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Fungibilität – vom lateinischen „fungi“ stammend, 
bedeutet es so viel wie „verwalten“ oder „vollbringen“. 
Damit trifft es nahezu perfekt die Definition, wie sie im 
Finanzwesen gebräuchlich ist. Denn bei einer Geldan-
lage beschreibt der Begriff, wie leicht man eine Form der 
Investition in eine andere umwandeln kann. Der Begriff 
Fungibilität beschreibt also die Marktgängigkeit von 
Kapitalanlagen. Wertpapiere, die an einer Börse notiert 
werden, sind eine sehr fungible Anlage, da der Anleger 
sie sehr leicht zu Geld machen oder in eine andere An-
lageform umwandeln kann. Eine Immobilienanlage in-
des bedeutet für den Investor einen erheblichen Mehr-

Fokus Fungibilität

Frank O. Milewski, Chefredakteur  

aufwand, um diese Investition rückgängig zu machen 
oder zu verändern. Sie ist also weit weniger fungibel.

Ähnlich verhält es sich auch mit Anteilen der frühe-
ren geschlossenen Fonds und heutigen Sachwertanlagen, 
die sich  aufgrund ihres unternehmerischen Charakters 
und ihrer meist komplexen rechtlichen Konstruktion 
nicht so ohne Weiteres von ihren Anlegern veräußern 
lassen. Abhilfe schafft der sogenannte Zweitmarkthan-
del, beispielsweise bereitgestellt durch die Fondsbörse 
Deutschland, die noch vor der Jahrtausendwende auf 
den Plan trat und sich seitdem sukzessive zu einem 
wichtigen Marktplatz für den Handel mit Gebrauchtan-
teilen von Beteiligungen entwickelt hat. Beispielsweise 
wurden im ersten Quartal 2015 dort deutlich verstärkte 
Handelsaktivitäten registriert. Mit 63,3 Millionen Euro 
verzeichnet das am Markt gehandelte Nominalkapital 
einen Anstieg von über 30 Prozent gegenüber dem Vor-
jahresquartal. Insgesamt kam es im ersten Quartal zu 
mehr als 1.600 Handelsabschlüssen mit einem Kauf-
preisvolumen von 28,4 Millionen Euro. 

Neben diesem Marktplatz, auf dem Verkäufer und 
potenzielle Erwerber von Anteilen zueinanderfinden 
können, besteht darüber hinaus die Möglichkeit, die 
Anteile über einen Zweitmarktfonds erwerben zu lassen. 
Beispielsweise bietet das Bremer Emissionshaus HTB 
aktuell einen solchen Fonds mit dem Fokus auf Immo-
bilien an.
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Es ist wie so häufig mit politischen Entscheidungen. Den 
einen geht das Gesetz nicht weit genug, den anderen er-
scheint es als viel zu kurz gesprungen und mit vielen 
Mängeln behaftet. Ähnlich verhält es sich mit dem Gesetz 
zur Förderung und Regulierung einer Honorarberatung 
über Finanzinstrumente, kurz Honoraranlageberatungs-
gesetz. Das am 1. Augut 2014 in Kraft getretene Gesetz ist 
die Einlösung einer Willensbekundung aus dem Koaliti-
onsvertrag von CDU und SPD, die Honorarberatung in 
Deutschland voranzubringen und damit einen veritablen 
Beitrag für mehr Verbraucherschutz leisten zu wollen. 

Doch selbst aus dem Lager der Honorarberater, deren 
Arbeit durch das neue Gesetz vermeintlich erleichtert 
werden sollte, ist nur ein schwaches „es geht in die rich-
tige Richtung“ oder „es besteht noch großer Nachbesse-
rungsbedarf“ zu hören. Die Kritiker indes sind mit ihrer 

Suche nach dem Mittelweg
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Meinung weit weniger zurückhaltend. Von dort sind 
Sätze zu hören wie „viel Lärm um nichts“ oder „weder 
die Banken und Finanzanlageberater und -vermittler 
noch die Kunden interessiert dieses Thema ernsthaft“. 
Außerdem seien Versicherungen außen vor, was dem 
Grundsatz einer ganzheitlichen produktunabhängigen 
Beratung widerspreche.

Fakt ist sicherlich, bis dato ist in dem Segment wenig 
passiert. Blickt man in das BaFin-Register, ist der An-
sturm auf das Honorarberaterregister bislang ausgeblie-
ben. Gerade einmal 16 Institute sind dort gelistet, die auf 
Honorarbasis beraten wollen.

Dabei gibt es bereits eine Reihe sogenannter Netto-
tarife wie sie beispielsweise auch von der Göttinger 
myLife Lebensversicherung angeboten werden. Andere 
europäische Länder wie etwa Norwegen oder Schweden 
sind da bereits deutlich weiter und haben der Provisions-
beratung schon vor längerer Zeit einen Riegel vorgescho-
ben. Ob dieses rigorose Vorgehen jedoch zielführend ist, 
wird von den Marktakteuren heftig diskutiert. Aus den 
Niederlanden und Großbritannien, die zuletzt einen ähn-
lichen Weg wie Skandinavien gegangen sind, ist mittler-
weile von einer Unterversorgung in Sachen Beratung 
hinsichtlich Altersvorsorge zu hören.

Vielleicht ist es an der Zeit, sich von Extrempositio-
nen zu verabschieden und stattdessen einen Mittelweg 
zu wählen. Wenn die Honorarberatung noch zulegte und 
sich eine Koexistenz beider Modelle erreichen ließe, 
würde dies sicherlich den Wettbewerb beleben, nicht 
zuletzt zum Wohle des Kunden, der eine größere Wahl-
möglichkeit erhält, wie er beraten werden will.   
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