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Einführung 

Kapitalmarktrecht ist zu einem Großteil Anlegerschutzrecht.1 Dies gilt in be-
sonderer Form für den Bereich der Anlageberatung. Aufgrund der charakteris-
tischen Informationsasymmetrie zwischen Kunde und Berater2 bedarf es hier 
eines besonders intensiven Schutzes der Anleger. So fehlt es Beratungskunden 
typischerweise an ausreichendem finanzwirtschaftlichen Wissen, um eigenver-
antwortlich Anlageprodukte auszuwählen, die zu ihren Bedürfnissen passen.3 
Der Empfehlung kommt deshalb oft eine determinierende Bedeutung zu.4 
Gleichzeitig hat der Berater mit Blick auf seine provisionsbasierte Vergütung 
durchaus Anreize, nicht das Interesse des Kunden in den Mittelpunkt seiner 
Empfehlung zu stellen.5 Der Kunde hingegen wird regelmäßig darauf be-
schränkt sein, auf die Redlichkeit seines Beraters zu vertrauen. Mangels ent-
sprechender Kenntnisse wird er die Qualität der Empfehlung nämlich häufig 
weder vor noch nach der Dienstleistung vollständig beurteilen können.6 
 In jüngerer Vergangenheit ist die Bedeutung der Anlageberatung erheblich 
gestiegen.7 Dies geht auf zwei gegenläufige Entwicklungen zurück. Auf der 
einen Seite sind Kapitalanlagen gerade für Privatanleger durch die gesell-
schaftspolitischen Entwicklungen der letzten Zeit – namentlich den zunächst 
sehr geringen Sparzinsen (bis hin zu Negativzinsen) und der nun sehr hohen 
Inflation – wichtig wie nie.8 Auf der anderen Seite sind moderne Kapitalmärkte 

 
1 Vgl. Assmann/Buck-Heeb, in: Assmann/Schütze/Buck-Heeb, Kapitalanlagerecht, § 1 

Rn. 2; Lang, ZBB 2021, 47 (48). 
2 Grundlegend Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, passim (besonders 

zum Kapitalmarktrecht S. 548 ff., freilich vor allem mit Blick auf das Insiderrecht); konkret 
zur Anlageberatung: Zahrte, in: MünchKomm HGB, Bd. 6, M. Anlageberatung Rn. 3. 

3 Bracht, in: Schwintowski, Bankrecht, Kap. 21 Rn. 1; Taubert, Informationspflichten als 
Geschäftsbesorgungspflichten, Rn. 345. 

4 Exemplarisch hierzu Jungermann/Belting, GIO 35 (2004), 239 (251); vgl. auch Bracht, 
in: Schwintowski, Bankrecht, Kap. 21 Rn. 3, der aufzeigt, dass es ökonomisch sinnvoll ist, 
der Empfehlung ohne Überprüfung zu folgen. 

5 Siehe bspw. Herrmann, WM 2017, 1137; Bracht, in: Schwintowski, Bankrecht, Kap. 21 
Rn. 77; Hacker, Verhaltensökonomik und Normativität, S. 786. 

6 Lingen, Anlageberatung im Spannungsfeld, S. 34. 
7 So auch Zahrte, in: MünchKomm HGB, Bd. 6, M. Anlageberatung Rn. 1; van Kampen, 

Anlageberatungsvertrag, S. 1; Kasper, WM 2021, 60 (61). 
8 Vgl. Kasper, WM 2021, 60 (61), der mit Blick auf die Anlagetätigkeit von Privatanle-

gern konstatiert, diese würden „damit versuchen, einen drohenden Realwertverlust ihrer Fi-



2 Einführung  

von Privatanlegern häufig nur sehr schwer zu überblicken. Dies liegt vor allem 
daran, dass heute, trotz mittlerweile gegenläufiger Europäischer Regulierung 
(vor allem Product-Governance),9 noch immer eine „unüberschaubare“10 Viel-
zahl verschiedener Anlageprodukte angeboten wird,11 die noch dazu hochkom-
plex12 sind. Privatanleger sind daher immer stärker auf persönliche Empfeh-
lungen angewiesen.13 Komplementär dazu steigt aus den beschriebenen Grün-
den auch die Bedeutung des entsprechenden Anlegerschutzes.  
 Der Schutz der Anleger dient jedoch keinesfalls nur dem sozialen Gedanken 
des Schwächerenschutzes.14 Vielmehr dient Anlegerschutz (vordergründig) 
dem volkswirtschaftlichen Interesse an funktionsfähigen Kapitalmärkten.15 

 
nanzreserven zu vermeiden“; ferner Zahrte, in: MünchKomm HGB, Bd. 6, M. Anlagebera-
tung Rn. 1; van Kampen, Anlageberatungsvertrag, S. 1 (die die Ursache auch in positiven 
Wirtschaftsnachrichten, der Entstehung neuer Medien und der flächendeckenden Werbung 
der Emittenten sieht). Zum steigenden Bedürfnis privater Altersvorsorge vgl. etwa eine Stu-
die des Credit Suisse Research Institute (CSRI), die zu dem Ergebnis kommt, dass der de-
mografische Wandel den Druck auf die bestehenden (staatlichen) Vorsorgesysteme weltweit 
erhöht (zitiert nach Focus Online vom 4. Februar 2020, abrufbar unter 
https://bit.ly/3KBoWcB, letzter Abruf 12.02.2025); vgl. auch Herrmann, WM 2017, 1137. 

9 Zu der dementsprechenden Intention der Product-Governance-Regeln siehe nur Grund-
mann, ZBB 2018, 1 (15); Grundmann, in: Grundmann, Bankvertragsrecht, 8. Teil Rn. 163; 
siehe auch Marcacci, EBOR 18 (2017), 305 (313 f., 318, 328). 

10 Bracht, in: Schwintowski, Bankrecht, Kap. 19 Rn. 1, spricht noch im Jahr 2022 von 
einem „völlig unüberschaubaren Markt an Finanzprodukten“.  

11 Vgl. hierzu auch Koch, BKR 2012, 485 (486): „Hypertrophie dieser Produktpalette“; 
vgl. auch Grundmann, in: Grundmann, Bankvertragsrecht, 8. Teil Rn. 163 (bei Fn. 363): 
„[A]uf ca. 32.000 Fondsangebote in der EU [kommen] ca. 7.600 in den USA“. 

12 Vgl. Köndgen, BKR 2011, 283: „der Großteil der marktgängigen Zertifikate und der 
strukturierten CMS-Swaps ist von professionellen Finanzmathematikern am Reißbrett kon-
struiert worden“; vgl. auch Koch, BKR 2012, 485 (486). Umfassend zur Ökonomik kom-
plexer Produkte: Seitz, Grenzen des Informationsmodells, § 1 passim (S. 26–58); aus jün-
gerer Zeit siehe auch die Studie von Célérier/Vallée, Q. J. Econ. 132 (2017), 1469 (1488): 
„Product complexity significantly increased over the 2002– 2010 period, by more than 15 %, 
with almost no decrease during the global financial crisis“. 

13 Dies betonen schon Erwägungsgrund 3 MiFID I und Erwägungsgrund 70 MiFID II, die 
ausdrücklich auf eine Abhängigkeit der Privatanleger von persönlichen Empfehlungen zur 
Rechtfertigung der Regulierungsreformen rekurrieren. Überdies deutet auch das Ergebnis 
einer im Auftrag des Bundesministeriums für Ernährung, Landwirtschaft und Verbraucher-
schutz durchgeführten wissenschaftlichen Studie hierauf hin, wonach sich etwa 75 Prozent 
der im Mai 2011 befragten Verbraucher von Anlageberatern bei ihren Anlageentscheidungen 
beraten lassen (Hackethal/Inderst, Kundennutzen der Anlageberatung, S. 78); zur deshalb 
steigenden Nachfrage nach (guter) Anlageberatung siehe auch Kohlert, Anlageberatung und 
Qualität, S. 23 f.  

14 Vgl. für eine Gegenüberstellung von Schwächerenschutz und Informationsmodell Bött-
cher-Berchtold, Product Governance, S. 10 ff.  

15 Grundlegend zum Verhältnis von Anleger- und Funktionenschutz Hopt, ZHR 159 
(1995), 135 (159); vgl. schon Hopt, Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, S. 336 f. 
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A. Hintergrund und Anlass der Untersuchung 

Die Pflicht zur Geeignetheitsprüfung stellt das „Herzstück“ des Anlegerschut-
zes im Rahmen der Anlageberatung dar.16 Hiernach müssen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen im Rahmen der Anlageberatung stets prüfen, welche 
Produkte für den konkret-individuellen Anleger geeignet sind. Korrespondie-
rend besteht ein Empfehlungsverbot für ungeeignete Anlagen. Geregelt ist bei-
des in § 64 Abs. 3 WpHG. Mit Blick auf die Informationsasymmetrie zwischen 
Berater und Kunde erscheint es gerechtfertigt, die Geeignetheitsprüfung als ei-
nes der wichtigsten Anlegerschutzinstrumente zu bezeichnen.17 Anlass für 
diese Untersuchung geben vor allem drei Gesichtspunkte: Erhebliche prakti-
sche Defizite des Instruments, die stetige Entwicklung des regulatorischen 
Rahmens sowie der steigende Einfluss der Digitalisierung auf die Geeig-
netheitsprüfung. 

I. Praktische Defizite der Geeignetheitsprüfung 

Empirische Untersuchungen deuten (noch immer) darauf hin, dass es große 
Defizite bei der praktischen Umsetzung der Geeignetheitsprüfung gibt. Wis-
senschaftler aus dem Bereich der finanzmarktbezogenen Kognitionspsycholo-
gie konnten nachweisen, dass Anleger eigene Fähigkeiten und Präferenzen 
häufig falsch einschätzen. Phänomene wie Selbstüberschätzung (overcon-
fidence), Überoptimismus (optimism bias) und Rückschaufehler (hindsight 
bias) verzerren das Urteil über eigene Fähigkeiten und Präferenzen und beein-
flussen dadurch gerade auch Investmententscheidungen von Privatanlegern.18 
Dies kann den Erfolg der Geeignetheitsprüfung erheblich gefährden, da der 
Berater trotz gewissenhafter Prüfung bei falscher Tatsachengrundlage häufig 
zu fehlerhaften Ergebnissen kommen wird.19 
 Darüber hinaus ist zweifelhaft, ob Anlageberater die Geeignetheitsprüfung 
gewissenhaft durchführen. Dies liegt zum einen daran, dass auch sie nicht im-
mun gegen Urteilsverzerrungen sind. Gerade Experten wie Anlageberater sind 

 
16 So Grundmann, in: Grundmann, Bankvertragsrecht, 8. Teil Rn. 198; Kasten, Explora-

tions- und Informationspflichten, S. 242, Schommer, Geeignetheitskonzept, S. 18. 
17 Siehe hierzu ESMA, ESMA consults on the review of MiFID II suitability guidelines, 

27.01.2022, abrufbar unter https://bit.ly/3t9lXRC (letzter Abruf 12.02.2025): „The assess-
ment of suitability is one of the most important protections for investors under MiFID II and 
applies to the provision of all types of investment advice (whether independent or not) and 
portfolio management“. Vgl. auch schon ESMA, Final Report, S. 149, Nr. 1; vgl. auch Traf-
kowski, in: Teuber/Schröer, MiFID II/MiFIR, Rn. 244; unter Bezug hierauf auch Mansen, 
Neue Anlageberatungsregeln, S. 284; siehe auch Möllers, in: FS Hopt 2010, S. 2247 (2251). 

18 Grundlegend hierzu: Klöhn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, pas-
sim; auch Hacker, Verhaltensökonomik und Normativität, S. 723 ff. 

19 Siehe hierzu Peters, Anlageberatung im Lichte der Behavioral-Finance-Forschung, 
S. 168; siehe auch Kohlert/Oehler, VzW 78 (2009), 81 ff. 
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oft übermäßig selbstbewusst und überoptimistisch.20 Zum anderen erscheint es 
mit Blick auf die Diversifikation und Komplexität moderner Kapitalmärkte so-
wie die immer umfangreicheren Pflichten hinsichtlich der Geeignetheitsprü-
fung nicht fernliegend, dass auch Anlageberater anfällig für eine Informations-
überlastung (information overload) sind.21 Dies gilt insbesondere vor dem Hin-
tergrund, dass selbst Anlageberater nicht immer über ausreichend viel Finanz-
marktwissen verfügen.22 
 Hinzu kommt, dass es – selbst wenn man unterstellt, Berater hätten die Fä-
higkeiten zur Durchführung fehlerarmer Geeignetheitsprüfungen – fraglich er-
scheint, ob sie ausreichend Anreize dazu haben. Denn (gute) Geeignetheitsprü-
fungen sind zeit- und arbeitsintensiv. Die Vergütung der Anlageberater hängt 
bei den gängigen Provisionsmodellen aber nicht von der Eignung der Empfeh-
lung oder dem Erfolg der Kunden ab. Sie ist hiervon vielmehr unabhängig.23 
Aufgrund von Schwächen des Anlageberatungsmarktes sind Berater der natür-
lichen Selektion wettbewerblicher Märkte nur bedingt unterworfen, sodass 
schlechte Leistung kaum Konsequenzen hat, gute Leistung demgegenüber auch 
nicht besonders belohnt wird.24 All das deutet darauf hin, dass der Berater im 
Grunde kaum Anreize hat, die Interessen des Anlegers an für ihn geeigneten 
Anlagen über die eigenen (Profit-)Interessen zu stellen.  

II. Entwicklung der regulatorischen Grundlagen 

Wohl auch wegen dieser praktischen Defizite sind die normativen Grundlagen 
der Geeignetheitsprüfung stetiger Entwicklung und Optimierungsbestrebungen 
unterworfen. Nachdem der europäische Gesetzgeber die Pflicht zur Geeig-
netheitsprüfung, gerade ob der steigenden Abhängigkeit der Anleger von per-

 
20 Klöhn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, S. 146, 179; Paredes, 

Wash. Univ. Law Rev. 81 (2003), 417 (457 f.) mwN.  
21 Grundlegend zum information overload bei Experten Paredes, Wash. Univ. Law Rev. 

81 (2003), 417 (452 ff.); vgl. auch Kohlert, Anlageberatung und Qualität, S. 371, der kon-
statiert, dass Bankberater oft von den von ihnen verlangten Aufgaben überfordert zu sein 
scheinen, dies aber aufgrund der Vielfalt ihrer Aufgaben und der zur Erfüllung eigentlich 
notwendigen Kompetenzen kaum verwundere. Er plädiert deshalb für eine verstärkte inter-
disziplinäre Forschung im Hinblick auf die Entwicklung geeigneter Beratungsunterstüt-
zungssysteme (insbesondere Software); ähnlich auch Möllers, in: FS Hopt 2010, S. 2247 
(2252): „Faktisch sind die 16–30-jährigen Bankmitarbeiter oft überfordert, dem Anleger 
kundengerechte Anlagevorschläge zu unterbreiten“; ferner auch Möllers/Kernchen, ZGR 
2011, 1 (15 f.). 

22 Siehe hierzu Giudici, in: Busch/Ferrarini, Regulation of the EU Financial Markets, Rn. 
6.38 (der darauf hinweist, dass dieses Problem kurioserweise nicht zum Gegenstand ökono-
mischer Literatur gemacht wird).  

23 Dies als Argument für ein fehlendes Interesse an guter Beratung anführend: Lange-
voort, Cal. Law Rev. 84 (1996) 627 (648 f.); Prentice, Duke Law J. 51 (2002), 1397 (1429); 
Stout, Va. Law Rev. 81 (1995) 611 (642). 

24 Weiterführend siehe Klöhn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, S. 180. 
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sönlichen Empfehlungen, im Rahmen der ersten Markets in Financial Instru-
ments Directive von 2004 (im Folgenden kurz: MiFID I)25 erstmals in seiner 
heutigen Gestalt eingeführt hat, wurde der Pflichtenumfang durch die zweite 
Markets in Financial Instruments Directive von 2014 (im Folgenden kurz: Mi-
FID II)26 noch erheblich erweitert.27 Grund hierfür war vor allem die oben be-
schriebene Entwicklung der Kapitalmärkte, hin zu einer deutlich breiteren Di-
versifikation sowie eines deutlich höheren Komplexitätsgrades der Produkte.28 
Ausfluss der MiFID II-Reform hinsichtlich der Geeignetheitsprüfung war etwa 
die Einführung einer Verpflichtung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
vor einer Empfehlung zu überprüfen, ob äquivalente Produkte, die weniger 
komplex oder kostengünstiger sind, die Bedürfnisse des Kunden ebenfalls er-
füllen können (sog. Äquivalenzprüfung). Auch müssen Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen nun eine Kosten-Nutzen-Analyse durchführen, sofern sie 
eine Tauschempfehlung aussprechen wollen. Weiterhin soll auch das neu ein-
geführte Product-Governance-Regime mit seinem Zielmarktkonzept dazu füh-
ren, dass empfohlene Produkte besser zu den Kunden passen.29 Letztlich hat 
die MiFID II mit der erstmaligen Einführung einer Geeignetheitserklärung 
neue Standards im Hinblick auf die Dokumentation der Eignungsprüfung ein-
geführt. Zuletzt hat die Geeignetheitsprüfung im Rahmen der ESG-Regulie-
rung der Europäischen Union eine Modifikation dergestalt erhalten, dass nun 
auch die Nachhaltigkeitspräferenzen der Anleger zu ermitteln und bei der Aus-
wahl geeigneter Produkte zu berücksichtigen sind.30  
 Überdies mehren sich die Anzeichen dafür, dass die Pflicht zur Geeig-
netheitsprüfung auch künftig einer fortlaufenden Weiterentwicklung und An-
passung unterliegen wird. So befassen sich die Europäische Kommission sowie 
die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) im Rahmen 

 
25 Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 

über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABl. EG 2004 L 145/1. 

26 Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 
über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 
2011/61/EU Text von Bedeutung für den EWR, ABl. EU 2014 L 173/349. 

27 Vgl. hierzu auch Ringe/Ruof, EBI Working Paper 26 (2018), S. 30: „Broadly speaking, 
with MiFID II the regulatory framework was rendered significantly more complex, which is 
not least demonstrated by the 5-fold increase in length compared to its predecessor“. Ein 
Überblick über die Änderungen findet sich bei Roth/Blessing, CCZ 2016, 258 (263 ff.); 
Buck-Heeb/Poelzig, BKR 2017, 485 ff.  

28 Siehe hierzu die Erwägungsgründe 3, 62, 70, 79, 80 und 104 der MiFID II; vgl. auch 
Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 310 (313). 

29 Zu dieser Zielrichtung siehe etwa Bley, Product Governance, S. 35 f.; vgl. auch Ler-
cara/Kittner, RdF 2018, 100 (102); siehe auch Erwägungsgründe 3, 4, 7, 29, 37 und 86 Mi-
FID II. 

30 Siehe hierzu etwa Waschbusch/Kiszka/Runco, BKR 2021, 609 ff.  
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laufender beziehungsweise kürzlich abgeschlossener Konsultationsverfahren 
mit möglichen Änderungen der maßgeblichen europäischen Rechtsvorschrif-
ten und der dazugehörigen Leitlinien.31  

III. Einfluss der Digitalisierung 

Gleichzeitig entwickelt sich auch die Gesellschaft weiter und verändert damit 
das tatsächliche Umfeld der Geeignetheitsprüfung. Die Digitalisierung erfasst 
immer mehr Lebensbereiche und ändert das gesellschaftliche Zusammenleben 
nachhaltig. Vor allem durch die Fortschritte auf dem Gebiet der Künstlichen 
Intelligenz ermöglicht der Einsatz moderner Digitaltechnologien immer weit-
gehendere Optimierungen in immer mehr Bereichen des gesellschaftlichen Le-
bens. Dies betrifft etwa die Bereiche Diagnostik,32 Urheberrechtsdurchset-
zung33 und ordnungsgemäße Geschäftsleitung34. 
 Im Kapitalmarktkontext hat die Digitalisierung zunächst die Handelsplatt-
formen (mit der Einführung des elektronischen Orderbuchs „Skontro“), dann 
die Handelsteilnehmer (mit Entwicklungen wie dem algorithmischen Hochfre-
quenzhandel) und mittlerweile auch die Kunden bzw. Anleger erreicht.35  
 Für den Bereich der Anlageberatung sind hier vor allem sog. Robo Advisors 
zu nennen. Hierbei handelt es sich um algorithmische Systeme, die gegenüber 
dem Anleger Anlageberatung erbringen, ohne dass ein menschlicher Anlage-
berater eingreift.36 Mit Blick auf die Optimierung der Anlageberatung durch 
den Einsatz algorithmischer Systeme wird vor allem darauf hingewiesen, dass 
algorithmisch generierte Empfehlungen rationaler,37 konsistenter38 und unab-

 
31 Europäische Kommission, Consultation on Options to Enhance the Suitability Asses-

ments, 21.02.2022, abrufbar unter https://bit.ly/3yi6pg5 (letzter Abruf 12.02.2025); vgl. 
auch die vorausgegangene Konsultation zu einer Europäischen Strategie für Kleinanleger: 
Europäische Kommission, Consultation on a Retail Investment Strategy for Europe, 
11.05.2021, abrufbar unter https://bit.ly/3NMgfN7 (letzter Abruf 12.02.2025); ESMA, Con-
sultation on Guidelines on certain aspects of the MiFID II suitability requirements, 
27.01.2022, abrufbar unter https://bit.ly/3nIy9G4 (letzter Abruf 12.02.2025). Stellungnah-
men von Marktteilnehmern: https://bit.ly/3OP8NSy (letzter Abruf 12.02.2025).  

32 Siehe etwa Bundesverband Digitale Wirtschaft e.V., Mensch, Moral, Maschine, abruf-
bar unter https://bit.ly/BVDW_KI (letzter Abruf 12.02.2025); siehe auch mwN. Ha-
cker/Krestel/Grundmann/Naumann, Artif. Intell. Law 28 (2020), 415 (419 ff.).  

33 Hierzu jüngst Beaucamp, Rechtsdurchsetzung durch Technologie, passim.  
34 Zetzsche, AG 2019, 1 (6 ff.); Noack, ZHR 183 (2019), 105 (121 ff.); Spindler, CR 2017, 

715 (723); Spindler, ZGR 47 (2018), 17 (42 f.); Möslein, ZIP 2018, 204 (209). Siehe auch: 
Spindler, in: MünchKomm AktG, Bd. 2, § 93 Rn. 56. Speziell für Transaktionen: Ha-
cker/Krestel/Grundmann/Naumann, Artif. Intell. Law 28 (2020), 415 (425 ff.). 

35 So Kumpan, EuZW, 2018, 745.  
36 Linardatos, in: Linardatos, Robo Advice, § 1 Rn. 49 (zur Funktionsweise Rn. 21 ff.); 

auch Maume, Tex. Int. Law J. 55 (2019), 49 (63 ff.); Denga, ZBB 2023, 280. 
37 Kumpan, EuZW, 2018, 745 („Zudem entscheiden sie ausschließlich rational“). 
38 Chiu, J. Technol Law Policy 21 (2016), 55 (89).  
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hängiger39 sowie frei von menschlicher Willkür und subjektiven Präferenzen 
seien.40 Überdies könnten der Empfehlung aktuellere und umfangreichere In-
formationen zugrunde gelegt werden, da Algorithmen schneller programmiert, 
als menschliche Berater fortgebildet werden könnten. Außerdem könnten Al-
gorithmen größere und komplexere Datenmengen innerhalb kürzerer Zeit ver-
arbeiten.41 Darüber hinaus wird der mit der Automatisierung verbundene As-
pekt der Kostenreduktion wiederholt positiv hervorgehoben.42 
 Konkret im Hinblick auf die Geeignetheitsprüfung selbst wird ebenfalls zu-
nehmend die Bedeutung informationstechnologischer Systeme zur Verbesse-
rung des Anlegerschutzes durch Geeignetheitsprüfung proklamiert. So sei es 
etwa nach Hacker zur Vermeidung von kognitiven Fehlern im Rahmen der 
Kundenexploration „eleganter, Erfahrungen und Kenntnisse der Kunden künf-
tig verstärkt durch den Einsatz von Big Data zu extrapolieren“.43 Glander/Kitt-
ner kommen gar zu dem Schluss, dass „die Anforderungen an die Kunden- und 
Produktanalyse eine umfangreiche Begutachtung einer Vielzahl an Kriterien 
verlangen, für welche die Zuhilfenahme (software-)technischer Unterstützung 
unerlässlich sein wird“.44 Schon im Jahr 1994 äußerten Rehkugler/Poddig mit 
Blick auf die steigende Diversifikation und Komplexität des Finanzmarkts, 
dass die rasante Entwicklung der nationalen und internationalen Finanzmärkte 
den Einsatz von Künstlicher Intelligenz in der Anlageberatung unumgänglich 
machen werde.45 In einer großen empirischen Studie zur Qualität der Anlage-
beratung kommt Kohlert zu dem Ergebnis, dass Bankberater oft von den von 
ihnen verlangten Aufgaben überfordert zu sein scheinen, dies aber aufgrund 
der Vielfalt ihrer Aufgaben und der zur Erfüllung eigentlich notwendigen 
Kompetenzen kaum verwundere. Er plädiert deshalb für eine verstärkte inter-
disziplinäre Forschung im Hinblick auf die Entwicklung geeigneter, insbeson-
dere softwaretechnischer Beratungsunterstützungssysteme.46 Aus der Praxis ist 

 
39 Vorsichtig dahingehend Edwards, Chi-Kent Law Rev. 93 (2018), 97 (103); zu mögli-

chen Interessenkonflikten siehe etwa Herresthal, in: Linardatos, Robo Advice, § 9 passim. 
40 Martini/Nink, NVwZ Extra 2017, 1; Wischmeyer, AöR 143 (2018), 1 (16, 26). 
41 Vgl. hierzu etwa Baker/Dellaert, Iowa Law Rev. 2018, 713 (724 f.); Ringe/Ruof, EBI 

Working Paper 26 (2018), S. 2; siehe ferner auch BaFin, Robo-Advice, unter „Welche Chan-
cen und Risiken sind mit der automatisierten Anlageberatung und Finanzportfolioverwal-
tung verbunden“ abrufbar unter https://bit.ly/BaFinRoboAdvice (letzter Abruf 12.02.2025); 
kritisch hierzu etwa Linardatos, in: Linardatos, Robo Advice, § 1 Rn. 12.  

42 BaFin, Robo-Advice, unter „Welche Chancen und Risiken sind mit der automatisierten 
Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung verbunden“ abrufbar unter https://bit.ly/ 
BaFinRoboAdvice (letzter Abruf 12.02.2025); auch Ji, Colum. Law Rev. 117 (2017), 1543 
(1557 f.); Kostenvergleich bei Traff, Evolution or Revolution?, S. 43–49. 

43 Hacker, Verhaltensökonomik und Normativität, S. 747. 
44 Glander/Kittner, RdF 2016, 13 (19). 
45 Rehkugler/Poddig, in: Kirn/Weinhardt, Künstliche Intelligenz in der Finanzberatung, 

S. 3 (4). 
46 Kohlert, Anlageberatung und Qualität, S. 371.  
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zum Teil sogar zu hören, dass die steigenden Regulierungsanforderungen ma-
nuell kaum umsetzbar seien und die Verwendung softwaretechnischer Unter-
stützung schon deshalb geboten, notwendig und absolut zentral sei.47 In den 
letzten Jahren sind überdies zunehmend funktionale Softwarelösungen entwi-
ckelt worden und auf den Markt gekommen, die dem Anlageberater bei der 
Ermittlung geeigneter Produkte eine sinnvolle Unterstützung bieten können.48 
 Die gesellschaftliche und regulatorische Entwicklung der Geeignetheitsprü-
fung sind dabei eng miteinander verbunden. So hat der Einfluss der Digitali-
sierung auf die Geeignetheitsprüfung eine Reihe neuer Risiken und Gefahren 
hervorgebracht,49 die ihrerseits Anpassungen des regulatorischen Umfelds er-
forderlich gemacht haben. So hat die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) erst kürzlich durch Anpassung ihrer Auslegungshinweise zu 
§ 64 Abs. 3 WpHG versucht, diese Risiken zu adressieren.50

B. Ziele und Erkenntnisinteresse 

Trotz dieser enormen Bedeutung der Geeignetheitsprüfung für den Anleger-
schutz, der aufgezeigten Defizite und des sich wandelnden regulatorischen und 
tatsächlichen Umfeldes spielt die Geeignetheitsprüfung im wissenschaftlichen 
Diskurs allenfalls eine Nebenrolle.51 Es liegt lediglich eine monographische 

 
47 Siehe etwa die Marketingmitteilung des Unternehmens Fincite, abrufbar unter 

https://bit.ly/3Iy9lJ3 (letzter Abruf 12.02.2025): „Human only-Offline-Beratung ist nicht 
skalierbar und erfordert einen erheblichen manuellen Aufwand. Hinzu kommt, dass stei-
gende Regulierungsanforderungen manuell kaum umsetzbar sind und sowohl Haftungs- als 
auch Reputationsrisiken beinhalten“. 

48 Vgl. Maetze/Nitschke/Setzer, ZfgK 2010, S. 27 ff.; Weingarth, in: Reinhard/Letzing, 
Finanzberatung, S. 191 (208 ff.); Boes, Anlageberatung und Behavioral Finance, S. 75 f.  

49 Von Interessenvertretern traditioneller Berater wird zum Teil gar vorgebracht, automa-
tische Anlageberatung sei ihrer Natur nach nicht in der Lage, die Pflichten eines Anlagebe-
raters zu erfüllen, siehe hierzu Solin, Advisor Perspectives vom 7. Juni 2016, abrufbar unter 
http://perma.cc/Q4ZB-ZJR8 (letzter Abruf 12.02.2025); siehe auch Fein, FINRA’s Report 
on Robo-Advisors: Fiduciary Implications, abrufbar unter https://bit.ly/3fU1k52 (letzter Ab-
ruf 12.02.2025); Fein, Robo Advisors: A Closer Look, abrufbar unter https://bit.ly/3fZ92KV 
(letzter Abruf 12.02.2025). Zu Bedenken hinsichtlich des Schutzes und der Sicherheit der 
Kundendaten sowie der Zuverlässigkeit und Transparenz der Algorithmen siehe etwa die 
Liste der Gefahren bei BaFin, Robo-Advice, unter „Welche Chancen und Risiken sind mit 
der automatisierten Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung verbunden“ abrufbar 
unter https://bit.ly/BaFinRoboAdvice (letzter Abruf 12.02.2025). Zur Gefahr fehlerhafter 
Kundenexploration wegen einer fehlenden Rückkopplungsmöglichkeit vgl. Oeh-
ler/Horn/Wendt, in: Keuper/Schomann/Sikora/Wassef, Disruption und Transformation Ma-
nagement, S. 325 (336 f.); für eine Darstellung der Frage aus US-amerikanischer Perspektive 
siehe etwa Ji, Colum. Law Rev. 117 (2017), 1543 (1565 f.) mwN. 

50 Einen Überblick hierzu gibt Gringel, AG 2020, R158. 
51 Vgl. Schommer, Geeignetheitskonzept, S. 18; vgl. auch Dietrich, WM 2016, 199 ff. 
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Untersuchung des Instituts als solchem vor.52 Diese datiert zudem auf die Zeit 
vor Umsetzung der MiFID II, geht auf die dargestellten Entwicklungen also 
schon deshalb nicht ein. Zur neuen Rechtslage nach Umsetzung der MiFID II 
liegen – soweit ersichtlich – neben einigen umfangreicheren Kommentierun-
gen nur fragmentarische Untersuchungen vor.53 Vor diesem Hintergrund er-
scheint schon eine umfassende kritische Untersuchung des Instituts an sich loh-
nenswert. Dies gilt gerade auch aus praktischer Perspektive, da bis heute Un-
klarheiten darüber zu bestehen scheinen, was ein geeignetes Finanzinstrument 
auszeichnet und welche Anforderungen das Recht an die Prüfung der Geeig-
netheit stellt.54 Ähnlich sieht es hinsichtlich des Einflusses der Digitalisierung 
auf die Geeignetheitsprüfung aus. So liegen zwischenzeitlich zwar einige mo-
nographische Untersuchungen zur automatischen Anlageberatung mittels Robo 
Advisor vor.55 Diese untersuchen die Pflichten von Robo Advisory-Anbietern 
vor dem Hintergrund des geltenden Rechts umfassend. Die Geeignetheitsprü-
fung als solche spielt in diesen Werken jedoch nur eine Nebenrolle. Überdies 
haben die zitierten Studien einen grundlegend anderen Ansatz. In keiner dieser 
Studien steht die Frage nach einer Verbesserung des Anlegerschutzes durch 
eine zunehmende Digitalisierung im Mittelpunkt; einzig Theis erörtert kurz den 
Einfluss digitaler Anlageberatung auf den Anlegerschutz. 
 Die vorliegende Untersuchung möchte diese Forschungslücken schließen. 
Konkret lassen sich die folgenden Ziele formulieren. Erstens soll die Geeig-
netheitsprüfung als solche nach geltendem Recht umfassend kritisch analysiert 
werden. Dadurch sollen die dortigen Mechanismen offengelegt und ein besse-
res Verständnis der Geeignetheitsprüfung befördert werden. Zweitens sollen 
die praktischen Defizite der Geeignetheitsprüfung herausgearbeitet werden. 
Erst durch die Offenlegung der Mechanismen der Geeignetheitsprüfung und 
die Darstellung der in diesem Zusammenhang bestehenden praktischen Defi-
zite erscheint es möglich, darzustellen, inwiefern der Einsatz moderner Digi-
taltechnologien zur Optimierung der bestehenden Defizite nutzbar gemacht 
werden kann. In der Analyse und Offenlegung eines entsprechenden Optimie-
rungspotentials besteht gleichsam das dritte Ziel dieser Untersuchung. Dabei 

 
52 Schommer, Geeignetheitskonzept, passim. 
53 Mansen, Neue Anlageberatungsregeln, S. 280 ff.; umfangreichere Kommentierungen 

bei Rothenhöfer, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrecht, § 64 WpHG Rn. 52–143; Koller, 
in: Assmann/Schneider/Mülbert, Wertpapierhandelsrecht, § 64 WpHG Rn. 24 ff.  

54 Giudici, in: Busch/Ferrarini, Regulation of the EU Financial Markets, Rn. 6.38.  
55 Theis, Automatische und intelligente Agenten im Finanzdienstleistungsbereich, pas-

sim; Madel, Robo-Advice, passim; Lordt, Recht der Digitalen Kapitalanlage, passim. Siehe 
ferner Baker/Dellaert, Iowa Law Rev. 103 (2018), 713 ff.; Edwards, Chi-Kent Law Rev. 93 
(2018), 97 ff.; Barber, Wake Forest J. Bus. & Intell. Prop. Law 18 (2018), 317 ff.; Lins, 
BKR 2020, 181 ff.; Wagner/Luyken, in: FS Windbichler, S. 155 ff.; Linardatos (Hrsg.), Robo 
Advice, passim; Jung, Robo-Advisory and Decision Inertia, passim; Baumanns, BKR 2016, 
366 ff.; Oppenheim/Lange-Hausstein, WM 2016, 1966 ff. 
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soll auch unter Rückgriff auf neuste Erkenntnisse aus der Informatik aufgezeigt 
werden, wo und wie digitale Systeme im Rahmen der Geeignetheitsprüfung 
nutzbar gemacht werden können. Viertens soll der Rechtsrahmen eines Tech-
nologieeinsatzes speziell bei der Geeignetheitsprüfung ausgeleuchtet werden. 
Hier gilt es zu ergründen, ob aus dem Einsatz digitaler Technologien spezielle 
Pflichten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen resultieren und wie sich 
diese konturieren. Das fünfte Ziel besteht darin, die Frage nach einer Pflicht 
zum Einsatz digitaler Technologien bei der Geeignetheitsprüfung zu analysie-
ren. Besteht de lege lata eine entsprechende Pflicht, bzw. würde sich eine sol-
che de lege ferenda empfehlen und wie müsste diese konkret ausgestaltet sein? 
 Die Arbeit verfolgt damit ein zweifaches Erkenntnisinteresse. Auf der einen 
Seite ein analytisches Interesse, soweit sie die rechtlichen Regeln im Umfeld 
der Geeignetheitsprüfung vor dem Hintergrund der zunehmenden Digitalisie-
rung und des eng damit verbundenen gesellschaftlichen Wandels neu ausleuch-
tet. Komplementär dazu verfolgt die Arbeit ein rechtspolitisches Interesse, 
wenn sie fragt, ob und wie der Rechtsrahmen unter den neuen Bedingungen zu 
ändern sein könnte. Ziel ist mithin die Erarbeitung eines modernen Anleger-
schutzrechts in Gestalt einer auf das digitale Zeitalter angepassten, die Chancen 
und Risiken der Digitalisierung gleichermaßen reflektierenden Geeignetheits-
prüfungspflicht. Damit verfolgt diese Untersuchung, in den Worten des großen 
Handelsrechtlers Levin Goldschmidts,56 den Anspruch, „das geltende Recht als 
eine angemessene Norm der Lebensverhältnisse darzulegen und fortzubil-
den“.57 Hiermit wird insbesondere auch bezweckt, einen Teil zum jüngst neu 
angestoßenen Evaluations- und Reformprozesses hinsichtlich der europäischen 
Grundlagen der Geeignetheitsprüfung beizutragen.58

C. Methodik 

Die Arbeit ist zunächst eine rechtsdogmatische. Sie unternimmt zu Beginn eine 
Reflexion des geltenden Rechts und stützt sich dabei notwendig auf die herge-

 
56 Zu Levin Goldschmidt vgl. etwa K. Schmidt, in: FS 200 Jahre Juristische Fakultät der 

Humboldt-Universität zu Berlin, S. 327–342. 
57 Goldschmidt, Universalgeschichte des Handelsrechts, 1864, S. XI (zitiert nach Renner, 

ZHR 185 [2021], 840 [842]). 
58 Siehe hierzu die laufenden Konsultationsverfahren der Kommssion und der ESMA: 

Europäische Kommission, Consultation on a Retail Investment Strategy for Europe, 
11.05.2021, abrufbar unter https://bit.ly/3NMgfN7 (letzter Abruf 12.02.2025); Europäische 
Kommission, Consultation on Options to Enhance the Suitability Assesments, 21.02.2022, 
abrufbar unter https://bit.ly/3yi6pg5 (letzter Abruf 12.02.2025); ESMA, Consultation on Gui-
delines on certain aspects of the MiFID II suitability requirements, 27.01.2022, abrufbar 
unter https://bit.ly/3nIy9G4 (letzter Abruf 12.02.2025) (Stellungnahmen zur ESMA Konsul-
tation abrufbar unter unter https://bit.ly/3OP8NSy [letzter Abruf 12.02.2025]).  



 

Register 

accountability effect  173 
AEUV  21, 25, 46, 52, 483 
Agenturbeziehung  12, 190, 191 
AI Act  332, 405, 413, 417 
Aktiengesetz (AktG)  495 
Aktualität  94, 128 
Alan Turing  216 
Algorithmentest  358 
Algorithmic Bias  476 
Algorithmischer Handel  231, 297, 323, 

332, 348, 351 
Algorithmus  214 
– determinierter  241, 298, 308, 316, 

429, 435, 450 
– selbstlernender  222, 228, 235, 238, 

255, 277, 280, 298, 309, 359, 372, 
411, 431, 450, 476 

Allokationseffizienz  11, 29, 58, 480, 
482 

Amos Tversky  162, 167, 170, 314 
Analogie  327, 351, 431, 440 
Analysemethoden  310 
anchoring  314, 337, siehe auch 

Ankereffekt 
Angemessenheit  389 
Ankereffekt  314, siehe auch anchoring 
Anlage 
– -beratungsvertrag  49, 421 
– -dauer  78, 137 
– -ziele  72, 95, 163, 247 
– -zweck  72, 74 
Anlagerisiko  105, 127, 270 
– qualitatives  106, 131 
– quantitatives  109, 131 
Anleger 
– -exploration  18, 166, 168, 170, 200, 

243, 248, 312, 437, 511, 514, siehe 
auch Kundenexploration 

– -schutzniveau  126, 138, 139, 468, 
475 

– -test  176, 177, 256, 313, 417, 504 
– -vertrauen  425, siehe auch 

Vertrauen 
Anreize  4, 420, 434, 439 
Anwendungsbereich  59, 380, 413, 415, 

430, 442 
– persönlicher  64 
– sachlicher  60 
Anzeigepflicht  325, 335, 377 
Äquivalenzprüfung  5, 20, 124, 134, 

141, 142, 156, 276, 278 
Artificial Intelligence  215, siehe auch 

Künstliche Intelligenz 
Artificial Neural Networks  219, siehe 

auch Neuronale Netze 
Asian disease-Experiment  167 
Aufzeichnungspflicht  368, 370, 371, 

372, 378, 414 
– algorithmische  367, 369, 515 
Ausgleichsfunktion  452 
Auslagerung  376 
Auslegung  11 
– digitale  239 
– gespaltene  327, 356 
– Methoden  17 
– richtlinienkonforme  341 
Ausstrahlungswirkung  41 
Auswahlpflicht  441 
Auszahlungsstruktur  117, 122, 132, 

siehe auch payoff formula 
Automatisierte Entscheidungen  392 
Automatisierung  254, 273, 289, 302 
Autonomie  432, 435, 437, 441, 444 
availability heuristic  170, 294, siehe 

auch Verfügbarkeitsheuristik 
 



568 Register  

BaFin  47, 120, 153, 161, 169, 293, 321, 
343, 376, 463, 494 

– KI-Prinzipienpapier  320, 358, 373, 
407, 409, 439, 506, 516 

– MaComp  22, 23, 26, 98, 320, 347, 
351, 353, 364, 412, 499, 502 

– MaRisk  114, 207, 375 
Bankinter-Entscheidung  51, 57 
Basisinformationsblätter  129, 133 
Behavioral Economics  162, siehe auch 

Verhaltensökonomik 
Behavioral Finance  12, 162, 163, 169, 

282 
Beratung 
– anlagegerechte  103 
– anlegergerechte  103 
Beratungs 
– -protokoll  73, 302, 368 
– -qualität  1, 7, 159, 185, 187, 194, 

196, 203, 290, 370, 475, 480, 505, 
512 

Berkman Klein Center  407 
Beruf  91 
Berufsfreiheit  473, 482, 485, 503 
Bestimmtheit  488, 490, 493, 503 
Beweis  301, 368 
Big Data  223, 238, 262, 371, 373, 409, 

476, 504, 513 
Bildungsstand  91 
Bindungswirkung 
– faktische  24, 69, 321, 345, 412 
– rechtliche  69, 385, 412 
Blackbox-Algorithmen  378, 401 
Blanketttatbestände  446 
Bond-Rechtsprechung  59, 103, 260 
Bonitätsrisiko  106 
Brancheninformationsdienste  130 
Business Judgement Rule  207, 495 
Bußgeld  306, 403, 445, 516 
BVerfG  322, 489 
 
Cass Sunstein  177 
Chatbots  250 
ChatGPT  268 
cheapest cost avoider  37, 70, 434, 481, 

510 
Churning  147 
Cloud Computing  226, 284, 375, 390 
Courage-Entscheidung  57 

Daniel Kahneman  162, 167, 177, 291, 
296, 299, 314 

Daten  209, 292, 304 
– -governance  410, 414 
– -minimierung  385, 386, 404 
– -missbrauch  304, 305, 456 
– -schutz  238, 376, 385, 389, 408 
– -sicherheit  376, 388, 391 
– -verarbeitungsgrundsätze  382, 385 
Datenschutzrecht (DSGVO)  207, 238, 

305, 379, 515 
Delegierte Verordnung  21 
Deliktsrecht  421, 423, 440 
Deregulierung  493 
descriptive analytics  223 
Diagnostik, medizinische  206 
Digital Finance Package  213, 227 
Diversifikation  140, 146, 150, 155, 

276, 279 
Dokumentation  301, 303, 357 
Dokumentationspflicht  154, 301, 370, 

457 
– algorithmische  358, 367 
Doppelnatur  41, 51 
Doppelte Delegation  488, 493, 496, 

498, 503, 517 
Durchschnittsverlust  110 
Durchsetzung 
– öffentlich-rechtliche  367, 402, siehe 

auch public enforcement 
– privatrechtliche  56, siehe auch 

private enforcement 
Dynamik  486, 488 
 
EBA  376 
Effektivität  490 
Effektivitätsgrundsatz  siehe effet utile 
effet utile  50, 56 
Eignungsevaluation  134, 170, 201, 248, 

273, 280, 343, 437, 463, 511, 514 
Einkommensverhältnisse  83 
Einwilligung  382, 383, 387 
Empfehlungsverbot  3, 23, 134, 146, 

151, 199, 242, 421, 445 
Entscheidungs 
– -geschwindigkeit  264 
– -kompetenz, faktische  1, 352, 353 
– -konsistenz  294 
Entstehungsgeschichte  17, 46, 53 



 Register 569 

Erfahrungen  91, 139, 168, 185, 246 
Erforderlichkeit  92, 93, 126, 129, 133, 

366, 383, 384, 464, 484, 512 
Erfüllungsgehilfe  433, 441 
Erklärbarkeit  408, siehe auch 

Nachvollziehbarkeit 
Erlaubnis 
– -pflicht  322, 323, 335, 377 
– -tatbestand  382 
Ermessensspielraum  62, 158 
Erstanlageentscheidungen  62 
Erwägungsgründe  33, 35, 53, 54, 151, 

302 
ESG 
– Faktoren  117, 132, siehe auch 

Nachhaltigkeitsfaktoren 
– Regulierung  5, 20, 69, 73, 77, siehe 

auch Nachhaltigkeitsregulierung 
ESMA  120, 125, 129, 153, 169, 260, 

321, 343, 376, 463 
– Empfehlungen  21, 23 
– Leitlinien  21, 23, 26, 98, 320, 347, 

351, 412, 499 
– MaComp  26 
– Q&As  26, 499 
Europäische Grundrechtecharta  472, 

482 
EUV  56, 483 
Evaluationsprozess  134 
Evidenzkontrolle  483 
Exkulpation  441 
Expected Shortfall  113, 132, 138 
Explainable AI  281, 309, 373, siehe 

auch Nachvollziehbarkeit 
Explorationsprozess  96 
 
Fehlerwahrscheinlichkeit  290, 296, 

300, 303, 503 
Fernwirkung  416 
Financial Conduct Authority  161 
Financial Planning  86 
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz 

(FinDAG)  48, 50 
Finanzkrise  20, 174, 175, 300, 325 
Finanzmarktstabilität  324 
FINRA  311 
Formalisierung  240, 242, 265, 277, 

285, 513 
Fragebogen, elektronischer  252 

framing effect  167, siehe auch 
Rahmungseffekt 

Fremdfinanzierung  94 
Fundamentalanalyse  264 
Funktions 
– -logik  370, 394 
– -schutz  2, 28, 425 
– -wandel  157 
Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts  

11, 470, 480 
 
Garantiehaftung  434, 438 
Geeignete Gegenparteien  67 
Geeignetheitserklärung  5, 301, 367, 

370 
Generalklausel  465, 507, 516 
Gesetz über Künstliche Intelligenz  217, 

siehe auch AI Act 
Gesetzgebung  486 
Gesetzgebungskompetenz  46, 52 
Glücksrad-Experiment  314 
Grauer Kapitalmarkt  79, 118 
Grundgesetz  473, 482 
 
Haftung  306, 402, 419, 420 
Haftungsantizipation  464, 485, 488, 

496, 503 
Harry Markowitz  279 
Hedgefonds  229, 260 
Heuristik  170 
hindsight bias  166, 496, siehe auch 

Rückschaufehler 
Hochfrequenzhandel  231, 323 
Homo Oeconomicus  162, 295 
Honoraranlageberatungsgesetz 

(HAnlBG)  195 
hot hand-Effekt  170 
 
Individualität  311, 312, 313 
Individualschutz  426 
information overload  4, 171, 456, 469, 

siehe auch Informationsüberflutung 
Informations 
– -aufbereitung  248 
– -modell  469 
– -quellen  128, 133, 262 
– -transformation  135 
– -überflutung  4, 170, 171, siehe auch 

information overload 



570 Register  

Informationsasymmetrie  189, 363 
– charakteristische  1, 33, 60, 509 
– technische  310, 378, 396, 456 
Informationspflicht  44 
– algorithmische  363, 364, 366, 378, 

412, 515 
– datenschutzrechtliche  395, 396, 399, 

401 
– wertpapierhandelsrechtliche  116, 

142, 363 
Inkonsistenz  512 
Interdependenz  29, 76, 79, 82, 88, 92, 

225, 464, 503 
Interessen 
– -abwägung  94 
– -konflikt  299, 307, 326, 339, 477 
– -theorie  48 
– -wahrung  18, 102, 147, 208, 238, 

298, 466, 504, 509, 513 
 
Jahresabschluss  129, 133, 270 
 
Kapitalmarkt 
– -funktionen  11, 31, 42, 481 
– -recht  42 
– -vertragsrecht  44 
Kapitalverlust  110 
Kenntnisse  89, 95, 97, 139, 168, 185, 

246 
Klaus Hopt  28, 471, 510 
Klimawandel  78, 99 
Know your customer  71, siehe auch 

Anlegerexploration 
Know your merchandise  71, 101, siehe 

auch Produktanalyse 
Kombinationsprodukte  142 
Komplexität  7, 35, 120, 123, 132, 141, 

144, 172, 201, 264, 273, 280 
Konditionalschema  242 
Konformitätsbewertung  405, 417 
Kongruenz  134, 156, 275, 277 
Konsistenz  6, 296, 303 
Konsultationsverfahren  5, 10 
Kontrollillusion  163, 167 
Kosten  119, 132, 141, 144, 291, 479, 

484, 488 
Kosten-Nutzen-Analyse  5, 20, 134, 

147, 150, 156, 276, 279, 284 
Kostenreduktion  7, 289, 481, 485, 503 

Kreditwesengesetz (KWG)  350, 355, 
361 

Kreditwürdigkeitsprüfung  55, 232, 233, 
255 

Kunden 
– -exploration  77, 163, 171, 232, 243, 

336, siehe auch Anlegerexploration 
– -interaktion  246, 247, 250 
– -profil  243 
– -typ  65 
Künstliche Intelligenz  6, 215, 217, 262, 

293, 371, 373, 405, 409, 412, 413, 
451, 464, 504, 513, siehe auch 
Artificial Intelligence 

 
Lamfalussy-Verfahren  21, 69, 499 
Large Language Models  268 
Lebensverhältnisse  88 
Legal-Tech  305, 404 
Legitimationsdefizit  491, 492 
Leichtfertigkeit  451 
Leitungspersonen  452 
Letztentscheidungskompetenz  282, 

313, 337, 352, 354, 393, 395, 460, 
477 

Liquidierbarkeit  118, 137 
Liquidität  83, 471 
– existenzgefährdende Engpässe  87 
– Risiko  106 
 
Machine Learning  218, 221, 238, siehe 

auch Maschinelles Lernen 
Manipulation  307, 313, 316, 317, 455 
Marktmissbrauchsverordnung (MAR)  

30, 128 
Maschinelles Lernen  293, 429, 435, 

513, siehe auch Machine Learning 
Matching  134, 273 
Maximalverlust  110 
McCulloch-Pitts-Neuron  215, 220 
Michael C. Jensen  190 
MiFID I  5, 18 
MiFID II  5, 19 
MiFIR  121 
Mindestanforderungen  321 
mis-selling  300 
Mitarbeiter  325, 331 
Modellkomplexität  373, 411 
Mystery Shopping  161 



 Register 571 

Nachforschungspflicht  463 
Nachhaltigkeits 
– -faktoren  117, 269, siehe auch ESG-

Faktoren 
– -präferenzen  5, 20, 72, 73, 76, 117 
– -ratings  131, 267, 269 
– -regulierung  20, siehe ESG-

Regulierung 
Nachvollziehbarkeit  306, 308, 316, 

353, 373, 378, 400, 457, siehe auch 
Explainable AI 

naming and shaming  340 
Nebenpflicht  422 
Nettoeinkommen  83 
Neuen Institutionenökonomik  12, 190 
Neuronale Netze  219, 309, 464, siehe 

auch Artificial Neural Networks 
Neutralität  297, 303 
Newsreader-Algorithmen  267, 270, 

286, 504 
Niklas Luhmann  34 
Noise  177, 179, 183, 184, 188, 197, 

202, 291, 296, 512 
Normenhierarchie  24 
Normkonkretisierung  490, 494, 496 
Notfallplan  348, 361 
 
Offenlegung  366, 400 
Ökonophysik  293, 505 
Oliver Sibony  177 
optimism bias  164, 294, siehe auch 

Überoptimismus 
Ordnungswidrigkeitengesetz (OWiG)  

447, 453 
Ordnungswidrigkeitenrecht  445 
Organisationspflichten 
– algorithmische  299, 308, 346, 377, 

395, 412, 451, 506, 515 
– wertpapierhandelsrechtliche  349, 

453 
overconfidence  164, 294, siehe auch 

Selbstüberschätzung 
overreliance  314, 315, 337, siehe auch 

Übervertrauen 
 
Parameter  366 
Paternalismus  38 
payoff formula  117, 122, 124, 132, 

siehe auch Auszahlungsstruktur 

Personalrisiko  432, 440 
Pfadabhängigkeit  194 
Portfolio  336 
– -effekt  281, 284, 512, 514 
– -management  37, 231, 239 
– -modell  344 
– -theorie  156, 201, 276, 279, 280, 

286, 336 
Post-Trade-Informationen  212 
predictive analytics  224 
Preisbildungsmechanismus  123 
prescriptive analytics  224 
Pre-Trade-Informationen  212 
principal-agent-relationship  siehe 

Agenturbeziehungen 
Prinzipal-Agent-Problem  189, 190 
private enforcement  51, 57, 402, 404, 

siehe auch Durchsetzung, 
privatrechtliche 

Privatkunden  65, 510 
Privatrecht  510 
Product-Governance  2, 5, 102, 151, 

275, 311 
Produktanalyse  18, 101, 128, 131, 170, 

172, 200, 259, 263, 266, 343, 437, 
463, 511, 514 

Produktfreigabeverfahren  125, 130, 
siehe auch Product-Governance 

Produktrisiko  429 
Professionelle Kunden  66 
Profiling  396 
Prognose 
– -entscheidungen  204, 265 
– -qualität  292, 297, 373 
Proportionalität  354, 356, 363 
Prospektverordnung (ProspektVO)  30 
Provision  4, 189, 191, 513, siehe auch 

Vergütung 
Provisionsverbot  195 
Pseudonymisierung  390 
Psychometrik  253, 258 
public enforcement  402, 404, siehe 

auch Durchsetzung, öffentlich-
rechtliche 

 
Quartalsberichte  129, 133 
 
Rahmenrichtlinie  21 



572 Register  

Rahmungseffekt  167, siehe auch 
framing effect 

Ratings  118, 131, 133, 172, 212 
Rationalität  6, 294, 295, 303, 478 
Rechts 
– -begriffe, unbestimmte  406, 412 
– -natur  23, 40 
– -rahmen  319, 320, 505, 514 
– -sicherheit  465, 486, 503 
Regelungsziel  470 
Regulatory Technologies  208 
reinforcement learning  222 
Rendite  75, 115, 127, 270 
Risiko 
– -bereitschaft  165, 168, 282 
– -management  207, 410 
– -matrix  136 
– -präferenz  72, 80, 97, 166, 168, 185, 

253, 417 
– -profil  72, 81, 282 
– -struktur  108 
– -toleranz  72 
– -tragfähigkeit  82, 85, 185, 247, 255, 

siehe auch Verlusttragfähigkeit 
– -vorsorge  420 
Robo Advisory  6, 203, 233, 251, 299, 

307, 310 
Rückschaufehler  3, 166, 196, siehe 

auch hindsight bias 
 
Sachkunde  326, 331, 335, 336 
Schaden  423 
Schadensersatz  403, 422, 426, 444, 516 
Schuldverhältnis  421 
Schutzgesetz  424 
Schwächerenschutz  2 
Scoring  254, 258, 313, 504 
SEC  311 
Selbst 
– -einschätzung  80, 97, 169, 188 
– -überschätzung  3, 163, 170, 294, 

siehe auch overconfidence 
– -zuschreibung  165, 170, 294, siehe 

auch self attribution bias 
self-attribution bias  165, 294 
Sentimentanalyse  229, 262, 293, 381, 

505 
Shingle Theory  34 
Sonderverbindung, privatrechtliche  49 

Sorgfaltspflicht  129, 206, 207, 208, 
407, 418, 419, 429, 440, 444, 455 

Sprachassistenten  250 
Spread Ladder Swap  108 
Stand der Technik  388, 487, 489, 493 
Stefan Grundmann  30, 31, 42, 75, 310, 

363, 425 
Stiftung Warentest  160 
Stresstest  113, 114, 115, 135, 137, 248, 

283, 286 
Subjektstheorie  49, 56 
Subordinationstheorie  49, 56 
Suitability Doctrine  17, 33, 68 
supervised learning  221 
Supervisiory Technologies  209 
Switching  147 
System 
– -anforderungen  246, 261, 275 
– -design  335, 357, 377, 515 
– -fehler  306, 313, 316, 317, 420, 454 
– -logik  398, 399, 435 
 
Täter  449 
Tauschempfehlung  134, 149, 157 
Technische Analyse  264 
Technologienrisiken  303 
Technologiepflicht  460, 467, 474, 482, 

483, 487, 498, 502, 507, 516 
Technology Judgement Rule  495, 497, 

498, 507, 517 
Textanalysesoftware  267, 286 
Trainingsdaten  221, 225, 265, 476 
Transaktionskosten  11, 36, 70, 126, 

157, 177, 257, 264, 472, 480, 482, 
486, 510 

Transparenz  121, 123, 372, 374, 385, 
395, 398, 408, 457 

Transparenzpflichten, algorithmische  
367, 372, 412 

 
Über 
– -optimismus  3, 164, 170, 294, siehe 

auch optimism bias 
– -prüfungspflicht, anlassbezogene  94 
– -regulierung  479 
– -vertrauen  314, 315, siehe auch 

overreliance 
– -wachung  359 
– -wachungspflicht  441 



 Register 573 

Umschichtung  147, 157, 276, siehe 
auch Tauschempfehlung 

Umsetzung  517 
Unabhängigkeit  7 
unsupervised learning  222 
Uploadfilter  205, 238 
Urheberrecht  205 
Urteilsverzerrungen  97, 161, 168, 169, 

196, 282, 512 
 
Validierung  358, 411 
Value at Risk  112, 132, 138, 264, 283 
Variety  225 
Velocity  225 
Veracity  225 
Verantwortlichkeitseffekt  173, 177, 

siehe auch accountability effect 
Verbraucherschutz  31, 483 
Verbriefungs 
– -verordnung (STS-VO)  30 
– -vertrieb  62 
Verfügbarkeitsheuristik  170, 294 
Vergütung  4, 192, siehe auch Provision 
Verhaltensökonomik  162, 469, siehe 

auch Behavioral Economics 
Verhaltenspflichten  467 
Verhältnismäßigkeit  92, 94, 129, 130, 

133, 254, 401, 464, 465, 473, 512 
Verkaufsverbot  39 
Verlautbarungen  343, 376, 503 
Verlust 
– -tragfähigkeit  82, 83, 85, 137, 282, 

siehe auch Risikotragfähigkeit 
– -wahrscheinlichkeit  110 
Vermögens 
– -schaden  423 
– -verhältnisse  83 
– -werte  62, 83, 87, 140 
Veröffentlichungspflicht  341 
Verrichtungsgehilfe  441 
Verschlüsselung  390 
Verschulden  437 
Verschuldensäquivalent  438, 440 
Verständlichkeit  121, 308, 353, 400 
Verständnisparadigma  104 
Vertrags 
– -freiheit  32 
– -parität  32 

– -pflichten  423 
– -recht  42, 421 
Vertrauen  29, 58, 299, 300, 337, 425, 

472, 480, 510 
Vertrauens 
– -gut  33, 61, 365, 418 
– -schutz  58, 102, siehe auch 

Vertrauen 
Verwaltungsvorschriften 
– norminterpretierende  24, 27, 47, 321 
– normkonkretisierende  54 
Volatilität  111 
Vollharmonisierung  46, 465 
Volume  224 
Vorsatz  450 
 
Währungsrisiko  106 
Wandlungsempfehlung  149 
Weisungsabhängigkeit  441 
Werkzeugtheorie  429, 431 
Wertentwicklungsprognose  115, 117, 

121, 132 
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie 

(WpDRL)  17, 53, 510 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen  

64 
Wertpapierinstitutsgesetz (WpIG)  350, 

355 
Wertpapierprospekt  129, 133, 270 
Wesentlichkeit  490, 492 
William H. Meckling  190 
Willkürfreiheit  7 
Wirtschaftspresse  130, 133, 172, 260, 

262, 268 
WpHGMaAnzV  330, 333, 338 
 
Zertifizierung  339 
Zielmarkt  125, 130, 151, 154, 157, 275, 

278 
Zinsrisiko  106 
Zufallsstreuung  177, 188, 197, 296 
Zurechnung  430, 437, 448 
Zustimmungsvorbehalt  62 
Zuverlässigkeit  96, 258, 260, 270, 286, 

331, 335, 338 
Zweck 
– -bindung  386 
– -dienlichkeit  342, 344 

 


	Cover
	Titel
	Vorwort��������������
	Inhaltsübersicht�����������������������
	Inhaltsverzeichnis
	Abkürzungsverzeichnis����������������������������
	Einführung�����������������
	A. Hintergrund und Anlass der Untersuchung�������������������������������������������������
	I. Praktische Defizite der Geeignetheitsprüfung������������������������������������������������������
	II. Entwicklung der regulatorischen Grundlagen�����������������������������������������������������
	III. Einfluss der Digitalisierung����������������������������������������

	B. Ziele und Erkenntnisinteresse���������������������������������������
	C. Methodik������������������

	Register���������������


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




