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Anlageberatung

Frage an Karl-Burkhard Caspari

Das Mitarbeiter- und Beschwerderegis-
ter hat den Praxistest der ersten  
Monate gut gemeistert, so Karl-Burk-
hard Caspari. Fünfeinhalb Monate 
nach dem Start wurden der BaFin be-
reits 5 000 Kundenbeschwerden ge-
meldet. Auch erste Häufungen konn-
ten bereits festgestellt werden. Bisher 
gab es keinen Anlass, Verwarnungen 
auszusprechen oder den Einsatz von 
Mitarbeitern zu untersagen. Caspari 
warnt aber: Anlageberater und Ver-
triebsbeauftragte müssen auch weiter-
hin damit rechnen, dass die Aufsicht 
ihre Anlageempfehlungen beziehungs-
weise Entscheidungen in der Vertriebs-
steuerung hinterfragt.  Red

„Wer es kann, handelt an der Börse,  
wer es nicht kann, berät andere.” Diese 
Bemerkung, die Börsenlegende André  
Kostolany geäußert haben soll, mag des
pektierlich klingen. Sie fasst jedoch in 
prägnanter Weise zusammen, mit wel
chen Herausforderungen der Berufsstand 
der Anlageberater noch immer kon fron
tiert ist. Während der Finanzkrise verging 
kaum ein Tag, an welchem nicht tatsäch 
liches oder vermeintliches Fehlverhalten 
von Bankmitarbeitern dem breiten Diskurs 
in Berichterstattung und Öffentlichkeit aus
gesetzt war. Medienwirksam verstanden 
es die unterschiedlichsten Interessen
vertreter – darunter zu Recht enttäuschte 

Anleger – ihr Urteil zur Anlageberatung 
kundzutun. 

Ursachen für Falschberatung liegen 
nicht nur an der Person des Beraters

Es konnte daher nur eine Frage der Zeit 
sein, bis der Gesetzgeber darauf reagieren 
und den Schutz der Anleger vor Falschbe
ratung weiter verbessern würde. Auf der 
Suche nach den wesentlichen Ursachen 
für Fehlentwicklungen ließen sich Defizite 
in der Qualifikation der Mitarbeiter und der 
nachteilige Einfluss von Vertriebsinteres
sen identifizieren.

Dort setzte der Gesetzgeber an. Wertpa
pierdienstleistungsunternehmen sind seit 
dem 1. November 2012 nach § 34 d 
Wertpapierhandelsge setz (WpHG) ver
pflichtet, bei bestimmten Personengrup
pen nur noch Mitarbeiter mit einer  
Mindestqualifikation einzusetzen. Diese 
Mitarbeiter müssen der BaFin angezeigt 
werden und werden im Mitarbeiter und 
Beschwerderegister erfasst. Bei Anlagebe
ratern müssen zudem auch Beschwerden 
von Privatkunden gemeldet werden. Die 
Details der Mindestqualifikation sowie des 
Anzeigeverfahrens regelt die WpHGMit
arbeiteranzeigeverordnung. 

Auch betriebliche Schwächen 

Von dem neuen Aufsichtsregime über die 
Anlageberatung sind neben Anlageberatern 
auch Vertriebsbeauftragte und Compli
anceBeauftragte betroffen. Hintergrund 
dafür ist, dass ihre Tätigkeit die Qualität 
der Anlageberatung maßgeblich beein
flusst. Dies zeigt, dass der Gesetzgeber 
sehr wohl erkannt hat, dass mögliche Ur
sachen für eine Falschberatung nicht nur 
in der Person des Anlageberaters gesucht 
(und auch gefunden) werden können. 

Der Anwendungsbereich der neuen Vor
schrift bringt vielmehr zum Ausdruck, dass 
einer fehlerhaften Anlageberatung in der 
Person des Anlageberaters selbst liegende 
Umstände, aber auch betriebliche Schwä
chen einer Vertriebsorganisation zugrunde 

„Wie sind die ersten  
Erfahrungen mit dem  
Beraterregister?”

Karl-Burkhard Caspari ist Exekutivdirektor 
Wert papieraufsicht, Bundesanstalt für 
Finanzdienst leistungsaufsicht (BaFin), 
Bonn
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liegen können. Insbesondere die Ein
beziehung der Person des Vertriebsbe
auftragten, die dem Gesetz bislang nicht 
bekannt war, verdeutlicht diesen Ansatz. 

Finanzindustrie und Aufsicht haben sich 
intensiv auf die Neuregelung vorberei 
tet. Viele Institute nutzten die Vorberei
tungs periode dazu, die Qualifikation der 
be troffenen Mitarbeiter zu prüfen und  
sie gegebenenfalls nachzuschulen. Diese 
Entwicklung ist zu begrüßen und ent
spricht der Intention des Gesetzgebers. 

Auch die BaFin bereitete sich gewissenhaft 
auf die neue Aufgabe vor. 

Der Schwerpunkt war dabei die Errich
tung der technischen Infrastruktur. Die 
BaFin entwickelte eine Datenbank, die eine 
große Menge sensibler Informationen nicht 

nur zuverlässig, sondern vor allem auch 
sicher verarbeitet. 

Daneben stand bei der Aufsicht insbe
sondere die Weiterentwicklung der Fach
expertise im Mittelpunkt. Denn Institute und 
Anlageberater sollen bei der Aufsicht auf 
Gesprächspartner treffen, die mit der Pra
xis und den Gepflogenheiten des Bera
tungsgeschäfts gut vertraut sind.

Der eingeschlagene Weg wird  
weiterverfolgt

Das Mitarbeiter und Beschwerderegis ter 
hat den Praxistest der ersten Monate gut 
gemeistert. Nach gut fünf Monaten sind 
mittlerweile rund 176 000 Anlageberater, 
27 500 Vertriebsbeauftragte und 2 500 
ComplianceBeauftragte registriert. Dane

ben wurden zirka 5 000 Kundenbe
schwerden angezeigt. Die BaFin hat damit 
begonnen, die Kundenbeschwerden auf 
Auffälligkeiten zu untersuchen und konnte 
dabei erste Häufungen von Beschwerde
anzeigen feststellen. Soweit sich Anhalts
punkte dafür ergaben, Institute könnten 
gegen gesetzliche Regelungen verstoßen 
haben, besuchten BaFinAufseher die be
troffenen Filialen und führten VorOrtInter
views mit dem Vertriebspersonal. Dabei 
stellten sie fest, dass sich Anlageempfeh
lungen in Einzelfällen noch immer stark 
an Vertriebsvorgaben der Institute orien
tieren. Der Kundennutzen solcher Empfeh
lungen erscheint daher bisweilen fragwür
dig. Die BaFin wird den eingeschlagenen 
Weg kontinuierlich weiter verfolgen. 

Anlageberater und Vertriebsbeauftragte 
müssen auch künftig damit rechnen, dass 
die BaFin ihre Empfehlungen beziehungs
weise Entscheidungen in der Vertriebs
steuerung hinterfragt. Bislang hatte die 
Aufsicht keinen Anlass, von den neuen 
Ermächtigungen, Verwarnungen auszu
sprechen oder den Einsatz von Mitarbei
tern zu untersagen, Gebrauch zu machen.

Auch der Kunde ist gefordert

Das Geschäft mit der Anlageberatung ist 
unstreitig aufwendiger geworden. Letztlich 
sollte bei der Diskussion um einen ver
besserten Anlegerschutz nicht in Verges
senheit geraten, dass nicht nur an Anla
geberater höhere Anforderungen gestellt 
werden – auch der Kunde ist gefordert. 
Dokumente wie das Beratungsprotokoll 
können ihre schützende Wirkung nur dann 
entfalten, wenn der Kunde die Dokumen
tation aufmerksam überprüft. 

Auch die formalen Anforderungen an  
die Mitarbeiterqualifikation bleiben ohne  
Wirkung, wenn der informierte Kunde die 
Expertise seines Anlageberaters nicht  
herausfordert. Nur dann kann der Kunde 
eine fundierte Anlageentscheidung treffen 
– ungeachtet aller gesetzlichen Rege
lungen. 




