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Scheitern Finanzdienstleistungen am Verbrau-
cher? Eine theoretische Analyse rationalen
Verbraucherverhaltens im Rahmen des Anlage-
beratungsprozesses

von Daniel Kohlert und Andreas Oehler

Zusammenfassung: Verbraucherpolitische MaBnahmen miissen dort ansetzen, wo sich Verbrau-
cher nicht selbst schiitzen kénnen. Notwendige Bedingung fiir eine effektive Gestaltung verbrau-
cherpolitischer MaBnahmen ist daher das Wissen um das tatsachliche Verhalten von Verbrauchern.
Gerade im Bereich beratungsintensiver Finanzdienstleistungen, in dem der Informationsaustausch
zwischen Verbraucher und Berater eine zentrale Rolle einnimmt, ist die Kenntnis der Schwachen
des Informationsverhaltens von Verbrauchern essentiell. Das Paradigma der Verhaltensokonomie
ist in der Lage, reales, beschrénkt rationales Verbraucherverhalten und die damit einhergehenden
Probleme aufzuzeigen. Das Paradigma wird daher herangezogen, um die fiir beratungsintensive Fi-
nanzdienstleistungen wesentlichen Konsequenzen beschrénkt rationalen (Informations-)Verhaltens
von Verbrauchern theoretisch zu analysieren und so Problemfelder zu identifizieren, die bei der Ge-
staltung verbraucherpolitischer Ansatze beriicksichtigt werden sollten.

Summary: Consumer policy should protect consumers where they cannot protect themselves. There-
fore, the knowledge of actual consumer behavior is a necessary condition for the effective design of
measures involving consumer policy. Particularly when dealing with financial services that mainly rely
on advice giving and taking, it is essential to know about the weaknesses of consumers' information
behavior. The paradigm of Behavioral Economics uncovers boundedly rational consumer behavior as
well as the corresponding problems. It is therefore employed in this article to theoretically analyze
important consequences, boundedly rational behavior has in the financial advice giving and taking
context, and to thereby identify problems, which should be considered in the design of measures
involving consumer policy.

1 Einfithrung und Problemstellung

Die Nachfrage nach qualitativ hochwertiger Anlageberatung ist stark gestiegen. Ursachen
hierfiir sind gewachsene Anlagevermdgen, ein einschneidender Umbruch des deutschen
Sozialmodells, die zunehmende Komplexitdt des Angebots an Finanzdienstleistungen und
-produkten sowie eine zugleich niedrige finanzielle Allgemeinbildung in der Bevolkerung
(Kohlert 2009: 23 f., Micklitz et al. 2008, Oehler et al. 2008). In den Ergebnissen em-
pirischer Untersuchungen der Beratungsqualitdt spiegeln sich diese Entwicklungen aber
nicht wieder. Kritisiert werden vor allem eine unzureichende Erfassung von Kundensitu-
ation und -bediirfnissen, wenig individuelle Empfehlungen und eine unzureichende Infor-
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mation durch Berater (Hanke et al. 2006, Jungermann et al. 2004, Kallhardt 1997, Kohlert
2009, Ochler et al. 2008, Mangels et al. 1999, Stiftung Warentest 2000 und 2005). Der den
privaten Haushalten jahrlich durch falsche Anlageberatung entstechende Vermogensscha-
den wird auf 20 bis 30 Milliarden Euro geschétzt, was iiber 10 Prozent der verfiigbaren
Anlagemittel der Deutschen entspricht (Habschick et al. 2008). Die Zweifel an den Selbst-
heilungskréften des Marktes sowie an der Effektivitét des rechtlichen Rahmens der Anla-
geberatung sind berechtigt, wie theoretisch und empirisch belegt wurde (Kohlert 2009).
Unter Riickgriff auf das Paradigma der Verhaltensokonomie (Behavioral Economics)
(Oehler 1995, Oehler et al. 2008) erlautert der Beitrag, welche Rolle dabei das beschrénkt
rationale Verhalten der die Beratung nachfragenden Verbraucher spielt. Dieser Fokus wird
gewdhlt, weil das Wissen um das tatsdchliche (Informations-)Verhalten von Verbrauchern
eine notwendige Bedingung fiir effektive verbraucherpolitische Maflnahmen darstellt. Ge-
rade in den beratungsintensiven Finanzdienstleistungen, in denen der Informationsaus-
tausch zwischen Verbraucher und Berater eine zentrale Rolle einnimmt, ist die Kenntnis
der Schwichen des verbraucherseitigen Informationsverhaltens essentiell. Im Folgenden
werden die Anlageberatung kurz charakterisiert (Kapitel 2) und wesentliche Probleme,
die beschrinkt rationales Verbraucherverhalten im Rahmen des Anlageberatungsprozesses
mit sich bringt, aufgezeigt (Kapitel 3). Ein Fazit beendet den Beitrag (Kapitel 4).

Der Beitrag stellt eine Literaturauswertung dar und basiert im Wesentlichen auf dem theo-
retischen Teil der Studie von Kohlert (2009). Diese Studie untersucht in einer mehrstu-
figen Analyse die Wirksamkeit der Selbstheilungskrifte des Marktes der Anlageberatung
sowie der rechtlichen Rahmenbedingungen der Anlageberatung. Dies geschieht unter der
besonderen Beriicksichtigung beschriankter Verbraucherrationalitidt. Die aus den theo-
retischen Befunden abgeleitete Hypothese, dass weder der Markt noch das Recht eine
qualitativ hochwertige Anlageberatung sicherstellen kdnnen, wird schlieBlich empirisch
durch die Methode der verdeckten teilnehmenden Beobachtung (mystery shopping) iiber-
priift und bestétigt. Die empirische Untersuchung wurde von Februar bis Mérz 2007 in
der europdischen Metropolregion Niirnberg, insbesondere im Ballungsraum Niirnberg,
Firth, Erlangen, durchgefiihrt. Untersucht wurden Sparkassen, Genossenschaftsbanken
und Privatbanken. Insgesamt wurden 90 Testberatungsgespriache durchgefiihrt, jeweils die
Halfte segmentiert nach Einwohnerzahl in Stadt (>12 500 Einwohner) und Land (<12 500
Einwohner) sowie jeweils 30 Testgespriche fiir drei Anlegertypen, die sich hinsichtlich
Finanzkompetenz sowie Status unterschieden (siche fiir eine detaillierte Darstellung der
Studie sowie der Methodik Kohlert 2009: 257 ff. und Ochler et al. 2008).

Eine wesentliche Grundlage der Literaturauswertung stellen in experimentellen Studien
gewonnene psychologische und verhaltenswissenschaftliche Befunde zu Ablauf, Deter-
minanten und Schwéchen menschlicher Informationsprozesse dar. Beispielhaft erwihnt
seien zwei dieser Studien: erstens die in Amerika von Kahneman und Tversky (Kahneman
et al. 1973) mit mehreren Hundert Teilnehmern durchgefiihrten Studien zu Fehlern bei
der Prognose und Urteilsfindung unter Unsicherheit; zweitens die britischen Studien von
Harvey, Harries und Fisher (Harvey et al. 2000), die sich in zwei Experimenten mit insge-
samt 144 Teilnehmern der Frage widmen, wie Menschen die Qualitdt von Beratung, die
sie erhalten, beurteilen.
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2 Wesentliche Charakteristika der Anlageberatung

Die Leistung der Anlageberatung (Rechtliche Bestimmungen zur Anlageberatung siehe
Kasten, Seite 4) liegt in der Transformation eines Informationsbedarfs fiir den nach Un-
terstlitzung und Empfehlung suchenden Kunden. Aus der Gesamtheit aller Informationen
sind die individuell entscheidungsrelevanten Informationen auszuwéhlen, auszuwerten
und kundengerecht weiterzugeben. Der Kunde soll hierdurch beféhigt werden, eine inte-
ressengerechte Anlageentscheidung zu treffen (Kohlert 2009: 58 f.). Nach herrschender
Meinung in der Finanzwirtschaft ldsst sich der Anlageberatungsprozess analytisch in drei
Phasen einteilen, die sich in der Praxis zumeist {iberlappen (Kohlert 2009: 60, Ochler et al.
2008): In der Befragungsphase (Explorationsphase) werden Informationen {iber Kunden-
bediirfnisse und -status ermittelt, um der individuellen Situation des Kunden entsprechend
aufkldren und beraten zu konnen. Die Aufklarungsphase baut auf der Befragungsphase
auf. Charakteristisch fiir die Aufkldrung ist, dass der Kunde zu deren Beginn nicht konkret
sagen kann, was er wissen will, weil ihm unklar ist, welche Informationen ihm fehlen. Die
Aufklarung entwickelt sich in der konkreten Situation. Zum Gegenstand hat sie eine Tat-
sache, zum Beispiel ein Anlageprodukt, dessen Risiko- und Chancenpotential dem Kunden
erklart werden soll (Lang 2003: 31 f.). Die weitergegebenen Fakten werden dazu regelma-
Big ausfiihrlich erldutert (Lang 2003: 33). So soll dem Kunden eine eigenverantwortliche
Entscheidung in Kenntnis aller entscheidungsrelevanten Umstidnde ermdglicht werden
(Nobbe 1998: 237). In der Empfehlungsphase kommt es zur konkreten Beratung. Neben
der Mitteilung von Fakten umfasst diese Phase eine Bewertung und Beurteilung dieser
Fakten nach Mafgabe der individuellen Eignung (Rothenhdfer 2007: 35). Der Finanz-
dienstleister geht damit qualitativ {iber die nur die Grundlage der Entscheidung bildende
Aufklarung hinaus. Er tibermittelt dem Kunden nicht nur die fiir dessen Entscheidung er-
forderlichen Informationen, sondern bewertet das Anlageprodukt und seine Aussichten in
der Zukunft und spricht eine Anlageempfehlung unter Beriicksichtigung der personlichen
Verhéltnisse des Kunden aus (Thiel 2005: 43). Grundlage einer Anlageempfehlung kon-
nen die verschiedensten Anlageformen sein (Kohlert 2009: 61 f.).

3 Beschrinkt rationales Verbraucherverhalten im Anlage-
beratungsprozess

3.1 Uberblick

In den vergangenen Jahrzehnten konnte eine Vielzahl beschrinkt rationaler Verhaltenswei-
sen durch Psychologie und Verhaltens6konomie empirisch nachgewiesen werden (Barbe-
ris et al. 2003, Jungermann et al. 2005, Kohlert 2009: 37 ff., Ochler 1995: 23 ff.). Die Ver-
haltensweisen ziehen sich durch den gesamten Beratungsprozess, wirken oft gleichzeitig
und grundsitzlich phaseniibergreifend. Jeder der drei Prozessphasen lassen sich aber spe-
zifische Kernprobleme zuordnen (Kohlert 2009: 209 ff.). Letztere werden im Folgenden
zusammen mit ihren fiir das Beratungsergebnis nachteiligen Konsequenzen diskutiert.
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Rechtliche Bestimmungen zur
Anlageberatung

Erbringt eine Wertpapierfirma eine Anlagebe-
ratung, so hat sie nach dem Wertpapierhan-
delsgesetz, gemal Paragraph 31, Absatz 4,
Satz 1, alle Informationen tiber

e die Kenntnisse und Erfahrungen des (po-
tenziellen) Kunden in Bezug auf Geschafte
mit bestimmten Arten von Finanzinstru-
menten oder Wertpapierdienstleistungen,

e seine finanziellen Verhéltnisse und

e seine Anlageziele einzuholen,

die erforderlich sind, um dem Verbraucher ei-
ne fiirihn geeignete Wertpapierdienstleistung
oder ein fiir ihn geeignetes Finanzinstrument
empfehlen zu kénnen.

Die VerordnungzurKonkretisierungder Verhal-
tensregeln und Organisationsanforderungen
flir  Wertpapierdienstleistungsunternehmen
konkretisiert diese Pflicht in Paragraph 6. Da-
nach sind im Hinblick auf Kenntnisse und Er-
fahrungen Angaben einzuholen tiber

e die Arten von Wertpapierdienstleistungen
und Finanzinstrumenten, mit denen der
Kunde vertraut ist,

e die Art, den Umfang, die Haufigkeit und
den Zeitraum zuriickliegender Geschéafte
des Kunden mit Finanzinstrumenten sowie
liber

e die Ausbildung und

e diegegenwartigenundrelevantenfritheren
beruflichen Tatigkeiten des Kunden.

Hinsichtlich der finanziellen Verhéltnisse des

Kunden sind — soweit erforderlich — auch An-

gaben einzuholen liber

e die Grundlage und Héhe regelméaBiger Ein-
kommen,

* regelmaBige finanzielle Verpflichtungen
sowie Uiber

e vorhandene Vermégenswerte, insbesonde-
re Barvermdgen, Kapitalanlagen und Im-
mobilienvermégen.

Zu den Zielen, die mit den Geschaften verfolgt
werden, sind — soweit erforderlich — Angaben
zu ermitteln dber

e die Anlagedauer,
¢ die Risikobereitschaft des Kunden und
e den Zweck der Anlage.
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Informations- und Beratungspflichten
des Anlageberaters

Im Wertpapierhandelsgesetz in den Absatzen
2 und 3 des Paragraphen 31 finden sich An-
gaben zu den Informationspflichten des An-
lageberaters. Danach muss jede Information,
die Wertpapierdienstleistungsunternehmen
Kunden zuganglich machen,

e redlich,
e eindeutig und
e nichtirrefiihrend sein.

Die Information muss den Kunden rechtzei-
tig und in verstandlicher Form zur Verfligung
gestellt werden. Sie muss ferner angemessen
sein, sodass die Kunden nach verniinftigem
Ermessen die Art und die Risiken der ihnen
angebotenen oder von ihnen nachgefragten
Arten von Finanzinstrumenten oder Wertpa-
pierdienstleistungen verstehen und auf dieser
Grundlage ihre Anlageentscheidungen treffen
kénnen. Die Information kann auch in standar-
disierter Form zur Verfiigung gestellt werden.

Die Verordnung zur Konkretisierung der Ver-
haltensregeln und Organisationsanforde-
rungen flir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen konkretisiert die Informationspflicht
in den Paragraphen 4 und 5. Die Information
muss sich auf folgende Punkte beziehen, auf

e das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men und seine Dienstleistungen,

e die Arten der Finanzinstrumente und

e die vorgeschlagenen Anlagestrategien
einschlieBlich damit verbundener Risiken,
Ausfiihrungsplatze und Kosten und Neben-
kosten.

Aus den von der Rechtsprechung entwickelten
vertraglichen Pflichten der anleger- und ob-
jektgerechten Beratung (zum Beispiel das
Bond-Urteil von 1993, BGH vom 6.7.1993, XI
ZR 12/93) ergibt sich dariiber hinaus eine auf
das konkrete Anlageprodukt bezogene Infor-
mationspflicht sowie eine individualisierte Be-
urteilung der Schutzbediirftigkeit, das heift,
Inhalt und Umfang der Information sind an
den einzelnen Kunden anzupassen.
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3.2 Befragungsphase
3.2.1 Berater konnen das Antwortverhalten der Verbraucher steuern

Rechtsprechung und Gesetz verpflichten den Berater, Informationen einzuholen iiber
Kenntnisse und Erfahrungen, finanzielle Verhiltnisse und Ziele des Verbrauchers. Unter
Zielen werden konkrete Verwendungszwecke fiir das anzulegende Vermdgen sowie die
Risikobereitschaft des Verbrauchers verstanden (Bamberger 2004: 1103, Koller 2006:
1183). Diese Pflichten sind jedoch wenig konkret ausgestaltet, was mit einem groflen Ver-
haltensspielraum fiir den Berater einhergeht.

Rechtliche Vorgaben dafiir, was unter Kenntnissen zu verstehen ist und wie diese abzu-
fragen sind, existieren beispielsweise nicht. Kenntnisse sind zwar konkrete Fakten, zum
Beispiel, dass Zertifikate einem Emittentenrisiko unterliegen. Allerdings gibt es zu viele
Fakten, um sie im Rahmen des Beratungsgespriachs vollstindig abfragen zu kénnen. In
der Praxis werden daher, wenn iiberhaupt, nur sehr eingeschrankt Fakten abgefragt und
stattdessen allgemeine Fragen zum Kenntnisstand des Verbrauchers gestellt, die sich vor
allem auf dessen subjektive Wertungen beziiglich verschiedener Finanzinstrumente bezie-
hen, zum Beispiel ,,Kennen Sie sich mit Aktien aus?“. Die Antworten auf solche unspezi-
fischen, qualitativen Fragen sind aber leicht anfillig fiir sogenannte Framing-Effekte, das
heiflt, dass die Art und Weise der Fragestellung das Antwortverhalten des Entscheiders
beeinflussen kann (Elliot et al. 1998, Kiihberger 1998, Tversky et al. 1981). Je nachdem,
wie der Berater seine Frage formuliert (beispielsweise ,,Was Aktien sind wissen Sie ja
sicherlich, oder?* oder ,,Aktien sind ja eine sehr komplexe Angelegenheit, wenn man be-
denkt, wie viele Einflussfaktoren auf die Preisentwicklung wirken kdnnen. Kennen Sie
sich mit Aktien aus?*) und wie detailliert der Berater zuvor die Chancen und Risiken der
einzelnen Finanzinstrumente beschreibt, konnen Antworten und weiterer Gesprachsver-
lauf sehr unterschiedlich verlaufen.

Der Begriff der Risikobereitschaft ist ebenso wenig definiert. Damit liegt auf der Hand,
dass der Berater das Ergebnis der Befragung der Risikobereitschaft ebenso beeinflussen
kann. Meist ist das Konzept der Risikobereitschaft, das den Toleranzbereich vorgibt, in-
nerhalb dessen das individuell akzeptable Anlagerisiko liegt, dem Verbraucher unbekannt.
Deshalb ist er gédnzlich von der Vermittlung durch den Berater abhéngig. Die Art und
Weise dieser Vermittlung hingt in der Praxis ndmlich mit dem Verfahren zusammen, das
der Berater zur Ermittlung der Risikobereitschaft verwendet. Dieses Verfahren wird dem
Berater jedoch rechtlich nicht vorgeschrieben, vielmehr ist er diesbeziiglich vollig frei. Oft
werden daher neben wissenschaftlich grundsétzlich anerkannten Verfahren, beispielsweise
dem Kunden verschiedene Musterportfolios vorzugeben und ihm die Konsequenzen einer
potenziellen Entscheidung fiir diese Musterportfolios unter verschiedenen Marktentwick-
lungen verstandlich darzulegen, vollig ungeeignete Daumenregeln oder ,,naive Verfahren®
angewendet. Ein Beispiel hierfiir ist die Aufforderung ,,Ordnen Sie sich bitte auf einer Skala
von 1 bis 10 ein, wie gut Sie mit Risiken umgehen kénnen* oder die Bestimmung des Ak-
tienanteils durch die Formel 100 minus Lebensalter. Generell ist davon auszugehen, dass
bei Anwendung dieser Verfahren, die auf mangelnde Fahigkeiten des Beraters hinweisen
bezichungsweise auf eine grofitmogliche Vereinfachung und Reduktion des Beratungs-
aufwandes abzielen, auch keine angemessene Beschreibung des Konzeptes der Risikobe-
reitschaft fiir den Verbraucher erfolgt. Selbst aber bei grundsétzlich tauglichen Verfahren
zur Ermittlung der Risikobereitschaft bleibt der Manipulationsspielraum immens. Stellt
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der Berater den Verbraucher beispielsweise vor die direkte Wahl zwischen verschiedenen,
unterschiedlich riskanten Entscheidungsalternativen (beispiclsweise Musterportfolios),
so wird die Entscheidung ohne entsprechendes Vorwissen durch die erhaltenen Informa-
tionen beziiglich der Entscheidungsalternativen und der Présentation durch den Berater
bestimmt. Der Berater kann bestimmte Risiken, Chancen oder sons-tige Eigenschaften be-
sonders betonen, vernachlédssigen, verschleiern oder falsche Informationen liefern. Auch
die Reihenfolge der Bereitstellung der Information beeinflusst die Entscheidung: Zu Be-
ginn (Priméreffekt ,,primacy effect”) und zum Ende (Rezenzeffekt ,,recency effect) eines
Gesprichs dargebotene Information beeinflussen Entscheidungen tendenziell stirker als
die Information dazwischen (Jungermann et al. 2004: 108 ff.). SchlieBlich wirkt sich auch
das Darstellungsformat auf die Entscheidung aus, etwa die Wahl der zeitlichen Intervalle
bei der Darstellung der Kursentwicklung.

3.2.2 Erfahrungen des Verbrauchers verzerren Erfassung von Kenntnissen
und Risikobereitschaft

Ebenso wie die theoretischen Kenntnisse des Verbrauchers spielen seine praktischen Erfah-
rungen in Anlagegeschiften eine entscheidende Rolle bei der Anlageentscheidung. Zwar
sind Berater durch den rechtlichen Rahmen verpflichtet, Erfahrungen ihrer Kunden im
Hinblick auf objektive Kriterien wie Umfang, Anzahl und Zeitraum getdtigter Geschifte
zu erfassen. Aufler Acht lasst der rechtliche Rahmen aber, dass die subjektive Bewertung
der Erfahrungen als ,,gut” — zum Beispiel bei steigenden Kursen nach dem Aktienkauf —
oder ,,schlecht* — zum Beispiel Totalverlust der Aktien — die Antworten des Verbrauchers
auf die Fragen des Beraters wesentlich beeinflussen kann. Dies gilt beispiclsweise bei
Selbsteinschétzungen des Verbrauchers. So reagieren Verbraucher mit negativen Erfah-
rungen tendenziell pessimistischer auf die Frage nach ihren Kenntnissen als Verbraucher,
die diesbeziiglich positive Erfahrungen gemacht haben. Ursachen dafiir sind die beiden
Phinomene Kontrollillusion und -verlust. Kontrollillusion bedeutet, dass Verbraucher auf-
grund (zufdlliger) vergangener Erfolge, zum Beispiel beim Kauf von Aktien, glauben,
die Entwicklung der Aktienkurse objektiv beurteilen zu kénnen (Fischhoff 2002: 730 ff.).
Kontrollverlust tritt ein, wenn dem Entscheider bewusst wird, dass er negative Ergebnisse
nicht langer externen Faktoren — etwa dem Zufall — zuschreiben kann. Es folgt ein Ver-
meidungsverhalten, zum Beispiel in Form von Informationsverweigerung oder Passivitét
(Nitzsch et al. 2002: 10).

Auch die Ermittlung der Risikobereitschaft des Verbrauchers durch den Berater wird
stark durch (nicht notwendigerweise eigene) Erfahrungen beeinflusst. Vielfaltige Effekte
kdnnen hier wirken. Beispielsweise nimmt die Risikobereitschaft von Verbrauchern nach
vergangenen Gewinnen zu, nach erlittenen Verlusten nimmt sie hingegen ab (Barberis
et al. 2001). Auch hier kommen Kontrollillusion oder -verlust zum Tragen. Denkbar ist
zudem, dass der Verbraucher bestimmte negative (positive) Erfahrungen der Vergangen-
heit liberbewertet, beispielsweise den Crash der Lieblingsaktie (den starken Anstieg der
Lieblingsaktie). Dieses Ereignis erscheint dem Verbraucher représentativer fiir die Ge-
samtheit negativer (positiver) Ereignisse, als es tatséchlich ist. Dabei handelt es sich um
die Représentativitdtsheuristik (Kahneman et al. 1973). Aufgrund ihrer Bedeutung fiir den
Verbraucher bleiben solche Ereignisse besonders leicht in Erinnerung, dabei handelt es
sich um die Verfiigbarkeitsheuristik (Kleindorfer et al. 1993: 94 f.).
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3.2.3 Instabile Priferenzen erschweren die Erfassung von Wiinschen und
Bediirfnissen

Wihrend das Priaferenzsystem des homo oeconomicus als Idealbild des rationalen Ver-
brauchers stets stabil ist, sind sich Verbraucher im wirklichen Leben liber ihre Priferenzen
oft nicht im Klaren. Folglich handelt es sich selbst bei der Abfrage der konkreten Verwen-
dungszwecke fiir das anzulegende Vermdgen des Verbrauchers meist keineswegs um ein
triviales Problem. Wie auch in anderen Bereichen — zum Beispiel in der Gesundheitsfiir-
sorge — diskutiert wird, verfliigen Verbraucher oft nicht iiber feststehende Praferenzen und
Meinungen dariiber, was in ihrem Interesse liegt, sondern bilden diese oft erst wiahrend des
eigentlichen Entscheidungsprozesses (Hibbard et al. 1997). Auch vor Anlageberatungs-
gesprachen machen sich Verbraucher oft keine Gedanken hinsichtlich konkreter Verwen-
dungszwecke fiir das anzulegende Vermdgen (Dorn-Seifert 2004). Viele entwickeln ein
Zielsystem weitgehend erst wiahrend des Beratungsprozesses. Auf jeden Fall miissten Ver-
braucher aber vor Anlageberatungen zunéchst ihre Motive — Konsum, Vorsorge, Spekula-
tion — in eine Hierarchie bringen (Oehler 1995: 91, Laux 2005: 8 ff., Bamberg et al. 2006:
28 ff.). Dabei stehen in der Regel mehrere Motive zueinander in Widerspruch, und fiir den
Betroffenen ergibt sich das Problem, welchem Motiv er folgen will (sogenannte Appetenz-
Appetenz-Konflikte). Ein typisches Beispiel ist der Konflikt, der fiir viele Ratsuchende da-
durch entsteht, dass einerseits ein Wunsch nach Absicherung des Lebensstandards besteht,
andererseits Anschaffungen anstehen. Dariiber hinaus konnen auch innerhalb eines Motivs
Konflikte auftreten, beispielsweise Vor- und Nachteile eines Konsumverzichts (sogenann-
te Ambivalenzkonflikte) (Schmidt 2004: 99 f.). Diesen Motiven muss der Verbraucher
konkrete Ziele zuordnen, etwa die Absicherung des Rentenalters, der Hauskauf, die An-
schaffung eines Sportwagens, und diese unter Beriicksichtigung ihrer relativen Bedeutung
zu einer individuellen Zielfunktion zusammenfiihren. Ferner muss er potenzielle kiinftige
finanzielle Belastungen — beispiclsweise die Reparatur der Heizungsanlage — moglichst
umfassend antizipieren, bewerten und in seine Zielfunktion integrieren. Viele Verbraucher
konnen in der Befragung die notwendige Menge an Informationen (auch intern aus dem
Gedichtnis) nicht aufnehmen und verarbeiten. Fiir viele Uberlegungen fehlt den Verbrau-
chern auch der Zugang zu externen Informationen. Im Beispiel einer Heizungsreparatur
sicherlich die Hohe der Kosten der Reparatur. Zur Informationsmenge kommt in der Re-
gel noch ein Zeitdruck hinzu, beides zusammen fiihrt zu einer verstirkten Informations-
selektion und dem Ignorieren von Alternativen beziehungsweise der Konzentration auf
eine bestimmte Alternative. Die Abfrage der Anlagezwecke des Verbrauchers ist damit oft
nicht mehr als eine grobe Momentaufnahme. Dies ist ein Problem, sollen langfristig ge-
eignete Empfehlungen ausgearbeitet werden. Indem der Berater den Verbraucher selektiv
auf gewisse Ziele — zum Beispiel Altersvorsorge — hinweisen kann, ist die Ermittlung der
Zwecke durch den Berater letztlich stark beeinflussbar.

3.3 Aufklarungsphase

3.3.1 Verbraucher sind durch komplexe Information iiberfordert

Wie die Befragungspflicht so ist auch die Informationspflicht des Beraters durch den recht-
lichen Rahmen einzelfallbezogen ausgestaltet. Je weniger der Verbraucher weil3, desto

mehr Informationen sind ihm in einer fir ihn verstdndlichen Weise zu vermitteln. Es stellt
sich allerdings die Frage, ob der durchschnittliche Verbraucher iiberhaupt fahig ist, die ihm
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zur Verfiigung gestellte Information in vorgesehener Weise fiir sich nutzbar zu machen,
selbst wenn sie vollstindig und fehlerfrei gegeben wird. Ubersteigt nimlich das Angebot
an Information die Verarbeitungskapazitit, so ist mit einer wesentlichen Verschlechterung
der Entscheidungsgiite zu rechnen, es tritt eine Informationsiiberlastung (information over-
load) ein (Eppler et al. 2004, Chewning et al. 1990). Um zu kléren, wie wahrscheinlich
dies ist, sollte zunédchst die Komplexitdt der zu vermittelnden Information als wesentliche
Determinante der Informationsbelastung betrachtet werden. Die Komplexitdt der fiir eine
Anlageentscheidung relevanten Faktoren wird durch mehrere Determinanten beeinflusst.
Dies sind die Anzahl der Optionen, die Anzahl der den Optionen zuzuordnenden Attribute,
die Ahnlichkeit der Optionen, die zwischen den Optionen bestehenden Interdependenzen
und die Zeit, die zur Entscheidungsfindung zur Verfiigung steht (Jungermann et al. 2005:
281 f)).

Der Verbraucher ist iiber eine Reihe von Faktoren grundsétzlich aufzukldren. Dies umfasst
allgemeine Risiken und Mechanismen des Kapitalmarktes, transaktionsbezogene Sachver-
halte — zum Beispiel zu den Vertragsmodalititen — sowie die Anlageform, beispielsweise
Aktien und Anleihen, und objektspezifische Sachverhalte der Anlage, das heifit zu einem
bestimmten Produkt (Kohlert 2009: 150 ff.). Allein die Menge an Information, die der
Verbraucher hierbei aufzunehmen und zu verarbeiten hat, bedeutet, dass der Verbraucher
eine hohe Kompetenz zur Verarbeitung von Information haben muss. Betrachtet man die
einzelnen Anlageformen bezichungsweise -produkte als Entscheidungsoptionen, so wird
der Verbraucher gleichzeitig mit mehreren verschiedenen Anlageformen als Optionen kon-
frontiert, zum Beispiel mit Liquiditit, Anleihen, Aktien, Versicherungen, Fonds, und dabei
mit den Untergruppen Geldmarktfonds, Rentenfonds, Aktienfonds, Immobilienfonds. Je-
de dieser Optionen wiederum ist mit einer weit hoheren Anzahl an Attributen belegt. Die
Vielzahl an Attributen ldsst sich anhand verschiedener Ebenen verdeutlichen: Ebene 1:
Kosten, Ebene 2: Kosten des Erwerbs, Ebene 3: indirekte Kosten, Ebene 4: Riickvergii-
tungen. Ferner ist die Information, die der Verbraucher im Rahmen von Aufkldrung und
Beratung erhalten sollte, eng miteinander verkniipft. Um einen Gesamteindruck zu erhal-
ten, geniigt es daher nicht, einzelne Informationen zum Beispiel iiber Kosten und/oder
steuerliche Behandlung zu verstehen. Vielmehr miissen auch Informationen innerhalb der
einzelnen Bereiche aufgenommen werden, zum Beispiel keine Gebiihr beim Erwerb, aber
hohere Verwaltungsvergiitung. Auch zwischen diesen Bereichen bestehende Wechselwir-
kungen — zum Beispiel Marktentwicklung und Produktrendite — sind relevant. Zudem ist
die Dauer eines Beratungsgespréchs oft eng begrenzt. Die durchschnittliche Dauer der 90
in der Studie von Kohlert gefiihrten Beratungsgespréche beispielsweise betrug eine knap-
pe Stunde (Kohlert 2009: 350).

Prinzipiell gelten mangelndes Vorwissen und fehlende Erfahrungen in einem Problembe-
reich per se als Indizien fiir eine hohe Informationsbelastung (San Miguel 1976). Letzteres
gilt besonders fiir den Anlagebereich, in dem oft mehrdeutige Informationen auftreten
(Eppler et al. 2004). Ein und dieselbe Information — zum Beispiel ein hohes Renditepo-
tential ist immer auch mit einem hohen Risiko verbunden — kann hier sowohl positiv als
auch negativ interpretiert werden. Gerade fiir Verbraucher, die iiber wenige oder keine
Kenntnisse und Erfahrungen im Anlagebereich verfiigen, stellt sich die Beratungssituation
also als hochkomplex dar.

Fiihrt man diese Ergebnisse mit der empirisch nachgewiesenen Tatsache zusammen, dass
der Mensch bei komplexen Problemen maximal sieben Informationseinheiten gleichzeitig
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sofort auseinanderhalten und im Kurzzeitgedachtnis behalten kann (Miller 1956: 81 ff.,
Payne 1997: 355 f.), muss das zu dem Schluss fiihren, dass der Zustand der Uberlastung
durch Information, ganz sicher im Fall des in Finanzangelegenheiten wenig kenntnisrei-
chen und erfahrenen Verbrauchers, zwangslaufig nicht zu vermeiden ist. Die Vorstellung,
dem durchschnittlichen Verbraucher im Rahmen einer zeitlich eng begrenzten Beratung
in allen Aufklarungsbereichen das notwendige Wissen vermitteln zu kdnnen, ist realitéts-
fremd. Es ist nach Ansicht der Autoren vielmehr davon auszugehen, dass bereits die Ver-
mittlung des notwendigen Wissens in einem einzigen Bereich regelméfig zur kognitiven
Uberforderung des Verbrauchers fiihrt. Selbst wenn sich der Berater im Rahmen der Auf-
klarung darauf beschranken wiirde, stets weniger als sieben Informationseinheiten gleich-
zeitig anzubieten, so bedeutet das nicht, dass der Verbraucher diese Information auch im
Langzeitgedichtnis behalten konnte. Die menschliche Fahigkeit der ldngerfristigen Spei-
cherung von Information ist ndimlich wesentlich vom Ausmal} des Memorierens (Atkinson
et al. 2001: 174 ff.) und/oder der Verarbeitungstiefe der Information (Anderson 2001: 174
ff.) abhéngig, also vom Grad der Auseinandersetzung mit einem Problem. Weder zu einem
umfangreichen Prozess des Memorierens, noch fiir eine tiefe Informationsverarbeitung
hat der Verbraucher aber in der Beratung Gelegenheit. Hierzu fehlt ihm die Zeit. Hinzu
kommt, dass der Informationsgehalt von der Vertrautheit mit einem Problembereich ab-
héngt (Anderson 2001: 174 ff., Atkinson et al. 2001: 174 ft.).

Als weiteres Problem kommt sowohl beziiglich der Aufnahme und Verarbeitung als auch
Speicherung von Informationen hinzu, dass die Entscheider sich ihrer eigenen Uberfor-
derung und der damit verbundenen verminderten Entscheidungsqualitét oft nicht bewusst
sind, weil sie tendenziell zufriedener mit ihrer Entscheidung sind, wenn eine grof3e Infor-
mationsmenge vorliegt, selbst wenn nur wenig davon genutzt werden kann (Wirneryd
2001: 68).

Die Informationsiiberlastung des Verbrauchers stellt im Rahmen der Anlageberatung folg-
lich keine Ausnahme, sondern eher die Regel dar. Damit fragt es sich, welche weiteren
Folgen der Informationsiiberlastung iiber einen Informationsverlust hinaus bei der Auf-
nahme, Verarbeitung und Speicherung von Information auftreten. Als erste wesentliche
Konsequenz der Informationsiiberlastung ist die selektive Informationswahrnehmung zu
nennen. Diese fiihrt dazu, dass nicht alle angebotenen Informationen wahrgenommen wer-
den, dariiber hinaus auch dazu, dass die wahrgenommenen Informationen, aufgrund von
Erfahrungen und Erwartungen verzerrt sind (Jungermann et al. 2004: 587 f., Ochler 1995:
26). Dieses Phianomen spielt besonders dann eine Rolle, wenn die Verbraucher bereits
mit einer bestimmten Vorstellung in das Beratungsgespriach kommen beziehungsweise im
Laufe des Gespriachs erste eigene Vorstellungen entwickeln. Dann neigen sie dazu, neue
Informationen, die diesen Vorstellungen widersprechen, nicht eingehend zu bewerten, zu
vernachldssigen, zu verdrdngen oder sogar umzuinterpretieren. Informationen dagegen,
die mit den gebildeten Vorstellungen im Einklang stehen, werden besonders gesucht. Ver-
stiarkt werden diese Tendenzen noch durch den Hang zur Vermeidung kognitiver Disso-
nanzen. Dies zeigt sich darin, dass Informationen zugunsten der bevorzugten Alternative
ausgelegt werden (Gilovich 1991: 62).

Die Informationsiiberlastung fiithrt zu Schwierigkeiten, relevante Information von irrele-
vanter zu unterscheiden und sich an eine bereits erhaltene Information zu erinnern. Der
iberlastete Verbraucher agiert leichtglaubig, verarbeitet eine Information oberflachlich,
zieht verstirkt Daumenregeln zur Entscheidung heran und verzichtet im Extremfall gédnz-
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lich auf eine eigene Informationsverarbeitung (Einhorn et al. 1998, Schmid 2004: 87).
Unter diesen Umsténden ist der Verbraucher stark anfillig fiir eine gezielte Steuerung der
Préasentation der Information, zum Beispiel die Variation der Reihenfolge oder des Dar-
stellungsformates.

Die dargestellten Effekte werden durch die emotionale Manipulierbarkeit des Verbrau-
chers verstirkt. Berater werden geschult, die emotionale Empféanglichkeit ihrer Kunden
gezielt zur Verkaufsforderung zu nutzen. Sie sind bemiiht, eine angenehme Gesprachsat-
mosphére zu schaffen und die Kunden in eine positive Stimmung zu versetzen, damit
die Qualitit der Argumente des Beraters an Bedeutung verliert. Entscheider nehmen in
positiver Stimmung ndmlich weniger Information auf und verarbeiten diese weniger ana-
Iytisch und kritisch. Die Qualitat der Information wird weniger beachtet (Jungermann et
al. 2005: 229).

3.3.2 Verbraucher verweigern Information

Neben der Schwierigkeit der Aufnahme, Verarbeitung und Speicherung von Information
wird der Informationsprozess durch (un-)bewusste Informationsverweigerung durch die
Verbraucher selbst beeintriachtigt. Eine Informationsiiberlastung wirkt sich tendenziell ne-
gativ auf das Kompetenzempfinden aus (Schaub 1993: 69). Fiihlen sich Menschen einer
Sache nicht gewachsen, tendieren sie zu einem Vermeidungsverhalten, da sie Sachverhal-
te, die sie nicht kennen und nicht verstehen, als unangenehm empfinden (D&rner 1998:
312, Statman 2004). Um ihr bereits angeschlagenes Kompetenzgefiihl zu schiitzen, ver-
ringern sie dann oft die Informationsaufnahme oder stellen diese sogar ein, da eine neue
Information ihre Selbstsicherheit gefahrden konnte (Dorner 1998: 328 ff., Heath et al.
1990: 93 ft.).

Vor diesem Hintergrund wird die Plausibilitét eines auf Beratungssituationen bezogenen
Modells (Advice-Giving and -Taking) von Jungermann (1999) deutlich. Diesem Modell
zufolge treffen die den traditionellen Modellen des Informed Decision Making zugrun-
de liegenden Annahmen, dass Menschen selbst entscheiden wollen und besser als andere
wissen, was gut fiir sie ist, auf Situationen der Beratung durch Experten nicht zu. Der
Verbraucher, der erstmalig Geld anlegen mochte und nicht {iber das Vorwissen verfiigt,
um die Anlageinformation zu verstehen, kann nur als Laie handeln. Dessen wird er sich
spétestens wahrend des Beratungsprozesses bewusst und erwartet daher weder eine Aus-
wahl an Alternativen, noch erwartet er, vom Berater befahigt zu werden, eine eigenstéin-
dige Entscheidung treffen zu konnen, sondern er mochte eine konkrete Empfehlung. Thm
bleibt nur die Entscheidung, der Empfehlung zu folgen oder nicht (Jungermann 1999). Er
tut daher so, als ob er Ausfithrungen und Empfehlung des Beraters verstehen wiirde, und
auch der Berater verhilt sich so, als ob er alles umfassend erklért hitte und glaubt, der
Kunde habe seine Ausfithrungen verstanden. Nur wenn die Form gewahrt wird, kann ein
Vertragsabschluss zustande kommen, da erst das erkldrte Verstindnis des Verbrauchers
es nach den rechtlichen Vorgaben rechtfertigt, mit dem Gesprach fortzufahren und eine
Empfehlung zu geben (Jungermann et al. 2004).
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3.4 Empfehlungsphase

Uber die Probleme in der Aufklirungsphase hinaus ist in der dritten und letzten Phase
eines typischen Beratungsverlaufs — in der Empfehlungsphase — von Interesse, ob der Ver-
braucher einer schlechten und/oder opportunistischen Empfehlung folgen wird. Dies hangt
vom Finanzwissen des Verbrauchers ab, wie sich anhand des Modells von Jungermann
erklédren ldsst. Danach kommt eine Empfehlung zustande, indem der Berater den Verbrau-
cher anhand der Information, die der Berater iiber den Kunden in der Befragung erhalten
hat, kategorisiert und die von der Bank fiir diese Kundenkategorie vorgesehene Anlage-
alternative auswahlt. Der Verbraucher erhélt als Empfehlung also nur eine einzige Option,
die er annehmen oder ablehnen muss. Die Entscheidung des Verbrauchers wird von vier
Merkmalen beeinflusst, die sich danach unterscheiden, ob sie sich auf die Optionen oder
auf die Personen beziechen. Bezogen auf die Optionen ist die Einschétzung der Qualitit der
Empfehlung durch den Kunden entscheidend (Harvey et al. 2000). Diese Einschitzung
basiert auf Plausibilitdt, Stichhaltigkeit, Risiken und Nutzen. Hinzu kommt die Qualitét
der Empfehlung durch den Berater, die auf dessen Argumenten beruht. Entscheidungskri-
terien, die sich an der Person festmachen, sind die wahrgenommene Glaubwiirdigkeit des
Beraters und das Vertrauen des Kunden in die eigene Einschétzung (Harvey et al. 1997,
Sniezek et al. 2001). Selbst wenn ein Entscheider eine Option negativ beurteilt, wiirde er
trotzdem der Empfehlung des Beraters fiir dieses Produkt folgen, wenn der Berater glaub-
wiirdig erscheinen wiirde. Alternativ kann es sein, dass der Kunde einer Empfehlung, die
er positiv beurteilt, nicht folgt, weil er dem Berater nicht vertraut (Jungermann 1999).

Die Gewichtung der Faktoren héngt von dem Grad der Informationsasymmetrie zwischen
Berater und Verbraucher ab. Ist die Asymmetrie hoch, zum Beispiel bei einem geringen
Vorwissen des Verbrauchers, hdngt die Entscheidung vor allem von der Glaubwiirdigkeit
des Beraters ab. Besteht nur eine geringe oder gar keine Informationsasymmetrie, zum
Beispiel wenn der Verbraucher sehr kompetent und hochgradig involviert ist, so wird die
Entscheidung vor allem durch Aspekte der Optionen bestimmt. Hier zdhlen die Argumente
des Beraters und die Erlduterungen der Empfehlung (Jungermann 1999, Jungermann et al.
2005). SchlieBlich wurde empirisch belegt, dass fehlendes Vertrauen in die eigene Ein-
schitzung die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass der Empfehlung des Beraters gefolgt wird
(Harvey et al. 1997).

Ohne entsprechendes Finanzwissen des Verbrauchers besteht damit eine hohe Wahr-
scheinlichkeit fiir eine Annahme der Beraterempfehlung unabhingig von ihrer objektiven
Qualitdt. Bei komplexen Entscheidungen und/oder einem geringeren Wissens- oder Er-
fahrungsstand weisen Entscheider ein geringeres Vertrauen in ihre eigene Einschétzung
auf (Harvey et al. 1997). Empfehlungen werden in der Regel im spéteren Verlauf bezie-
hungsweise gegen Ende des Gesprichs ausgesprochen, in einer Phase, in der eine Infor-
mationsiiberlastung oft eingetreten ist und sich ein anfénglich eventuell hohes Interesse
an der Thematik in sein Gegenteil verkehrt hat. In diesem Stadium werden mit hoher
Wahrscheinlichkeit ein geringes Kompetenzempfinden des Verbrauchers und damit ein
geringes Vertrauen in die eigene Einschétzung vorliegen. Fiir ein hohes Vertrauen in den
Berater spricht, dass Banken darauf bedacht sind, fiir eine hohe Qualitidt der vom Verbrau-
cher wihrend des Gespréchs beurteilbaren Qualitdtseigenschaften zu sorgen. So werden
Berater bemiiht sein, das Beratungsumfeld so professionell und hochwertig wie moglich
erscheinen zu lassen. Ebenso werden Berater intensiv fiir den Kundenkontakt geschult,
wobei zu den Schwerpunkten dieser Schulung Verhaltens-, Argumentations- und Présen-
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tationstechniken gehoren, die den Berater entsprechend vertrauenswiirdig und fachkom-
petent wirken lassen sollen. Viele Verbraucher werden die Qualitit der Empfehlung ferner
schon deshalb nicht gering einschétzen, weil sie zum Zeitpunkt der Beratung noch nicht
iiber stabile Priaferenzen verfiigen (siche Abschnitt 3.2.3). Auch lieBBe sich die Hypothese
aufstellen, dass in der Empfehlung im Gegensatz zur Aufkldrung keine neutralen Fakten
gegeben werden konnen. Vielmehr soll eine iiberschaubare Menge an Information gelie-
fert und dem Kunden das selbststindige Denken abgenommen werden. Einfache Begriin-
dungen wird der Verbraucher eher iibernechmen, als zu versuchen, sie auf Grundlage von
einer Information, die er kognitiv nicht hat verarbeiten kdnnen, zu widerlegen.

4 Fazit

Im Beitrag wird diskutiert, dass beschriankt rationales Verbraucherverhalten ,,schlechte*
Beratungsqualitit begiinstigt. Anlageberatung scheitert damit auch am Verbraucher. Ins-
besondere besteht ein Informationsproblem. Aufgrund der Belastung des Verbrauchers
mit komplexer Information, erscheinen Bestrebungen, Transparenz durch noch mehr In-
formation zu erreichen, nicht zielfithrend. Hinzu kommt ein ebenso durch die Informati-
onsbelastung und den damit verbundenen Verarbeitungsaufwand bedingtes ,,Motivations-
problem* der Verbraucher. Um diesen Problemen zu begegnen und um Transparenz als
notwendige Voraussetzung eines funktionierenden Anbieter- und Qualititswettbewerbs zu
schaffen, sollte die staatliche Verbraucherpolitik gleichzeitig an zwei Stellschrauben an-
setzen: Erstens ist fiir einen Ausbau der Verbraucherbildung zu plédieren, um reflektives
Handeln der Verbraucher zu fordern und sie fiir die Relevanz finanzieller Fragestellungen
zu sensibilisieren. Zweitens sollte die aufgrund komplexer Information fehlende Fahig-
keit vieler Verbraucher, Beratungsqualitdt zu beurteilen, institutionell substituiert werden.
Dazu eignet sich zum Beispiel der konsequente Ausbau der Finanzberatung durch die
Verbraucherzentralen. Dies miisste anhand definierter Standards und durch die Foérderung
vergleichender Untersuchungen durch neutrale Institutionen wie Nichtregierungsorgani-
sationen, die Stiftung Warentest oder Forschungseinrichtungen erfolgen. Auch iiber ei-
ne vereinfachte Darstellung von Produktrisiken ist nachzudenken. Ein Pauschalurteil im
Sinne einer Ampel sollte jedoch keine Anwendung finden. Vielmehr kénnten analog dem
Lebensmittelbereich, in dem wesentliche Produkteigenschaften wie Kalorien, Zucker-,
Fett- und Salzgehalt anhand bestimmter Farben beurteilt werden, im Bereich der Finanz-
dienstleistungen wesentliche Produktrisiken wie etwa Totalverlustrisiko und Kursschwan-
kungsrisiko separat beurteilt werden.

Der Ansatz, die Beratungsqualitit durch eine verpflichtende schriftliche Dokumentation
des Beratungsprozesses zu stérken, ist nicht unproblematisch. Die Dokumentationspflicht
soll zwar die nachvollziehbare Protokollierung des wesentlichen Hergangs des Beratungs-
gesprachs ermoglichen und damit den Berater zu einer hdheren Sorgfalt zwingen, hierin
liegt jedoch die Gefahr, dass die Dokumentationspflicht — aufgrund der im Beitrag disku-
tierten erheblichen Beeinflussbarkeit des Beratungsprozesses — weniger dem Schutz des
Verbrauchers vor schlechter Beratung als vielmehr dem Schutz des Anbieters vor Haf-
tungsanspriichen dient. Schlielich bedeutet eine schriftliche Dokumentation keine wort-
getreue Festschreibung des Gespréchs, sondern kann allenfalls stichpunktartig erfolgen.
Besonders problematisch ist eine schriftliche Dokumentation im Hinblick auf Aufklarung
und Beratung im Sinne des Informationstransfers vom Berater zum Verbraucher. Aufgrund
der Menge an konkreten Fakten, die hier zu vermitteln sind, ist es ohne Aufnahme des Ge-
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sprachs auf Tontrdgern unmdglich, alle diese Fakten schriftlich festzuhalten. Was bleibt ist
eine stichpunktartige Aufzdhlung verschiedener Risiken in der Dokumentation. Mit seiner
Unterschrift bestétigt der Verbraucher pauschal, ordnungsgemas iiber diese Risiken aufge-
klart worden zu sein und diese verstanden zu haben. Da der Verbraucher aber nicht weil3,
welche Information zu einer vollstindigen und fehlerfreien Beratung vermittelt werden
miisste, kann er auch nicht beurteilen, ob er ordnungsgemaf informiert wurde. Mit seiner
Kenntnisnahme ohne Widerspruch oder eine Unterschrift bestdtigt er aber ebendies.

Das Rechtssystem und die betroffenen Parteien schlieBlich sollten nicht mit hochkomple-
xen Regelungen zum Beispiel im Hinblick auf die genaue Spezifikation der dem Verbrau-
cher zu vermittelnden Information belastet werden, wenn diese Regelungen die Realitét
beschrénkt rationalen Verbraucherverhaltens nicht ausreichend beriicksichtigen (konnen).
Konsequenz des Versagens des priaventiven Schutzes durch Befragungs-, Aufklarungs-
und Beratungspflichten ist es, diese Ex-ante-Regulierung durch ein strengeres Haftungs-
system zu erginzen bezichungsweise zu ersetzen.
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