- Frau Prof. Dr. Miiller, wenn Sie an die
Weiterentwicklung der gesetzlichen Grund-
lagen des Wertpapiergeschafts denken,
welche Rolle nahm und nimmt die Wissen-
schaft dabei ein?

Die wissenschaftliche Beratung zu Finanz-
marktfragen hat auf Bundes- und Landerebene
eine lange und erfolgreiche Tradition. Damit
verbunden ist die Einsicht der Politik, eine wis-
senschaftliche Fundierung bedeutender Vorha-
ben zu suchen. Ich selbst habe stets gerne als
Expertin, Gutachterin oder Kommissionsmit-
glied meine fachliche Expertise eingebracht.
Die européische Dimension ist vor diesem
Hintergrund noch relativ neu. Aber auch auf
europaischer Ebene finden wissenschaftliche
Erkenntnisse Gehor.

,Voraussetzung fiir eine rationale
Anlageentscheidung ist das
Verstandnis der Funktionsweise
von Anlageprodukten sowie eine
genaue Kenntnis ihrer Risiken, ihrer
Performance in verschiedenen
Marktsituationen und ihrer Kosten.*

Seit der Finanzkrise ist ein weiterer Aspekt
hinzugetreten. Die Offentlichkeit hatte ein star-
kes Interesse an Expertenmeinungen zu den
Entwicklungen in der Finanzkrise. So fanden
wissenschaftliche Erkenntnisse ihren Weg in
die verschiedenen Medien. In gewisser Weise
war die Kommunikation der Wissenschaft in
der Finanzkrise ein friihes Vorlaufermodell

dessen, was wir heute in der Corona-Pande-
mie beobachten. Ich denke, dass sich die Poli-
tik bei der Bewaltigung der Finanzkrise auch
auf die Wissenschaft gestiitzt hat. Welche
Abwagungen, Gewichtungen und Schlisse aus
wissenschaftlichen Arbeiten gezogen werden,
liegt jedoch allein in der Sphére der Politik.

- Zu welchen Fragestellungen hat der Wis-
senschaftliche Beirat des DDV unter Ihrem
Vorsitz gearbeitet?

Wir haben uns auf Fragestellungen rund um
die Nutzung von strukturierten Wertpapieren
durch private Anlegerinnen und Anleger kon-
zentriert. Dabei sind die drei Themenbereiche
Anlegerschutz, Regulierung und Aufklarung
Gber die Chancen, Risiken und Kosten bei
Investments in Zertifikaten flir uns von beson-
derer Bedeutung. Wir haben eine Reihe von
grundlegenden Forschungsarbeiten und Gut-
achten herausgegeben, die auch heute noch
aktuell sind.

- Geben Sie uns bitte ein Beispiel.

Voraussetzung fiir eine rationale Anlageent-
scheidung ist das Verstandnis der Funktions-
weise von Anlageprodukten sowie eine genaue
Kenntnis ihrer Risiken, ihrer Performance in
verschiedenen Marktsituationen und ihrer Kos-
ten. In der Vergangenheit fielen Anlageproduk-
te zum Teil durch mangelnde Transparenz auf.
Auch im Zertifikatebereich fehlten lange Zeit
belastbare Zahlen auf breiter Datenbasis.

Der wissenschaftliche Beirat initiierte eine
erste empirische Studie zu den erwarteten
Emittentenmargen. Emittenten werden durch
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sie flr die Strukturierung, das Market Making
und die Abwicklung vergiitet. Auch der Gewinn
des Emittenten ist Bestandteil der Emittenten-
marge. Im Gegensatz dazu gehen Vertriebspro-
visionen und Ausgabeaufschlage an die Ver-
triebseinheiten und die Anlageberatung als
Entgelt. Sie werden seit 2007 wie gesetzlich
vorgeschrieben ausgewiesen.

Diese erste Studie fiihrte dazu, dass seit Friih-
jahr 2014 die Mitglieder des DDV den Issuer
Estimated Value (IEV) fir Anlageprodukte
offenlegen. Somit erhalten Anlegerinnen und
Anleger vor Kauf eines Zertifikats eine Kos-
teninformation zu den erwarteten Emittenten-
margen. Dieser Ansatz wurde auch von der EU
gewlrdigt, indem die Kosteninformation nach
dem IEV ab dem Jahr 2018 von der EU im Rah-
men der PRIIPs-Verordnung ibernommen wur-
de. Aufbauend auf dieser ersten Kostenstudie
wurden erstmalig in einer umfangreichen
empirischen Studie die Gesamtkosten fiir Zer-
tifikate auf Basis von 24.830 Anlageprodukten
ermittelt.

Diese waren von den Mitgliedern des DDV im
ersten Halbjahr 2016 emittiert und wiesen im
Monat nach Emission ein investiertes Volumen
von insgesamt 8,169 Mrd. € auf. Von den 71,4
Basispunkten (BP) (bzw. 0,714 % pro Lauf-
zeitjahr) Gesamtkosten entfielen 30,3 BP auf
die erwartete Emittentenmarge, 31,6 BP auf
die Vertriebsprovisionen und 9,5 BP auf die
Ausgabeaufschlage.

- Welches waren die ersten Forschungs-
arbeiten?

Ich habe mich 2009 mit Fragen nach dem Ein-
fluss eines hoch entwickelten Zertifikatemark-
tes auf den Aktienmarkt beschaftigt. Verbun-
den damit sind Fragen nach der Absicherung
der Emittenten gegen Risiken und dem Einfluss
von Regulierung auf dem Zertifikatemarkt. Ich
konnte zeigen, dass Zertifikate stabilisierend
auf den Aktienmarkt wirken. Sie erhohen die
Liquiditat und konnen die Schwankungsbreite

des Aktienkurses verringern. Zertifikate erho-
hen das Handelsvolumen und wirken positiv
auf den Aktienkurs.

Der Gewinn oder Verlust einer Anlegerin oder
eines Anlegers fiihrt nicht zum entsprechen-
den Verlust oder Gewinn des Emittenten.
Vielmehr sichert sich jeder Emittent in einem
mehrstufigen Prozess gegen mdogliche Verluste
ab, wobei die Absicherungspositionen der ein-
zelnen Zertifikate in das Gesamtportfolio der
Bank eingehen. Anders als vielfach behauptet,
halt der Emittent nicht die Gegenposition zum
Zertifikat, das die Anlegerin oder der Anleger
vom Emittenten gekauft hat. Die Bank kann
somit kein Interesse an einem Verlust ihrer
Kundinnen und Kunden haben, das wiirde letzt-
lich ihr Geschaftsmodell beschadigen. Aber
solche Vorstellungen - die Banken wiirden
gegen die Interessen ihrer Kunden agieren -
halten sich leider ziemlich lang.

- Zu welchen Themen hat der Wissen-
schaftliche Beirat noch gearbeitet?

Gerade in Krisenzeiten werden von politi-
scher Seite einfache, leicht implementierbare
MaBnahmen fiir die Finanzmarkte erwogen.
Hierbei geraten die Nebenwirkungen haufig
in den Hintergrund. So gab es im Jahr 2010
Pléane, ungedeckte Leerverkdufe und bestimm-
te Derivategeschafte zu verbieten. Auch neue
Transparenzregeln fiir Leerverkdufe wurden
erortert.

Leerverkaufe sind kein neues Phanomen. Seit
Aktien an Borsen gehandelt werden, gibt es
auch Leerverkaufe. Vereinfacht gesagt, sorgen
sie dafiir, dass negative Informationen aufge-
deckt wird; Anlegerinnen und Anleger werden
vor uberteuerten Aktien geschitzt. Damit
dienen Leerverkdufe sowohl dem Anleger-
schutz als auch der Informationseffizienz. Als
wichtiges Instrument sind sie in vielen Berei-
chen unabdingbar fiir das Funktionieren der
Finanzmarkte. Von Bedeutung ist der Einsatz
von Leerverkdufen im Zertifikatebereich. Die
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Emittenten von Zertifikaten sichern sich in der
Regel auch mit Hilfe von Leerverkdufen gegen
das Risiko des Zertifikates ab. Ein Zertifika-
temarkt ohne Leerverkaufe ist daher schwer
vorstellbar.

Im Verlauf der Finanzmarktkrise standen
Leerverkdufe unter Verdacht, Preisstiirze
von Aktien zu verstdrken. Die empirische
Kapitalmarktforschung belegt jedoch, dass
Panikverkaufe einer einzelnen Aktie durch
Beschrénkungen von Leerverkdufen nicht
gemildert werden. Auch die amerikanischen
Erfahrungen mit einem temporéren Leerver-
kaufsverbot bestatigten dieses Ergebnis. Ein
gesetzliches Verbot von Leerverkdufen wurde
in verschiedenen Landern in der Finanzkrise
dennoch umgesetzt. Die Nachteile eines sol-
chen Vorgehens waren aber auch international
wohlbekannt. Ich habe sie seinerzeit in einer
Studie zusammengefasst. Zu nennen sind
dabei vor allem eine verringerte Preiseffizi-
enz und erhohte Handelskosten. Das Verbot
bestimmter Derivategeschafte war hingegen in

diesem Rahmen neu. Als mogliche Auswirkun-
gen solch eines Verbots auf den Kassamarkt
sind vor allem eine Erhéhung der Volatilitaten
sowie eine Minderung der Liquiditdt zu nen-
nen. Im Gegensatz zu den vorgenannten MaB-
nahmen dienen verbesserte Transparenzregeln
fur Leerverkaufe der Effizienz der Kassa- und
Derivateméarkte, ohne schéadliche Nebenwir-
kungen zu entfalten. Der wissenschaftliche
Beirat sprach sich daher fiir verbesserte Trans-
parenzregeln flr Leerverkdufe als geeignete
und wirkungsvolle MaBnahme aus. Die damals
geplanten Verbote kritisierte er als wenig wirk-
sam und zudem schédlich fir die Effizienz der
Kassa- und Derivatemarkte.

Nach 13 Jahren als Vorsitzende des Wissen-
schaftlichen Beirats hat Frau Prof. Dr. Miiller
den Staffelstab an Herrn Prof. Dr. Christian
Koziol weitergegeben und ihre Arbeit im Beirat
beendet. Der DDV dankt Frau Prof. Dr. Miiller
fiir das groBe Engagement und die wertvollen
Impulse lber so viele Jahre hinweg.

- DER DDV IN KURZE

Der Deutsche Derivate Verband
(DDV) ist die Branchenvertretung
der flihrenden Emittenten struktu-
rierter Wertpapiere in Deutschland.
Mitglieder sind BNP Paribas, Citi-
group, DekaBank, Deutsche Bank,
DZ BANK, Goldman Sachs, HSBC
Trinkaus, HypoVereinsbank, J.P.
Morgan, LBBW, Morgan Stanley,
Société Générale, UBS und Vonto-
bel. AuBerdem unterstiitzen mehr
als 20 Fordermitglieder die Arbeit
des Verbands. Dazu zéhlen die
Borsen in Stuttgart und Frankfurt
sowie der Handelsplatz gettex, der
zur Bayerischen Borse in Minchen
gehort. Auch die Baader Bank, die
Direktbanken comdirect bank, Con-
sorsbank, DKB, flatexDEGIRO, ING-
DiBa, maxblue, S Broker und Trade
Republic gehdren dazu sowie die
Finanzportale finanzen.net, onvista
und wallstreet:online und verschie-
dene andere Dienstleister.
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