Zur Qualitat der Finanzberatung von Privatanlegern:
Probleme des Beratungsprozesses und Losungsansatze

Stellungnahme des
Wissenschaftlichen Beirats
fir Verbraucher- und Erndhrungspolitik
beim BMELV

November 2009

Hauptautoren:
Andreas Oehler, Daniel Kohlert (Gastautor), Helmluhgermann

mit Anmerkungen von
Lucia Reisch und Hans.-W. Micklitz



Andreas Oehler, Daniel Kohlert, Helmut Jungermann

Die vorliegende Stellungnahme setzt sich intensiva@r Problematik der Finanzberatung im Rahmen des
gesamten Themenkomplexes der Verbraucherfinanzseirender. Es werden dabei einige wesentliche,
pragmatisch orientierte Losungsvorschlage unteddradie aktuell umzusetzen sind. Es wird untereagich
deutlich, dass eine Erarbeitung zu einzelnen Keite(z.B. Rendite, Risiko, Transparenz, Liquidisiiziale
und 6kologische Kriterien) und Standards erst arfaAag steht. Die Entwicklung und inhaltliche Diskiass
von Kriterien und Standards im Detail bleibt westeiStellungnahmen des Beirats vorbehalten.

Mit der Stellungnahme wird die Politik des Bundesl uler Lander, insbesondere die zustéandigen Bundes-
ministerien, der Bundestag und der Bundesrat saw@geweiligen Institutionen der L&ander, aufgefatde
folgende MalRhahmen zeitnah zu realisieren undzggitzlich auf EU-Ebene initiativ zu werden.

(1) Hauptziel 1: Transparenzund Wettbewerbim Finanzdienstleistungssystem, Abbau der
bestehenden Asymmetrien zu Lasten der Verbraucher.
Grundvoraussetzung fur das Funktionieren des Begatuarktes ist die Transparenz des Systems. Nur
wenn die Leistungen der Anbieter gut beurteilbadskann ein funktionierender Qualitatswettbewerb
entstehen. Ansonsten versagt der Preis als Qualitlitator, weil sich ein Zusammenhang zwischen
Preis und Qualitat nicht herstellen lasst. Ist @ésachliche Preis-Leistungs-Verhaltnis nicht zaumier
teln oder verzerrt und sind somit verschiedene égliund Angebote fir den Kunden nicht vergleich-
bar, kénnen gute Anbieter und Angebote nicht hambruind schlechte Anbieter und Angebote von
Verbrauchern nicht gemieden werden.

(2) Hauptziel 2: Verbraucher mussen wirksam und nibt nur pro forma vor schlechter Bera-
tungsqualitat oder Falschberatunggeschitzt werden.
Nicht nur fir den einzelnen Birger kdnnen die Kapusmzen schlechter Beratung gravierend sein,
sondern vor allem auch der gesamtwirtschaftlicieKEdarf nicht vernachlassigt werden.

(3) Hauptziel 3: Aufklarung und Beratung missenunabhangig sein von Anbieter und Pro-
dukt; dies muss faktisch in der Praxis sichergestiiwerden.
Der alleinige getrennte Ausweis von Preisen furdBkte und Beratung, die heute auch als Baustein
der Honorarberatung verstanden wird, fihrt nichtg®zu einer Starkung der Position der Verbrau-
cher. Da auch ein Honorarberater Uber ein pekusniBrgeninteresse verfligen kann, das sich z.B. in
opportunistischem Verhalten (z.B. Steigerung deraBBmgsdauer bzw. Beratungshéufigkeit) nieder-
schlagt, ist dafur Sorge zu tragen, dass Hohe undigkeit der Honorierung standardisiert und kon-
trolliert werden. Insbesondere die absolute Hohe ldenorars kann zudem fir viele Anleger eine
kaum Uberwindbare Hurde darstellen. Auf3erdem ish duer mit Standards (s.u.) eine kontrollierte
Qualitat vorzusehen.

(4) Malnahme 1: Wirksame und praktisch kontrollierbare Informationspflichten der Anbie-
ter zu ihrer Produkt-Kunde-Zuordnung
Anbieter legen ihren Empfehlungen i. d. R. nur egeenge Produktbasis zugrunde. Hier ist eine klare
Informationspflicht einzufihren. Zu unrecht wirdufi der Eindruck erweckt, der Verbraucher er-
hielte im Mengenkundengeschatft individuelle Empdelglen. Vielmehr werden Verbraucher in be-
stimmten Risikoprofilen mit verschiedenen Bezeialgen und Bedeutungen (z.B. Sicherheit, Chance,
Wachstum) eingeordnet, denen dann standardisretkadmbination verschiedener Produkte zugeord-
net wird. Anbieter sollten beispielsweise verpftethwerden, die jeweiligen Profile und ihre Bedeu-
tung sowie das entsprechende Anlageprogramm dffergli machen (z.B. Uber eine Internet-Daten-
bank). Dies wirde die Markttransparenz und den beéeterb erheblich steigern. Andere Produkte
darften nur auf ausdricklichen Kundenwunsch angebaierden.

(5) Malnahme 2: EinheitlichesZertifizierungssystemmit realistischer laufender Kontrolle
(keine Zertifizierung pro forma ohne Wirkung fir den Verbraucher).
Solcherlei echte Information, die unabhéngig voriater und Produkt sowie jenseits von Gewinner-
zielungsabsichten erfolgt, hat eine Zuordnung yipisierte Verbraucherinteressen vorzunehmen, da-
mit die Informationen flr Verbraucher tatsachlichem Wert haben. Fir Kunden wird damit der Be-
urteilungsaufwand reduziert. Es ,fuhrt* zu quaiahochwertigen Angeboten und warnt gleichzeitig
vor Angeboten schlechter Qualitat.
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(6)

(7)

(8)

(9)

Maflinahme 3:Einheitliche Mindeststandardsn der Beratung.

Um die Qualitat und Qualifikation im Beratungsprezeselbst zu verbessern, sollen einheitliche Stan-
dards hinsichtlich der Verknipfung von Kundenpmafilund Produktkategorien entwickelt und festge-
setzt werden. Alle Bereiche des Beratungsprozeskediagnose, die Informationsvermittiung und
die Empfehlung sollten hierauf ausgerichtet werdgie. in der Praxis Ublichen Verfahren sind i.d.R.
weder transparent, noch qualitativ ausreichenan@sgelt bereits an der Erfassung der Kundendaten)
und sie kénnen leicht manipuliert und nach dem Nédisinteresse ausgerichtet werden.

Maflinahme 4: Mindeststandards deDiagnose und Information

Verschiedene Anbieter ordnen identische Produkterschiedlichen Risikoklassen zu. Auch die
Software, die zur Beratung eingesetzt wird, |a&st so einstellen, dass die fur die Anbieter, niom
bedingt fur den Kunden, optimalen Produkte ausg@mowerden. Klare und insbesondere allgemein
glltige Standards sind daher notwendig, um einegilithes Qualitats- und Qualifikationsniveau zu
sichern. Es sollen fundierte Vorgaben entwickell imkonkrete rechtliche Pflichten gefasst werden,
die Berater bei der ,Diagnose” der ratsuchenderbk&ercher befolgen missen. Diese Standards soll-
ten empirisch entwickelt sein, d.h., es sollte sigkstellt werden, dass der Diagnoseprozess die rel
vanten Aspekte der Kundensituation erfasst und eassabhéngig von dem Berater, der den Prozess
durchfuhrt, bei gleicher Kundensituation zum gleictErgebnis kommt. Insbesondere hinsichtlich der
Risikoprofile von Finanzprodukten und ihrer Komtina mit bestimmten Anlegertypen muss sicher-
gestellt sein, dass der Verbraucher nicht nur daduktrisiko korrekt wahrnimmt, sondern auch seine
eigene Bereitschaft, Risiken einzugehen, korreldakiatzt.

Malinahme 5: Mindeststandards deEmpfehlungan Kunden.

Standardisierte Verfahren der Generierung von Ehtpfgen sollen auf die empirische Entwicklung
konkreter Standards flur Diagnose- und Informatioosgsse folgen. Wesentlich ist es auch hier, einen
einheitlichen Qualitats- und Qualifikationsstandatdschaffen, der Nachfrage nach Finanzprodukten
und Angebot an denselben effizient und interessenbeaus Perspektive der Verbraucher zusammen-
fuhrt. Dabei sind mehrere wesentliche Faktorenemidksichtigen: Welche Kategorien von Anlageop-
tionen kommen bei dem gegebenen Kunden aufgrursedeSharakteristika wie Alter, Einkommen
usw. nichtin Frage, d.h. diirfen vom Berater nigimgeboten werden? Welche Kategorien von Anlage-
optionen kommen in Frage, insbesondere auch afmgesler Risikoeinstellung und Renditeerwartung
des Kunden (ggf. auch bzgl. sozialer und dkologis@&spekte), und angesichts der Ratings durch eine
unabhangige Institution? Welche Art der Anlageaptaird standardmafig (atdefaul) empfohlen,
falls der Kunde sich beispielsweise nicht ausfiéhgr mit dem Anlageproblem beschéftigen kann oder
will? Ein solches Vorgehen nimmt dem Anleger nidlg Entscheidung ab und lasst ihm Wahlfreihei-
ten, bietet aber einen Rahmen, innerhalb dessaie &ir ihn beste Entscheidung treffen kann.

Maflnahme 6: Verbraucherbildung und -aufklarung.

Reflektierendes Handeln der Verbraucher ist zudiirdinsbesondere hinsichtlich des Rendite-Risiko-
Verhaltnisses, der Transparenz, der Liquiditat,radech bzgl. sozialer und 6kologischer Kriterien).
Verbraucher sind fur die Relevanz finanzieller festgllungen und deren Existenzbedeutung zu sensi-
bilisieren. Um allerdings wirklich die Zielgruppemu erreichen, die Finanzbildung besonders benoti-
gen, sollten verschiedene Aspekte Beachtung finden&chst sollten Verbraucherorganisationen ver-
starkt Kooperationen zu erreichen suchen mit amdémstitutionen wie beispielsweise Unterneh-
men/Arbeitgebern, Universitdten und Gewerkschafteelche die Verbraucher in ihrem speziellen
Umfeld deutlich effektiver und effizienter erreich&bnnen als die bislang tUberwiegend verfolgten,
grol3 angelegten aber gleichzeitig relativ allgengghaltenen Ansatze. Zudem sollte mehr Aufmerk-
samkeit darauf verwendet werden, Verbrauchern demttelbaren Nutzen der angebotenen Bildungs-
und Beratungsleistungen zu vermitteln. Mit eingthen wirtschaftlichen und finanziellen Grundbil-
dung in der Schule kénnte Kompetenz geférdert werddas bestehende System, das allein vom
Verbraucher verlangt, die fur seine individuelléu&tion relevanten Informationen zu kennen und zu
bekommen, ist weder effektiv noch effizient.

(10) MalBnahme 7: Verbrauchergerechtes Rechtssystemt Beweislastumkehr

Konsequenz des Versagens des praventiven Schutrds Befragungs-, Aufklarungs- und Beratungs-
pflichten ist es, diese Ex-ante-Regulierung durichsé&rengeres Haftungssystem zu erganzen und teil-
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weise zu ersetzen. Da es bislang auf3erst schviigregnen Verbraucher ist, eine fehlerhafte Bergtun
nachzuweisen, schliel3t dies die Forderung einereBgastumkehr zugunsten der Verbraucher ein. Ei-
ne Beratung lasst sich nur bedingt rechtlich vesiregSie wird allen Versuchen der Standardisierung
zum Trotz einen individuellen Charakter tragen.|Wikn die negativen Folgen vermeiden, dass sich
die standardisierte Beratung verbunden mit der Dwtationspflicht de facto und de jure als Haf-
tungsausschlussklauseln auswirken, bleibt nur degetWeg tber die Beweislastumkehr. Erst Gber die

drohende Haftung wird sich eine ausreichend degeil und den individuellen Umstanden angepasste
Dokumentation einstellen.
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A Einfihrung
(1) Nicht erst seit Beginn der so genannten Finanekssdie Qualitat der Finanzberatung von Pri-
vatanlegern ein Thema, aber seit viele Anlegerilmé&n Finanzprodukten viel Geld verloren haben
und oft gleichzeitig die Altersvorsorge betroffest, iwird die Finanzberatung offentlich und um-
fanglich diskutiert: In den Printmedien und im F&xhen, von Ministerien, Parteien, und Gewerk-
schaften, von Organisationen des Verbraucherschuizeder Wissenschaft und naturlich, wenn-

gleich eher unfreiwillig, von den Anbietern von &meprodukten.

(2) Es gibt inzwischen eine Vielzahl von Berichten Vvamegern tber ihre Erfahrungen wie auch,

meist anonym, von Mitarbeitern tUber die Praxis Bamatung und Vermittlung bei den Finanzan-

bietern sowie zahlreiche empirische Untersuchumigerinlageberatung aus der Wissenschaftl

aus dem Bereich des Verbraucherschutzes (Stiftuageitest). Auf diese Befunde beziehen sich
die zahlreichen, ganz unterschiedlichen Vorsch#igeiner Verbesserung der Finanzberatung, von
denen einige in den letzten Monaten durch das BMEiAWw. Regierung und Bundestag) auch um-

gesetzt worden sind.

(3) Die Europaische Kommission hat das Thema ebenssidii entdeckt wie das Vereinigte Ko-
nigreich.2 Die Europaische Kommission hat in die Mitteilungr ommission zu den ,Packaged
Retail Investment Producfsvom 30.4.200%wei Ziele formuliert: die Entwicklung eines horizo
talen Ansatzes fur all diejenigen Finanzprodukie,kislang Gegenstand produktbezogener Regeln
sind. Der zweite grol3e Komplex, den die EG regadlh ist die Rolle und Funktion der Vermittler
von Finanzprodukten. Hier will sich die Kommissioffensichtlich an der Versicherungsvermitt-
lungs-Richtlinie 2002/92 orientieren, die zwar gegeniiber den spezielleneRagen fiir den
Verbraucherkredit und den Kapitalmarkt (MIFID) wggehende Anforderungen bereithalt, aber aus
Verbrauchersicht viele Fragen offen lasst. Insbdemnlasst sie es an Aussagen Uber ein klares Be-

rufsbild und die sich daraus ergebende Haftungv/gesnittlers vermissen.

(4) In dieser Stellungnahme werden die vorliegendenst®fdage und Konzepte einer kritischen
Betrachtung unterzogen. Dabei geht es primar unmBdmatung bei der Anlage in Wertpapieren,
wenngleich viele der angesprochenen Probleme umsicYiéige bei anderen Formen der Geldanlage

(Versicherungen, Altersvorsorge, Immobilien) und 8eanzierung in ahnlicher Weise zu sehen

! vgl. Oehler / Kohlert 2008, 2009b.

2 FSA, Distribution of retail investments Delivegithe RDR, June 2009.
® COM (2009) 204 final, 29.4.2009.

* ABI.EG LY, 15.1. 2003,3.
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sind?

Als Fazit sei vorweg genommen, dass die meistekutsierenden Vorschlage der Wirklich-

keit der Finanzberatung und ihren Mdglichkeiterhhigerecht werden und kaum eine Verbesserung

im Sinne eines besseren Schutzes der Privatanbegarken konnen. Daher werden am Ende ei-

nige weitergehende bzw. alternative Vorschlage\zenédnderung der jetzigen Struktur von Bera-

tung und Vermittlung aufgezeigt.

(5) Folgende Probleme und dazu in Wissenschaft undidPdeskutierte Vorschlage werden behan-

delt:

QualitatswettbewerbDie Transparenz der angebotenen Produkte unduBgysleistungen fur
den Kunden soll verbessert werden, um ihnen Verigéezu erleichtern und damit den Wett-
bewerb unter den Finanzdienstleistern zu férdern.

Aber: Beratungsleistungen sind fur den Kunden kaum eerigbar, da weder Produkte noch
Prozesse transparent sind und viele Kunden diederficche Kompetenz nicht besitzen und

auch nicht erwerben konnen oder wollen.

Berater- und Vertriebsinteress&erater sollen ihre Provisionen offenlegen, diedrarba-
sierte Beratung soll gestarkt werden bzw. die mionsbasierte Beratung ersetzen. Noch wei-
tergehend: Beratung und Vermittlung sollen getreverden.

Aber: Obwohl die provisionsbasierte Beratung zu Recltislart wird, ist es nicht zu erken-
nen, warum eine honorarbasierte Beratung, die mel@nerisch agieren muss, eine bessere

Qualitat bieten sollte.

Beratungsprozess: Ermittlung des Kundenprofilge Klarung des Kundenprofils soll verbes-
sert werden, beispielsweise durch Checklisten.

Aber: Die Art der Erhebung der relevanten Informatiomem Kunden wie auch die Informa-
tion Uber die Produkte ist nicht empirisch unterarawnd nicht standardisiert und sie wird

daher von jedem Berater bzw. Anbieter untersctobdiehandhabt.

Beratungsprozess: Information fur den KundBer Kunde soll tber die Produkte zutreffend,
vollstandig, unmissverstandlich sowie gedanklicbrdaet aufgeklart werden (s. Wertpapier-
handelsgesetz). Anleitungen wie z.B. ein ,Routem@iasollen ihm helfen, den Weg zu der
fur ihn richtigen Anlage zu finden.

Aber: Aufklarung und Beratung mit dem Ziel, dass der 8aimur kauft, was er wirklich ver-
steht, erscheinen auf Grund der Komplexitat deblBnas und der beschrankten Kapazitat des

Kunden zur Aufnahme und Verarbeitung der relevaht@®rmation nicht realistisch.

> Vgl. Oehler 2004, 2009b.
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. Beraterqualifikation:Die Qualifikation der Berater soll durch AusbildyrSachkundeprifun-
gen, Standesregeln, Registrierung und andere Maf@ralierbessert werden.
Aber: Eine Verbesserung der Qualifikation der Beratedvdie Qualitat der Beratung nicht
verbessern, solange der Leistungswille der Begatenar durch die Anreizstruktur und die

Belastung am Arbeitsplatz bestimmt ist.

. ProduktkennzeichnungDie Eigenschaften von Finanzprodukten sollen mégticeinfach
dargestellt werden, durch Info-Blatter oder (bzgh Risiken) durch eine Ampel.
Aber: Die Eigenschaften vieler Produkte, etwa ihre Risikassen sich nicht beliebig einfach

darstellen, ohne dem Kunden eine Einfachheit dediite nur vorzugaukeln.

. DokumentationDas Beratungsgesprach soll schriftlich dokumentiead das Dokument soll
von Berater und Kunden unterschrieben und dem Kuadsgehé&ndigt werden.
Aber. Ein Gespréachsprotokoll dient mehr der Absicherdeg Beraters als dem Schutz des
Kunden. Was im Protokoll steht, kann durch den &erarheblich beeinflusst, beispielsweise
gezielt verklrzt, und im Verkaufsinteresse formtiveerden. Kunden dagegen kénnen oft gar

nicht einschéatzen welche Bedeutung manche Ausdagen (sollen).

. Checklisten:Durch Checklisten soll der Kunde bereits vor einBaratungsgesprach seine
Situation und seine Interessen prifen konnen.
Aber: Checklisten kénnen nur selektiv auf bestimmte Aspeler Geldanlage eingehen und
den unterschiedlichen Kundenmustern gerecht werthea.Durcharbeitung suggeriert dem

Kunden eine Klarheit des Problems, die selten egein dirfte.

. Verbraucher- und Finanzbildunddie Kompetenz bei der Geldanlage soll durch eptdpn-
de Bildungsangebote, schon in der Schule, erhéidemne
Aber: Schulische Bildung in 6konomischen und spezielhfiziellen Fragen ist grundsatzlich
zielfuhrend, kann aber nicht auf die spezifischesbme bei der Geldanlage in Wertpapie-
ren vorbereiten. Ein allgemeines Entscheidungsmaigsh in wichtigen Fragen kann geweckt

werden.

B Qualitatswettbewerb
(6) Qualitativ hochwertige Finanzberatung setzt die rRaibarkeit der Beratungsqualitat voraus.
Nur unter dieser Voraussetzung entsteht ein anbatiger Qualitdtswettbewerb. Beurteilbar sein
muss die Beratungsqualitat entweder fir die Kunded / oder den Staat. Erstere kdnnen die

Marktstellung der Anbieter durch Honorierung guiBestrafung schlechter) Beratungsleistungen



Zur Qualitat der Finanzberatung von PrivatanlegeRrobleme des Beratungsprozesses und Lésungsansatze

selbst starken (schwachen), der Staat kann dieakimty der einschlagigen rechtlichen Rahmenbe-
dingungen Uberwachen und Pflichtverletzungen eetémnd sanktionieren, womit letztlich ein
vergleichbarer Effekt erzielt wird. Sind diese Tsparenzbedingungen erfullt (und die bei Pflicht-
verletzung greifenden Sanktionen hart genug undbgVéirdig ausgestaltet), so wird bereits die Er-
wartung eines negativen Kosten-Nutzen-Verhaltnissesalle der Nicht- oder Schlechtberatung
durch den Anbieter niedrige Beratungsqualitat vetéirn. Gelingt die Herstellung von Transparenz
jedoch nicht, so besteht fur die Anbieter auch Kemmeiz, die Qualitat der angebotenen Produkte
und Dienstleistungen zu erhéhen oder auf einemrdefeen bzw. einem anlegergerechten Niveau

bereitzustellef.

(6) Ein solch mangelnder, durch fehlende Transpateedingter anbieterseitiger Qualitatswett-
bewerb ist ein Kernproblem des VerbraucherschutreBinanzdienstleistungsbereich in Deutsch-
land. Nur wenige Kunden verfugen uber die nétigenidetenz und nicht viele Uber ausreichend
Motivation, um die Kernqualitat der Beratung zu teilen — also wie eingehend Berater bei ihrer
Bestandsaufnahme vorgehen, inwieweit sie alle zdieokchen Informationen mitteilen, wie ein-
gehend sie ihre Empfehlung begriinden und wie @sedietztlich tatséachlich zur individuellen Si-
tuation passt. Fur die Mehrzahl der Verbrauchet diese Informationen ausschlie3lich durch Ver-
trauenseigenschaften gekennzeichnet und wedewébirend, noch nach Vertragsschluss beurteil-
bar” Beispielsweise zeigt eine von der Commerzbankahr 2003 durchgefiihrte Studie, dass 80
Prozent der Befragten von ihrer Kompetenz in Fiaagelegenheiten Uberzeugt sind, aber 42 Pro-
zent die Halfte der gestellten Fragen nicht kortskdntworten konntehLeinert und Wagner kom-
men bei ihrer Befragung von 30 bis 50 jahrigen Betoen im Jahr 2002 zu dem Ergebnis, dass we-
niger als 50 Prozent der Befragten vergleichswsidgere Anlagen wie Bundesanleihen oder Spar-
konten korrekt als vergleichsweise wenig riskaenitfizieren konnten, wahrend 27 Prozent anga-
ben, dass ein Wertverlust von Aktien sehr unwaleistich sei’ Eine weitere Befragung durch den
Spiegel-Verlag kommt zu dem Ergebnis, dass nurrdzdnt der Deutschen die Anlageklasse Aktie
tiberhaupt kennel!. Allerdings ist eine geringe finanzielle Allgemeildnng kein ausschlieRlich

deutsches Problem, sondern betrifft viele entwiek®lolkswirtschaften gleichermaR&nEs gilt

® vgl. Oehler 2006, Oehler / Kohlert 2009b. Gruridtéh gilt dies fiir den gesamten Bereich der \&rénsgiiter.
Siehe hierzu auch Kaas 1995, Micklitz 2008 und &e005.
" vgl. Oehler 2006; Oehler / Kohlert 2009b; Oelil&eisch 2008.

8 vgl. OECD 2005, 46.

® vgl. Leinert / Wagner 2004.

19 vgl. Spiegel-Verlag 2004.

1 Siehe hierzu z.B. Lusardi (2006) fiir die USA, FE&2006) sowie Miles (2004) fir das Vereinigte Kdeigh,

Christelis et al. 2005 fiir einen Uberblick iiber neeb Européische Landern und OECD (2005) fiir Japahdie
Pazifik-Region.
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das Informationsparadoxon des VerbraucherschutlezsAnleger kann nur wissen, was er wissen
will, und nur beurteilen, was er beurteilen mussenw er weif3, was er wissen und beurteilen muss
und wie er beurteilen mud$.Hinzu kommt, dass der Erfolg bzw. Misserfolg eit@eldanlage
meist erst nach einem langeren Zeitraum erkenmbamid dann kaum noch eindeutig auf die sei-
nerzeitige Beratung zuruckfuhrbar ist. Unter dieBedingungen ist es fur die Anbieter von Finanz-
beratung jedoch grundsatzlich nicht méglich, dugehalitativ hochwertige Beratung Reputation

aufzubauen und Wettbewerbsvorteile zu erzielen.

C Berater- und Vertriebsinteresse

(7) Da die Kernqualitdt der Finanzberatung ausschtgfdinformationsbezogen ist, greift dieses
Informationsparadoxon fur jegliche Form der Finaraltung, unabhangig von ihrer Bezeichnung
als Anlagevermittlung, Anlageberatung, Vermogense#tung, Financial Planning etc. Dies ist vor
allem vor dem Hintergrund von Bedeutung, dass zuneeitl seitens der Politik, der Medien und der
entsprechenden Lobbyisten eine Abkehr vom provssigentierten Modell der Beratung hin zur
sog. Honorarberatung gefordert wird. Hier wird digentliche Beratungsleistung aus Kundenper-
spektive zunéchst kostenlos erbracht und dann vbden Beratungsleistung verknulpften, provisi-
onsschaffenden Sekundarleistungen (hierunter fall@msaktionsleistungen wie Produktverkauf,
Auftragsabwicklung oder Nebenleistungen wie Depdbntofiihrung) quersubventioniert. Ideal ist
in der Regel eine Beratung meist durch Selbstandigeunabhangig von Finanzintermediaren wie
Banken, Versicherungen oder Fonds einzelne Finangtdeistungen oder ganze Pakete kundenbe-
darfsgerecht vorstellen, ohne von deren Verkaldssedu profitieren. Der alleinige getrennte Aus-
weis von Preisen fur Produkte und Beratung, digehauch als Baustein der Honorarberatung ver-
standen wird, fihrt nicht per se zu einer StarkdegPosition der Verbraucher. Da auch ein Hono-
rarberater tUber ein pekuniares Eigeninteresse gemflkann, das sich z.B. in opportunistischem
Verhalten (z.B. Steigerung der Beratungsdauer [Bmvatungshaufigkeit) niederschlagt, ist dafur
Sorge zu tragen, dass Hohe und Haufigkeit der Henorg standardisiert und kontrolliert werden.
Insbesondere die absolute H6he des Honorars kadenetiir viele Anleger eine kaum tberwind-
bare Hirde darstellen. Eine Losung in Richtung regl@nomisch nachhaltigen Honorarberatung
konnte darin liegen, die Vergutung (das ,Honoraiber die Laufzeit der empfohlenen Finanz-
dienstleistungen, ggf. erfolgsabhangig, zu veneikkm ,Markt" ist solches aber bislang nicht in
Sicht oder fir manche Produkte kaum sinnvoll méygliu3erdem ist auch hier mit Standards (s.u.)

eine kontrollierte Qualitat vorzusehen. Eine sighnhselbst tragende neutrale Beratung wirde dann

12 ygl. Oehler 2006; vgl. auch Oehler 2009b im Kemiger Altersvorsorge und von ,Riester“-Produkten.



Zur Qualitat der Finanzberatung von PrivatanlegeRrobleme des Beratungsprozesses und Lésungsansatze

wohl offentlicher Finanzierungsanteile bedurfen iffaucherorganisationen). Ist die Qualitat der
Beratung namlich nicht beurteilbar, so versagt adehPreis als Qualitatsindikator, weil sich ein
Zusammenhang zwischen Preis und Qualitat nichtdiens und aus dem Preissignal nicht lernen
lasst™

(8) Da auch die rechtlichen Rahmenbedingungen der Eoematung in Deutschland kein ausrei-
chendes Drohpotential fir den Fall niedriger Bargagualitat entwickeln kénnen, kann auch von
dieser Seite das Entstehen eines anbieterseitigatit@swettbewerbs im Hinblick auf die in-
formationsbasierte Kernqualitat der Beratung niibhergestellt werden, unabhangig von der Be-

zeichnung der angebotenen Dienstleistting.

D Beratungsprozess: Ermittlung des Kundenprofils
(9) Vor diesem Hintergrund ist der Versuch, geeigneteé&ssstandards zu identifizieren, grund-
satzlich richtig. Ziel des Beratungsprozessesdstach herrschender Meinung, aus der Gesamtheit
aller Informationen die individuell entscheidundswanten Informationen auszuwahlen, auszuwer-
ten und kundengerecht weiterzugebetm Ergebnis soll der Verbraucher befahigt werdeing
interessengerechte Anlageentscheidung zu treffealyfisch lasst sich der Finanzberatungsprozess
in die folgenden drei Phasen einteilen, die sictiénPraxis regelmaRig tiberlapp@rn der Explo-
rationsphase sollen Informationen tUber Kundenbedig® und -situation ermittelt werden, um die-
sen Umstanden entsprechend aufklaren und beratkarmen.Die Aufklarungsphase baut auf der
Explorationsphase auf. Charakteristisch fir diek#uting ist, dass der Kunde zu deren Beginn i. d.
R. nicht konkret sagen kann, was er wissen wili] iken unklar ist, welche Informationen ihm feh-
len. Die Aufklarung entwickelt sich daher in demnkeeten Situation. Zum Gegenstand hat sie einen
Tatsachenkomplex wie z. B. ein Anlageprodukt, desdisiko- und Chancenpotenzial dem Kunden
durch die Mitteilung von Tatsachen verdeutlicht desr soll. In der Empfehlungsphasemmt es
zur eigentlichen Beratung. Neben der Mitteilung ¥akten erhalt diese auch deren Bewertung und
Beurteilung nach Maf3gabe der individuellen EignuAghaltspunkte hinsichtlich der Ausgestal-
tung des Beratungsozesses finden sich zahlreich in Literatur, Rgofeichung und Gese'tzBe-
ricksichtigt man die Vielfalt dieser Sollvorgabamduhre Ausgestaltung, so wird allerdings schnell

klar, dass Wunsch und Wirklichkeit stark auseinadiditen (missen).

13 vgl. Kaas 1995; Oehler / Kohlert 2009a; Oehlgbhlert 2009b.
14 vgl. Kohlert 2009; Micklitz / Trager 2004; Rotheifer 2007.

15 vgl. Oehler / Kohlert 2009a; Kohlert / Oehler 200

6 Sjehe hierzu z.B. Lang 2003, S. 31ff.; Jungerng99.
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(10)Beispielsweise ist der Berater im Rahmen der Egpilon u.a. verpflichtet, Informationen ein-
zuholen Uber Kenntnisse und Erfahrungen, finareigkrhaltnisse und Ziele des Kunden, wobei
unter Zielen konkrete Verwendungszwecke fur dasil@agende Vermodgen sowie die Risikobereit-
schaft verstanden werden. Diese Pflichten allesdsigd im Sinne einer mangelnden Konkretisie-
rung teilweise derart weich gezeichnet, dass ®e lEufen missen. Vorgaben darauf, was unter
Kenntnissen und Risikobereitschaft zu verstehenrnst wie diese abzufragen sind, existieren bei-
spielsweise nicht, was Beratern erheblichen Hamgdispielraum im Rahmen des Beratungsprozes-
ses ermoglicht und die Heterogenitéat in der Begggoalitat bei gleichzeitiger niedriger absoluter
Beratungsqualitat erklart. Praktisch werden selégéséchliche Kenntnisse abgefragt, meistens wer-
den lediglich allgemeine Fragen zum Kenntnisstaesl\derbrauchers gestellt, die sich eher auf sub-
jektive Wertungen hinsichtlich verschiedener Artem Finanzinstrumenten beziehen (z. B. ,ken-
nen Sie sich mit Aktien aus?”). Und es werden dweth Methoden zur Ermittlung der Risiko-
bereitschaft eingesetzt, die Seriositat vorspiegeloch keinerlei wissenschaftliche Begrindung
haben (Daumenregeln wie Aktienanteil = 100 minusdrssalter}® Wie die Kunden die angespro-
chenen Risiken wahrnehmen und verstehen, wird @bethnicht gepruft, obgleich hinreichend

gezeigt worden ist, dass dies fiir eine gute Begatiohtig ist°

(11) Sinnvoll ware es, wenn solche Prozessstandarti$ allein fir Deutschland sondern einheit-
lich fir die Europaische Gemeinschaft entwickelrdes. Die Mitteilung der Kommission bietet
hier wenig Hilfestellung. Theoretisch ware es aivéglich, die Ausarbeitung derartiger Prozess-
standards in die angestrebte horizontale Regelanéwlageprodukte zu integrieren. Mit dem Lam-
falussy-Verfahren steht der geeignete Mechanisnausitb vorausgesetzt, dass auch die Anleger
bzw. die Verbraucherorganisationen in die Entwinglsolcher Prozessstandards einbezogen wir-
den. Doch bis dahin durfte es noch ein weiter Wag. Aber selbst wenn sich ein solcher Weg als
gangbar abzeichnen sollte, ist ein Wort der Warramgebracht. Aus rechtlicher Sicht lassen sich
Beratungsgesprache nur bedingt standardisiereanf@its, wenn es im Ergebnis darum geht, aus
der Abweichung vom Standard Ruckschlisse auf ditubigizu ziehen. Insoweit hilft auch hier nur

die Umkehr der Beweislast.

17 Siehe hierzu z.B. Bliesener 1998, S. 305; Kot26A9, S. 150ff.; Lenenbach 2002, S. 305f.; Rothé2007, S.
35.

18 vgl. Oehler / Kohlert 2009b; Kohlert / Oehler Z0@ungermann / Belting 2004.
19 vgl. Sachse 2008.
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E Beratungsprozess: Information flr den Kunden

(11) Verbraucher haben oft keine expliziten Prafeem und Meinungen, wenn sie die Beratung
aufsuchen. Sie sind sich meist nicht dartber inrdflawas in ihrem Interesse liegt, und sie haben
sich oft noch keine Gedanken hinsichtlich konkreferwendungszwecke fir das anzulegende
Vermogen gemacht. lhre Praferenzen und Meinungenmiekeln sich oft erst wahrend des Bera-
tungs- und EntscheidungsprozesSegeitdruck und die im Rahmen des Beratungsprozezses
verarbeitende Informationsmenge fihren dann zuw eieestarkten Informationsselektion und dem
Ignorieren von Alternativen bzw. der Konzentratauf bestimmte Alternativeft. Die Abfrage der
Ziele des Verbrauchers ist damit oft nicht mehrestee grobe Momentaufnahme, was es erschwert,
langfristig geeignete Empfehlungen abzugeben. IndemBerater den Verbraucher selektiv auf
gewisse Ziele (z. B. Absicherung bestimmter Risjkkimweist, andere Ziele aber verschweigen

kann (z.B. Schuldentilgung) ist die Ermittlung @ele stark beeinflussbaf.

(12) Im Rahmen der Aufklarung des Anlegers wirdete@@3ig gefordert, dass dieser, je weniger er
weil3, umso eingehender mit Informationen zu versoigt, die zudem an seinen individuellen Ver-
standnishorizont angepasst werden sollen. Auchesedh Zusammenhang ergeben sich mindestens
zwei Probleme. Erstens muss man sich die Fradersteb der durchschnittliche Verbraucher tber-
haupt fahig ist, die zur Vermittlung gedachten infationen in vorgesehener Weise fur sich nutzbar
zu machen, selbst wenn sie vollstandig und feldeeibracht werden. Realistisch ist diese Vorstel-
lung nicht. In der Praxis sind Beratungssituationeeimehr regelméfig durch eine Informa-
tionstiberlastung des Kunden gekennzeichnet. UmifismalyKomplexitat der zu vermittelnden In-
formation Ubersteigen die Informationsverarbeitliagsizitat erheblich, so dass es zu einer wesent-
lichen Verschlechterung der Entscheidungsgiite kamkaen? Die im Rahmen des Beratungspro-
zesses zu vermittelnden Informationen sind durok erhebliche Anzahl von Entscheidungsoptio-
nen (z.B. Anlageformen) und Attributen (z.B. Kost&isiken, Abwicklungsmodalitaten) gekenn-
zeichnet. Gleichzeitig zeichnen sich die Optionarcd hohe Ahnlichkeit und Vernetztheit aus. Ein
hoher Zeitdruck ist ein weiteres Kennzeichen videratungssituationen. Eine Aufklarung und
Beratung des wenig informierten Kunden, die Letateralle notwendigen Informationen vermittelt,
um ihn tatsachlich in die Lage zu versetzen, eigererantwortliche Entscheidung zu treffen,

stellt vor dem Hintergrund der beschrankten memndolih Informationswahrnehmungs-, Informati-

% Sjehe hierzu z.B. Hibbard / Slovic / Jewett 198lavic 1995; Jungermann / Pfister / Fischer 20@p; auch die
parallele Diskussion im Gesundheitswesen.

2L Siehe hierzu z.B. Ben Zur / Bresnitz 1981, Sf.88fayne / Bettman / Johnson 1988, S. 534ff.
22 \/gl. Kohlert / Oehler 2009.
23 vgl. Oehler / Reisch 2008; Jungermann / Pfis&is¢her 2005.
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onsverarbeitungs- und -speicherungskapazitat ebekusnahme als die Regel dar. Es ist realitats-
fremd, den Kunden in einem Gesprach mit einer Daaerweniger als 60 Minuten eingehend ken-
nenzulernen, seine Winsche und Bedirfnisse zuteimithn angemessen aufzuklaren und, darauf

aufbauend, eine individuelle Empfehlung geben zunk?*

(13) Neben der Schwierigkeit der Informationsaufnah-verarbeitung und -speicherung wird der
Informationsprozess durch die Problematik (un)bestersInformationsverweigerung durch die
Verbraucher selbst beeintrachtigt. Fiihlen sich ¢hatisler einer Sache nicht gewachsen, so tendie-
ren sie zu einem Meidungsverhalten, da sie Sachitertdie sie nicht kennen, nicht verstehen und
absehbar trotz erheblichen Anstrengungen nichtelees werden, als unangenehm empfinden. Um
ihr bereits angeschlagenes Kompetenzgefihl zu sehjiverringern sie die Informationsaufnahme
bzw. stellen sie sogar ein, da neue Informatiorien Selbstsicherheit gefahrden kdnnen. Dem
Verbraucher, der sich zum ersten Mal mit einer getntscheidung konfrontiert sieht und weder
Uber das Faktenwissen noch das prozedurale Wisséigt; um das Entscheidungsproblem anzu-
gehen und die erhaltenen Informationen zu verstek@ammt nur die Rolle des Laien zu. Dessen
wird er sich spatestens wahrend des Beratungsmezdsewusst und erwartet daher nicht, eine
Auswahl an Alternativen zu erhalten und vom Beragféihigt zu werden, eine eigenstandige Ent-
scheidung treffen zu kdnnen, sondern eine konl&atpfehlung. Er tut daher so, als ob er Ausfiih-
rungen und Empfehlung des Beraters verstehe, urtdder Berater verhalt sich, als ob er alles um-
fassend erklart habe und glaube, der Kunde halpe gaisfihrungen verstanden. Nur wenn die
Form gewahrt wird, kann ein Vertragsschluss zustdsmimmen, da erst das erklarte Verstandnis

des Verbrauchers rechtfertigt, mit dem Gespradztéahren und eine Empfehlung zu geben.

F Beratergualifikation
(14) Eine wesentliche, haufig im Zusammenhangamiér qualitativ hochwertigen Ausgestaltung
des Beratungsprozesses aufgebrachte Frage isacheder notwendigen Qualifikation der Berater
bzw. Vermittler. Deren Sicherstellung tritt zunelmdean den Fokus medialer und politischer Dis-
kussion. MaRnahmen wie u.a. die Einfihrung von @&aregeln, Sachkundeprifungen und Qualifi-

kationsnachweisen sollten diese sicherstellen, wsibh die gewiinschten konkreten Anforderun-

24 \/gl. Kohlert 2009, S. 219ff.; Oehler / Kohlert@b. Siehe hierzu auch Reisch / Bietz 2008.

% vgl. Jungermann 1999; Jungermann/Belting 2004.1iér aufgezeigten Probleme in der Kunde-Beratzidhung,
die aus der beschrankten Rationalitat der Beteitigesultieren, finden sich grundsatzlich bei jefelemrm der Bera-
tung. Jungermann 1999 und Micklitz 2008 verdeudlithies am Beispiel des Gesundheitsmarktes. Nighfiin die
Identifikation dieser Probleme, sondern auch fiie ibésung muss die Verbraucherpolitik einen Wechsetiner
realistischeren, die tatsachlichen Determinantegrikiv, sozial, emotional etc.) menschlichen Vétdas bertck-
sichtigenden Perspektive vollziehen. Reisch / QePl®9 zeigen auf, dass die Forschungsrichtung3eéeavioral
Economics hierbei einen wesentlichen Beitrag laigsnn.
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gen an diese Malinahmen je nach Interessengruppkchiaunterscheiden (z.B. wird auch die
Berucksichtigung sozialer und 6kologischer Kritergefordert). Zwei Faktoren werden im Rahmen

dieser Diskussion haufig Ubersehen.

(15) Erstens namlich bieten die in Rechtsprechumt) Gesetz verankerten Grundsatze des ,know
your customer” und ,know your client* auch hinsiotit der konkreten Ausgestaltung derartiger
Qualifikationsanforderungen wertvolle Hinweise.dimer ersten Naherung an die Bestimmung ei-
nes Sollrasters fur Kriterienkategorien fur Ausbids- und Beratungsstandards kann dann seitens
der Finanzvermittler weiter konkretisiert werdengwerschiedene, bereits entwickelte Anforde-
rungskataloge zeigéefi.Vor dem Hintergrund dieser grundsatzlich bereifinierten Minimalan-
forderungen, die als Standards fiur alle GruppenBenmatern und Vermittlern, unabhéngig von ihrer
Bezeichnung, gegeben sein sollten, erscheint derdem jeweiligen anbieterseitigen Interessen-
gruppen getragene Wunsch nach spezieller, oftbrereichnungsorientierter Qualifikation und da-
mit der Aufrechterhaltung der gegebenen Kompleat# Sicht des Kunden, absurd. Sinnvoll ist
hier vielmehr die Komplexitatsreduktion durch Ertidung weniger konkreter und durch neutrale

Institutionen geprifter Qualifikationsstandards.

(16) Die zweite, im Rahmen der Diskussion um digh&stellung von Beratungsqualitat durch
Steigerung und/oder Sicherstellung der Qualifikatier Berater und Vermittler haufig ibersehene
Tatsache, ist, dass die alleinige Forderung von paienz leerlaufen muss, solange der Leistungs-
wille der betreffenden Berater und Vermittler bziwer Arbeitgeber, ihre Kunden interessengerecht
zu beraten, nicht gegeben ist. Da der Leistungsvalier stark von Anreizstruktur und Belastung
von Beratern und Vermittlern abhangt, sind die Aersjungen zur Kompetenzférderung des
Kundenkontaktpersonals oft sinnlos. Vor dem Hinteng der gangigen Entlohnungspraxis im Fi-
nanzdienstleistungsbereich besteht ein enormeriAatereinem Verkauf statt zu BeratutigDies

gilt umso mehr, als der Verkaufsdruck durch korkigelvorgaben hinsichtlich Art und Menge zu
vertreibender Produkte und oftmals gleichzeitge6kumg variabler Gehaltsbestandteile in den
vergangenen Jahren zugenommen hat und eine irdegesschte Beratung bereits aufgrund der fur
das Mengengeschaft der Banken und Sparkassenddeafpen Tatsache von 850 bis 2000 Kunden
pro Berater, denen nach einer Studie einer Untemeabkberatungsgesellschaft nur rund 13% ihrer

Zeit fir Beratung und Verkauf zur Verfiigung stehedmer absolute Ausnahmen darsteffen.

% Vgl. hierzu z.B. Oehler / Kohlert 2009a.
27 Vgl. Oehler 2009; Oehler / Kohlert 2009a.

8 vgl. Kohlert 2009, S. 139f. Die Verbraucherpdlitler Europaischen Union, vor allem das Vertradsramd insbe-
sondere die Rechtsprechung des Européischen Gémadles stehen nach einer Analyse von Micklitz (2008

12
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G Produktkennzeichnung

(17) Um den Kunden eine leichtere Beurteilung idefRahmen der Finanzberatung angebotenen
Produktspektrums zu ermoglichen, wird derzeit wksteine transparentere Produktkennzeichnung
in Gestalt z.B. sog. Ampeldarstellungen propag@urch die Kennzeichnung mit einer der Ampel-
farben, grin, gelb oder rot, soll dem Kunden emdEick vom Risiko des Produktes und damit von
der individuellen Eignung vermittelt werden. Reiddish betrachtet jedoch gestaltet es sich unmdg-
lich, die Komplexitat des angebotenen Finanzprospedttrums auf nur drei Kategorien herunterzu-
brechen. Bereits an der Definition der den einzelkategorien zugeordneten Produkte muss dieser
Ansatz scheitern. So gibt es beispielsweise kesneheren” Finanzprodukte. Selbst auf dem Spar-
buch kann die Inflation Vermégen ,vernichten®, veimem Scheitern der Bank sowie des zustandi-
gen Einlagensicherungssystems ganz zu schweigdite 8@n daher auf die Farbe Griin verzich-
ten? Welches Kriterium zieht man fur das RisikcahnérDie Volatilitat, die Ausfallwahrscheinlich-
keit oder die H6he des maximal moglichen Verlugtshach Definition von Risiko kann eine Zu-
ordnung zu einer anderen Farbe erfolgen. Sollte muanein Produkt mit sehr geringer, aber poten-
tiell vorhandener Ausfallwahrscheinlichkeit und gleichsweise hohem Renditepotential einem
Produkt ohne Totalausfallmdglichkeit, das aber fastiy zu einem erheblichem Vermdgensverlust
fahrt, vorziehen? Bedeutet Rot, dass das Produdhidloipt nicht geeignet ist, auch fir den risikobe-
reiten Anleger? Ist nicht immer der Trade off ausik® und Rendite maRgeblich, unter Beriick-
sichtigung von Liquiditat und Transparenz? Wiurdesalch Uber die Mal3en vereinfachtes System
eingefluhrt, so bestiinde die erhebliche Gefahr, Knnd falscher Sicherheit zu wiegen und falsche
Kaufanreize zu setzen. Auch stellt sich die Fragen die Definition der Kategorien Ubertragen

werden sollte und welche Anforderungen an desdenaete Kompetenz zu stellen sifid.

H Dokumentation
(18) Auch durch eine verpflichtende schriftliche KDmentation des Beratungsprozesses soll die

Beratungsqualitat gestarkt werden. Obwohl dies dustasinnvoll erscheint, da die Dokumentati-

2004) fest unter dem Primat des Wirtschafts- undthéeerbsrechts mit dem Leitbild des selbstverarttighen
Verbrauchers und ignorieren damit dessen nichéagriende begrenzte Rationalitét.

29 vgl. Oehler 2009a; Kohlert / Oehler 2009.

In einem solchen Kontext der Produktkennzeichnuingnke natirlich des Weiteren auch dariiber nachgédaer-

den, ob nicht andere Kriterien, wie z.B. dkologisaind soziale, eine Rolle spielen sollten. Angésicles ganz
pragmatischen Ziels, zumindest eine Verbesserumgidhitlich der genannten Kriterien, ndmlich den dtenRisiko-

trade off unter Beriicksichtigung von Transparend Liguiditit, zu erreichen, konnte es aber zielitar sein, U-
berlegungen zu weiteren Aspekten zunéchst in deitew Prioritat zu belassen. Dies folgt der Ubertey dass fir
Verbraucher die existenzielle Frage der finanerlGesundheit als notwendige Bedingung zuersesitistellen
ist und dann weitere Aspekte fallweise in Abhangigkon der individuellen Préferenzstruktur und tigiger ge-

sellschaftlicher oder staatlicher Vorgaben hinzetr&kdnnen.

13
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onspflicht den Finanzberater u.U. zu héherer Stirgexanlassen kdnnte, und somit insgesamt zu
einer hoheren Beratungsqualitat fuhren konnte, salloist mit der Beratungsdokumentation erhebli-
che Nachteile verbundéfl Am Beispiel der kiinftigen Verpflichtung von Kreditituten, den In-
halt von Beratungsgesprachen zu protokollierenibreh Kunden eine Ausfertigung des Protokolls
auszuhandigen, lassen sich diese verdeutlichenDBkeimentationspflicht hat das Ziel, die nach-
vollziehbare Protokollierung des wesentlichen Heggades Beratungsgesprachs zu ermdglichen.
Um dies zu erreichen, wird gefordert, insbesondegeeAngaben und Wiinsche des Kunden sowie
die vom Berater erteilten Empfehlungen und diediése Empfehlungen maf3geblichen Griinde zu
dokumentieren. Vermutet der Kunde, dass der Beestieie Pflichten verletzt hat, kann er sich in
einem eventuellen Prozess auf das Beratungsprotodalfen. Wird aus diesem ein Beratungsfeh-
ler ersichtlich, kommt ihm Beweischarakter zu. lall& eines unvollstandigen oder in sich un-

schlissigen Protokolls ist es Aufgabe der Bankyeaweisen, dass sie ordnungsgeman beraten hat.

(19) Andererseits ergibt sich die Gefahr, dasshdikumentationspflicht aufgrund der oben bereits
angeschnittenen, erheblichen Beeinflussbarkeit REatungsprozesses weniger dem Schutz des
Kunden vor schlechter Beratung als vielmehr demug&ches Anbieters vor Haftungsanspriichen
des Kunden Rechnung tragt (,Freizeichnung“ von ldaftung wie bei Beipackzetteln von Medi-
kamentert). Dokumentationspflichten werden dann rechtlichHaftungsausschlussklauseln. Ver-
fugt der die Beratung nachsuchende Kunde noch figét ein stabiles Zielsystem, so lassen sich
dessen Winsche leicht in die vom Berater gewiindeltletung steuern. Was die Ermittlung von
Kenntnissen und Risikobereitschaft des Kunden fitetkann der Berater den aufgrund der wenig
konkreten rechtlichen Rahmenbedingungen gegeberemakensspielraum nutzen, um dem Kun-
den die selbst praferierten Aussagen abzugewinBerade das Konzept der Risikobereitschaft ist
den Verbrauchern als Beratungskunden regelmaRig wiibekannt, weshalb sie ganzlich von der
Vermittlung desselben durch den Berater abhangig*4iOffensichtliche, empirisch belegte Mani-
pulationsversuche wie beispielsweise die AussagenWSie nicht mindestens die mittlere Risiko-
kategorie wahlen, kann ich Ihnen kein gutes Produkpfehlen" sind hier daher meist gar nicht

notig. Schliellich bedeutet eine schriftliche Dolantation keine wortgetreue Festschreibung des

%0 vgl. Oehler 2009a.
31 vgl. Oehler 2009a.

%2 gtellt der Berater den Kunden beispielsweisedi@direkte Wahl zwischen verschiedenen, unterstibkeriskanten
Entscheidungsalternativen (z.B. Asset-Allokationesw) wird auch hier die Entscheidung ohne entsgreds Vor-
wissen durch die erhaltenen Informationen beziiglieh Entscheidungsalternativen und der Préasentdtoselben
bestimmt. Der Berater kann somit bestimmte Risikamncen oder sonstige Eigenschaften besondensemeteer-
nachléssigen, verschleiern oder falsche Informatidiefern. Auch die Reihenfolge der Informationgitstellung —
zu Beginn (primacy effect) und zum Ende (recendgotf eines Gesprachs dargebotene Informationeinfhessen
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Gesprachs, sondern kann allenfalls stichpunktarfigigen. Unter der Angabe ,risikobereiter Kun-
de* oder Wunsch der ,Absicherung des Lebensstasdard Alter* oder ,des Ver-
mogenszuwachses” lasst sich jedoch viel verstalmhyiele verschiedene Moéglichkeiten bestehen,
diese Ziele zu erreichen. Auch hier erweist es alshaul3erst problematisch, dass keine Vorgaben
gemacht werden hinsichtlich des Detailgrades di&sBung. In der Konsequenz des Beschriebenen
ist es ein Leichtes fir die Anbieterseite, zu eijigrerzeugenden” Ubereinstimmung zwischen ab-

gefragten Kundendaten und Empfehlung zu komPien.

(20) Besonders problematisch ist eine schriftlitlmkumentation im Hinblick auf Aufklarung und
Beratung im Sinne des Informationstransfers vorma@erzum Kunden. Aufgrund allein der Menge
an konkreten Fakten, die hier zu vermitteln sistles ohne Aufnahme des Gesprachs auf Tontra-
gern unmoglich, alle diese Fakten schriftlich fak&ten. Was bleibt ist eine stichpunktartige Auf-
zahlung verschiedener Risiken. Mit seiner Unteifichestétigt der Kunde folglich pauschal, ord-
nungsgemald tber diese Risiken aufgeklart wordeseiruund diese verstanden zu haben, ohne dass
eine inhaltliche Dokumentation Uber die tatsacldickkom Berater vermittelten Informationen vor-
liegt. Hier greift wieder das zentrale Informatipasadoxon der Beratung. Der Kunde durfte ei-
gentlich den Bogen gar nicht unterschreiben odeKamntnis nehmen, denn er weil3 nicht, welche
Informationen zu einer vollstandigen und fehledreiBeratung vermittelt werden missten, und
kann somit gar nicht beurteilen, ob er ordnungsdeméormiert wurde. Mit seiner Kenntnisnahme
ohne Widerspruch oder eine Unterschrift bestatigaleer ebendies. Hinsichtlich der Haftung in
diesem Bereich wirde allein eine wortgetreue Patigkung bzw. Aufzeichnung hilfreich sein und
eine Umkehr der Beweislast, bei der im Zweifel Aabieter den Nachweis der korrekten und anle-

gergerechten Beratung erbringen mifss.

(21) Beides bietet die gerade erst verabschieNetelle zur Starkung der Rechte der Anleger
nicht. Im Gegenteil, der deutsche Gesetzgeberatgrauf die Aussagekraft und den Beweiswert der
von der Bank zu erstellenden Dokumentation. Zurdiimakehr der Beweislast fur die Beibringung
der Tatsachen und eines moglichen Verschuldenst&mich der Gesetzgeber nicht entschliel3en.
Hier ist der Bundesgerichtshof dem Gesetzgeber ineneentscheidenden Schritt voraus. Gerade
erst hat der BGH in einer GrundsatzentscheidungesBechtsauffassung bestétigt, dass die Bank

darlegen und beweisen muss, dass der Berater Réitlevergiitungen verschwiegen fat.

Entscheidungen tendenziell stéarker als die Infoionah dazwischen — und das Darstellungsformat (XVBhl der
zeitlichen Intervalle bei der Darstellung der Kumsécklung) kénnen die Entscheidung beeinflussen.

% vgl. Kohlert 2009, S. 231ff.
% vgl. Oehler / 2009; Oehler / Kohlert 2009b; Kahl2009, S. 219f.
% vgl. BGH, Urteil V. 12.05.2009 Az.: XI ZR 586/0YuR 2009, 298.
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| Checklisten
(22) Aus ahnlichen Grinden wie im Falle der sclichien Beratungsdokumentation ist auch die
EinflUhrung von sog. Beratungschecklisten fur diené@n kritisch zu sehen. Sofort ins Auge sticht
das Problem, dass diese Checklisten auch vonutistien herausgegeben werden, die Verbrau-
chern vertrauenswurdig erscheinen mussen. Damitvale Letzteren suggeriert, dass sie eine hohe
Beratungsqualitat erhalten bzw. umgangssprachtiaks ,alles in Ordnung" ist, solange sie nur die
Anweisungen der Checkliste folgen. Keine der vdrbign Checklisten stellt jedoch mehr als
Stuckwerk dar, erfasst die Beratungsqualitat acisesid und kann auf Basis ihrer inhaltlichen und
strukturellen Ausgestaltung fur sich in Anspruclhmen, eine solche Sicherheit zu gewahren. We-
sentliche Grinde hierfur sind ein lediglich sehlekiv erfolgendes Eingehen auf relevante As-
pekte, insbesondere hinsichtlich Risiken, auf de Idunde achten soll, sowie die Tatsache, dass
dieser aufgefordert wird, Aspekte der Beratungstijitatu beurteilen, die er aufgrund seiner man-

gelnden Finanzkompetenz nicht oder allenfalls werbewerten kanfi®

(23) Hinsichtlich der Exploration wird der Kundeig@elsweise gefragt, ob er wisse, bei welchem
Aspekt seines Anlageproblems der Berater ihn utiitizen mochte und bei welchem nicht. Woher
soll der Kunde aber, der meist nicht einmal Uberfestes Zielsystem verfugt und daher auch nicht
in der Lage ist, bestimmte Aspekte zu benennersjdhitiich derer er Unterstlitzung bedarf, wissen,
was das gesamte Anlageproblem ist. Wesentlich Wi&rezunéchst eine interessengerechte Unter-
stutzung bei der Zielfindung und der Verdeutlichudes Anlageproblems. Ein weiterer, sich mit
dem Zielsystem des Kunden befassender Fragenkom@esucht, die konkreten Zwecke der Geld-
anlage zu ermitteln. Dabei werden allerdings naigei Ziele selektiv vorgegeben (Rucklagenbil-
dung, Altersvorsorge, Immobilienerwerb, grolRereektitionen, soziale und 6kologische Invest-
ments). Das IST- und das SOLL-Zielsystem des Kunidem damit nur schwer wiedergegeben
werden. Zwischen den einzelnen Zielen und Motivénnen Zielkonflikte bestehen, die nicht ange-

sprochen werdety.

(24) Auch wird danach gefragt, mit welchen Anlagiem Kunde bereits Erfahrungen gemacht hat,
wobei ohne weitere Konkretisierung einzelne Katego(z.B. Aktien, Anleihen) anzukreuzen sind.
Die Frage nach Kenntnissen wird dabei vollig aukgyetet. Was Erfahrungen sind, wird nicht defi-
niert, insbesondere nicht, welcher Art diese sidekartige Fragen sind aufgrund ihrer mangelnden

Differenzierung vollig unbrauchbar. Welche Schloggérung soll aus einem Kreuzchen bei einer

% vgl. Oehler 2009a; Kohlert / Oehler 2009.
37 vgl. Oehler / Kohlert 2009b.
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Anlageform gezogen werden? Die Kategorien sind zuebreit, zu viel wird Gber einen Kamm ge-
schoren. In einigen Fallen soll der Kunde angebérer der Meinung ist, dass die Exploration so
durchgefiihrt wird, dass er nicht tiberfordert ishbBi wird allerdings nicht definiert, was unter U-
berforderung zu verstehen ist. Es liegt im Intezedss Beraters, die Datenerhebung so einfach und
wenig komplex wie moglich zu gestalten (Opportusia,Kompetenz“kosten). Eine ,wenig“ for-
dernde Exploration kénnte daher ebenso eine sdklesid oberflachliche Exploration indizieren.
Wesentlich ist vielmehr, dass die Datenerhebungipnéarbar ist und der Kunde ihre Qualitat

nicht beurteilen kanft

(25) Hinsichtlich der Aufklarung soll der Kunde bpielsweise anhand einzelner selektiv und weit-
gehend ohne Zusammenhang ausgewahlter VorkommigseAbraten vom Kauf einzelner Ak-
tien durch den Berater, Wiederholtes Anraten vortf@lamumschichtungen) einen Eindruck Uber
die Beratungsqualitdt gewinnen. Derartige schwath@izien“ haben jedoch mit der eigentlich
vorgesehenen Aufklarung des Kunden Uber die furinhRrage kommenden Anlageprodukte und
die Qualitat dieser Aufklarung nichts zu tun. Fersell der Kunde beurteilen, ob das Risiko der
Anlage transparent wurde oder ob er bemerkt, des8edrater psychologische Fallen im Rahmen
von Fragetechniken ausnutzt, um mehr zu verkalden.Transparenz des Risikos kann er in der
Regel nicht beurteilen, weil er die Eigenschaftes &isikos einer Anlage i.d.R. nicht kennt und
damit von den Informationen des Beraters abharsgigaiso ein Glaubwirdigkeitsproblem besteht.
Ebenso wenig kann er beurteilen, ob der Beraterctpdogische Fallen® ausnutzt, und kdnnte er es
beurteilen, so wére die Aufnahme dieser Fragena €heckliste wohl tberflissig, denn der Kunde,
der bemerkt, dass der Berater opportunistisch hiangded sich durch einen Wechsel des An-
sprechpartners selbst schiitzen. Interessant ensch#er anderem auch die Frage, wann der Bera-
ter zuletzt eine Fortbildungsveranstaltung beshahtund ob es eine Abschlussprifung gegeben hat.
Hier stellt sich die Frage, wie der Kunde dies rfaRrung bringen sollte. Selbst aber, wenn er es in
Erfahrung brachte, konnte er mit dem Wissen aufgjer Heterogenitat im Beratungsmarkt kaum
etwas anfangen (Beurteilung der Qualitat der Adsinity, des Trainingsprogramms, der Abschluss-

prufung etc.).

J Verbraucher- und Finanzbildung
(26) Die offensichtlichen Fehler in der Finanzbenaf, wie sie insbesondere @é&ftung Warentest
immer wieder nachgewiesen hat, haben zu der Fordegefiihrt, die Finanzkompetenz der Kunden

zu erhohen, damit diese ihre Entscheidungen auigekhd eigenverantwortlich treffen und die

% vgl. Kohlert / Oehler 2009.
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Beratungsqualitat beurteilen kdnnen. Es wird fixeai Ausbau der Verbraucherbildung pladiert, die
eine Grundlage flr das Verstandnis der im RahmeBdmatung vermittelten Informationen liefern,

ein Problembewusstsein schaffen und die kritisclisefandersetzung mit der Anlagethematik
ermoglichen soll. Hierzu gehdre auch, zu verdehic welche Bedeutung Verbraucher im Wirt-

schafts- und Finanzsystem haben. Diese Bildungosodits im Schulunterricht beginn&h.

(27) Naturlich ist das Vorhaben einer verbessealgemeinen, nicht so sehr fachspezifischen, 6-
konomischen Verbrauchergrundbildung begrufRensaket, das finanzielle Schicksal eines Kunden
darf nicht von seiner Finanzkompetenz abhangig sethes darf ihm nicht die Verantwortung fur
ein Desaster mit der Begrindung zugeschoben wegtehabe sich nicht hinreichend gebildet.
Dennerstensbendtigt 6konomische Grundbildung und ggf. Findideimg einen langen Zeitraum,
um Wirkung zu entfalterZweitendst zwar sicher eine Bildung in 6konomischen afiniellen Fra-
gen erreichbar, die tiber die im praktischen Lelremebene Bildung hinausgefftAber eine Kom-
petenz zur Beurteilung der zur Geldanlage angebatéirodukte ist flr die grofe Mehrheit der
Verbraucher so wenig durch Bildung erreichbar wanfetenz zur Beurteilung der Qualitat ange-
botener Nahrungsmittel, Fernsehgerate oder Kra#téalge. Die Verbraucher sind darauf angewie-
sen, dass sie Beurteilungen durch unabhangige lauibwgirdige Institutionen bekommen. Und
drittensist fraglich, ob man von jedem Verbraucher verlangann und sollte, sich echte Finanz-
kompetenz anzueignen. Denn ahnliche Forderungetierean ihn von vielen Seiten gerichtet — zur
Bildung in Fragen der Erndhrung, der Gesundheitr oids Energieverbrauchs. Ein Verbraucher
sollte zwar alle relevanten Informationen erhakénnen, aber er muss gegen schadliche Produkte
auch geschutzt sein, wenn er diese Informationem sinholt — so, wie dies ja auch bei Nahrungs-

mitteln erfolgreich der Fall ist.

(28) Der Appell, ,Kaufe kein Produkt, das Du niclgrstehst®, verfehlt daher das Problem. Denn
wer sich daran halt, kann sein Geld allenfalls@iném Sparbuch anlegen — mit den entsprechend
geringen Zinsen. Die meisten Produkte (mit hoh&endite) wird der durchschnittliche Verbrau-
cher nie wirklich verstehen kénnen. Auf die musslann verzichten — oder seinem Berater ver-
trauen. Bildung in finanziellen Fragen muss Verbhaun vermitteln, auf welche kritischen Punkte
zu achten ist, wo es unabhangige Beurteilungen giblche Informationsquelle glaubwiirdig ist,
wo man in der Sache kompetente und in der Motinatiendenorientierte Beratung findet. Ein ge-

sundes Misstrauen ist zu vermitteln, mit dem Appéltau, schau wem!*

%9 vgl. Oehler 2009a, Oehler / Kohlert 2009a; vgicka Piorkowsky 2008.
9" Siehe hierzu z.B. auch Micklitz / Oehler 2007.
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K LOosungsansatz&

Ziele

Hauptziel 1: Transparenzund Wettbewerbim Finanzdienstleistungssystem, Abbau der beste-

henden Asymmetrien zu Lasten der Verbraucher.

(29) Nur wenn die Leistungen der Anbieter beurtgilbind, kann ein funktionierender Qualitats-
wettbewerb entstehen. Ansonsten versagt auch @& BIis Qualitatsindikator, weil sich ein Zu-

sammenhang zwischen Preis und Qualitat nicht Hienrstésst. Ist das tatsachliche Preis-Leistungs-
Verhéltnis nicht zu ermitteln und sind somit veisdene Anbieter fir Kunden, aber auch fir
Verbraucherorganisationen nicht vergleichbar, kingate Anbieter auch nicht entsprechend hono-

riert und schlechte Anbieter nicht angemessen gamé&tt werden.

Hauptziel 2: Verbraucher missen wirksam und nicht mr pro forma vor schlechter Bera-

tungsqualitat oder Falschberatunggeschutzt werden.

(30) Verbraucher missen vor schlechter und inslisenfalscher Beratung geschitzt werden.
Nicht nur fir den einzelnen Burger kdnnen die Kops:zen schlechter Beratung gravierend sein,
auch der gesamtwirtschaftliche Effekt darf nichtnaehlassigt werden. So wird der den privaten
Haushalten jahrlich durch falsche Anlageberatunigtehende Vermodgensschaden auf 20 bis 30

Milliarden Euro geschatZt

Hauptziel 3: Aufklarung und Beratung missenunabhangigsein von Anbieter und Produkt;

dies muss faktisch in der Praxis sichergestellt wden.

(31) Der alleinige getrennte Ausweis von PreisenHibdukte und Beratung, die heute auch als
Baustein der Honorarberatung verstanden wird, filctit per se zu einer Starkung der Position der
Verbraucher. Da auch ein Honorarberater tUber ekurpéres Eigeninteresse verfliigen kann, das
sich z.B. in opportunistischem Verhalten (z.B. §eung der Beratungsdauer bzw. Beratungshau-
figkeit) niederschlagt, ist dafiir Sorge zu tragéass Hohe und Haufigkeit der Honorierung stan-
dardisiert und kontrolliert werden. Insbesondere alsolute Hohe des Honorars kann zudem fur
viele Anleger eine kaum Uberwindbare Hirde daestellAuRerdem ist auch hier mit Standards

(s.u.) eine kontrollierte Qualitat vorzusehen.

Die géngige Entlohnungspraxis der nachgelagerteigiieng, bei der die eigentliche Beratungs-

leistung aus Kundenperspektive zunachst kostemlyaa@ht wird und dann von mit der Beratungs-

“1vgl. auch Oehler 2009a, 2009b.
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leistung verknUpften Sekundarleistungen quersulbmaett wird, setzt falsche Anreize. Sie fuhrt zu
einer enormen Abschluss- und VerkaufsorientierugrgBerater, weil nur hieriber Provisionen und
Gebihren anfallen, unabhangig davon, ob der Kumimesntsprechenden Produktbedarf hat. Zum
anderen werden die Tendenzen unterstitzt, diejenRyedukte, bei denen die héchsten Provi-
sionssatze zu erzielen sind, sowie vorzugsweiséuRte aus dem eigenen Haus oder aus Verbund-

unternehmen anzubieten.

Wege

Malnahme 1: Wirksame und praktisch kontrollierbare Informationspflichten der Anbieter zu

ihrer Produkt-Kunde-Zuordnung

(32) Anbieter legen ihren Empfehlungen i. d. R. aime geringe Produktbasis zugrunde. Hier ist
eine klare Informationspflicht einzufihren. Zu Ucine wird haufig der Eindruck erweckt, der

Verbraucher erhielte im Mengenkundengeschéaft iddieile Empfehlungen. Vielmehr werden

Verbraucher in bestimmten Risikoprofilen mit vergclenen Bezeichnungen und Bedeutungen
(z.B. Sicherheit, Chance, Wachstum) eingeordneted@lann standardisiert eine Kombination ver-
schiedener Produkte zugeordnet wird. Anbieter esollheispielsweise verpflichtet werden, die je-
weiligen Profile und ihre Bedeutung sowie das amtspende Anlageprogramm offentlich zu ma-
chen (z.B. Uber eine Internet-Datenbank). Dies widizz Markttransparenz und den Wettbewerb
erheblich steigern. Andere Produkte durften nuraausidriicklichen Kundenwunsch angeboten wer-

den.

Malnahme 2: EinheitlichesZertifizierungssystenmit realistischer laufender Kontrolle (keine

Zertifizierung pro forma ohne Wirkung fur den Verbr aucher).

(33) Kdnnen die Verbraucher die Qualitat der antgien Leistungen und Produkte nicht beurtei-
len, so muss die fehlende Qualitatsbeurteilunghldden Kunden institutionell substituiert werden.
Ahnlich zur Finanzierung der Bankenaufsicht solltener alle in Deutschland tatigen Anbieter in
einem Umlageverfahreregelmalig in einen 6ffentlich-rechtlichen Stiftsf@ndseinzahlen, dessen
Mittel zwei vorrangigen Aufgaben dienen, ohne dhsgh die Financiers Einfluss auf die Leistung
genommen werden karfh.Erstens sollte der konsequente Ausbau der Finsaizivg durch die

Verbraucherzentralen hinsichtlich der Prasenz mAtiche und der notwendigen Intensitat der Be-

2 Habschick et al. 2008; der Betrag wird dort dbiter nicht begriindet und nachvollziehbar hergedei
43 vgl. Oehler 2009a.
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ratung anhand definierter Standards erfolgen. Hindtee Qualitdtsstandards sind hier jedoch auf-
grund der grundsatzlichen Unabhangigkeit der enerelLanderorganisationen und der damit ver-
bundenen Heterogenitat der Landschaft der Verberaehtralen in Deutschland wesentlich. Sonst
kann nicht ausgeschlossen werden, dass je naclidBtaimterschiedliche Beratungskosten und
auch unterschiedliche Beratungsqualitat die Foige. Zweitens sollte die Informationsvielfalt und
-dichte der vergleichenden Untersuchungen durclstiting Warentest, insb. im Internet, inkl. der
Einrichtung von Beratungsforen, durch andere neutrestitutionen wie Nichtregierungsorganisati-
onen oder Forschungseinrichtungen ausgebaut weRles. schlie3t die Entwicklung geeigneter
einheitlicher Zertifizierungssysteme fur Anbiet&egrater, Prozesse und Produkte ein. Solcherlei
echte Information und Beratung, die unabhangig Aohieter und Produkt sowie jenseits von Ge-
winnerzielungsabsichten der Analyse der Verbrawgttustion ausreichend Zeit zumisst und gleich-
zeitig bezahlbar bleibt, stellt fur alle Beteiligteine ,win win“-Situation dar. Den Kunden nimmt
sie den Beurteilungsaufwand ab und ,fihrt* sie ea dnbietern qualitativ hochwertiger Beratung,

warnt sie gleichzeitig aber auch vor Anbietern schter Qualitat?

(34) Die institutionelle Steigerung der Markttraasgnz schafft ebenso die Grundlage fur eine er-
folgreiche Ausweitung des Modells einer wirklichelonorarberatung — eine Verknipfung zwi-
schen Preis und Qualitat wird méglich — und fihrtoanatisch zu einer wettbewerbsgetriebenen
Optimierung nicht nur der Beratungsprozesse, sondech der Beratungsergebnisse durch die An-
bieter®® Verpflichtende Vorgaben an die Ausgestaltung dez&sse lassen sich damit u.U. solange
verhindern, bis tatsachlich konsensfahige und lyisitig 6konomisch sinnvolle Prozessstandards
identifiziert und zu einem funktionalen Gesamtk@taesrwoben werden kénnen. Sinnvoll ware es,
diese Aufgabe in die Neugestaltung des europaisemamzmarktes einzubeziehen. Auch die Prob-
lematiken der mangelnden Qualifikation vieler Beratowie der Dokumentationspflichten lassen
sich so Uber den Wettbewerb abmildern, wenn niggasslosen, aber es muss daher zunachst ein-
mal wirklich Wettbewerb herrschen und die notwerdigechtlichen Rahmenbedingungen gesetzt

werden.

Malinahme 3:Einheitliche Mindeststandardsn der Beratung.

(35) Um die Qualitdt des Beratungsprozesses seilbstierbessern, sollten einheitliche Standards
hinsichtlich der Verknupfung von Kundenprofilen uAtbduktkategorien entwickelt und festgesetzt

werden (vgl. (32) und (33)). Alle Bereiche des Bengsprozesses, die Diagnose, die Informations-

44 vgl. Oehler 2009a, 2009b; Oehler/Kohlert 2009b.
“>vgl. ebenda.
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vermittiung und die Empfehlung sollten hierauf arsghtet werden (s.u.). Zwar existieren bereits
Verfahren, wie Berater bzw. Banken, SparkassenRinanzvertriebe ihre Produkte ihren Kunden
zuweisen, diese sind i.d.R. jedoch weder transpageralitativ ausreichend — wie oben dargestellt
mangelt es bereits an der Erfassung der Kundendata konnen leicht manipuliert und nach dem
Vertriebsinteresse ausgerichtet werden, so daks mic der Verbraucher in die ,passende” Katego-
rie eingeordnet werden kann, auch die Produkte ésdrumd werden der ,passenden” Risikoklasse

zugeordnet.

Malinahme 4: Mindeststandards demDiagnose und Information

(36) So ordnen verschiedene Anbieter identischedlkte unterschiedlichen Risikoklassen zu.
Auch die Software, die zur Beratung eingesetzt wisdst sich so einstellen, dass die fir die Bank,
nicht unbedingt fir den Kunden, optimalen Prodwddsgeworfen werden. Klare und insbesondere
allgemein gultige Standards sind daher notwendigein einheitliches Qualitatsniveau zu sichern.
Es sollten spezifische, wissenschatftlich fundi&tegaben bzw. Standards entwickelt und in kon-
krete rechtliche Pflichten gefasst werden, die t#&erhei der ,Diagnose” der ihre Unterstitzung
nachsuchenden Verbraucher befolgen missen. Dieselé8tls sollten empirisch entwickelt sein,
d.h., es sollte sichergestellt werden, dass degridseprozess die relevanten Aspekte der Kunden-
situation erfasst und dass er unabhangig von demtdeder den Prozess durchfuhrt, bei gleicher
Kundensituation zum gleichen Ergebnis kommt. Agsér Basis kann dann eine Standardisierung
der Diagnostik, also der Erhebung der relevanté&rimation vom Kunden, seiner Ziele und deren
Gewichtung, der Risikotragfahigkeit, der Risikoeglising usw. erfolgen. Zwar werden in der Pra-
xis auch bestimmte Kundenprofile (z.B. Sicherh@itance, Wachstum) bestimmten Produkttypen
zugeordnet, weder Kunden- noch Produktprofile sjadoch einheitlich. So verwenden ver-
schiedene Anbieter unterschiedliche Bezeichnungeh gleiche Bezeichnungen bedeuten Unter-
schiedliches. Die empirisch fundierten Standardéesodann Eingang in Checklisten finden, die
Verbrauchern eine Orientierung und Unterstutzumgibhtlich der Beratung bieten sollen. Hiervon
unabhangig sollte im Hinblick auf die Checklistermeblicher Wert darauf gelegt werden, den
Verbrauchern zu verdeutlichen, was diese Form deenstiitzung leisten kann, welche Rolle sie
nur spielen kann und wo ihre Grenzen liegen. Clistekli konnen und sollen den Kunden eine ei-
gene Entscheidung nicht abnehmen und sie durfem miobt suggerieren, mit dem ,,Abhaken” der

Liste sei man auf der ,sicheren Seite“.

(37) Aufbauend auf der empirischen Entwicklung @tandardisierung des Diagnoseprozesses soll-

te ebenso der Versuch unternommen werden, dieRadiem der relevanten Informationen an den
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Kunden im Sinne von Aufklarung und Beratung emplrigu entwickeln und zu standardisieren.
Wesentlich ist hierbei, zu beachten, welche deemall verfiigbaren Informationen fir den Ver-
braucher relevant und gleichzeitig wahrzunehmenyverarbeiten und zu speichern sind, d.h.,
welche Information und auf welche Weise Informatitam Verbraucher optimal erreicht. Insbeson-
dere hinsichtlich der Risikoprofile von Finanzpr&tin und ihrer Kombination mit bestimmten
Anlegertypen muss sichergestellt sein, dass debrdecher nicht nur das Produktrisiko korrekt

wahrnimmt, sondern auch seine eigene BereitsdReslikken einzugehen, korrekt einschéatzt.

Malinahme 5: Mindeststandards defEmpfehlungan Kunden.

(38) Standardisierte Verfahren der Generierung Empfehlungen sollten auf die empirische Ent-
wicklung konkreter Standards fur Diagnose- und rimiationsprozesse folgen. Wesentlich ist es
auch hier, einen einheitlichen Qualitatsstandaréchaffen, der Nachfrage nach Finanzprodukten
und Angebot an denselben effizient und interesseogeaus Perspektive der Verbraucher zusam-
menfuhrt. Dabei sind mehrere wesentliche Faktotebezlicksichtigen. Erstens, welche Kategorien
von Anlageoptionen kommen bei dem gegebenen Kuad&grund dessen Charakteristika wie Al-
ter, Einkommen usw. nicht in Frage, d.h. durfen Berater_nichtangeboten werden (wohl vom
Kunden angefordert werden). Zweitens, welche Kategoron Anlageoptionen kommen in Frage,
insbesondere auch angesichts der RisikoeinstellmadgRenditeerwartung des Kunden, und ange-
sichts der Ratings durch eine unabhangige IngiitutDrittens, welche Art der Anlageoption wird
standardmaliig (aldefault plain vanilla) empfohlen wird, falls der Kunde sich beispielsseenicht
ausfuhrlicher mit dem Anlageproblem beschéaftigennkader will. Ein solches Vorgehen nimmt
dem Anleger nicht die Entscheidung ab und lasst altisn Wahlfreiheiten, bietet aber einen Rah-
men, innerhalb dessen er die fiir ihn beste Entdohgitreffen kannj® Standardisierungen dieser
Art wirden dem Kunden eine Qualitat der Beratungamgigeren, die weitgehend unabhangig von
Kompetenz und Motivation des individuellen Beratarsl auch dem Interesse des einzelnen Fi-

nanzdienstleistungsunternehmens ist.

(39) Verbraucher sollen geeignete Finanzprodukteh aohne spezielle Finanzkompetenz und
spezifische Motivation zur Beschaftigung mit Finasgekten erhalten konnen. Zu jedem
Kundenprofil gibt es ein vorgegebenes Standardasigetelches als ,default* vorgegeben und
angeboten wird, sofern nicht unmissverstandlicte eindersgerichtete Praferenz geauRert Wird.

Verbraucher kdénnen also eine eigene Entscheidungerden, indem sie die eingestellte Vorgabe

ubermehmen. Haufigzitiertes Beispiel sind die groRnterschiede im Anteil der Organspender in
6 vgl. Thaler / Sunstein 2008, die hier mit dem Biégnudge* eine Neuformulierung gefunden habeie dchon

langer zu den Erkenntnissen der Behavioral Ecormgetiort.
4" Siehe zu diesem Abschnitt Reisch / Oehler 200@J&F / Sunstein 2008.
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fig zitiertes Beispiel sind die grof3en UnterschigdeAnteil der Organspender in Landern, bei de-
nen der ,default” unterschiedliche Standards sétziihrend in den Landern, in denen die Ver-
storbenen grundsatzlich als Organspender betraslgieten und die Angehorigen der Organent-
nahme aktiv widersprechen miissen (,opt out®) deterbei 99% liegt (z.B. Osterreich), ist der
Anteil in Landern mit ,opt in“ Bedingung im einsliglen Bereich (z.B. Deutschlant)Grundsétz-
lich kénnen ,defaults* sowohl von Anbietéfnals auch vom Staat oder von anderen gesellsiehaftl
chen Institutionen wie Kirche, Medien, Schulen g@mannte ,Massen-Defaults®) und auch vom
Verbraucher selbst gesetzt werden (so genanntegpkche Defaults“f° Die EU Kommission hat
die Macht des ,default* erkannt und bereits in einBall in eine Gesetzesvorlage umgesetzt. So
wird Art. 31.3 des Vorschlags fiir eine neue Verbhmurechtsdirektivé damit begriindet, dass
Verbraucher sich in aller Regel bei Vertragsbednggun nach den tblichen Standardvorgaben rich-
ten und nur selten aktiv eine vorgegebene Stanmistddung abwahlen — gerade beim E-
Commerce und gerade bei Vertragsbedingungen (deeingedruckten®). Daher wird gefordert,
voreingestellte Optionen, die eine Zustimmung digieaen (d.h. bereits angekreuzte Wahl-Kast-
chen) zu minimieren und stattdessen grundsatzietadsdrickliche Einwilligung der Konsumen-
ten einzuholen. Die Macht des Defaults sitfactobereits auch hinter den meisten staatlich ge-
steuerten Spar- und Altersvorsorgeprogrammen, idle $taaten weltweit einsetzen. Hier stellt der
Default des regelmalligen Einzahlens (z.B. Prozemtgan Einkommenserh6hungen) wichtiges
Designelement und Erfolgsfaktor darDas weltweit erste Sparprogramm das sich exizitver-
haltens6konomische Erkenntnisse stlitzt, ist dassest@indische ,KiwiSaver‘-Altersvorsorge-

programnt>

(40) Verbraucher missen sich nattrlich auch gegertohpfehlung oder Voreinstellung entschei-
den und ein anderes Produkt erwerben durfen (,ap).oDies muss allerdings mit einer entspre-
chenden Aufklarung und einer schriftlichen Zustinmgpudes Kunden verbunden sein, in der auch
direkt das definitive Abraten von Alternativen guwkennbar und prominent sichtbar dargestellt ist.
Denn der freie Produktzugang sollte nicht grundsfitbeschrankt werden, weil diese, richtig ein-

gesetzt, 6konomisch nutzlich sein kdnnen (z.B. \2¢e, Hedge-Fonds).

8 Johnson/Goldstein 2003.

49 Polak et al. 2008.

" Eine nitzliche Klassifizierung von Default-Typmdet sich in Goldstein/Johnson/Herrmann et aO&0
*1 COM(2008)614final.

2 Fir viele: Madrian/Shea 2001.

3 MacPherson 2006: Das Programm ,Kiwisaver* ist letmbasiertes Sparprogramm, das seit 2007 lasftstE the
first governmentscheme in the world to be designed using behaaidurance principles to encourage saving*
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(41) Obwohl ein Verbot bestimmter Produkte immeedar diskutiert wird, sollte diese extreme
Form der Marktbeschréankung nur in Ausnahmefallenvémdung finden. In Fallen, in denen die
angebotenen Produkte oder Dienstleistungen vonheoein keinen, oder nur mit sehr geringer
Wabhrscheinlichkeit Gberhaupt einen 6konomischere®ufir den Verbraucher bieten, wie es bei-
spielsweise bei einigen auch Uber sog. cold-calkauften Aktien- oder Optionsgeschaften, so
genannten Garantieprodukten oder Zertifikaten a@dirigt, ist ein deutlicher Warnhinweis vor je-
dem Angebot jedoch durchaus sinnvoll, ein Verbatinuseltenen Fallen, z. B. wenn eine Praxis
mit Warnhinweisen versagen sollte. Eine weitereubgsbestiinde in der Ubertragung des Grund-
satzes der ausgewogenen, objektiven Marktuntersggctau der Versicherungsmakler verpflichtet
sind, auf den Wertpapierhandel. Der Grundsatz lienpét Makler, ihrem Rat als Grundlage eine
hinreichenden Zahl von auf dem Markt angebotenemsivleerungsvertragen und von Versicherern
zugrunde zu legen, um nach fachlichen Kriteriere édimpfehlung abgeben zu kénnen, welcher
Versicherungsvertrag geeignet ist, die Kundenbedksé zu befriedigen. Da Kosten ebenso unter
fachlichen Kriterien subsumiert werden, lieRe siags Ubertragen auf Finanzprodukte so interpre-
tieren, dass nicht jedes nach der im Wertpapiemdagdsetz vorgegebenen Merkmalstrias aus Zie-
len (Risikobereitschaft und Anlageziele), finantgelVerhéltnissen und Kenntnissen / Erfahrungen
grundsatzlich angemessene Produkt empfohlen weddeite, sondern nur Produkte, die nicht
durch andere dominiert werden (entweder niedrigRisio, héhere erwartete Rendite oder niedri-
gere Kosten bei ansonsten identischen KonditionEmdoretisch sollte eine optimale Beratung im
Interesse des Kunden eben dies leisten. Prakie8d sich diese Forderung jedoch kaum durchset-
zen. Nicht nur wirden Anbieter erheblich zusatzbetastet durch eine Verpflichtung zu einer um-
fangreicheren Marktuntersuchung, sondern insbeseraéch dem Verbot, bestimmte provisions-

starke und vor allem u.U. auch eigene Produktet methr verkaufen zu kénnen.

(42) Eine klare Produktkennzeichnung erleichteringsatzlich die Wahl von Finanzprodukten.
Wenn auch eine Produktkennzeichnung mittels eimflagimpeldarstellung nicht sinnvoll ist, so ist
der Versuch, dem Verbraucher auf moglichst einfadhese hilfreiche Signale hinsichtlich der
Eignung von Finanzprodukten fir seine individu@laiation zu geben, durchaus zu begrif3en. Da-
bei ist auch eine Modifizierung des Ampel-Konzepte8etracht zu ziehen, beispielsweise in An-
lehnung an den Lebensmittelbereich, in dem mité&evauch ein Ansatz Anwendung findet, bei
dem die Ware nicht mehr nur ein Pauschalurteilgels, gelb oder rot erhalt, sondern stattdessen

fur den Kunden wesentliche Produkteigenschaftenkalerien, Zucker-, Fett- und Salzgehalt je-

(ebenda, S. 32). Alle bisherigen Programme warem Ravaten Sektor initiiert (Madrian/Shea 2001; [En@Benatzi
2004).
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weils anhand einer Ampeldarstellung beurteilt warddber eine derartige Darstellung der Produkt-
risiken ist auch im Finanzbereich nachzudenkerkd@mte es beispielweise sinnvoll sein, tber eine
Unterteilung in verschiedene dkonomische Dimensiane beispielsweise Rendite, Risiko, Liqui-

ditat, Kosten mit entsprechenden BewertungskritefzeB. Totalverlustrisiko, Kursschwankungsri-

siko, Verfugbarkeit der angelegten Mittel, instibuielle Absicherung der angelegten Mittel etc.)
nachzudenken, von denen jedes eine farblich daljedBeurteilung erhalt. Sinnvoll kdnnten eben-
so Angaben dariber sein, welche Anforderungen eodukt an den Verbraucher stellt, bei-

spielsweise hinsichtlich seiner Finanzkenntnisees Erfahrung in Finanzangelegenheiten sowie
seiner Bereitschaft, sich mit der Anlage zu beddeii. Im Kern geht es darum, auf einfache Weise
zu verdeutlichen, fur welche Kundentypen ein Pradeher geeignet ist und fur welche weniger,
idealerweise basierend auf empirisch abgeleitetkartatnissen hinsichtlich sinnvoller und weniger
sinnvoller Kombinationen von Profilen von Anlageiopen und Anlegertypen. Dies gilt hinsicht-

lich Produktrisiken einerseits und Risikotragfal@gkund -bereitschaft andererseits. Deutliche
Warnungen sollten gerichtet sein an bestimmte Rgriuppen” von Verbrauchern, bei denen sich
der Erwerb eines Produktes — sei es beispielsveeifggrund ihres soziookonomischen (finanzielle
Tragfahigkeit) und / oder -demographischen StatuB. (Alter) — besonders nachteilig auswirken

kann.

Malinahme 6: Verbraucherbildung und -aufklarung.

(43) Die Freiheit der Wahl kann von Verbraucherrsarmehr in Anspruch genommen werden, je
besser er selbst in Fragen der Geldanlage und #erang kundig ist. Daher ist fur einen Ausbau
der Verbraucherbildung als notwendiger Voraussefzines funktionierenden Anbieter- und Qua-
litatswettbewerbs zu pladieren. Reflektierendesddéémder Verbraucher ist zu férdern und sie sind
fur die Relevanz finanzieller Fragestellungen zusgalisieren.Mit einer friihen wirtschaftlichen und

finanziellen Grundbildung in der Schule kénnte Katgmz gefordert werdehlm allerdings wirklich die

Zielgruppen zu erreichen, die Finanzbildung besmdendtigen, sollten verschiedene Aspekte
Beachtung finden. Erstens sollten Verbraucherosgaionen verstéarkt Kooperationen zu erreichen
suchen mit anderen Institutionen wie beispielsweisgernehmen/Arbeitgebern, Universitaten und
Gewerkschaften, welche die Verbraucher in ihrenzigfien Umfeld deutlich effektiver und effi-

zienter erreichen kénnen als die bislang Uberwiggafolgten, grol3 angelegten aber gleichzeitig
relativ allgemein gehaltenen Ansatze. Zudem sotlehr Aufmerksamkeit darauf verwendet wer-
den, Verbrauchern den unmittelbaren Nutzen derkaigeen Bildungs- und Beratungsleistungen
zu vermitteln. Besonders betroffene Verbrauchengeapsei es hinsichtlich ihrer soziodemographi-

schen oder -6konomischen Situation, welche furgliBdgratung dringend benétigen, werden sonst
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durch die Kosten der Verbraucherberatung abgeddahmenen kein angemessener Nutzen gegenu-
berzustehen scheint. Diese Gruppen sind es auehledstarkt direkt angesprochen werden sollten
(z.B. Schuler vor dem ersten Abschluss, Seniorere diinanzerfahrung, Hochverschuldete). Das
bestehende System, das es vom Verbraucher vertalgst aktiv zu werden, um fur seine indivi-

duelle Situation relevante Informationen zu bekomnist weder effizient noch effektiv.

Malinahme 7: Verbrauchergerechtes Rechtssystem niteweislastumkehr

(44) Schliel3lich sollten auch das Rechtssystemdimdbetroffenen Parteien nicht mit hochkomple-
xen Regelungen zum Beispiel im Hinblick auf die @yém Spezifikation der dem Verbraucher zu
vermittelnden Information belastet werden, wenrseiRegelungen die Realitat beschrankt rationa-
len Verbraucherverhaltens nicht ausreichend betititigen (kdnnen). Konsequenz des Versagens
des praventiven Schutzes durch Befragungs-, Aufkigs- und Beratungspflichten ist es, diese Ex-
ante-Regulierung durch ein strengeres Haftungssygie erganzen beziehungsweise zu ersetzen.
Genau daran fehlt es. Da kaum damit zu rechnemlass die von der Europaischen Kommission
avisierte Neuregelung der Finanzberatung in Anlegnwan die Versicherungsvermittlungs-
Richtlinie konkrete Vorgaben zu einer moglichen tdafy des Beraters vorschlagen wird, ist der
nationale Gesetzgeber gefordert. In der Rechtsprecheigen sich zwar Verschiebungen zugunsten
der Anleger, doch weigert sich der BGH die Bewsistaundsatzlich, d.h. losgelost von konkreten
Umstanden, anzuerkennen. Insofern bestatigt der BGaginer Rechtsprechung zu den verschwie-
genen Ruckvergutungen nur seine seit Jahren verfoige — auf den Einzelfall kommt es an. The-
oretisch ist naturlich denkbar, dass der KonkursLeéémann Brothers und die daraus sich ergeben-
den Konsequenzen den BGH zu einem kilhnen Schrahlasst, ahnlich wie er ihn Ende der 60er
Jahre mit der Umkehr der Beweislast im Produktmafuecht vollzogen hat. Rechtspolitisch Gber-
zeugender wére es, wenn der Gesetzgeber die ilratiatgriffe. Tatsachlich erkennt der Gesetzge-
ber durchaus an, dass es fir den Verbraucher giglaRerst schwierig ist, eine schuldhaft fehler-
hafte Beratung nachzuweisen; die jetzt eingefugteriationspflicht bleibt auf halben Wege ste-
hen und bleibt weit hinter seit Jahrzehnten gekeridegelungen in den Vereinigten Staaten zurtick.
Notwendig ist in Deutschland eine intensive Ausedesetzung mit dem Berufsbild des Anlager-
beraters. Nur wenn der Anlagerberater fir eine ldtiadt fehlerhafte Beratung personlich und ei-
genverantwortlich einstehen muss, entsteht ausnedsr Druck fur eine hochwertige Beratung. Vor
dem Hintergrund des fehlenden Qualitatswettbewstlties die wirksamste MaRnahme, Druck auf

die Anbieter auszutiben und die Beratungsqualitthsam zu steigern.

27



Zur Qualitat der Finanzberatung von PrivatanlegeRrobleme des Beratungsprozesses und Lésungsansatze

L Quellenangaben

Ben Zur, H. / Bresnitz, S.J. (1981), The EffectsTahe Pressure on Risky Choice Behavior, in:
Acta Psychologica, 47, 89-104

Bliesener, D. (1998), Aufsichtsrechtliche Verha#ietichten beim Wertpapierhandel, Berlin u. a.

Christelis, D., T./ Jappelli / M. Padula (2005).ditk Risk, Financial Information and Social Inter-
action: the Portfolio Choice of European Elderlyudeholds, Working Paper, University of
Salerno.

Commission of the European Communities (2008), &sabfor a Directive of the European Par-
liament and of the Council on Consumer Rights, BelisOctober 2009, COMM(2008)614 fi-
nal.

FSA (2006), Financial Capability in the UK: Establing a Baseline, London.

Habschick, M. / Evers, J. (2008), AnforderungerFaranzvermittler — mehr Qualitat, bessere Ent-
scheidungen, Studie im Auftrag des BMELV, Hamburg.

Hibbard, J.H. / Slovic, P. / Jewett, J.J. (199@)oiming Consumer Decisions in Health Care - Im-
plications from Decision-Making Research, in: Thiédnk Quarterly, 75, 3, 295-414.

Johnson, E. / Goldstein, D. (2003), Do DefaultseSaves?, in: Science, 302, 1338-1339.

Jungermann, H. (1999), Advice Giving and Takingodeedings of the 32nd Hawaii International
Conference on System Sciences (HICSS-32), Maui,aiawmstitute of Electrical and Elec-
tronics Engineers, Inc. (IEEE).

Jungermann, H. / Belting, J. (2004), Wir verstebaa doch — nicht wahr! In: Kritische Vierteljah-
resschrift fir Gesetzgebung und Rechtswissens8iia25-344.

Jungermann, H. / Pfister, H.-R. / Fischer, K. (208%ychologie der Entscheidung, 2. A., Springer,
Heidelberg / Berlin.

Kaas, K.-P. (1992), Kontraktgutermarketing als Kegpion zwischen Prinzipalen und Agenten, in:
ZfbF, 44, 10, S. 884-900.

Kohlert, D. (2009), Anlageberatung und Qualitatin ¥iderspruch? Zur Utopie qualitativ hoch-
wertiger Anlageberatung im Retail Banking. Nomoagd&n-Baden.

Kohlert, D., Oehler, A. (2009), Scheitern Finanndideistungen am Verbraucher? — eine theoreti-
sche Analyse beschrankter VerbraucherrationaltéKontext asymmetrischer Vertragsbezie-
hungen und Interessendivergenz; in: DIW Vierteshefte zur Wirtschaftsforschung, Heft 3
(Sept. 2009).

Lang, V. (2003), Informationspflichten bei Wertpalienstleistungen — Rechtliche Grundlagen,
Typenspezifische Anforderungen, Haftung, Minchen.

Lenenbach, M. (2002), Kapitalmarkt- und Bérsenrgkkitn.

MacPherson, L. (2006), Kiwisaver — A BehaviouralpAgach to the Case of the Reluctant Saver,
in: OECD, 2006, Roundtable on Demand-Side Econofic€onsumer Policy: Summary Re-
port. DSTI/CP(2006)3/Final, 20April 2006, 32 ff.

Madrian, B.C. / Shea, D.F. (2001), The Power ofd&sgon: Inertia in 401(k) Participation and
Savings Behavior, in: Quarterly Journal of Econ@anicl6, 4, 1149-1187.

Micklitz, H.-W., (2003), The Necessity of a New @ept for the Further Development of the Con-
sumer Law in the EU, German Law Journal 4, 10434106

Micklitz, H.-W. (2004), The Principles of Europe@ontract Law and the Protection of the Weaker
Party; in: Journal of Consumer Policy, 27, 339-356.

Micklitz, H.-W. (2008), Stellung des Verbrauchermdtienten im liberalisierten Gesundheitsmarkt,
Stellungnahme des Wissenschaftlichen Beirates &ibMucher- und Erndahrungspolitik beim
BMELYV, Berlin

Micklitz, H.-W., Oehler, A. (2007), Consumer Poliay the Digital World, Scientific Advisory
Board for Consumer, Food, and Nutrition Policiesh® Federal Ministry of Consumer Protec-
tion, Food, and Agriculture, Germany, Berlin.

28



Andreas Oehler, Daniel Kohlert, Helmut Jungermann

Micklitz, H.-W. / Trager, M. (2004), LanderbericBteutschland, in: Kel3ler, J. / Micklitz, H.-W.
(Hrsg.), Anlegerschutz in Deutschland, Schweiz, 8Brdgannien, USA und der Europdaischen
Gemeinschaft, Baden-Baden, S. 53-137.

Miles, D. (2004), The UK Mortgage Market: TakingLanger-Term View, Working Paper, UK
Treasury.

Lusardi, A. (2008), Financial Literacy: An Essehfi@ol for Informed Consumer Choice?, NBER
Working Paper, Dartmouth College, Hanover, NH.

Organization for Economic Co-Operation and Develept(2005), Improving Financial Literacy:
Analysis of Issues and Policies.

Oehler, A. (2004), Anlegerschutz in einem marktd umermediérbasierten System — Eine Analyse
im Lichte der Neuen Institutionentkonomik, der Thealer Finanzintermediation und der Be-
havioral Economics & Finance; in: BAFIFO — Bank-duRinanzwirtschaftliche Forschung,
Nr. 28, Diskussionsbeitrdge des Lehrstuhl fir BWkpes. Finanzwirtschaft, Universitat Bam-
berg, Méarz 2004, Gutachten fir das BMVEL (heute BRME

Oehler, A. (2006), Zur ganzheitlichen Konzeptiors déerbraucherschutzes — eine dkonomische
Perspektive, in: Verbraucher und Recht 21, 294-300.

Oehler, A. (2009a), Ad hoc und ziellos?; Stellurigna, Bamberg.

Oehler, A. (2009b), Alles ,Riester*?: Die Umsetzudgr Forderidee in der Praxis. Starken und
Schwachen, Risiken und Chancen der staatlich gefiéml kapitalgedeckten privaten Alters-
vorsorge von abhangig Beschéftigten (ohne Beamitdjantext der umlagefinanzierten gesetz-
lichen Rentenversicherung, Gutachten im Auftrag degbraucherzentrale Bundesverbandes
e.V., Berlin, 22.10./7.12.2009

Oehler, A. / Kohlert, D. (2008), Guter Rat machiflbs: Zur Qualitdt der Anlageberatung in
Deutschland, in: Brost, H. / Neske, R. / Wrabetz,(Mfsg.), Vertriebssteuerung in der Finanz-
dienstleistungsindustrie, Frankfurt School VerlagliH, Franfurt, S.63-101.

Oehler, A. / Kohlert, D. (2009a), Finanzkrise undrbraucherschutz. Stellungnahme zur Anhdrung
im Landtag NRW am 26. Méarz 2009 zum Thema ,Finaisekr(Drucksache 14/7959), Bam-
berg.

Oehler, A. / Kohlert, D. (2009b), Financial AdviGving and Taking - Where Are the Market’s
Self Healing Powers and a Functioning Legal Frantkwghen We Need Them?, Journal of
Consumer Policy, 32, 3.

Oehler, A. / Reisch, L. (2008), Behavioral Econasniceine neue Grundlage fur die Verbraucher-
politik?, Studie im Auftrag des vzbv e.V., Berlin.

Payne, J.W. / Bettman, J.R. / Johnson, E.J. (19@B)ptive Strategy Selection in Decision Making,
in: Journal of Experimental Psychology — LearniMigmory and Cognition, 14, 3, 353-374.

Piorkowski, M.-B. (2008), Verbraucherkompetenz &inen personlich erfolgreichen und gesell-
schaftlich verantwortlichen Konsum, Stellungnahmes dWissenschaftlichen Beirats
Verbraucher- und Ernahrungspolitik beim BMELV, Berl

Polak, B. / Herrmann, A. / Heitmann, M. / EinhoM, (2008), Die Macht des Defaults: Wirkung
von Empfehlungen und Vorgaben auf das individuEléscheidungsverhalten, Arbeitspa-
pier der Forschungsstelle fur Business Metrics Andi Lab for Market Research, Univer-
sitat St. Gallen (unverdffentl. Manuskript).

Reisch, L. (2005), Verbraucherpolitik auf Vertrasgatermarkten, in: Held, M. / Kubon-Gilke, G. /
Sturn,R. (Hrsg.), Reputation und Vertrauen- Norwetund Institutionelle Grundfragen der
Okonomik, Marburg, S- 185-206.

Reisch, L. / Bietz, S. (2008), Abschlussbericht Begjekts Transparenz von Altersvorsorgevertra-
gen und Dokumentation des Runden Tisches ,Altesswge-Produkte* des Ministeriums fir
Erndhrung und Landlichen Raum Baden-Wiurttembeng, Hfbjekt im Auftrag des Ministeri-
ums fur Ernahrung und Landlichen Raum (MLR) Badeirfémberg, Institut fir Konsumver-
halten und européaische Verbraucherpolitik, SRH ISobhle Calw, Stuttgart / Calw.

29



Zur Qualitat der Finanzberatung von PrivatanlegeRrobleme des Beratungsprozesses und Lésungsansatze

Reisch, L. / Oehler, A. (2009), Behavioral Econaniceine neue Grundlage fur die Verbraucher-
politik?; in: DIW Vierteljahreshefte zur Wirtschaforschung, Heft 3 (Sept. 2009).

Rothenhofer, K. (2007), Anlegerschutz durch Sdorft und Dokumentation bei Wertpapier-
dienstleistungen, Hamburg.

Sachse, K. (2008), Risiken der Kapitalanlage aoktSier Privatanleger, Muller, Saarbriicken.

Slovic, P. (1995), The construction of preferemeeAmerican Psychologist, 50, 5, S. 364-371.

Spiegel-Verlag (2004), Soll & Haben 6, Hamburg.

Thaler, R. H. / Benartzi, S. (2004), Save more twow: Using behavioral economics to increase
employee saving, in: Journal of Political Econoid2, 1, 164-187.

Thaler, R. H. / Sunstein, C.R. (2008), Nudge: Imprg decisions about health, wealth, and happi-
ness, Yale University Press.

30



