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1 Einleitung

In den zurtickliegenden Jahren ist eine Reihe von Missstédnden bei der Anlageberatung von Ver-
brauchern und im Vertrieb von Anlageprodukten publik geworden. Diese Missstande wurden nicht
zuletzt auch durch die Marktbeobachtungen und Analysen der Initiative Finanzmarktwachter be-
legt.! Die bisherigen Untersuchungen der Initiative Finanzmarktwéchter legten den Fokus auf die
Anlageberatung, bei der diverse Mangel identifiziert wurden. Die festgestellten Mangel haben eine
Diskussion Uber nétige Reformen angestol3en, die noch nicht abgeschlossen ist. So sieht auch
der Koalitionsvertrag weitere Reformschritte unter anderem zur Honorarberatung und zur Weiter-
entwicklung der Beratungsprotokolle mit Verbesserungen fur Anleger vor.

Die Verbraucherzentralen sind Anlaufstellen fir Verbraucher, die eine objektive — das heil3t nicht
von Verkaufsinteressen geleitete — Beratung zur Geldanlage und Altersvorsorge erhalten méchten
und zu einzelnen Fragestellungen eine Rechtsberatung brauchen. Im Gegensatz zu gewerblichen
Beratungsangeboten geben die Verbraucherzentralen keine konkreten Empfehlungen zum Kauf
oder Verkauf bestimmter Produkte oder zur Kiindigung von Vertragen. Verbraucher, die in die
Beratung der Verbraucherzentralen kommen, suchen Orientierung und Hilfe zur Selbsthilfe im
Dschungel des komplexen Finanzmarktes. Sie sind alleine nicht in der Lage, Anlageprodukte am
Markt auszuwahlen und zu kaufen. Dass diese Verbraucher haufig nicht tGiber bedarfsgerechte
Anlageprodukte verfugen, stellen die Verbraucherzentralen in ihrer Beratungspraxis seit vielen
Jahren fest.

Mit der nun vorliegenden Untersuchung werden diese einzelnen Beobachtungen bestatigt und auf
eine breitere Datenbasis gestellt. Erstmals ist damit der Fokus einer Untersuchung der Initiative
Finanzmarktwachter auf die Ergebnisse der Verbraucherberatungen zur Geldanlage und privaten
Altersvorsorge gerichtet. Zu diesem Zweck wurde eine Stichprobe von 298 personlichen Geldan-
lage- und Altersvorsorgeberatungen aus funf Bundeslandern ausgewertet, die die Verbraucher-
zentralen durchgefiihrt haben. Gegenstand dieser Beratungen ist die Bewertung von Produkten
zur Geldanlage und Altersvorsorge, welche die ratsuchenden Verbraucher bereits besitzen sowie
die Bewertung von Anlageprodukten, welche Banken, Sparkassen und andere Vertriebe ihnen
angeboten hatten.

Die Dokumentation der Verbraucherberatung ist die Grundlage fur eine Analyse des ,finanziellen
Gesundheitszustands® der Verbraucher. Konkretes Ziel der Untersuchung war die Beantwortung
folgender Fragen:

e Sind Geldanlagen und Altersvorsorgevertrage, die die Verbraucher besitzen, bedarfsge-
recht?

e Werden ihnen von Banken, Sparkassen und anderen Vertrieben aktuell bedarfsgerechte
Anlageprodukte empfohlen und angeboten?

Die Untersuchung ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2 stellt einige Daten aus den untersuchten und
dokumentierten Verbraucherfallen dar, welche fur die Untersuchung relevant sind. Kapitel 3 erlau-
tert die Bewertungskriterien der Untersuchung. Kapitel 4 prasentiert die Ergebnisse der Untersu-
chung und interpretiert diese. Kapitel 5 leitet die verbraucherpolitisch notwendigen Reformschritte
ab.

1 Aufzeichnungspflichten in der Anlageberatung - Stérken Beratungsprotokolle die Rechte der Verbraucher?,
07.03.2012, http://www.vzbv.de/cps/rde/xbcr/vzbv/Beratungsprotokolle Abschlussbericht Finanzmarktwaech-
ter_ 07 _03_2012.pdf; und

Beratungsprotokolle schiitzen Banken, nicht die Verbraucher, 22.11.2010, http://www.vzbv.de/2446.htm
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2 Datenbasis und Merkmale der untersuchten Verbraucherfalle

Als Datenbasis der Untersuchung wurden 298 zwischen August 2012 und September 2013 ge-
fuhrte Beratungen zur Geldanlage und Altersvorsorge der Verbraucherzentralen Baden W(rttem-
berg, Hamburg, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Sachsen herangezogen. Diese Bera-
tungen wurden systematisch dokumentiert. Die Beratungsdokumentation enthélt die Angaben der
ratsuchenden Verbraucher, welche deren Bedarf (u. a. Anlageziele) sowie die zu beachtenden
individuellen Restriktionen (u. a. Risikobereitschaft, Risikotragfahigkeit, Flexibilitatserfordernisse,
finanzielle Situation) wiedergeben (vgl. Dokumentationsvorlage im Anhang). Kapitel 3 stellt die
Methodik der Untersuchung und die Bewertungskriterien fiir die Bedarfsgerechtigkeit von Anlage-
produkten im Einzelnen vor.

Im Folgenden wird zunachst die Datenbasis der Untersuchung anhand einiger fiir unsere Schluss-
folgerungen relevanten Merkmale beschrieben.

2.1 Vermodgenssituation

Das Vermdgen der 298 in die Untersuchung eingegangenen Ratsuchenden lag im Median bei
121.095 Euro. Tabelle 1 zeigt, wie das Vermdgen der Verbraucher auf unterschiedliche Finanz-
produkte verteilt war. Danach besaf3en 81 Prozent der Ratsuchenden kurzfristige Einlagen mit
einer mittleren Anlagesumme von 15.000 Euro. 39 Prozent der Ratsuchenden hatten eine (un-
geforderte) klassische Renten- oder Lebensversicherung mit Garantiezins abgeschlossen. Darin
waren im Mittel 12.308 Euro angelegt. Uber ein Eigenheim verfiigten 38 Prozent der Ratsuchen-
den, der mittlere Wert der Immobilie betrug 250.000 Euro. Wie die untenstehende Tabelle weiter
ausfuhrt, besal3en 36 Prozent der Verbraucher einen Bausparvertrag, 21 Prozent eine fondsge-
bundene Lebens- oder Rentenversicherung sowie 23 Prozent Aktienfonds oder einzelne Aktien.
Die mittlere Anlagesumme war darin allerdings — verglichen mit den Betragen bei kurz- und lang-
fristigen Einlagen — deutlich niedriger.

Produkte Prozent der Ratsu- Anlagesumme,

chenden besitzen [Median, €]
Einlagen kurzfristig bis 1 Jahr 81% 15.000
Renten-/Lebensversicherung klassisch 39% 12.308
Immobilie selbst genutzt 38% 250.000
Bausparvertrag 36% 4.689
Aktienfonds/Aktien 23% 3.200
Einlagen Uber 1 Jahr/Banksparplan 22% 10.768
Renten-/Lebensversicherung fondsgebunden 21% 5.161
Betriebliche Altersvorsorge (nur die Arbeithehmerfinanzierte) 18% 14.600
Sonstige 12% 20.000
Immobilie vermietet 12% 100.000
Riester Rentenversicherung klassisch 12% 4.121
Rentenfonds/Renten 10% 18.570
Riester Rentenversicherung fondsgebunden 10% 4.620
Mischfonds 9% 10.900
Renten-/Lebensversicherung klassisch + BU 9% 7.094
Immobilienfonds offene 8% 15.000
Portfolio verschiedener Finanzinstrumente (Wertpapiere) 8% 18.000
Riester Fondssparplan 7% 7.471
Beteiligung/AlF 6% 10.592
Dachfonds 6% 4.220
Renten-/Lebensversicherung fondsgebunden + BU 6% 4.640
andere Produkte <5%

Tabelle 1 Haufigkeit und mittlere Anlagebetrage verschiedener Anlageprodukte



2.2 Kredite

In 29 Prozent der Falle hatten die Ratsuchenden Kredite aufgenommen mit einer mittleren Rest-
schuld von 34.150 Euro. 65 Prozent der Kreditnehmer zahlten einen Immobilienkredit oder ein
Bauspardarlehen ab mit einer mittleren Restschuld von 96.000 Euro. Weitere 22 Prozent der Kre-
ditnehmer besallen Konsumentenkredite mit einer mittleren Restschuld von 12.550 Euro. Dane-
ben bestanden Verbindlichkeiten aus Studien-, Dispo-, Kreditkarten- und privaten Krediten (vgl.
Tabelle 2).

Kreditart Prozent der Kreditsumme
Kreditnehmer besitzen [Median, €]

Immobilienkredit/Bauspardarlehen 65% 96.000
Konsumentenkredit 22% 12.551
BaftG, Studienkredit 9% 5.749
Dispositionskredit, Uberziehungskredit, 8% 4.000
Kreditkartenkredit

Kredite von Privat 6% 6.000
Sonstiger Kredit 6% 28.000

Tabelle 2 Kreditsituation

2.3 Anlageziele und -zwecke

In 68 Prozent der Falle verfolgten die Ratsuchenden das Ziel, Geld zur Alterssicherung zu sparen
oder anzulegen. In fast jedem zweiten Fall bestand der Wunsch, Ricklagen aufzubauen, ebenso

haufig der Wunsch, ohne konkreten Verwendungszweck allgemein vorzusorgen und zu sparen. In
knapp einem Drittel der Beratungen hatten die Ratsuchenden zudem die Absicht, fir einen Immo-
bilienerwerb anzusparen (siehe Tabelle 3).

Anlageziel Haufigkeit
Alterssicherung 68%
Aufbau einer Ricklage (Liquiditatsaufbau) 46%
Allgemeine Vorsorge und Sparen 44%
Immobilienerwerb 30%
Sonstiges 24%
Anschaffungen 16%
Erzielung zuséatzlicher Einnahmen 11%
Ausbildung/Anlage fir Kinder/Enkel 9%

Tabelle 3 Anlageziele der Beratung

2.4 Vorkenntnisse und Wissen uber Anlageprodukte

Die Ratsuchenden wurden befragt, ob sie bestimmte Anlageprodukte kennen. Dabei standen drei
Antwortkategorien zur Auswabhl:

- kenne diese Produkte und weif3, wie diese funktionieren
- kenne die Begriffe, weild aber nicht, wie diese Produkte im Einzelnen funktionieren
- keine Kenntnisse

Sofern Kenntnisse vorhanden waren, wurde auch gefragt, ob die Verbraucher glauben zu wissen,
wie die Produkte funktionieren. Tabelle 4 stellt die Ergebnisse der Befragung dar.



Die vergleichsweise besten Kenntnisse bestanden iiber einlagengesicherte Geldanlagen. Uber
vier von zehn Verbrauchern gab an zu wissen, wie diese funktionieren und weitere finf von zehn
Verbrauchern kannten zwar nicht die Details, so doch wenigstens die Begriffe. Nur jeder Siebte
gab an zu wissen, wie Lebens-/Rentenversicherungen funktionieren. Die Kenntnisse Uber Aktien,
festverzinsliche Wertpapiere und Investments sind noch geringer, insbesondere gemessen an
dem sehr hohen Anteil der Befragten, die hierzu keinerlei Kenntnisse haben.

kenne diese Produkte | kenne Begrif- | keine

und weil3, wie diese fe, weil’ aber Kenntnisse
funktionieren nicht, wie die-

se Produkte

im Einzelnen

funktionieren

Investmentfonds 7% 40% 54%
Aktien 8% 28% 64%
festverzinsliche Wertpapiere 12% 30% 59%
Lebens-/Rentenversicherungen 14% 57% 28%
Sonstige Anlagen 15% 22% 63%
einlagengesicherte Anlagen 43% 48% 9%
Zertifikate, Optionsscheine 1% 6% 93%

Tabelle 4 Kenntnisse tber Anlageprodukte

2.5 Einordnung der Daten

Von besonderem Interesse ist, dass 29 Prozent der Verbraucher, die Rat zur Altersvorsorge oder
Geldanlage gesucht haben, gleichzeitig Kreditvertradge bedienen muissen. Hier drangt sich aus
Sicht des Beraters die Frage auf, ob die Ruckfiihrung der Kredite nicht die beste Verwendungs-
maoglichkeit anzulegender Mittel ware, zumal das haufigste Anlageziel der Ratsuchenden die Al-
terssicherung ist. Wenn sieben von zehn Verbrauchern durch privates Sparen das Auskommen im
Alter sichern mochten, verdeutlicht dies die herausragende Bedeutung, die einer Finanzberatung
in diesem Zusammenhang zukommt.

Die Daten zeigen, dass die Kenntnisse der Verbraucher Gber Anlageprodukte durchgangig hinter
deren Verbreitung zurtick blieben. Selbst bei der gemeinhin als einfach eingeschatzten Produktart
,Einlagen kurzfristig bis 1 Jahr’, die acht von zehn Ratsuchenden besitzen, geben nur 43 Prozent
der Ratsuchenden an zu wissen, wie diese funktionieren. Von der klassischen Lebensversiche-
rung, die in ihren verschiedenen Varianten, ob geférdert oder ungeférdert, ebenfalls sehr verbrei-
tet ist, meinen nur 14 Prozent der Ratsuchenden zu wissen, wie sie funktioniert. Die Kenntnisse
sind also systematisch bei allen Produktarten schlechter als ihre Verbreitung es vermuten lassen
wuirde. Verbraucher, die sich zur Geldanlage und Altersvorsorge beraten lassen, bewegen sich
demnach nicht auf Augenhdhe mit ihren Beratern. Sie besitzen oft nicht die Vorkenntnisse und
das Wissen, um empfohlene Produkte und Anlagestrategien aus eigener Kompetenz heraus beur-
teilen und bewerten zu kénnen.



3 Konzept zur Bewertung der Bedarfsgerechtigkeit

Die Frage, ob Produkte bedarfsgerecht sind, ist komplex, weil sie von einer Vielzahl von Informa-
tionen abhangt, die es in jeder einzelnen Beratung zu sammeln und zu bewerten gilt. Bestandtell
dieser Informationen sind die finanzielle und persoénliche Situation des Verbrauchers, seine Pla-
nungen, seine Anliegen, und die von ihm gestellten Anforderungen betreffend Flexibilitat und Si-
cherheit. Die Bewertung der Bedarfsgerechtigkeit von Anlageprodukten h&ngt damit von einer
Vielzahl objektiver Bewertungskriterien ab und zugleich von einer Vielzahl subjektiver Anspriiche
und Winsche der Ratsuchenden. Daraus ergeben sich Restriktionen fiir eine bedarfsgerechte
Anlageempfehlung.

Bestehende Geldanlage- und Altersvorsorgevertrdge oder vorgelegte Vertragsangebote sind be-
darfsgerecht, wenn Verbraucher mit diesen Produkten ihren Bedarf, zum Beispiel den Vermo-
gensaufbau fur eine moéglichst hohe private Altersrente, bestmdglich erfiillen konnen. Objektive
Bewertungskriterien sind dabei Produkteigenschaften und solche Kriterien, welche die bestmogli-
che Erreichung der Ziele des Anlegers sicherstellen. Subjektive Bewertungskriterien sind bei-
spielsweise die Risikobereitschaft des Ratsuchenden oder die gewlinschte Flexibilitat, iber das
Geld jederzeit verfigen zu kénnen. Bedarfsgerechte Produkte missen nicht nur fir das Erreichen
der Anlageziele geeignet sein, sondern sie missen das bestmdgliche Erreichen dieser Ziele ge-
wahrleisten.

Ein fir das Anlageziel geeignetes Produkt A ist dann nicht bedarfsgerecht, wenn es fir das Anla-
geziel ein Produkt B gibt, das hinsichtlich einer zentralen Produkteigenschaft besser und zugleich
hinsichtlich der Gbrigen Produkteigenschaften nicht schlechter ist als Produkt A. Dabei sind die
zentralen Eigenschaften der Produkte zur Geldanlage: zu erwartende Rendite, zu erwartende
Risiken und Flexibilitat. Die zu erwartende Rendite wird durch die zu erwartenden Kosten des
Produktes geschmalert. Die Bedarfsgerechtigkeit ist im konkreten Einzelfall zu verneinen, wenn
das Produkt zu unflexibel, zu riskant, zu teuer oder zu unrentierlich ist. Was darunter zu verstehen
ist und wie die Bewertung erfolgt ist, wird in den folgenden Unterkapiteln erlautert.

3.1 Bewertung des Status quo

Die Beurteilung, ob die bereits erworbenen Produkte bedarfsgerecht sind, stellt auf den Zeit-
punkt der Beratung durch die Verbraucherzentralen ab. Es kann im Nachhinein nicht ohne weite-
res beurteilt werden, ob diese Produkte auch urspriinglich — bei ihrem Erwerb — den Bedurfnissen
des Anlegers entsprachen. Wenn ein Produkt als bedarfsgerecht eingestuft wurde, dann ist das
folglich nicht gleich bedeutend damit, dass der Anleger beim Erwerb gut und richtig beraten wur-
de. Es bedeutet lediglich, dass ein Austausch dieser Produkte gegenwartig keine signifikanten
Vorteile erbringen wirde. Ebenso kann man nicht ohne weiteres ein nicht bedarfsgerechtes Pro-
dukt auf eine falsche Beratung zuriickfiihren. Denn die damaligen personlichen Umstande des
Anlegers konnen sich in nicht vorhersehbarer Weise gedndert haben.

Die Beurteilung, ob vorgelegte aktuelle Vertragsangebote bedarfsgerecht sind, lasst hingegen
Schlussfolgerungen fiir die Beratungsqualitat zu. Denn die Bedarfsanalyse durch Vermittler und
Verbraucherberater beruht auf der identischen Situation.



3.2 Flexibilitat der Anlageprodukte

Die Flexibilitat von Anlageprodukten bemisst sich danach, wie schnell Giber das darin angelegte
Kapital verfugt werden kann und wie schnell und in welchem Umfang die Einzahlungen an veran-
derte Bedingungen angepasst werden kénnen. Neben den vertraglich eingeraumten Rechten des
Verbrauchers kann die Verfugbarkeit auch davon abhangen, ob und wie schnell sich ein Kaufer
fur das Produkt finden lasst. Zu beachten sind auch die Konditionen, zu denen Anlegerrechte
ausgeuibt oder Kaufer gefunden werden kdnnen. Wenn Finanzprodukte jederzeit kiindbar oder
verfugbar sind, dies allerdings nur unter Inkaufnahme von Verzugszinsen, Stornoabschlagen oder
anderen Kosten moglich ist, dann ist die Flexibilitat tatsachlich eingeschrankt.

Die aus Perspektive des Verbrauchers gewtinschte Flexibilitat ist eine Restriktion flir mogliche
Anlageempfehlungen. Unflexible Produkte passen nicht zu Anlegern, die auf hohe Verfligbarkeit
sehr grol3en Wert legen. Die Vorstellungen des Ratsuchenden wurden wahrend der Beratung
durch die Verbraucherzentralen dokumentiert und zwar differenziert nach verschiedenen Anlage-
summen und Sparraten. Ferner hat der Berater die aus seiner Sicht auf den Einzelfall bezogene
notwendige Flexibilitat, die eine weitere Einschrankung darstellt, eruiert und dokumentiert. Zu
unflexibel sind Anlageprodukte stets, wenn eine dieser beiden Einschrankungen (subjektiver
Wunsch des Ratsuchenden nach Verfiigbarkeit oder objektiv notwendige Flexibilitat) nicht be-
ricksichtigt wird.

Beispiele:

In der Regel ist eine klassische Rentenversicherung unflexibel, weil sich die Einzahlungshéhe nicht beliebig
kostenfrei &ndern lasst, weil beliebige Zuzahlungen und Verfiigungen in der Regel nicht oder nur mit wirtschaft-
lichen Nachteilen méglich sind und weil die Ubliche Verteilung der Kosten zu Vertragsbeginn jede vorzeitige
Verfiigung wirtschaftlich unattraktiv macht. Ahnliches gilt fiir nicht bérsennotierte Anlagen, die im Prinzip zwar
jederzeit veraul3erbar sind, fur die es aber keinen funktionierenden Sekundéarmarkt gibt. Sofern der Ratsu-
chende aber kein Flexibilitdtserfordernis deutlich gemacht hat und der Berater in diesem Fall keine Notwendig-
keit sieht, ware das Produkt fur diesen Ratsuchenden nicht zu unflexibel.

Ein geschlossener Immobilienfonds, der erst nach Ablauf einer bestimmten Anlagedauer kiindbar ist, ist dann
zu unflexibel, wenn diese Anlagedauer lénger ist als die vom Ratsuchenden gewiinschte oder die aus Berater-
sicht erforderliche Anlagedauer.

Winscht der Ratsuchende keine Flexibilitat, ergibt sich aber in der Informationsphase der Beratung das Erfor-
dernis, dass die Mittel zu einem bestimmten Datum verfiigbar sein sollen, etwa um eine teuere Restschuld ab-
zul6sen, sind alle Finanzprodukte, die nicht oder nur mit Nachteilen zu diesem Datum verfugbar sind, zu unfle-
xibel.

3.3 Risiken der Anlageprodukte

Bei der Bewertung der Risiken sind drei Fragestellungen zu beachten.

1. Wie grol3 ist das Risiko des Anlageprodukts und gibt es Produktalternativen mit wesentlich
besser diversifizierten Risiken?

2. lIst der Ratsuchende bereit, die Risiken hinzunehmen?
3. Kann der Ratsuchende die Risiken finanziell tragen?

Diese Fragen sind in der Beratung deshalb von hoher Bedeutung, weil Produkte mit geringem
Risiko auch geringe Ertrage erwarten lassen und weil hohere Risiken mit hoheren Ertragserwar-
tungen einhergehen. Die Ertragserwartung ist naturgemar bei einer Beratung zu den Mdéglichkei-
ten der Geldanlage und Altersvorsorge von grof3er Bedeutung.

Zur ersten Frage: Die Risiken einer Anlage driicken sich in den mdglichen Kapitalverlusten aus.
Fur solche Verluste kann es verschiedene Ursachen geben, beispielsweise die Insolvenz eines
Emittenten, Kursverluste, Wahrungsverluste oder Fehler des Anlagemanagements. Ein Totalver-



lustrisiko ist bei Forderungen (z. B. Unternehmensanleihe) und Eigentumsanteilen (z. B. Aktien)
stets mdglich. Die Sicherheit von Einlagen bei Kreditinstituten wurde in der Untersuchung dann
nicht in Frage gestellt, wenn ein Entschadigungsanspruch nach dem Einlagensicherungs- und
Anlegerentschadigungsgesetz besteht.

Ein Totalausfallrisiko lasst sich durch eine Streuung der Anlagesumme auf verschiedene Produkte
nicht nur reduzieren, sondern faktisch sogar eliminieren. Das Risiko einzelner Produkte wurde
deshalb im Kontext des gesamten Spektrums von Anlageprodukten des Ratsuchenden bewertet.
Ist in diesem Spektrum ein Mangel an Diversifikation erkennbar, dann wurden diejenigen Produk-
te, durch deren Austausch der Mangel am besten behoben werden kann, als zu riskant bewertet.

Beispiele:

Zu einzelnen Aktien, Zertifikaten, geschlossenen Fonds, Genussrechten sowie nicht bérsennotierten Finanz-
produkten gibt es breiter diversifizierte Produktalternativen, welche dieselbe Anlageklasse ohne ein Totalver-
lustrisiko abbilden. Hier kann ein Austausch der Produktart die Risiken senken.

Fir Renten-Investmentfonds mit breiter Streuung liber Staatsanleihen mit guter Bonitéat wurde ein Verlustpo-
tenzial von rund 15 Prozent angenommen. Grof3ere Verluste sind moglich, insbesondere bei einem Anlage-
schwerpunkt auf Anleihen von Emittenten mit nicht erstklassiger Bonitat oder bei Fremdwéahrungsanleihen so-
wie bei einem Anleihenportfolio mit im Durchschnitt sehr langen Restlaufzeiten.

Fur Aktienfonds mit weltweiter branchenibergreifender Streuung wurde ein Verlustpotenzial von 50 Prozent

angenommen. Das Verlustrisiko ist deutlich grof3er, wenn die Anlageschwerpunkte auf einzelnen Branchen

oder Regionen liegen.
Zur zweiten Frage: Hierzu erhob der Berater, nach einer Darstellung des Zusammenhangs zwi-
schen Chancen und Risiken bei Anlageprodukten, die Risikoeinstellung des Ratsuchenden. In der
Risikoeinstellung eines Anlegers kommt zum Ausdruck, wie er das Risiko einer Anlage im Ver-
haltnis zum erwarteten Ertrag bewertet. Die Berater in den Verbraucherzentralen dokumentierten
den akzeptierten maximalen Verlust in Euro oder in Prozent der Anlagesumme wéhrend bezie-
hungsweise am Ende der Anlagedauer. Stand das zu bewertende Anlageprodukt in seinem Port-
foliokontext im Widerspruch zu der vom Ratsuchenden individuell vorgegebenen Risikobereit-
schaft, wurde das Anlageprodukt fir diesen Ratsuchenden als zu riskant bewertet.

Beispiele:

Mochte der Ratsuchende jegliche Verlustméglichkeit zu jedem Zeitpunkt ausschlieRen, sind fur ihn Anlagepro-
dukte mit Wertschwankungsrisiko wie Anleihen, Aktien und Immobilienfonds zu riskant.

Akzeptiert der Ratsuchende Verluste bis zu zehn Prozent des Anlagebetrages, dann kénnen bis zu 20 Prozent
des Anlagebetrages in breit streuende Aktienfonds angelegt werden, wenn diese annahmegemaf nur 50 Pro-
zent an Wert verlieren kdnnen und wenn der restliche Anlagebetrag sicher angelegt ist.

Zur dritten Frage: In der vorliegenden Untersuchung wurde eine Risikotragfahigkeit des Ratsu-
chenden bejaht, wenn Verluste aus der Anlage die Deckung der derzeitigen gewdhnlichen (alltag-
lichen) Ausgaben nicht gefahrdet haben. Danach wurde eine Risikotragfahigkeit stets bejaht,
wenn ein monatlicher Einnahmeniberschuss vorhanden ist oder Geldvermégen aktuell nicht fur
den Lebensunterhalt verwendet wird. Die Risikotragfahigkeit beschréankt sich auf die Momentauf-
nahme des Bedarfs zum Zeitpunkt der Beratung in den Verbraucherzentralen, weil jede Zukunfts-
bezogenheit aufgrund der Vielzahl der zu treffenden Annahmen (Wertentwicklung, Einkommens-
und Ausgabenentwicklung etc.) in hohem Mal3e mit Unsicherheit behaftet ist.

Beispiele:

Der Ratsuchende hat einen monatlichen Uberschuss von 200 Euro. Er kann demnach derzeit Verlustrisiken
aus der Anlage dieser Sparrate durchaus tragen. Er will aber jegliche Risiken ausschlie3en. Anlageprodukte
mit Wertschwankungsrisiko sind fur ihn deshalb zu riskant.

Der Ratsuchende mdchte seinen Lebensunterhalt fir die nachsten 5 Jahre aus einem Anlagevermdgen von
50.000 Euro bestreiten und benétigt dazu jahrlich 10.000 Euro. Er ist bereit, Risiken einzugehen. Aktuell kdnnte
er Verlustrisiken auch tragen, allerdings wirde er dann Gefahr laufen, dass der Anlagebetrag nicht fiir 5 Jahre
reicht. Anlageprodukte mit Verlustrisiko sind fur seinen Bedarf zu riskant.
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3.4 Rentierlichkeit und Kosten der Anlageprodukte

Neben der Sicherheit und Verfligbarkeit ist fir den Ratsuchenden ebenso von Bedeutung, welche
Ertrage er von dem Anlageprodukt, nach Abzug aller Kosten jahrlich bezogen auf das eingesetzte
Kapital, erwarten kann (Rendite). Ein Anlageprodukt wurde in der vorliegenden Untersuchung
dann als nicht bedarfsgerecht bewertet, wenn seine Rendite im Vergleich zu einer &hnlichen (d. h.
gleich sicheren, gleich verfiigbaren) Alternative geringer war. Die Berater in den Verbraucherzent-
ralen haben dokumentiert, ob das zu bewertende Anlageprodukt als nicht bedarfsgerecht wegen
der zu geringen Ertragserwartung ("zu unrentierlich") oder wegen zu hoher Kosten ("zu teuer")
bewertet wurde.

In der vorliegenden Untersuchung wurden Anlageprodukte als zu unrentierlich bewertet, wenn
fur den Ratsuchenden Alternativen bei zumindest gleichen Kosten, gleicher Sicherheit und glei-
cher Verfugbarkeit, allerdings mit hheren Ertréagen in Frage kamen.

Ein Anlageprodukt, das fur einen bestimmten Verbraucher zu unrentierlich ist, kann flr einen an-
deren Verbraucher durchaus rentierlich sein, wenn die bestmdgliche Alternative fir diesen eine
andere ist.

Beispiele:

Liegt eine grofRere Summe unverzinst auf einem Girokonto, ohne dass es dafur einen Bedarf gibt, dann ist zu-
mindest ein Teil dieser Summe zu unrentierlich angelegt.

Die Liquiditatsreserve, die auf einem Sparbuch zu 0,25 Prozent Zinsen geparkt ist, ist im Einzelfall zu unrentier-
lich, wenn fir den Ratsuchenden stattdessen auch ein besser verzinstes Tagesgeldkonto bei einer Direktbank
in Frage kommt.

Angenommen, fiir eine bestehende klassische Rentenversicherung mit Kapitalwahlrecht errechnet sich eine
garantierte Rendite auf den Beitrag bis zur Falligkeit in Hohe von 1,76 Prozent jahrlich und eine prognostizierte
Rendite in Hohe von 3,39 Prozent jahrlich. Die Anlage mag flr einige Anleger durchaus rentierlich sein, wenn
aber der Ratsuchende stattdessen die Mittel zur Tilgung von Krediten mit einem Darlehenszins von 4,5 Prozent
verwenden kann, ist sie fir diesen Fall dennoch zu unrentierlich.

Besteht die Moglichkeit der Kredittilgung bei dem vorstehenden Beispiel hingegen nicht und liegt die Verzin-

sung einer Alternative lediglich bei 1,5 Prozent jahrlich, ist die Rentenversicherung zu diesem Zeitpunkt nicht

zu unrentierlich.
Als zu teuer wurden Anlageprodukte in der vorliegenden Untersuchung bewertet, wenn fir den
Ratsuchenden Alternativen bei zumindest gleicher Ertragserwartung, gleicher Sicherheit und glei-
cher Verflgbarkeit, allerdings mit geringeren Kosten in Frage kamen. Hierbei ist ganz entschei-
dend, was unter Ertragserwartung zu verstehen ist. Ergeben sich die Ertrage aus einer sicheren
vertraglichen Vereinbarung wie zum Beispiel beim Festgeld oder beim Bausparvertrag, dann sind
diese der Hohe nach nicht ungewiss. Hangen die Ertrdge aber von Entwicklungen an den Kapi-
talmérkten ab, wie zum Beispiel bei Aktienfonds oder Rentenversicherungen, dann ist ihre Hohe
ungewiss. Trotz dieser Ungewissheit kann der Berater aus den Produkten plausible Ertragserwar-
tungen ableiten. Dabei ist entscheidend, in welche Anlageklassen (Renten, Aktien, Immobilien,
Rohstoffe) die Produkte investieren. Héheren Kosten stehen dabei allerdings nicht hdhere Er-
tragserwartungen gegeniber, weil von einem Fondsmanagement nicht zu erwarten ist, dass die-
ses beispielsweise durch Titelauswahl, Risikosteuerung oder Timing, hohere Ertrage erzielt als
die durchschnittlichen Ertrage in den jeweiligen Anlageklassen. Es ist empirisch belegt und weit-
gehend unumstritten, dass hohe Kosten fir ein Fondsmanagement fir Anleger mit Renditeeinbu-
Ren verbunden sind.? Als zu teuer wurden deshalb in der vorliegenden Untersuchung in der Regel
alle aktiv verwalteten Aktien-, Renten- und Dachfonds bewertet, weil es mit den passiv verwalte-
ten Fonds kostenglnstigere Alternativen gibt, welche dieselben Anlageklassen abdecken. Nur

2 vgl. Carhart, Mark M.: On Persistence in Mutual Fund Performance, Journal of Finance, Volume 52, Issue 1 (March
1997) S. 57-82
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wenn der Ratsuchende sich bewusst nicht fir die kostengtinstigen Alternativen entscheiden woll-
te, weil er etwa seine Wertpapiergeschéafte weiterhin tber die bestehende drtliche Bankverbin-
dung abwickeln mdchte, wurden aktiv verwaltete Fonds fur den Ratsuchenden nicht zwangslaufig
als zu teuer bewertet. Vielmehr kam es dann auf die Kostenquote (Total Expense Ratio, TER) des
zu bewertenden Fonds im Vergleich zu anderen aktiv verwalteten Fonds mit ahnlichem Chance-
und Risikoprofil an.

In der Untersuchung wurden zukunftige Kosten in die Bewertung einbezogen, bereits bezahlte
Kosten waren hingegen fur die Bewertung nicht mehr relevant. So missen klassische Rentenver-
sicherungen, die vor Vertragsabschluss als zu teuer bewertet wiirden, deshalb nicht mehr
zwangslaufig zu teuer sein, wenn die Abschlusskosten, die einen wesentlichen Teil der Gesamt-
kosten ausmachen, bereits bezahlt sind.

Fir Anleger ist stets die Rendite nach Kosten und Steuern entscheidend. Bei einigen Altvertragen
(Wertpapierkauf bis 2008, Lebensversicherung bis 2004) gibt es steuerliche Vorteile gegeniber
neu abzuschlieBenden Alternativen. Diese Vorteile kdnnen hohere Kosten im Einzelfall kompen-
sieren, sodass Vertrage unter Berlicksichtigung dieses Steuervorteils in der Untersuchung als
nicht mehr zu teuer oder zu unrentierlich eingestuft wurden. Eine weitere Sonderrolle spielen Alt-
vertrdge mit hohen garantierten Leistungen, etwa klassische Renten- und Lebensversicherungen.
Auch wenn diese fiir sich genommen wegen der Kosten als zu teuer bewertet wirden, so wirkten
auch hier hdhere Garantieleistungen kompensierend, sodass diese Vertrage unter Berlicksichti-
gung dieser Garantieleistungen nicht mehr als zu teuer bewertet wurden. Die Berater in den Ver-
braucherzentralen hatten dabei stets die im Einzelfall bestmégliche Anlagealternative im Blick.

Beispiele:

Ein Dachfonds, der in einzelne Aktienfonds investiert, und eine jahrliche TER von 1,9 Prozent aufweist, ist zu
teuer, weil der Ratsuchende uber seine Bank auch Aktienfonds mit einer TER von weniger als 1 Prozent er-
werben kann.

Eine klassische Rentenversicherung, deren Abschlusskosten bereits bezahlt sind und tber die ansonsten kei-
nerlei Informationen Uber Kosten vorhanden sind, etwa weil sie vor 2008 abgeschlossen wurde, kann hinsicht-
lich ihrer Kosten nicht bewertet werden (stattdessen kann die zu erwartende Rentierlichkeit anhand von Ruck-
kaufswert, Beitrag und Ablaufleistung berechnet werden).

3.5 Angemessenheit der Liquiditatsreserve

Liguiditatsreserven dienen dazu, sowohl mégliche als auch unerwartet auftretende Ausgaben
grof3teils ohne Inanspruchnahme von (teuren) Krediten decken zu kénnen. Dass Ratsuchende
den Bedarf haben, teure Kredite zu vermeiden, ergibt sich aus ihrem hierzu im Zielkonflikt stehen-
den Bedarf, Mittel anzulegen. Und weil Kreditzinsen in der Regel hoher sind als Anlagezinsen, ist
es aus Anlegersicht vorteilhaft, Kredite zu vermeiden. Wie hoch eine angemessene Liquiditatsre-
serve ist, hangt dabei von zwei Fragen ab.

1. Welcher Mittelbedarf ist aufgrund moglicher Ereignisse (zum Beispiel PKW Ersatz) im Ein-
zelfall zu erwarten?

2. Mit welchem Mindestbetrag an Liquiditat fuhlt der Ratsuchende sich wohl?
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Der hochste Betrag, der sich aus den Antworten auf diese beiden Fragen ergibt, ist die angemes-
sene Liquiditatsreserve.

Beispiele:

Wer das Dach seiner selbst genutzten Immobilie demnachst neu decken lassen muss (mégliche Ausgabe),
braucht in der Regel eine in der H6he andere Liquiditatsreserve als ein Student, der zur Miete wohnt.

Wer mit seinem PKW zur Arbeit féahrt und ihn bei einem Totalschaden zur Not rasch ersetzen muss (unerwartet
auftretende Ausgabe), braucht eine héhere Liquiditatsreserve als jemand, der mit dem Bus zur Arbeit fahrt.

Selbstandige, deren Einkommen hohen Schwankungen unterliegen, bendétigen eine héhere Liquiditatsreserve
und fiihlen sich in der Regel auch nur mit einer hohen Reserve sicher.

Ergibt sich aus dem Beratungsgesprach die Erforderlichkeit einer Liquiditatsreserve von 8.000 Euro und gibt
der Ratsuchende zugleich an, sich nur mit einem Betrag von zumindest 20.000 Euro sicher zu fiihlen, dann
wird im konkreten Fall der hbhere Betrag als angemessen angesetzt.

3.6 Angemessenheit der Diversifikation

Die Redewendung ,Lege nicht alle Eier in einen Korb“ bringt die Kernaussage der Portfoliotheorie
des Nobelpreistragers Harry Markowitz aus dem Jahr 1952 auf den Punkt: Wer Anlagevermdgen
diversifiziert, eliminiert Risiken, ohne auf Renditechancen verzichten zu missen. Oder anders
formuliert: Wohl diversifizierte Anlagen bieten bei gleichem Risiko héhere Renditechancen. Die
Streuung der Geldanlage innerhalb einer Anlageklasse (z. B. Aktien) oder Uber verschiedene An-
lageklassen hinweg (Aktien, Renten, Immobilien, Rohstoffe) reduziert Risiken. So kénnen sichere
Zinsertrage beispielsweise Wertschwankungen am Aktienmarkt kompensieren. Oder wenn Geld-
werte zum Teil wertlos sind — etwa wegen hoher Inflation oder der Insolvenz vieler Schuldner — so
bleiben noch die Werte der Immobilien, Aktien oder auch Rohstoffe zumindest teilweise erhalten.
Klare Erkenntnisse Uber die aus kapitalmarkttheoretischer Sicht optimale Aufteilung tGber die er-
wahnten Anlageklassen sind nicht bekannt.® Selbst innerhalb einer Anlageklasse gibt es nicht die
eine Aufteilung, die allen anderen unstrittig Gberlegen ist.* Bei der Frage der angemessenen Di-
versifikation bewerteten die Berater der Verbraucherzentralen, ob eine Diversifikation auf weitere
Anlageklassen im Einzelfall der Zielsetzung der Ratsuchenden entsprach. War jedoch das Speku-
lieren auf den Eintritt bestimmter Marktentwicklungen das zentrale Anlagemotiv der Ratsuchen-
den, dann lehnten die Verbraucherzentralen eine Beratung ab.

3 vgl. Jacobs, H. Mulller, S. und Weber, M. Fur eine Analyse der Diversifikation tUber die Anlageklasse Aktien, Renten
und Rohstoffe (2008): Wie diversifiziere ich richtig? - Eine Diskussion alternativer Asset Allocation Anséatze zur Kon-
struktion eines Weltportfolios. working paper.
4vgl. DeMiguel, V., L. Garlappi, und R. Uppal (2009): Optimal versus Naive Diversification: How efficient Is the 1/N
Portfolio Strategy? In: The Review of Financial Studies, 22,5 (2009), S. 1915-1953.
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Wenn Verbraucher wahrend der gesamten Anlagedauer jegliche Verluste ausschlie3en wollten,
dann wurde lediglich die Diversifikation innerhalb einlagengesicherter beziehungsweise ausfallsi-
cherer Anlagen als bedarfsgerecht bewertet. Hierbei kann allenfalls noch tber verschiedene Si-
cherungssysteme oder Geldmarkttitel bonitatsstarker Emittenten diversifiziert werden. Kam eine
solche Risikostreuung dem Sicherheitsbedirfnis des Anlegers entgegen, war er bis dato nicht
angemessen diversifiziert.

Wenn Anleger bereit waren, Risiken einzugehen, um sich gré3ere Ertragschancen zu eréffnen,
war die Frage der Angemessenheit schwieriger zu bewerten. Die Anlage wurde dann als zu wenig
diversifiziert bewertet, wenn einzelne Aktien oder Anleihen statt breit streuender Fondslésungen
gewahlt wurden. Gleiches galt, wenn der Anleger tiberwiegend nur spezielle (und wenig streuen-
de) Themenfonds besal’ oder Aktienfonds, die sich in der Zusammensetzung stark tberschnitten
(Klumpenrisiko). In der vorliegenden Untersuchung wurde zudem die bestehende Mischung von
Anlageklassen beachtet.

Beispiele:

Ein Rentner bendtigt die Mittel fiir seinen Lebensunterhalt und will zur Finanzierung eventueller Pflegekosten
sein Vermogen jederzeit ohne Verluste verfiigbar haben. Hier kann die ausschlie3liche Anlage in Tagesgeld
und damit der Verzicht auf Diversifikation tber verschiedene Anlageklassen bedarfsgerecht sein.

Der Ratsuchende mdéchte in den nachsten Jahren ein Eigenheim erwerben und wird dazu einen Grof3teil der
verfiigbaren Mittel ohne Verluste einsetzen. Hier kann der Verzicht auf Diversifikation tiber verschiedene Anla-
geklassen ebenfalls bedarfsgerecht sein.

3.7 Grenzen der Bewertung

Eine Bewertung bestehender oder neu angebotener Anlageprodukte setzt immer voraus, dass
den Beratern in den Verbraucherzentralen die dazu notwendigen Informationen vorliegen. Das
war in der vorliegenden Untersuchung nicht immer der Fall. Wenn Verbraucher die erforderlichen
Unterlagen nicht beibringen konnten, so lieBen sich zwar bei einem Teil der Anlageprodukte — wie
etwa bei Investmentfonds und Zertifikaten — die Produktinformationen aus dem Internet recher-
chieren. In einigen Fallen war eine Bewertung daher nicht moglich. In die vorliegende Untersu-
chung wurden diese Anlageprodukte deshalb ,ohne Bewertung“ aufgenommen.

Das hier vorgestellte Konzept zur Bedarfsgerechtigkeit lasst sich nicht ohne weiteres auf selbst
genutzte Immobilien anwenden. Als reine Geldanlage betrachtet, ist ein einzelnes Objekt sicher
ein grofRes Klumpenrisiko im Vermdgen der Verbraucher. Das Eigenheim ist aber mehr als die
reine Geldanlage, es ist fir viele auch ein Stiick Lebensqualitat. Sofern die Immobilie nicht aus-
driicklich vom Anleger selbst in Frage gestellt wurde oder finanzielle Engpasse erkennbar waren,
die gegen das Behalten der Immobilie sprachen, wurden Eigenheime als Anlageprodukt nicht ein-
gehender bewertet. Fir die Untersuchung wurde vielmehr angenommen, dass die Immobilie in
diesen Féllen zum Bedarf des Anlegers passt.
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4 Ergebnisse der Untersuchung

In 295 der 298 ausgewerteten Beratungen besalRen die ratsuchenden Verbraucher bereits min-
destens ein Anlageprodukt und wiinschten dazu oder zur Anlage neuer Mittel eine Beratung. In 59
der 298 Félle hatten die Verbraucher neue Vertragsangebote zur Beratung mitgebracht, um hier-
zu eine Einschéatzung vom Verbraucherberater zu erhalten. In den 59 Fallen wurden insgesamt
129 Angebote vorgelegt. Im Folgenden werden zuerst die Untersuchungsergebnisse bereits vor-
handener und dann aktuell, neu angebotener Anlageprodukte dargestellt.

4.1 Bedarfsgerechtigkeit bereits vorhandener Anlageprodukte

Die Rat suchenden Verbraucher besitzen im Durchschnitt rund sechs Vermdgenspositionen zur
Geldanlage und Altersvorsorge — insgesamt 1.837 Einzelprodukte. Gemessen an der Zahl der
Vertrdge dominierten dabei Einlagen bei Banken, klassische und fondsgebundene Renten- und
Lebensversicherungen, Investmentfonds und selbstgenutzte Immobilien. Das Girokonto wurde
hier nur dann aufgefiihrt, wenn der Verbraucher angab, dass hierzu nennenswerte Betrége vor-
handen sind, die gegebenenfalls auch teilweise angelegt werden kénnen oder als Rucklage die-
nen.

Produkt Anzahl
Einlagen kurzfristig bis 1 Jahr 389
Renten-/Lebensversicherung klassisch 175
Bausparvertrag 145
Aktienfonds/Aktien 124
Einlagen Uber 1 Jahr/Banksparplan 108
Immobilie selbst genutzt 108
Renten-/Lebensversicherung fondsgebunden 107
Einlage auf Girokonto 104
bAV (nur die Arbeithehmerfinanzierte) 65
Rentenfonds/Renten 46
sonstige 45
Riester Rentenversicherung klassisch 42
Mischfonds 40
Riester Rentenversicherung fondsgebunden 40
Immobilie vermietet 36
Immobilienfonds offene 33
Renten-/Lebensversicherung klassisch + BU 31
Dachfonds 27
Portfolio verschiedener Finanzinstrumente (Wertpapiere) 26
Riester Fondssparplan 25
Renten-/Lebensversicherung fondsgebunden + BU 23
Beteiligung/AlF 22
Genossenschaftsanteile 11
Rirup Rentenversicherung klassisch 10
andere Produkte - je unter 10 insgesamt 55

Tabelle 5 Verteilung der Einzelprodukte (nur Nennungen ab Anzahl von 10)

Von diesen 1.837 Einzelprodukten entsprachen 45 Prozent nach Auffassung der Berater der Ver-
braucherzentralen den Bedurfnissen und Préferenzen der Verbraucher. Aus Sicht der Berater
hatten ein Verkauf oder eine Kiindigung und ein Austausch dieser Produkte fiir die Anleger also
keine signifikanten Vorteile gebracht. Eine annahernd gleich hohe Zahl von Anlageprodukten (42
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Prozent) wurde demgegeniber als nicht bedarfsgerecht bewertet. In den restlichen 13 Prozent

der Falle war eine Bewertung nicht moglich, da es an hinreichenden Informationen tber die Anla-
geprodukte fehlte. Aus Sicht der Berater der Verbraucherzentralen war somit nahezu jedes zweite

Anlageprodukt, das die Rat suchenden Verbraucher bereits besalRen, aktuell nicht bedarfsge-

recht.

Werden statt der einzelnen Produkte die Beratungsfalle betrachtet, so zeigt sich, dass lediglich
zehn Prozent der Rat suchenden Einzelanleger und Paare ausschlie3lich bedarfsgerechte Pro-
dukte besalRRen. In 89 Prozent der untersuchten Falle besaRen demgegeniber die Verbraucher
mindestens ein Anlageprodukt, das nicht zu ihrem Bedarf passte. In nur zehn Prozent der Falle
gab es keinen erkennbaren Grund, eine Anderung an dem bestehenden Portfolio vorzunehmen.

Haufigkeit
Ratsuchende mit nicht bedarfsgerechten Produkten 89%
Ratsuchende mit nur bedarfsgerechten Produkten 10%

Ratsuchende ohne Produkte

1%

Tabelle 6 Haufigkeit von Fallen mit (nicht) bedarfsgerechten Produkten

Eine néhere Aufschlisselung zeigt, dass sich die Griinde fir mangelnde Geeignetheit von Pro-
dukten unterschiedlich verteilten. Jeweils ein Drittel der Anlageprodukte war deshalb nicht be-

darfsgerecht, weil sie im konkreten Einzelfall als zu unflexibel oder zu riskant eingestuft wurden. In
den meisten Fallen wurden Produkte aber negativ beurteilt, weil sie zu unrentierlich oder zu teuer

waren. Dies traf auf nahezu zwei Drittel aller untersuchten Produkte beziehungsweise auf mehr

als die Halfte der nicht bedarfsgerechten Anlageprodukte zu.

Produkte nicht bedarfsgerecht, weil
.. Zu riskant 35%
.. zu unflexibel 31%
.. ZU teuer 52%
.. Zu unrentierlich 63%

Tabelle 7 Begrindung fehlender Bedarfsgerechtheit

Die Produkteigenschaften "Rentierlichkeit und Kosten" &ndern sich in der Regel nicht durch Le-

bensumstande des Verbrauchers. Angesichts des stetig sinkenden Zinsniveaus der letzten Jahre
kann auch nicht von einer Verschlechterung der Rentierlichkeit von vor langerer Zeit geschlosse-

nen Vertragen ausgegangen werden. Vielmehr ist bei diesen Bewertungskriterien ein direkter
Ruckschluss auf die Anlageberatung zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses — auch wenn dieser
schon langer zuriickliegt — moglich: Die Anlageberatung war mangelhaft, weil die empfohlenen
Anlageprodukte zu unrentierlich beziehungsweise zu teuer waren.

Folgende Tabelle 8 enthdlt eine nahere Aufschlisselung, aus welchem hauptsachlichen Grund

Anlageprodukte als nicht bedarfsgerecht bewertet wurden. Aufgefuhrt sind nur solche Produktar-

ten, bei denen zumindest zehn Vertrage vorlagen. Die Tabelle zeigt, dass insbesondere die kurz-
fristigen Einlagen bei Banken in hohem Mal3e unrentierlich angelegt waren. Zu teure Anlagen wa-
ren demgegentber vor allem bei Investmentfonds und fondsgebundenen Produkten festzustellen.

Diese waren zugleich relativ haufig der Grund fir zu hohe Risiken in den Anlegerportfolios.
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Produktart unpas-| pas- |ohne .Zu unfl. zu o un-
send |send|Bew. |risk. teuer|rent.
Einlagen kurzfristig bis 1 Jahr 50% |45% | 5% | 7% | 5% 95%
Renten-/Lebensversicherung klassisch 20% |62% | 18% 57% | 54% | 63%
Bausparvertrag 12% |[75% | 13% 100%
Aktienfonds/Aktien 56% |40% | 4% |64% 54% | 13%
Einlagen Uber 1 Jahr/Banksparplan 14% |78% | 8% |13% | 20% 87%
Immobilie selbst genutzt 0% |55% | 45%
Renten-/Lebensversicherung fondsgebunden 85% |11% | 4% |47% |73% | 81% | 30%
Einlage auf Girokonto 49% |33% | 18% 100%
bAV (nur die Arbeithehmerfinanzierte) 14% |[65% | 22% | 11% | 56% | 67% | 67%
Rentenfonds/Renten 57% |[43% | 0% |62% 42% | 23%
sonstige 9% 22% | 69% | 25% | 50% | 75%
Riester Rentenversicherung klassisch 64% |[31% | 5% 33% |100%| 41%
Mischfonds 68% |33% | 0% |37% 85% | 30%
Riester Rentenversicherung fondsgebunden 85% [13% | 3% |18% |62% |97% | 12%
Immobilie vermietet 0% |44% | 56%
Immobilienfonds offene 45% [45% | 9% |80% |33% | 20% | 33%
Renten-/Lebensversicherung klassisch + BU 32% |[42% | 26% 70% | 90% | 50%
Dachfonds 63% |33% | 4% |47% 100%| 6%
Portfolio verschiedener Finanzinstrumente (Wert-
papiere) 46% |35% | 19% [ 83% | 8% |50% | 8%
Riester Fondssparplan 24% [68% | 8% |17% | 33% |100%| 17%
Renten-/Lebensversicherung fondsgebunden + BU| 70% |30% | 0% |38% |44% | 75% | 38%
Beteiligung/AlF 68% |14% | 18% ]100%| 40% | 60% | 13%
Genossenschaftsanteile 0% |100%| 0%
Rurup Rentenversicherung klassisch 20% |[10% | 70% 100%| 50%

Tabelle 8 Bedarfsgerechtigkeit nach Produktarten (nur Nennungen ab zehn Vertragen je Produktart)

Neben der Bedarfsgerechtheit der Produkte wurde im Einzelfall auch die Angemessenheit der
Liquiditatsreserve bewertet (Tabelle 9). Angesichts des hohen Anteils von kurzfristigen Einlagen
bei Banken tberrascht es nicht, dass sich die Liquiditatsreserven zumeist nicht als zu niedrig er-
wiesen. Immerhin war dies aber noch in jedem finften Fall zu bemangeln. In diesem Funftel der
Falle besalRen die Ratsuchenden im Mittel nur rund 1.000 Euro an taglich ohne Verluste verfiigba-
re Rucklagen — viel zu wenig, um unerwartete Mehrausgaben ohne teuren (Dispo-)Kredit oder die
Auflésung langerfristiger Anlagen finanzieren zu kénnen.
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In gut der Halfte der Falle wurde die Liquiditatsreserve als angemessen eingestuft, wobei sich die
Hoéhe der taglich ohne Verluste verfigbaren Reserve im Mittel bei rund 12.000 Euro bewegte.

In jedem dritten Fall waren die liquiden Mittel hdher, als sie nach Einschatzung der Berater in den
Verbraucherzentralen flr erwartete und unerwartete Mehrausgaben oder Mindereinnahmen erfor-
derlich waren. Im Mittel beliefen sich die liquiden Reserven sogar auf einen sehr hohen Betrag
von 78.000 Euro. Im Vergleich zu einer zu niedrigen Reserve ist ein zu hoher Anteil liquider Mittel
zwar kein gréReres Problem fir den Anleger. Eine zu hohe Liquiditatsreserve ist jedoch tendenzi-
ell mit dem Verzicht auf hdhere Ertrage verbunden.

Liquiditatsreserve Haufigkeit | Median [€]

angemessen 48% 12.322
Zu niedrig 19% 1.000
hoher als angemessen 33% 78.002

Tabelle 9 Angemessenheit der Liquiditatsreserve

Die Befunde zur Diversifizierung zeigen, dass in 37 Prozent der Falle eine breitere Diversifizierung
des Anlagevermdgens angemessen gewesen ware (Tabelle 10). In 63 Prozent der Falle war eine
breitere Diversifikation verzichtbar, etwa weil die individuelle Situation dagegen sprach (38 Pro-
zent) oder weil bereits eine Streuung lber verschiedene Anlageklassen vorhanden war.

Diversifikation Haufigkeit
Breitere Diversifikation wére angemessen gewesen 37%
Breitere Diversifikation verzichtbar 63%
. weil: individuelle Situation 38%
... weil: Streuung Uber Aktien, Renten, Immobilien 35%
... weil: Streuung uber Aktien, Renten 27%

Tabelle 10 Angemessenheit der Diversifikation

Hierbei gilt aber eine Einschrankung: Immobilien wurden bei dieser Bewertung der Diversifizie-
rung nicht als reine Vermdgenswerte betrachtet. Da nahezu 45 Prozent des Vermdgens aller Rat-
suchenden in Immobilien angelegt war, besteht hier — unter reinen Anlagegesichtspunkten — tat-
sachlich vielfach ein "Klumpenrisiko" mit einer fehlenden Diversifizierung.

Im Folgenden werden durch einige Beispiele aus den ausgewerteten Beratungen die Bewertun-
gen durch die Berater der Verbraucherzentralen veranschaulicht:

Fallbeispiel 1: Vermoégen bilden trotz Krediten (Nr. 295 der Falldokumentation)

Die Ratsuchende ist 37 Jahre alt, verheiratet und hat zwei Kinder. Sie bittet um Rat zu den bestehenden Pro-
dukten, allesamt Lebens-/Rentenversicherungen. Die monatlichen Gesamteinzahlungen in diese Vertrage lie-
gen bei ca. 650 Euro und entsprechen rund 30 Prozent ihres Einkommens. Alle Vertrage enthalten eine Dy-
namik von 10 Prozent p.a. und wurden von einem Finanzvertrieb verkauft. Es gibt keine Riicklagen. Seit kur-
zem besteht eine Immobilienfinanzierung tber 340.000 Euro mit festem Zins auf 15 Jahre und Sondertilgungs-
rechten.

Im Laufe der Beratung stellt sich heraus, dass die Ratsuchende sich auf die Ruckzahlung der Schulden kon-
zentrieren méchte und den Aufbau einer Ricklage anstrebt. Die monatlichen Sparraten fur die Altersvorsorge
sollen auf ein Minimum reduziert werden. Sie méchte jegliche Wertschwankungen ausschlie3en.

Bewertung: Keiner der bestehenden Vertrage ist bedarfsgerecht. Bei den klassischen Lebensversicherungen
handelt es sich zwar um steuerlich attraktive Vertrage aus dem Jahr 2004, sie sind aber in der jetzigen Situati-
on zu unflexibel, insbesondere weil bei dieser Anlageform die flexible Entnahmemadglichkeit zur Schuldentil-
gung eingeschrankt ist beziehungsweise mit Kosten verbunden ist. Die britische Fondspolice ist aufgrund einer
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Garantie zwar nicht zu riskant. Sie ist aber zu teuer, weil andere Anlageformen mit &hnlichen Chancen und Ri-
siken gunstiger sind. Eine andere fondsgebundene Lebensversicherung entspricht nicht dem Sicherheitsbe-
dirfnis der Verbraucherin. Die bestehende Rirup-Rente mit Berufsunfahigkeitsversicherung widerspricht dem
Flexibilitatserfordernis in diesem Fall. Die bestehende fondsgebundene Riester-Rentenversicherung ist zu teu-
er, weil die Alternative eines Riester Fondssparplanes hier giinstiger ist. Aufgrund der Moglichkeit, Sondertil-
gungsrechte zu nutzen, stellt sich bei allen Geldanlagen und Altersvorsorgevertragen dariiber hinaus die Frage
der Rentierlichkeit. Da das weitere Besparen im engeren Sinne sogar kreditfinanziert ist, erhéhen sich vorhan-
dene Verlustrisiken umso mehr.

Die Abschlusskosten der nicht bedarfsgerechten Produkte schétzen wir auf 11.000 Euro. Den kinftigen Rendi-
tevorteil durch Sondertilgungen alternativ zum Sparen schétzen wir auf zumindest Ein Prozent pro Jahr bezo-
gen auf das Geldvermdgen, wobei zugleich das Gesamtrisiko durch den Abbau der Fremdfinanzierungsquote
des Vermoégens (wunschgeman) sinkt.

Fallbeispiel 2: Vermégen prifen, baldiger Immobilienkauf (Nr. 290 der Falldokumentation)

Der Verbraucher ist 29 Jahre alt, ledig, abhéngig beschéaftigt und verdient 1.988 Euro monatlich. Als Anlageziel
wurde mit hoher Prioritat der Kauf oder Umbau einer Immobilie in sieben Jahren genannt. Der Verbraucher ist
bereit, wahrend der Anlagedauer bis zu 50 Prozent Verlust durch Wertschwankungen hinzunehmen. Er méch-
te seine Vertrage prifen lassen und zusétzlich noch Geld ansparen.

Bewertung: Das vorhandene Tagesgeldkonto ist zu unrentierlich, weil es bessere Anbieter bei gleicher Sicher-
heit gibt. Die beiden fondsgebundenen Rentenversicherungen sind weder zur Altersvorsorge geeignet noch als
Ansparprodukte zum geplanten Immobilienkauf, weil sie zu teuer und zu unflexibel sind (Aufschubzeit bis zum
100. Lebensjahr). Auch wenn der Ratsuchende das Ziel hat, eine Altersvorsorge zu verfolgen, was fir sich ge-
nommen eine Verfugbarkeit unnétig macht, so ergibt sich dennoch ein Flexibilitdtserfordernis aus dem Ziel
Immobilienkauf. Denn alternativ miusste die Altersvorsorge per Kredit finanziert werden.

Die zum grof3en Teil bereits bezahlten Abschlusskosten dieser nicht bedarfsgerechten Produkte schatzen wir
auf rund 9.000 Euro. Den kinftigen Renditevorteil durch die Auswahl bedarfsgerechter, kostengunstiger und
besser verzinster Angebote schatzen wir auf rund zwei Prozent pro Jahr bezogen auf das Geldvermdgen.

Fallbeispiel 3: Vermdgen ist gut aufgestellt (Nr. 97 der Falldokumentation)

Ein 54-jahriger verheirateter Freiberufler mit zwei beinahe volljahrigen Kindern mdchte seine Altersvorsorge-
vertrage prifen lassen und Mittel aus einem im laufenden Jahr ,auslaufenden” Bausparvertrag neu anlegen.
Sein Ziel ist es, Rucklagen aufzubauen und durch Sparen fur das Alter vorzusorgen. Er Gberlegt den Erwerb
einer Immobilie vor seinem Ruhestand zu erwerben. Er ist bereit, Verluste zu tragen, allerdings nur wahrend
der Anlagedauer in Hohe von zehn Prozent.

Bewertung: Die vorhandene Riicklage auf dem Sparbuch der &rtlichen Volksbank ist bedarfsgerecht. Der Ver-
braucher mdchte nicht zu einer Bank mit besseren Konditionen wechseln. Die vorhandene Kapitallebensversi-
cherung wurde im Jahr 1990 abgeschlossen, als der sogenannte Garantiezins 3,5 Prozent betrug. AuBerdem
ist daran noch eine Berufsunfahigkeitsrente gekoppelt und ein Hinterbliebenenschutz. Auch deshalb stellt der
Berater das Produkt im Rahmen der Beratung zu Geldanlagen und zur Altersvorsorge nicht in Frage. Der be-
stehende Bausparvertrag wird inklusive Bonus mit vier Prozent verzinst, lauft aber im laufenden Jahr nicht aus,
sondern erst in zwei bis drei Jahren, sodass sich eine Neuanlage bis auf weiteres ertubrigt.

Die Frage eines kiinftigen Renditevorteils fir das bestehende Geldvermdgen durch alternative Produktarten
stellt sich in diesem Fall nicht.
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Fallbeispiel 4: Liquiditat angemessen (Nr. 251 der Falldokumentation)

Die Ratsuchende ist 39, arbeitsuchend, erhalt aber kein Arbeitslosengeld. Sie hat kirzlich ihre Lebensversi-
cherung gekindigt, um ihre monatlichen Ausgaben weiter bestreiten zu kdnnen. Die Halfte des Riickkaufswer-
tes ist noch Ubrig, insgesamt verfugt sie noch tber 4.350 Euro Liquiditat, Gberwiegend angelegt in einem Ta-
gesgeldkonto. Kleine Summen liegen auf einem Sparbuch und in einem Bausparvertrag. Risiken kann sie nicht
tragen und will dies auch nicht. Verwandten schuldet sie noch ein zinsloses Darlehen Uiber 7.000 Euro, mit
dem sie ihren PKW finanziert hatte. Die Rickzahlung ist derzeit ausgesetzt.

Bewertung der Liquiditat: Die Liquiditat reicht noch fiir rund vier Monate. Die Verbraucherin hat nicht die Még-
lichkeit, andere Vermogensgegenstande zu liquidieren. Ein Liquiditatsaufbau ist nicht méglich. Alles Vermdgen
ist liguide angelegt und dies ist in diesem Fall auch angemessen. Obwohl die Liquiditatsreserve gering er-
scheint, ist sie dennoch angemessen.

Fallbeispiel 5: Liquiditat zu niedrig (Nr. 10 der Falldokumentation)

Ein Ehepaar, Mitte 40, zwei Kinder, er ist Realschullehrer, sie ist Beamtin, haben die bestehenden Finanzpro-
dukte iber einen Vermittler erworben. Nach einer Rechtsberatung erfahren sie, dass eine von diesem Vermitt-
ler empfohlene stille Beteiligung von einem Totalverlust bedroht ist. Die ebenfalls vermittelten finf Fondspoli-
cen fur das Ehepaar und die Kinder sollen geprift werden.

Bewertung der Liquiditat: Die Verbraucher verfiigen tber 3.500 Euro auf einem Girokonto. Die beiden Immobi-
lienkredite sind in Kiirze beziehungsweise in einigen Jahren zuriickzuzahlen. Das restliche Vermogen liegt in
der stillen Beteiligung und den Fondspolicen. Die Liquiditat ist hier nicht angemessen. Die Verbraucher fiihlen
sich mit der Liquiditatsreserve nicht wohl und zudem ist es denkbar, dass Instandhaltungskosten fir die Immo-
bilie tber mehrere Tausend Euro unerwartet auftreten.

Fallbeispiel 6: Breitere Diversifikation ist verzichtbar, Diversifikation ist angemessen (Nr. 243 der
Falldokumentation)

Eine Rentnerin im Alter von 72 Jahren verfligt Uber verschiedene Einlagen bei verschiedenen Banken, der Ge-
samtbetrag ihres so angelegten Vermdgens belauft sich auf rund 270.000 Euro. Von ihrer Rente bleibt nach
Abzug der Lebenshaltungskosten Geld ubrig, sodass sie ihr Vermdgen gegenwartig nicht zum Leben braucht.
Sie kann also Wertschwankungen durchaus tragen. Sie gibt aber an, diese Wertschwankungen nicht tragen zu
wollen.

Bewertung der Diversifikation: eine zusétzliche Diversifikation durch eine Verteilung des Vermégens auf zu-
mindest eine weitere Uber die Anlageklasse (Aktien, Immobilien, Rohstoffe) wirde in dieser Situation dem
Wunsch widersprechen, tberhaupt keine Wertschwankungen tragen zu wollen. Die Diversifikation ist hier also
angemessen.

Fallbeispiel 7: Breitere Diversifikation ware angemessen (Nr. 25 der Falldokumentation)

Die Ratsuchende im Alter von 39 Jahren legt ihr gesamtes Vermdgen tber rund 80.000 Euro in klassischen
Rentenversicherungen sowie Pramiensparvertragen der ortlichen Sparkasse an. lhre Anlageziele sind: Ausbil-
dung der drei noch nicht volljahrigen Kinder, Altersvorsorge und eventuell auch ein Immobilienerwerb in 10
Jahren. Sie ist bereit, zwischenzeitliche Verluste von bis zu 10 Prozent hinzunehmen. Bewertung der Diversifi-
kation: eine zusatzliche Diversifikation durch eine Verteilung des Vermdgens auf zumindest eine weitere Anla-
geklasse (Aktien, Immobilien) ist sinnvoll und bei entsprechender Aufteilung sind die damit verbundenen kurz-
fristigen Wertschwankungen auch nicht hdher als von der Ratsuchenden gewiinscht.
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4.2 Bedarfsgerechtigkeit neu angebotener Anlageprodukte

In 59 Fallen baten die Ratsuchenden nicht (nur) um eine Bewertung bestehender Anlageprodukte,
sondern auch um eine Hilfestellung bei der Beurteilung aktuell eingeholter Anlageprodukte. Ins-
gesamt wurden in diesen 59 Fallen 129 Vertragsangebote vorgelegt. Dabei handelte es sich mit
jeweils gut 40 Prozent schwerpunktmafig um Renten-/Lebensversicherungen sowie um Wertpa-
piere, insbesondere Fonds verschiedener Art. (Spar-)Einlagen nahmen demgegeniber — anders
als bei den bestehenden Produkten — mit funf Prozent nur einen vergleichsweise kleinen Teil ein.
Da hinreichende Informationen vorlagen, konnten alle Produkte bewertet werden.

Die Besonderheit der Analyse der neu angebotenen Anlageprodukte ist folgende: Es lassen sich
bei jedem Bewertungskriterium direkte Rickschlisse auf die Qualitat der Anlageberatung ziehen,
da die Beratung kurz vor der Verbraucherberatung stattfand, also auf derselben Situation und
demselben Bedarf beruht und sich konkret in Form der von den Verbrauchern vorgelegten Pro-
duktangebote widerspiegelt.

Das Ergebnis fiel noch weit schlechter aus als bei den bereits erworbenen Anlageprodukten.
Wahrend dort immerhin noch jedes zweite Produkt als bedarfsgerecht eingestuft werden konnte,
fielen bei den neu angebotenen Vertragen neun von zehn Offerten (87 Prozent) durch. Als be-
darfsgerecht im Sinne der oben dargelegten Kriterien erwiesen sich lediglich 13 Prozent der Pro-
dukte.

Es war damit festzustellen, dass die grof3e Mehrheit aktuell durchgefuhrter gewerblicher Beratun-
gen zu nicht bedarfsgerechten Vertragsangeboten fihrt: Tabelle 11 zeigt, dass die 112 nicht pas-
senden Angebote in einem guten Drittel aus zu risikobehafteten Produkten (34 Prozent), zu unfle-
xiblen Produkten (40 Prozent) und zu unrentierlichen Produkten (51 Prozent) bestanden.

Bemerkenswert ist das Ergebnis des Bewertungskriteriums "Kosten": Wahrend bei der Bewertung
von bereits vorhandenen Anlageprodukten 52 Prozent der Produkte als zu teuer eingestuft wur-
den, waren es bei den neu angebotenen Produkten 73 Prozent. Die Abweichung von rund 20
Prozentpunkten, also die auffallend schlechte Bewertung der "Kosten" bei aktuell neu angebote-
nen Anlageprodukten im Vergleich zu vor langerer Zeit abgeschlossenen Anlagevertragen lasst
sich durch folgendes erklaren: bei Versicherungen fallen regelmafig hohe Abschluss- und Ver-
mittlungskosten an, die dann nach einigen Jahren ,abgezahlt* sind. Wenn diese Kosten zum Zeit-
punkt der Bewertung der Bedarfsgerechtigkeit bereits beglichen waren, flossen sie auch nicht
mehr negativ in die Bewertung ein. Somit ist tendenziell davon auszugehen, dass die in der Ver-
gangenheit abgeschlossenen Vertrage urspriinglich ebenso "zu teuer" waren wie die neu angebo-
tenen.

Nicht bedarfsgerecht, weil..

zZu zZu zZu Zu
riskant | unflexibel | teuer | unrentierlich

Vertragsangebote 34% 40% 73% 51%
Tabelle 11 Grinde mangelnder Bedarfsgerechtigkeit (n=112)

Tabelle 12 zeigt, dass mit 24 Angeboten am haufigsten Renten- oder Lebensversicherungen
klassischer Art zur Bewertung vorgelegt wurden, gefolgt von Leibrenten mit 20 Angeboten. Beide
Produktarten entsprachen in ber neun von zehn Fallen nicht dem Bedarf der Ratsuchenden. In
79 Prozent der Falle waren die klassischen Renten- oder Lebensversicherungen zu teuer und
zugleich auch zu unrentierlich. Ahnliche Ergebnisse zeigten sich fur die anderen Produktvarianten
der Renten- und Lebensversicherung.
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In der Kategorie Wertpapiere waren die angebotenen Portfoliozusammenstellungen, Mischfonds
und Zertifikate durchweg nicht bedarfsgerecht und in mindestens drei von vier Fallen zu riskant.
Die angebotenen Dachfonds waren ebenfalls durchweg zu teuer.

Auf den ersten Blick verwundern mag in der Tabelle 12, dass auch ein Angebot der Produktart
,Einlagen kurzfristig bis 1 Jahr’ als zu riskant eingestuft wurde. Hierbei handelte es sich um eine
Anlage mit einer auslandischen Einlagensicherung, die nicht dem Risikoprofil des Anlegers ent-
sprach.

Anzahl | passt | passt zu zu zu zu
nicht riskant | unflexibel | teuer unrentierlich
Renten-/Lebensversicherungen
klassisch 24 8% 92% - 54% 79% 79%
Leibrente 20 5% 95% - 85% 75% 85%
fondsgebunden 9 - 100% 78% 56% 67% 33%
Basisrente klassisch 2 - 100% - 100% 100% 50%
Riester Rente fondsgebunden 1 - 100% - 100% - -
Wertpapiere
Rentenfonds/Renten 14 43% 57% 29% - 57% 36%
Immobilienfonds offene 9 22% 78% 11% 44% 33% 22%
Portfolio verschiedener 9 - 100% 89% 11% 89% 44%
Finanzinstrumente (Wertpapiere)
Aktienfonds/Aktien 9 - 100% 56% - 56% -
Dachfonds 9 - 100% 11% - 100% -
Mischfonds 4 25% 75% 75% - 75% 25%
Zertifikate 4 25% 75% 75% - 25% -
Einlagen im weiteren Sinn
Einlagen Uber 1 3 33% 67% - - - 67%
Jahr/Banksparplan
Einlagen kurzfristig bis 1 Jahr 2 - 100% 50% - - 50%
Bausparvertrag 1 - 100% - - 100% 100%
Riester Banksparplan 1 100% - - - - -
Sonstige Produktarten
Genusscheine/-rechte 4 - 100% 100% 50% - -
Betriebliche Altersvorsorge (nur 2 100% - - - - -
Arbeitnehmerfinanziert)
Beteiligung/AlF 2 - 100% 50% - 50% 50%

Tabelle 12 Zur Bewertung vorgelegte Produktarten (n=129)

Auch hier veranschaulichen zwei Fallbeispiele die Befunde und Bewertungen:
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Fallbeispiel 8: Vertragsangebote fir Festgeld Alternative (Nr. 98 der Falldokumentation)

Ein Rentnerehepaar im Alter von 71 und 72 Jahren méchte 150.000 Euro aus bestehendem Tages- und Fest-
geld neu anlegen, davon 30.000 als flexible Riicklage und den Rest auf maximal fiinf Jahre als allgemeine
Vorsorge und Sparkapital. Sie wohnen in der eigenen Immobilie. Sie sind bereit, einen Verlust von zehn Pro-
zent wahrend der Anlagedauer hinzunehmen, wollen aber am Ende jeden Verlust ausschliel3en.

Bewertung der vorgelegten Vertragsangebote: Im Angebot der ersten Bank wird eine Kombination verschiede-
ner Produktarten vorgeschlagen. Die darin enthaltene Anlage in einen offenen Immobilienfonds wiirde die oh-
nehin schon groRe Abhangigkeit des Vermdgens von Immobilienpreisen weiter erhéhen. Die Leibrentenversi-
cherung entspricht nicht dem Anlageziel, weil sie zu unflexibel ist. Die teilweise Anlage in einen Aktienfonds
entspricht der Risikobereitschaft, das Produkt ist aber zu teuer. Das angebotene Festgeld war zu unrentierlich.
Die zweite Bank hat ebenfalls verschiedene Produkte vorgeschlagen. Die drei vorgeschlagenen Investment-
fonds waren allesamt zu teuer, zudem war insgesamt das Wertschwankungsrisiko zu hoch. Die auch hier vor-
geschlagene Leibrente entspricht nicht dem Anlageziel. Die dritte Bank hat vorgeschlagen, die ganze Summe
in einen viel zu teuren Rentenfonds zu investieren, dessen laufende Kosten allein bereits mehr als die Halfte
des aktuellen Marktzinssatzes verschlingen.

Fallbeispiel 9: Vertragsangebote bei baldigem Immobilienkauf (Nr. 254 der Falldokumentation)

Ein Ehepaar, Beamter und Friihrentnerin, verfligen gegenwartig tiber rund 2.600 Euro im Monat, die sie anle-
gen wollen. Sie wollen in den néachsten zwei bis finf Jahren in Schweden eine Immobilie kaufen, weshalb die
Geldanlagen sicher sein sollen.

Bewertung der vorgelegten Vertragsangebote: Das Risiko der angebotenen Aktienanleihe war dem Ehepaar
nicht klar. Beide verfiigen Uber keine Kenntnisse bei Wertpapieren und selbst von Einlagen meinen sie, nicht
zu wissen, wie diese funktionieren. Die angebotene Sofortrente widerspricht der geforderten Verfliigbarkeit, es
war keine Rente erwiinscht, sondern eine Anlage bis zum Kauf der Immobilie. Fir die aufgeschobene Renten-
versicherung gilt dies gleichermal3en. Zudem waren beide Rentenversicherungen zu teuer und bezogen auf
den gewiinschten Anlagezeitraum auch zu unrentierlich.

4.3 Einordnung der Untersuchungsergebnisse

Die Ergebnisse der Untersuchung belegen, dass Verbraucher der Stichprobe nicht bedarfsgerecht
mit Anlage- und Vorsorgeprodukten ausgestattet sind: Nahezu jedes zweite in der Vergangenheit
erworbene Anlageprodukt war zum Zeitpunkt der Bewertung durch die Verbraucherzentralen nicht
bedarfsgerecht, das heil3t zu teuer, zu wenig rentierlich, zu unflexibel oder zu riskant. Die Quote je
Anleger war sogar noch gréf3er: Neun von zehn Haushalten besaf? mindestens ein nicht bedarfs-
gerechtes Anlageprodukt. Daraus kann nicht ohne weiteres auf eine mangelhafte Beratungsquali-
tat zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geschlussfolgert werden. Weil aber oft hohe Kosten
der Grund dafir waren, dass die Produkte heute nicht passen, sind Riuckschlisse auf die Bera-
tungsqualitéat zumindest zu einem grof3en Teil legitim. Schlie3lich haben die Kosten nichts mit
einer veranderten Lebenssituation zu tun. Bezogen auf neue Angebote von Anlageprodukten fiel
das Ergebnis noch weit schlechter aus als bei den in der Vergangenheit erworbenen Anlagepro-
dukten. Hier waren nur 13 Prozent der Angebote bedarfsgerecht, 87 Prozent der neu angebote-
nen Vertrage waren demgegeniber nicht bedarfsgerecht. Angesichts der grof3en Bedeutung, die
der privaten Vermdgenshbildung und Altersvorsorge zukommt, ist das ein "schlechter finanzieller
Gesundheitszustand” der Verbraucher der Stichprobe.

Entgegen verbreiteten Vorstellungen sind die meisten Anlageprodukte nicht vornehmlich deshalb
ungeeignet, weil sie zu riskant sind. In gut einem Drittel der nicht bedarfsgerecht zusammenge-
setzten Anlageportfolios war zwar auch das zu hohe Risiko zu beméngeln. Ein nahezu gleich
grol3er Teil der Produkte wies eine zu geringe Flexibilitat fir die jeweiligen Anleger auf. Aber die
mit Abstand haufigste Schwachstelle bestand darin, dass die Produkte schlicht zu teuer bezie-
hungsweise zu unrentierlich waren.
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Das Problem zu teurer Produkte ist systembedingt ein Problem der provisionsfinanzierten Bera-
tung. Sei es, weil hohe Provisionsanspriiche die Anlageprodukte verteuern, oder sei es, weil teure
Produkte erst durch Anreize bei den Provisionen im Markt Verbreitung finden. Auch zu hohe Risi-
ken wirken sich tendenziell negativ auf die Rentierlichkeit von Geldanlagen aus, weil in diesen
Fallen die Anleger entweder Totalverluste tragen mussen oder aber negative Marktphasen nicht
aussitzen wollen oder kénnen. Auch der Abschluss zu unflexibler Vertrage wirkt negativ auf die
Renditeerwartung der Anleger, weil eine vorzeitige Kindigung wegen eines Liquiditatsbedarfs mit
Nachteilen verbunden ist.

Die Anlagevermégen der Verbraucher der Stichprobe sind insgesamt deutlich auf Bankeinlagen
konzentriert — und daneben auf rentenbasierte Produkte und Immobilien. Aktien und Aktienfonds
machen dagegen nur einen vergleichsweise geringen Anteil aus. In nahezu vier von zehn Fallen
ware es bei der angegebenen Risikotoleranz aber angemessen gewesen, die Anlage starker zu
diversifizieren, um Anlagerisiken zu verringern oder — was tendenziell iberwog — die Ertragschan-
cen innerhalb der angegebenen Risikotoleranz zu steigern. Vielfach ware daher auch ein (gro3e-
rer) Aktienanteil sinnvoll gewesen. Damit ist ein Missverhdltnis zwischen Risikobereitschaft und
dem tatsachlich eingegangenen Risiko festzustellen. Die Ursache daflr ist nicht Gegenstand die-
ser Untersuchung. In dieses Bild passt aber, dass vorgelegte Vertragsangebote im Bereich der
chancenorientierten Anlagen sehr oft zu riskant waren, weil bereits auf Produktebene die Risiken
nicht diversifiziert waren. Wenn Anleger stets nur schlecht diversifizierte Produkte besessen ha-
ben, verzerren diese negativen Erfahrungen die Wahrnehmung der Risiken. Dies gilt umso mehr
fur Anleger mit geringen Kenntnissen tber die Funktionsweise von Finanzprodukten, wie es in
dieser Stichprobe beobachtet wurde. Wenn die Produkte viel zu oft zu riskant sind und noch dazu
zu teuer, dann bleiben die Chancen dieser Produktarten auf der Strecke und Anleger wenden sich
von jeglichem Risiko ab.
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5 Politische Ableitungen und Forderungen

Bei der Untersuchung handelt es sich um eine Stichprobe von 298 Fallen. Das Ergebnis ist ein-
deutig: Der finanzielle Gesundheitszustand der Verbraucher der Stichprobe kann nicht zufrieden-
stellen. Denn sowohl die bereits erworbenen, als auch die ihnen neu angebotenen Anlageproduk-
te sind zu einem gravierenden Anteil nicht bedarfsgerecht, sondern zu teuer, zu wenig rentierlich,
zu riskant beziehungsweise zu unflexibel.

Die Grunde fur den schlechten finanziellen Gesundheitszustand sind unterschiedlicher Natur. Ei-
ne besondere Verantwortung hierfur ist der schlechten Qualitat der Anlageberatung zuzuweisen,
die insbesondere wegen des provisionsbasierten Vertriebes zu Interessenkonflikten fir die Anla-
geberater fuhrt, die in Fehl- und Falschberatungen miinden.

Ein anderer Grund, der allerdings eng mit dem vorgenannten verknupft ist, liegt in der mangeln-
den Produkteffizienz: die angebotenen Produkte sind haufig mit zu hohen Kosten belastet, die die
Rendite schmalern, oder sie sind — gemessen an ihren Zinssatzen — zu unrentierlich. Zudem zei-
gen die Ergebnisse der Stichprobe: Verbraucher, die sich zur Geldanlage und Altersvorsorge be-
raten lassen, verfliigen gerade nicht Uber die erforderlichen Kenntnisse, um die ihnen empfohle-
nen Produkte und Anlagestrategien aus eigener Kompetenz heraus beurteilen und bewerten zu
kénnen. Anders als oft dargestellt oder angenommen, entscheiden sich Verbraucher daher viel-
fach nicht fur bestimmte Anlageprodukte, weil sie deren Funktionsweise verstanden haben und
von diesen Uberzeugt sind. Vielmehr ist davon auszugehen, dass sie Anlageprodukte im Vertrau-
en darauf erwerben, dass sie von Banken, Sparkassen oder Finanzberatern gut beraten werden.
Deren ,Beratung“ ist aber im Grunde lediglich ,Verkauf®. Auch die vom Gesetzgeber neu geregel-
te Honoraranlagenberatung beziehungsweise Honorarfinanzanlagenberatung ist keine Lésung fur
das Problem, weil sich diese Beratungsdienstleistung auf bestimmte gesetzlich definierte Produk-
te beschrankt und damit eine bestmégliche Beratung im Kundeninteresse im Wege steht.® Des-
halb sind folgende Reformschritte unabdingbar:

1. Bessere und qualifizierte Beratungen statt nur mehr Informationen: Der bisherige An-
satz zur Losung des Problems mangelhafter Anlageberatung und -ergebnisse ist unzu-
reichend. So wichtig Produktklarheit und -wahrheit sind, sie kdnnen nicht vornehmlich in
Form von zusétzlichen Informationsblattern vermittelt werden. Produktinformationsbléatter
ndtzen zudem wenig bei den grundlegenden und vorgeschalteten Aufgaben jeder Geldan-
lage: Der individuellen Bedarfsanalyse und der Entwicklung eines auf diesen individuellen
Bedarf abgestimmten Anlagekonzeptes. Das Gros der Verbraucher bedarf daher vor allem
einer qualifizierten Beratung. Diese zu etablieren und zu gewéhrleisten ist daher die
wichtigste Reformaufgabe.

2. Sicherung der Beratungsqualitat: Die Anforderungen an das, was Beratung ist und leis-
ten muss, sind nachhaltig zu erhéhen. Beratung kann sich nicht darauf beschranken, in
Verkaufsgesprachen die Risiken und Kosten der angebotenen Produkte offen zu legen
und im Ubrigen nur ein gewisses MaR an Riicksicht auf die personlichen Umstéande und
Verstandnismaoglichkeiten des Kunden zu nehmen. Eine Beratung muss vielmehr im We-
sentlichen eine Hilfestellung fir den Ratsuchenden sein und sich daher ausschlief3lich von

5 Fur eine Auswahl gesetzlicher Definitionen, die der Finanzberatung zurechnen ist, siehe Anhang 2. Die gegenwartigen
gesetzlichen Definitionen schlieen eine bedarfsgerechte Beratung aus, weil sie sich auf bestimmte Produktarten be-
schranken, weil ihre Vergitung tiber Provisionen einen Interessenkonflikt erzeugt oder weil es kein ,best advice® Gebot
gibt.
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dessen Interessen und Bedirfnissen leiten lassen. Hierzu bedarf es hoher Standards, die
auf wissenschaftlichen Erkenntnissen der Kapitalmarktforschung beruhen, mit denen die
Beratungsleistung prazisiert und die Beratungsqualitat sichergestellt wird. Die bisherige
gesetzliche Anforderung der “Geeignetheit der Anlageempfehlung” ist nicht ausreichend
und daher durch die Pflicht zum ,Best Advice®, der bestmodglichen Anlageempfehlung zu
ersetzen.

Trennung von "Beratung" und "Verkauf": Eine Dienstleistung, die sich als Beratung
ausgibt, muss sich ausschlief3lich am Bedarf der Ratsuchenden ausrichten. Wenn sie das
nicht kann oder nicht will, weil sie eigene Verkaufsinteressen verfolgt, dann sollte sie auch
nicht als ,Beratung® firmieren dirfen. Da private Anleger mangels hinreichender eigener
Fachkunde im Vertrauen auf die Berater entscheiden missen, ist ein Etikettenschwindel
an dieser Stelle zu unterbinden. Beratung sollte daher frei von Provisionsinteressen gestal-
tet sein und sich so vom Produktverkauf klar abgrenzen.

Hohe Qualifikationsanforderungen in der Beratung: Fir die Beratung sind hohe Qua-
lifikationsanforderungen festzulegen. Diese mussen sich in einer gesonderten Fach-
ausbildung beziehungsweise in einem speziellen Studium fir Berater widerspiegeln.

Wirksame Aufsicht auf Ebene der Dienstleistung etablieren. Fir Verbraucher ist es
kaum moglich, die Qualitat der Finanzberatung zu bewerten. Um die Qualitat einer Fi-
nanzberatung und -empfehlung beurteilen zu kénnen, misste der Verbraucher denselben
Wissensstand wie ein gut ausgebildeter Finanzberater besitzen. Allerdings suchen Ver-
braucher ja gerade Beratung, weil sie sich davon bessere Entscheidungen versprechen.
Um Falsch- und Fehlberatung vorzubeugen ist daher die Markttiberwachung auf die Quali-
tat der Finanzberatung auszudehnen. Die Finanzaufsicht hat auf Grundlage gesetzlicher
Regeln die Beratungsqualitat zu tiberwachen und Regelverstd3e zu sanktionieren. Die
Uberwachung hat unmittelbar am Beratungsprozess anzusetzen.

Zugang zur effizienten privaten Altersvorsorge sichern: Da Verbraucher eine Finanz-
beratung oft nur deshalb benétigen, weil sie fur das Alter vorsorgen mussen, sollte ihnen
der unkomplizierte Zugang zu einem bedarfsgerechten privaten Basisprodukt zur privaten
Altersvorsorge (staatlicher Altersvorsorgefonds) ermdglicht werden. Dieser sollte professi-
onell und vor allem kostengtinstig verwaltet werden. Der Altersvorsorgefonds kann sich an
der Schwedischen Pramienrente orientieren. Die dort sehr bewahrten Vorteile einer hohen
Effizienz aufgrund einer professionellen und kostengtinstigen Verwaltung sollten im Inte-
resse der Verbraucher auch in Deutschland genutzt werden.
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Anhang

Anhang 1: Erfassungsbogen zur Dokumentation der Verbraucherfalle
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Anhang 2: Ausgewahlte Legaldefinitionen von Teilaspekten einer
Finanzberatung

Diese Legaldefinitionen stellen keine bedarfsgerechte Beratung sicher, weil sie mit folgenden
Probleme verbunden sind:

1. Sie bertcksichtigen nur ein bestimmtes Spektrum von Finanzprodukten;

2. lhnen liegt eine Vergutungsform zugrunde, welche eine Beschrankung der fur die Empfeh-
lung in Frage kommenden Produkte oder Produktarten nach sich zieht;

3. Sie begriinden keine Verpflichtung zur bestméglichen Beratung im Kundeninteresse.

Anlageberatung nach §1 Absatz 1a Nr. 1a Kreditwesengesetz: ,die Abgabe von personlichen
Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf Geschéafte mit bestimmten Finanzin-
strumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Prifung der persénlichen Umstande des
Anlegers gestlitzt oder als fur ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschlieZlich tber Informa-
tionsverbreitungskanale oder fiir die Offentlichkeit bekannt gegeben wird (Anlageberatung)”

Versicherungsvermittler nach §59 Absatz 1 Versicherungsvertragsgesetz: ,Versicherungsvertre-
ter und Versicherungsmakler.“ Versicherungsvertreter nach 859 Absatz Versicherungsvertrags-
gesetz: ,wer von einem Versicherer oder einem Versicherungsvertreter damit betraut ist, ge-
werbsmaRig Versicherungsvertrage zu vermitteln oder abzuschlieRen.” Versicherungsmakler
nach §59 Absatz 3 Versicherungsvertragsgesetz: ,wer gewerbsmafig fir den Auftraggeber die
Vermittlung oder den Abschluss von Versicherungsvertragen ibernimmt, ohne von einem Versi-
cherer oder von einem Versicherungsvertreter damit betraut zu sein. Als Versicherungsmakler gilt,
wer gegenlber dem Versicherungsnehmer den Anschein erweckt, er erbringe seine Leistungen
als Versicherungsmakler nach Satz 1.”

Versicherungsberater nach §59 Absatz 4 Versicherungsvertragsgesetz: , Versicherungsberater
im Sinne dieses Gesetzes ist, wer gewerbsmaRig Dritte bei der Vereinbarung, Anderung oder
Prifung von Versicherungsvertradgen oder bei der Wahrnehmung von Anspriichen aus Versiche-
rungsvertragen im Versicherungsfall berat oder gegentiber dem Versicherer auRergerichtlich ver-
tritt, ohne von einem Versicherer einen wirtschaftlichen Vorteil zu erhalten oder in anderer Weise
von ihm abhangig zu sein.” Versicherungsberatung nach §34e Gewerbeordnung: ,Wer gewerbs-
mafig Dritte Giber Versicherungen beraten will, ohne von einem Versicherungsunternehmen einen
wirtschaftlichen Vorteil zu erhalten oder von ihm in anderer Weise abhangig zu sein (Versiche-
rungsberater)*

Finanzanlagenvermittlung nach §34f Gewerbeordnung: ,Wer im Umfang der Bereichsausnahme
des 8§ 2 Absatz 6 Satz 1 Nummer 8 des Kreditwesengesetzes gewerbsmafig zu 1. Anteile oder
Aktien an inlandischen offenen Investmentvermogen, offenen EU-Investmentvermogen oder aus-
landischen offenen Investmentvermdgen, die nach dem Kapitalanlagegesetzbuch vertrieben wer-
den dirfen, 2. Anteile oder Aktien an inlAndischen geschlossenen Investmentvermdgen, ge-
schlossenen EU-Investmentvermégen oder auslandischen geschlossenen Investmentvermdgen,
die nach dem Kapitalanlagegesetzbuch vertrieben werden dirfen, 3. Vermdgensanlagen im Sinne
des § 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes Anlageberatung im Sinne des 8§ 1 Absatz 1a
Nummer la des Kreditwesengesetzes erbringen oder den Abschluss von Vertragen tber den Er-
werb solcher Finanzanlagen vermitteln will (Finanzanlagenvermittler)*

Honorar-Anlagenberatung nach 831 Absatz 4c Wertpapierhandelsgesetz (ab 01.08.2014): ,Ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das die Anlageberatung als Honorar-Anlageberatung
erbringt, 1. muss seiner Empfehlung eine hinreichende Anzahl von auf dem Markt angebotenen
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Finanzinstrumenten zu Grunde legen, die a) hinsichtlich ihrer Art und ihres Anbieters oder Emit-
tenten hinreichend gestreut sind und b) nicht beschréankt sind auf Anbieter oder Emittenten, die in
einer engen Verbindung zum Wertpapierdienstleistungsunternehmen stehen oder zu denen in
sonstiger Weise wirtschaftliche Verflechtungen bestehen; Gleiches gilt fur Finanzinstrumente,
deren Anbieter oder Emittent das Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst ist, 2. darf sich
die Honorar-Anlageberatung allein durch den Kunden vergtten lassen. Es darf im Zusammen-
hang mit der Honorar-Anlageberatung keinerlei nicht monetare Zuwendungen von einem Dritten,
der nicht Kunde dieser Dienstleistung ist oder von dem Kunden dazu beauftragt worden ist, an-
nehmen. Monetare Zuwendungen dirfen nur dann angenommen werden, wenn das empfohlene
Finanzinstrument oder ein in gleicher Weise geeignetes Finanzinstrument ohne Zuwendung nicht
erhaltlich ist. Monetare Zuwendungen sind in diesem Fall unverzuglich nach Erhalt und ungemin-
dert an den Kunden auszukehren. Vorschriften tber die Entrichtung von Steuern und Abgaben
bleiben davon unberthrt. Im Ubrigen gelten die Anforderungen fiir die Anlageberatung.*

Honorar-Finanzanlagenberatung nach § 34h Absatz 1 Gewerbeordnung (ab 01.08.2014): , Wer
im Umfang der Bereichsausnahme des 8§ 2 Absatz 6 Satz 1 Nummer 8 des Kreditwesengesetzes
gewerbsmaRig zu Finanzanlagen im Sinne des § 34f Absatz 1 Nummer 1,2 oder 3 Anlagebera-
tung im Sinne des § 1 Absatz 1a Nummer la des Kreditwesengesetzes erbringen will, ohne von
einem Produktgeber eine Zuwendung zu erhalten oder von ihm in anderer Weise abhé&ngig zu
sein (Honorar-Finanzanlagenberater)“
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