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Kapitel 1 

Einführung 

I. Einleitung 
I. Einleitung 
Die Erfahrungen, die im Zuge der „Finanzmarktkrise“ gesammelt wurden, 
insbesondere im Zusammenhang mit durch Lehman-Zertifikate „geschädig-
ten“ Kleinanlegern, haben eine publikumswirksame Diskussion um die Quali-
tät der Anlageberatung im Massengeschäft des Retail Bankings1 entfacht und 
angetrieben.2 Im Kern geht es an vielen Stellen um den der Dienstleistung 
einer Anlageberatung immanenten Konflikt zwischen der Verpflichtung der 
Wertpapierdienstleister auf das Kundeninteresse und ihrem eigenen Gewinn-
interesse.3 Besonders deutlich wird dieser Interessenkonflikt, wenn man sich 
vor Augen führt, dass das gängige Modell der Anlageberatung über mehr 
oder weniger versteckte „Provisionen“ oder sonstige Zuwendungen finanziert 
wird.4 Doch auch das Gegenmodell der Honorarberatung kann aus verschie-
denen Gründen nicht als „Allheilmittel“ verstanden werden, wie an anderer 
Stelle bereits ausführlich erörtert worden ist.5 Wohl deshalb haben der euro-
                                                          

1 Das Massengeschäft des Retail Bankings gehört neben dem Geschäft mit wohlhaben-
den Privatkunden (sog. Private Banking bzw. Private Wealth Management) zum Privat-
kundengeschäft der (nicht spezialisierten) Banken; vgl. Renz/Hense/Jäger/Sartowski, II 1 
Rn. 8 ff. 

2 N. Klein, WM 2011, 2117; vgl. auch die Beobachtungen von: Kümpel/Wittig/Seyfried,
Rn. 3.256; H. Beck, in FS. Schneider, S. 89 f.; V. Lang/Kühne, WM 2009, 1301. 

3 N. Klein, WM 2011, 2117; vgl. weiterhin nur: Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31d 
WpHG Rn. 7; dens., BKR 2012, 485, 486; Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl., § 31d 
Rn. 1; Habersack, Bankrechtstag 2010, zit. nach Anders/Rothenhöfer, WM 2010, 1429. 

4 Für ein Verbot der provisionsfinanzierten Beratung: Billen (damals vzbv), zit. nach 
Drost/T. Schmitt, Handelsblatt (online) vom 19. Januar 2012; Giegold (MdEP), zit. nach 
markt intern, Symposium; Mohn (vzbv), zit. nach Drost, Handelsblatt vom 14. Mai 2012, 
S. 39; dies., zit. nach Reiche, manager magazin (online) vom 25. September 2012; Möllers/
Poppele, ZGR 2013, 437, 465, 475, 478 und 481; Reiter, zit. nach L. Günther/Zenefels,
ZBB 2011, 230, 234; ders./Methner, WM 2013, 2053, 2054 ff.; K. M. Schmidt (Vorstand 
Quirin Bank), in K. Fleischer, Trends im Private Banking, S. 123 ff.; vgl. auch: Spindler,
in FS. Säcker, S. 483 und 485 (denkbare Lösung, allerdings zu früh für radikale Abkehr); 
Reifner, VuR 2011, 83, 84 ff. 

5 Ausführlich N. Klein, WM 2011, 2117 ff.; vgl. weiterhin: Renz/Hense/Rozok, II 6 
Rn. 12; H. Beck, in FS. Schneider, S. 108; dens., in Habersack/Mülbert/Nobbe/Wittig, 
Bankrechtstag 2010, S. 83; Assmann, ZIP 2009, 2125, 2134 ff. (anders wohl noch ders.,
ZBB 2008, 21, 24 sowie ders., ÖBA 2007, 40, 49); R. Baum, Handelsblatt vom 20./21./22. 
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päische Regelungsgeber und ihm folgend der deutsche Gesetzgeber die provi-
sionsfinanzierte Beratung im Ausgangspunkt unter bestimmten Vorausset-
zungen bewusst zugelassen und diese Haltung, die dem Kunden die Wahl 
zwischen provisionsfinanzierter Beratung und Honorarberatung überlässt, 
nach langer Diskussion kürzlich beide – in umgekehrter Reihenfolge – bestä-
tigt.6

Gleichwohl sah und sieht der deutsche Gesetzgeber die einst intendierte 
Lösung im Umgang mit Interessenkonflikten, die vor allem auf (leider nicht 
durchweg effektive) Transparenz setzte, als nicht mehr allein ausreichend an. 
Die Praxis hat denn gezeigt, dass strenge Vertriebsvorgaben7 vieler Institute 
und das regelmäßig mangelnde Interesse der Kunden in Finanzfragen die 
Berater nicht selten dazu veranlasst haben, die gegebenen Informations-
asymmetrien im Retail Banking dazu zu nutzen, die Produktauswahl nicht im 
Kundeninteresse vorzunehmen, sondern provisionsträchtige Produkte zu 
empfehlen.8 Die Tatsache einer im Retail Banking oft anzufindenden mangel-
                                                          
April 2012, S. 46; G. Baur, jurisPR-BKR 4/2013 Anm. 1; Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 
310, 342; Einfeld (Comdirect), zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 4. Mai 2012, S. 44; 
Ferber (MdEP), zit. nach Berschens, Handelsblatt vom 22. März 2012, S. 34; ders., zit. 
nach Berschens, Handelsblatt vom 27. November 2013, S. 32; Gansel/Gängel, NJ 2010, 
312, 320; Hackethal, zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 21. September 2011, S. 41; ders.,
zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 4. Mai 2012, S. 44; Herresthal, ZBB 2009, 348, 359; 
dens., WM 2014, 773; Hille (Vorstand DZ Bank), zit. nach Narat, Handelsblatt (online) 
vom 15. Juni 2009; M. Ilg, bm 5/2011, 13, 16; Kremer, zit. nach markt intern, Symposium; 
Loidl/Burgin, RdF 2012, 232, 237 f.; Oehler/Kohlert/Jungermann, Qualität der Finanzbe-
ratung, S. 4 und 7 f.; Schwintowski, VuR 2010, 41 f.; Veil/Lerch, WM 2012, 1605, 1609 f.; 
Voigt, BB 2011, 451, 452 f.; Walter, zit. nach S. Kaiser, Spiegel Online vom 4. April 2012; 
Zeller, DB 2011 Nr. 47 S. M1; vgl. auch: M. Böhm, BKR 2009, 221, 230; DIHK, Positi-
onspapier, S. 11; Grigoleit, ZHR 177 (2013), 264, 297; Koller, ZBB 2011, 361, 373; Kuh-
len/Tiefensee, VuR 2012, 17, 20 ff.; Loff/Hahne, WM 2012, 1512, 1514 und 1520 (weisen 
auf erhebliche umsatzsteuerliche Zusatzbelastungen hin); Tiffe, VuR 2010, 161, 162. 

6 Zur europäischen Seite vgl. noch Kapitel 8 II 2. Zur deutschen Seite vgl. das Gesetz 
zur Förderung und Regulierung einer Honorarberatung über Finanzinstrumente (Honorar-
anlageberatungsgesetz) vom 15. Juli 2013 (BGBl. I S. 2390) und hierzu RegBegr, BT-
Drucks. 17/12295, S. 1; näher zu den ab dem 1. August 2014 geltenden Anforderungen 
(Transparenz und für Honoraranlageberater: umfassende Marktanalyse, Zuwendungsver-
bot, Verbot von Festpreisgeschäften, organisatorische Unabhängigkeit, Registrierung): 
KölnKomm WpHG/Möllers, 2. Aufl., §§ 36c, 36d Rn. 36 ff.; Balzer, Bankrechtstag 2013, 
zit. nach Breilmann/K. Fuchs, WM 2013, 1437, 1443 f.; G. Baur, jurisPR-BKR 4/2013 
Anm. 1; Herresthal, WM 2014, 773, 779 ff.; Kuhlen/Tiefensee, VuR 2013, 49, 50 f.; 
Müchler/Trafkowski, ZBB 2013, 101, 106 ff. Für die Zukunft sollte darüber nachgedacht 
werden, die Emittenten zu verpflichten, sog. Nettotarife anzubieten, wodurch Fehlanreize 
vermieden werden könnten, die bei der Honorarberatung durch Provisionsdurchleitungen 
entstehen können; vgl. hierzu: KölnKomm WpHG/Möllers, 2. Aufl., §§ 36c, 36d Rn. 13; 
Kuhlen/Tiefensee, VuR 2012, 17, 18 und 20 f.; Veil/Lerch, WM 2012, 1605, 1609 f. 

7 Vgl. hierzu noch Kapitel 2 II 2. 
8 So bereits N. Klein, WM 2011, 2117. 
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haften Anlageberatungsqualität lässt sich nicht beschönigen, auch wenn dies 
von Seiten der Lobby der Finanzdienstleister verständlicherweise zum Teil 
versucht wird. Die Flut an Kritik ist erdrückend. Sie wird übereinstimmend 
vorgetragen von Seiten der Politik,9 der Wirtschaftspresse10 und der Rechts-
wissenschaft,11 substanziell untermauert nicht nur durch Erfahrungen der 
Verbraucherschutzverbände,12 sondern auch durch zahlreiche Tests und Stu-
dien13 sowie Einblicke, die ehemalige Brancheninsider gewährt haben.14

                                                          
9 Vgl. RegBegr zum AnsFuG, BT-Drucks. 17/3628, S. 1; Stellungnahme des Bundesra-

tes zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 34; Entschließungsantrag der Bundestags-
fraktion der SPD, BT-Drucks. 17/2136, S. 1; Aigner (Bundesministerin für Ernährung, 
Landwirtschaft und Verbraucherschutz a.D.), zit. nach Fabricius/Seibel, Die Welt (online) 
vom 20. Dezember 2009; dies., zit. nach Völklein/Wilhelm, Süddeutsche.de vom 17. Mai 
2010; Benneter (SPD), BT-Plenarprotokoll 16/231, S. 26226 f.; Billen (Staatssekretär 
BMJ), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 61; 
Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/231, S. 26228; Hartenbach (Staatssekretär BMJ), 
BT-Plenarprotokoll 16/222, S. 24489; Koschyk (CDU/CSU), in Koschyk/Leible/K. Schä-
fer, Anlegerschutz und Stabilität der Finanzmärkte, S. 29; Merk (Staatsministerin Bayern), 
BR-Plenarprotokoll 857, S. 152 und BR-Plenarprotokoll 860, S. 314; Schweickert (FDP), 
zit. nach Drost, Handelsblatt vom 21. Juli 2010, S. 35; Stolz (Ministerin BW a.D.), BR-
Plenarprotokoll 857, S. 171; Wanderwitz (CDU/CSU), Plenarprotokoll 16/222, S. 24483; 
Zypries (Bundesministerin der Justiz a.D.), zit. nach Lorenz, WM 2009, 431. 

10 Statt vieler: W. Müller, FOCUS-Money (online) vom 29. April 2008; Müller-Dofel/
Schönwitz/L. Vogel, EURO 11/2010, S. 47 ff.; Rezmer/Schnell, Handelsblatt Investor 
1/2012, S. 6. 

11 Vgl. KölnKomm WpHG/Möllers, 2. Aufl., § 31 Rn. 7; dens./Wenninger, NJW 2011, 
1697, 1697 f. und 1702; dens./Poppele, ZGR 2013, 437, 472; Veldhoff, S. 114; Köndgen, in 
FS. Hopt, S. 2113, 2125, 2135 und 2141 (Fokus auf strukturierten Produkten); Sethe, in 
Koschyk/Leible/K. Schäfer, Anlegerschutz und Stabilität der Finanzmärkte, S. 140, 148 
und 152 f.; dens., AcP 212 (2012), 80, 141 ff. und 149; M. Weber, in Koschyk/Leible/
K. Schäfer, Anlegerschutz und Stabilität der Finanzmärkte, S. 157 ff.; dens., zit. nach 
L. Günther/Zenefels, ZBB 2011, 230, 233; Assmann, ZBB 2008, 21, 23 f. (Fokus auf Zu-
wendungen als „Quelle eigensüchtigen Verhaltens“); Buhl/M. Kaiser, ZBB 2008, 43, 44 
m.w.N.; Dieckmann, WM 2011, 1153; Gansel/Gängel, NJ 2010, 312, 318; Gerlach, VuR 
2011, 134, 140 (Fokus auf unnötigen Depotumschichtungen); N. Klein, WM 2011, 2117; 
Koller, ZBB 2011, 361 ff.; Leuering/Zetzsche, NJW 2009, 2856, 2861; Loidl/Burgin, RdF 
2012, 232; Märker/Hillesheim, ZRP 2009, 65, 67 f.; Metz, VuR 2010, 241 f.; Mülbert,
ZHR 177 (2013), 160, 191 ff.; Podewils, ZBB 2011, 169; van Randenborgh, ZRP 2010, 
76 ff.; Reiter/Methner, WM 2013, 2053; Rößler/Yoo, BKR 2011, 377; Schwintowski, BKR 
2009, 217 ff. (u.B. auf eine empirische Studie der Humboldt-Universität); Strohmeyer,
ZBB 2009, 197, 201; Tiffe, VuR 2009, 161, 162; Voß, BB 2010, 3099, 3101. 

12 Statt vieler: Nauhauser (VZ BW), zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 29./30. April 
2011, S. 34; ders., zit. nach Atzler/Drost/Leitel/de la Motte/Schultz, Handelsblatt vom 6. 
November 2013, S. 28; unter Berufung auf Verbraucherschützer auch: Kunz, Handelsblatt 
vom 20. September 2010, S. 38; Rezmer, Handelsblatt vom 21. September 2011, S. 40 f. 

13 Vgl. etwa: Habschick/Evers, Anforderungen an Finanzvermittler, S. 9 ff.; Institut für 
Vermögensaufbau (IVA), Qualitätsatlas Retailbanking 2012, S. 7; Kohlert, S. 295 ff. und 
363 ff.; Oehler/Kohlert, 32 J. Consumer Policy 91 f. m.w.N. (2009); dies., in Brost/Neske/



4 1. Kapitel: Einführung  

Der deutsche Gesetzgeber versucht nun seit einigen Jahren in schwindeler-
regendem Rhythmus, den Anlegerschutz nachhaltig zu verbessern.15 Obgleich 
sich viele der Wertpapierdienstleister diese Entwicklung selbst zuzuschreiben 
haben und sie rechtspolitisch jedenfalls im Ansatz nicht zu beanstanden sein 
dürfte, sind die Belastungen für die Wertpapierdienstleister beträchtlich, nicht 
zuletzt wohl auch aufgrund des stückelnden und teilweise unkoordiniert wir-
kenden Vorgehens des Gesetzgebers.16 Zum einen ist höchst fraglich, ob der 
Gesetzgeber einen ausgefeilten Gesamtplan verfolgt, dem eine übergeordnete 
Abwägung vorausging, so dass von einem Maßnahmenpaket mit zugrunde 
liegenden sorgfältig ausgemessenen und austarierten Zielparametern auszu-
gehen wäre.17 Zum anderen lässt sich zumindest mit Sicherheit konstatieren, 
dass die Schlagzahl des Gesetzgebers die Branche nicht zur Ruhe kommen 
lässt, was bei anhaltender Tendenz das Dienstleistungsangebot im Retail 
Banking tatsächlich beeinträchtigen könnte, wie bereits mehrfach vorausge-
sagt bzw. angedroht wurde.18 Früher oder später wird der Gesetzgeber inne-
halten müssen,19 um abzuwarten, ob sich die von ihm ergriffenen Maßnahmen 
mittel- bis langfristig als wirksam erweisen oder ob das System, das jeden-
falls im Grundsatz zu Recht primär auf Information, Transparenz und das – 

                                                          
Wrabetz, Vertriebssteuerung in der Finanzdienstleistungsindustrie, S. 91 ff.; dies./Junger-
mann, Qualität der Finanzberatung, S. 3 ff.; Stiftung Warentest, Finanztest 1/2010, 
S. 22 ff.; dies., Finanztest 8/2010, S. 25 ff.; vgl. auch: Atzler, Handelsblatt vom 16. Juli 
2013, S. 30 (u.B. auf Studie im Auftrag des Handelsblatts); Drost, Handelsblatt vom 3. 
Mai 2011, S. 32; Fürderer (IVA), zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 4. Mai 2012, S. 44. 

14 Unter Berufung auf Brancheninsider: Bernau, FAZ (online) vom 2. Juli 2011; 
Detering, Handelsblatt vom 21. September 2011, S. 41; Drost/Demircan, Handelsblatt vom 
28. September 2011, S. 34; Panster, Handelsblatt vom 2. November 2011, S. 36; Prange/
T. Schmitt, Handelsblatt vom 12./13. August 2011, S. 60 f.; Rezmer, Handelsblatt vom 21. 
September 2011, S. 40 f.; Seibel, Welt am Sonntag (online) vom 22. Februar 2009; vgl. 
auch: Drost/P. Köhler/T. Bauer, Handelsblatt vom 26. April 2012, S. 32 f. (u.B. auf Anle-
geranwälte); Häring/Rezmer, Handelsblatt vom 18. Januar 2011, S. 38 (u.B. auf die Bun-
desbank); K. M. Schmidt (Vorstand Quirin Bank), in K. Fleischer, Trends im Private Ban-
king, S. 120 ff.; Schmidt-Syaßen (BSI Ombudsfrau für geschlossene Fonds), zit. nach 
Reichel, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar, S. 55.

15 Vgl. stellvertretend J. Koch, BKR 2012, 485 („hyperaktives Gesetzgebungsgespann 
in Deutschland und Europa“); vgl. außerdem etwa die Worte, mit denen die 6. Auflage des 
Assmann/Schneider, Kommentar zum WpHG, 2012, beworben wird: „14 Gesetze in den 
letzten drei Jahren, 15 neue und 54 geänderte WpHG-Vorschriften“. 

16 Vgl. auch J. Koch, BKR 2012, 485; noch kritischer: Sethe, in Koschyk/Leible/
K. Schäfer, Anlegerschutz und Stabilität der Finanzmärkte, S. 152 („konzeptionslos und 
inkonsistent“); Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 343 („Konzeptlosigkeit“). 

17 Vgl. auch: H. Beck, in FS. Schneider, S. 90 mit Fn. 5; Dunkel (Präsident VÖB), Han-
delsblatt Journal 12/2013, S. 11. 

18 Vgl. im Zusammenhang mit der Beratungsprotokollpflicht noch Kapitel 8 I 4 Fn. 69. 
19 Dunkel (Präsident VÖB), Handelsblatt Journal 12/2013, S. 11 fordert etwa ein drei-

jähriges „Regulierungsmoratorium“; vgl. auch C. Schröder, ZBB 2010, 280, 287 f. 
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durch den Eignungstest wesentlich ergänzte20 – Prinzip der Eigenverantwort-
lichkeit ausgerichtet ist21 und damit im Übrigen den europäischen Vorgaben 
entspricht, solcher „Korrekturen“ bedarf wie weitreichender, genereller Ein-
schränkungen der für Privatkunden verfügbaren Anlageproduktarten. Vorge-
schlagen wird insofern etwa ein Verbot strukturierter Produkte.22

Die Bedeutung entsprechender paternalistischer Maßnahmen, die sich in 
bevormundender Weise an eine breite Masse von Kunden richten würden und 
diesen mehr oder weniger pauschal untersagen würden, Finanzinstrumente 
einer bestimmten Gruppe ihrem jeweils individuellen Portfolio beizumischen, 
auch wenn – wie aufgrund des Empfehlungsverbots bei der Anlageberatung 
gesetzlich gerade vorgeschrieben – tatsächlich Eignung sowie eine bewusste 

                                                          
20 Dies wird oft übersehen; so zutreffend Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 262 f. 
21 Dazu, dass die Notwendigkeit und Brauchbarkeit des allgemeinen Informationsmo-

dells mangels tauglicher Alternativen zumindest nicht grundsätzlich in Frage gestellt wer-
den kann: Lenenbach, Rn. 11.58 m.w.N.; Klöhn, in H. Fleischer/Zimmer, Beitrag der 
Verhaltensökonomie zum Handels- und Wirtschaftsrecht, S. 98 (Verhaltensökonomie 
wolle Theorie rationaler Erwartungen nicht ersetzen, sondern lediglich um eine Perspekti-
ve ergänzen; außerdem junge Disziplin, die von Juristen erst noch dogmatisch geerdet und 
auf Verwertbarkeit überprüft werden müsse); Spindler, in FS. Säcker, S. 480 f. m.w.N. und 
485 (stark von den gewählten Rahmenbedingungen seiner Experimente abhängig und 
liefere jedenfalls für sich keine Antwort, wie Irrationalitäten überwunden werden können); 
Mülbert, ZHR 177 (2013), 160, 184; dens., zit. nach Röder, ZHR 177 (2013), 344, 345. 

22 So wohl Köndgen, in FS. Hopt, S. 2134 ff. sowie ders., BKR 2011, 283, 285 f. (so-
weit Privatkunden nicht die Schwelle eines bestimmten Vermögens bzw. bestimmter freier 
Mittel erreichten); Billen (Staatssekretär BMJ), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 
31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 60 (Verbot komplexer Zertifikate); Hussla, Handelsblatt 
vom 22. Juli 2013, S. 26 (Verbot der unter die AIFM-Richtlinie fallenden Produkte); Mohn
(vzbv), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 21. Januar 2014, S. 8 (Verbot von 
Graumarktprodukten und Zertifikaten); van Randenborgh, ZRP 2010, 76, 78 ff. (Verbot 
von Zertifikaten und jeglicher Hebelprodukte); Rotter, ZRP 2011, 27 f. (Verbot strukturier-
ter Produkte); aus Anlass der viel kritisierten CMS Spread Ladder Swap-Entscheidung 
zumindest für begrenzte Verbote, die auf Kenntnisse und Erfahrungen Rücksicht nehmen 
sollen, J. Koch, BKR 2012, 485, 491 ff. (mit Vorschlag zu den maßgeblichen Gestaltungs-
faktoren). Zum Teil wird auch verlangt, dass die BaFin Finanzprodukte inhaltlich prüft, 
genehmigt und zertifiziert (sog. Produkt-TÜV): M. Weber, in Koschyk/Leible/K. Schäfer, 
Anlegerschutz und Stabilität der Finanzmärkte, S. 178; Kälberer, Handelsblatt vom 27. 
Januar 2014, S. 26; Schwintowski, zit. nach Drost/Detering, Handelsblatt vom 26. Juni 
2012, S. 30; indes überzeugend abgelehnt vom DIHK, Positionspapier, S. 8 f. (Produkte 
hierfür mitunter nicht hinreichend vergleichbar; nur Momentaufnahme; trügerische Sicher-
heit; Frage nach Amtshaftungsansprüchen wäre neu aufzurollen; BaFin schließlich über-
haupt nicht in der Lage zu flächendeckender inhaltlicher Produktprüfung); vgl. auch: 
Gewiese, S. 119; Flosbach, zit. nach Rauch/L. Günther/Zenefels, in Koschyk/Leible/
K. Schäfer, Anlegerschutz und Stabilität der Finanzmärkte, S. 242; Schmidt-Kessel, zit. 
nach Rauch/L. Günther/Zenefels, in Koschyk/Leible/K. Schäfer, Anlegerschutz und Stabi-
lität der Finanzmärkte, S. 242; Spindler, in FS. Säcker, S. 482; V. Lang/Kühne, WM 2009, 
1301, 1307; Sell (BaFin), zit. nach BaFinJournal 10/11, S. 4. 
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und privatautonom-eigenverantwortliche Anlageentscheidung23 vorliegen 
sollten, sind allerdings nicht zu unterschätzen.24 Dabei geht es um die – bei 
aller berechtiger Kritik am financial product engineering – mitunter auch zu 
sehenden positiven Ausflüsse der Innovationskraft der „Finanzindustrie“ und 
letztlich um nicht weniger als das prominente rechtspolitische Ziel, den indi-
viduellen privaten Vermögensaufbau bestmöglich zu fördern, unter anderem 
vor dem Hintergrund der immer wichtiger werdenden privaten Altersvorsor-
ge. 

Als ganz schlichte Beispiele können Index-Zertifikate (die synthetische 
Alternative zu Index-ETFs) oder Basket-Zertifikate angeführt werden, die für 
den oft nicht ausreichend berücksichtigten Aspekt der Diversifikation und 
gleichzeitig – aufgrund passiven Managements – für eine geringe Kostenbe-
lastung stehen.25 Weiterhin existieren heutzutage beispielsweise verschie-
denste Zertifikattypen, die je nach den individuellen, situationsabhängigen 
Bedürfnissen des Anlegers passgenau gewählt werden können. Ein interes-
sierter „Privatkunde“, womöglich ein Unternehmen, könnte sich etwa nach 
effektiver Aufklärung dazu entschließen, nach einer bereits länger anhalten-
den Hausse in sog. (Rolling-)Discount-Zertifikate (quasi mit eingebautem 
Risikopuffer, aber gedeckelten Gewinnmöglichkeiten) zu investieren oder gar 
sein gesamtes Portfolio durch bestimmte Hebelzertifikate gegen einen plötz-
lichen Kurseinbruch abzusichern, wenn er denn die Funktion der Zertifikate, 
die Risiken (u.a. Emittentenrisiko, kein Einlagensicherungsfonds, gegebenen-
falls eine knock-out-Schwelle) und die Kosten (quasi die „Versicherungsprä-

                                                          
23 Zum Eigenverantwortlichkeitsprinzip bzw. dem Leitbild des mündigen Bür-

gers/Anlegers bzw. dem sog. „sacred right of everyone to make a fool of oneself“ vgl. nur: 
BGHZ 147, 343 = NJW 2002, 62, 63 = WM 2001, 1758 = ZIP 2001, 1580; A. Fuchs, Vor 
§§ 31 bis 37a Rn. 66 ff.; Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grundmann, BankR Rn. VI207; 
Schwark/Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 55; Hopt, S. 422 f.; dens., in Hadding/Hopt/
Schimansky, Bankrechtstag 1992, S. 26; dens., WM 2009, 1873, 1879; V. Lang, § 10 
Rn. 19 m.w.N.; Wieneke, S. 155 f.; H. Beck, in FS. Schneider, S. 96 f., 100 f. und 108 f.; 
dens., in Habersack/Mülbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 70 und 85; Buck-Heeb,
ZHR 176 (2012), 66, 75 und 94 f.; Weichert/Wenninger, WM 2007, 627, 631; vgl. auch: 
Schwark/Zimmer/Rothenhöfer, § 31 WpHG Rn. 35 und 305; Gewiese, S. 23 ff.; Loss, ZHR 
129 (1967), 197, 208; Schwintowski, VuR 1997, 83, 85; Wagner, NZG 2011, 609, 613. 

24 Vgl. auch noch Kapitel 2 III 3 lit. b mit Fn. 174 sowie Kapitel 8 I 2; kritisch zu (ge-
nerellen) Produktverboten auch: Teuber, Rn. 3; ders., BankPraktiker 2009, 65, 67 f.; 
Veldhoff, S. 368; H. Beck, in FS. Schneider, S. 96 f. und 100 f.; Klöhn, in H. Fleischer/
Zimmer, Beitrag der Verhaltensökonomie zum Handels- und Wirtschaftsrecht, S. 99; Buck-
Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 342; Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 220 f. und 262 f.; Grigo-
leit, ZHR 177 (2013), 264, 302 ff.; Hopt, Bankrechtstag 2012, zit. nach Walz/Leffers, WM 
2012, 1457, 1562; Mülbert, ZHR 176 (2012), 369, 376 f.; ders., ZHR 177 (2013), 160, 
207; Tiffe, VuR 2014, 81, 82; vgl. auch C. Schröder, ZBB 2010, 280, 288 (spricht sich für 
eine aufrichtig gemeinte Selbstregulierung aus). 

25 Vgl. hierzu nur N. Klein, 20 Trusts & Trustees 692, 700 f. (2014) m.w.N. 
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mie“) versteht. Als weiteres Beispiel könnte etwa ein junger Privatkunde, der 
an Altersvorsorge interessiert ist, mit einem beschränkten Teil seines anzule-
genden Vermögens sehr wohl auch bewusst aktiv mit strukturierten Produk-
ten wie Hebelzertifikaten renditeorientiert „spekulieren“, wenn er die Funkti-
on und Risiken der gewählten Finanzinstrumente versteht und eine entspre-
chende eigenverantwortliche Entscheidung getroffen hat. 

Da Chance und Risiko bekanntermaßen in notwendiger, wenn auch nicht 
streng linearer Korrelation stehen und Investments außerdem immer im Zu-
sammenhang mit dem Gesamtportfolio gesehen werden müssen,26 kann nicht 
ohne Weiteres davon die Rede sein, bestimmte Finanzprodukte würden gene-
rell unangemessene Risiken für Privatkunden enthalten; zumindest – darin 
dürfte manches Mal der wunde Punkt liegen – soweit ein konkretes Finanzin-
strument keine offensichtlich übervorteilende, womöglich sogar sittenwidrige 
Kostenbelastung mit sich bringt.27 Schnellschüsse galt es im Hinblick auf 
pauschalierende Produktverbote also zu vermeiden. Deshalb kann das gesetz-
geberische Vorgehen nicht generell beanstandet werden, wenn zunächst ver-
sucht wird, eine die Möglichkeiten der Anleger einschränkende, pauschalie-
rende Bevormundung zu vermeiden und stattdessen darauf zu setzen, Infor-
mation und Transparenz möglichst zu effektuieren sowie daneben dienstleis-
tungsqualitätsverbessernde Maßnahmen zu bemühen. Wohin die weitere 
rechtspolitische Diskussion führen wird, ist offen, da dies – objektiv betrach-
tet – wesentlich von den mittel- bis langfristigen rechtspraktischen Erfahrun-
gen mit den gesetzlichen Neuerungen abhängt. Zahlreiche dieser gesetzlichen 
Neuerungen sind jedoch noch sehr frisch und es benötigt Zeit, die praktische 
Umsetzung in die richtigen Bahnen zu lenken. Die Würfel sind noch nicht 
gefallen. 

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich nun vorwiegend mit der Verschär-
fung der Dokumentationspflichten. Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
werden durch § 34 WpHG verschiedene Aufzeichnungspflichten auferlegt, 
unter ihnen die vom deutschen Gesetzgeber aus eigenem Antrieb eingeführte 
Pflicht, Anlageberatungsgespräche mit Privatkunden seit dem 1. Januar 2010 
zu protokollieren (§ 34 Abs. 2a WpHG). Die Dokumentationspflichten sind in 
den Kontext der aufsichtsrechtlichen Verhaltens-, Organisations- und 
Transparenzpflichten einzuordnen, die im sechsten Abschnitt des WpHG 

                                                          
26 Einführend zur auf Markowitz zurückgehenden Modern Portfolio Theory: N. Klein,

20 Trusts & Trustees 692, 693 f. (2014) m.w.N.; weiterhin etwa: H. Fleischer/Schmolke,
ZHR 173 (2009), 649, 653 ff. m.w.N.; Mülbert, ZHR 177 (2013), 160, 167 f. m.w.N. 

27 Für eine Fokussierung auf unverhältnismäßige Kostenbelastungen auch Grigoleit,
ZHR 177 (2013), 264, 305; vgl. außerdem J. Koch, BKR 2012, 485, 491 f. (nennt eine 
besonders unausgewogene Chance-Risiko-Struktur als einen der Gestaltungsfaktoren für 
mögliche Verbote). 
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festgeschrieben sind (§§ 31 ff. WpHG).28 Die Pflichten des sechsten Ab-
schnitts des WpHG wurden in Umsetzung der Markets in Financial Instru-
ments Directive (MiFID)29 und der Durchführungsrichtlinie der Kommission 
(DRL)30 durch das zum 1. November 2007 in Kraft getretene Finanzmarkt-
richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG)31 grundlegend überarbeitet und neu 
gefasst.32 Die Dokumentation soll der BaFin ermöglichen, zu prüfen, ob die 
im sechsten Abschnitt des WpHG geregelten Pflichten eingehalten wurden 
(vgl. § 34 Abs. 1 WpHG). Bei der Beratungsprotokollpflicht handelt es sich 
nunmehr um einen Versuch des deutschen Gesetzgebers, die Kontrollmög-
lichkeit der BaFin spürbar zu verbessern.33 Zugleich soll eine zivilrechtliche 
Beweissicherung gewährleistet werden, wodurch nach gesetzlicher Intention 
Falschberatungen in Schadensersatzprozessen erleichtert nachgewiesen wer-
den können sollen.34

Dieser Schritt ist, wie bereits angedeutet wurde, als Reaktion auf die Er-
fahrungen aus der „Finanzmarktkrise“ zu verstehen,35 obgleich fehlerhafte 
                                                          

28 Zur Entstehungsgeschichte: A. Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn. 2 ff.; Rothenhöfer,
S. 49 ff. 

29 RL 2004/39/EG des Europäischen Parlamentes und des Rates vom 21. April 2004 
über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der RL 85/611/EWG und 93/6/EWG des 
Rates und der RL 2000/12/EG des Europäischen Parlamentes und des Rates und zur Auf-
hebung der RL 93/22/EWG des Rates, ABl. EU Nr. L 145/1 vom 30. April 2004. 

30 RL 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchführung der RL 
2004/39/EG des Europäischen Parlamentes und des Rates in Bezug auf die organisatori-
schen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen für die Ausübung ihrer 
Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe für die Zwecke der ge-
nannten Richtlinie, ABl. EU Nr. L 241/26 vom 2. September 2006. 

31 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente und der 
Durchführungsrichtlinie der Kommission vom 16. Juli 2007 (BGBl. I S. 1330). 

32 Balzer, ZBB 2007, 333, 334; vgl. außerdem Spindler/Kasten, AG 2006, 785, 791 
(„Das Rad des Wertpapierhandels wird durch die MiFID nicht neu erfunden, aber es be-
kommt etliche neue Speichen.“); zum Teil wird die MiFID auch als „Grundgesetz für den 
Kapitalmarkt“ oder als „kapitalmarktrechtliche Verfassung“ bezeichnet; so etwa: Agerer/
L. Knop/Weiß, Finanz Betrieb 2007, 757; Hopt, WM 2009, 1873, 1874; Spindler/Kasten,
WM 2006, 1749. 

33 Vgl. RegBegr zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 27. 
34 Vgl. RegBegr zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 2, 14 und 28. 
35 Vgl. nur: Stellungnahme des Bundesrates zum SchVGNG, BT-Durcks. 16/12814, 

S. 34 sowie Gegenäußerung der Bundesregierung, S. 37; Pressemitteilung des BMJ vom 
18. Februar 2009, Kabinett beschließt neue Regeln zur Stärkung des Anlegerschutzes, 
abrufbar unter http://www.gesmat.bundesgerichtshof.de/gesetzesmaterialien/16_wp/schuld
verschreibungsg/pmbmj090218.pdf (letzter Zugriff am 16. Juni 2014); Benneter (SPD), 
BT-Plenarprotokoll 16/231, S. 26227; Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/222, 
S. 24485; dies., BT-Plenarprotokoll 16/231, S. 26228; Hartenbach (Staatssekretär BMJ), 
BT-Plenarprotokoll 16/222, S. 24489; Stolz (Ministerin BW a.D.), BR-Plenarprotokoll 857, 
S. 171; vgl. weiterhin: Schwark/Zimmer/Fett, § 34 WpHG Rn. 7; KölnKomm WpHG/
Möllers, 2. Aufl., § 34 Rn. 26; Renz/Hense/Anschütz, II 8 Rn. 68; Teuber/F. M. Bauer,
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Anlageberatung unmittelbar nichts mit den Ursachen dieser Krise zu tun 
hatte. Insofern bekämpft die Verstärkung des Anlegerschutzes also auch nicht 
die Ursachen der „Finanzmarktkrise“.36 Als solche spielten komplexe Risiken 
eine Rolle, die aus folgender, stilistisch hier bewusst entsprechend dargestell-
ter Melange entstanden: der in der Hausse bis zum Jahre 2007 in den USA 
weit verbreiteten Vergabe von durch Hypotheken besicherten Subprime-
Krediten oder – noch schlimmer – NINJA-Krediten („no income, no job, no 
assets“), ihrer Bündelung, Verbriefung und teils endlosen Weiterverbriefung 
(sog. slicing and dicing, resultierend in einem stetigen Fluss neuer Mortgage-
bzw. Asset Backed Securities), dem intransparenten OTC-Handel dieser 
strukturierten, die einstigen Kreditrisiken abwälzenden Produkte, dem Enga-
gement „im Schatten“ der Bankbilanzen stehender, aber mit Liquiditätsgaran-
tien ausgestatteter Zweckgesellschaften einiger Banken (sog. conduits),37 der 
in der Summe viel zu hohen Absicherung von Ausfallrisiken durch einzelne 
„monoliner“ (insbesondere AIG) mittels Credit Default Swaps sowie vor 
allem aus den insgesamt aufgehäuften und global verwobenen, auch mit com-
putergestützten quantitativen Modellen nicht berechenbaren oder sonst über-
schaubaren und von den (im Übrigen finanzierungsbedingt einem Interessen-
konflikt unterliegenden) Rating-Agenturen, auf deren Urteil man sich allseits 
(unter anderem angesichts lockender Boni gerne) übermäßig verließ, dement-
sprechend ebenfalls unterschätzten Klumpen- und Ansteckungsrisiken.38 Da 
die Risikofaktoren gerade selbst von vielen hochqualifizierten Fachleuten 
weitgehend falsch eingeschätzt wurden, ist die Situation bereits im Aus-
gangspunkt nicht mit den Missständen bei der mitunter interessengeleiteten 

                                                          
Rn. 173 f.; Renz/Hense/Brinkmann, II 4 Rn. 28; Renz/Hense/Kindermann/Brenner, I 10 
Rn. 38; Compliance/Pölking, Rn. 1475 f.; Ellenberger/H. Schäfer/Clouth/V. Lang, 4. Aufl., 
Rn. 2744; Kümpel/Wittig/Seyfried, Rn. 3.256; Schwintowski, § 16 Rn. 33; Teuber, Rn. 15; 
Philipp, S. 181; Veldhoff, S. 327 f.; H. Beck, in FS. Schneider, S. 101; dens., in Habersack/
Mülbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 83; G. Baur, jurisPR-BKR 3/2009 Anm. 4; 
Gansel/Gängel, VuR 2010, 127, 132; V. Lang/Kühne, WM 2009, 1301; Leuering/Zetzsche,
NJW 2009, 2856, 2858 und 2861; Märker/Hillesheim, ZRP 2009, 65, 69; Podewils, DStR 
2009, 1914; Rosenblum, DB 2012, 1105, 1105; Strohmeyer, ZBB 2009, 197, 199; vzbv,
Untersuchung, S. 3. 

36 Vgl. H. Beck, in FS. Schneider, S. 91 f.; Sethe, in Koschyk/Leible/K. Schäfer, Anle-
gerschutz und Stabilität der Finanzmärkte, S. 140 f.; DIHK, Positionspapier, S. 1; vgl. auch 
Sethe, ZBB 2010, 265, 267. 

37 Vgl. speziell hierzu Engert, ZBB 2012, 383 f. 
38 Vgl. zum Ganzen etwa: Claussen, in FS. Schneider, S. 247 ff.; dens., BB 2009, 

999 ff.; vgl. auch: H. Beck, in FS. Schneider, S. 91; Hellwig, in FS. Maier-Reimer, 
S. 204 ff.; E. Koch, in FS. Möschel, S. 1194; Blaurock, JZ 2012, 226, 227 f.; H. Fleischer/
Schmolke, ZHR 173 (2009), 649, 650 f.; Heun, JZ 2010, 53, 54 ff.; Liebscher/N. Ott, NZG 
2010, 841, 842; Möschel, ZRP 2009, 129, 130; Mülbert, JZ 2010, 834, 835 (berichtet von 
der Diskussion am 68. DJT); Rudolph, ZGR 2010, 1, 2 ff.; C. Schröder, ZBB 2010, 280, 
288; Spindler, AG 2010, 601, 602 f.; Zeitler, WM 2012, 673 ff. 



10 1. Kapitel: Einführung  

Beratung im Retail Banking vergleichbar. Hier geht es um die Frage, inwie-
weit Informationsasymmetrien und verbreitete irrationale Apathie der Klein-
anleger in Finanzangelegenheiten entgegen gesetzlichen Vorgaben zum eige-
nen Vorteil der beratenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen ausgenützt 
werden. 

In der einschneidenden Krise wurden jedoch Risiken, die zuvor aufgrund 
lockender Renditen vielfach verdrängt wurden, schlagartig plastisch: Es wur-
de wieder in das Gedächtnis gerufen, dass selbst eine vom Anleger als sicher 
erwartete und vom Berater womöglich entsprechend angepriesene Geldanlage 
zu herben Verlusten des Kapitalanlegers führen kann, unter Umständen bis 
hin zum Totalverlust.39 Wie die Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen 
(VZ NRW) zutreffend formuliert, ist eine Fehlinvestition nicht nur ärgerlich, 
sondern kann viel Geld kosten und (Lebens-)Ziele (bzw. die Altersvorsorge) 
gefährden.40 Deshalb sind Anleger, wenn sie schmerzliche Verluste erlitten 
haben, oft geneigt, die Schuld bei ihrem Berater zu suchen. Dieser verständli-
che Reflex beruht zwar nicht immer und womöglich auch nicht in der deut-
lich überwiegenden Zahl der Fälle auf tragfähigen Argumenten bzw. Tatsa-
chen, sondern mitunter auf der sog. hindsight bias;41 aufgrund der Erfahrun-
gen aus der Vergangenheit, z.B. mit dem Vertrieb von Lehman-Zertifikaten 
an manchen ausdrücklich nach einer mündelsicheren Anlage suchenden 
Rentner, lässt sich jedoch konstatieren, dass die Beratungsqualität in der Tat 
nicht selten mangelhaft war.42

                                                          
39 VZ NRW, Checkliste Beratungsgespräch; vgl. auch: G. Baur, jurisPR-BKR 3/2009 

Anm. 4; V. Lang/Kühne, WM 2009, 1301. 
40 VZ NRW, Checkliste Beratungsgespräch. 
41 Vgl. auch zur Spielneigung vieler Anleger bzw. zu Gier und dem Ausblenden von 

Risiken angesichts winkender hoher Rendite: H. Beck, in FS. Schneider, S. 109; Koller, in 
FS. U. Huber, S. 829 f. m.w.N.; dens., ZBB 2007, 197, 198; Billen (Staatssekretär im 
BMJ), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 61; 
Bognanni/Brächer, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 52; Leuering/
Zetzsche, NJW 2009, 2856, 2861; Merk (Staatsministerin Bayern), BR-Plenarprotokoll 
857, S. 152; Schäuble, (Bundesfinanzminister), zit. nach Afhüppe/Drost/Kersting, Han-
delsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 59; Schmidt-Syaßen (BSI Ombudsfrau für 
geschlossene Fonds), zit. nach Reichel, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, 
S. 55; vgl. auch E. König (Präsidentin der BaFin), zit. nach Osman, Handelsblatt vom 31. 
Januar bis 2. Februar 2014, S. 59. Für eine übersichtliche Auflistung verschiedener anderer 
irrationaler Verhaltensmuster und Einflussfaktoren vgl. Kohlert, S. 37 f.; vgl. auch: Teu-
ber/Johanning, Rn. 728; Klöhn, ZIP 2010, 1005, 1008 f.; Mülbert, ZHR 177 (2013), 160, 
170 f. Irrationale Verhaltenstendenzen der Anleger stellen den Wertpapierdienstleistern 
allerdings keinen Freifahrtsschein aus, dieses Verhalten ungeachtet ihrer Verpflichtung auf 
das Kundeninteresse und gesetzlich festgeschriebener Wohlverhaltensregeln zu ihren 
eigenen Gunsten auszunutzen, ganz besonders nicht im Falle einer Anlageberatung, die 
gerade dazu dienen sollte, Irrationalitäten im Kundeninteresse entgegenzuwirken. 

42 Vgl. nur Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/222, S. 24485 sowie dies., BT-
Plenarprotokoll 16/231, S. 26228; vgl. außerdem allgemein bereits die Nachweise in 
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