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1. Einleitung

1.1 Aufgabenstellung

1.1.1 Inhalt der Arbeit

Das Thema dieser Diplomarbeit lautet Financial Planning und Portfolio Manage-
ment Theorie. Zunichst erfolgt ein kurzer Uberblick iiber den Aufbau und den
Inhalt der Arbeit. Sie ist in sechs Kapitel untergliedert. Als erstes soll das Thema
eingegrenzt und Financial Planning definiert werden. Auflerdem befasst sich das
erste Kapitel mit sozial- und finanzpolitischen Fragen in Verbindung mit dem
privaten Vermogensaufbau der Bevolkerung in Deutschland. Zudem soll der Ver-
mogensverwaltungsmarkt in Deutschland im Vergleich zu den USA dargestellt
werden. Im Anschluss begibt sich das zweite Kapitel auf die Ebene der Marktteil-
nehmer, den Anlegern, Anbietern und Uberwachungsgremien. Im Einzelnen be-
schiftigt es sich u. a. mit den Nutzen, den Zielen, dem Angebot, den verschiede-
nen Typen und den Funktionen der Markteilnehmer. Das dritte Kapitel beschiftigt
sich mit der eigentlichen Dienstleistung ,,Financial Planning®, es beschreibt den
Prozess der Beratung, den Aufbau und Inhalt des Beratungsergebnisses. Im fol-
genden Teil wird der Inhalt des im vorherigen dritten Teils aufgezeigten Finanz-
konzeptes mit der modernen Portfoliomanagement-Theorie in Verbindung ge-
bracht und untersucht, in wie weit die Theorie in der Praxis angewendet wird. Das
vorletzte Kapitel wirft einen kurzen Blick auf den Financial Planning Angebots-
markt. Es sollen wesentliche qualitative Unterschiede in der Beratung der drei
Hauptanbietergruppen (Banken, private Finanzdienstleister, Versicherungen) des
Financial Planning angesprochen werden und hervor gehoben werden, welche
Sparte am ehesten in der Lage ist, ein sauberes Financial Planning im Sinne dieser
Arbeit anzubieten. Zuletzt erfolgt noch ein kurzer Ausblick in die Zukunft des

Financial Planning.

1.1.2 Abgrenzung und Definition des Financial Planning

Der aus dem angelsdchsischen Raum stammende Begriff ,,Financial Planning* ist
in Deutschland noch relativ jung (neudeutsch). In den USA versteht man unter
Financial Planning (im folgenden kurz: FP) sowohl die finanzielle Beratung von

Privatpersonen als auch die Aufstellung einer umfassenden unternehmerischen



Finanzplanung. Diese Arbeit beschéftigt sich aber ausschlie8lich mit der Beratung
von Privatpersonen, des weiteren wird hier kein Unterschied zwischen vermogen-

den und nicht vermogenden Privatpersonen gemacht.

In Deutschland werden von Finanzdienstleistern verschiedene Arten der privaten
Finanzberatung mit unterschiedlichen Beratungsmethoden angeboten. Grundlage
dieser Arbeit ist die nachfolgende Definition fiir FP der ebs FINANZAKADEMIE
GmbH, Oestrich-Winkel: ,,FP ist ein systematischer Planungsprozess, der Kunden
helfen soll, ihre finanziellen Ziele zu konkretisieren und unter Beriicksichtigung
der finanziellen, rechtlichen, personlichen und familidren Ausgangslage sowie
externer Rahmenbedingungen optimal zu erreichen.' Kurz: Die Aufgabe der
privaten Finanzberatung besteht darin, Privatkunden bei der Erfiillung finanzieller
und wirtschaftlicher Wiinsche zu unterstiitzen. Grundlagen sind Liquiditét, Ver-
mogen, Bilanzen, GuV's, personliche Ziele und Priferenzen. Ahnlich der Be-
triebswirtschaftlichen Auswertungen und den Bilanzen, die Unternehmensberater
und Steuerberater fiir Unternehmen erstellen, die ohne diese Zahlenwerke nicht
gesteuert werden konnen. Der Prozess besteht aus Datenerfassung, Analyse und
Planung, Dokumentation sowie zukiinftiger Betreuung mit periodischer Kontrolle.
Durch die analytische Vorgehensweise ist das FP zum Inbegriff der kundenorien-
tierten Beratung geworden, die deutlich im Gegensatz zur allgemein {iblichen pro-
duktorientierten Finanzberatung steht.” Am Ende der FP-Beratung steht das indi-
viduelle ganzheitliche Finanzkonzept, das nicht nur das Geld-, Wertpapier- und
Realvermdgen umfasst, sondern auch Versicherungsprodukte und Schulden mit
einbezieht, um das Vermogen zu erhalten und/oder um eine hohere Nachsteuer-

rendite zu erzielen.

1.2 Der Vermogensverwaltungsmarkt in USA und Europa

1.2.1 Finanz- und sozialpolitische Rahmenbedingungen

Das FP ist seit vielen Jahren in Deutschland vor allem unter Vermogensberatung
bekannt. Oft wird darunter immer noch die individuelle personliche Betreuung

einer kleinen, exklusiven und sehr wohlhabenden Kundschaft verstanden. In letz-

" Homepage ebs-FINANZAKADEMIE, www.ebs-finanzakademie.de, 30.08.2003
2 Vgl. Warth & Klein (Hrsg.) (1999): Professionelle Vermdgensverwaltung, S. 162



ter Zeit miissen die Finanzdienstleister allerdings feststellen, dass das Geschéft
mit der breiten Masse vor allem im Hinblick auf die regen politischen Ereignisse
ebenfalls ein rentables Geschéft versprechen kann. Die Sensibilisierung fiir u.a.
Themen der Altersvorsorge/-absicherung und jiingst der Gesundheitsvorsorge,

verstédrkt die Nachfrage nach qualifizierter finanzieller Beratung.

Die Leistungen der gesetzlichen RV werden aus dem sog. Umlageverfahren fi-
nanziert, wo die eingezahlten Beitrdge der arbeitenden Bevolkerung sofort als
Renten wieder ausgezahlt werden. Das Gegenstiick ist das Kapitaldeckungsver-
fahren, bei welchem die spitere Rente durch verzinsliche Anlage der Beitrdge fiir
jeden Versicherten getrennt finanziert wird. Das umlagefinanzierte System hat

jedoch mittlerweile mit erheblichen Schwierigkeiten zu kimpfen.’

Diese Probleme resultieren zum groften Teil aus demografischen Fehlentwicklun-
gen. Das demografische Dilemma liegt an der stdndig zunehmenden Lebenserwar-
tung der Menschen und an der niedrigen Geburtenrate hierzulande. Laut den
Destatis-Berechnungen des Statistischen Bundesamtes wird im Jahr 2050 jeder
dritte deutsche Biirger 60 und jeder neunte sogar 80 Jahre oder ilter sein. Gleich-
zeitig ist die aktuelle Geburtenrate von 1,4 Kindern pro Frau zu gering um die
Relation von Erwerbsfihigen (Beitragszahlern) und Rentnern stabil zu halten.
Wihrend heute einhundert 20- bis 59-jdhrige 44 Senioren gegeniiberstehen wer-
den es 2050 schon 78 sein. Dariiber hinaus wird die Bevolkerung von heute 82,5
Mio. bis zum Jahr 2050 auf 75 Mio. sinken. Eine héhere Geburtenrate, eine hohe-
re Zuwanderung und eine Erhohung des Renteneintrittsalters, konnen die Ent-
wicklung laut Stefanie Wahl, vom Institut fiir Wirtschaft und Gesellschaft Bonn
nur dimpfen. Nur durch eine grundlegende Reform der Sozialsysteme und mehr
Eigenbeteiligung der Versicherten kann der Lebensstandard der Rentner in

Zukunft annihernd gehalten werden.*

Das sozialpolitische Stichwort in Verbindung mit FP heifit , Eigenbeteiligung*
und das heit mehr ,,Eigenverantwortung®. Es hat entgegen den aktuellen sozial-

politischen Stromungen einen guten praktischen Sinn, Personen selbst fiir ihre

3 Vgl. Dommermuth/Mayerhofer (2000): Betriebliche und private Altersvorsorge, S. 5 ff.
4 Vgl. Hacker, Peter: Bevolkerung in Deutschland altert dramatisch, in: SZ, 7./8./9. Juni 2003, S. 7



Vorsorge verantwortlich zu machen. Eigenverantwortung hat eine Anreizwirkung,
die Individuen verhalten sich planvoller, sorgfiltiger, aufmerksamer, einfallsrei-
cher, d.h. nachteilsvermeidender und vorteilsschaffender. Auflerdem weil3 jeder
selbst am besten, was fiir ithn ein Vorteil ist und fiir welchen Vorteil er in der

Vorsorge, welchen Nachteil inkauf nehmen will.”

In Amerika ist das Leitbild des selbstindigen und miindigen Biirgers, der auch
eigenverantwortlich vorsorgt bereits Realitdt. Es herrscht das Ideal der Freiheit,
um es mit den Worten Kennedy's zu sagen: ,,Frage nicht was dein Land fiir dich
tun kann, sondern was du fiir dein Land tun kannst.” In den USA ist der staatliche
Einfluss auf das Notwendigste beschrankt und es gibt mehr steuerliche Anreiz-
mittel als Pflichtversicherung und Zwangsabgaben. Die demografische Entwick-
lung ist wegen des noch vorherrschenden Bevolkerungswachstums weniger dra-
matisch. Man sollte allerdings priifen, ob und was man aus dem US-System {iber-
nimmt, denn nicht alles was glénzt ist Gold. In Deutschland miissen sich die zivil-
pessimistischen Angste verfliichtigen. Letztendlich wird in Europa die Rolle des

Staates aufgrund des Gesellschaftsmodells stirker sein als in den USA.°

Ein weiterer Grund fiir staatliche Vermogenspolitik neben der sozialen Absiche-
rung des Individuums ist die ,,Vermogensdekonzentration via Verringerung von
Vermogensarmut®. Die Ziele dieses Vermogensausgleiches sind u.a. der Abbau
von Klassenunterschiede, breitere Streuung des Vermogens und damit hohere An-
passungs- und Leistungsfihigkeit der deutschen Wirtschaft, Sozialer Friede, Erho-
hung der Kapitalmarkttiefe und der Finanzierungsfahigkeit der Unternehmen und

die Flankierung der staatlichen Sicherungssysteme.”’

FP ist ein geeignetes Instrument, zur Losung dieser gesellschaftlichen Probleme
einen Beitrag zu leisten. Durch seinen systematisierten Charakter sind private,

auch nicht wohlhabende Haushalte in der Lage, ein beachtliches Vermogen anspa-

> Vgl. Liibbe, Weyma (2002): Privatvermédgen, Gesellschaft u. Corporate Governance — neue Per-
spektiven fiir die Vermogensbildung, S. 33 f.

% Vgl. Viermetz, Kurt F. (2002): Vermogensbildung und Evolution der Gesellschaft — Ein Europi-
ischer Blick auf die USA, S. 21 - 37

7 Vgl. Riirup, B. (2002): Vermdgensbildung nach dem Altersvermogensgesetz, S. 7 - 19



ren zu konnen. Nun soll kurz das vorhandene Geld- und Gesamtvermogen und

seine Verteilung auf dem Vermogensanlagemarkt gezeigt werden.

1.2.2 Das Marktpotential in Deutschland

Wie aus Tabelle 1 hervor geht, verfiigten die deutschen privaten Haushalte It.
Deutscher Bundesbank am Ende des Jahres 2001 iiber ein Geldvermégen von
3.653 Mrd. EUR. Ende 1993 betrug das Geldvermogen noch 2.420 Mrd. EUR,
das entspricht einem jéhrlichen Wachstum vom 5,3 %.* Bei einer Bevolkerung

von ca. 81,9 Mio. ergibt sich 2001 ein pro Kopf Geldvermogen von ca. 44.600 €.

Tab 1: Geldvermdégen der privaten Haushalte 1993 bis 2001

Ende 1993 Ende 2000 Ende 2001
Mrd. EUR | % |Mrd. EUR| % |Mrd. EUR| %
Geldanlage bei Banken 1.089| 45,0 1.235| 33,9 1.262 | 34,5
Geldanlage bei Versicherungen 479| 19,8 868 | 23,8 930|25,4
Festverzinsliche Wertpapiere 307 12,7 370 10,2 358 | 9,8
Anlage in Aktien 172 7,1 4331 11,9 337| 9,2
Anlage in sonstigen Beteiligungen 99| 4,1 136 3,7 138 3,8
Investmentfonds 136 | 5,6 411 11,3 433111,9
Pensionsriickstellungen 138 5,7 190 5,2 195] 5,3
Insgesamt 2.420| 100 3.642| 100 3.653 | 100

Quelle: Deutsche Bundesbank, nach Sprenger, Bernd: Veranderte Vermégensmuster,
in: Die Bank Nr. 8 / 2002, S. 568

Allerdings ist das Vermogen keinesfalls gleich iiber die Bevolkerung verteilt.
Der Wealth Report, eine Studie der Boston Consulting Group, siche Abbildung 1
auf Seite 6, beschéftigt sich mit dem Gesamtvermdgen der weltweiten Haushalte.
Der Report kommt zu dem Ergebnis, dass rund 40 Mio. Haushalte weltweit iiber
250.000 Euro und mehr verfiigen. 1,9 Millionen dieser Gutbetuchten leben in
Deutschland und besitzen 61 % des deutschen Gesamtvermogens (3.715 Mrd. €).
38,5 Millionen deutsche Haushalte besitzen ein Vermdgen von weniger als
250.000 Euro was einem Anteil von 39 % entspricht, d.h. 4,6 % der deutschen
Haushalte besitzen 3/5 des deutschen Gesamtvermdgens. Diese Zahlen sollen dem
Leser einen groben Uberblick verschaffen, iiber welches Vermogenspotential der
deutsche Vermogensverwaltungsmarkt verfiigt. Im folgenden Kapitel wird nun

auf die Marktteilnehmer am Financial-Planning-Markt eingegangen.

¥ Eigene Berechnung, geometrische Rendite
? Vgl. Sprenger, Bernd: Verinderte Vermdgensmuster, in: Die Bank Nr. 8 / 2002, S. 568




