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VoRSORGE, FonDS UND GELDANLAGE

Die Bevormundung der Anleger durch den Staat

Moral nicht per Gesetz verordnen

Obwohl wir in einer Gesellschaft |eben, diedie Freiheit desHandelns zu ihrer Maxime zahlt, beschneidet der
Saat die Freiheit unserer Vermdgensanlagen. Ist dasrichtig, anstandig und niitzich?

»Vermogen ist das, was man
hat und was man haben koénn-
te, wenn man seine Talente
ungehindert ausschépfen
diirfte”, betonte Vermdégens-
verwalter Alfons Cortéz auf
dem Kongress zur Osterrei-
chischen Schule der National-
Okonomie in Wien, dem Busi-
ness Summit 09 von Go
Ahead. Cortéz bemangelte,
dass uns der Staat in der Ent-
faltung unserer Talente bei
Geldanlagen alzu weitgehend
und damit unverantwortlich

stark bevormundet. Er kam zur
lapidaren Feststellung: ,, Der
Staat schiitzt uns bis zur Ent-
eignung.”

Cortéz arbeitet in Liechten-
stein und der Schweiz und
kennt die Finanzmarktregeln
der EU. Er meint, der Staat mit
seinen zunehmenden Regeln
fur Banken und Finanzdienst-
leister und die Behdrden, die
diese Regeln exekutieren, er-
weisen den Birgern, die sie
vorgeblich schitzen, einen
schlechten Dienst. Der Staats-

einfluss auf die Anleger sei in
der Schweiz jedoch weniger
stark ausgepragt alsin der EU.
» ES kommt nicht nur zur Un-
freiheit des Anlegers, sondern
auch zur Unfreiheit dessen, der
fr andere anlegt. Wir haben
in der Schweiz 2.500 unabhan-
gige Vermogensverwalter; die
sind ausschliefdlich einer stren-
gen Gesetzgebung zur Be-
kdmpfung der Geldwascherei
unterstellt, aber keiner pruden-
tiellen Aufsicht. Eine solche,
wie es siein der EU gibt, be-

hindert selbstverstandlich
Leute, die eine Chance hétten,
nach ihrem Ausscheiden aus
einer Bank fur ein paar wenige
Vermdgen zu verwalten. Das
wrde keine Destabilisierung
des Systems bewirken. Wenn
Leute finden, dass Herr X oder
Frau Y fir sie nach dem Aus-
scheiden aus der Bank weiter-
hin ihre Portfolios betreuen
soll, muss das keine Behdrde
kontrollieren.”
Fortsetzung
auf der nachste Seite
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Vorsorge weniger wichtig?

DieKrise hat manche Veran-
derung bewirkt: Viele Men-
schen sind misstrauisch ge-
worden und wissen nicht so
recht, wie es mit dem staatli-
chen Pensionssystem weiter
gehenwird. Die aktuelle Studie
der GfK Austria befragte
2.000 PersonenimAlter von 15
Jahren oder &lter, welchen Stel-
lenwert in diesen Zeiten die Ei-
genvorsorge fir sie hat. Das
Ergebnis ist, dass das Be-
wusstsein fir die private Pen-
sionsvorsorge gegeniber
dem vergangenen Jahr etwas
verblasst, auch wenn acht von
zehn Personen diesem Thema
aktuell Bedeutung beimessen
und 36 % das Thema als sehr
wichtig erachten.

»Die Eigenvorsorge verliert
in der Krise, weil andere Sa-
chen wie Job etc. vorrangig
sind“, sagte der Finanzmarkt-
forscher der GfK, Mag. Alexan-
der Zeh. Auch das Vertrauenin
die staatlichen Pensionen ist
nicht mehr dasselbe. 44 % der
Bevdlkerung erwarten Schwie-
rigkeiten, was die Sicherung
der Pensionen in den néchsten
fUnf bis zehn Jahren betrifft.
»Dieser Anteil ist hdher als
noch vor einem Jahr*, so Zeh

Trends
Das klassische Vorsorge-
produkt bleibt auch 2009 die
Lebensversicherung, fur die
sich 47 % derjenigen, die pri-

vat vorsorgen, entschieden
haben. Gegenliber 2008 konn-
te sieauch einiges zulegen und
liegt nun deutlich vor dem
Sparbuch mit 30 und dem Bau-
sparen mit 29 %. Die Zusatz-
pension verliert an Boden und
liegt mit 17 % hinter der steat-
lich geférderten Pensionsvor-
sorge mit 21 %.

Mit den Abschlussen fiih-
len sich Ubrigens nur acht von
zehn Personen ausreichend
abgesichert.

Immobilien im Aufwind

Gegeniiber dem Jahr 2007
gewinnen Immobilien, wéah-
rend die Wertpapiere im unter-
suchten Zeitraum an Attrakti-
vitét verlieren. , In der Beliebt-
heit der Produkte, die sicher
und einfach sind, zeigt sich
dieses Jahr das besonders
ausgepragte Sicherheitsden-
ken der Osterreicher”, erganzt
Finanzmarktforscherin M ag.
Gudrun Redl.

Sie sind aber trotzdem keine
Vorsorgemuffeln. , Fast vier
Millionen Osterreicher haben
vorgesorgt. 112 € werden
durchschnittlich pro Monat in
die eigene Vorsorge investiert.
Die einfachen Produkte bzw.
Sparformen werden bevorzugt.
Und: Vor alem jingere Bevol-
kerungsschichten sprechen
sich flr einen (altersmaldig) im-
mer friheren Start in der Eigen-
VOorsorge aus. Is
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Dialog mit sehr gutem Standing

Spezialisten sehen sich im Vorteil

Die Absicherung biometrischer Risiken bleibt von der Krise der Finanzmdirkte unbeeindruckt. Experten se-
hen darin weiterhin einen Wachstumsmarkt.

Anlisslich seines traditio-
nellen Herbstbesuchs in Wien
konnte der Borsen-Kurier
wieder mit dem Dialog-Lebens-
versicherungs-AG-Vorstands-
direktor Riidiger M. Burchar-
di (Foto) iiber die neuesten
Entwicklungen im Geschifts-
bereich des Spezialisten fiir
biometrische Risiken spre-
chen. Angesprochen auf die
wirtschaftliche Situation sei-
nes Unternehmens im Zusam-
menhang mit der Finanzkrise
meint Burchardi: ,,Uns geht es
gut. Wir haben uns schon 2007
aufgrund einer Anderung der
Veranlagungsstrategie von
unserem Aktienbestand ge-
trennt. Unser Geschiftsmodell
ist solchen Krisen gegeniiber
nicht anfillig, da wir keine ka-
pitalbildenden Produkte ha-
ben und unser Geschiftsbe-
reich biometrische Risiken da-
von wenig bis fast gar nicht
betroffen ist. In Osterreich
normalisiert sich das Finan-
zierungsgeschift nach der
Fremdwihrungskreditdiskus-
sion zunehmend und damit der
Bedarf nach Risikoabsiche-
rung bei Finanzierungen. In
Deutschland hat uns die Kri-
se gar nicht betroffen.*

Stetige Verbesserungen

Burchardi weist in diesem
Zusammenhang darauf hin,
dass die Dialog in den vergan-
genen acht Jahren kontinuier-
lich iiberproportional zum

Markt gewachsen ist: ,,Wir le-
gen seit 1971 unseren Focus
auf biometrische Risiken,
besonders auf Todesfall, Be-
rufs- und Erwerbsunfihigkeit.
Diese Konzentration schafft
uns die Moglichkeit, einer-
seits optimale Kundenlsun-
gen zu schaffen und anderer-
seits aufgrund unseres Know-
hows stetige Verbesserungen
in unserer Produktpalette zu
entwickeln.” Das spiegelt sich
auch darin wider, dass die Dia-
log viele Auszeichnungen er-
hélt. Burchardi: ,.In einer repri-
sentativen Umfrage unter 1.000
deutschen Maklern sind wir
zum besten Risikoversicherer
gewihlt worden. Auch bei
»Ass-Compact® haben wir
zum fiinften Mal in Folge den
ersten Platz erreicht. Beson-
ders freut uns, dass wir in ei-
ner Umfrage des ,,Handels-
blatts* zum vierten Mal hinter-
einander zu den kundenorien-
tiertesten Dienstleistern in
Deutschland zdhlen.*

Schneller Service

Die Dialog ist eine reine
Maklerversicherung, das
heif3t, dass Thre Produkte aus-
schlieBlich von gut ausgebil-
deten Maklern vertrieben wer-
den. Burchardi: ,,Wir verfiigen
iiber die entsprechenden IT-
Losungen, um unseren Part-
nern einen konkurrenzlos
schnellen Service zu bieten.
Bei einer eingereichten Be-
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rufsunfahigkeitsversicherung
erhilt unser Partner innerhalb
eines Tages in Form unseres
,.BU-Calls*“ Auskunft iiber Sta-
tus und weitere Vorgangswei-
se. Bei der Risikoversiche-
rung, wenn alle Gesundheits-
fragen o. k. sind, wird tag-
gleich polizziert.“ Weitere Vor-
teile, die aus der Position des
Spezialisten resultieren, sieht
er in den Bedingungswerken
der Dialog: ,,Vor dem Hinter-
grund der EU-Richtlinie bieten
wir den Haushalten das Beste
an. Wir betrachten neben Ver-
sicherungssumme und Lauf-
zeit sehr genau die personli-
chen Faktoren. Unser Lebens-
phasenmodell erlaubt etwa
eine Primienreduktion auf ei-
nen Mindestbeitrag ohne eine
neue anschlieBende Gesund-
heitspriifung. In der Risk-Vario
gehen wir mit niedrigen, weil
technisch einjdhrig kalkulier-
ten Primien auf die Situation
junger Menschen ein.*

Moderne Kommunikation

Dialog, mit Sitz im bayri-
schen Augsburg, macht etwa
30 % ihres Geschifts in Oster-
reich. Den Vertrieb leitet Direk-
tor Helmut Karner, MAS. Zu-
sdtzlich zur klassischen Mak-
lerbetreuung kann Burchardi
mit einem weiteren Novum
aufwarten: ,,Wir haben seit et-
wa einem Jahr Inhouse-Mak-
lerbetreuer installiert. Sie ste-
hen unseren Partnern einer-

feldleitung

Alexandra Baldessarini,
Leiterin des Geschaftsfel-
des Strukturierte Invest-
ments bei den Volksban-
ken: ,Dieses Thema z&hlt
zu den aktuellsten und be-
deutendsten unserer Zeit,
stehen doch &6konomi-
sche, soziale und 6kologi-
sche Ziele gleichermalBen
im Mittelpunkt. Mit kupon-
orientierten Garantie-Zerti-
fikaten genieBBen Anleger
nunmehr auch bei nach-
haltiger Geldanlage Kapi-
talgarantie bei einer attrak-
tiven fixen Verzinsung und

Alexandra Baldessarini, Volksbank
Strukturierte Investments, Geschéfts-

Garantie-Zertifikate:
Hohe Attraktivitat fir nachhaltig orientierte Anleger

Nachhaltigkeit im Sinne von Corporate Social Responsibility (CSR) ist das neue Fo-
kusthema, auf das Osterreichs Marktfiihrer Volksbank Investments seine Garantie-
Zertifikate konzentriert. Angeboten werden jeweils kupon- und wachstumsorientierte
Garantiezertifikate mit 100%-Kapitalgarantie.

der Chance auf
mehr.”
Bisher be-

schréankte sich das
Angebot dsterrei-
chischer Anbieter
im Bereich nach-
haltiger Geldanlage
praktisch aus-
schlieB3lich auf In-
vestmentfonds. Mit
den neuen Garantie-
zertifikaten der
Volksbanken ergibt
sich far nachhaltig
orientierte Anleger
eine neue, hochat-
traktive Anlagealter-
native. Das Interes-
se ist hoch: In den
letzten Monaten
wurden bereits ins-
gesamt sechs Tran-
chen des 100%-Ga-
rantiezertifikates ,Spar Ga-
rant Nachhaltigkeit CSR*
aufgelegt.

Bei den kuponorientierten
Garantiezertifikaten der
Volksbanken wird wéhrend
der Laufzeit fur jedes Jahr
eine attraktive Fixverzinsung
garantiert. Darlber hinaus
gibt es die ,Chance auf
mehr, je nachdem wie sich
das Underlying entwickelt.
Am Ende der Laufzeit gibt
es die 100%-Kapitalgaran-
tie.

Bei den wachstumsorien-
tierten Garantiezertifikaten

gilt einerseits ebenfalls
eine 100%-Kapitalgarantie
am Laufzeitende. Zum an-
deren gibt es die Chance
auf eine entsprechende
Partizipation am Erfolg von
nachhaltig wirtschaftenden
Unternehmen.
Transparenz wird groB-
geschrieben: Qualitats-
mafstab fir alle Nachhal-
tigkeits-Zertifikate von
Volksbank Investments
sind daher die Vorgaben
der Global Reporting Initia-
tive (GRI). Diese gibt die
global anerkannten GRI-
Leitlinien fUr Nachhaltig-
keitsberichte heraus. Auch
hier unterscheidet sich
Volksbank Investments von
anderen - internationalen -
Anbietern durch die stren-
gen Auswahlkriterien.
Vergleicht man die Ent-
wicklung der Unterneh-
men, die nach GRI - Kate-
gorie A+ oder A (héchste
Qualitatsmerkmale) - be-
richten, kommt man zum
Ergebnis, dass nachhalti-
ges Wirtschaften von der
Bdrse belohnt wird. Der
GRI Basket hat in den letz-
ten sechs Jahren im
Schnitt 4,3 % p.a. zuge-
legt, wahrend S&P 500,
Dow Jones und MSCI World
jeweils durchschnittlich
zwischen 1,6 und 2,9 %
pro Jahr verloren haben.
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seits fiir die Kldrung bei haus-
internen Aufgabenstellungen
zur Verfligung. Sie fiihren aber
auch andererseits Schulungen
durch und bedienen sich da-
bei der modernen IT-Technik.
Wunderbar laufen unsere On-
line-Roadshows via Internet
und Telefon, die von einem In-
house-Maklerbetreuer gefiihrt
werden und wo es die Mog-
lichkeit zum anschlieenden
Dialog per Telefon gibt.” Aber
auch das personliche Ge-
spriach darf nicht zu kurz kom-
men. So lud man unlidngst die
Makler zu einem Golfturnier
samt Rahmenprogramm nach
Augsburg ein, um den Gedan-
kenaustausch unter den Part-
nern zu ermdglichen. re
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Deutsche verscharfen Gangart
gegen Versicherungs-Betriiger

Im Zuge der Wirtschaftskri-
se macht die Versicherungs-
branche immer stirker gegen
Betriiger mobil und investiert
in die Verfolgung soviel wie
noch nie. Schitzungen gehen
davon aus, dass bei mehr als
80 % der untersuchten Brand-
stiftungen die Besitzer selbst
das Feuer gelegt haben. Die
bei den Versicherern gemelde-
ten Einbriiche sind zu 30 % fin-
giert. Anstatt die Betriigereien
hinzunehmen und die Priamien
zu erhdohen, werden neue Aus-
bildungsginge fiir Betrugs-
spezialisten verstdrkt angebo-
ten sowie der Einsatz neuester
Technik forciert.

,Die Versicherungsbranche
ist bei ihren Untersuchungen
sehr gut aufgestellt. Wenn man
aber die aktuelle Situation des
Betrugs mit einem Volkssport
vergleicht, dann ist dies defi-
nitiv zu weit gegriffen®, unter-
streicht Detlev L. Burgartz,
Spezialist fiir Bekdmpfung von
Versicherungsbetrug, gegenii-
ber ,,pressetext”. Der Experte
bemingelt besonders die feh-
lende Transparenz auf Seiten
der Versicherer.

Einem Bericht der ,,Wirt-
schaftswoche* zufolge besitzt
das Thema Versicherungsbe-
trug seit der Krise Hochkon-
junktur. Zu dieser Einschit-
zung gelangt auch der Gesamt-
verband der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft (GDV). Er

kommt in seiner Berechnung
zu dem Schluss, dass der Scha-
den in Deutschland bei rund 4
Mrd€ jéhrlich liegt. Damit ge-
riete jeder Zehnte, der Geld
von seiner Versicherung will,
ins Fadenkreuz der Ermittler.
,.Die Zahl ist viel zu hoch und
unterstellt, dass wir es mit ei-
nem Heer an Versicherungsbe-
triigern zu tun haben®, sagt
Burgartz.

Die Versicherungen miissen
sich jedoch selbst einige Vor-
wiirfe gefallen lassen. Denn
um die Kunden nicht zu verlie-
ren, haben sie lange Zeit nur
die offensichtlichen Téiu-
schungen weiter verfolgt und
die einfache Losung einer Pré-
mienerh6hung bevorzugt.
., Versicherte, die jedoch lange
Zeit keinen eigenen Schaden
hatten, mussten am Ende die
Zeche zahlen®, so Burgartz
Auch die Option, im Scha-
densfall zu kiindigen, nutzen
die Versicherungsriesen eher
selten.

Obwohl viele Versicherun-
gen massiv in die Betrugser-
mittlung investieren, scheitert
ein Grof3teil daran, technische
Mechanismen zu etablieren,
die Betriigereien von unauf-
filligen Schadensmeldungen
trennen. Neben technischer
Aufriistung will man auch psy-
chologische Befragungen von
Verdéchtigen zur Ermittlung
weiter vorantreiben. pte/red
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Die Bevormundung der Anleger

Cortéz wiirde Osterreichi-
schen Anlegern deswegen
nicht raten, ihre Depots in die
Schweiz zu verlagern, aber er
legt ihnen nahe, genau zu prii-
fen, wem sie bei der Vermo-
gensverwaltung ihr Vertrauen
schenken. ,,Moral kann nicht
per Gesetz verordnet werden,
und wenn die Moral fehlt, nut-
zen alle Gesetze nichts!*

Nicht mehr, sondern
bessere Regulierung

Der Anleger, der sein Geld
sichern und vermehren moch-
te, wird heute vom Staat allzu
sehr gegingelt, sagt Cortéz.
»Wenn Sie die EU-Direktive
MiFID ansehen, miissen Sie
sich bei der Bank um das Recht
bewerben, als professioneller
Anleger zu gelten, um gewis-
se strukturierte Produkte kau-
fen zu diirfen, die Sie mochten.
Ich kenne einen Mann mit 15
Mio€ Vermogen, der fir
150.000 € einen Hedge-Fonds
kaufen wollte, der nur fiir pro-
fessionelle Investoren zuge-
lassen war. Er durfte ihn nicht
kaufen, weil er zu wenig Fi-
nanzvermogen und zu wenig
Erfahrung in Finanzgeschaf-
ten nachweisen konnte. Der
Gedanke des Konsumenten-
schutzes ist hier so weit getrie-
ben worden, dass er zu einer
Behinderung fiir Leute wird,
die durchaus verstehen, was
sie machen, ihr Geld so anzu-
legen, wie sie glauben, dass sie
damit die hochsten Gewinne
erzielen konnen.*

Die Regulierung von Fi-
nanzmérkten und -intermedii-
ren sei grundsétzlich zu beja-
hen, weil Finanzmérkte zur In-
stabilitdt neigen und ihr rei-
bungsloses Funktionieren von

existenzieller Bedeutung fiir
alle ist, versichert Cortéz. Inso-
fern sei der Funktionsschutz
ein Offentliches Gut wie saube-
re Luft oder sauberes Wasser.
Selbst angesichts der Krise sei
eine umfangreichere oder
strengere Regulierung abzu-
lehnen; notig sei allerdings
eine intelligentere Regulierung
als friiher. ,,Das Say“sche Ge-
setz sagt, dass das Angebot
die eigene Nachfrage schafft.
Wiirde man das Angebot
noch strenger regulieren, als
es jetzt schon reguliert ist,
wiirden nur Leute, die sich den
Aufwand und die Zeit geleis-
tet haben zu recherchieren,
was es auf dem Markt gibt, und
die das Produkt verstehen,
von sich aus zu den Banken
gehen und das Produkt bestel-
len, statt dass die Banken das
Produkt aktiv verkaufen. Damit
wire der Kundenschutz so er-
reicht, dass Leute wie der
vorhin erwidhnte Mann in der
Lage wiren, 1 % ihres Vermo-
gens in ein Produkt zu inves-
tieren, das sie als aussichts-
reich betrachten, ohne die drei
MiFID-Bedingungen zu erfiil-
len.* Cortéz schldgt vor: die
Bewerbung von Produkten re-
geln statt seitenlange Medien-
werbung fiir Nicht-Profis zu
schalten, die keiner verstehe;
weiters Information der Men-
schen iiber die grundsitzliche
Funktionsweise des Kapitalis-
mus und der Finanzintermedi-
ire, die die Fristen kurzer Fest-
gelder, die bei Banken liegen,
zu Langfristanlagen in Hedge-
Fonds transformieren.

Krisenverursacher
Finanzwissenschaft
Alfons Cortéz: ,,.Die jetzige

Regulierung ersetzt anlegeri-
sche Intelligenz durch eine be-
stimmte Menge Geld, die der
Investor auf dem Konto haben
und als Transaktionsumsitze
nachweisen muss, um be-
stimmte Anlageprodukte kau-
fen zu diirfen. Wenn MiFID
verlangt, dass ein Anleger vie-
le Transaktionen fiir Millio-
nenbetrige durchgefiihrt ha-
ben muss, die aber falsch wa-
ren, dann erfiillt er zwar die
Bedingungen, um als professi-
oneller Anleger zu gelten, aber
von Professionalitit kann in
diesem Fall wohl nicht die
Rede sein.”

Auch mit anderen Feststel-
lungen 16ckt Cortéz gegen den
Stachel des gegenwirtigen
Krisen-Mainstreams: Nicht
falsche Ratings undurch-
schaubarer Finanzprodukte
durch namhafte Agenturen
hitten zur Krise gefiihrt. Viel-
mehr hétten die von der Wirt-
schaftswissenschaft in den
letzten 30 Jahren initiierten Fi-
nanzinnovationen auf Basis
von Gleichgewichtsmodellen
sowie die Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich
(BIZ) falsche Anreize gegeben
und falsche Vorschriften iiber
die Bewertungsmethoden in
die Welt gesetzt. ,,Hitte man
gewullt, was die Bewertung
nach Level 2 fiir einschldgige
Assets bedeutet, hitten die
Ratingagenturen nicht AAA-
Bewertungen vergeben. Das
Problem liegt darin, dass die
Finanzwissenschaft einen fal-
schen Weg gegangen ist und
dort jetzt ein Paradigmenwech-
sel notig ist. Dann werden
auch die Ratingagenturen an-
dere, bessere Ratings abge-
ben.* es



