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Perspektiven im Retailbanking

Von Chan-Jae Yoo

Beratungsprotokoll, Beraterregister und 
Produktinformationsblatt haben die 
Anlageberatung bereits deutlich ver-
ändert. Bei bestehenden Informations- 
und Dokumentationspflichten erkennt 
die BaFin die Bemühungen der Kredit-
wirtschaft, konstatiert jedoch immer 
noch Verbesserungsbedarf, etwa bei  
der stärkeren Nutzung von Freitextfel-
dern im Beratungsprotokoll oder bei 
den noch wenig regulierten Werbema-
terialien. Entwarnung in Sachen Regu-
lierung kann die BaFin nicht geben. So 
werde etwa die MiFID-Revision wei tere 
Umstellungen des Beratungsgeschäfts 
nach sich ziehen.  Red. 

Kaum eine andere Wertpapierdienstleistung 
hat in jüngerer Vergangenheit ähnliche Auf-
merksamkeit von Gesetzgebern und Regu-
latoren erhalten wie die Anlageberatung.1) 
Dies mag in der ihr innewohnenden Kom-
plexität, der Breitenwirkung oder ihrer un-
strittig ausgeprägten Vertrauensempfindlich-
keit begründet liegen. In jedem Fall steht 
fest, dass die Anlageberatung durch ihre 
besondere Bedeutung aus dem Kreis der 
übrigen Wertpapierdienstleistungen hervor-
tritt und eine ausgesprochen hohe Regulie-
rungsdichte aufweist. Die Krisenauswirkun-
gen legten vor allem die unterschiedliche 
Wahrnehmung von Beratungssachverhalten 
der Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
auf der einen Seite und die der Kunden auf 

der anderen Seite offen. Es zeigte sich, dass 
es in der Regel nicht möglich war, die Tat-
sachen, die einem etwaigen Falschbera-
tungsvorwurf zugrunde lagen, verlässlich 
zu ermitteln. Zur Rekons truktion der konkre-
ten Beratungssituation stand lediglich der 
sogenannte „WpHG-Bogen” zur Verfügung, 
dessen Inhalt in der Regel jedoch nur un-
vollständige Informationen zu etwaigen 
Falschberatungsvorwürfen liefern konnte. 
Üblicherweise führte dies zu einer „Aussa-
ge-gegen-Aussage”-Situation, die in zivil-
rechtlicher Hinsicht bei einer „normalen” 
Beweislastverteilung darin mündete, dass 
Falschberatungsvorwürfe nicht bewiesen 
werden konnten. 

Beratungsprotokoll: Dokumentation gut 
angenommen 

Mit diesen Erwägungen im Hintergrund 
führte der Gesetzgeber mit Einfügung des 
§ 34 Abs. 2 a WpHG eine neue Dokumen-
tationspflicht in der Anlageberatung ein. Die 
Vorschrift trat mit Wirkung zum 1. Januar 
2010 in Kraft. Von Beginn an hielt die für 
die Aufsicht über die verpflichteten Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen zuständige 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) die ordnungsgemäße 
Einhaltung der neuen Pflicht nach. Vor al-
lem im Wege der Veröffentlichung eines 
neuen Moduls BT 6 des Rundschreibens 
zu den Mindestanforderungen an die Com-
pliance-Organisation (MaComp) hat die 
BaFin zum Ausdruck gebracht, welche 
Vorkehrungen sie von den regulierungsun-
terworfenen Unternehmen erwartet. 

Die Prüfungen nach § 36 WpHG sowie die 
mittlerweile etablierte Praxis der BaFin, bei 
Vor-Ort-Besuchen die Beratungsdokumen-
tation in Augenschein zu nehmen, haben 
gezeigt, dass die Dokumentationspflicht 
überwiegend gut angenommen wurde. So 
haben die Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen umfangreichen organisatorischen 
Aufwand auf sich genommen, um die ord-
nungsgemäße Erstellung zu unterstützen. 
Auch ist zu beobachten, dass das Bera-
tungsprotokoll regelmäßig Bestandteil von 
Schulungen oder etwa Inhalt von unterneh-
mensinternen Überprüfungen2) ist. 

Nutzung von Freitextfeldern reicht noch 
nicht aus 

Wo Licht ist, ist jedoch auch Schatten: Als 
„Dauerthema” ist nach wie vor zu diagnos-
tizieren, dass die Nutzung von Freitextfel-
dern mitunter noch immer nicht ausreicht, 
um die tatsächliche Beratungssituation zu 
rekonstruieren. Die BaFin hat seit Einfüh-
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rung der Dokumentationspflicht stets darauf 
hingewiesen, dass eine schablonenartige 
Dokumentation in Formularen die Anforde-
rungen an eine ordnungsgemäße Protokol-
lierung im Sinne des § 34 Abs. 2 a WpHG 
nicht erreicht. Stattdessen vertritt sie hier 
die Ansicht, dass die korrekte Dokumenta-
tion eines Beratungsgesprächs via Formu-
lar in der Regel nur durch die Einfügung 
individualisierter Anmerkungen im Freitext 
möglich sein wird. 

Mitarbeiter- und Beschwerderegister 
gemäß § 34 d WpHG („Beraterregister”)

Neben der Einführung der Protokollie-
rungspflicht hat der Gesetzgeber die an-
haltende Kritik an der Anlageberatung zum 
Anlass genommen, den Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen weitere anlagebera-
tungsbezogene Pflichten aufzuerlegen. 
Grundlage der gesetzgeberischen Überle-
gungen war die Überzeugung, dass der 
Schutz vor Falschberatung weiter verbes-
sert werden müsse. Als maßgebliche Pro-
blemfelder wurden zum einen die hetero-
gene Qualifikation der Anlageberater sowie 
zum anderen die einseitige Beeinflussung 
der Anlageberatung durch interne Ver-
triebsvorgaben identifiziert. 

Mit dem Anlegerschutz- und Funktionsver-
besserungsgesetz (AnsFuG) wurde die 
Vorschrift des § 34 d WpHG in das WpHG 
eingefügt. Kernstück der neuen Regelung 
ist die Einrichtung einer internen Daten-
bank bei der BaFin, in die die Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen Personen 
melden müssen, von deren Tätigkeit ver-
mutet wird, dass sie Einfluss auf die Qua-
lität der Anlageberatung nimmt. Dies be-
trifft neben den Anlageberatern selbst auch 
Vertriebsbeauftragte sowie Compliance-
Beauftragte. 

Bei Anlageberatern sind darüber hinaus 
auch die Beschwerden anzuzeigen, die 
aufgrund deren Tätigkeit erhoben wurden. 
Dem Beschwerdeaufkommen wird dabei 
die Funktion eines Risikoindikators beige-
messen. Deshalb sind jegliche Beschwer-

den zu melden – sowohl „berechtigt” als 
auch „unberechtigt” erhobene Beschwer-
den.3) 

Die BaFin nutzt die Informationen, um Un-
regelmäßigkeiten – etwa Beschwerdehäu-
fungen – zu erkennen. Ob allerdings einer 
Beschwerdehäufung tatsächlich ein Fehl-
verhalten oder eine organisatorische 
Schwäche zugrunde liegt, bleibt stets der 
Beurteilung der BaFin nach einer Prüfung 
des Einzelfalls vorbehalten. 

Neben der Anzeigepflicht führte der Gesetz-
geber mit der Vorschrift des § 34 d WpHG 
auch erstmals ausdrückliche Anforderun-
gen an die Qualifikation der betroffenen 
Mitarbeiter ein. So legt die Regelung fest, 
dass Anlageberater, Vertriebsbeauftragte 
sowie Compliance-Beauftragte nunmehr 
jeweils die für ihren Aufgabenbereich ent-
sprechende Sachkunde und zudem Zuver-
lässigkeit vorweisen müssen. Die beauf-
sichtigten Institute dürfen danach nur noch 
ausreichend qualifiziertes Personal zum 
Einsatz bringen. Dem liegt der Gedanke 
zugrunde, dass derart vertrauensempfind-
liche Wertpapierdienstleistungen wie etwa 
die Anlageberatung nur durch qualifizier-
te Mitarbeiter erbracht werden können. 
Während die Zuverlässigkeit die allgemei-
ne gewerberechtliche Anforderung an die 
Person beschreibt, beinhaltet die Sach-
kunde die fachliche Befähigung, die an-
zeigepflichtige Tätigkeit ordnungsgemäß 
auszuführen. Welche konkreten Anforde-
rungen an die Sachkunde zu stellen sind, 
ist der WpHG-Mitarbeiteranzeigeverord-
nung (WpHGMaAnzVO) zu entnehmen, 
die für jede der anzeigepflichtigen Perso-
nengruppen detaillierte Vorgaben vorsieht.

Produktinformationsblatt:  
Verständlichkeit verbesserungsfähig

Ebenfalls mit dem AnsFuG führte der Ge-
setzgeber die Verwendung von sogenann-
ten „Beipackzetteln” im Beratungsgeschäft 
ein. So ist dem Kunden nun bei Abgabe 
von Kaufempfehlungen im Rahmen der 
Anlageberatung ein entsprechendes 

WpHG-Informationsblatt zur Verfügung zu 
stellen. Dem liegt der Gedanke zugrunde, 
dass der Anleger durch das Informations-
blatt in die Lage versetzt werden soll, die 
empfohlenen Produkte zu beurteilen. Dies 
soll ihm – so der Gesetzgeber in seiner 
Begründung – ein hinreichendes Verständ-
nis der Finanzinstrumente vermitteln, das 
ihm eine eigenverantwortliche Entschei-
dung ermöglicht. Wesentlicher Grundge-
danke ist damit die Vergleichbarkeit der 
Produktempfehlungen. 

Ziel ist es, den Anleger mit den essenziel-
len Informationen zu versorgen, die er für 
seine Anlageentscheidung benötigt. Um 
das Ziel der Vergleichbarkeit zu erreichen, 
sieht das Gesetz in § 5  a WpDVerOV de-
taillierte Vorgaben an die Gestaltung der 
Informationsblätter vor. In ersten Markter-
hebungen hat die BaFin dennoch beob-
achtet, dass die Verständlichkeit der Infor-
mationsblätter noch verbesserungsfähig 
war. So wurden zum Beispiel häufig For-
mulierungen und Fachbegriffe gewählt, die 
dem durchschnittlichen Privatanleger nicht 
ohne Weiteres zugänglich waren. Auf 
Grundlage dieses Befundes hat die BaFin 
zwischenzeitlich ein Rundschreiben zu den 
WpHG-Informationsblättern veröffentlicht, 
das weitere Hinweise zur Auslegung der 
gesetzlichen Vorschriften enthält.

Dauerthema Werbung

Ein „Dauerthema” im Bereich der Aufsicht 
über die Anlageberatung ist darüber hin-
aus auch die Ordnungsmäßigkeit des zum 
Einsatz gebrachten Werbematerials. Das 
liegt vor allem in dem Umstand begründet, 
dass Anlageberatung in der Regel anhand 
des Werbematerials vorgenommen wird. 
Andere Informationsdokumente wie Wert-
papierprospekte sind bereits reguliert, spie-
len aber bei realitätsnaher Betrachtung für 
die Beratungspraxis keine relevante Rolle. 
Deshalb ist von entscheidender Bedeu-
tung, dass das verwendete Werbematerial 
wie Marketingflyer die aufsichtsrechtlichen 
Anforderungen einhält. Andererseits wäre 
zu befürchten, dass sich Mängel in den 
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Werbeunterlagen unmittelbar auf die Qua-
lität der Anlageberatung auswirken. 

Relevante Einflüsse europäischer  
Entwicklungen

Neben den Entwicklungen auf natio-  
naler Ebene strömen zunehmend euro-
päische Einflüsse in die Aufsichtspraxis der 
BaFin ein. Besonderes Augenmerk  
ist dabei derzeit insbesondere den 

„Guidelines” zu widmen, die von der  
europäischen Behörde „European Securities 
and Markets Authority” (ESMA) ent wickelt 
und veröffentlicht werden. Die ESMA-
Guidelines verdienen deshalb besondere 
Aufmerksamkeit, da durch sie europäisch 
getriebene Erwägungen Eingang in die na-
tionale Auslegungspraxis der Aufsichtsbe-
hörden der Mitgliedsstaaten finden. Im 
Bereich der Organisations- und Wohlver-
haltensregeln sind bislang insbeson dere die 
Guidelines zur Compliance-Organisation4), 

zur Prüfung der Geeignetheit5) sowie zu An-
forderungen an Vergütungssys teme von 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen6) 
von besonderer Relevanz. Während die ers-
ten beiden Guidelines bereits durch Einfü-
gung in die MaComp Eingang in die Ver-
waltungspraxis der BaFin gefunden haben, 
steht die Überführung der Guideline zu den 
Vergütungssystemen unmittelbar bevor. 

Regulierung wird weitergehen

Obgleich die Anlageberatung bereits eine 
Intensivierung der aufsichtsrechtlichen 
Pflichten erfahren hat, ist ein Ende weiterer 
Regulierung nicht abzusehen. Vielmehr hat 
sich auf nationaler Ebene mit dem Honorar-
Anlageberatungs gesetz die Weiterentwick-
lung des entsprechenden Aufsichtsrechts 
manifestiert. Auf europäischer Ebene kün-
digen sich durch die Revision der MiFID 
erhebliche Neuentwicklungen der europä-
ischen Rahmenbedingungen an, die weitere 
Umstellungen des Beratungsgeschäfts nach 
sich ziehen werden. 

Bereits jetzt steht fest, dass nationale wie 
europäische Entwicklungen schon grund-
legenden Einfluss auf das Antlitz der Anla-
geberatung genommen haben. Die Mixtur 
aus bestehenden aufsichtsrechtlichen 
Pflichten und den kommenden Anforderun-
gen werden die Praxis der Anlageberatung 
jedoch weiter nachhaltig verändern.

Fußnoten
1) Die Darstellungen beziehen sich auf Sachverhalte im An-
wendungsbereich des WpHG. Etwaige andere Beratungsdienst-
leistungen wie etwa die Beratung in Bankprodukte bleiben 
unberücksichtigt. 
2) Neben den Kontrollen der typischen Kontrollumgebung 
(Compliance, Interne Revision), werdend diese Überwachungs-
handlungen zunehmend auch von den betroffenen operativen 
Geschäftsbereichen selbst durchgeführt. Dies mag unter an-
derem daran liegen, dass die Fehlerquote in diesem Bereich 
auch zunehmend Eingang in die Zielerreichungsmessung 
operativer Bereiche gefunden hat. 
3) Zur Kritik der Industrie und Erwartungen der BaFin, vgl.: 
BaFin-Journal, November 2013, S. 12 ff. (abrufbar unter: 
www.bafin.de).
4) „Guidelines on certain aspects of the MiFID compliance 
function requirements”.
5) „Guidelines on certain aspects of the MiFID suitability requi-
rements”.
6) „Guidelines on remuneration policies and practices  
(MiFiD)”.

Der Beitrag basiert auf einem Vortrag des 
Autors auf dem Privatkundenforum 2013.

Die Befürchtungen der Kreditwirtschaft, 
dass das Beratungsangebot für Retailkun-
den durch die zunehmende Regulierung 
leiden könne, scheint sich bewahrheitet 
zu haben. Diese Schlussfolgerung legt 
eine im November 2013 durchgeführte 
bevölkerungsrepräsentative Umfrage der 
Cofinpro AG, Karlsruhe, zum Thema  na-
he. 68 Prozent der Befragten wussten gar 
nicht, dass es ein solches Beratungspro-
tokoll überhaupt gibt – ein Indiz dafür, in 
welch geringem Maße Beratung überhaupt 
in Anspruch genommen wird. Und bei der 
Einschätzung der Auswirkungen der Pro-
tokollpflicht sind die Skeptiker durchweg 
in der Mehrheit. 68 Prozent fürchten, dass 
Banken jetzt eher Geldanlagen empfehlen, 
die kein Protokoll erfordern, 52 Prozent 
sehen die Gefahr, dass aufgrund des bü-
rokratischen Aufwands weniger Zeit für die 
eigentliche Beratung zur Verfügung steht, 
und 59 Prozent befürchten, dass Banken 
sich deswegen aus der Beratung insbe-
sondere von Kleinanlegern zurückziehen. 

Immerhin gibt es auch positive Stimmen: 
56 Prozent glauben, dass die Bankbera-
tung durch das Protokoll transparenter 
geworden sind. 58 Prozent der Studienteil-
nehmer sehen aber auch keine Auswir-
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Vier Jahre Beratungsprotokoll aus Kundensicht:  
Beratungsangebot eingeschränkt 

kungen auf die Beratungsqualität. Insofern 
ist es nur folgerichtig, dass 59 Prozent der 
Aussage, die Bankberatung sei in den ver-
gangenen Jahren besser geworden, nicht 
zustimmen wollen. 

Hauptvorwurf ist die Annahme, dass Kre-
ditinstitute in erster Linie Standardprodukte 
aus dem eigenen Haus empfehlen (83 
Prozent).  69 Prozent meinen darüber 
hinaus, dass sie ihre Kunden zu wenig 
kennen, um wirklich passgenaue Anlagen 
zu empfehlen. Dies mag sicher auch an 
den Kunden selbst liegen; allerdings ha-
ben zwei Drittel auch das Gefühl, dass 
sich die Kreditinstitute wenig für die Be-
dürfnisse ihrer Kunden interessieren. Be-
klagt wird nicht zuletzt ein schlechter  
After-Sales-Service: Fast drei Viertel der 
Befragten gehen davon aus, dass die 
Banken nach der Beratung zu wenig Zeit 
investieren, um die Geldanlagen der Kun-
den im Blick zu behalten. An dieser Stelle 
könnten sich Berater also durchaus profi-
lieren. Allerdings ist auch das schwierig. 
Allzu leicht gerät man damit in den Ver-
dacht, Kunden nur deshalb zu Umschich-
tungen ihrer Anlagen zu bewegen, um 
neue Provisionen (oder künftig vielleicht 
Beratungshonorar) zu kassieren.  Red. 




