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1. Ausgangssituation
Seit der Finanzkrise wird verstärkt über Fehlan-
reize in der Beratung zu und Vermittlung von 
Finanzdienstleistungsprodukten diskutiert. 
Dabei stehen unter anderem Versicherungspro-
dukte mit Anlagecharakter (Lebens-/Rentenver-
sicherungen) im Fokus.
Der wichtigste Absatzweg sind selbstständige 
Vermittlungsunternehmen (Versicherungsver-
treter und -makler), die für ihre Tätigkeit auf 
Basis handelsrechtlicher Vorschriften in der Re-
gel erfolgsabhängig und umsatzbezogen durch 
die Produktanbieter vergütet werden. Die Ver-
gütungsmerkmale Erfolgs- und Umsatzabhän-
gigkeit sind zwar wesensimmanent für nahezu 
jede erfolgsabhängige Tätigkeit, beispielsweise 
auch im Handel oder in den Freien Berufen. Sie 
werden aber für erhebliche Fehlberatungen und 
von einigen Autoren sogar für ein Marktversa-
gen verantwortlich gemacht. Belegt werden 
diese Aussagen allerdings nur anekdotisch mit 
einzelnen Vertriebsskandalen und mit nicht re-
präsentativ erhobenen Beobachtungen von Ver-
braucherschutzorganisationen.
Dennoch hat das Bundesministerium für Ernäh-
rung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz 
hat 2009 ein Thesenpapier zur Qualität der 
Finanzberatung und Qualifikation der Finanz-
vermittler sowie 2011 Eckpunkte zur gesetzli-
chen Regelung des Berufsbildes der Honorar-
beratung vorgelegt. Der Koalitionsvertrag der 

Koalition aus CDU/CSU und SPD sieht vor, die 
Honorarberatung zu fördern. Seit 1. August gibt 
es einen neuen gewerberechtlichen Erlaubnis-
tatbestand als Honorar-Finanzanlagenberater 
(§ 34h GewO), der sich vom Finanzanlagen-
vermittler (§ 34f GewO) dadurch unterschei-
det, dass er für seine Tätigkeit nicht von einem 
Produktanbieter (Kapitalanlagegesellschaft), 
sondern nur vom Anleger vergütet werden darf. 
Sofern eine geeignete Kapitalanlage nur gegen 
Provision erhältlich ist, hat er diese Provision 
an den Anleger herauszugeben.
Bereits seit 2007 gibt es einen Erlaubnistatbe-
stand als Versicherungsberater (§ 34e GewO), 
der anders als der Versicherungsvermittler 
(§ 34d GewO) nur vom Kunden und nicht von 
einem Versicherungsunternehmen vergütet 
werden darf. Anders als der Honorar-Finanz-
anlagenberater darf der Versicherungsberater 
derzeit keine Provision entgegennehmen und 
an den Kunden herausrücken, falls ein für den 
Versicherungsnehmer geeignetes Versiche-
rungsprodukt nur mit einkalkulierter Provision 
(„Bruttotarif“) verfügbar ist. Die historische 
Herkunft des Versicherungsberaters liegt zu-
dem im Rechtsberatungsrecht. Der Versiche-
rungsberater galt ursprünglich als Ausnahme 
vom Anwaltsmonopol in der Rechtsberatung 
über Versicherungen, und gerade nicht als ein 
(alternativ vergüteter) Vermittler.
Bis zur Finanzkrise wurde ein hinreichender 
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Verbraucherschutz vor allem dann als gegeben 
angesehen, wenn der Verbraucher rechtzeitig 
und umfassend über das empfohlene Versiche-
rungsprodukt bzw. die Anlage aufgeklärt wird, 
um eine informierte Entscheidung treffen zu 
können. Von diesem Geist ist beispielsweise 
die Reform des Versicherungsvertragsgesetzes 
getragen, die 2008 in Kraft trat. Mittlerweile 
folgt die Politik der Vorstellung, dass der Ver-
braucher durch ein Mehr an Informationen 
eher überfordert als besser informiert wird. Als 
Lösung werden besondere Berufsstände ange-
sehen, die durch ihre einseitige Vergütungs-
bindung an den Verbraucher per se objektiv 
beraten und sich nicht an den Interessen von 
Produktgebern ausrichten.
Insgesamt liegt den Reformbemühungen im-
plizit die Vorstellung zugrunde, dass sich die 
Vergütungsart unmittelbar auf die Beratungs-
qualität auswirkt. Die wirtschafts- und rechts-
wissenschaftliche Forschung weist diesbezüg-
lich Lücken auf. Bisher liegen im Wesentlichen 
theoretische Arbeiten mit informations-, in-
stitutionenökonomischen oder spieltheore-
tischen Ansätzen zur optimalen Vergütungs-
gestaltung vor. In der politischen Diskussion 
werden vor allem einfache Varianten der Anreiz-
Beitrags-Theorie als Erklärungsansatz für die 
Wirkung von Vergütungs- und Anreizsystemen 
verwendet. Diese führen allerdings zu einer 
recht undifferenzierten Betrachtung, die nur in 
Extremausprägungen denkt und insbesondere 
verhaltenswissenschaftliche Erkenntnisse aus-
blendet.
Die verwendeten Modelle enthalten Annahmen, 
die nicht hinreichend empirisch belegt sind. 
Das gilt unter anderem für die Frage, welche 
Beratungsqualität ein Kunde erwartet, welche 
er wahrnimmt und wie sich seine Erfahrungen 
mit Beratungen auf die Erwartungen auswirken. 
Daran schließt sich die Frage an, welchen Ein-
fluss die Vergütungsart auf Erwartungen, Wahr-
nehmungen und Erfahrungen hat, und unter 
welchen Bedingungen der Kunde Zahlungsbe-
reitschaft für ein Beratungshonorar zeigt.

2. Forschungsfragen und Vorgehen
Das Forschungsprojekt beschäftigt sich mit der 
Frage, ob und in welchem Ausmaß die Verg-
tung eines Versicherungsvermittlers nach Art 

(vom Anbieter geschuldete Provision/Courtage 
oder vom Kunden geschuldetes Honorar), Be-
rechnungsweise (Erfolgsabhängigkeit, Berech-
nungsgrundlage) und Höhe einen Einfluss auf 
die Beratungsqualität speziell im Fall der Al-
tersvorsorgeberatung hat. Dazu wurde im Jahr 
2013 theoriegeleitet eine empirische Erhebung 
bei Verbrauchern durchgeführt, die Erfahrung 
mit Beratungen zur Altersvorsorge aufweisen. 
Die Stichprobe umfasst 500 Kunden aus einem 
Marktforschungspanel.

3. Bisherige Forschungsergebnisse
Die Vergütung und ihre Anreizwirkung ist bereits 
seit Jahrzehnten wiederholt Gegenstand der 
wirtschafts- und der rechtswissenschaftlichen 
Literatur. Empirische Befunde sind allerdings 
rar und beziehen sich auf den Industriekun-
denmarkt, der andere Wettbewerbsstrukturen 
aufweist als der Privatkunden- (Verbraucher-) 
Markt.
Begrifflich sind die Honorarberatung als Bera-
tungsleistung, bei der ein Beratungserfolg ge-
schuldet wird, sowie die Honorarvermittlung 
als Beratungs- und Transaktionsleistung mit 
dem Ziel des erfolgreichen Abschlusses eines 
Versicherungsvertrags zu unterscheiden. Hono-
rare können nur von Maklern mit Kunden ver-
einbart werden, bei Vertretern kollidiert dies 
grundsätzlich mit deren Rechtsstellung. Die 
neueste Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs anerkennt allerdings unter bestimmten 
Bedingungen, dass auch Vertreter eine direkte 
Vergütungsabrede mit dem Kunden treffen kön-
nen, sofern der Produktgeber keine Provision 
leistet und der Vertreter den Kunden dennoch 
zutreffend über seinen Vertreterstatus aufklärt.
Die Stichprobe von 500 Kunden mit Erfahrung 
mit einer Altersvorsorgeberatung zeigt einen 
nur sehr geringen Einfluss der Vergütungsart 
auf die Zufriedenheit der Kunden. Eine große 
Mehrheit der Kunden ist so zufrieden, dass sie 
eine erneute Beratung beim selben Berater in 
Anspruch nehmen oder diesen Berater im eige-
nen Freundes- und Bekanntenkreis weiteremp-
fehlen würden. Wesentlich bedeutender als die 
Vergütung erscheint der Einfluss der Erfüllung 
der gesetzlichen Informations-, Beratungs- und 
Dokumentationspflichten durch den Berater auf 
die Zufriedenheit des Kunden.
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Eine Mehrheit der Kunden schätzt die typische 
Provision des Vermittlers falsch ein, was zu-
nächst eine These des Verbraucherschutzes be-
stätigt, dass die Kunden unzureichend über die 
intransparent in Finanzdienstleistungsverträge 
einkalkulierten Vertriebskosten informiert sind. 
Allerdings wird die Provision anders als erwar-
tet nicht nur unterschätzt, sondern auch von ei-
nem beachtlichen Anteil der Befragten teilweise 
sogar drastisch überschätzt. Die Entscheidung 
für oder gegen eine empfohlene Versicherung 
wird hiervon allerdings statistisch kaum be-
einflusst. Das kann so interpretiert werden, 
dass ein Verbraucher durchaus vernünftig sich 
dann für eine Versicherung entscheidet, wenn 
er einen hinreichenden Nutzen aus dem Vertrag 
erkennt, unabhängig von den darin einkalku-
lierten Beratungs- und Vermittlungskosten. Die 
Honorarberatung wird eher als Kostensparmo-
dell angesehen und nicht etwa als Garant der 
objektiven Beratung, der rational eine höhere 
Zahlungsbereitschaft nach sich ziehen müsste.
Der Studie liegt keine bevölkerungsrepräsen-
tative Stichprobe zugrunde. Dennoch liefert 
sie zusammenfassend ein Indiz dafür, dass die 
Bedeutung der Vergütung für die Beratungs-
qualität in der öffentlichen Diskussion wohl 
eher überschätzt wird. Bevor deshalb weitere 
regulatorische Markteingriffe zur Förderung der 
Honorarberatung und Beschränkung des Pro-
visionsvertriebs erfolgen, sollte sorgfältig und 
mit ausreichend großen Stichproben der Bedarf 
hierfür überprüft werden. Die Befragung liefert 
dagegen Hinweise, dass der bisher eingeschla-
gene Weg von schärferen Berufsausübungs-
pflichten, verbunden mit einer Schadenersatz-
haftung, sinnvoll ist und zunächst konsequent 
weiter umgesetzt werden sollte. Die diesbezüg-
lichen Erfahrungen aus der deutschen Umset-
zung vor allem der Europäischen Richtlinien 
IMD (Insurance Mediation Directive) und MiFID 
(Markets in Financial Instruments Directive) 
im Jahr 2007 sind noch zu frisch, als dass ein 
abschließendes Urteil über deren Wirksamkeit 
möglich ist. Zudem sollte das Theoriedefizit in 
Bezug auf das bei Dienstleistungen komplexe 
Konstrukt Beratungsqualität durch verstärkte 
Forschung abgebaut werden.

4. Ausblick
Auf Basis der empirischen Erkenntnisse ist mit 
Hilfe eines Strukturgleichungsmodells ein tie-
ferer Einblick in die Wirkungszusammenhänge 
verschiedener Bestandteile eines aus der Li-
teratur hergeleiteten Konstruktes Beratungs-
qualität entstanden. Auf dieser Basis können 
weitere Indizien gewonnen werden, welche 
„Stellschrauben“ entscheidend sind, damit der 
Kunde eines Finanzdienstleisters eine ange-
messene Beratungsqualität erlebt. Die tiefere 
Untersuchung ist Gegenstand einer laufenden 
Dissertation an der Universität zu Köln, die von 
den Professoren Matthias Beenken und Michael 
Radtke vom Fachbereich Wirtschaft als Mento-
ren begleitet wird. Mit einer Veröffentlichung 
der Arbeit ist 2015 zu rechnen.
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