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Privatanleger ignorieren
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Private Anleger hatten in den letzten Jahren kei-
ne Freude an den Finanzmarkten. Die weltwei-
te Finanzkrise hat Depot-Besitzer schwer gebeutelt.
Dabei zielten verschiedene politische Malnahmen in
der jlingeren Vergangenheit darauf, den Kleinanleger
besser zu schiitzen. So trat in Europa Ende 2007 die
EU-Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial Instru-
ments Directive, MiFID) in Kraft, die insbesondere eine
bessere Transparenz von Finanzprodukten einfordert.
Die USA haben eine neue Behorde mit dem Namen
»Consumer Finance Protection Agency« geschaffen,
die dhnliche Ziele verfolgt. Finanzdienstleister, die in
Deutschland aktiv sind, missen seit Kurzem zudem
alle Gebiihren, die mit dem Kauf eines Finanzprodukts
einhergehen, wie Ausgabeaufschldge und insbesonde-
re Provisionen, die der Berater fiir die Vermittlung er-
halt, offenlegen.

Anlagefehler: Warum Privatanleger

oft so schlecht abschneiden

Die Beispiele zeigen, dass Politik und Regulierungs-
behorden bisher vor allem versuchen, Probleme auf der
Angebotsseite des Finanzberatungsmarktes zu beheben.
Mehr Transparenz und ein verbessertes Informationsan-
gebot sind aber letztlich nur dann hilfreich, wenn der
Kunde sie auch nutzt, um seine Anlageentscheidun-
gen zu verbessern. Untersuchungen im Forschungsge-
biet »Household Finance« dokumentieren die zum Teil
schwerwiegenden Anlagefehler von Privatinvestoren.
So ergeben bisherige Studien konsistent, dass Privatin-
vestoren ein paar Prozentpunkte pro Jahr schlechter ab-
schneiden als der Markt (z.B. Barber, Lee, Liu and Ode-
an 2009). Die Griinde hierfiir sind vielfaltig: Investoren

vertrauen ihren Finanzmarktkenntnissen oft mehr als
gerechtfertigt ware. Die amerikanischen Forscher Brad
Barber und Terrance Odean (2000) finden beispielswei-
se, dass Investoren viel zu viel handeln und dabei deut-
lich Rendite einbiiRen. Odean (1999) zeigte auch, dass
solche Aktien, die Privatinvestoren kauten, schlech-
ter abschneiden als jene, die sie verkaufen. AuBerdem
bevorzugen sie Wertpapiere aus ihrem eigenen Land
(»Home Bias«) und verzichten dabei auf die Vorteile ei-
nes weltweit breit diversifizierten Wertpapierkorbs (Cal-
vet, Campbell and Sodini 2007). Sie verkaufen ferner
Gewinner zu friih und halten Verlierer zu lang, weil sie
ihre Verluste nicht realisieren wollen (»Disposition Ef-
fect«, Odean 1998). Finanzberatung hatte also mehrere
Ansatzpunkte, den Privatanlegern zu helfen und ihre
Rendite ndher an die des Marktes zu bringen.

Wie lassen sich diese Anlagefehler beheben? Neben
einer verbesserten Vermittlung von Finanzwissen, ei-
ner Standardisierung und verscharften Regulierung
von Produkten (Campbell 2006) gilt insbesondere gute
Anlageberatung als Schliissel. Allerdings geben in einer
Umfrage unter deutschen Privatanlegern 80 Prozent
der Befragten an, bereits einen Anlageberater zu kon-
sultieren. Der scheinbare Widerspruch 16st sich durch
Ergebnisse der »Household Finance «-Literatur, die zei-
gen, dass die Anlageberatung in der Realitdt oft durch
Interessenkonflikte gekennzeichnet ist: Beispielsweise
versuchen Anlageberater durch die Empfehlung von
besonders teuren Produkten ihre Provisionen zu ma-
ximieren. So kommt es teilweise sogar zu einer Ver-
schlechterung des Anlageerfolgs, wenn private Investo-
ren Beratung in Anspruch nehmen (Inderst/Ottaviani
2009, Bergstresser et al. 2010).
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Feldexperiment mit 8000 privaten Investoren:

Beratung und ihre Grenzen

Eine einfache Losung scheint damit auf der Hand
zu liegen: das Angebot einer konfliktfreien Anlage-
beratung auf Grundlage der Portfolio-Theorie, die
zuvorderst den Nutzen der Anleger und nicht den des
Beraters im Blick hat. Mit anderen Worten: Es liel3e
sich vermuten, dass Anleger ein konfliktfreies und
auf die eigenen individuellen Bediirfnisse abgestimm-
tes Beratungsmodell willkommen heilen und davon
profitieren. Ob ein solch verbessertes Beratungsange-
bot tatsachlich dazu fiihrt, dass Finanzanleger bessere
Anlageentscheidungen treffen, haben wir im Rahmen
eines Feldexperiments in Zusammenarbeit mit einem
grofsen europdischen Online-Broker untersucht. Rund
8000 zufillig ausgewdhlte Kunden des Brokers erhiel-
ten ein Beratungsangebot. Es war das erste Mal, dass
dieser Broker Anlageberatung offerierte, die Beratung
war wahrend der circa halbjahrigen Einfiihrungsphase
kostenlos und vor allem konfliktfrei, also ohne Anreize
tiir den Berater, moglichst viel Umsatz zu generieren.
Die Empfehlungen wurden von einem kommerziellen
Portfolio-Optimierer erstellt, dessen einziges Ziel es
war, die Effizienz der Portfolien durch bessere Diver-
sifikation zu steigern. Im Durchschnitt hatten unsere
Anleger in den letzten Jahren vor unserem Angebot
risikoadjustiert etwa 6 Prozent pro Jahr schlechter ab-
geschnitten als der Markt. Die Voraussetzungen, dass
konfliktfreie Beratung hier helfen konnte, waren also
gegeben.

Bei der Untersuchung der Daten aller Investoren —
sowohl derer, die die Anlageberatung annahmen, als
auch derer, die sie ablehnten - interessierte uns eine
Reihe von Fragen:
®m Wie viele und vor allem welche Kunden haben das

Angebot angenommen?

m Sind die Kunden, die das Angebot angenommen
haben, der Anlageberatung gefolgt?

m Hat sich die Effizienz des Portfolios eines durch-
schnittlichen Kunden, der den Empfehlungen ge-
folgt ist, verbessert?

m Sind die Kunden, die mit Blick auf die Effizienz ih-
res Portfolios die Anlageberatung am ehesten hatten
gebrauchen konnen, auch diejenigen, die das Ange-
bot vermehrt annahmen?

Erniichternde Ergebnisse: Weniger als 20 Prozent

der Empfehlungen umgesetzt

Mit der Beantwortung dieser Fragen werfen wir — so-
weit wir es wissen — als erste Forschergruppe im Bereich
»Household Finance« ein Licht auf die Nachfrageseite
der Anlageberatung. Dazu haben wir die konkreten
Anlageempfehlungen dem jeweils tatsachlich erfolgten
Anlageverhalten der Kunden im Anschluss an die Be-
ratung gegentibergestellt. Unsere Ergebnisse sind aller-
dings mit Blick auf die formulierte Erwartung, eine ver-
meintlich einfache Losung fiir die zum Teil schweren
Fehler im Anlageverhalten von Finanzverbrauchern
prasentieren zu kénnen, erntichternd.

Nur etwa 5 Prozent der Kunden nehmen das Ange-
bot einer kostenlosen und konfliktfreien Anlagebera-
tung tiberhaupt an. Diese Kunden sind mit einer ho-
heren Wahrscheinlichkeit mannlich, hoheren Alters,
vermdogender, in ihrem Anlageverhalten erfolgreicher
und haben eine ldngere Kundenbeziehung mit der
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Bank als die Kunden, die das kostenlose Beratungsan-
gebot nicht nutzen wollen.

Kunden, welche die Anlageberatung annehmen,
folgen den Empfehlungen in den seltensten Fallen.
Nur ungefdhr die Halfte der beratenen Kunden setzt
die Empfehlungen der Beratung um und dies auch
nur bruchstiickhaft. Im Schnitt setzen die beratenen
Kunden weniger als 20 Prozent der Emptehlungen um.
Kein Kunde folgt den Empfehlungen zu 100 Prozent,
manche handeln sogar gegenteilig, indem sie Wertpa-
piere verkaufen, die ihnen empfohlen wurden.

Die Effizienz des Portfolios des durchschnittlichen
Anlegers, der den Empfehlungen zumindest teilweise
gefolgt ist, verbessert sich. GleichermaRen hatte sich
die Portfolio-Effizienz auch fiir die Anleger erh6hen
konnen, die den gegebenen Empfehlungen nicht ge-
folgt sind. Damit beweisen wir, dass die Anlagebera-
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tung nicht nur konfliktfrei war, sondern die Portfo-
lio-Effizienz der Privatanleger in der Tat auch hatte
verbessern konnen.

Tatsdachlich nehmen die Investoren, die aufgrund
ihres Anlageverhaltens die Beratung am besten hat-
ten gebrauchen konnen, sie kaum in Anspruch. Dabei
zeigen unsere Ergebnisse auch, dass insbesondere we-
niger erfolgreiche Anleger — gemessen an ihrem Anla-
geerfolg vor der Anlageberatung — besonders stark von
einer Umsetzung der Empfehlungen profitiert hatten.

Privatinvestoren bendtigen mehr Finanzwissen

Unsere Untersuchung belegt, dass das blofle Ange-
bot von konfliktfreier und theoretisch fundierter Anla-
geberatung zwar eine notwendige Bedingung fiir ein
verbessertes Anlageverhalten von Privatinvestoren ist,
aber keinesfalls eine hinreichende. Getreu dem Sprich-
wort: Man kann ein Pferd zur Tranke fithren, aber
eben nicht zum Trinken zwingen.

Wiéhrend sich also Politik und Regulierungsbehor-
den weltweit vor allem mit der Angebotsseite des Fi-
nanzmarktes befassen, zeigen unsere Ergebnisse, dass
falsche Anlageentscheidungen von Privatinvestoren
in einem nicht unerheblichen MaBe auch auf Prob-
leme zurtickzufiihren sind, die auf der Nachfragesei-
te entstehen. Sie stellen insofern die Effektivitdt von
ausschlieBlich angebotsseitiger Regulierung infrage, da
eine transparentere Informationspolitik allein die In-
vestitionsentscheidungen von Privatanlegern nicht zu
verbessern scheint. Unsere Ergebnisse geben der ak-
tuellen Diskussion um Verbraucherschutz im Bereich
der Anlageberatung insofern neue Impulse. Sie zeigen
die Notwendigkeit einer verstarkten Wissensvermitt-

Empfohlene Portfolios
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lung im Finanzbereich, damit Privatanleger ihre Star-
ken und Schwachen in Bezug auf Wertpapierinves-
titionen reflektieren und zudem in die Lage versetzt
werden, gute von schlechten Beratungsangeboten zu
unterscheiden. Insbesondere sollten sich Privatanleger

nicht der Ilusion hingeben, durch das Auswahlen ein-
zelner Aktien eine bessere Rendite zu erzielen als der
Markt. Denn wie zahlreiche Studien zeigen, schaffen
dies nicht einmal professionelle Investoren (u.a. Fama
und French 2010). Als Konsequenz sollten Privatanle-
ger die genannten Anlagefehler vermeiden, indem sie
beispielsweise mdoglichst diversifiziert anlegen.

Von Anlegern und Patienten —

beide ignorieren Ratschlige

Unsere Ergebnisse stehen auch in Einklang mit
Untersuchungen, die das Verbraucherverhalten im
Anschluss an Beratungsempfehlungen in anderen
Kontexten unter die Lupe nehmen. So zeigt die medi-
zinische Forschung, dass auch arztlicher Rat im Durch-
schnitt nur von weniger als 25 Prozent der Patienten
befolgt wird (Vermeire et al. 2001). Zu den Griinden
heiRt es dabei: Patienten nehmen an, dass sie mehr
wissen als ihr Arzt, oder sie ignorieren schlicht, was
ihnen empfohlen wird. Die vorliegende Arbeit zur
Anlageberatung wirft damit unter anderem folgende
Fragen fiir die zukiinftige Forschung auf: Was halt An-
leger davon ab, vorteilhaften Anlageempfehlungen zu
folgen? Und falls mangelnde Transparenz bezogen auf
die Qualitdt der Anlageberatung eine Ursache ist: Wie
lasst sich diese Transparenz steigern? 4
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