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Uber die Qualitiit der Anlageberatung
der Banken & Sparkassen

Von Daniel Kohlert und Andreas Oehler

Die Notwendigkeit einer qualifizierten Beratung in Finanzangelegenheiten ist derzeit hoher
denn je. Dies ist nicht nur auf die Finanzkrise, sondern auch auf einen Umbruch des deut-
schen Sozialmodells zuriickzufiihren. Gleichzeitig sorgen empirische Studien iiber die Bera-
tungsqualitit in Deutschland fiir Erniichterung. Geschitzt wird, dass jahrlich ein Schaden
von iiber 20 Milliarden Euro allein durch fehlerhafte Anlageberatung entsteht.

Stark gestiegene Anlagevermdgen, einschneidende
Verinderungen des deutschen Sozialmodells sowie
eine zunehmende Komplexitit des Angebots an
Finanzdienstleistungen und -produkten haben zu
einem deutlich gestiegenen Bedarf an qualitativ
hochwertiger Finanzberatung gefithrt. Diese Ent-
wicklungen spiegeln sich in den Ergebnissen empi-
rischer Untersuchungen zum Thema Anlagebera-
tungsqualitit jedoch nicht wider: Seit Jahren wird
nicht nur seitens der Wissenschaft und anderer
als neutral geltender Institutionen wie der Stiftung
Warentest (Publikation Finanztest), sondern auch in
banknahen Studien selbst auf eine unzureichende
Analyse von Kundensituation und -bediirfnissen
sowie Kundenberatung hingewiesen.

Die anfingliche Verwunderung tiber diesen
scheinbaren Widerspruch legt sich schnell, werden
beratungsrelevante Erkenntnisse aus Finanzwirt-
schaft, Rechts- und Verhaltenswissenschaft sowie
der Qualititsforschung zu einem analytischen
Gesamtkonzept verwoben und die wesentlichen

Determinanten der Beratungsqualitit simultan
beleuchtet. Analytisch lisst sich klar darstellen, dass
solche Ergebnisse, zumindest im Retail-Bereich,
aufgrund eines Versagens nicht nur der oft propa-
gierten Selbstheilungskrifte des Marktes, sondern
auch der rechtlichen Rahmenbedingungen der
Anlageberatung weniger iiberraschen als vielmehr
als Regelfall erwartet werden sollten.

Der Markt versagt

Stark verkiirzt dargestellt sehen sich Kunden regel-
mifig einer fiir sie nachteiligen Informationsa-
symmetrie sowohl hinsichtlich der anlageentschei-
dungsrelevanten Informationen als auch beziiglich
Leistungspotential und -willen des Beraters gegen-
uber, die es fur sie unmoglich macht, die Kernqua-
litait der Beratung im Sinne des Informationsaus-
tausches zu beurteilen. Allenfalls einigen wenigen
Anlegern mit erheblichem Vorwissen in finanziellen
Angelegenheiten erschliefdt es sich, ob der Berater
alle fiir eine mafigeschneiderte Beratung notwen-



digen Informationen tiber den Kunden ermittelt, ob
die Informationen, die er im Rahmen der Aufkli-
rung und Beratung bereitstellt, eine angemessene
Entscheidungsbasis darstellen und inwieweit die
empfohlenen Produkte auf die individuellen Ver-
hiltnisse zugeschnitten sind. Zu einem zwingenden
Qualititswettbewerb in dieser Hinsicht kommt es
somit nicht, ein solcher bezieht sich vielmehr auf
vom Kunden beurteilbare und daher fiir dessen sub-
jektive Zufriedenheitsurteile oft bedeutendere Sub-
stituteigenschaften wie ein glaubwiirdiges Auftreten
des Beraters oder die Ausstattung der Filiale. Gleich-
zeitig haben Trends wie Globalisierung, Technologi-
sierung und verinderte Wettbewerbsstrukturen auf
der Anbieterseite zu einer verstirkten Konzentra-
tion auf das Kosten-Nutzen-Verhiltnis der Beratung
und damit zu einer Orientierung nach dem - auf
rein quantitative Groflen wie Einkommen und Ver-

mogen zuriickgehenden — Kundenwert gefiihrt.

Versagt auch das Recht?

Angesichts des Versagens der Selbstheilungskrifte
des Marktes, Kunden kénnen gar nicht aktiv ihre
Interessen wahrnehmen, ist eine Flankierung
durch die Rechtsordnung nétig. Hier besteht ein
doppeltes  Problem,
gleichsam mit unter-
schiedlichen Vorzei-
chen: Einerseits sind
bereits die Explora-
tionspflichten  nicht
umfassend genug
und zu unkonkret for-
muliert, um eine aus-

reichende Grundlage

fiir die auf der Explo-
ration  aufbauende -
Informationsvermittlung zu gewihrleisten. Als Bei-
spiele seien nur die fehlende Konkretisierung der
zentralen Begriffe ,Risikobereitschaft“ und ,Kennt-
nisse“ genannt, die dem Berater weitgehend freie
Hand bei der Exploration ldsst, was zu teilweise vol-
lig unbrauchbaren Ergebnissen fiithrt. Andererseits
gehen diese Aufklirungs- und Beratungspflichten
von unrealistischen Annahmen beziiglich der Rati-
onalitit der Anlagekunden aus, die zwangsweise
beschrinkt ist. Verfiigen die Kunden nicht bereits
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uber ein ausgeprigtes Vorwissen, so muss es sich
regelmifig als unmoglich erweisen, ihnen im Rah-
men eines gewohnlichen Beratungsgesprichs im
Retail-Bereich alle wesentlichen Informationen zu
vermitteln, geschweige denn so zu vermitteln, dass
sie diese korrekt wahrnehmen, verarbeiten und
speichern konnen. Erschwerend kommt hinzu,
dass sie dies gerade aufgrund der hierbei eintre-
tenden kognitiven Uberforderung sowie auch der
zeitlichen Anforderungen hiufig gar nicht wollen.
Die mangelnde Abstimmung der aus der neuen
Europidischen Gesetzgebung hervorgegangenen
Pflichten im Finanzdienstleistungs- und Versiche-
rungsbereich schliefllich macht die Verwirrung
auch auf Beraterseite perfekt. Vergleichbare Pro-
dukte, die oft gemeinsam Gegenstand der Anlage-
beratung sind, werden unterschiedlich reguliert,
unterschiedliche Schutzniveaus und Umsetzungs-
schwierigkeiten sind die Folge.

Die Folgen

In der Realitit existiert also ein System, in dem
weder der Markt noch das Recht in der Lage sind,
eine qualitativ hochwertige Anlageberatung sicher-
zustellen. Banken und ihre Verkiufer (,Berater)
kénnen selbst darii-
ber entscheiden,
welche Kunden sie
eingehender beraten
und welche weniger
eingehend. Ob dem
einzelnen  Kunden
eine bessere oder
schlechtere Beratung
zuteil wird, hangt
damit wesentlich von
den Voraussetzungen
ab, die er in das Beratungsgesprich mitbringt, und
davon, wie diese sich im Rahmen der Kosten-Nut-
zen-Uberlegungen der Anbieterseite darstellen.
Inhaltlich beurteilen und damit wettbewerbsrele-
vant auswihlen konnen die meisten Kunden gerade
aber nicht.

Bei der Frage nach derartigen Bestimmungs-
faktoren der Beratungsqualitit denkt man unmittel-
bar an den sozio6konomischen und demografischen
Status des Kunden, insbesondere die quantitativen
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Merkmale hieraus wie Einkommen und Vermégen,
welche zur Bestimmung des Kundenwertes heran-
gezogen werden. Je hoher dieser eingeschitzt wird,
desto hoher ist das Interesse der Bank an der Bin-
dung des Kunden, da sich hchere Umsitze erwarten
lassen. Je hoher diese Umsitze sind, desto hohere
Provisionszahlungen resultieren fiir Bank und Bera-
ter. Eine eingehende Beratung wird damit besser
entlohnt, der Leistungswille steigt und der Anreiz
zu opportunistischem Verhalten koénnte sinken.
Dies wird sich in einer hoheren Beratungsqualitit
niederschlagen.

Hoheres Vorwissen — Bessere Beratung?
Entscheidende Bedeutung fur die erfahrene Bera-
tungsqualitit sollte jedoch auch dem Vorwissen
des Kunden in finanziellen Angelegenheiten
zukommen. Berater werden sich umso eher
bemiihen, verlisslich im Interesse der Kunden zu
beraten, je hoher sie
deren  Sachverstand
einschitzen. Dies re-
sultiert daraus, dass
mit steigendem Vor-
wissen eine Schlecht-
erfullung eher beo-
bachtbar, beurteilbar
und begriindet kom-
munizierbar wird, was
dem Kunden erlaubt,
Wohlfahrtspositionen
des Beraters zu zerstéren. Dass gerade kenntnis-
reiche Kunden eher als Meinungsfithrer auftre-
ten werden, verstirkt diese Gefahr. Der Anreiz zu
opportunistischem Verhalten wird damit reduziert.
Gleichzeitig steigt das Interesse, dem Kunden
gegeniiber einen guten Eindruck zu machen, und
damit auch der Leistungswille.

Alles nur Theorie?

Im Rahmen einer empirischen Studie sind wir der
generellen Bestimmung der Anlageberatungsquali-
tit im Retail-Bereich sowie den oben aufgeworfenen
Fragen nachgegangen. In Anlage und Durchfithrung
analysiert diese Studie deutlich differenzierter und
weitreichender als bisherige Untersuchungen zum
Thema Qualitit der Anlageberatung.

Die Ergebnisse: Regelmiflig werden hinsicht-
lich einer individuellen Beratung essenzielle
Kundenmerkmale wie Risikobereitschaft,
finanzielle Verhiltnisse oder Kenntnisse
und Erfahrungen nur sehr oberflichlich »«10
erfragt, nur unzureichende Informationen
nach Inhalt und Umfang im Rahmen der
Aufklirung vermittelt und Empfehlungen weder

ausreichend auf die individuellen Bediirfnisse
abgestimmt noch eingehend begriindet. Besonders
auffillig ist jedoch der Befund, dass Kunden mit
hohem Finanzwissen eine signifikant hohere Bera-
tungsqualitit zuteil wird als Kunden mit gleichem
soziobkonomischen und -demografischen Status,
aber geringem Finanzwissen. Zwischen diesen wie-
derum und Kunden, die sowohl tiber einen niedrigen
Status als auch ein niedriges Finanzwissen verfiigen,
lassen sich keine Unterschiede im Hinblick auf die
Beratungsqualitit nachweisen, obwohl auch Letztere
signifikant schlechter
' beraten werden als die
Gruppe der in jeder
Hinsicht ,Privilegier-
ten“. Entgegen der
Intention von Gesetz
und Rechtsprechung
werden also gerade
die Anleger, die auf
eine umfassende und
interessengerechte
Unterstiitzung  am
meisten angewiesen sind, schlechter beraten als
Anleger, die einer derart eingehenden Unterstiit-
zung nicht bediirfen. Der mangelnde Einfluss des
soziookonomischen und demografischen Status auf
die Anlageberatungsqualitit mag daran liegen, dass
bei der Anlageberatung im Retail-Bereich sehr undif-
ferenziert vorgegangen wird und eine hohere Bera-
tungsqualitit, wenn tiberhaupt, erst ab einem weit
hoheren Anlagevermogen angeboten wird.

Also doch unter das Kopfkissen

mit dem Ersparten?

Nun erscheint der Gedanke, unter diesen Umstin-
den sein Erspartes unter das Kopfkissen zu legen
oder gar sich selbst in Sachen Geldanlage zu ver-
suchen, nicht abwegig. Ernsthaft zu raten ist es



dem durchschnittlichen Retail-Kunden jedoch
nicht. Gehoéren beim Kauf der Waschmaschine
noch umfangreiche Preisvergleiche und Hindler-
besuche zum Pflichtprogramm, werden die fiir den
Lebensweg essenziellen Entscheidungen tiber den
Umgang mit dem eigenen Vermogen oft vernach-
lissigt oder wie selbstverstindlich dem (scheinbar
kostenlosen) Anlageberater delegiert. Insofern kann
eine schlechte und von Opportunismus geleitete
Beraterempfehlung immer noch besser sein als eine
vermeintlich gute eigene Idee des Kunden.

Dieser Zustand befriedigt natiirlich in kei-
ner Weise. Um aber Abhilfe zu schaffen, ist eine
Eigenleistung der potentiellen Kunden unab-
dingbar. Der beste Schutz vor schlechter Bera-
tung schlielich ist es, diese zu erkennen, was
wiederum — solange sich an den institutionellen
Rahmenbedingungen nichts dndert — nur mit ent-
sprechendem Wissen geschehen kann. Ein erster
Schritt wire also, sich dem Thema Finanzen
gegeniiber aufgeschlossener zu verhalten und ihre
Wichtigkeit zu akzeptieren.

Vergessen werden darf nimlich nicht, dass nur
dann, wenn das Finanzwissen in der Bevolkerung
steigt, auch ein 6konomischer Anreiz fiir die Anbie-
ter besteht, Qualititswettbewerb nicht nur im Sinne
von Filialgestaltung und ,Verkiuferschulung’ zu

Schlechter Rat wird teuer .

verstehen, sondern auch auf die inhaltliche Bera-
tungsqualitit zu fokussieren. Solange dies nicht
geschieht, ist es nur rational, anbieterseitige
Investitionen in die Verbesserung der Kernqua-
litit zu unterlassen. Auch neue, grundsitzlich
vielversprechende Beratungsmodelle,
die nur auf einer Entlohnung der
tatsichlichen = Beratungsleistung
beruhen und keine Gebithren und
Provisionen fiir den Produktverkauf
fordern, haben unter den jetzigen
Bedingungen nur geringe Chan-
cen, sich zu etablieren, da auch hier
die Qualitit nicht beurteilt werden
kann und die Honorare fiir viele zu
hoch liegen.
Zielfithrender erscheint es, die
Informations- und Beratungskapazitit
neutraler Institutionen wie der Stiftung
Warentest oder der Verbraucherzentralen,
auch via Internet online, systematisch auszubauen
und zu stirken, in der Intensitit und in der Fliche.
Dies kann etwa durch einen Stiftungsfonds finanziert
werden, der aus einer Umlage aller Finanzdienstlei-
stungsanbieter gespeist werden muss, natiirlich ohne
Anbietereinfluss.

Fiir seriése Anbieter, die an einer mittel- und
langfristigen Kundenbeziehung interessiert sind, ist
ein solches Arbeiten auf Augenhéhe mit zumindest
ansatzweise aufgeklirten Kunden Selbstzweck ...
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