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Arnd Wiedemann / Patrick Hertrampf’

Fehler im Anlegerschutz — Der Fall »Wolf of Wall Street« im
Spiegel unserer Zeit

1.  Einleitung

Jordan Belfort gilt als einer der besten Motivations- und Verkaufstrainer der
Welt. Bevor er aber Trainer fiir junge Unternehmer und ambitionierte Manager
wurde, safl er im Gefingnis, weil er als Anlageberater und Geschiftsfiihrer des
Investmentunternehmens Stratton Oakmont Millionen Dollar iiber den illegalen
Verkauf von hoch spekulativen Aktien verdiente. Kein Zweiter verkorpert so
prominent wie der aus dem gleichnamigen Film bekannte »Wolf of Wall Street«
das perfide Zusammenspiel von Opportunismus, einem liickenhaften Anleger-
schutz und Erfolg. Allerdings lenkt der Film von Martin Scorsese den Fokus
besonders auf die kiinstlerische Darbietung der Protagonisten. Dabei gerit
schnell in Vergessenheit, dass es sich um die wahre Geschichte eines straffillig
gewordenen Borsenmaklers handelt. Belfort machte es sich zur Aufgabe, die
Liicken und Fehler im Anlegerschutz zu identifizieren und fiir sich auszunutzen.

1962 wurde er als Sohn eines Buchhalters in der Bronx von New York City
geboren. Die begrenzten finanziellen Mittel seiner Eltern pragten seine Kindheit.
Bereits mit acht Jahren begann er ambitioniert Zeitungen auszutragen, mit 16
nutzte er sein verkauferisches Talent, um am »Jones Beach« mit (iberdurch-
schnittlichem Erfolg Eis zu verkaufen, mit 26 verdiente er durch den Verkauf von
Aktien bereits tiber 40 Millionen Dollar pro Jahr, und mit 37 wurde er wegen
Wertpapierbetrugs und Geldwésche angeklagt und spéter verurteilt.

Der Aufstieg und Fall Belforts, aber auch die Finanzkrise von 2007 und 2008,
sind prominente Ereignisse und Beispiele dafiir, wohin die Profitgier von Ban-
kern und Borsenmaklern fithren kann, wenn es die Systeme zulassen. Wie war es
moglich, dass Jordan Belfort in den USA solche Geschéfte machen konnte? Ist so
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62 Arnd Wiedemann / Patrick Hertrampf

ein Fall auch in Deutschland méglich? Kénnen Investoren in Deutschland oder
Europa heutzutage ihren Beratern vertrauen? Welche Anreize verleiten Berater
dazu, opportunistisch zu handeln? Werden Informationsvorteile gegeniiber dem
Kunden ausgenutzt, um eine hohere Provision zu erhalten, oder ist es der Ver-
kaufsdruck der Banken, der Berater in ein Korsett rein renditeorientierten
Handelns hineinzwingt?

2.  Anlageberatung im Lichte des Falls Stratton Oakmont
2.1 Die Anlageberatung aus gesetzlicher Perspektive

In den Mitgliedsstaaten der Europédischen Union bildet Artikel 9 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 den juristischen Ausgangspunkt. Demnach ist eine
Anlageberatung die personliche Empfehlung zum Kauf, Verkauf, Zeichnung,
Tausch, Riickkauf, Halten oder Ubernahme eines bestimmten, den Verhéltnissen
des potenziellen Anlegers entsprechenden Finanzinstruments. Dieser Definition
folgt in Deutschland auch die nationale Gesetzgebung im Kreditwesengesetz
(KWG): Anlageberatung ist ...

»die Abgabe von personlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die sich
auf Geschifte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf
eine Priifung der personlichen Umstinde des Anlegers gestiitzt oder als fiir ihn geeignet
dargestellt wird und nicht ausschliefSlich tiber Informationsverbreitungskandle oder fiir
die Offentlichkeit bekannt gegeben wird.« (§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1a KWG)

Demnach schldgt der Berater geeignete Finanzinstrumente vor und der Kunde
trifft eigenstandig eine Auswahl. Der Kunde ist damit in seiner Entscheidung
autark (BaFin 2017a, S. 2). Die getroffene Auswahl des Beraters setzt eine Prii-
fung der personlichen Umstédnde des Anlegers voraus. Laut KWG reicht es dabei
aus, wenn der Berater allgemeine Informationen iiber die finanzielle Lage des
Kunden erfragt. Gleichermaflen gentigt es fiir die Empfehlung, wenn diese fiir
den Anleger als geeignet dargestellt wird. Demzufolge ist es ausreichend, den
Anschein zu erwecken, dass das vorgeschlagene Finanzinstrument dem Anle-
gerprofil des Kunden entspricht (BaFin 2017a, S. 3).

Abzugrenzen ist die Anlageberatung von der klassischen Werbung iiber 6f-
fentliche Kommunikationsmedien wie Radio, Fernsehen, Internet oder offent-
liche Veranstaltungen (BaFin 2017a, S. 4). Werbung wird gemif3 der Richtlinie
2006/114/EG des Europaischen Parlaments und des Rates als jede Auflerung
eines Unternehmens definiert, die zielgerichtet den Absatz von Waren oder
Dienstleistungen steigern soll. Wahrend mit Werbung lediglich das Interesse des
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Kunden an einer Anlageberatung geweckt werden soll, verkorpert die Anlage-
beratung die Dienstleistung selbst.

Des Weiteren ist die Anlageberatung von der reinen Anlagevermittlung zu
unterscheiden. Leitet ein Finanzdienstleister als Bote eine Willenserklirung des
Anlegers, zum Beispiel zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers, lediglich
weiter, agiert der Finanzdienstleister nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 KWG nur als
Vermittler.

2.2 Strategie und Taktik von Stratton Oakmont

Ein besonders prominentes Beispiel aus den USA, wie eine Anlageberatung
opportunistisch ausgelegt werden kann, ist der Fall Jordan Belfort. Dieser be-
diente sich mit seinem 1989 gegriindeten Investmentunternehmen Stratton
Oakmont einer speziellen Variante der Anlageberatung, der »Boiler-Room-
Taktik«: Uber Cold Calls, das heif3t Initiativ-Anrufe, wurden Kunden spekulative
Aktien angeboten und an diese verkauft (Bradley et al. 2006, S. 6).

Belfort und seine Mitarbeiter nutzten diese Taktik, um ihren Kunden insbe-
sondere Penny-Stocks anzubieten. Laut der US-Borsenaufsichtsbehoérde Secu-
rities and Exchange Commission handelt es sich hierbei um Aktien, deren
Ausgabepreis unter 5 Dollar liegt. Hiufig werden solche Aktien auflerborslich
notiert, das heif$t der Handel findet Over-the-Counter (OTC) direkt zwischen
Kéufer und Verkiufer ohne Zwischenschaltung einer Borse statt. Damit lassen
sich die Transaktionskosten an der Borse sparen (SEC 2013). Gehandelt werden
oftmals Aktien von Unternehmen, die nur eine geringe Marktkapitalisierung
aufweisen, zum Beispiel kleine oder junge Unternehmen (SEC 2013). Im euro-
péischen Raum liegt der Ausgabepreis von Penny-Stocks unter 1 Euro.

Belforts Ausnutzen eines liickenhaften Anlegerschutzes ist eng verkniipft mit
der Manipulation von Marktpreisen. Sein Vorgehen lasst sich daher nicht allein
auf opportunistische Verkaufspraktiken reduzieren: Hinzu kommt die Mani-
pulation der Preise der verkauften Penny-Stocks. In welchem Ausmaf solche
Preismanipulationen moglich sind, hidngt von drei Kriterien ab: dem Markt-
einfluss, der Marktinformation und Netzwerkeffekten. Eine einseitig stark aus-
gepragte Marktmacht ist ein wesentliches Merkmal fiir Manipulatoren. Sie ver-
fiigen tiber umfangreichere Informationen als ihre Wettbewerber und nutzen ihr
Netzwerk, das heiflt ihre Beziehungen zu anderen Marktteilnehmern, um die von
ihnen ausgeldsten Dynamiken innerhalb eines Marktes zu ihren Gunsten zu
beeinflussen (Kyle/Viswanathan 2008, S. 275).

Stratton Oakmont suchte seinerzeit gezielt nach kleinen Unternehmen, die sie
bei jhrem Borsengang begleiteten. Im Rahmen des Initial Public Offering (IPO)
unterstiitzten sie diese bei der Preisfindung und Zuteilung der Aktien an po-
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tenzielle Anleger. Dabei nutzten sie die Klassifizierung der Aktien als Penny-
Stocks, um von den weniger strengen borsenrechtlichen Auflagen dieser Ak-
tienkategorie zu profitieren (Rubin 2014). Des Weiteren profitierten Belfort und
sein Unternehmen von den Kostenvorteilen des OTC-Handels (Bradley et
al. 2006, S. 7).

Aus deutscher Perspektive grenzen sich Penny-Stocks von den Wertpapieren
nach § 2 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) ab. Penny-Stocks werden
nicht auf einem organisierten Markt gehandelt. Mit Blick auf Deutschland kdme
fiir die von Stratton Oakmont beim Borsengang begleiteten Unternehmen als
vergleichbares Borsensegment der Freiverkehr (Open Market) in Frage. Die in
diesem Segment gelisteten Unternehmen sind nach § 48 Borsengesetz aus-
schliefSlich an die Geschiftsbedingungen des Borsentragers gebunden und un-
terliegen nur dessen Auflagen. In Analogie zu den USA unterscheidet sich dieses
Bérsensegment in seinen Auflagen ebenfalls wesentlich von dem bdrsenregu-
lierten Markt. Dieser ist in Deutschland in § 2 Abs. 11 WpHG geregelt.

Die Praktiken von Stratton Oakmont folgten im Anschluss an den IPO dem
sogenannten »Pump-and-Dump-Schema«. Die Broker versuchten iiber eine
aggressive Akquise, die Kunden zum Kauf der Aktien zu bewegen. Durch eine
kiinstlich initiierte Nachfrage trieben sie den Aktienkurs in die Héhe. Ab einem
von ihnen intern festgelegten Kurs stellten sie ihre Akquisitionsaktivititen ein.
Infolgedessen sanken die Aktienkurse abrupt. Aufgrund der fehlenden Nach-
frage konnten die Kunden ihre Bestinde nicht mehr oder nur zu deutlich
niedrigeren Kursen wieder verduflern. Die Broker aber hatten zu diesem Zeit-
punkt ihren Gewinn schon realisiert. Der OTC-Handel war durch seine geringe
Regulierung und die geringeren Handelsvolumina besonders prédestiniert fiir
ein solches Vorgehen (Zaki/Diaz/Theodoulidis 2012, S. 554).

Stratton Oakmont hatte das Vorgehen perfektioniert. Anstatt die Aktien aus
der Neuemission direkt an Anleger zu verkaufen, erwarben zuerst von ihnen
angeheuerte Strohméanner die meisten Anteile. Diese verkauften die Aktien an-
schlieflend zu einem nur geringfiigig hoheren Preis wieder an Stratton Oakmont.
So konnte das Verbot, Anteile im Rahmen eines von ihnen begleiteten IPOs selbst
zu erwerben, umgangen werden. Um nun Gewinne zu erwirtschaften, mussten
die Broker von Stratton Oakmont Kunden iiber Cold Calls von der Aktie iiber-
zeugen und diese zum Kauf bewegen. Daflir wurde zuerst ein Vertrauensver-
héltnis zwischen Broker und Kunde aufgebaut. Um das Vertrauen zu festigen,
wurden die Anleger am Anfang der Geschiftsbeziehung mit kleineren Investi-
tionen am Gewinn beteiligt. Anschlief3end setzten sie die Kunden auf die Aktien
des neu emittierenden Unternehmens an.

Kurz vor dem ersten Handelstag kontaktierten die Broker ihre Kunden und
informierten sie dartiber, dass aufgrund der grofSen Nachfrage nicht alle Orders
zum Ausgabepreis abgewickelt werden konnten. Stattdessen platzierten Stroh-
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ménner zu Beginn des Borsenhandels unlimitierte Kauforders. Die gekauften
Aktien wurden im Anschluss direkt wieder an Stratton Oakmont verkauft. Auch
diese gaben die Aktien gleich wieder in den Markt, aber in kleinen Mengen.
Zusitzlich versahen sie die Verkaufsorders mit stufenweise erhohten Preislimits.
Durch die so fingierte Nachfrage stieg der Kurs der Aktie systematisch an. Die
staindige Wiederholung des Vorgangs erzeugte einen Kamineffekt, der sich in
stetig steigenden Aktienkursen duflerte. Erst nachdem die Aktien einen festge-
legten Kurs {iberschritten, verkaufte Stratton Oakmont ihre Anteile nicht mehr
an ihre Strohménner, sondern an die eigentlichen Kunden. Die Gewinne waren
eingestrichen. Damit die Nachfrage im Anschluss nicht direkt wieder einbrach,
wurden einen Monat lang Aktien auch wieder zuriickgekauft. Um dies jedoch auf
ein absolutes Mindestmafl zu reduzieren, versuchten die Broker, ihre Kunden
zum Halten der Aktien zu bewegen, ignorierten Anrufe oder verlegten bewusst
Verkaufsauftrige (Rubin 2014).

3.  Fehler im Anlegerschutz
3.1 Ineffizienz kleiner Mirkte

Mit Blick auf das Vorgehen von Jordan Belfort scheint es, als wiirde ein ent-
scheidender Fehler im Konzept des Marktes selbst liegen. Denn genau an der
Stelle, wo Angebot und Nachfrage aufeinandertreffen, setzte Stratton Oakmont
mit seinem Pump-and-Dump-Schema an. Zwei Aspekte sind hierbei genauer zu
untersuchen: die Manipulierbarkeit des Marktes, denn andernfalls hitten sie die
Kurse nicht beeinflussen kénnen, und die Frage, wie sie Kunden davon iiber-
zeugen konnten, in fragwiirdige Penny-Stocks zu investieren.

Die meisten Kapitalmarktmodelle zur Kalkulation von erwarteten Aktien-
renditen basieren auf der Markteffizienzhypothese. Dieser von Eugene Fama
formulierte Ansatz geht von einem vollkommenen Markt aus, auf dem alle Be-
teiligten, das heif3t Investoren, Broker und Finanzexperten, iiber dieselben In-
formationen verfiigen. Verhalten sich die Akteure auf dem Kapitalmarkt
mehrheitlich rational, konnen einige wenige gegenldufige Ausreifler den fairen
Preis eines Finanztitels nicht beeinflussen (Fama/Miller 1972, S. 21).

Doch folgen auch kleine Mérkte demselben logischen Pfad? Je kleiner der
Markt, desto grofler wird - gleiches Handelsvolumen unterstellt — der (relative)
Einfluss eines einzelnen Investors (Sachs 2004, S. 230). Die Kapitalmarktheo-
retiker wiirden mit Bezug auf die Markteffizienzhypothese formulieren, dass
statistische Ausreifler auf einem kleineren Markt ein grofleres Gewicht haben.
Der Einfluss eines Einzelnen wird noch grofler, wenn dieser wie Stratton Oak-
mont zusitzlich noch Manipulatoren (die Strohménner) einsetzt. Der Open
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Market ist daher im Vergleich zur regulierten Borse anfilliger gegeniiber Ma-
nipulationen und kann somit nicht als vollkommen effizient bezeichnet werden.
Aus diesem Grund agierte Stratton Oakmont bewusst in diesem Marktsegment,
in dem sie mit Hilfe der Strohménner die Kurse manipulieren konnte.

Aber auch vermeintlich effiziente Markte sind in der jiingsten Vergangenheit
an jhre Grenzen gestoflen. Den Ausléser der Finanzkrise von 2007/2008 bildeten
Banker in den USA, die Kunden mit niedriger Bonitdt zum Kauf von Immobilien
motivierten (Feurle 2015, S. 30). Das daraus resultierende Risiko wurde verbrieft
und an die Borse gebracht. Zu diesem Zweck verkauft die Bank ihre Kunden-
forderungen aus dem Kreditgeschift an eine speziell hierfiir gegriindete Ge-
sellschaft. Diese schniirt (»verbrieft«) aus vielen aufgekauften Krediten ein
Wertpapier, das an der Borse breit gestreut an Anleger verkauft wird. Dabei
bilden die Zins- und Tilgungsleistungen der eingebrachten Kreditforderungen
die Basis fiir die Verzinsung, aber auch die Riickzahlung der verkauften Wert-
papiere (Acharya/Richardson 2009, S. 196).

Auch Kunden mit niedriger Bonitdt konnten aufgrund der niedrigen Zinsen in
den USA einige Zeit ihren Zins- und Tilgungsleistungen nachkommen. Die In-
vestoren erhielten daher regelmiflig Ertrige aus ihren Verbriefungen. Als die
Héuserpreise in den USA jedoch fielen und die Zinsen stiegen, setzte sich die
Abwirtsspirale in Gang. Am 15. September 2008 erreichte die Immobilien- und
Finanzkrise in den USA mit der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers
ihren Hohepunkt, in dessen Folge ein Dominoeffekt in der gesamten Banken-
landschaft entstand. In Europa und Deutschland setzte sich die Krise fort.
Banken (unter anderem die Commerzbank, die Hypo Real Estate und die
Westdeutsche Landesbank) mussten mit staatlichen Geldern gestiitzt werden.
Aus der Bankenkrise wurde schlussendlich eine Staatenkrise (Moyer 2012, S. 29).
Hier bildete Griechenland den Ausloser. Nachdem der damalige griechische
Staatschef George Papandreou 2009 ein Haushaltsdefizit von ca. 16 Milliarden
Euro aufdeckte, stand die Europaische Union vor einer Bewahrungsprobe. Am
Ende stimmten die Staats- und Regierungschefs fiir eine gemeinschaftliche eu-
ropéische Losung zur Rettung Griechenlands (Zahariadis 2012, S. 107) - ein bis
dahin unbeschrittener Weg, fiir den es in den Statuten keine Blaupause gab. Der
Dominoeffekt setzte sich weiter fort. Wahrend Portugal dhnlich wie Griechen-
land eine Blase aus dem Staatssektor heraus entstehen lief3, lagen die Wurzeln der
Krise in Spanien und Irland im privaten Sektor. Hier verschuldeten sich Haus-
eigentiimer so sehr, dass sie die Immobilienpreise weiter steigen lielen, bis es
zum Kollaps der Wirtschaft kam (Sinn 2012, S. 145). Im Ergebnis fithrte die
Falschberatung von US-amerikanischen Immobilienkiufern nicht nur die un-
mittelbar Betroffenen, sondern iiber die Verbriefungstransaktionen noch viele
andere in eine Krise.
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Auch wenn die grofien Borsen aufgrund ihrer Handelsvolumina einem voll-
kommenen Markt geméf3 den Unterstiitzern der Kapitalmarkttheorie ziemlich
nahekommen, lassen sich temporire Anomalien feststellen. Als Verfechter der
Gegenseite und prominenter Vertreter der Verhaltenskonomik glaubt Robert
Shiller nicht an die Markteffizienzhypothese. Ihm zufolge folgen Investoren auch
Trends und handeln nicht ausschliellich rational. Dass sich Aktien nach
Uberreaktionen wieder auf ihren Fundamentalwert einpendeln, ist fiir ihn kein
Beweis fiir Markteffizienz. Daher propagiert er einen eklektischen Investment-
ansatz, der die Schwichen der Markteffizienz akzeptiert und psychologische
Einflussfaktoren beriicksichtigt (Shiller 2003, S. 101).

Ob ein Markt effizient ist, selbst wenn er Anomalien aufweist, ist bis heute
ungeklirt. Bemerkenswert ist, dass die beiden Kontrahenten Fama und Shiller
im Jahr 2013 gemeinsam den Wirtschaftsnobelpreis fiir ihre Theorien erhielten.
Die Gegensitzlichkeit ihrer Standpunkte befeuerte noch einmal die Diskussion
(Kantor/Holdsworth 2014, S. 101). Zumindest mit Blick auf kleinere Markte oder
das Segment des Open Market und die bestehenden Ineffizienzen diirfte eher der
Argumentation von Shiller zu folgen sein.

3.2 Informationsasymmetrien zwischen Berater und Kunden

Stratton Oakmont nutzte auch die Informationsdefizite ihrer Anleger aus. Die
Annahme, dass alle Marktteilnehmer tiber dieselben Informationen verfiigen,
muss daher verworfen werden. Jordan Belfort trat als moderner Svengali in-
mitten seiner Broker auf und motivierte sie, fragwiirdige Penny-Stocks an ihre
Kunden zu verduflern. Beeinflusst und insbesondere beeindruckt von den Reden
ihres Geschiftsfithrers verkauften die Broker gemif dem Pump-and-Dump-
Schema ihr Kontingent an unwissende, aber {iberzeugbare Investoren (Coles-
worthy 2014, S. 1171).

In der Theorie kann dieses Vorgehen mit der Prinzipal-Agenten-Theorie er-
klart werden, die das Abhangigkeitsverhiltnis zwischen zwei Vertragsparteien
beschreibt. Der Prinzipal fungiert als Auftraggeber, der dem Agenten Ent-
scheidungsbefugnisse zur Erfiillung seiner Aufgabe einrdumt. Der Agent soll im
Interesse des Prinzipals handeln. Da beide Parteien ihren Nutzen maximieren
wollen und ihre Interessen voneinander abweichen oder teils sogar gegenlaufig
sein konnen, sind Konflikte vorprogrammiert (Jensen/Meckling 1976, S. 308).

Im vorliegenden Beispiel geht der Broker als Agent proaktiv auf den Prinzipal
(den Kunden) zu und wirbt um einen Kaufauftrag. Der Anleger ist zwiegespal-
ten: Auf der einen Seite mdchte er mit seiner Anlage eine moglichst hohe Rendite
erwirtschaften, auf der anderen Seite nur ein moglichst geringes Risiko einge-
hen. Der Agent soll fiir den Kunden eine Anlagevariante finden, die zu seinem
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Chancen-Risiko-Profil passt. In der Regel liegt beim Investor ein Informati-
onsdefizit vor. Er kann die wahren Absichten seines Beraters im Vorfeld nicht
genau beobachten.

Dieses Informationsdefizit birgt fiir den Investor entweder die Gefahr von
Moral Hazard (Ausnutzung von Informationsvorteilen) oder die Gefahr von
einem Hold-up (Ausnutzung von Abhéngigkeiten). Damit werden im Rahmen
von Geschiftsbeziehungen auf einem nicht effizienten Markt zwei mogliche
Probleme bei unvollstindigen Vertrdgen angesprochen. Die ungleiche Vertei-
lung von Informationen fithrt mindestens bei einer Partei zu einem taktischen
Vorsprung. Das Hold-up-Problem beschreibt ein beobachtbares missgiinstiges
Verhalten von einer Partei nach Vertragsabschluss (Schmitz 2001, S. 4). Ein ty-
pisches Beispiel wire ein Erpresser, der nach der Losegeldiibergabe den zuvor
vereinbarten Bedingungen nicht nachkommt. Unter Moral Hazard wird hinge-
gen ein nicht beobachtbares opportunistisches Verhalten nach Vertragsab-
schluss verstanden. Als Beispiel sei ein Versicherungsnehmer genannt, der sein
Risikoverhalten in dem Moment verdndert, in dem er eine Versicherung abge-
schlossen hat (Marshall 1976, S. 880): Ein feuerversicherter Gebdaudeeigentiimer
hat weniger Anreize, besondere Sorgfalt bei der Schadensvermeidung und -be-
grenzung walten zu lassen, als ein Hausbesitzer ohne Versicherung.

Fir die Kunden von Stratton Oakmont waren die Absichten der Broker
wihrend der Beratung nicht ersichtlich. Sie lieffen sich von der Rhetorik der
Broker beeindrucken und kauften auf deren Empfehlung hin die Penny-Stocks.
Da der Kursriickgang der erworbenen Finanztitel im Nachhinein fiir sie fest-
stellbar war, unterlagen sie einem Hold-up, ausgelost durch die zuvor nicht
wahrnehmbare, aber bewusste Falschberatung der Broker. Der Fall zeigt, dass
auf nicht effizienten Mirkten Informationsvorteile ausgenutzt werden kénnen.

3.3 Einflussfaktoren auf die Beratungsqualitit

Die Gefahr des einseitigen Ausnutzens von Informationsvorspriingen kann
durch verschiedene Einflussfaktoren verstirkt werden. Zu nennen ist die Ei-
gentiimerstruktur, die das Verhalten der Mitarbeiter beeinflussen kann. Steigt,
ausgelost durch entsprechende Renditevorgaben der Eigentiimer, der Ver-
kaufsdruck auf die Berater, erhoht sich automatisch die Gefahr von Hold-ups.
Die Berater versuchen zuerst, den Anforderungen ihres Jobs gerecht zu werden.
Gelingt dies nicht, werden sie risikofreudiger und suchen einen Ausweg in op-
portunistischem Verhalten. Je geringer die Uberwachung, umso mehr Mog-
lichkeiten und Freirdume er6ffnen sich ihnen zu einem nicht regelkonformen
Verhalten. Eigentiimer miissen daher eine Balance zwischen Anreizen und
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Monitoring finden, um ein méglichst gleichgerichtetes Interesse zwischen ihnen
und ihren Mitarbeiter zu erzeugen (Schmielewski/Wein 2015, S. 530).

Ein zentrales Instrument, um Anreize zu setzen, ist hierbei die variable Ver-
gitung. Welche Fehlsteuerungsimpulse hierbei auf die Beratung ausstrahlen
konnen, machte bereits der Fall von Stratton Oakmont deutlich. Weitere pro-
minente Beispiele und viele Diskussionen lieferten in der Vergangenheit auch die
Boni von Investmentbankern (Hagendorff/Vallascas 2011, S. 1079; Bai/Elyasiani
2013, S. 807). Abgesehen von der ethischen Frage nach der Hohe spiegelt sich in
ihnen fiir eine Bank stets das Spannungsfeld zwischen der Hohe der Vergiitung
fiir die individuelle Leistung und Verantwortung, aber auch die damit verbun-
dene Risikobereitschaft wider.

Um Missbrauche und Exzesse zu verhindern oder zu mindestens in ihren
Auswirkungen zu begrenzen, wurde 2017 die Institutsvergiitungsverordnung
nochmals iiberarbeitet. Die Anderungen fiihrten insbesondere zu weiteren Re-
glementierungen in Bezug auf die variable Beratervergiitung. Bereits festgelegt
war eine Klassifizierung der Institute und Mitarbeiter gemafi dem Proportio-
nalitatsprinzip, um die Intensitit der aufsichtsrechtlichen Vorgaben an der
Systemrelevanz der Bank und ihrem Risikoprofil auszurichten (BCBS 2012,
S. 12). Mit Blick auf mittelstindische Banken stellt die Small Banking Box In-
itiative beispielsweise heraus, dass die Gehalter dieser Institute in den einzelnen
Hierarchieebenen nicht derartig progressiv steigen wie bei grofleren Banken
(Deutsche Bundesbank 2017, S. 58).

Zu den wesentlichen Anderungen zéhlt auch, dass variable Vergiitungsposi-
tionen im Nachgang zuriickgefordert werden konnen, wenn mit dem abge-
schlossenen Geschift eine auflerordentliche Pflichtverletzung des Beraters ver-
bunden war. Ebenso wird nunmehr eindeutig zwischen fixen und variablen
Vergiitungsbestandteilen differenziert. Weitere Anderungen beziehen sich auf
eindeutige Regelungen bei Abfindungsbetragen und eine verstirkte Dokumen-
tationspflicht der vereinbarten variablen Vergiitungen und der eingesetzten
variablen Vergiitungsvarianten (BaFin 2017d).

Die Vergiitungsstrukturen sind allerdings nicht allein fiir die Fehlentwick-
lungen der Vergangenheit verantwortlich. Sie waren vielmehr ein Verstarker fiir
ein fehlendes Risikobewusstsein in den Kopfen der Berater. Eine risikobewusste
Fithrung bedarf einer passenden Risikokultur. Hier fehlte es den Banken an
einem eindeutigen Rahmenkonzept (Roeschmann 2014, S.278). Eine ausge-
préigte Risikokultur soll das Bewusstsein fiir Risiken schédrfen. Wenn eine risi-
koaverse und nachhaltige Haltung gegeniiber Gewinnen von einer Bank einge-
fordert wird, ist der Anreiz fiir Berater geringer, hohe Risiken einzugehen
(Wood/Lewis 2018, S. 28).

Die Umsetzung einer solchen Kultur erfolgt iiber vier Ebenen. Die Fiih-
rungsebene kommuniziert tiber den »Tone from the Top« die Ziele und Werte,
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lebt sie vor und ist verantwortlich, diese in allen Institutsbereichen zu verankern
(BaFin 2017¢, MaRisk AT 3.1). Dazu zahlt die Definition des Risikoappetits fiir
das Gesamtinstitut, der anschliefend in Form eines Limitsystems auf die ver-
schiedenen Risiken und Bereiche herunterzubrechen ist (BaFin 2017¢, MaRisk
AT 4.2; Wiedemann/Wilhelms 2019, S. 29). Neben den Vergiitungsstrukturen
und der Leitungskultur bedarf es klar verteilter Verantwortlichkeiten: Wer
iibernimmt wofiir die Verantwortung und wer priift, ob das Risikolimit inner-
halb der Bank eingehalten wird? Damit alle Ebenen ineinandergreifen und die
Risikokultur tiber alle Organisationsbereiche implementiert werden kann, muss
als vierte Ebene der Risikokultur eine offene Kommunikation sichergestellt sein
(Schmidt/Reuse 2018, S. 4).

Gerade in den aufgefiihrten Krisenjahren kdnnen Defizite in der Kommuni-
kation zwischen den Organisationsbereichen und Mitarbeitern vermutet wer-
den. Wer hitte das aufkommende Risiko der Falschberatung und den Hang zu
risikofreudigen Investments entdecken miissen? Weder der Corporate Gover-
nance im Sinne einer ausgepragten Leitungskultur noch dem Risikomanage-
ment als Abteilung zur Identifikation und Messung von Risiken gelang es in
dieser Zeit, dem Dilemma aus Falschberatung und Opportunismus entscheidend
entgegenzutreten. Ursdchlich ist unter anderem, dass Corporate Governance
und Risikomanagement sich zu ausdifferenzierten Funktionen in den Instituten
entwickelt haben. Ubergeordnete oder tibergreifende Defizite, die auflerhalb der
eigenen Kernkompetenzen liegen, geraten so schnell aus dem Blickfeld, da sich
keiner verantwortlich fithlt (Stein/Wiedemann 2016, S. 819). Zukiinftig gilt es,
wieder stirker den Zusammenhalt innerhalb der Organisation zu férdern. Es
muss eine neue netzwerkorientierte Haltung entstehen, die in der Lage ist, auch
solche Risiken addquat abzubilden (Power 2009, S. 853).

Diesen Herausforderungen widmet sich in besonderem Mafle der an der Uni-
versitit Siegen federfithrend entwickelte Ansatz der Risk Governance (www.risk
governance.de). Das Konzept der Risk Governance versteht sich als Briicke
zwischen Corporate Governance und Risikomanagement und will die Interak-
tion zwischen den Elementen fordern und eine proaktive Steuerung der Risiken
gewidhrleisten (Stein/Wiedemann/Wilhelms 2018, S. 65). Das Konzept zeichnet
sich in besonderem Mafle durch seinen engen Bezug zum Geschiftsmodell aus.
Aus einer strategischen Perspektive werden die Risiken stakeholderorientiert
gesteuert. So gelingt ein Abgleich zwischen den Interessen der verschiedenen
Anforderungsgruppen und dem Institut selbst (Stein/Wiedemann 2016, S. 829).
In diesem Sinne erscheint die Risk Governance als ein geeignetes Konzept, um
Falschberatung als eine entscheidende Risikoquelle der Berater des Institutes
einzugrenzen.

© 2019, V&R unipress GmbH, Gottingen
ISBN Print: 9783847109983 — ISBN E-Book: 9783847009986


http://www.riskgovernance.de
http://www.riskgovernance.de
http://www.riskgovernance.de
http://www.v-r.de/de

Fehler im Anlegerschutz — Der Fall »Wolf of Wall Street« im Spiegel unserer Zeit 71

4.  Aktuelle Entwicklungen
4.1 Verstarkter Anlegerschutz durch MiFID Il

Die Verbesserung des Anlegerschutzes ist auch ein (Teil-)Ziel der »Markets in
Financial Instruments Directive« (MiFID II), auf Deutsch Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie. Generelles Ziel dieser Richtlinie ist es, den Wettbewerb unter
den Wertpapierhdusern zu stirken und die Integration des europdischen Fi-
nanzmarktes durch eine Harmonisierung der Regeln voranzutreiben. Die
Richtlinie musste bis Januar 2018 umgesetzt werden. Sie weist den Berater an,
den Kunden ausfiihrlich iiber die geplanten Geschifte aufzuklaren. Im Rahmen
des neu definierten Anlegerschutzes miissen auch die anfallenden Kosten eines
Geschiftes eindeutig offengelegt werden. Des Weiteren muss fiir den Kunden
ersichtlich sein, wie sich die Gesamtkosten auf die mogliche Rendite auswirken.
Ebenso diirfen Banken bei einer unabhéngigen Anlageberatung keine Zuwen-
dungen von Dritten erhalten. Mit der Richtlinie sollen also unter anderem die
typischen Anreize von Boiler-Room-Taktiken wie bei Stratton Oakmont einge-
grenzt werden. Um den Kunden ausreichend zu informieren, muss der Berater
dem Kunden Produktinformationsblitter beziehungsweise fiir Investmentfonds
die sogenannten wesentlichen Anlegerinformationen zur Verfiigung stellen. Eine
weitere Anforderung der Richtlinie ist es, den Zielmarkt bereits bei der Fi-
nanzprodukterstellung genau zu definieren. Dadurch soll sichergestellt werden,
dass sich die Produkte fiir die angedachten Investoren(gruppen) eignen und ihre
Kenntnisse, Erfahrungen und finanzielle Situation berticksichtigen.

Zur Abwicklung von Transaktionen ist neu neben den schon bestehenden
Segmenten des regulierten Marktes (die klassischen Borsen) und den multila-
teralen Handelssystemen (Multilateral Trading Facilities, MTF) das neue Seg-
ment der organisierten Handelssysteme (Organised Trading Facilities, OTF)
eingefiihrt worden. Dies soll mehr Transparenz gegeniiber den reinen bilateralen
OTC-Geschiften schaffen und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) einen Uberblick iiber die laufenden Transaktionen auf den Platt-
formen ermdglichen (BaFin 2018a). Gerade die Abwicklung der Geschifte »over
the counter« war eine weitere Stellschraube, die Stratton Oakmont fiir ihre
Zwecke zu nutzen wusste.

Auch der Berater selbst wird neben der Bank stirker reglementiert. Insbe-
sondere das Schlagwort der Transparenz steht im Rahmen der Neuregelungen
im Mittelpunkt. So ist ein Berater dazu verpflichtet, eine Geeignetheitspriifung
durchzufithren, um sicherzustellen, dass die Empfehlung im Einklang mit den
Anlagezielen, der Risikotoleranz und der Risikotragfihigkeit des Kunden
steht. Der Kunde muss in der Lage sein, mit seinen Kenntnissen und Erfah-
rungen das Risiko des empfohlenen Finanzinstruments zu verstehen. Dariiber
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hinaus miissen simtliche Gespriache dokumentiert werden. Dies bedeutet auch
die Aufnahme von Telefongesprachen. Widerspricht dem ein Kunde, kann die
Transaktion auf diese Art nicht durchgefithrt werden. Die Berater miissen
zudem liber geeignete Qualifikationen verfligen. Eine unsachgemifie Beratung
kann im Beschwerderegister der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht angezeigt werden (BaFin 2017b).

Schon seitlangem forderten Verbraucherschiitzer verbesserte Regelungen fiir
den Anlegerschutz. Eine Studie aus Deutschland der Stiftung Warentest aus dem
Jahr 2010 zeigte, dass damals viele Berater weder die finanzielle Situation ihrer
Kunden ausreichend beriicksichtigten noch das damals gesetzlich vorgeschrie-
bene Beratungsprotokoll an ihre Kunden aushindigten. Zudem wihlten sie im
Vergleich zum Risikoprofil des Kunden ein zu riskantes Anlageportfolio (Stif-
tung Warentest 2010). Eine Neuregelung im Sinne von MiFID II schien also
angezeigt.

So sinnvoll und wiinschenswert die aktuellen Reglungen auf der einen Seite im
Einzelnen sein mégen, so problematisch sind sie aber auf der anderen Seite. Ein
sehr umfassend definierter Anlegerschutz ist fiir Berater und Investoren Fluch
und Segen zugleich. Eine opportunistische und bewusst angelegte Falschbera-
tung erscheint unter den gegebenen Reglementierungen heutzutage nur noch
schwer vorstellbar. Boiler-Room-Taktiken wie bei Stratton Oakmont sind nicht
mehr moglich. Dennoch weisen die neuen Regeln genau aus diesem Grund auch
Schwichen auf. Der Finanzberater wird in eine sehr defensive Rolle gedréingt. Die
Biirokratie nimmt zu. Viele Kunden wiinschen zwar eine telefonische Ausfiih-
rung ihrer Transaktion, sehen aber die Aufzeichnung des Gesprachs als Eingriff
in ihre Personlichkeitsrechte (Wagner 2019, S. 27).

Auch die erforderliche Ubermittlung der Produkt- und Kosteninformationen
vor dem Handel des Finanzinstrumentes fithrt zwangslaufig zu zeitlichen Ver-
zogerungen, die sich negativ auf die Rendite auswirken konnen. Insbesondere
bei Investitionen in volatilere Finanzprodukte kann die Zeit ein kritischer Er-
folgsfaktor sein. Allerdings diirfte dieser Aspekt fiir die meisten Produkte keine
wesentliche Einschriankung bedeuten.

In der Folge diirften die Kosten der Anlageberatung steigen, denn die Institute
miissen ihre IT-Systeme entsprechend programmieren, mehr Compliance-Ex-
perten einstellen und ihre Berater schulen (Wagner 2019, S. 27). Auf die Welle der
Regulierung konnte also in absehbarer Zeit wieder eine Phase der Deregulierung
folgen. Aktuell scheint die Beziehung zwischen Berater und Kunden zu stark von
Gesetzen und Verpflichtungen eingeschniirt. Zumindest sollte in Erwigung ge-
zogen werden, das Ausmaf$ der Vorschriften an die Kenntnisse der Anleger zu
koppeln. Je professioneller ein Anleger ist, desto geringer konnen die Regulie-
rungsvorschriften ausfallen.
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4.2  Gefahren durch Kiinstliche Intelligenz

Die Kiinstliche Intelligenz (KI) zdhlt zu den schillerndsten und einflussreichsten
Themen der heutigen Zeit. Dabei ist das Forschungsgebiet noch relativ jung. Die
ersten wissenschaftlichen Beitridge liegen gerade einmal 60 Jahre zuriick. In
ihrem Ursprung bezog sich KI darauf, Maschinen die Fahigkeit zu geben, wie
Menschen zu denken, zu lernen und zu verstehen. Seit ca. 1970 weitete sich das
Begriffsverstaindnis auf Themengebiete wie die Robotik, die Erkennung von
Mustern, die Spieltheorie oder die intelligente Steuerung aus (Pan 2016, S. 410).
Mittlerweile gibt es schon den Begriff der KI 2.0. Immer mehr wird ihr An-
wendungsbereich ausgebaut. Aktuell liegt der Fokus darauf, intelligente Fahr-
zeuge, intelligente Hauser, intelligente Medizin, intelligente Fertigungen oder
eben eine intelligente Okonomie zu entwickeln (Pan 2016, S. 412).

Anwendungsfelder fiir KI finden sich auch im Bereich der Anlageberatung.
Auf den ersten Blick liegen die Chancen und Méglichkeiten in der Anlagebera-
tung auf der Hand. KI kann den Berater bei der Bearbeitung und Priifung von
Mails, der Beobachtung von Marktgegebenheiten im Hinblick auf eine Anlage
oder als allwissendes Lexikon fiir Produktinformationen unterstiitzen. Mit KI
koénnen im Unternehmen Arbeitsprozesse verkiirzt, Qualitdt gesteigert und
Kosten gesenkt werden (Hildesheim/Michelsen 2019, S. 126).

Die disruptiven Krifte von durch KI getriebenen Innovationen bedeuten aber
auch Risiken und l6sen Angste aus. Gefahren konnen von intransparenten
Entscheidungsprozessen oder der schlichten Angst vor dem Verlust von Ar-
beitsplitzen ausgehen. Mit Blick auf die Geschichte des Wolf of Wall Street stellt
sich die Frage, ob mit Hilfe von KI nicht eine moderne Form des Pump-and-
Dump-Schemas von Stratton Oakmont entwickelt werden kann, um den Markt
zu sabotieren (Hildesheim/Michelsen 2019, S. 128). Die Gefahr konnte explizit
darin bestehen, dass KI-Systeme schneller und effizienter denken und handeln
als Menschen, so dass Preismanipulationen oder ganze Marktmanipulationen
fiir den Menschen nicht oder nur sehr schwer wahrnehmbar sind. Hier wird
insbesondere der Punkt der Intransparenz von KI deutlich.

In diesen Diskurs ist bereits die BaFin eingestiegen. Bei einem verantwor-
tungsbewussten Umgang mit KI sieht die Aufsicht Potenzial fiir eine mogliche
Effizienz- und Effektivitdtssteigerung der Kapitalmarkte. Insbesondere im Zu-
sammenhang mit besseren Datensicherungsmoglichkeiten erhoffen sie sich
unterstiitzende Impulse fiir alle Geschiftsbereiche eines Finanzinstitutes. Al-
lerdings fithren die neuen Verflechtungen auch zu komplexeren Marktstruktu-
ren (BaFin 2018b, S. 11). Gerade die Komplexitit verhindert es, dass der Anleger
die Datenverwendung und -auswertung noch nachvollziehen kann. Es miissen
daher klare Strukturen geschaffen werden, um die neu entstehenden Informa-
tionsasymmetrien zu reduzieren (BaFin 2018b, S. 50). Dies gilt in besonderem
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Mafe fiir die Aufsicht selbst, denn nur, wenn diese iiber die geeigneten Féhig-
keiten und das Wissen verfiigt, kann einer moglichen Finanzkriminalitét frith-
zeitig entgegengetreten werden. Dies zeigt sich schon jetzt in Verschiebungen im
Berufsprofil eines Aufsichtsmitarbeiters hin zu mehr mathematisch-analyti-
schen Fahigkeiten (BaFin 2018b, S. 58).

Welche Auswirkungen KI auf die Finanzmarkte und ihre Effizienz haben wird,
kann heute noch nicht abschlieflend beurteilt werden. Ein Bild des Wandels kann
aber heute schon auf den Finanzmirkten und an den Jobborsen beobachtet
werden. Insbesondere fiir aufsichtsrechtliche Institutionen wird es entscheidend
sein, Strukturen zu schaffen, um die Marktteilnehmer vor dem Hintergrund
eines zunehmenden Einsatzes von KI adiquat tiberwachen und kontrollieren zu
konnen. Dies gilt besonders in Bezug auf den Anlegerschutz, damit eine Wie-
derholung der Geschichte im Sinne eines modernen Wolf of Wall Street nicht
moglich ist.

5. Fazit

Fehler und Systemschwiéchen wird es immer geben. Und immer wird es auch
Menschen geben, die versuchen werden, aus diesen Fehlern und Schwichen
Profit zu schlagen. Dem Staat kommt die Aufgabe zu, ein faires Gleichgewicht
und addquate Anreize fiir alle Marktteilnehmer zu schaffen und insbesondere bei
starken Asymmetrien einen Ausgleich zum Schutz der Schwiécheren zu entwi-
ckeln. Der Wolf of Wall Street ist ein Paradebeispiel fiir die aggressive einseitige
Ausnutzung eines Marktumfeldes, das solches Handeln (zumindest zeitweise)
moglich machte. Die richtige Balance zu erreichen, ist dabei die besondere
Herausforderung und Schwierigkeit. So kann auf der einen Seite mit den jetzigen
Regelungen von MiFID II bereits eine Uberregulierung gegeben sein, auf der
anderen Seite bestehen vielleicht noch Defizitbereiche, wie die Ausfithrungen
zur KI gezeigt haben. Auch auf die Institute selber kommen neue Herausfor-
derungen zu, wie die Themen Risikokultur und Risk Governance gezeigt haben.

Fiir die Zukunft bleibt abzuwarten, inwiefern eine Deregulierung fiir alle
Parteien von Vorteil sein konnte, aber auch, welche Bereiche neu hinzukommen
werden. An einem sollten aber alle Beteiligten ein besonderes Interesse haben:
Das Vertrauen der Anleger muss wieder wachsen. Dazu bedarf es eines Systems,
das die Schutzbediirftigkeit von Anlegern aufgrund der bestehenden Informa-
tionsasymmetrien mit den Interessen der Finanzindustrie vor iberbordender
Biirokratie, aber auch der Schutzbediirftigkeit der Anlageberater als Angestellte
von Banken ausbalanciert.
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