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Das Anlageverhalten von Privatkunden —
die Sicht der Anlageberater

Dr. Andreas Oehler

Die Beratung der privaten Kundschaft
im Anfagebereich und besonders im
Wertpapiergeschaft hat in den 80er
Jahren stark an Bedeutung gewonnen.
Far diesen Trend sind Faktoren wie
sine gestiegene Geldvermbgensbil-
dung, ein stédrkeres Konditionenbe-
wuBtsein und ein verstarktes Interesse
von Privatpersonen am Geschehen na-
tionaler und internationaler Aniage-
méarkte maBgebiich.

Betrachtet man die neuesten Zahlen
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lung des Geldvermdgens auf die ver-
schiedenen Anlageformen.l

Die Abbildung zeigt eine Dominanz der
Anlagen bei Sparkassen und Banken
(Bargeld, Sichteinlagen, Termineinla-
gen, Sparbriefe und Spareinlagen) mit
44,,1% des Geldvermogensbestandes,
gefolgt von 21,1% Bestand bei den
Versicherern. Anzumerken ist, dab die
meisten Wertpapierbestande der pri-
vaten Kunden ebenfalls bei Sparkas-
sen und Banken verwaltet werden (sie-
he unten).

Gleichzeitig wandelte sich das Verhal-
ten der Privatkunden im Anlagebe-
reich durch eine Verlagerung in den
Motiven und Zielsetzungen, die die fi-
nanzielle Sphére des einzelnen betref-
fen. Beispiethaft sind hier das ver-
starkte BewuBtsein far eine angemes-
sene Altersvorsorge und eine standig
verbesserte  Grundausstattung der
meisten Privatkunden mit langlebigen
Konsumgitern zu nennen. Letztere
Entwicklung fiihrt u.a. zu einer verrin-
gerten Bedeutung des Zwecksparens
als Anlagemotiv.

Erganzend zu dieser Entwicklung st
zu erwdhnen, daB den Privatkunden
jahtlich wachsende Erfrage ihres
Geldvermbégens zur Verflgung stehen.
1989 betrug das private Vermdgens-
einkommen insgesamt 126,5 Mrd. DM.
Davon stammten ca. 39% aus Anla-
gen bzw. Einlagen bei Sparkassen und
Banken, ca. 29% aus Anlagen bei Ver-
sicherungen, ca. 27 % aus Anlagen in
festverzinslichen Wertpapieren, ca.
3% aus Anlagen in Aktienund ca. 2%
aus Bausparvertriagen.?

Zunehmende Bedeutung
des Provisionsgeschéfts

Im Zusammenhang mit den Verande-
rungen im Nachfrageverhaiien der Pri-
vatkunden und einer zunehmenden
Konkurrenz im Privatkundengeschaft
war in den 80er Jahren das Bestreben
der meisten deutschen Universalban-
ken zu erkennen, das Provisionsge-
schaft auszubaven, um bei sinkenden
Zinsmargen einen Ertragsausgleich
auf Dauer zu gewahrleisten.

Betrachtet man die Entwickiung der
Zins- und Provisionsiberschisse der
drei deutschen Universalbankgruppen
private Kreditbanken, Sparkassen und
Genossenschaftsbanken, so laBt sich
feststellen, daB zwar alle Instituts-
gruppen EinbuBen bei den Zinsiber-
schissen hinzunehmen hatten, diese
Entwicklung aber besonders deutlich
bei den privaten Kreditbanken ausfiel.
Dies ist u.a. auf die gegenaber den
Konkurrenten traditionell differierende

Angebot ah zusitzlichen Anlageleistungen Tab. 1
Kreditinstitut
Anlage- ins- Kredit- Spar- Genossen-
leistung ANVIK samt banken kassen schafts-
banken
Kapital-
i ebens- Al 18,0 25,0 7.0 13,0
versiche- V: 80,0 750 93,0 75,0
rung K: 2,0 0,0 0,0 12,0
Bauspar- A: 30,0 46,0 7,0 130
yertriage Vs 68,0 50,0 93,0 87,0
K: 2,0 4,0 0,0 0,0
Immgebilien A: 28,0 18,0 290 63,0
A 52,0 61,0 50,0 25,0
K: 20,0 21,0 21,0 12,0
Edelmetalle A: 92,0 89,0 100,0 83,0
v 2,0 0,0 0,0 12,0
K: 6,0 11,0 0,0 0,0
Minzen Al 90,0 89,0 100,0 75,0
V: 4,0 0,0 0.0 25,0
K: 6,0 11,0 0,0 0,0
OHGKG- A 4,0 7.0 0,0 00
GmbH- V: 14,0 18,0 0,0 25,0
Anteile K: 84,0 75,0 100,0 75,0
Alle Angaben in Prozent
A = eigenes Angebot, V = vermitieltes Angebot, K = kein Angebot.

Geschaftsstruktur der Kreditbanken
zurickzufahren. Umgekehrt gilt je-
doch, daB die privaten Kreditban-
ken — und dabei insbesondere die
GroBbanken — ihrim Vergleich zu den
Kenkurrenten starkes Provisionsge-
schéaft eher noch ausbauen konnten.
Der Sparkassensektor kann gegenwaér-
tig im Vergleich zu einer leichten Auf-
wartsbewegung im Genossenschafts-
bankbereich noch keinen aufwértsge-
richteten Trend im Provisionsgeschaft
verzeichnen.?

Anlageleistungen als
Provisionsquelle

Im Zentrum des Provisionsgeschaftes
mit der privaten Kundschaft stehen
die Anlageleistungen und die damit

. verbundene Beratung. Einen Eindruck

von der Wettbewerbssituation im pri-
vaten Anlagebereich vermitteln die Da-
ten, die die Statistiken der Deutschen
Bundesbank zur Verfigung stellen.

Betrachtet man die Zahl der Wert-
papierdepots von inlandischen
Privatpersonen, die bei Sparkassen
und Banken gehalten werden, so wird
die Halfte der Kunden von privaten
Kreditbanken betreut, wihrend die an-
dere Halfte des Marktes zu fast 60%
den Sparkassen und zu ca. 40% den
Kreditgenossenschaften zuzurechnen
ist.

Ein differenzierteres Bild ergibt sich,
wenn nach den verwahrten Wertpa-
plerarten in den Depots unterschieden
wird. Hier ergibt sich aus den Daten

der Deutschen Bundesbank* und eige-
nen Berechnungen, daf bei der Ver-
wahrung inl&ndischer festverzinsli-
cher Wertpapiere die Sparkassen ca.
25% Marktanteil haben, wahrend die
Genossenschaftsbanken nur ca. 18%
und die Kreditbanken ca. 57% des
Marktvolumens betreuen. Die Vertei-
lung der Marktanteile bei inlandischen
Aktien und bei Investmentzertifikaten
inlandischer Fonds differiert dagegen
starker. Wahrend die Sparkassen ca.
15% des Anlagevolumens bei Aktien
und ca. 12% des Anlagevolumens bei
Investmentzertifikaten kontrollieren,
weisen die Kreditgenossenschaften
nur Quoten von ca. 10% (Aktien) und
ca. 8 % (investmentzertifikats) auf. Der
groBe Rest des Marktes wird von den
Kreditbanken bestimmt.

Die Anlage in Wertpapieren stelit el-
nen wichtigen, jedoch nicht den einzi-
gen Bereich von Anlageleistungen dar,
in dem Sparkassen und Banken tatig
sind. Besonders wenn man an die Ent-
wicklung von Allfinanzstrategien und
-konzepten denkt, die im Sparkassen-
verbund und zum Teil auch im Genos-

1  Quelle: Deutsche Bundesbank und eige-
ne Berechnungen. Festverzinsliche Wert-
papiere und Aktien zu Tageskursen.

2 Vgl die Daten in Sparkasse, Heft 911990,
S. 412

3 Vgl jeweilige Monatsberichte der Deut-
schen Bundesbank.

4 Vgl Statistische Beihefte 2u den Mo-
natsberichten der Deutschen Bundesbank,
Reihe 1, Bankstatistik, jeweilige Beilagen
zur Entwicklung der Wertpapierdepots.
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senschaftsbereich eine langjahrige
Tradition kennen, so erlangen auch
zahlreiche andere Anlagefor-
men starkere Bedeutung. in den letz-
ten Jahren hat sich hier der Wettbe-
werb deutlich verscharft, was zum ei-
nen auf die Aktivitdten von Nichtban-
ken (siehe die Zahien zum Anlagevolu-
men bei Versicherungen), aber zum an-
deren auch auf die Kooperations- und
Konzernstrategien zur Bildung von Fi-
nanzkonglomeraten seitens der Kre-
ditbanken zuriickzufihren ist.

Ergebnisse einer Befragung
von Anlageberatern

Um einen Uberblick Gber die gegen-
wértige Situation im Anlagebereich
des Privatkundengeschéftes zu gewin-
nen, wurden Anlageberater der drei
Universalbankgruppen zu den Leistun-
gen ihrer Institute und zu den Verhal-
tensweisen ihrer Kunden befragt. ins-
gesamt wurden 150 Anlageberater im
GroBraum  Mannheim/Ludwigshafen
schriftlich befragt, die Rucklaufquote
betrug ein Drittel.5 Die befragten Anla-
geberater haben im Durchschnitt ca.
10 Jahre Erfabrung in der Beratung,
sie betreuen jeweils ca. 650 Kunden
mit einem durchschnittlichen Gesamt-
volumen pro Berater von ca. 40 Mill.
oM.

Die Leistungsangebote

In Ergdnzung zu den bereits genann-
ten Anlageleistungen im Wertpapier-
geschéaft wurden die Anlageberater zu
weiteren Angeboten von Anlagefor-
men befragt. Tabefle 1 gibt Gber die
wichtigsten Ergebnisse Auskunft.

Die Daten in Tabelle 1 zeigen, daB bei
der Anlageieistung Kapital-Le-
bensversicherung die Instituts-
gruppen hohe Ahnlichkeiten aufwei-
sen. Zwischen 75 % und 90 % der Insti-
tute vermitteln Lebensversicherungen,
die Restquoten beziehen sich auf An-
gebote wvon direklen Tochtergesell-
schaften. Bei den Bausparvertra-
gen sind die Verbundinstitute erwar-
tungsgemab starker vermittelnd tatig
als die Kredithanken, die inzwischen
oft eigene Bausparkassen oder Antei-
le an solchen besitzen. Die Befra-
gungsergebnisse zum Immobilien-
bereich zeigen die traditionelle
Starke der regional ausgerichteten
Sparkassen und Genossenschafts-
banken, die Kreditbanken sind haupt-
sachlich vermittelnd tatig. Im Edelme-
tall- und MOnzengeschaft sind
die drei Universalbankgruppen &hnlich
stark durch eigene Angebote repra-
sentlert. Die spezielle Form der Anlage
in OHG-/KG- oder GmbH-Anteilen

wird von der Gberwiegenden Mehrzahl
ailer befragten Institute nicht angebo-
ten. Am ehesten bieten die Kreditban-
ken und zum Teil die Genossen-
schaftsbanken solche Anlageméglich-
keiten.

Kriterien der institutswahl

In der bankwissenschaftlichen und
bankpraktischen Diskussion steht oft
die Frage im Vordergrund, welche Fak-
toren die Attraktivitdt eines Instituts
aus der Sicht des anlagewilligen Pri-
vatkunden bestimmen. Um eine Orien-
tierung zu diesem Aspekt zu erhaiten,
wurden die Anlageberater befragt, wie
sie aufgrund ihrer Erfahrung im Um-
gang mit Kunden die Bedeutung ver-
schiedener Kriterien fOr die Wahl ei-
nes Instituts durch den privaten Anie-
ger einschatzen. Die Befragten konn-
ten dabei inr Urteil zu den einzelnen
Faktoren von 1 {unwichtig) bis 5 (sehr
wichtig) abstufen. Die Abbildung 2
stellt die Rangfolge anhand der jewei-
ligen Mittelwerte dar.

—

Bedeutungverschiedener  Abb.2
EinfluBgréBen der Institutswah!
tur private Anleger

f Personai: 4,4 J

Fonditiohen: 4,0 J
{Leistunqsangebot: 2,9 —)
[ Eigene Erfahrungen: 3,7 _l

(_Einfiua v. Familie, Freunden: 3,5J

[ Standort: 3,4 R J

[ Offnungszeiten: 2,8 _]

_

1=unwichtig, S=sehr wichtig.

ﬁerbunq: 2,3

Nach Einschatzung der Anlageberater
spielt demnach das Personal bei der
Bankverbindung der privaten Anleger
die wichtigste Rolie, d.h., die Anlage-
berater weisen sich selbst eine ent-
scheidende Funktion im Wettbewerb
zu. Allerdings beeinflussen gemaB
dem bereits erdrterten Trend zu einer
gréBeren Bankmindigkeit der Bevdl-
kerung auch die Konditionen der Anla-
geleistungen die Wahl des Instituts
Gberdurchschnittlich  stark. Etwas
Oberraschend ist, daB die Bedeutung
von Standort und Gffnungszeiten nur
noch eine relativ zu den anderen Krite-
rien untergeordnete Rolle spielt. Hier
wird u.a. eine geanderte Vertriebsstra-
tegie der Institute, die starker auf den
Kunden ausgerichtet ist, deutlich.®

Ziele und Motive der Anleger

Fir eine erfolgreiche und effiziente
Anlageberatung ist es von groBer Be-
deutung, die Ziele und Motive der Anle-
ger zu kennen. Urn einen Eindruck von
den wichtigsten Zielen und Motiven
der Privatkunden in bezug auf Anlage-
leistungen zu erhalten, wurden die Be-
rater gebeten, die Bedeutung verschie-
dener méglicher Ziele und Motive nach
ithrer Erfahrung einzuschétzen. Die
Antworten konnten zwischen 1 (trifft
seiten zu) und 5 (tritft sehr oft zu) abge-
stuft werden. Die Abbildung 3 zeigt die
Relevanz bestimmter Anlegerziele aus
der Sicht der Anlageberater.

Bedeutungverschiedener  Abb.3
Ziele und Motive privater

Anleger

[ Fusdtzliches Einkommen: 3,8 ]

1 Freie Rapitalreserve: 3,6 I

[ Altersvorsorge: 23,5 ‘}

Ricklage fir Notfidlle: 3,5

l Zwecksparen: 3,1 ]

l spekulation: 2,4 ]

1=triffy seltenzu, 5=trifft sehr oft 2u.
1

Die Daten der Abbildung 3 offenbaren
eine abgestufte Zielhierarchie der pri-
vaten Anleger. Als Ausdruck des
wachsenden Wohlstandes in den letz-
ten Jahren stehen die Erzielung zu-
satzlichen Einkommens (siehe die
Erorterung weiter cben} und die Anla-
ge gegenwdrtig nicht verwendeter Ka-
pitaibetrige (freie Kapitalreserve) im
Vordergrund. Gleichzeitig spielt die
Absicherung far Alter und Not noch
eine wichtige Rolle. Aufgrund des
leichteren Zugangs zu Konsumentan-
krediten ist die Bedeutung des Zweck-
sparens deutlich zurGckgegangen.
Das Spekulationsmotiv spielt fdr die
Gesamtheit der privaten Anleger bis-
her offenbar nur eine untergeordnete
Roflie. Dies drackt sich auch in der Ein-
schatzung der Anlageberater hinsicht-
lich der Risikobereitschaft ihrer Kun-
den aus. Wahrend die Berater ca. 65%

5 Davon waren 56 % Kreditbanken {40%
GroBbanken, 10% Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken, &% Privatbanken),
28% Sparkassen und 16% Kreditgenos-
senschaften. Far die Unterstdtzung bel der
Erhebung und die Uberlassung von Rohda-
ten bedanke ich mich bei Herrn cand. rer.
oec. Harald Breunig.

6 Vgl hierzu Qehler, A., Konsequenzen
der Selbstbedienung fir die Vertriebspoli-
tik; in: geldinstitute, 1—2/1990, 5. 4—12.
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der Anleger eine fast vollstandige Ab-
neigung gegen jedes Risiko” bei der
Anlage bescheinigen, halten sie ca.
27 % der Privaten fir begrenzt risiko-
bereit und 8 % der Kurden fir risiko-
treudig (»Suche« nach dem Risiko).

Anforderungen an eine
rideale« Anlage

Wenn Klarheit dber die wichtigsten
Anlegerziele und -motive besteht, so
ist es in ginem zweiten Schritt interes-
sant zu untersuchen, wie sich diese
Zielvorstellungen in bestimmten An-
forderungen an eine »ideale« Anlage-
form konkretisieren. Hierzu wurde den
Beratern ein Katalog von verschiede-
nen Kriterien, die fir eine bestimmie
Anlageform wichtig sein kdnnen, vor-
gelegt, und sie wurden gebeten, auf-
grund ihrer Erfahrungen die Bedeu-
tung der Faktoren fiir den privaten An-
feger abzuschétzen. Die Urteile konn-
ten wiederum zwischen 1 {unwichtig)
und 5 {sehr wichtig) angegeben wer-
den. Gleichzeitig sollte diese Frage ge-
trennt fOr vermdgende Privatkunden
(Vorgabe: Anlage/Depotvalumen ab
100000 DM) und fir alle Gbrigen Privat-
kunden beantwortet werden. Abbil-
dung 4 gibt einen Uberblick Ober die
Befragungsergsbnisse.

Die Ergebnisse in Abbildung 4 zeigen,
dab far beide Anlegergruppen die
langfristige Gewinnerzielung einen ho-
hen Steflenwert hat. Die reale Geld-
werterhaltung scheint fir vermégende
Privatkunden aus der Sicht der Anlage-
berater eine wichtigere Rolle zu spie-
len als fir die sonstigen Privaten, dhn-
liche und zum Teil auch deutlichere
Anforderungsunterschisde ergeben
sich bei den Kriterien der Stackelung,
der schnellen Liquidierbarkeit, der mit

Anlageformen verbundenen Steuerver-
ginstigungen sowie der Informiert
heit. in diesem Zusammenhang wur-
den die Berater auch gebeten, einzu-
schatzen, wie die Fristigkeit der Ziel-
setzung von Anlegern, die sie mit ihrer
Anlageentscheidung verfolgen, be-
schaffen ist. Die Anlageberater gaben
an, daB ca. 44% der privaten Anleger
eher langfristige Zislsetzungen verfol-
gen, ca. 41% eher mittelfristige Ziel-
vorstellungen haben und ca. 15% der
Anleger héufig ihre Zielsetzungen &n-
dern.

Reaktionen auf Gewinne und
Verluste

Die Reaktionen der privaten Anleger
auf Gewinne und Verluste hat f(r den
Anlageheratungsprozel eine erhebli-
che Bedeutung, wenn eine mittel- bis
langfristige Kundenbindung ange-
strebt wird. Insofern erschien es sinn-
voll, die befragten Anlageberater auch
um eine Einsch&tzung der Reaktionen
ihrer Kunden im Hinbfick auf Gewinne
und erlittene Verluste zu bitten. Die
Antworten konnten wiederum zwi-
schen 1 (trifft selten zu) und 5 (trifft
sehr oft zu) abgestuft werden. Die Ab-
bildungen & und 6 geben einen Uber-
blick Gher die Ergebnisse.

Die Ergebnisse zeigen, daB Anleger —
in der Einschatzung der Anlagebera-
ter — Gewinne eher sich selbst zu-
schreiben und Verluste eher dem Bera-
ter anlasten. Gleichzeitig reagieren
Anleger nach Gewinnen oft mit Anla-
gen in hdher riskante Titel und/oder
héheren Anlagevolumina, wahrend Pri-
vate nach Verlusten ihr Anlagerisiko
eher senken und — zum Tell gezwun-
genermaben — ihr Anlagevolumen re-
duzieren. Ein Institutswechsel ais Re-

Reaktionen privater Abb.5

Anleger auf Gewinne

( Gewinne sind selbstverstind.: 3fﬂ

i HSheres Risiko: 3,5 J

[ Erhdhung Anlagevolumen: 3,4 W

| Gewinne durch eig. Fihigk.: 3,4}

[_Anerk. f. Berater: 2,8 4]

1=trifft{ selten 2zu,
5=trifft sehr oft zu.

( Lengfristige Gewinne: 4,2 AJ

l Reale Geldwerterhaltung: 4,1 _J

—

‘ Stete Informiertheit: 3,6 ]
[ Gute ARusschiittungsrendite: 3,6 ]

{ ¥in. Verwaltungsaufwand: 3,3 l

Schn.Liguidierbarkeit: 3,0

[ Min. Transaktionsk.: 2,;:]

‘ ¥urzfristige Gewirpe: 2,9

[_?teUErve:gﬁnstigungen: 4,0

Anforderungen an eine nideale« Anlageform

K1.Beock:1,5] unwichtig, S-sehr wichtig.

Abb. 4
hlle ilibrigen Privatkunden
[AFUte Ausschiittungsrendite: 4,1 ]
| Langfristige Gewione: 4,0 1
[ Reale Geldwerterhaltung: 3,8 J

i Schnelle Liguidierbarkeit: 3,8 l

l Min. Verwaltungsauafwand: 3,4 l

] Min. Trapsaktionskosten: 3,4 I

{7StEte Informiertheit: 2,9 l

l Furzfristige Gewinne: 2,9 l

I ¥leine Stiickelung: 2,8 AJ

‘ Steuerverginst.: 2.31

N ——

]
Reaktionen privater Abb.B
Anleger auf Verluste
(_Gering&res Risiko: 3,4 J

{Schuld bei Berater: 2,9 ]

[_Reduz. Anlagevel.: 2,8 I

l Aggressivitat: 2,5 ]

igselassenheit: 2,1_J

Wechsel: 1,5

1=trifft selten zu,
s=trifft sehr oft zu.

aktion auf erlittene Verluste wird von
den Beratern seften beohachtet,

Der Einfluf der Beratungsleistun-
gen auf die Anlageentscheidung

Im Zusammenhang mit der Reaktion
yon privaten Anlegern auf Gewinne
und Verluste und dabei besonders in
bezug aut die damit verbundene Beto-
nung eigener Fahigkeiten des Anle-
gers bzw. der Verantwortlichkeit des
Beraters wurden die Befragten um
eine weitere Einschitzung gebeten.
Die Anfageberater soillen angsben,
wie intensiv ihre Anlageberatung von
welcher Zahl an Kunden genutzt wird.
Die Befragung ergab, daf ca. 15 % der
Anleger ohne jeden EinfluB des Bera-
ters anfegen und weitere ca. 34 % der
Kunden gegebenenfalls ihre eigenen
Vorstellungen (berdenken, wenn ein
Berater etwas anderes vorschlagt.
Aber: Cirka 36 % der privaten Anfleger
besitzen nur vage Zielvorstellungen
und lassen sich sehr ausfihrlich bera-
ten bzw. treffen ihre Anlageentschei-

7 Den Beratern wurde der Risikobegriff
vorgegeben, um eine hohere Einheitlichkeit
der Antworten zu erzielen: Risiko = Gefahr
finanzieller Verluste bei gleichzeitiger
Chance aut hohere Gewinne.




Sparkasse 11/90{107. Jahrgang)

497

dung nur unter direkter Mithilfe des
Beraters, und weitere ca. 15% der
Kunden lassen den Anlageberater die
Entscheidung treffen. Fiir mehr als die
Halfte der Kunden hat also die Bera-
tungsleistung des Instituts und seiner
Mitarbeiter eine erhebliche Bedeu-
tung.

Konsequenzen

Betrachtet man dagegen den Perso-
naleinsatz eines Instituts in diesem
wichtigen Leistungssegment, so er-
gibt sich nach einer von Betsch durch-
gefihrten Kapazitatsbindungsanaly-
se,8 daB nur 18 % der Personalkapazi-

8 Vgl hierzu Oehler, A., Konsequenzen
der Setbstbedienung fOr die Vertriebspoli-
tik; in: geldinstitute, 1—2/1990, S.4—12,
hier 8.12.

tat in der Beratung eingesetzt ist.
Doch lediglich rund ein Drittel dieser
Beratungskapazitat wird fir das lukra-
tive Wertpapiergeschaft zur Verfigung
Qestellt, wahrend die anderen zwei
Drittel vor allem im Bereich Zanlungs-
verkehr und Spareinlagen mit gesetzli-
cher Kindigungsfrist sowieso im Kre-
ditgeschaft tatig sind. Mit den zuneh-
menden Anforderungen der privaten
Kundschaft und ihrer starkeren Bank-
mindigkeit ergibt sich somit die Not-
wendigkeit, durch geeignete Personal-
beschaffungs- und -qualifizierungs-
mabnahmen das MiBverhaltnis
zwischen niedriger Kapazitatsbindung
und potentiell hoher Provisionskraft
im Beratungs- und Anlagebereich zu
verbessern.

Gleichzeijtig sollten Kreditinstitute
darGber nachdenken, warum die teil-
weise mit erheblichem personellen

und technischen Aufwand erstellten
Beratungs- und Informationsleistun-
gen meist kostenlos abgegeben
werden, wahrend berelts konkurrieren-
de Anbieter oder potentielle Wettbe-
werber (Finanz- und Versicherungs-
makler, Wirtschaftsdatenbanken und
-dienste, Vermdgensberater und -ver-
walter) soiche Informations- und Bera-
tungsleistungen gegen nicht unerheb-
liche Honorare, die deren Kunden
auch akzeptieren, absetzen.

For beide Aspekte, quantitative und
qualitative Beratungskapazitdt wund
Preisstellung for Beratungs- und Infor-
mationsleistungen, werden Ver@nde-
rungen durch die Wetthewerbsver-
scharfung im européischen Binnen-
markt nach 1993 zumindest im Seg-
ment der vermégenden Privatkunden
zu erwartgn sein.



