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Vermiftlungsprovision:

ein Reizthema

Von Frank Breiting

Der Markt an Finanzprodukten ist fiir
Kunden und Berater duBerst komplex.
Letzterer muss sich permanent weiter-
bilden und zahlreiche Dokumenta-
tionsrichtlinien beachten, um eine
kompetente Dienstleistung anbieten
zu konnen. Dass dieser Aufwand ent-
lohnt werden muss, steht auBer Frage.
Doch an dieser Stelle beginne auch
schon das Problem, meint Frank Brei-
ting. Der Kunde kann oft erst Jahre
spiter beurteilen, ob die Beratungs-
leistung ihren Preis wert war. Und
warum sollte sich ein Vermittler dafiir
begeistern, seine Bezahlung fiir eine
schwierige Anfangsberatung auf fiinf
Jahre zu strecken? Red.

Seit es Beratung in Geldangelegenheiten
gibt, spaltet eine Frage die Finanzbranche
in zwei unverséhnliche Lager: Welcher
Art soll die Vergltung eines Beraters
sein? Dabei kénnfe alles so reibungslos
laufen ... Dass der groBte Teil der Bevol-
kerung in Sachen Geldanlage und Vorsor-
ge ohne einen Berater hoffnungslos ver-
loren wére, das ist nicht nur die eigene
Erfahrung. Gerade in komplexen finanzi-
ellen Angelegenheiten wie der Alfersvor-
sorge zeigen viele Studien, dass Kunden
ohne Beratung entweder gar nichts oder
viele Dinge falsch machen. Viele schatzen
ihre eigenen Mdglichkeiten und Risiken
,aus dem Bauch heraus” falsch ein.
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Die meisfen Kunden, die sich nicht von
einem Fachmann beraten lassen, haben
relevante biometrische Risiken tUberhaupt
nicht oder falsch abgesichert, und auch
auf der Geldanlageseite werden kostspie-
lige und folgenschwere Fehler gemacht.
So zeigen zahlreiche Untersuchungen,
dass Kunden, die sich selbst um ihr Port-
folio kimmern, im Durchschnift deutlich
schlechter abschneiden als diejenigen, die
ein vorgegebenes Standard-Portfolio eines
professionellen Fondsmanagers nuizen.
Noch dazu schdtzt der Einzelne Risiken
subjektiv meist vollig falsch ein und inves-
tiert damit suboptimal.

Berater in Misskredit

Es durfte also unstrittig sein, dass ein Be-
rater in diesen Vorsorge- und Geldfragen
einen Mehrwert bieten kann, um die Vor-
sorge des Einzelnen zu optimieren. Da der
Markt und die schier endlose Auswahl von
Produkten auch fiir den Berater @hnlich
komplex wie fur den Kunden ist, muss der
Berater sich permanent informieren, fort-
bilden sowie die zeitintensiven Beratungs-
und Dokumentationspflichten umsetzen,
um sich seinen Lebensunterhalt zu verdie-

Zum Autor
Frank Breiting ist Leiter Private Alters-

vorsorge der DWS Investment GmbH,
Frankfurt am Main.

nen. Dass diese Arbeitszeit wie auch die
unmitfelbare Beratung vergUtet werden
muss, ist ebenfalls einsichtig. Aber hier
liegt eines der Kern-Probleme, ber die sich
Medien und Verbraucherschiitzer lange
echauffiert haben. Die Qualifcit der Beratung
war eben in vielen Fdllen miserabel, da
héufig die ,Beratung” im Nebenberuf vom
Nermittler” erbracht wurde. Hier sfand die
Hbhe der Vertriebskosten mit der Qualitdt
der Beratung oftmals nicht in einem sinn-
vollen Verhdlinis, was die Beraferschaft
insgesamt in Misskredit gebracht hat.

Hier bessert sich die Situation gltcklicher-
weise zusehends, teilweise durch gedn-
derte gesetzliche Vorgaben und feilweise,
weil die Veririebe selbst sehen, welch
wichtiger Wettbewerbsvorteil es ist, Kunden
guf zu beraten und so langfristig an das
eigene Unfernehmen zu binden und zu
begleiten. Denn es ist nicht damit getan,
dem Kunden einmal moglichst viel zu ver-
kaufen — ob es passt oder nicht — und sich
dann nie wieder darum zu kimmern.

Kunden passen Portfolio
zu seltenan ...

Kunden sind in Finanzangelegenheiten
generell eher fréige. Auch hier belegen Stu-
dien, dass eine konstante und dauerhafte
Beratung zumindest bei einigen Produkten
absolut notwendig ist, wenn der Kunde
nicht zur Gruppe derer gehort, die sich
selbst aktiv um ihr Portfolio kiimmern.
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Eine Untersuchung der Boston- und der
Harvard-University® aus den achiziger
Jahren zeigt, dass langfristige Fondsspar-
kunden frotz kostenloser Umtauschmdg-
lichkeit mehrheitlich eine einmal gewdhlte
Allokation nie wieder anpassen. So wurde
den Kunden der Teachers Insurance and
Annuity Association eine Mischung aus
Renfen- und Aktienfonds angeboten, die
der Kunde auswdhlen und jdhrlich kosten-
frei anpassen konnte.

... daher kontinuierliche Beratung nétig

In den ersten sechs Jahren haben die Kun-
den folgendermaBen agiert: 72 Prozent
der Kunden habe ihre Auffeilung noch nie
verdndert. 20 Prozent haben einmal an-
gepasst, acht Prozent haben Ofter als
einmal angepasst. Dies verdeutlicht, wie
wichtig bei diesen Kunden eine andau-
ernde Beratung wdhrend der gesamten
Ansparzeit ist, zumal Vermittler von fonds-
gebundenen Versicherungen in Maklerbe-
fragungen und Fokusgruppen zum Beispiel
von Towers Perrin-Tillinghast immer wieder
bestdtigen, dass die Wechselhdufigkeit
hierzulande sogar noch niedriger liegt. Als
Zwischenfazit sollte also festgehalten wer-
den, dass qualitativ gute Beratung einen
Mehrwert bringt und dass sie beim Berater
erheblichen Aufwand erzeugt, der honoriert
werden muss.

Das ist aber nicht das Ende der Diskus-
sion. Spdtestens seit August Zillmer im
19. Jahrhundert die sogenannte Zillmerung
erfunden hat, ist das Thema Abschlusspro-
vision ein Reizthema, denn der Anbiefer
eines Produktes bezahlt den Berater bei
Abschluss sofort und der Kunde ,stotfert”
dieses Honorar Uber seine Beitrdge in den
ersten Jahren ab. Und hier beginnt die
Diskussion oft, emotional zu werden.

Um das ganze besser zu verstehen, muss
man das Problem in mehrere Teile zerle-
gen:

== Zeitpunkt von Beratungsleistungs-
leistung und Vergutung,
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== Geschwindigkeit der Riickzahlung,
== Transparenz des Verfahrens.

Verbraucherschifzer bemdngeln hdufig,
dass bei Altersvorsorgeprodukten das Gros
der Vergutung zu Beginn gezahlt und nicht
analog zu Fondssparpldnen Gber die gan-
ze Laufzeit verteilt wird. Fir den Kunden
wurde die Verteilung der Kosten Uber die
gesamte Laufzeit durchaus sinnvoll sein,
allerdings passt bei den meisten Vorsor-
geprodukfen diese Vergltung des Beraters
in keiner Weise zum Beratungsaufwand.

Gerade Vorsorgeprodukfe, die nicht der
permanenten Befreuung und Beratung
durch den Fachmann bedurfen, verursa-
chen in der Beratung zu Beginn einen
groBen Aufwand und danach zumeist nicht
mehr. Das ist bei klassischen Kapitalver-
sicherungen der Fall oder bei vielen Go-
rantieprodukten wie der Riesterrente, bei
denen der Kunde wenig oder keinen Ein-
fluss mehr auf die Anlage seines Kapitals
hat.

Vermittler nur schwer fiir ungezillmerte
Produkte zu begeistern

Anders stellt sich die Situation bei vielen
Jreieren” Produkten wie fondsgebundene
Versicherungen oder Fondssparpldnen dar.
Hier hat der Kunde je nach Modell die
Madglichkeit, die Allokation seiner Invest-
ments aktiv zu beeinflussen. Wie wir wei-
ter oben gesehen haben, handelt er ohne
Unterstiifzung vielfach nicht oder wenn,
dann oft falsch. Eine stdrker Gber die Lauf-
zeit des Verirages verteilte Vergltung des
Beraters ist also sinnvoll, denn der Auf-
wand entsteht fir den Berater nicht nur bei
Abschluss, sondern auch (ber die Laufzeit
bis ins hohe Alter seiner Kunden.

Es ist aber eine sehr akademisch gefiihrte
Debatte, Vermittler flr den Verkauf von
Produkten zu begeistern, die einmalig zu
Beginn Beratung erfordern, die Vergitung
dann aber Uber eine Laufzeit von mehreren
Jahrzehnten verteilen. Bei anderen Dienst-
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leistern wie Architekten oder Apothekern
wirde man auch nicht fordern, das Hono-
rar auf 30 Jahre zu strecken, weil es flr
den Kunden zwar vorteilhafter wdre, aber
dies mit der erbrachten Dienstleistung
eigentlich nichts mehr zu tun hat.

Hier wdre das ndchste Zwischenfazit fallig:
Die VergUtung sollte idealerweise mit der
Leistungserbringung harmonisiert sein.
Dauerhaffe Beratung sollte zu dauerhafter
VergUtung fliihren — je nach Intensitat un-
terschiedlich hoch. Einmaliger Aufwand zu
Beginn sollfe im Schwerpunki einmalig
vergUtef werden.

Abschlusskosten zu schnell
zuriickgefordert

Ein weiterer Kritikpunkf bei der einmaligen
Abschlussprovision war und ist, dass die
Kosten, die durch den Abschluss des Ver-
trages entstehen, extrem schnell vom Kun-
den zuriickgefordert wurden. So schnell,
dass der Kunde gar kein Geld mehr fiir den
eigentlichen Zweck des Produktes (meist
Kapitalbildung) Gbrig hatte, und das feil-
weise Uber mehrere Jahre.

Diese Form der Riickvergltung des Bera-
terhonorars kommt dem Anbiefer des
Produkfes sicherlich sehr entgegen, ver-
nachl@ssigt den Bedarf des Kunden aber
vollstdndig, besonders den Nutzen Uber
den Zinseszinseffekt. Von daher ist es rich-
tig, dass diese Praxis ab 2008 endgliltig
der Vergangenheit angehdrt. Denn es muss
sichergestellt sein, dass die Inferessen von
Produkigeber, Kunden und Vermittler auf-
einander abgestimmt sind. Daflr musste
jetzt leider der Gesetzgeber sorgen und hat
das zumindest feilweise getan.

Hier existieren zwar immer noch grundlos
Unterschiede zwischen langfristig ange-
legten Fondssparpldnen und versiche-
rungsférmigen Lésungen (zum Beispiel
Basis- oder Rlruprente), aber auch hier
wird der Gesetzgeber hoffentlich bald ein
Jevel playing field” fur alle schaffen, die
Altersvorsorgeprodukte anbieten. Das Fa-
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zit: FUr alle Anbiefer mussen gleiche Re-
geln gelten, und diese sollfen sicherstellen,
dass die Interessen aller Beteiligfen aus-
gewogen berlcksichtigt werden.

Qualitdt der Finanzdienstleistung
bleibt zuniichst offen

Hieran erhitzen sich die Gemyter ebenfalls
und in diesem Fall uneingeschrénkt zu
Recht. Ganz gleich, ob ein Honorar in
Hohe und Verteilung und die Bezahlungs-
form und -geschwindigkeit prinzipiell fair
und angemessen erscheinen, letztlich
muss der Kunde wissen, was, wie und
wann er fir diese Dienstleistung bezanhit.
Es sollte selbstverstdndlich sein, dass ein
Dienstleister seinen Kunden offenlegt, wie
teuer seine Leistung ist, damit der Kunde
die Angemessenheit der Kosten im Verhdlt-
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nis zu QualitGt und Umfang der Dienstleis-
tung ins Verhdltnis setzen kann.

Das ist bei einer abstrakten Dienstleistung
im Finanzbereich schwer, zumal sich die
Qualitdt der Dienstleistung anders als beim
Arzt oder beim Reiseburo erst nach Jahr-
zehnten herausstfellen konnen. Aber es
gehort in vielen Fdllen schon heute zum
Handwerkszeug eines Vermdgens- und
Finanzberaters, dem Kunden seine Leis-
tung und den Wert seiner Leistung dar-
zustellen. Daran werden sich wohl alle
Berater in diesem Markf gewdhnen mis-
sen.

Lefzten Endes wird die ,neue Welt” der
Transparenz, geschaffen unter anderem
durch die VWG-Novelle, welche zum 1.
Januar 2008 in Kraft fritt, oder die MIFID,
gufen Beratfern helfen, bei denen der Kun-

de zur Uberzeugung gelangt, dass der
Nuizen die Kosten rechifertigt. Im Gegen-
zug werden Berater, die sich nur deswegen
am Markt halfen konnten, weil der Kunde
den Eindruck hatte, die Beratung koste
sowieso nicht viel oder sei gar gratis, suk-
zessive aufgeben.

Hier laufet das Fazit klar: Ja, Transparenz
muss zwingend sein. Der Kunde sollte
gerade bei essenziellen ,Finanzkdufen”
wie bei langfristigen Vorsorgeprodukten
wissen, wie viel er fur das Produkt bezahlt
und wie viel ihn die Beratung kostetf. Er
sollte ferner die Information erhalfen, wie
diese Geblhren genau erhoben werden.
So hat er alle Information, seine Entschei-
dung zu treffen und die Qualit&t der Bera-
tung dagegen abzuwdgen.

Kunde entscheidet letztlich
iiber den Preis der Beratung

Alles in allem konnen wir festhalten, dass
gute Beratung ihren Preis hat und dass
derjenige, der diese Beratung erhdlt dafiir
zahlen muss. Wie teuer eine solche Bera-
tung sein darf, das hat jeder Kunde fir
sich selbst zu entscheiden, und es wird
auch am Berater liegen, diese Entschei-
dung zu beeinflussen. So wird es immer
unterschiedliche Vergifungsmodelle am
Markt geben, die sich an Qualitat und Um-
fang sowie am Zeitpunkt der Erbringung
der Beratung orientieren. Der Markt ent-
scheidet dann letztlich, welche Angebote
ihre Kaufer finden, und welche Angebote
beim Kunden durchfallen.

Eigenflich ist hier nun nur noch wenig
Platz fur Emotionen, und das Thema
Vertriebsprovision sollte auf lange Sicht
kein Reizthema mehr sein. Das wirde
sicher helfen, sich in der Altersvorsorge auf
die wirklich wichtigen Themen zu kon-
zentrieren, ndmlich den Bedarf der Kun-
den.

FuBnote:

D Quelle: Status Quo Bias in Decision Making, William Sa-
muelson, Boston University, Richard Zeckhauser, Harvard
University | |

bank und markt Heft 1 ™ Januar 2008



