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Honorarberatung als Weg aus dem Provisionsdilemma?

Johannes Tiefensee und Jan Kuhlen'

Auf einen Blick

Noch immer dominiert der provisionsbasierte
Vertrieb von Finanzprodukten in Deutschland.
Die Honorarberatung fristet demgegeniiber
ein Schattendasein. Dabei bietet die Honorar-
beratung hinsichtlich Transparenz und der Ver-
meidung von Fehlanreizen im Anlagegesprach
eine Reihe von uniibersehbaren Vorteilen fiir
die Verbraucherinnen und Verbraucher. Auf
allen politischen Ebenen wird derzeit iiber
ihre Starkung diskutiert. Es ist Zeit fiir ihren
flichendeckenden Ausbau.

Der Vertrieb von Versicherungs- und Finanzproduk-
ten wird in Deutschland - inzwischen traditionell —
uiber Provisionen beziehungsweise Courtagen vergii-
tet. Dabei spielt es keine Rolle, ob der Verkdufer
lediglich Produkte eines Anbieters oder eines ganzen
Straufles von Unternehmen mitbringt und fiir den
Anleger vergleicht. Im ersten Fall liegt rechtstech-
nisch Vermittlung vor, im zweiten Fall agiert ein
Makler. Vermittler und Makler erhalten ihre Pro-
visionen unabhingig davon, wie viel Zeit sie fiir die
Anlegerinnen und Anleger aufwenden. Vergiitet
wird einzig und allein, wenn der Kunde ein Finanz-
produkt nach Abschluss des Gespraches kauft. Tut er
dies nicht, geht der Vermittler bzw. Makler leer aus.

Ganz anders hingegen im Falle der nicht durch Pro-
vision vergiliteten Anlageberatung: Hier bezahlt der
Kunde den Berater auf Zeitbasis. Jede Stunde Bera-
tung kostet. Ob der Kunde dann die in dieser Zeit
empfohlenen Produkte erwirbt, dndert an der Hohe
der Vergilitung seines Beraters nichts.

Die beiden unterschiedlichen Modelle haben auch
Auswirkungen auf die Pflichten der Handelnden: Im
Falle der Vermittlung ist der Vermittler dem Kunden
gegeniiber (nur) zu richtiger und vollstandiger In-
formation tiber die tatsichlichen Umstdnde ver-
pflichtet, die fiir den Anlageentschluss des Interes-
senten von besonderer Bedeutung sind —im Rahmen
der Anlageberatung aber zudem zur fachkundigen
Bewertung, Beurteilung und der Umsetzung in eine
anlegergerechte Empfehlung. Wihrend im ersten
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Fall nur das vorliegende Produkt mit den Interes-
sen des Anlegers abgeglichen werden muss, wird
bei einer Anlageberatung daher regelméafig ein
Marktiiberblick gefordert.

Fiir einen Grof$teil der Verbraucherinnen und Ver-
braucher ist diese Differenzierung bis heute nicht
transparent. Fernsehwerbungen der 1980er und
1990er Jahre mit dem stets hilfsbereiten Herrn
Kaiser, dessen Leistung angeblich keinen Cent kos-
tete, vermittelten eine heile ,All-inclusive-Welt”
der Finanzvermittlung. Das Geschiftsmodell hat
offensichtlich bis heute Erfolg: Mehreren Hun-
derttausend auf Provisionsbasis agierenden Ver-
mittlern stehen in Deutschland bis dato nur we-
nige Hundert Honorarberater gegentiber.?

Immer wieder trifft man in Deutschland auch auf
die Uberzeugung, der Vertrieb von Finanzpro-
dukten in der Bank oder in der Versicherungsagen-
tur um die Ecke koste nichts. Das ist offensichtlich
ein spezifisches Phanomen in der Finanzbranche:
In vielen anderen Bereichen des tdglichen Lebens —
zum Beispiel im Elektrogrofimarkt oder beim
Autohidndler — wird von Verbraucherinnen und
Verbrauchern ganz selbstverstindlich vorausge-
setzt, dass der ,Verkdufer” zuvorderst den Ab-
schluss eines Kaufvertrages im Kopf hat, das
heifdt im Eigeninteresse handelt. Bei der Bank-
LBeratung” billigt man den Vertriebsvertretern
dagegen primadr altruistische Motive zu.

Doch die Realitdt sieht anders aus: Die Vertriebs-
kosten einer privaten Rentenversicherung liegen
bei vier bis sieben Prozent der Beitrdge. Bei einer
Laufzeit von 20 Jahren und monatlichen Raten
von 150 Euro ergibt sich ein Betrag zwischen
1.400 Euro und 2.500 Euro an Provision.® Noch
extremer ist es im Bereich der geschlossenen
Fonds: Hier sind allein fiir den Produktkauf
schnell mehrere Tausend Euro fdllig. Manche
Vermittler agieren sogar tiberhaupt nicht im In-
teresse des Anlegers, sondern einzig und allein
zum Zwecke der Provisionserzielung (sogenann-
tes ,,churning”).

Bisher hat die Politik es nicht geschafft, Abhilfe
zu schaffen: Mit der Novelle des Versicherungs-
vertragsgesetzes (VVG) aus dem Jahr 2008 wurde
fir den Versicherungsbereich zwar eine neue Re-
gelung eingefiihrt, nach der es ,Versicherungs-
beratern” verboten ist, Versicherungsprodukte zu
verkaufen oder zu vermitteln. Der Beruf des Ver-
sicherungsberaters ist seitdem ganz auf beratende
und gutachterliche Tatigkeit beschrdnkt. Das
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Problem ist nur: Am Markt kénnen sich die Bera-
ter nicht gegeniiber den provisionsbasierten Ver-
sicherungsverkdufern bzw. -vermittlern behaup-

ten. Dementsprechend sind bis heute nur rund
200 Versicherungsberater registriert.

Lediglich im Bereich der betrieblichen Versiche-
rungen agieren Versicherungsberater bislang er-
folgreich, da hier einerseits Nettopolicen vorhan-
den sind und andererseits der Gewinn einer
unabhdngigen Beratung so hoch sein kann, dass
er sich auch dann auszahlt, wenn eine weitere
Provision fiir den Produktabschluss bezahlt wer-
den muss. Auch im Bankensektor steckt die
Honorarberatung noch in den Kinderschuhen.
In den wenigen Instituten, die Beratung auf
Honorarbasis anbieten, steht sie meist erst ab
einem Anlagevolumen von 50.000 Euro auf-
wadrts zur Verfiigung.

Strukturelle Unterlegenheit der
Verbraucherinnen und Verbraucher

Der Grund dafiir, dass Verbraucherinnen und
Verbraucher bis dato lieber beim Vermittler als
beim Berater unterschreiben, ist schnell gefun-
den: Die Endkunden erkennen in der Regel die
versteckten Kosten provisionsbasierter Vermitt-
lung nicht, weil diese nicht transparent ausge-
wiesen sind. Eine unabhidngige, honorarbasierte
Beratung erscheint auf den ersten Blick teurer
und wird deshalb von vorneherein nicht als Al-
ternative in Betracht gezogen. Das Kernproblem
ist also fehlende Transparenz im Markt fir
Finanzprodukte. Dabei wire diese relativ leicht
herzustellen: Zum einen, indem die Rendite von
den Kosten getrennt und in Euro und Cent im
Produktinformationsblatt ausgewiesen wird, zum
anderen, indem klargestellt wird, auf welcher
Grundlage der Vertriebsmitarbeiter abrechnet. So
konnte die Beratung zu einer transparenten Leis-
tung werden, die im Wettbewerb anhand der
Kriterien Qualitdt und Preis vergleichbar ist. Der-
zeit jedenfalls kann von einem fairen Wettbe-
werb mit Kostentransparenz bei Finanzproduk-
ten nicht die Rede sein.

Deshalb ist es notwendig, den Vertrieb von Fi-
nanzprodukten auf eine neue Grundlage zu stel-
len. Ziel eines effektiven Anlegerschutzes muss
die Vermeidung von Falsch- bzw. Fehlberatung
sein. Steht — wie bei der derzeit dominierenden
Anlagevermittlung — der Abschluss des Kaufver-
trages und nicht das Kundeninteresse schon per
definitionem im Mittelpunkt, sind Fehlberatun-




gen allerdings vorprogrammiert. Eine Alternative
zur Behebung dieser offensichtlichen Defizite,
die viele Anlegerinnen und Anleger — gerade in-
folge der Wirtschafts- und Finanzkrise — um ihre
Ersparnisse gebracht haben, kann der Ausbau der
Honorarberatung sein.

Honorarberatung:
Ein Thema gewinnt an Dynamik

Sowohl auf europdischer als auch auf nationaler
Ebene wird derzeit die stdrkere Etablierung der
Honorarberatung diskutiert — in die Debatte
kommt derzeit offensichtlich neue Dynamik.
Nach dem Entwurf der Uberarbeitung der euro-
pdischen Finanzmarktrichtlinie (MiFID) soll sich
kiinftig nur diejenige Finanzberatung ,unabhan-
gig” nennen diirfen, die provisionsfrei durchge-
fiihrt wird, mit anderen Worten: Flie3t Geld vom
Anbieter an den Berater, ist die Beratung nicht
mehr ,unabhingig”. Auf europdischer Ebene ist
die Entscheidung damit zwar vorerst gegen ein
komplettes Provisionsverbot gefallen — eine Lo-
sung, fiir die sich (ab dem Jahr 2013) beispiels-
weise Grofibritannien und die Niederlande ent-
schieden haben. Dennoch ist die von der EU
geforderte trennscharfe Unterscheidung von Pro-
visionsberatung und provisionsfreier Beratung
ein grofler Fortschritt. Denn damit wird es zu-
kiinftig erschwert, dass Finanzberater eventuell
vorhandene Interessenkonflikte verschleiern.
Sollte der Entwurf in dieser Form verabschiedet
werden, ware damit erstmals mehr Transparenz
auf dem Markt fiir Finanzprodukte geschaffen.

Auch in Deutschland gewinnt die politische Dis-
kussion an Dynamik: Die Bundesregierung und
die Opposition haben erste Konzepte fiir ein Be-
rufsbild Honorarberatung vorgestellt.” Die von
der Bundesregierung unterbreiteten Vorschlige
sind jedoch in mehreren Punkten problematisch:
So mochte das Verbraucherschutzministerium
(BMELV) erstens die sog. ,Provisionsdurchlei-
tung” ermoglichen. Danach lige auch dann
»provisionsfreie Beratung” vor, wenn der Ver-
mittler die Provisionen der Unternehmen an die
Kunden weitergibt bzw. durchreicht. Drei we-
sentliche Probleme sind hierbei zu erwarten: Zu-
ndchst werden Kunden wohl viel eher bereit sein,
ein hoheres Honorar zu bezahlen, wenn sie eine
entsprechende Provisionsdurchleitung erhalten.
Die Provisionsdurchleitung kann so tendenziell
zu hoheren Honorarsdtzen fiihren. Des Weiteren
besteht die Gefahr, dass bei der Moglichkeit von
Provisionsdurchleitungen der héchste ,,Provisions-
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Kick-back” zum entscheidenden Anlagekriterium
wird und die Kunden dadurch suboptimale Anla-
geentscheidungen treffen. Drittens ist die Frage
offen, was bei einer vorzeitigen Vertragsbeendi-
gung mit der Provision geschehen soll — wer also
das sogenannte Stornorisiko tragt. Es ist vorstell-
bar, dass Kunden vom Honorarberater korrekt
beraten wurden und sich dennoch nach kurzer
Zeit wieder gegen den abgeschlossenen Vertrag
entscheiden. Sie haben dann eine Provisions-
durchleitung erhalten, davon den Honorarbera-
ter bezahlt und kénnten nun vor der Forderung
stehen, dieses Geld zurtickzuzahlen. Einen Scha-
denersatzanspruch gegen die Berater haben sie
bei richtiger Beratung nicht. Dies stellt auch ein
Risiko fiir den Produktanbieter dar. Er tragt das
Insolvenzrisiko, wenn die Kunden zahlungsun-
tihig werden. Besser als eine Provisionsdurch-
leitung wdre also die konsequente Pflicht zur Be-
reitstellung von provisionsfreien Produkten, sog.
Nettotarifen.
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Problematisch ist das Konzept der Bundesregie-
rung zweitens auch in der Frage der Aufsicht iiber
den Vermittlungsmarkt.® Geht es nach dem
BMELYV, sind in vielen Fillen weiterhin die kom-
munalen Gewerbebehorden fiir die Aufsicht tiber
die Vermittler und Berater zustindig. Den Gewer-
beamtern fehlen jedoch die fachlichen und orga-
nisatorischen Voraussetzungen zur Beurteilung
der Beratung zu hochkomplexen Finanzproduk-
ten. Ein Eingreifen der Gewerbedmter bei Defi-
ziten einzelner Berater erscheint daher unwahr-
scheinlich, ja — im Lichte der bisherigen Erfah-
rungen - fast schon ausgeschlossen. Besser wire
es, die Aufsicht iiber alle Vermittler und Berater
grundsatzlich bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungen (Bafin) anzusiedeln. Nur eine
einheitliche, bundesweite Aufsicht durch die
Finanzprofis der Bankaufsichtsbehorde kann es
schaffen, die Verbraucherinnen und Verbraucher
vor unseriosen Anbietern zu schiitzen. Eine verteil-
te Zustandigkeit auf tiber 7.000 existierende Ge-
werbedmter, die faktisch kaum etwas von Finanz-
aufsichtsfragen verstehen, ist der falsche Weg.

Wihrend die Vorschldge des BMELV trotz der
aufgezeigten Mangel zumindest grundsétzlich in
die richtige Richtung weisen, zeigt der Referen-
tenentwurf des Bundesfinanzministeriums (BMF)
keinerlei Ambitionen, die Honorarberatung ge-
geniiber der provisionsbasierten Vermittlung
iiberhaupt zu stirken. Vielmehr werden mit der
y,Honorar-Anlageberatung” (in Banken) und der
,Honorar-Finanzanlagenberatung” (fiir den frei-
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en Beratermarkt) schlicht Regelungen fiir diejeni-
gen Berater eingefiihrt, die bereits Finanzproduk-
te auf Honorarbasis anbieten. Diese diirften
zudem neben unabhidngiger, honorarbasierter
Beratung auch provisionsbasierte Vermittlung
betreiben. Derartige Mischmodelle bergen die
Gefahr, dass die gewiinschte Transparenz nicht
erreicht wird. Ansonsten weisen die Vorschlige
des BMF die gleichen Méangel auf wie die Vor-
schldge des BMELV: Provisionsdurchleitungen
werden erlaubt und die zersplitterte Aufsicht
bleibt bestehen. Damit zeigt sich schon jetzt: Die
Fehler, die eine Marktdurchsetzung der auf Ho-
norarbasis agierenden Versicherungsberater bis-
lang verhinderten, werden von der Bundesre-
gierung wiederholt und sogar noch verscharft.

Die Mischung macht’s

Nattrlich birgt die Honorarberatung auch ihre
spezifischen Nachteile. Denn Honorarberater
brauchen blof3 unnétige Beratungszeit in Rech-
nung zu stellen, um ihr Saldr kiinstlich zuun-
gunsten der Anleger zu erh6hen. Nur: Der poten-
zielle finanzielle Verlust fiir die Anlegerinnen
und Anleger ist — weil auf das einmalige Honorar
beschrédnkt — tiberschaubar. Ganz anders bei einer
falsch gewdhlten oder unnoétig abgeschlossenen
Lebensversicherung: Falschberatung wird da oft
erst viele Jahre spater offensichtlich — und mit
weitaus gravierenderen finanziellen Schaden.

Klar ist: Die Honorarberatung wird den Provi-
sionsvertrieb nicht komplett ersetzen konnen. Es
wdre auch wenig einleuchtend, Anlegerinnen
und Anlegern, die eine einfache Sachversiche-
rung abschlieffen wollen, zur kostenpflichtigen
Honorarberatung zu zwingen. Hier wiirde man
mit einem kompletten Provisionsverbot iiber das
Ziel hinausschieflen.
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Auch eine flichendeckende Etablierung der Ho-
norarberatung wird nicht ausreichen, um jede
Falschberatung kiinftig auszuschlieffen. Die Ver-
besserung der Qualifikation der Vermittler und
Berater ist und bleibt eine standige Herausforde-
rung. Aber dennoch: Vor allem im Bereich des
provisionsbasierten Verkaufs muss es Verdnde-
rungen geben. Notwendig ist totale Transparenz
iber flieRende Provisionen und versteckte Kos-
ten sowie ein vollstindiges Verbot von Provi-
sionsdurchleitungen. Echte Verdnderungen auf
dem Provisionsmarkt sind zugleich auch im In-
teresse Tausender Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter in den Kreditinstituten. Immer wieder kla-
gen Bankangestellte tiber schlechte Arbeitsbedin-
gungen und gesundheitliche Schdaden aufgrund
von hohem Verkaufsdruck.

Falschberatungen treffen besonders dann auf
fruchtbaren Boden, wenn Kunden selbst iiber
wenig bis keine finanzielle Bildung verfiigen.
Dreh- und Angelpunkt bleibt daher, auch die fi-
nanzielle Bildung und Information der Anle-
gerinnen und Anleger zu erhéhen. Denn auch
den Kunden selbst muss ein grofdtmogliches Mafd
an Entscheidungsspielraum verbleiben. Und
auch Institutionen wie die Stiftung Warentest —
die Produkttests vorstellen, auf die sich Anlege-
rinnen und Anleger verlassen — konnen Urteile
iber Finanzprodukte nur mittels der ihnen vor-
liegenden Informationen féllen.

Deutschland steht bei der Stirkung der Honorar-
beratung noch ganz am Anfang. Maximale Trans-
parenz und die offensichtliche Verminderung
von Fehlanreizen sind aber starke Argumente,
die Bedeutung der Honorarberatung signifikant
zu erhohen.

1 Jan Kuhlen ist Rechtsanwalt und wissenschaftlicher Mitarbeiter bei Kerstin Tack, MdB; Johannes Tiefensee ist Biiroleiter von Dr. Carsten

Sieling, MdB.

2 Http://www.dihk.de/themenfelder/recht-steuern/oeffentliches-wirtschaftsrecht/versicherungsvermittlung-anlageberatung/zahlen-und-fak-

ten (abgerufen am 7.11.2012).

3 Http://www.test.de/Honorarberatung-Alle-Kosten-auf-den-Tisch-1614935-0/ (abgerufen am 07.11.2012).

Unter dem englischen Begriff Churning fasst man im Finanzbereich Provisionsschneiderei meist durch hiufiges Umschichten von Depots.
Der Provisionsempfanger verschafft sich dadurch einen Vorteil auf Kosten des Anlegers. Wiahrend das Churning frither hauptsachlich bei
Termingeschiften vorkam, ist es zunehmend auch im Wertpapierbereich zu beobachten.
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Vorschlag fiir eine RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente zur Aufhebung der
Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (Neufassung), KOM (2011) 656 endgiiltig, S. 30f. (abgerufen am
7.11.2012).

Eckpunktepapier des BMELV (http://www.bmelv.de/SharedDocs/Standardartikel/Verbraucherschutz/Finanzen-Versicherungen/Eckpunkte-
Honorarberatung.html, abgerufen am 7.11.2012), Antrag der SPD-Bundestagsfraktion (Bundestags-Drs. 17/8182), Referentenentwurf des
Bundesfinanzministeriums, http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Referentenentwuerfe/2012-11-05-Honorar-
anl.pdf?__blob=publicationFile&v=2 (abgerufen am 7.11.2012).
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