Kapitel 4
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Systemanalyse  der privaten
Vermog |

n f)l dung

Dynamiken von Aktlenmarkten aktuariellen Risikomodellen
und regulatorischen Beratungsprotokollen.

Systemanalytisches Skriptum | Read-and-Share Format



1.0 Struktur des privaten Finanzokosystems

Das Okosystem der privaten Vermogensbildung stiitzt sich auf
drei funktionale Saulen, die unterschiedliche Risiken und
Steuerungsmechanismen aufweisen.

Marktdynamik == Risikoausgleich — Institutioneller Rahmen
(Die Aktie) (Assekuranz) (Regulation)

« Verhaltens6konomie » Versicherungsmathematik >« Prinzipal-Agenten-Konflikte
« Volatilitat & Renditeerwartung » Demografische Modelle « Beratungsprotokolle
e Individuelles Risiko « Kollektive Absicherung « Haftungsminimierung
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2.1 Historische Volatilitat und Anlegerpsychologie

Phanomen

Gestortes Anlegervertrauen trifft auf zwingenden
Anlagebedarf im Marktumfeld.

Datenpunkt

Anstieg der Aktiondre und Aktienfondsbesitzer
um 17,1 % im 1. Halbjahr 2012 (Studie: Deutsches
Aktieninstitut, DAI).

Interpretation

Laut F.-]. Leven resultiert dieser Markteintritt
nicht aus origindrem Vertrauen, sondern aus einem
systemischen Mangel an Alternativen infolge des
Niedrigzinsumfelds. Die Korrelation gilt als nicht
nachhaltig.
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2.2 Paradigmenwechsel:
Von Buy and Hold zu aktiverer Diversifikation

» Die Doktrin einer garantierten 8%-Rendite bei einem Anlagehorizont von 10—-30 Jahren ist empirisch obsolet.
« Passive Anlagen fiihrten in der jiingeren Dekade faktisch zu einer realen Nullrendite.

» Strategische Adaption: Einsatz von ETFs, Zertifikaten und Dividendenstrategien als Portfolio-Stabilisatoren.
» Psychologische Anforderung: Erfordert absolute Ambiguitatstoleranz ohne Verlustangste.

Theoretisches Modell Empirische Realitat
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3.1 Das Langlebigkeitsrisiko
(Fallbeispiel J. Calment)

Definition
Das Langlebigkeitsrisiko (Longevity Risk)
beschreibt das wirtschaftliche Risiko, das aus

einer statistischen Fehlkalkulation der
Lebenserwartung resultiert.

Der Einzelfall

Verkauf einer Immobilie auf Rentenbasis im
Alter von 90 Jahren durch Jeanne Calment.
Tatsachliches Sterbealter: 122 Jahre.

Wirtschaftliche Konsequenz

Eine asymmetrische Auszahlungslast fiihrt
zum strukturellen ckonomischen Verlust fiir
den Emittenten.

Break-even-Point (Kalkuliert)

J

Wirtschaftlicher Verlust
des Emittenten
(Langlebigkeitsrisiko)

Wirtschaftlicher Verlust
des Emittenten
Kalkulierte (Langlebigkeitsrisiko)

Lebenserwartung
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3.2 Systemarchitektur des kollektiven Risikoausgleichs

Wie Assekuranzen das individuelle Langlebigkeitsrisiko durch Systemarchitektur
neutralisieren:
* Mechanismus 1: Ersetzung individueller Unberechenbarkeit durch deterministische
Durchschnittswerte (Gesetz der grof’en Zahlen).
» Mechanismus 2: Professionelle Diversifikation der Pramien zur Glattung von
Marktschwankungen.
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4.1 Institutioneller Rahmen: Die Einfuhrung des
Beratungsprotokolls

Zielsetzung Formale Protokoll-Anforderungen:

Die ¥mplement1erung des Protokolls [v] Abfrage der individuellen Kundenziele

forciert Anlegerschutz und ‘_ i |
Bewelsldstithkehe. g5 disakte || Definition der Risikobereitschaft
regulatorische Reaktion auf historische [v| Schriftliche Begriindung der Anlageempfehlung
Anlageskandale. || Aushiindigung an den Kunden
Industrie-Echo 2010 2013

Der Bundesverband deutscher Banken —|—|—
bewgrtet die adgnmstratwe Praxis Strenge Protokollpflicht Ausweitung der
offiziell als bewahrt. fiir Bankberater tritt in Dokumentationspflicht

Kraft. auf freie Finanzberater
und Vertriebe.
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4.2 Praxis-Audit: Regulatorische Intention vs. Empirische Umsetzung
Datengrundlage: Feldstudie der Verbraucherzentrale Baden-Wirttemberg (N. Nauhauser, 2011-2012, n = 50 Banken).

Die formale Erfiillung weist massive systemische Liicken auf.

20% 0%

Verweigerung Fehlerhafte
In jedem fiinften Fall wurde dem Dokumentation
Kunden faktisch kein Protokoll
ausgehandigt. Kein einziges Protokoll
dokumentierte

die Risikobereitschaft korrekt.
Flachendeckender Einsatz juristisch
schwammiger Begriffe (z.B.
“maBige Kursschwankungen”).

"%

Mangelnde
Transparenz

Fehlende Angaben zu Provisionen
und internen Nebenkosten im
Beratungsprotokoll.
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4.3 Prinzipal-Agent-Konflikt:
Das Protokoll als Haftungsschild

Anstatt den Anleger zu schutzen,

fungiert das Protokoll empirisch primar als
juristisches Instrument zum
Haftungsausschluss der Emittenten.

o, Intendierter Latenzzeit
Prozessuales RlSlkU_ : ; Anlegerschutz bis zur Klage:
Klagen erfolgen empirisch erst 3 bis 10 Jahre (Beweislastumkehr) 3 - 10 Jahre

nach der Beratung. Erste signifikante

Gerichtsprozesse werden ab 2013 erwartet. Haftungsaygscp)
&Sausschlysg

Hdﬁ‘l" Banken
Kundenverhalten Schwammjge

. : - F Ormulieryne )
Eine mangelnde finanzielle Eigenverantwortung °
fihrt zur blinden Unterzeichnung inhaltlich
unvollstandiger Dokumente.
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4.4 Aufsichtsmechanismen und Markteffekte

Administrative Kontrolle

Ein zentrales BaFin-Register erfasst bis
November 300.000 aktive Kundenberater.

Methodikkritik

Die BaFin priift systembedingt primar formales
gedrucktes Papier auf Konformitat, nicht die
tatsachliche Gesprachsrealitat. Der Einsatz von
verdeckten Testkunden ist derzeit rechtlich
eingefroren.

Systemischer Nebeneffekt

Der immense Dokumentationsaufwand fur
hochriskante Produkte generiert eine unfreiwillige
Marktbereinigung.

Hoher
regulatorischer
Protokollaufwand

Indirekter Schutz

des Privatanlegers
(Marktbereinigung)

Verzicht auf den
Vertrieb
hochkomplexer
Produkte

Fokus auf
standardisierte
Anlageprodukte
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5.0 Morphologische Matrix: Instrumente der Vermogensbildung

Instrument Aktienmarkte Lebensversicherung Bank-Beratungsprodukte
Rendite-Profil Hoch volatil, Konservativ, Standardisiert,
Stagnationsrisiko Garantiebasierend Abhingig vom Produkt
Risikotrager Das Individuum Das Kollektiv Geteilt
(Versicherer) (Protokoll-basiert)
Funktionale Basis Verhaltensokonomie = Versicherungsmathematik Informationsasymmetrie
& Marktdynamik (Ausgleich)
Regulatorik Eigenverantwortung Stark reguliertes Hohe formale

Sondervermdgen Dokumentationspflicht
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6.0 AbschlieBende Systembewertung

Die lllusion der Berechenbarkeit
Vertrauen in unregulierte Einzelinstrumente (Buy and Hold) ist empirisch veraltet.
Marktdynamiken erfordern eine hohe Ambiguitatstoleranz und aktive Diversifikation.

Institutionalisiertes Vertrauen
Die Sicherheit der Assekuranz basiert nicht auf individueller Vorhersagbarkeit, sondern rein
auf der mathematischen Kollektivierung des Risikos (Gesetz der grof3en Zahlen).

Die Grenzen der Regulation
Formale Protokollpflichten generieren primar Paper Compliance und juristische
Haftungsschilde fiir Banken. Sie substitieren keine finanziell-kognitive Eigenverantwortung
des Anlegers.
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