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Sehr geehrte Damen und Herren,

zum diesjahrigen Deutschen Derivate Tag heil3e ich Sie im Namen von Vorstand und
Geschaftsfuhrung sehr herzlich willkommen.

Es ist schon, dass Sie alle unserer Einladung gefolgt sind. Wir freuen uns lber die zahlreichen
Gaste aus Politik und Wirtschaft, von den Aufsichtsbehorden, Verbanden und Medien. Ich
begriiRe natiirlich auch die Kollegen aus unseren Mitgliedsinstituten und die Mitglieder
unseres Wissenschaftlichen Beirats.

Ein herzliches Willkommen den Referenten, die ganz wesentlich zum Gelingen des heutigen
Tages beitragen. Ein besonderer GruR allen Gasten aus unseren auslandischen Partner-
verbanden. Hier mochte ich insbesondere Heike Arbter, die Prasidentin unseres euro-
paischen Dachverbands EUSIPA und Vorsitzende des 6sterreichischen Branchenverbands
willkommen heillen.

Der diesjahrige Deutsche Derivate Tag steht stark im Zeichen der bevorstehenden Bundes-
tagswahl. Das erkennen Sie insbesondere an den Themen, die wir lhnen heute Nachmittag
mit hochkaratigen Referenten prasentieren werden. Daneben sollen aber auch
grundsatzliche Uberlegungen und zentrale Zukunftsfragen nicht zu kurz kommen.

Ich mochte bei meinem heutigen Einfihrungsreferat zwei Themenschwerpunkte aufgreifen.
Zum einen will ich kurz das Phanomen der Komplexitat in seinen Auspragungen in Gesell-
schaft, Finanzwirtschaft und Regulierung beleuchten, und zum anderen erwarten Sie von mir
zu Recht einige Ausfiihrungen zur bevorstehenden Bundestagswahl.

Also starten wir mit dem Thema Komplexitat.

»lch blicke da nicht mehr durch, das ist mir alles viel zu kompliziert” — dieser StoRRseufzer ist
allenthalben zu héren. Ja es stimmt, unsere Welt ist komplexer und vieles ist komplizierter
geworden. Und wer glaubt, diese Entwicklung lieBe sich aufhalten, ist ein politischer
Traumer. Die Globalisierung und die Digitalisierung werden unsere Wirtschaft und unsere
Gesellschaft tiefgreifend und immer schneller verandern, und die Flut von Informationen
wird weiter zunehmen. Gleichzeitig wachst bei den meisten Menschen der Wunsch nach
weniger Komplexitit, nach Einfachheit, nach Ubersichtlichkeit. Ein sehr verstindlicher
Wunsch: Die Menschen suchen nach Orientierung. Hier sind Politik, Wirtschaft und Wissen-
schaft gleichermalien gefordert. Ja, und sie geben auch schon eine ganze Reihe von Antwor-
ten, viele davon sind aus meiner Sicht auch richtig und zielfiihrend, manche aber schlicht
falsch und irrefiihrend.

Ich will mit Blick auf die Komplexitat drei Bereiche beleuchten: die Gesellschaft, die Finanz-
wirtschaft mit ihren Finanzprodukten und schlielRlich die Regulierung.



Dabei gilt es vor allem, zwei Fragen zu kldren: 1. Welche Komplexitat ist unabwendbar,
welche lberflissig? 2. Wie kann man bei den Sachverhalten, bei denen Komplexitat
notwendig und sinnvoll ist, Orientierung vermitteln, damit sich der Einzelne besser zurecht-
findet und damit der Fortschritt nicht als Behinderung, sondern als Bereicherung erlebt wird.

Komplexitdt und Gesellschaft

Die wachsende Komplexitat einer Gesellschaft ist mit Blick auf die Geschichte nicht nur ein
Phdanomen der Moderne. Was aber neu ist, ist die wachsende Geschwindigkeit, mit der sich
die Komplexitat erhoht. Konservative, Sozialisten und Liberale geben ganz unterschiedliche
Antworten, wie man damit umgehen soll. Die einen sehen mehr Gefahren, die anderen mehr
Chancen. Die einen wollen moglichst wenig dndern, die anderen akzeptieren die Veran-
derung und konzentrieren sich auf die Nutzung der Vorteile. Die einen sehen vor allem den
Staat in der Verantwortung, die gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Anderungsprozesse
so weit wie moglich zu steuern. Die anderen wollen das Individuum befahigen, das Leben
selbst in die Hand zu nehmen und Zukunftschancen zu nutzen.

Doch wie soll sich der Einzelne in dieser komplexen Welt zurechtfinden? Die Schliissel dafiir
heillen Bildung und Aufklarung. Nur eine umfassende friihkindliche, schulische und beruf-
liche bzw. akademische Bildung kann in einer marktwirtschaftlichen Ordnung ein hohes MaR
an Chancengleichheit sicherstellen. Chancengleichheit bedeutet dabei nicht Ergebnisgleich-
heit, denn wie im Sport fihrt auch in der Wirtschaft jeder Wettbewerb zu einer Ungleichheit
der Ergebnisse und das ist fiir das Wachstum und die Dynamik einer marktwirtschaftlichen
Ordnung auch unabdingbar.

Bei der Aufklarung kommen die Medien ins Spiel. Sie haben eine zentrale, haufig gering
geschatzte Rolle, die fiir den Bestand unserer demokratischen Ordnung aber unentbehrlich
ist. Die Journalisten, die Informationen filtern und bewerten, geben damit Orientierung und
machen die komplizierte Welt fir den Einzelnen etwas ibersichtlicher. Starke Meinungen
sind in diesem Zusammenhang véllig in Ordnung, solange auch zwischen den verschiedenen
politischen Meinungen ein fairer Wettbewerb besteht.

Komplexitidt und Finanzwirtschaft

Ohne um den heiBen Brei herumzureden: Ja, nahezu alle Finanzprodukte und auch die
meisten Zertifikate sind komplex. Das haben sie im Ubrigen gemeinsam mit vielen Produkten
und Dienstleistungen, die wir ganz selbstverstandlich im Alltag nutzen. Das ultraschnelle
Smartphone, die energieeffiziente Waschmaschine, der HD-Fernseher mit gestochen
scharfen Bildern oder die Fahrplan-App der Deutschen Bahn. Diese Form der Komplexitat
nehmen wir kaum wahr und hinterfragen sie nicht, weil wir wissen, dass sie unser Leben
einfacher und schoner macht. Gilt das auch fiir Finanzprodukte? In der Regel nicht. Zwei
Beispiele: Es gibt kaum etwas Komplexeres als eine Kapitallebensversicherung. Und selbst
Bausparvertrage, die jeder genau zu kennen glaubt, sind letztlich Zinsswaps kombiniert mit



mathematisch hochst kompliziert zu bewertenden Zinsoptionen. Dennoch kdnnen diese
Anlagen sinnvoll sein. Um erfolgreich in Zertifikate zu investieren, braucht man keine
schwarze Magie. Zertifikate sind viel leichter zu verstehen, als vielfach angenommen. Doch
auch hier muss ein Anleger ein wenig Zeit aufwenden, um sich mit diesem Finanzprodukt
vertraut zu machen. Dabei lassen der DDV und seine Mitgliedsbanken den Anleger nicht
alleine, sie geben eine Menge Orientierungshilfen und stellen allen Interessierten
umfassende Informationen zur Verfliigung.

Wie sieht es jetzt mit der Komplexitat von Zertifikaten aus? Zertifikate bestehen haufig aus
zwei und manchmal aus mehr Komponenten. Hier dient eine héhere Komplexitat fast immer
dazu, die Risiken fir den Anleger zu verringern. So bendétigt man zusatzliche Komponenten,
um den 100%igen Kapitalschutz von Kapitalschutz-Zertifikaten sicherzustellen. Das ist zwar
komplex, fihrt aber zu einem Hochstmal an Sicherheit. Denn der Anleger erhdlt am Ende
der Laufzeit mindestens den Nennwert des eingesetzten Kapitals zurlick. Wahrend bei
Finanzprodukten Komplexitat haufig heftig kritisiert wird, stellt sie beim Auto niemand in
Frage. Natirlich ist ein BMW mit acht Airbags und einem Dutzend Assistenzsystemen um ein
vielfaches komplexer als ein Trabbi. Doch hier wird die erhéhte Komplexitat als Vorteil wahr-
genommen, und nahezu jeder zieht einen BMW der alten DDR-Rennpappe vor.

Viele glauben, dass mit zunehmender Komplexitat eines Finanzprodukts seine Transparenz
sinke. Das stimmt zumindest fir Zertifikate so nicht. Denn Zertifikate sind unabhangig von
ihrer Komplexitat sehr transparent. Der Anleger kennt stets den aktuellen Wert seines
Zertifikats, die Vertriebskosten sowie den Basiswert, der dem Zertifikat zugrunde liegt.
Zudem kann er das Zertifikat borsentaglich jederzeit problemlos wieder verkaufen. Er kann
im Produktinformationsblatt nachlesen, an welche Bedingungen die Rendite geknlpft ist.
Und auch die Risiken werden bei den Zertifikaten klar benannt. Es gibt fur jedes Zertifikat
entsprechende Kennzahlen.

Ob ein bestimmtes Finanzprodukt als komplex empfunden wird oder nicht, ist im Ubrigen
vOllig subjektiv. Zwei Anleger konnen ein identisches Produkt ganz unterschiedlich beur-
teilen. Wer Anleger wirksam schitzen will, sollte ein Finanzprodukt deshalb auch nicht nach
seiner Komplexitat bewerten. Entscheidend sind seine Verstandlichkeit und Transparenz,
und das ist auch objektiv Uberprifbar. Hier haben sich in der Wissenschaft sechs Bewer-
tungskriterien herauskristallisiert: Verlustrisiko, Bonitatsrisiko, VerduRRerbarkeit,
Managementkosten, Renditepotential und Vertriebskosten. Mit fundierten Informationen zu
diesen Kriterien, am besten in Form von Kennzahlen, kann der Privatanleger alle Finanz-
produkte schnell und zuverldssig beurteilen und vergleichen.

Komplexitdt und Regulierung

Und wie steht es um die Komplexitat bei der Regulierung? Ich denke, die Analogie zum
StralBenverkehr, wie wir ihn jeden Tag erleben, passt hier ganz gut. StraRenverkehr ist ohne
Verkehrsregeln und ohne Verkehrsschilder schlecht vorstellbar. Regeln brauchen wir auch in



Wirtschaft und Gesellschaft. Doch wie im Verkehr kann der Gesetzgeber oder die Verwal-
tung auch hier des Guten zu viel tun. Keine Frage: Leitplanken sind notwendig und sinnvoll.
Aber wenn es Uberall nur noch EinbahnstralRen, Geschwindigkeitsbegrenzungen, Halte-
verbote und Stoppschilder gibt, kommt der Verkehr zum Erliegen. Auch in der Finanz-
wirtschaft besteht inzwischen die Gefahr, dass Produkte und ganze Klassen von Finanz-
instrumenten totreguliert werden. Im Ergebnis werden Anlegern nur noch absolut sichere
Produkte mit O Prozent Rendite angeboten.

Die Komplexitat der Regulierung der Finanzwirtschaft und der Finanzprodukte hat auf
nationaler und europdaischer Ebene inzwischen einen Umfang und einen Detailierungsgrad
erreicht, der das Gegenteil von dem bewirkt, was im Sinne der Finanzstabilitdt und des
Anlegerschutzes von der Politik einmal intendiert war. Wenn insbesondere die europaischen
Aufsichtsbehorden das Korsett der Regulierung immer enger schniiren, ist am Anfang die
Finanzbranche die Leidtragende, am Ende schadet diese Art von Regulierung aber allen. Sie
schadet den Anlegern, die Vermogen aufbauen und fir das Alter vorsorgen wollen, und sie
schadet der gesamten Gesellschaft, die mit ihrem Sozialsystem bei fehlender Altersvorsorge
einspringen muss.

Die Komplexitat bei der Regulierung ist keine Notwendigkeit, sondern in weiten Teilen
selbstverschuldet. Wir brauchen nicht mehr Regulierung, sondern bessere Regulierung. Wir
brauchen nicht mehr Komplexitat, sondern weniger. Unter dem Motto ,Weniger ist mehr”
sollten die politisch Verantwortlichen und die Aufseher in der nachsten Zeit eine Diat
einlegen. Soll die Finanzwirtschaft keinen Infarkt und keinen Regulierungskollaps erleiden, ist
Abspecken angesagt.

Damit bin ich auch schon mitten drin in meinem zweiten Themenschwerpunkt, der Bundes-
tagwahl. Dabei will ich hier nicht einen umfangreichen Katalog von politischen Forderungen
aufstellen, sondern ein paar Aspekte herausgreifen, die fiir uns als politischer Interessen-
verband und fir die Privatanleger in Deutschland gleichermaRRen von Bedeutung sind.

Wahlen sind ja immer politische Weichenstellungen. Dies gilt in besonderer Weise fiir die
Bundestagswahl am 24. September. Ihr Ergebnis wird auch dartiber entscheiden, ob die
Wertpapierkultur in Deutschland ein politisches Stiefkind bleibt und ob der Anlegerschutz
kiinftig mehr freiheitliche oder mehr paternalistische Zlige tragt.

Fiir die Anleger, die Vermogen aufbauen und fiir das Alter privat vorsorgen wollen, sieht es
nicht sonderlich gut aus. Es formiert sich in allen Bundestagsparteien eine breite Front zur
Abschaffung der Abgeltungsteuer und die Anhanger der Einfiihrung einer Finanztrans-
aktionssteuer sind Argumenten gegen diese , Finanzmarktschadigungssteuer” kaum zugang-
lich. Beide steuerliche Vorhaben, also die Abschaffung der Abgeltungsteuer und die
Einflihrung der Finanztransaktionssteuer, haben eine hohe politische Symbolkraft, da sie



vorgeblich ein Stick soziale Gerechtigkeit schaffen. In Wirklichkeit verfehlen sie ihre Ziele
und sind gleichzeitig weitere Sargnagel fur die Wertpapierkultur in Deutschland.
Glicklicherweise scheint zumindest die Finanztransaktionssteuer im Gespinst der endlosen
Verhandlungen mit widerstreitenden Interessen in Briissel einen langsamen Tod zu sterben.
Das Totenglockchen ist jedenfalls immer lauter vernehmbar. Die Beerdigung wurde aber auf
die Zeit nach der Bundestagswahl verschoben.

Mit dem Anlegerschutz sieht es derzeit nicht viel besser aus. Auch hier besteht die Gefahr,
dass die politischen Weichen falsch gestellt werden. Im Deutschen Bundestag gibt es immer
mehr Abgeordnete, die einem paternalistischen Anlegerschutz und der Bevormundung auch
bestens informierter Investoren das Wort reden. Was fehlt sind Stimmen, die sich fur die
Vielfalt von Wertpapieren und fir die Wahlfreiheit des Privatanlegers stark machen. Hier
sehen wir Handlungsbedarf

Alle wichtigen politischen Entscheider in Deutschland sind sich einig in dem Ziel, den Wohl-
stand der Biirger zu sichern und zu mehren. Sie wollen den gesetzlichen Rahmen so aus-
gestalten, dass die Birger Vermogen aufbauen und insbesondere fir ihr Alter selbst vorsor-
gen. Dies geht bei der Nullzins-Politik der Europaischen Zentralbank aber nur, wenn die
Blrger in nennenswertem Umfang in Wertpapiere investieren. Doch schon hier gibt es die
ersten politischen Irrlichter. Unter dem Motto ,,Blof} kein Risiko eingehen!” warnen selbst-
ernannte Finanzexperten vor dem Kauf von Aktien oder Zertifikaten und raten den Anlegern,
in schlecht verzinste Staatspapiere zu investieren, da diese ja so sicher seien. Nachdem die
Inflation wieder Fahrt aufgenommen hat, heil3t das nichts anderes als Vermdgensvernich-
tung. So werden diejenigen, die absolute Sicherheit propagieren, selbst zum grofSten Sicher-
heitsrisiko fur Privatanleger. Kluge Politiker und Anlegerschitzer hingegen wissen, dass nur
Wertpapiere mit Giberschaubaren Risiken mittel- und langfristig gute Chancen bieten,
Vermogen aufzubauen und firs Alter vorzusorgen.

Dabei sind die Voraussetzungen fiir eine erfolgversprechende Wertpapierkultur ausge-
zeichnet. Nirgendwo in Europa ist die Vielfalt der Wertpapiere so grof$ wie in Deutschland.
Die Anleger kénnen aus einem riesigen Produktuniversum an Aktien, Anleihen, Fonds oder
Zertifikaten auswahlen. Gleichzeitig gibt es eine ganz Reihe von praxiserprobten Bewer-
tungsinstrumenten und Orientierungshilfen, die den Anleger sicher durch die Produkt-
landschaft zu einem fiir ihn geeigneten Wertpapier fiihren.

Anstatt aber die Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass dem Anleger der Zugang zu
diesen Wertpapieren erleichtert wird, ist haufig das Gegenteil der Fall. Was ist der Grund
dafiir? Ganz einfach: Vielen dieser gut gemeinten MalRnahmen liegt ein paternalistisches
Menschenbild zugrunde und nicht eines, das fir eine freiheitliche Gesellschaft kenn-



zeichnend ist. In einer marktwirtschaftlichen Ordnung entscheiden miindige Verbraucher im
Sinne der Konsumentensouveranitat eigenstandig darliber, welche Produkte sie kaufen.

Dieses Zutrauen in die Menschen haben viele Anlegerschitzer und Politiker nicht. Sie halten
den Anleger vielfach fir unmindig oder unfahig, sinnvolle Entscheidungen zu treffen und
nutzen den gesamten regulatorischen Instrumentenkasten, um den Anleger vor Fehl-
investitionen zu schiitzen. lhr Leitbild ist der hilfsbedirftige und unselbststandige Ver-
braucher, der weder fahig noch bereit ist, sein Geld verniinftig anzulegen und der deshalb
vor der bdsen Finanzbranche geschiitzt werden muss. Sie fiihlen sich moralisch liberlegen,
da ihr Handeln auf das vermeintliche Wohl der Anleger ausgerichtet ist und sie fihlen sich
geistig Uberlegen, da sie ja besser als der Anleger selbst wissen, was gut fir ihn ist.

Anlegerschutz hat in Deutschland und Europa einen hohen Stellenwert. Uber die Frage, wie
man Anleger wirksam schitzen kann, gibt es jedoch gegensatzliche Ansichten. Wahrend sich
die einen fur Produkttransparenz stark machen, setzen andere auf Produktverbote und
nehmen in Kauf, dass sie damit die Wahlfreiheit der Anleger einschranken und markt-
wirtschaftliche Grundprinzipien aushebeln.

Nun sind liberale Marktwirtschaftler, die sich am Leitbild des miindigen Verbrauchers
orientieren, nicht blaudugig. Sie wissen, dass dieses Leitbild an eine wichtige Voraussetzung
geknipft ist, namlich an die Produkttransparenz und die Produktaufklarung. Denn hier gilt
der allgemeine Grundsatz: Jeder Anleger sollte nur das Wertpapier kaufen, dessen wesent-
liche Eigenschaften er auch wirklich kennt. Dafiir aber muss das Produkt transparent sein.
Sich ausreichend zu informieren, ist eine Holschuld des Anlegers, das Wertpapier trans-
parent und verstandlich zu beschreiben, ist hingegen eine Bringschuld des Emittenten und
des Wertpapierverkaufers.

Transparenz ist damit der Kénigsweg des Anlegerschutzes. Alle RegulierungsmaBnahmen der
nationalen und europaischen Gesetzgeber und der entsprechenden Aufsichtsbehérden
sollten sich also darauf konzentrieren, die Verstandlichkeit und die Transparenz der Wert-
papiere sicherzustellen. Leider geht die Entwicklung in einigen europdischen Landern in eine
ganz andere Richtung. An Stelle der Produkttransparenz tritt vielfach das Produktverbot. Die
europaische Aufsichtsbehorde ESMA wird im Rahmen von MiFID Il erméachtigt, Produkt-
verbote auszusprechen und auch die deutsche Aufsicht verfligt inzwischen lber dieses
scharfe Schwert, das nach eigenem Bekunden nicht ungenutzt in der Ecke stehen und
verrosten soll. Doch wahrend in Deutschland die Bundesanstalt fiir Dienstleistungsaufsicht
mit diesem Instrument letztlich recht umsichtig umgeht, nimmt die Verhangung von
Produktverboten in Landern wie den Niederlanden oder Belgien inzwischen richtig Fahrt auf.

Was koénnen ein Verband wie der DDV und seine Mitglieder in dieser Situation tun? Die
beste Alternative ist sicherlich, im Rahmen der Selbstregulierung deutlich zu machen, wie
vernlinftige Spielregeln aussehen kénnen, die den Anleger wirklich schiitzen und ihn nicht in
seiner Wahlfreiheit beschranken. Transparenz ist dabei das A und O. Fir die deutsche



Zertifikatebranche besteht hier kaum mehr Handlungsbedarf, denn in Sachen Transparenz
haben die Zertifikate-Emittenten ihre Hausaufgaben gemacht und inzwischen wichtige
Branchenstandards gesetzt: die Produktklassifizierung in Form der Derivate-Liga, die Fest-
legung der einheitlichen Fachbegriffe, die Muster-Produktinformationsblatter fir alle Zertifi-
katetypen, aussagekraftige Risikokennzahlen fir nahezu alle Zertifikate, die Zertifikate-Tests,
um dem Anleger die Auswahl eines Zertifikats zu erleichtern, die Zertifikate-Indizes, mit
denen sich die Branche dem Leistungsvergleich mit anderen Finanzprodukten stellt, und
schlieBlich der Fairness Kodex, der fir die Zertifikateemittenten ein HochstmaR an Produkt-
und Kostentransparenz festschreibt.

Im Ringen um die Frage, wie man wirksamen Anlegerschutz gestalten soll, haben sich der
Deutsche Derivate Verband und seine Mitglieder klar positioniert: Produktverbote sind ein
Irrweg. Sie schranken die Produktvielfalt und die Wahlfreiheit der Anleger unnétig ein.
Produkttransparenz hingegen ist Anlegerschutz, der dem Anleger auch wirklich nitzt.

Meine Damen und Herren, ich méchte jetzt (iberleiten zu unserem Gastredner Prof. Dr.
Bernd Raffelhiischen. Er wird unseren Blick auf einige ganz groRe Herausforderungen lenken,
vor denen Deutschland heute steht. Sein Vortragstitel lautet ,,Demographie, Alterssicherung
und Kapitalbildung: Was kommt nach der Wahl?“ Herr Raffelhlischen ist Professor fiir
Finanzwissenschaft und Direktor des Forschungszentrums Generationenvertrage an der
Universitat Freiburg. Er diirfte den meisten von lhnen aus Funk und Fernsehen bekannt sein,
und auch ich denke gerne an viele persénliche Begegnungen in Berlin, wo er im Meer des
sozialdemokratischen Mainstreams stets die Fahne der Marktwirtschaft und der wirtschaft-
lichen Vernunft hochhalt. Sie dirfen sich jetzt auf eine ebenso informative wie unterhalt-
same Stunde freuen.

Lieber Herr Prof. Raffelhiischen, vielen Dank, dass Sie heute zu uns gekommen sind. Wir
freuen uns auf Ihre Rede, Sie haben das Wort.
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