sicherheit oberste Prioritat, Optimales Risiko-Rendite Verhaltnis

Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Befragter 18

Wissen uber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaBige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte

Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Gut

N-tv, N24, Lokale Tageszeitungen, Borsenpflichtblatter, Internet
Lokale Tageszeitungen, Borsenpflichtblatter, Internet

Aktien

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Zertifikate,
Optionen, Lebensversicherungen, Bausparvertrage, Sparkonto,
Gold/Edelmetalle, Immobilien

0-10%

Sonstige Anschaffungen, Ferien

Produktvorschlége, Optimierung der Gesamtsituation, Risikomanagement
Optimales Risiko-Rendite Verhéltnis, Passive Produkte

Wahrscheinlichkeit und Hohe eines Verlustes

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Versténdnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitat Fonds A,B,C

4,3,3
Versuchsteilnehmer wird erklart was value atrisk und cond. Value atrisk

Attraktivitit Fonds A,B,C
Kommentare

Fonds A

Fonds B

Fonds C

Schwankungsbreite

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%

4,33

20% Schwankung scheint niedriger als in B, C

scheintrisikoreicher

scheintrisikoreicher

aber groRe Schwierigkeiten RisikomaRe untereinander zu vergleichen

20,10,0
60,10,-40
60,10,-40

Verstandnis von Rendite und Kosten

Kkommentare bedeutet, trotzdem Verstandnisprobleme ohne konkrete Beispiele

Fonds A 20% hort sich leicht weniger an als andere MaRstabe

Fonds B insgesamt schwierig zu vergleichen, da nicht sehr verstiandlich ohne
graphische Darstellung

Fonds C

Schwankungsbreite

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |20,10,0

Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |40,10,-45

Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |45,10,-45
Verstandnis von Rendite und Kosten

Attraktivitat Fonds D,E,F 4,4,4

Attraktivitdt Fonds D,E,F
Kommentare

Fonds D

Fonds E

Fonds F

Geschiatzte Nettor. D,E,F (%)

5,5,5

Teilnehmer erkannte, dass es sich nur um andere Darstellung handelte

6,5;6,5;6,5

Diversifikation und Reporting

Kommentare
Fonds D Ausgabe- und Verwaltungsaufschlag erklart
erkannt, dass nur unterschiedliche Darstellungsform der gleichen Kosten
Fonds E
Fonds F
Geschéatzte Nettor. D,E,F (%) 6,5,6,5;6,5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |6,6,5

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

gut, dass Aktienkurs dasteht
Rendite und Vola fehlt; erst keine Erkenntnisse
Versuchsperson wird dann darauf hingewiesen Volatilitdten zu vergleichen

Rendite und Vola ist gut, aber Absolutwerte fehlen; stellt fest, dass
Volatilitat fur Gesamtportfolio geringer ist

zu wenig Info

ware besser mehr aufgeschlusselt; - eigene Reportings werden
oberflachlich gescannt, da Teil der eigenen Kontoubersicht

Attraktivitat Depotausz. A,B,C
Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

57,3

ubersichtliche Darstellung wieviel in welche Aktie investiert
aber Rendite und Vola fehlt; erst keine Erkenntnisse
Versuchsperson wird dann darauf hingewiesen Volatilitdten zu vergleichen

gut, da Risiko bekannt

aus Anteil moglich Anlageh6he auszurechnen fur Einzelwerte; stellt fest,
dass Volatilitat fur Gesamtportfolio klein ist

zu wenig Infos im Vergleich
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Wissen uber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte

Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Schlecht

Borsenpflichtblatter

Borsenpflichtblatter

Staatsanleihen, Bausparvertrage, Sparkonto

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Optionen, Lebensversicherungen,
Bausparvertrdge, Sparkonto

0-10%

Altersvorsorge, Hauskauf, Ausbildung der Kinder
Produktvorschlége, Optimierung der Gesamtsituation, Kostenminimierung,
Passende Produkte/Vorstellungen entsprechend

Sicherheit oberste Prioritadt, Passive Produkte

Volatilitat

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitat Fonds A,B,C

2,2,2

Kommentare
Teilnehmer gibt an MaRe nicht richtig zu verstehen
Fonds A intuitiv scheint Risiko bei allen drei Fonds gleich zu sein
insgesamt Risiko zu hoch, daher geringe Wertung
Fonds B 0
Fonds C 0
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% | -,10,-
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% | -,10,-
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% | -,10,-
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitdt Fonds D,E,F 2,2,2
Kommentare
Fonds D Teilnehmer erkannte, dass es sich nur um andere Darstellung handelte
Fonds E
Fonds F
Geschétzte Nettor. D,E,F (%) 6,5;6,5;6,5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |7,10,4

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

Teilnehmer wird darauf hingewiesen, dass alle Depots die gleichen Aktien
enthalten

Vola und Rendite fehlen
aber absolute Einzelangaben sind gut; erst keine Erkenntnisse
Versuchsperson wird dann darauf hingewiesen Volatilitaten zu vergleichen

Zahlen als Basis fur Entscheidung in tUbersichtlicher Form dargestellt (Vola,
Rendite); Teilnehmer wird weiterhin darauf hingewiesen, Héhe der
Volatilitatswerte in B und C zu vergleichen, kommt jedoch zu keinem
Ergebnis

Relevante Daten missten selbst errechnet werden, daher unbequeme
Darstellung
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Befragter 20

Wissen uiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Internet

Internet

Fonds

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
Lebensversicherungen

>60%

Sicherung Lebensstandard/Rente

Produktvorschlége, Risikomanagement, Kostenminimierung,
Glaubwirdiges und respektvolles Auftreten, Verstandliches und
nachvollziehbares Konzept

Maximierung der Rendite, Optimales Risiko-Rendite Verhéltnis
Wahrscheinlichkeit und Hohe eines Verlustes, Maximum Drawdown

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitat Fonds A,B,C
Kommentare

Fonds A
Fonds B
Fonds C

Schwankungsbreite

4,5,6

Extremausschlage konnen nicht eingeschatzt werden, d.h zu wenig Infos
uber Randereignisse (bes. Verlustbereich)

worst case in 1% nicht erklarten Fallen kann nicht eingeschatzt werden
worst case kann am besten eingeschatzt werden

Maximalrisiko wird bei gleicher Rendite als am wichtigsten angesehen

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10,-30
Fonds B:5.%, Mittelwert, 95% |30,10,-30
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% (30,10,-30
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitat Fonds D,E,F 5,5,5
Kommentare
Teilnehmer erkannte, dass es sich nur um andere Darstellung handelte
Fonds D Fonds wurden nur relativ bewertet, absolute Bewertung schwierig auf Basis
der Angaben
Fonds E
Fonds F
Geschiatzte Nettor. D,E,F (%) 8,8;8,8;8,8
Diversifikation und Reporting
Attraktivitat Depotausz. A,B,C |2,7,5

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

Versuchsperson bemerkt dass Zwischenrechnungen nicht stimmen

keine Volatilitdtsinfo, Kursentwicklung / Schwankung kann nicht
eingeschatzt werden; erst keine Erkenntnisse
Versuchsperson wird dann darauf hingewiesen Volatilitdten zu vergleichen

muss selber viel rechnen

aber viel Info

Rendite und Vola gut

uber Anteil kann Absolutwert errechnet werden; Beobachtet, dass
Gesamtvola nicht arithmethisches Mittel ist

Risiko scheint sich auszugleichen untereinander

individuelle Vola und Rendite fehlen

aber gut, dass Gesamtrisiko abgeschéatzt werden kann
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Befragter 22

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermogen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Sehr schlecht

Keine

Keine

Sparkonto

Aktien, Fonds, Sparkonto

0-10%

Keine

Produktvorschléage, Optimierung der Gesamtsituation

Sicherheit oberste Prioritat, Passive Produkte

Volatilitat, Wahrscheinlichkeit eines Verlustes, Maximum Drawdown

Verstandnis von Risiko und RisikomaBen

Attraktivitdt Fonds A,B,C 8,5,3
Kommentare
Fonds A kann ich mehr mit anfangen, verstandlicher
Fonds B klingt sehr negativ (maximaler Verlust)
Fonds C noch schlimmer als B
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |80,10,-40
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |60,10,-60
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |80,10,-70

Verstédndnis von Rendite und Kosten
Attraktivitit Fonds D,E,F 8,8,4

Kommentare
Fonds D 2,50 Euro klingt wenig
Fonds E Kosten héher als bei D. Nach kurzem Uberlegen: D=E
Fonds F weniger Rendite als D und E
Geschéatzte Nettor. D,E,F (%) 9;9;8
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C |8,6,5

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

wenig Information, flr jemanden der sich nicht gut auskennt ausreichend
unlbersichtlich, mahr Information als in C

Portfolio Volatilitéatist gut zu wissen, bin mir aber nicht sicher, warum
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Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiBige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Sehr schlecht

Keine

Keine

Keine

Aktien, Lebensversicherungen, Bausparvertrage
0-10%

Keine

Glaubwurdiges und respektvolles Auftreten, Verstandliches und
nachvollziehbares Konzept

Sicherheit oberste Prioritat
Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Versténdnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitdt Fonds A,B,C

7,3,5

Kommentare
Fonds A am verstdandlichsten, zumindest "sprachlich"
Fonds B Konzept unverstandlich
Fonds C sehr unverstandlich
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |20,10,-10
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |40,10,-40
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |50,10,-50
Verstéandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitdt Fonds D,E,F 6,5,4

Kommentare

Fonds D

Fonds E

Fonds F

Geschdtzte Nettor. D,E,F (%)

absolute Zahlen und Brutto am einfachsten zu verstehen
trotz Prozentangaben noch ok

Nettorendite ungewohnt, verwirrend

6,5;6,5;6,5

Diversifikation und Reporting

Attraktivitdt Depotausz. A,B,C

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

3,8,6

Kurs istinteressant, absolute Betrage angenehm; Kurs, Stuckzahl, Wert,
Gewinn

Prozentangaben schwieriger zu interpretieren, mehr Info zu Rendite;
Gesamtsumme, Anteil

tbersichtlich, weniger Info als in A, aber Portfoliorendite ist interessant;
Musterportfolio
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Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermogen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Schlecht

Borseim Ersten

Borseim Ersten

Fonds, Lebensversicherungen

Fonds, Lebensversicherungen, Bausparvertrdage

30-40%

Altersvorsorge, Hauskauf, Sonstige Anschaffungen

Optimierung der Gesamtsituation, Risikomanagement, Passende
Produkte/Vorstellungen entsprechend, Glaubwiirdiges und respektvolles
Auftreten

Hore auf meinen Berater

Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Befragter 24

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermdgen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Schlecht

Keine

Keine

Fonds

Aktien, Fonds, Lebensversicherungen
>60%

Hauskauf, Sonstige Anschaffungen, Ferien
Passende Produkte/Vorstellungen entsprechend, Glaubwiirdiges und
respektvolles Auftreten

Keine

Volatilitat

Versténdnis von Risiko und RisikomaRen

Verstandnis von Risiko und RisikomaRlen

Attraktivitat Fonds A,B,C

7,4,3

Attraktivitidt Fonds A,B,C

7,5,2

Kommentare

Fonds A Standardabweichung bedeutet zwar hohes Risiko, aber weniger als bei B
und C

Fonds B Maximal moglicher Verlust 46.6%

Fonds C 53.3% >46.6%, bei gleicher erwarteter Rendite also schlechter als B

Schwankungsbreite

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10,0

Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |20,10,-30

Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |40,10,-40
Verstandnis von Rendite und Kosten

Attraktivitit Fonds D,E,F 7.,7,7

Kommentare

Fonds D

Fonds E

Fonds F

Geschéatzte Nettor. D,E,F (%)

allegleich

6,5;6,5;6,5

Diversifikation und Reporting

Kommentare
Fonds A verstandlich, schwankt 20% nach oben und nach unten um den Mittelwert
Fonds B kompliziert, Wahrscheinlichkeiten sagen mir nichts
Fonds C kompliziert, Wahrscheinlichkeiten sagen mir nichts
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10,-20
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10, -40
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |30,10,-40
Verstédndnis von Rendite und Kosten
Attraktivitdt Fonds D,E,F 6,6,6
Kommentare
Fonds D Eurobetrag klingt kalkulierbarer
Fonds E Prozent-> Kosten hangen von der Anlagesumme ab
Fonds F einfacher zu verstehen
Geschétzte Nettor. D,E,F (%) 6,5;6,5;6,5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitat Depotausz. A,B,C [3,7,5

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B

Depotauszug C

keine Rendite, keine Portfolioentwicklung; Anzahl der einzelnen Aktien,
Preis

sinnvoller als C, weil ich einzelne Aktien kaufe/verkaufe und nicht das
ganze Portfolio; Rendite pro Aktie

am wenigsten Infos; Vergleich mit Musterportfolio -> habeich das richtige
Portfolio oder soll ich umschichten?

Attraktivitit Depotausz. A,B,C
Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B

Depotauszug C

4,6,8

mit den Angaben kann man eigentlich nichts anfangen. Kann man selber
ausrechnen wenn man B kennt ; Kurs, Summe Klassen

Vergleich Performance einzelner Aktien -> wichtig fur Entscheidung
umzuschichten; Volatilitat, Rendite

Portfolio Benchmark interessant, sagt mir ob meine Anlage gut war; Erfolg
einzelner Aktien kann man hier nicht vergleichen
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Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte

Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

N-tv, N24, Borsenpflichtblatter

Keine

Fonds, Staatsanleihen, Zertifikate

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Zertifikate,
Lebensversicherungen

30-40%

Altersvorsorge, Sonstige Anschaffungen

Passende Produkte/Vorstellungen entsprechend

Optimales Risiko-Rendite-Verhaltnis

Volatilitat, Wahrscheinlichkeit eines Verlustes, Wahrscheinlichkeit dass
ein Verlust X Ubersteigt

Befragter 26

Verstandnis von Risiko und RisikomaBen

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmiaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte

Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermdgen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Schlecht

Internet

Keine

Keine

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Zertifikate,
Optionen, Lebensversicherungen, Bausparvertrdage, Sparkonto,
Gold/Edelmetalle, Immobilien

0-10%

Sonstige Anschaffungen, Rickversicherung/Notfille

Passende Produkte/Vorstellungen entsprechend, Glaubwiirdiges und
respektvolles Auftreten

Sicherheit oberste Prioritat, Passive Produkte

Wahrscheinlichkeit und Hohe eines Verlustes

Verstéandnis von Risiko und RisikomaRBen

Attraktivitat Fonds A,B,C 8,6,4
Kommentare
Fonds A Gelaufiges Konzept
Fonds B klingt riskant
Fonds C klingt sehr riskant
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% |50,10,-40
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |60,10,-50
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |70,10,-60
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitit Fonds D,E,F 5,5,5
Kommentare
Fonds D
Fonds E Alle gleich
Fonds F
Geschdtzte Nettor. D,E,F (%) 6,5;6,5;6,5
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C (4,7,5

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

keine Meinung
keine Meinung
keine Meinung

Attraktivitdt Fonds A,B,C 7,8,6

Kommentare

Fonds A Halt Volatilitat fur ein schlechtes RisikomaR, da auch positive Ausschlage
enthalten sind und keine Aussage Uber Verteilung getroffen werden kann

Fonds B Klingt so, als ware das Risiko hier am geringsten; bewertet als positiv, dass
hier der groRt mogliche Verlust angegeben wird

Fonds C %-Zahl erscheint als sehr hoch

Schwankungsbreite

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% [50,10,-30

Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |30, 10, -40

Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |40,10,-45
Verstéandnis von Rendite und Kosten

Attraktivitdt Fonds D,E,F 7,7,7

Kommentare

Fonds D

Fonds E Alle gleich

Fonds F

Geschétzte Nettor. D,E,F (%) 6,5;6,5;6,5
Diversifikation und Reporting

Attraktivitat Depotausz. A,B,C [5,8,2

Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

Info kompakt dargestellt; Information Uber Menge wichtig; Keine
Handlungen

BWL-Perspektive; %-Angaben gut: Zeigt Grad der Diversifikation; Durch
Information Entscheidung Uber Verschiebung der Gewichte

Zu wenig Detail; Musterportfolio unzureichend definiert; Keine Handlungen
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Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung

Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Mittel

Borse im Ersten, N-tv, N24, Borsenpflichtblatter

Internet

Sparkonto

Aktien, Fonds, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Zertifikate,
Optionen, Lebensversicherungen, Bausparvertrage, Sparkonto,
Gold/Edelmetalle, Immobilien

0-10%

Sonstige Anschaffungen

Produktvorschléage, Optimierung der Gesamtsituation, Passende
Produkte/Vorstellungen entsprechend

Sicherheit oberste Prioritdat, Maximierung der Rendite

Wahrscheinlichkeit eines Verlustes

Versténdnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitdt Fonds A,B,C

Kommentare

Fonds A

Fonds B

Fonds C

Schwankungsbreite

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%

7,8,2

Fonds C wird riskanter als Fonds B eingeschatzt (Wenn Durchschnitt 53 %
so liegt das Maximum Uber 46 %); Fonds Aladsstsich mit der Darstellung
nicht vergleichen

RisikomaR ist klar definiert; Als verwirrend und negativ wird die
Monatsangabe als Zeitraum betrachtet: Man kann nicht auf den
Jahresverlauf schlieBen

Als positiv wird die MaRzahl fur den Maximalverlust als maximales Risiko
gesehen; Hatte hier gern zusatzlich die Angabe der Volatilitat, um ein
besseres Bild uber die Schwankungsbreite zu erhalten; Zusatzlich waren
Angaben auf monatlicher Basis erwinscht

Komplexitdtist hier zu hoch; Durchschnittsverlust sagt nichts tber den
Maximalverlust aus; Ebenfalls fehlt hier die Information Uber die
Schwankungsbreite und den Maximalverlust

15,10,-15
12,10,-10
18,10,-10

Versténdnis von Rendite und Kosten

Attraktivitit Fonds D,E,F
Kommentare

Fonds D

Fonds E

Fonds F
Geschitzte Nettor. D,E,F (%)

8,8,8

Erkannt, dass alle die gleiche Rendite haben

Intuitiv wirde diese Beschreibung vorgezogen werden durch die
Formulierung "Darin enthalten"

Formulierung "Im Bestand" fehlt: wirde daraufhin skeptisch werden
9;9;9

Diversifikation und Reporting

Attraktivitdt Depotausz. A,B,C
Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

6,8,7

Nominalwerte sind wichtig fur den Privatinvestor ; Vergleich zum Vorjahr
fehlt; Keine Performancemessung; Keine Erkenntnisse/Handlungen
Performancemessung ist vorhanden; Marktvergleich (wie in C) fehlt;
Nominalwerter (wie in A) waren gut; Wenn zusatzlich Marktvergleich da,
kann aufgrund Rendite-Volatilitat Entscheidungen getroffen werden
Musterportfolio wird als Marktportfolio interpretiert: Hier fehlt allerdings
die Aufteilung nach Assetklassen; Erkennt, dass Risiko-Rendite-Verhaltnis
nicht optimal: Wurde den Berater ansprechen

289

Befragter 28

Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaiaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Gut

N-tv, N24, Borsenpflichtblatter
Borsenpflichtblatter

Aktien, Fonds

Aktien, Fonds

20-30%

Altersvorsorge, Sonstige Anschaffungen
Gute Atmosphare/Kaffee/Nettes Gesprach
Optimales Risiko-Rendite-Verhaltnis

Volatilitat

Verstandnis von Risiko und RisikomaRBBen

Attraktivitat Fonds A,B,C
Kommentare

Fonds A

Fonds B

Fonds C

Schwankungsbreite

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%

10,5,5

Will Volatilitdt, da am einfachsten zu verstehen; Schatzung extrem

schwierig, da kein Verstiandnis

11,10,9
40,10,-40
40,10,-40

Verstandnis von Rendite und Kosten

Attraktivitdt Fonds D,E,F
Kommentare

Fonds D

Fonds E

Fonds F

Geschitzte Nettor. D,E,F (%)

10,10,10

9;9;9

Diversifikation und Reporting

Attraktivitit Depotausz. A,B,C
Kommentare

Depotauszug A

Depotauszug B

Depotauszug C

8,10,6

Geflihl der Kontrolle

Meiste Information; Keine Rendite auf Jahresebene




Befragter 29

Wissen iiber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermoégen im Depot

Sparziele
Erwartungen an Beratung

Anlagestrategie
Risiko bei Finanzprodukten

Sehr gut

Internet

Internet

Aktien, Fonds, Zertifikate, Optionen

Aktien, Fonds, Zertifikate, Optionen

>60%

Altersvorsorge, Ausbildung der Kinder

Produktvorschlage, Optimierung der Gesamtsituation, Passende
Produkte/Vorstellungen entsprechend

Einzeltitelauswahl, Market-Timing

Volatilitat, Wahrscheinlichkeit dass ein Verlust X Ubersteigt

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitidt Fonds A,B,C

6,7,8

Kommentare CVAR am besten; Risikodrmster Fonds CVAR; Anker bleibt Volatilitat
Fonds A
Fonds B
Fonds C
Schwankungsbreite
Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95% [29,10,-9
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% |20,10,-5
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95% [19,10,-3
Verstandnis von Rendite und Kosten
Attraktivitit Fonds D,E,F 10,10,10
Kommentare
Fonds D
Fonds E
Fonds F
Geschitzte Nettor. D,E,F (%) 9;9;9
Diversifikation und Reporting
Attraktivitdt Depotausz. A,B,C (8,10,6

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

Keine absoluten Zahlen; mehr Info; Jahresrendite fehlt
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Befragter 30

Wissen liber Finanzprodukte
Quellen Finanznachrichten
RegelmaRige Nutzung
Nutzung Finanzprodukte
Kenntnis Finanzprodukte
Anteil Vermoégen im Depot
Sparziele

Erwartungen an Beratung
Anlagestrategie

Risiko bei Finanzprodukten

Sehr gut

Borsenpflichtblatter, Internet

Borsenpflichtblatter, Internet

Aktien, Fonds, Zertifikate

Aktien, Fonds, Zertifikate

20-30%

Altersvorsorge, Sonstige Anschaffungen

Optimierung der Gesamtsituation, Kostenminimierung
Optimales Risiko-Rendite-Verhéltnis, Kostenminimierung
Volatilitat

Verstandnis von Risiko und RisikomaRen

Attraktivitat Fonds A,B,C
Kommentare

Fonds A

Fonds B

Fonds C

Schwankungsbreite

Fonds A: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%
Fonds B: 5.%, Mittelwert, 95%

8,9,10
Sicherheitsorientierung

Fonds Cistam sichersten, da der maximale Verlust angegeben wird; Der
Prospektist damit vertrauenswurdig

30,10,-20
56,10,-36
43,10,-43

Verstéandnis von Rendite und Kosten

Attraktivitdt Fonds D,E,F

8,8,8

Kommentare Alle gleich; Bitte keine Prozente
Fonds D
Fonds E
Fonds F
Geschéatzte Nettor. D,E,F (%) 9;9;9

Diversifikation und Reporting
Attraktivitat Depotausz. A,B,C (10,10,10

Kommentare

Depotauszug A
Depotauszug B
Depotauszug C

Alle gut; Es werden unterschiedliche Informationen geliefert

Depotauszug C wirde zum Nachdenken anregen




V. Exemplarische Ubersicht von Buchungsdaten eines illustrativen Anlegerdepots

V.1 Exemplarische Buchungsdaten (Bestandsveranderungen) fur den Wertpapierkunden XY flr das Jahr 2006

Kundennummer Depotnummer ISIN Notierungsart Buchungsart Datum Stiicke/Anzahl  Stickpreis Kurswert (1)  Kosten (2)
5975200 '5975200901 LUO075056555  Stueck Kauf 2006-03-15 280 35,88 10046,72 100,47
5975200 '5975200901 LU0122376428 Stueck Kauf 2006-03-15 560 18,02 10090,85 100,91
5975200 '5975200901 DE0005752000 Stueck Kauf 2006-03-24 150 34,84 5226,52 52,27
5975200 '5975200901 DE0005752000 Stueck Kauf 2006-03-24 400 34,85 13941,39 139,41
5975200 '5975200901 DE0005752000 Stueck Verkauf 2006-05-18 -452 34,05 -15390,94 153,91
5975200 '5975200901 DE0005752000 Stueck Verkauf 2006-05-18 -198 34,03 -6738,59 67,39
5975200 '5975200901 LU0076314649  Stueck Kauf 2006-06-13 7.2 295,30 2126,15 21,26
5975200 '5975200901 DE0005752000 Stueck Depotubertrag - Eingang =~ 2006-06-14 1000 32,55 32552,85 325,53
5975200 '5975200901 LU0076314649  Stueck Split - Ausbuchung 2006-06-19 7,2 322,00 2318,40 0,00 Ir(3)
5975200 '5975200901 LUO076314649  Stueck Split - Einbuchung 2006-06-19 72 32,20 2318,40 0,00
5975200 '5975200902 DE0005128003 Stueck Verkauf 2006-08-22 -20 10,94 -218,80 2,19
5975200 ':5975200901 DE0003659884  Stueck Kauf 2006-10-18 100 100,00 10000,00 100,00
5975200 '5975200901 DE0003659884  Stueck Tilgung 2006-10-23 -100 100,00 -10000,00 0,00
5975200 '5975200902 DE0005557508 Stueck Kauf 2006-11-13 34 12,95 440,18 4,40
5975200 '5975200902 DE0005557508 Stueck Kauf 2006-11-13 336 13,48 4530,54 45,31
5975200 '5975200901 GBO0007980591 Stueck Kauf 2006-11-13 2150 8,80 18920,00 189,20
5975200 '5975200901 LU0146865505 Stueck Kauf 2006-11-15 45 217,42 9784,05 97,84
5975200 '5975200901 GB0007980591  Stueck Gratisaktien 2006-12-21 19 5,72 108,77 0,00 Ir(4)

Anmerkungen

(1) Grundsatzlich berechnet sich der Kurswert als Stiicke mal Preis, so dass die zusatzliche Angabe des Kurswertes redundant sein konnte. Die Erfahrung zeigt allerdings,

dass bei Depotubertrdgen Buchungsfehler entstehen kdnnen, die man durch den redundaten Ausweis leichter identifizieren kann.

(2) Die hier dargestellten Buchungen sind in &hnlicher Form wvon realen Kunden durchgefiihrt worden, dienen aber ausschlieBlich der lllustration. Insbesondere die Werte der
Spalte Kosten sind illustrativ.
(3) Im Fall von Splits muss die eine Einbuchung und Ausbuchung von Anteilen erfolgen, damit die Stiickzahl im Portfolio richtig ist. Ein Netting der Ein- und Ausbuchung ist
ebenfalls moglich.

(4) Gratisaktien missen als Gewinn verbucht werden. Es ist zu prufen, ob in den Marktdaten eine Dividendenbereiniung stattgefunden hat. In diesem Fall sind die

Gratisaktien einzubuchen, ansonsten muss der Wert der Gratisaktien als Gewinn betrachtet werden.
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V.2

Exemplarische Buchungsdaten (Bestande) fur den Wertpapierkunden XY zum 1.1.2006

Die Tabelle enthalt alle im Depot befindlichen Wertpapiere eines illustrativen Investors. Der Stichtag ist der 1. Handelstag des Jahres 2006.

Kundennummer Depotnummer ISIN Notierungsart  Stiicke/Anzahl Stickpreis Kurswert Stichtag
5975200 5975200901 CH0006539198 Stueck 55 5,79 318,45 01.01.2006
5975200 5975200902 DE0005128003 Stueck 20 11,12 222,35 01.01.2006
5975200 5975200901 DE0005428007 Stueck 33 8,09 266,93 01.01.2006
5975200 5975200901 DE0005470405 Stueck 10 26,99 269,88 01.01.2006
5975200 5975200901 DE0005552004 Stueck 78 20,59 1606,11 01.01.2006
5975200 5975200901 DE0005752000 Stueck 100 35,80 3579,98 01.01.2006
5975200 5975200901 DE0007172009 Stueck 628 56,42 35434,70 01.01.2006
5975200 5975200901 DE0007236101 Stueck 30 73,74 2212,25 01.01.2006
5975200 5975200901 DE0009769679 Stueck 100 34,29 3428,76 01.01.2006
5975200 5975200901 ES0178430E18  Stueck 212 12,72 2696,55 01.01.2006
5975200 5975200901 F10009000681 Stueck 100 15,61 1560,84 01.01.2006
5975200 5975200901 LU0052221412 Stueck 970 51,56 50012,13 01.01.2006
5975200 5975200901 LU0097503477 Stueck 65,998 15,72 1037,70 01.01.2006
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V.3 Exemplarisches Rendite-Risikoprofil des Depots des Wertpapierkunden XY fir das Jahr 2006

Durchschnittlicher Anleger

Anleger XY mit vergleichbarem Risiko

Jahresrendite (1) 28, 7% 21,5%
Risiko (Tagesbasis)

VAR 95% (2) -0,6%

VAR 99% (3) -0,8%

CVAR 95% (4) -0,7%

CVAR 99% (5) -1,0%

Standardabweichung der Depotrendite p.a. 11,8%

Anmerkungen

(1) Arithmetischer Durchschnitt der Tagesrenditen (Zeitgewichtung) auf Jahresbasis skaliert

(2) Bei 250 Tagesrenditen gibt die Kennzahl den dreizehnthtchsten (5%) Tageswverlust 2006 an.

(3) Bei 250 Tagesrenditen gibt die Kennzahl den dritthtchsten (1%) Tageswverlust 2006 an.

(4) Bei 250 Tagesrenditen gibt die Kennzahl den Durchschnitt der dreizehn (5%) héchsten Tageswverluste 2006 an.
(5) Bei 250 Tagesrenditen gibt die Kennzahl den Durchschnitt der drei (1%) héchsten Tageswerluste 2006 an.
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