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Geleitwort

Strukturierte Finanzprodukte haben in der ersten Dekade des Jahrtausends einen bemerkens-
werten Siegeszug angetreten — jah gebremst durch die globale Finanzkrise und die Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers, die auch am deutschen Markt derartige Produkte fiir
Kleinanleger angeboten hatte. Zahlreiche Anleger verloren viel Geld, mitunter einen Grofteil
ihres Vermogens. Die ,,Lehman-Oma® stand sinnbildlich fiir den unbedarften Sparer, der durch
vermeintliche Falschberatung in den Ruin getrieben wurde.

Die Reaktionen waren so vielfiltig wie absehbar. Wihrend einzelne (vermeintliche) Verbrau-
cherschiitzer ein Verbot komplexer Produkte erreichen wollten, sahen manche Branchenvertre-
ter keinen Anlass fiir Einschrinkungen. Letztlich lief es auf eine verschirfte Regulierung der
Informationspflichten hinaus. Insbesondere wurde in Deutschland das Produktionsinformations-
blatt eingefiihrt, ein dreiseitiger ,,Beipackzettel“, der Anleger kompakt und standardisiert iiber
Funktionsweise und Risiken des jeweiligen Produkts aufkléaren sollte.

Damit waren die Regulierungsmafinahmen aber nicht erschopft. Auf Ebene der Européischen
Union bereitete man eine ldnder- und produktiibergreifende Standardisierung vor; gleichzeitig
wurde die Branche in Deutschland selbst aktiv und gab sich einen ,Kodex* — sei es, um das
gelittene Image des Marktsegments aufzubessern, sei es, um weiteren externen Vorschriften vor-
zubeugen. Zumindest das zweite Ziel wurde nicht erreicht: 2018 trat EU-weit die Verordnung
iiber Basisinformationsblatter fiir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger in Kraft.

Sind die verschiedenen getroffenen Regulierungsmafinahmen hilfreich fiir den Kleinanleger? Wor-
an orientiert er sich beim Kauf strukturierter Finanzprodukte? Wie gehen Banken mit den Vor-
schriften um? Welche Unterschiede sind zwischen Selbstregulierung und externer Regulierung
festzustellen? Werden die Manahmen dem Ziel der Standardisierung gerecht?

Diese Fragen stehen im Zentrum der vorliegenden Dissertationsschrift von Herrn Miinchhalfen.
Damit stellt er der politisch-lobbyistisch geprégten Diskussion wertvolle unabhéingige wissen-
schaftliche Erkenntnisse an die Seite. In einzelnen Teilstudien geht er darauf ein, inwieweit die
Banken ihrem selbstgeschaffenen Kodex entsprechen und wahrheitsgeméf faire Werte ihrer Pro-
dukte berichten, inwieweit Kernelemente der neuen Basisinformationsblétter fiir Anleger in ihrer
Produktwahl relevant sind bzw. an welchen weiteren Faktoren sie sich orientieren, inwieweit die
Standardisierung zu vergleichbarer Aufmerksamkeit potenzieller Anleger fithrt sowie welche wei-

teren Darstellungselemente zu einem besseren Produktverstdndnis beitragen kénnen.



viii

Aus wissenschaftlicher Sicht konstituiert die Zusammenstellung dieser Studien ein hochst inter-
essantes Forschungsprogramm, dem auch bereits entsprechende Aufmerksamkeit auf Fachtagun-
gen in Europa und Amerika zuteil wurde. Herr Miinchhalfen beeindruckt insbesondere durch
die thematische und methodische Vielfalt, die in der Arbeit zum Ausdruck kommt. Daneben
ist die Arbeit aber auch fiir Praktiker von Interesse: Regulatoren erhalten Erkenntnisse fiir die
Wirksamkeit ihrer Mafinahmen, Verbraucherschiitzer bekommen Hinweise fiir weiteren Schutz-
bedarf von Kleinanlegern, und nicht zuletzt werden auch den Banken Informationen iiber das
Verhalten ihrer Kunden und damit zusammenhéngend Impulse fiir das Marketing bereitgestellt.
Ein entsprechend hoher Verbreitungsgrad ist der Arbeit uneingeschrankt zu wiinschen.

Hagen, im Oktober 2020 Rainer Baule



Vorwort

Die vorliegende Arbeit ist im Rahmen meiner Tétigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Lehrstuhl fiir Bank- und Finanzwirtschaft der FernUniversitat in Hagen entstanden. Im Herbst
2020 wurde sie an der Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaft der FernUniversitat als Dissertati-
onsschrift angenommen.

Es gibt Themengebiete, in welchen man sich auf kompetente Hilfe verlassen muss. Fir viele
Menschen bilden Finanzanlagen solch ein Thema, welches zudem in den letzten Jahrzehnten,
wie beispielsweise im Bereich der privaten Altersabsicherung, konstant an Bedeutung gewon-
nen hat. Gleichzeitig fallen klassische und risikoarme Anlagen wie Spar- und Termineinlagen
aktuell durch Niedrig- und Negativzinsen als probate Anlagemdglichkeiten aus. Solch eine Kon-
stellation kann Kleinanleger zu Investitionen in komplexe Finanzprodukte verleiten. Um auch
unerfahrenen Anlegern dabei fundierte Investitionsentscheidungen zu ermoglichen, sollen re-
gulatorisch vorgegebene Produktinformationsblétter relevante Informationen kompakt und ver-
standlich wiedergeben. Der Evaluierung eben jener Produktinformationsblétter fiir strukturierte
Finanzprodukte widmet sich diese Arbeit. Auf Basis interessanter Zwischenergebnisse resultiert
die Erkenntnis dieser Dissertation in der Frage, ob unerfahrene Kleinanleger iiberhaupt mittels
aktueller Produktinformationsblétter in die Lage versetzt werden kénnen, komplexe Finanzpro-
dukte adaquat zu verstehen.

Der Weg zu dieser Erkenntnis war lang und gepflastert mit vielfdltigen Hiirden. Man hat keine
Vorstellung davon, welche Probleme im Rahmen einer Promotion auftauchen kénnen. Angefan-
gen von der Suche nach qualitativ hochwertigen und gleichzeitig bezahlbaren Datensitzen bis
hin zu Hindernissen datenschutzrechtlicher Natur. Mehr als einmal stand ich an einem Punkt,
an dem es nicht weiter zu gehen schien. Es mag ein ungeschriebenes Gesetz zu sein, dass ein
Promovend solche Situationen meistern muss. Im besten Falle gehort es wohl einfach zur per-
sonlichen Entwicklung dazu. Als gebiirtiger Rheinldnder erinnert mich dieser Prozess an das
rheinische Grundgesetz, welches mit folgendem Paragrafen beginnt:

§ 1 - Et es wie et es.

Anders gesagt: Es hilft nichts und man muss eben weiter machen. Gott sei Dank ist man dabei
nicht allein, sodass es vielen Personen zu danken gilt. Angefangen bei meinem Doktorvater, Prof.



Dr. Rainer Baule, welcher mir nicht nur die Méglichkeit zur Promotion gab, sondern dabei im
Rahmen seiner auflergewthnlichen Betreuung stets ein offenes Ohr und fiir jedes Problem eine
probate Losung hatte. Vielen Dank fiir die notwendige Geduld und das mir entgegengebrachte
Vertrauen! Ebenso danken mochte ich Prof. Dr. Sabine Fliess fiir die Ubernahme des Zweitgut-
achtens sowie Prof. Dr. Jérn Littkemann fiir seine Tétigkeit als Drittpriifer im Rahmen meiner
Disputation. Ebenfalls zu nennen sind meine ehemaligen Kollegen vom Premium-Lehrstuhl. Be-
sonders bedanken mochte ich mich hier bei Dr. Karin Niehoff, Jasmin Mazurek, Dr. David Shkel,
(noch nicht Dr.) Sebastian Wessels, Michael Naumann, Philip Rosenthal, Florian Borchard, Se-
bastian Schlie, Falk Jensen und unserem akademischen Stiefbruder Oliver Beckmann. Viel zu
selten habe ich mich fiir die fachliche Unterstiitzung oder einfach eine schone Zeit bedankt. In
euch habe ich so manchen Freund gefunden. Ebenso gilt mein Dank den Kollegen des Lehrstuhls
Allgemeine Psychologie: Lernen, Motivation, Emotion, insbesondere Prof. Dr. Robert Gaschler
und Dr. Christine Blech, welche mich bei der Durchfiihrung meiner Experimente ungemein un-
terstiitzt haben. Neben der Arbeit am Lehrstuhl hatte ich zudem das Gliick, viele interessante
Projekte als Unternehmensberater begleiten zu diirfen. Stellvertretend fiir alle Kollegen der RFC
Professionals GmbH moéchte ich mich bei Oliver Tiebing fiir die personliche Unterstiitzung und
eine tolle Zeit (nicht nur bei den herausragenden Firmen-Events) bedanken.

Riickblickend fiigten sich dann eben doch die Puzzlestiicke auf dem Weg zur erfolgreichen Pro-
motion wie durch Zauberhand. Sei es das anfangliche Einsteigerprojekt, welches sich dann doch
als vollwertiges Forschungsprojekt herausstellte, die Auseinandersetzung mit dem Verbraucher-
schutz oder die Wendung hin zur experimentellen Forschung, welche mir tiberaus viel Freude
bereitete! Letztendlich sah ich ein:

§ 2 - Bt kutt wie et kitt

und das ist auch gut so! Zu guter Letzt gilt es noch ein paar ganz besonderen Menschen zu dan-
ken. Dazu zdhlen meine Eltern, welche mich in meinem Leben immer unterstiitzt und gefordert
haben. Ich kann euch gar nicht genug danken und hoffe, euch stolz zu machen. Und natiirlich
danke ich meiner wundervollen Frau Anne, welche mir immer den Riicken gestéirkt und meine
(nunja, suboptimalen...) Launen, gerade zur Finalisierung der Dissertation, ertragen hat. Bes-
ser hétte ich es nicht treffen kénnen. Letztendlich verbleibt so meine personliche, ultimative
Wahrheit:

§ 3 - Et hatt noch immer jot jejange!

Werne, im Oktober 2020 Patrick Miinchhalfen
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