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Geleitwort

Die Bedeutung der privaten Altersvorsorge nimmt in fast allen entwickelten Volkswirt-

schaften stetig zu, und damit auch die Bedeutung privater Anlageentscheidungen.

So ist es auch nicht verwunderlich, dass das Anlageverhalten von Privathaushalten ver-
mehrt in den Fokus der internationalen Finance-Forschung riickt. Spatestens seit der
»Presidential Address* von John Y. Campbell an die Mitglieder American Finance As-
sociation aus dem Jahr 2006, die den Titel ,,Household Finance* trug, wenden sich mehr
und mehr Forscher der Analyse von Handelsstrategien und Vermogensstrukturen von
Privathaushalten zu. Die meisten Arbeiten sind empirischer Natur und verwenden Da-
tensdtze von Online-Brokern. Ein Aspekt des Anlageverhaltens von Haushalten wurde
in den bisherigen Studien jedoch kaum untersucht, und das ist die Rolle professioneller
Anlageberater bei der Entscheidungsunterstiitzung. Dabei liegt die Vermutung sehr na-
he, dass das zu beobachtende Anlageverhalten vieler Haushalte maf3geblich durch Ban-
ken und unabhéngige Finanzberater beeinflusst wird und dass die Qualitét der Beratung

nicht einheitlich hoch ist.

Tatséchlich setzt die ,,Markets in Financial Instruments Directive® (kurz MiFID), die
Ende 2007 in Deutschland und weiteren EU-Léndern in Kraft trat und fiir mehr Wett-
bewerb und Anlegerschutz sorgen will, insbesondere bei der Anlageberatung durch Fi-
nanzdienstleister an. Aktuell herrscht weder in der Praxis noch in der Forschung ein
Konsens dariiber, welchen Einfluss und Wert die verschiedenen anzutreffenden Formen
der Anlageberatung aus Kundensicht haben und wie sich der Einfluss iiber regulatori-

sche Vorgaben verbessern lief3e.

Es besteht also ein groBer Bedarf nach ersten empirischen Anhaltspunkten zum Einfluss
der Anlageberatung auf das Verhalten von Privatinvestoren. Herr Miiller hat sich zu
Beginn seiner Promotionszeit erfolgreich der Herausforderung angenommen, einen fiih-
renden Finanzdienstleister fiir das Thema zu begeistern und ihn davon zu iiberzeugen,
Kundendaten zur Verfiigung zu stellen. Herr Miiller verrichtete auch die nachfolgende,
aufwindige Arbeit der Datenaufbereitung mit viel Geduld und Bravour und wurde
schlieBlich mit einem einzigartigen Datensatz belohnt, wie ihn wohl bis dato kaum ein

zweites Forscherteam auf der Welt besitzt.
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Schon die Betrachtung der schon aufbereiteten deskriptiven Statistiken lohnt daher die

Lektiire fiir den am Thema interessierten Leser. Weitere spannende Einsichten ergeben

sich aus der 6konometrischen Analyse des Beratungseinflusses auf Transaktionsverhal-
ten und Portfoliostruktur. Das Hauptergebnis der Arbeit, dass ndmlich der untersuchte
Typus von Finanzberatung zumindest im Durchschnitt keinen eindeutig positiven Kun-
denwert schafft, ruft nach weiterer Forschung auf dem Gebiet der Anlageberatung und
kann als Appell an Finanzdienstleister verstanden werden, Beratungsprozesse und An-
reizsysteme auf Kompatibilitdt mit langfristigen Kundenbediirfnissen hin auf den Priif-

stand zu stellen.

Die vorliegende Arbeit leistet einen wichtigen Beitrag zur wissenschaftlichen und an-
wendungsorientierten Literatur und wird sicher viele interessante Arbeiten nach sich
ziehen. Herrn Miiller gebiihrt grofe Anerkennung fiir seine Pionierleistung auf dem

Gebiet der Household Finance.

Frankfurt am Main, 01.11.2007
Prof. Dr. Andreas Hackethal
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1 Einleitung

., Retail brokerage firms also provide stock selection advice to their
clients. If this advice is valuable and if investors attend to it, it is plau-
sible that individual investors at these firms earn both better gross re-
turns and net returns. We would welcome the opportunity to test this
hypothesis directly by obtaining a data set similar to that employed in

‘

our study from retail brokerage firm !

1.1 Einflihrung

Nicht nur die aktuell sehr erfolgreichen Finance-Wissenschaftler Brad Barber und Ter-
rance Odean stellen sich die Frage, welchen Einfluss und welche Qualitdt die Empfeh-
lungen von Anlageberatern® von Retailbanken haben. Millionen von Privatanlegern
werden nach der langanhaltenden, desillusionierenden Abwirtsbewegung der Aktien-
mirkte in den Jahren von 2000 bis 2002 #hnliche Uberlegungen angestellt oder gegebe-

nenfalls ihr eigenes Agieren an den Kapitalmérkten angezweifelt haben.

Faktum ist, dass die Kunden auch gemaf aktuellen Studien mit der Bankberatung im
Allgemeinen, allerdings auch mit der Anlageberatung im Speziellen, nicht zufrieden
sind.® Interessant ist, dass vor allem die deutschen Banken ein sehr negatives Urteil er-
halten.* Es mangele an Serviceorientierung und bei der Durchfiihrung der Beratung feh-

le es an Anlegerbezug.

Die Qualitit von Expertenwissen und dessen Wechselwirkung mit der Portfoliorendite
sind bereits mehrfach empirisch analysiert worden. Jedoch ist es bisher nicht gelungen,
die Auswirkungen einer standardisierten Anlageberatung auf die Kosten-, Ertrags- und
Risikodeterminante eines Anlegerportfolios sowie der Anlageperformance zu bestim-
men und dies, obwohl tiglich millionenfach Anlageentscheidungen mit Hilfe von Anla-

geberatern getroffen werden.

' Vgl. Barber / Odean (2000a), S. 776-777.

Aus Vereinfachungsgriinden und zur besseren Lesbarkeit unterbleiben in dieser Arbeit geschlechts-
spezifische Unterscheidungen. Der Leser moge die verwendete Form als geschlechtsneutral werten.

Siehe hierzu: DAB bank (2004), S. 40 und KPMG _International (2005), S. 24.
*  Siehe hierzu: KPMG_International (2005), S. 24.



Barber et al. (2001) und Barber et al. (2003b) gelangen nach der Analyse von 4.340
Analystenempfehlungen zu der Erkenntnis, dass sich Expertenwissen durchaus rentieren
kann. Gegenteiliges dokumentieren allerdings De Bondt / Thaler (1990) sowie Cahart
(1997). De Bondt / Thaler (1990) zeigen auf, dass Analysten sowie private Investoren
zur Uberreaktion am Aktienmarkt neigen. Auch Cahart (1997) findet keinen Beweis
dafiir, dass Wertpapieranalysten sowie Fondsmanager spezifisches Wissen oder Infor-
mationen durchgéngig vorteilhaft einzusetzen vermogen. Copeland / Mayers (1982) und
Lewis et al. (1997) ermitteln wiederum, dass sich die Umsetzung der Empfehlungen des
Online-Portals ,,Value Line* {iberdurchschnittlich im Verhéltnis zu der zugrunde lie-

genden Benchmark rentiert.

Welchen Einfluss allerdings eine standardisierte Anlageberatung hat, verbleibt bisher
unbeantwortet. Wie sind letztlich die Unterschiede erklarbar zwischen den Portfolios
der Investoren, die sich beraten lassen, zu denen, welche lieber vollkommen eigenver-

antwortlich agieren (auch self-directed genannt)?

Folgerichtig leitet sich aus dieser Fragestellung und den vorhergehenden Anmerkungen
das Hauptinteresse dieser Arbeit ab. Die fiir den Untersuchungszweck relevanten Daten

stellt ein groBer deutscher Finanzdienstleister des Retailbanking zur Verfiigung.

1.2 Ziele der Untersuchung

Resultierend aus den Erkenntnissen des vorangegangenen Abschnitts ergeben sich fiir
die Arbeit inhaltliche und methodische Ziele. Das Hauptaugenmerk der empirischen
Untersuchung ist, einem privaten Anleger zu vergegenwartigen, was fiir positive und
negative Auswirkungen die Inanspruchnahme einer standardisierten Anlageberatung
aller Voraussicht nach haben wird oder auch, welche Vor- oder Nachteile das eigenver-
antwortliche Handeln am Geld- und Kapitalmarkt haben kann.

Im Rahmen dessen wird angenommen, dass die zur Verfiigung gestellten Datensamples
mit 12.000 beziehungsweise 10.050 Kundendatensitzen eine hinreichend grofle Daten-
menge aufweisen, um Représentativitdtsschliisse zur Grundgesamtheit ziehen zu kon-
nen. Um den Ergebnissen der Analyse eine hohe Validitit beimessen zu konnen, wer-

den neben verschiedenen statistischen Tests zusitzlich die Auspridgungen der fiir die



Untersuchung relevanten Variablen mit denen der entsprechenden Grundgesamtheit

verglichen.’

Weiterhin wird unterstellt, dass die meisten der empirisch gewonnenen Aussagen auch

fiir einen unbestimmten Zeitraum in der Zukunft gelten.®
Die inhaltlichen Ziele der Untersuchung sind:

1. die Charakteristika der verschiedenen Anlegertypen festzustellen und die gewonne-

nen Einsichten fiir die weiteren Analysen zu verwenden,

2. den Zusammenhang zwischen der Inanspruchnahme einer standardisierten Anlage-

beratung und den dabei entstehenden Transaktionskosten zu evaluieren,

3. die Wechselwirkung zwischen der Beratung und der Anlagestrategie / Asset

Allocation sowie Portfoliodiversifikation / Portfoliorisiko zu bestimmen und

4. als Letztes ist der Versuch zu unternehmen, den Einfluss der Anlageberatung auf die

Portfoliorendite beziehungsweise -performance zu determinieren.

Im Rahmen der empirischen Analyse wird darauf Wert gelegt, dass alle signifikant er-
klarenden, relevanten Faktoren beriicksichtigt werden. Das bedeutet, dass zum Beispiel
in die Analyse zur gewihlten Anlagestrategie auch soziodemografische oder soziodko-
nomische Kundendaten Eingang finden oder dass die Wertpapierkenntnisstufe einbezo-
gen werden, um eine Selbstselektion, bezogen auf die nicht zuféllige Zuordnung zu den

Clustern beratene oder nicht beratene Kunden, ausschliefen zu konnen.

Insgesamt sollen die Ergebnisse einen Hinweis zur Vorteilhaftigkeit der Anlageberatung
gewdhren, zum einen aus Sicht des Kunden und zum anderen aus Sicht der Bank. Der
Fokus der Arbeit liegt beim Kundennutzen. Gleichwohl wird erwartet, dass die Er-

kenntnisse auch Verbesserungsvorschlédge fiir die Retailbanken implizieren.

Die methodischen Ziele stellen die Grundlage fiir die empirische Analyse dar:

3 Siehe Kapitel 6.

Diese Aussage betrifft nur eingeschrankt die Wechselwirkungen zwischen der Anlageberatung und
der Portfoliorendite beziechungsweise der -performance. Der Grund hierfiir ist, dass sich der Untersu-
chungszeitraum im Vergleich zu Kapitalmarktanalyse nur iiber einen kurzen Zeitraum erstreckt (ca. 3
Jahre).

Gleichwohl existieren zahlreiche themenverwandte wissenschaftliche Verdffentlichungen, die eben-
falls einen relativ eingeschrinkten Zeitraum von 3 bis 7 Jahren aufweisen: Barber / Odean (2000a)
(knapp 6 Jahre), Cowles (1933) (ca. 4,5 Jahre), Womack (1996) (knapp 3 Jahre).



1. Die Berechung der Portfoliorendite ist an den allgemein anerkannten Regeln auszu-

richten (Global Investment Performance Standards — GIPS) und

2. es ist eine Regel zu definieren, die es erlaubt, eine Beratungsleistung messbar zu

machen.

1.3 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit gliedert sich iiber die Einleitung hinaus in neun weitere Kapitel. Zunéchst

werden in den Kapiteln 2 und 3 die inhaltlichen Grundlagen fiir das Thema gelegt.

Eingangs des Kapitels 2 wird anhand des Marktpotenzials und eines kurzen Uberblicks
zur Konkurrenzsituation die heutige und zukiinftige Relevanz des Beratungsgeschifts
aufgezeigt. Im weiteren Verlauf des Kapitels 2 werden Definition, Prozess und Anfor-
derungen der Anlageberatung erldutert. Zudem werden in Kiirze die Griinde skizziert,
die aus Kundensicht dafiir sprechen, eine Anlageberatung in Anspruch zu nehmen. Das

Kapitel 2 schlieft mit der Darstellung von verschiedenen Varianten der Beratung.

An die Darstellung des Untersuchungsgegenstands Anlageberatung schlieBen sich in
Kapitel 3 die theoretischen Grundlagen und bisherigen empirischen Befunde an. An-
fangs des Kapitels wird erortert, wie man aus theoretischer Sicht (normativ) sein Geld
anlegen sollte und wie die Grundlage zur Bewertung von Wertpapieren herzuleiten ist.
Anschliefend dient die Darlegung der bisherigen Befunde zur Ableitung der Kernfrage-
stellungen dieser Arbeit. Da kein direkter Bezug zum Thema der standardisierten Anla-
geberatung anhand der bisherigen wissenschaftlichen Veroffentlichungen herzustellen

ist, werden thematische eng verwandte Untersuchungen analysiert.

Die Kapitel 4 und 5 markieren mit den methodischen Rahmenbedingungen einen
Schwerpunkt der Arbeit. Durch die Portfoliorenditeberechnung, die in Kapitel 4 metho-
disch hergeleitet und in Kapitel 5 operationalisiert wird, werden elementare Vorausset-
zungen fiir die Untersuchungen bereitet. Die addquate Berechnung der Portfoliorendite
ist nicht nur fiir den Clustervergleich der beratenen und nicht beratenen Investoren von
dulerster Relevanz, sie ist auch die Grundlage fiir die Ermittlung weiterer Risiko- und
Performancekennzahlen, die im Rahmen der empirischen Analyse Anwendung finden.
In Kapitel 4 werden zudem weitere zum Einsatz kommende Risiko- und Performance-
kennzahlen erldutert. In Kapitel 5 wird auBBerdem die Beratungsleistung operationali-

siert.



In Kapitel 6 wird ausfiihrlich die Stichprobe dargestellt und Vergleiche zur relevanten

Grundgesamtheit gezogen.

Die Kapitel 7 und 8 stellen die Kernauswertungen der Analyse dar. Zu Beginn wird in
Kapitel 7 herausgearbeitet, was fiir Eigenschaften der typische beratene Investor im
Vergleich zum nicht beratenen Kunden aufweist. Hiernach werden die Wechselwirkun-
gen zwischen der Beratungsleistung und den Portfoliodeterminanten evaluiert. In Kapi-
tel 8 wird der Versuch unternommen, Zusammenhidnge zwischen der Anlageberatung

und der Portfoliorendite beziehungsweise der -performance herzustellen.

Die Arbeit schliefit mit der Diskussion inhaltlicher und methodischer Implikationen und

einer Zusammenfassung.



2 Die Anlageberatung

2.1 Anlageberatung: Marktpotenzial und Konkurrenz

Trotz der starken Kurskorrekturen in den Jahren 2000, 2001 und 2002 ist der deutsche
Aktienmarkt fiir alle Finanzdienstleister attraktiv. Ein Blick in die OECD-Statistiken
verdeutlicht diese Aussage. Immerhin lag die durchschnittliche Zuwachsrate des Geld-
vermogens bei deutschen privaten Haushalten in den Jahren 1996 bis 2005 etwas unter
4% p. a.” Das Marktpotenzial wichst und begriindet hiermit die Relevanz der Thematik

rund um die Anlage- und Vermdgensberatung — siehe Tabelle 2-1.

Tabelle 2-1: Die Geldvermogensentwicklung der deutschen privaten Haushalte

Bestand am Jahresende in Mrd. EUR 2001 2002 2003 2004 2005

Geldanlage bei Banken 1262 1341 1399 1448 1492
- Kurzfristig 957 1041 1111 1156 1205
- Langfristig 305 300 288 292 288
Geldanlage bei Versicherungen 914 959 1003 1052 1103
Geldanlage in Wertpapieren 1318 1159 1286 1345 1421
- Festverzinsliche Wertpapiere 351 375 406 431 411
- Aktien 343 179 237 246 283
- Investmentzertifikate 436 425 464 462 516
- Sonstige Beteiligungen 188 180 179 206 211
Pensionsriickstellungen 203 214 224 233 243
Insgesamt 3697 3673 3912 4078 4259

Quelle: http://www.bvi.de/de/statistikwelt/sonstige statistiken/zeitreihen/geldvermoegen priv_hh.html;
Bundesverband Investment und Asset Management e. V.

Erliuterung:

Unter den privaten Haushalten werden auch private Organisationen ohne Erwerbszweck subsumiert.

Die Geldanlage bei Banken umfasst Sichteinlagen, Termingelder, Spareinlagen, Sparbriefe und Weitere.
Die Geldanlage bei Versicherungen umfasst Personenversicherungen (z. B. Lebens- und Rentenversiche-
rungen), Pensionsfonds, Pensionskassen, berufsstindische Versorgungswerke und Weitere.

7 Quelle: www.oecd.org. Das Geldvermdgen der privaten Haushalte in Deutschland betrug am Jahres-

ende 1996: 2,875 Billionen EUR, im Jahr 2005: 4,259 Billionen EUR.
In den Jahren 1997-1999 stieg der DAX sogar im Durchschnitt um iiber 30 % pro Jahr.



