Inhaltsverzeichnis

T oL o \"
INRAItSVEIrZEICHNIS ......cceeeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e eereerreenrennennnnennnnnnes Vil
AbbildungsverzeiChnis ... ——— Xl
TabellenverzeiChNis ... —————————— Xl
AbKUrzungsverzeiChnis .........cco oo Xl
T EINIGITUNG ..o 1
1.1 Bedeutung von Wertpapierdienstleistungen aus Anleger- und Institutssicht.............. 1
1.2 Anlageberatung als besondere Wertpapierdienstleistung............ccccccoiiiiiiiiinnnnnnn, 4
1.3 Interessenkonflikte als Ausloser von Fehlallokationen in der Anlageberatung .......... 9
1.4 Zielsetzung und Einordnung der Arbeit..........cooooeiiiiiiii i 15
1.4.1 Zielsetzung der ArbeiIt..........eeeiiiiiiie e 15
1.4.2  Wissenschaftstheoretische Basis dieser Arbeit..........ooooiiiiiiiie 16
1.4.3  Einordnung der Arbeit und Darstellung der ForschungsllUcke ............ccccooiieiiiiiiennns 20
1.5 Gang der UNtersuChUNG........cooi i 26
2 Regulierungstheorie und Interessengruppen..........ccccoovcviimmrrrensss .. 27
2.1 Theorie der REQUIEIUNG .......uueiiiiiiie et e e e e e e e e e e eeeenes 27
21.1 Grunde fur eine Regulierung — insbesondere des Finanzmarktes .............ccccccoeieeeen. 27
2.1.2  Arten vOn REGUIEIUNG .. ..ooiiiiiiii e e 29
2.1.2.1  SelbStregUIIEIUNG .........eiiiiiiiii e 29
2.1.2.2 Marktregulierung durch Institutionen ............ccccooiii 30
2.1.2.3 Staatliche REQUIIEIUNG..........oiiiiiiii e 31
2.1.2.3.1 Schutz gegen Monopolbildung ..........c..coeiiiiiieiiiie e 33
2.1.2.3.2 SChutz der KUNEN ........ooiiiiiiiie e 33
2.1.2.3.3 Systemische Stabilitaf............coociiiiiiii e 34
2.1.3  Herausforderungen flr ReguIatoren .............ccoooouiiiiiiie e 36
2.2 Untersuchte INteresSsengrupPen........ccouuuuoi i iie s e e e e e e e e eeeeees 37
2.21 0 [T 1= o SRR 38
2.2.2  Wertpapierdienstleistungsunternehmen ... 40
2.2.3  ANIGQEDEIALEr. ... 42

3 Notwendigkeit und Moglichkeit des Instituts Interessenkonflikte zu
3 T 1 = T 1= o 1Ot 46
3.1 Nachteile des Anlegers bei interessenkonfliktbehafteter Beratung............c.ccco... 46
3.1.1 Inadaquate Anlagekategorie ..........cuuiii i 47
3.1.2 Inadaquates AnlageprodUKL ....... ..o 48
3.1.2.1  Unpassendes ProduktriSiKO ..........ccoooeiiiiiiiii 48



3.1.2.2
3.1.2.3

3.2 Aufsichtsrechtliche Vorgaben zur Behandlung von Interessenkonflikten

Produkte mit unpassender Flexibilitat / Liquiditat.................cccccooeiiii.

Produkte mit unpassender Gebiihr oder Rendite...........ccccoveeeiiiiiiiiiiiiiennnnnn.

3.2.1 OrganisationspfliCht ...

3.2.2 INformMationSPIlICht ...

3.3 Aufbau und Schutz von Reputation durch Verhinderung von

Interessenkonflikten als strategischer Vorteil

3.4 Steuerungsprozess fiir Interessenkonflikte

3.4.1 To L= a1 1374 1=] £ U] oo [PPSR
K Y /=14 4= T o [1] o T PR RTPRR
3.4.3  OffENIEQUNG.... .o e

4 Konzeptualisierung der Ursachen und Wirkungen von Interessenkonflikten

in der Anlageberatung
4.1 Grundaufbau und Beschreibung

4.2 Erfassung der Ursachen von Interessenkonflikten

4.2.1 Ungleiche Kundeninteressen [client interest incompatibility]...........cccccoriiiicn.

4.2.2 Vom Berater ausgehende UrSachen ...t
4.2.21 Monetare Interessen des Beraters ..........cccocvveiiiiiiiiiiicnec e
4.2.2.2 Weitere Interessen des Beraters .........occvoviiiiiiiiiiiciiic e
4.2.2.3 Aushildung des BEraters..........ccceeiiiiiiiiiiiii et

4.2.3  Vom Institut ausgehende Ursachen.............ccoiiiiiiiiiiii e
4.2.3.1 Unternehmenskultur und Flhrungsverhalten ..............ccccoooiiiiiiiniie e
4.2.3.2 Abhangigkeit von Mandatstragern [board interlocks] ...........cccoviieeiiiiienennnne.
4.2.3.3 UnternehmensstruKiur ... ... .o
4.2.3.4 Prinzipal Transaktionen [principal transactions] .............ccccoiiiiiiiiiiiiiieeee,
4.2.3.5 Teilnahme am gleichen Markt wie der Kunde .............ccccoiiiiiiniii e,
4.2.3.6 Vorgabe von VertriebSzZielen. ...
4.2.3.7 Vorgabe eines ProduktportfOlios ..........ccceoiciiiiiiiiiie i
4.2.3.8 Vergutungsmodell des INSItULS ..........oooiiiiiiiiii e,
4.2.3.9 Vergltungssystem der Berater...........ccccoveeiiiiiiiiiiiiie e
4.2.3.10 NeU-Produkt-Prozess ..........c.ccceimiiiiiiiiiiie et

4.3 Erfassung der Wirkungen von Interessenkonflikten.............ccccoociiiiis

431 Berater ZUu KUNAE ... ... e

4.3.1.1 Kreditfinanzierte Wertpapiergeschafte [investor loans/inappropriate

MArgin IENAING] ....eeeiiiiiee e
4.3.1.2 Abhangige Beratung [biased client advice] ..........cccciiiiiiiiiiii
B Tt T O 3 ¥ ¢ o 1 o SRR
4.3.1.4 Risikoeinstufung des Kunden [suitability] ...........ccccceeiiiiieiiiii e
4.3.1.5 Verfugbarkeit des investierten Kapitals ............ccceeeiiiiiiiiiiiii e,
4.3.1.6 Darstellung der Informationen / Framing...........cccccveeeiiiiiiiiieeeee e,
4.3.1.7 Methoden der Kontaktaufnahme .............ccocooiiiiiiiiiii e

Vil



4.3.1.8 Verlagerung der Abschllsse in eine andere Periode ..........ccccccoiiiiiiiiiieennnnnn. 121

4.3.2 Institut zu Kunde und Berater ... 122
4.3.2.1 Kopplungsangebot [tying / involuntary cross-selling] ........ccccceeveeeeiiiiciiieenneenn. 122
4.3.2.2 Ausnutzung der Treuhanderrolle [misuse of a fiduciary role]...............cccce....... 124
4.3.2.3 Insichgeschaft [self-dealing] ..........ccccumiiiiieiiii i 125
T S o] o] o1 oo SRR 127
I T2 T IR To [0 =1 o o o SRR 128
4.3.2.6 Orderausflhrung [failure to execute]..........cccciiiiiiiiiiii e 129
4.3.2.7 Informationsdarbietung [misleading disclosure and reporting / conflicted
(ST 1] o USSR 131
4.3.2.7.1 Grundlegende Vorschriften zu Kundeninformationen einschlieRlich

A4S 5 o1 T ISR 131
4.3.2.7.2 Vorgaben flr FINanzanalySEN............ccceeiiiiiiei it 132
4.3.2.7.3 Vorgaben fir Werbemitteilungen und Produktinformationen ........................ 133
4.3.2.7.4 Erfahrungen mit den Regulierungsvorgaben............cccccccvvieeieieiiiicciiieeeeeen, 135
4.3.2.8 Datenschutz-Konflikte [privacy-related conflicts]............ccccvveeeiiiiiiiicciiiien, 138
4.3.2.9  SHUMING e ittt reenreeaneean 140
4.3.2.10 Verlagerung von Ausfallrisiken [bankruptcy-risk shifting]............cccccovinenne 141
4.3.2.11 Veranderung der Ordereingangszeiten [stale price arbitrage] ............cc.c......... 142

4.3.2.12 Nutzung nicht &ffentlicher Informationen [misuse of private information /
FrONE FUNNING] .« e 143
4.4 ZWISCRENTAZIL .....oeiiiiiiie ettt ettt ettt aeeeeeessseeeseesnesnnnnnsnnnnne 147
441 Darstellung des Gesamtmodells der Interessenkonflikte in der Anlageberatung...... 147
442  Wirdigung der aktuellen aufsichtsrechtlichen Regelungen.............ccccccoooviinnnne. 150
5 Empirisches Experiment zur Uberpriifung der Anlageberatung...........cccccceceue... 153
5.1 BiNIGIIUNG ..o 153
5.2 Herleitung der Untersuchungshypothesen............cccccceeiiviriiiccii e 154
5.3 VersuchSaufbau ..o 158

5.3.1 Auswahl des Beobachters ... 158

5.3.2  Auswahl der INStHULE........ooiiiee e 159

5.3.3  Auswahl der Probanden fiir das Laborexperiment ..o 164

5.3.4  Erarbeitung der FallStudie............oocuiiiiiiiiiii e 164

5.3.5  Zeitraum der Versuchsdurchfihrung .........cccocueeiiiiiii e 168

5.4 Auswertung der ErgebNiSSE ......uuiii i it 168

541 Beschreibung des DatenSatzZes .........cccoiiiiiiiiiiiiie e 168

5.4.2  Darstellung der UntersuchungSKriterien ............ccccvveiiiieeiiiiciieee e 169
5.4.2.1  Untersuchungskriterium RiSIKO ...........coiiiiiiiiiiiiii e 169
5.4.2.2 Untersuchungskriterium KOSten ...........oocoiiiiiiiiiiii e 170
5.4.2.3 Untersuchungskriterium Rickvergitungen ..........cococciiiiiiiiiiiie e, 171
5.4.2.4 Untersuchungskriterium geschatzte Rendite.............cccooiiiiiie, 172
5.4.2.5 Untersuchungskriterium Morningstar-Rating ............cccccooieiiiie, 173

IX



5.4.2.6 Untersuchungskriterium Sharpe-Ratio ...........ccccceviiiiiiiiiiiie e 174

5.4.2.7 Untersuchungskriterium Anzahl der Produkte.............ccccccoiiiiiiiinie 175
5.4.2.8 Untersuchungskriterium Anteil der gemanagten Fonds ............cccccceeveeinnnnneen. 175
5.4.2.9 Untersuchungskriterium Anteil von Verbundprodukten.............ccccccceeveinninnneen. 176
5.4.2.10 Untersuchungskriterium AnlagekIassen ............cccccovveveiieiiiiicciiiccee e 176

543 Untersuchung der Portfolien Py Und Pk .oooeeeeeeiieiee e 177
5.4.4  Untersuchung der Bank- und Sparkassenempfehlungen............cccoccciiiiiiiniinnns 186
6 Diskussion der Ergebnisse und Fazit..........ccccccooviimmmiiccccsii e 190
6.1 Grund der REQUIEIUNG .......ooiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee et 190
6.2 Regelungsliicken oder Ineffizienzen ...........cccccoovvviieiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee, 190
6.3 Effekte der REGUIIEIUNG .....coooiiiiiiiie e 192
6.4 Mogliche Weiterentwicklung der Regulierung...........coooiiiiiiiiiiiiiniiiiieeeeee e 194
ANNANG ... ———————— 197
Anhang 1 — Liste der interviewten EXperten..........ccooooiiiiiiiii e 197
Anhang 2 — Interview mit EXperte 1. 198
Anhang 3 — Interview mMit EXPerte 2...........oo oo 209
Anhang 4 — Interview mit EXperte 3. e 220
Anhang 5 — Interview mit EXperte 4. 237
Anhang 6 — Interview mit EXperte 5. 252
Anhang 7 — Interview mit EXperte 6............oiiii i 266
Anhang 8 — Interview mit Experte 7 und 8. 287
Anhang 9 — Interview mit Experte 9 und 10.........coooiiiiii e 305
Anhang 10 — Interview mit EXperte 11.. ... 315
Anhang 11 — Teilstandardisiertes Interview...........c.ccccoooiiiiricci e, 337
Anhang 12 — Zufallsauswahl der Sparkassen ............cccuueeeiiiiiiiiiiiiii e 340
Anhang 13 — Zufallsauswahl der Banken ... 342
Anhang 14 — Anschreiben und Fallstudie fiir das Laborexperiment..............cccccccuuunee. 344
Anhang 15 — Vergleich der Portfolien von Banken, Sparkassen und Volksbanken ..... 346
Anhang 16 — Ubersicht deskriptive Auswertung Pik VS. P.....covovoroeeeeeeee e, 347
Anhang 17 — Ubersicht deskriptive Auswertung Pg VS. Ps ......ccccoviviveeeeeeee e, 348
Anhang 18 — Verteilung der Untersuchungskriterien Pix VS. PN.oooevvviiiiiiiiiiiiiiiee, 349
Anhang 19 — Verteilung der Untersuchungskriterien Pg vS. Ps .....covviiiiiiiiiiiiiiiee, 356
LiteraturverzeiChnis ...t 365



