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In den letzten Monaten wurden sowohl in der EU als
auch in Deutschland mehrere Gesetzgebungsinitia-
tiven gestartet, die eine Erhdhung der Qualitdt der
Anlageberatung fiir Privatkunden zum Ziel haben.

Die angesprochenen Themen in der Diskussion um die
Qualitit in der Anlageberatung sind zum Teil rein juris-
tischer Natur, wie die Umkehr der Beweislast zuguns-
ten des Kunden bei Beratungsfehlern oder die Verliange-
rung von Verjahrungsfristen. Inhaltlich geht es dartiber
hinaus um eine Erhohung der Transparenz der Produkte,
um den Inhalt und die ausfiihrlichere Dokumentation
von Beratungsgesprachen sowie um die notwendige
Qualifikation der Anlageberater.

Auf diesen drei Gebieten werden Mindeststandards an-
gestrebt. Einige Vorschlige zu solchen Standards fithren
allerdings an der Realitdt vorbei. So wurde auch disku-
tiert, dass samtliche Finanzprodukte mit einem einheit-
lichen Ratingverfahren beurteilt und klassifiziert wer-
den sollten. Eine solche Vereinheitlichung der Risiko-
klassifizierung von Produkten mit einem einzigen Stan-
dard ist nicht moglich. Ebenso stellt sich auch die Frage,
ob samtliche Arten von Anlageberatungsgesprachen
nach Mustervorgaben bzw. mit standardisierten Frage-
bogen sachgerecht abgewickelt werden konnen. Eine
einheitliche Klassifizierung von Produkten einerseits
und eine ebenso einheitliche Klassifizierung von Kunden
andererseits — von konservativ bis risikofreudig — wiir-
den Beratungsgespriche in der Tat fiir alle Beteiligten
stark vereinfachen. Um aus einer Vielzahl mehr oder
weniger komplexer Anlageformen einen kundengerech-
ten Produktvorschlag oder ein Portfolio zusammenzu-
stellen, bedarf es aber in der Regel der Behandlung von
mehr als nur ein oder zwei Dimensionen.

Anlageberatung und Kundendifferenzierung
Dabei sind die meisten Finanzdienstleister in der Anla-
geberatung und im Vertrieb von Finanzprodukten
grundsitzlich differenziert aufgestellt. Es wird ja unter-
schieden zwischen dem einfachen Retailvertrieb, der
Anlageberatung vermogender Privatkunden und der
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Finanzplanung in einfachen und in komplexen Fillen.
Je nach Fragestellung kommen dann im Idealfall bei
den Finanzdienstleistern verschiedene Spezialisten zum
Einsatz. Im Einzelfall fehlt es aber vielleicht an der not-
wendigen Stringenz: In einem Umfeld mit einer Kom-
pensation der Anlageberatung tiber Provisionen beste-
hen Anreize, auch dem weniger qualifizierten Kunden
komplexere und damit teurere Produkte anzubieten.
Gleichzeitig fehlt aufgrund der indirekten Entlohnung
auf beiden Seiten die Wertschatzung fur eine dazu not-
wendige ausfithrliche Anlageberatung. Bei diesen Rah-
menbedingungen werden Qualitdt und Umfang der An-
lageberatung nicht vom Bedarf, sondern von den vom
Kunden getitigten Umsatzen und Provisionen bestimmt.
Und auch bei héheren gesetzlichen Anforderungen an
die Dokumentation wird so das einfache Beratungsge-
sprich in vielen Fillen zu kurz bleiben und wichtige
Punkte eben nicht abdecken.

Deshalb werden in Grof$britannien Vorschlige zum Ver-
bot der Entlohnung der Anlageberatung tiber Vertriebs-
provisionen diskutiert. In Deutschland wird dagegen
vor allem das Argument angefihrt, dass weniger ver-
mogende Kunden sich eine separate Anlageberatung
gegen Gebiihr nicht leisten konnten. Auch wenn diese
Argumentation nicht stichhaltig ist — auch diese Kun-
den zahlen ja statt dessen die Provisionen —, geht der
britische Vorschlag wohl zu weit. Sinnvoller wire es, das
weite Feld der Anlageberatung auch gesetzgeberisch
differenzierter zu behandeln, wie es ja in der Praxis
auch gehandhabt wird. Der Weg dorthin fithrte tiber
eine definitorische Unterscheidung von verschiedenen
Kategorien der Finanzdienstleistung, die heute pauschal
als Anlageberatung bezeichnet wird.

Kategorie A: Einfacher Vertrieb von Finanzprodukten

In diese Kategorie sollte der gesamte Vertrieb von Finanz-
produkten gegen Verprovisionierung fallen. Das Bera-
tungs- bzw. Vertriebsgespriach muss den Mindeststan-
dards gentigen, wie sie beispielsweise schon heute nach
dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) vorgeschrieben
sind. Komplexe Produkte sollten in dieser Kategorie
allerdings nicht vertrieben werden, die Anforderungen
an die Dokumentation des Gesprachs miissen Mindest-
anforderungen in standardisierter Form geniigen. Genau
genommen findet hier gar keine Anlageberatung statt,
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und der seitens des Finanzdienstleisters agierende Mitarbeiter sollte auch
nicht die Bezeichnung ,, Anlageberater® fihren.

Somit wiirde eindeutig zwischen Anlageberatung und provisionsorientier-
tem Vertrieb unterschieden und das derzeit existierende Hauptproblem
gelost: Die in dieser Kategorie erbrachte Dienstleistung wiirde eben nicht
mehr als Anlageberatung missverstanden, und jeder Kunde wiisste, ob
er beraten wird oder ob er in einem Verkaufsgesprich tiber bestimmte
Anlageprodukte informiert wird. Ein solcher Vertrieb sollte dann auch
nur bei Bestandskunden durchgefithrt werden, mit denen zuvor bereits
einmal eine grundsitzliche qualifizierte Anlageberatung durchgefiihrt
worden ist.

Kategorie B: Qualifizierte Anlageberatung

Die Qualifizierte Anlageberatung sollte moglichst nur auf Honorarbasis
durchgefithrt werden. Im Rahmen der Beratung werden Informationen
tber die Anlageziele des Kunden, seine Einstellung zu Risiko, tiber Restrik-
tionen bezuglich Verlusten und Liquiditatsanforderungen eingeholt. Ebenso
sollte kein einzelner Produktvorschlag Gegenstand der Beratung sein, son-
dern ein Portfoliokontext mit mehreren Anlagealternativen. Diese werden
dann auch im Hinblick auf mogliche zukiinftige mittel- bis langfristige
Entwicklungen analysiert. Im Rahmen einer ganzheitlichen Finanzplanung
wiirden bei einer Qualifizierten Anlageberatung dariiber hinaus auch zu-
kiinftige Verpflichtungen des Kunden analysiert, von Kreditzahlungen bis
hin zur Abdeckung der Altersversorgung. Ebenso wiirden in die Analyse
neben dem Finanzportfolio andere Anlagen und auch Versicherungen ein-
bezogen.

Uber diese Qualifizierte Anlageberatung sollte eine ausfiihrlichere Doku-
mentation erstellt werden, die iiber die Standarddokumentation mit ein-
fachen Kategorisierungen hinausgeht. Die Inhalte und vor allem die Wiinsche
und Vorgaben des Kunden sollten in freiem Text beschrieben werden. Auf-
grund der Mehrdimensionalitidt und Komplexitat dieser Beratung sollte die-
se dann auch nur von entsprechend qualifizierten Anlageberatern durchge-
fithrt werden durfen.

Qualifizierte Anlageberatung als anerkannter Beruf

Diese Qualifizierte Anlageberatung ist dann eine qualitativ hochwertige
Finanzdienstleistung. Die Bandbreite, die der heutige Begriff der ,,Anlage-
beratung® abdeckt, ist hingegen enorm. Ein einheitlicher Standard fiir das
gesamte Gebiet ohne Kategorisierungen ist deshalb schwer zu definieren
und noch schwerer in der Praxis sinnvoll umzusetzen. Das Gesprach tiber
die Eigenschaften eines einzelnen Finanzprodukts — woméglich mit einem
kenntnisreichen Kunden — muss nicht genau denselben Vorgaben gentigen,
wie die Beratung von Kunden tiber die Anlage des Gesamtvermogens.

Eine Unterscheidung in der Legaldefinition wiirde das derzeitige Miss-
verhaltnis zwischen Anlageberatung und Vertriebsgesprach beseitigen. Sie
hitte nicht zuletzt auch den Vorteil, dass bestehende Strukturen der Ver-
provisionierung akzeptiert wiirden und auch keine Anforderungen an ein-
fache Vertriebsgesprache gestellt wiirden, wie sie in der Praxis gar nicht
sinnvoll erfillt werden konnen. Vor allem aber wiirde die Transparenz
uber die Werthaltigkeit der Anlageberatung deutlich erhoht. Diese Wert-
haltigkeit muss dann aber auch durch eine entsprechende Qualifikation
der Anlageberater sichergestellt werden. Die Ausbildung der Anlageberater
muss der Komplexitit der Tatigkeit Rechnung tragen, sie muss somit tiber
Produktschulungen deutlich hinausgehen und auch zertifiziert werden.
Nur mit einer solchen Aufwertung der Anlageberatung zu einem aner-
kannten Berufsbild kann das angestrebte Ziel der Erhohung ihrer Qualitit
nachhaltig erreicht werden.
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