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Abstract

Strukturierte Finanzprodukte stellen eine beliebte Anlageklasse bei Privatan-
legern dar. Die Komplexitit dieser Produkte ermdglicht es den emittierenden
Banken jedoch, Kosten vor den Anlegern zu verbergen. Dies wurde gerade
vom Verbraucherschutz héufig kritisiert. Seit 2018 ist der explizite Ausweis der
Kosten gesetzlich vorgeschrieben. In dieser Studie wird empirisch analysiert,
inwieweit der Kostenausweis der Banken den regulatorischen Anforderungen
geniigt, insbesondere also eine wahrheitsgemdfSe Berichterstattung erfolgt.
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1 Einleitung

Strukturierte Finanzprodukte fiir Privatanleger, die haufig als ,,Zertifikate* be-
zeichnet werden, stellen eine beliebte Anlageklasse bei deutschen Anlegern
dar. So belauft sich das Marktvolumen (Stand Januar 2021) auf 71,2 Milliarden
Euro (DDV 2021). Bei diesen Produkten handelt es sich um sogenannte ver-
briefte Derivate, die liblicherweise von Banken herausgegeben werden. Als sol-
che ermdglichen sie Privatanlegern den Zugang zu Derivatemarkten, welcher
ihnen ansonsten verwehrt ist.

Da strukturierte Finanzprodukte rechtlich gesehen Inhaberschuldverschrei-
bungen darstellen, unterliegen sie einem Ausfallrisiko: Wird der Emittent des
Produkts insolvent, so droht Privatanlegern der Totalverlust. Dass dieses Risiko
schlagend werden kann, zeigte sich in der Finanzkrise 2007/2008 durch die
Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers. In der Folge ist das Vertrauen
der Anleger in die Branche gesunken, was sich an einem Einbruch des Markt-
volumens bemerkbar machte.

Um das Vertrauen der Anleger zuriickzugewinnen und Privatanleger besser
zu schiitzen, haben sowohl die Emittenten als auch die Politik verschiedene
Mafinahmen ergriffen. Als gemeinsames Ziel verschiedener Anstrengungen
wurde eine hdhere Transparenz des Marktes fiir strukturierte Finanzprodukte
ausgegeben. Der Deutschen Derivate Verband (DDV) als Interessensvertretung
der Emittenten verabschiedete einen sogenannten Fairness Kodex. Dieser stellt
eine Selbstverpflichtung zur Einhaltung von Standards bei Strukturierung,
Emission, Marketing und Handel strukturierter Wertpapiere dar. In einer fri-
heren Fassung enthielt der Kodex auch die Verpflichtung zum Ausweis eines
fairen Produktpreises. Anleger konnten somit die mit dem Kauf eines Produkts
verbundenen impliziten Kosten als Differenz zwischen dem Marktpreis und dem
ausgewiesenen fairen Wert ermitteln.

Es zeigte sich jedoch, dass der Aussagegehalt der verdffentlichten fairen Pro-
duktpreise gering war (Baule, Miinchhalfen und Tallau 2019). Die Emittenten
machten in unterschiedlicher Weise Gebrauch von den ihnen zustehenden Er-
messensspielrdumen, sodass die ausgewiesenen Grofen keinen geeigneten
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Vergleichsmafistab darstellten. Die EU-weite Einfiihrung der Verordnung (EU)
1286/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. November
2014 iiber Basisinformationsblatter fiir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinan-
leger und Versicherungsanlageprodukte (Packaged Retail Investment and In-
surance-based Products, PRIIPs-Verordnung) zu Beginn des Jahres 2018 fiihrte
dazu, dass der Fairness Kodex gedndert wurde und der faire Wert nicht mehr
publiziert wird. Stattdessen miissen alle im Produktpreis enthaltenen Kosten
in einem Basisinformationsblatt ausgewiesen werden.

Die freiwillige Selbstverpflichtung der Emittenten wurde somit durch externe
Regularien ersetzt. Daraus ergibt sich direkt die Fragestellung, ob die gesetz-
liche Verpflichtung zur gewiinschten Kostentransparenz fiihrt. Zwar sind die Er-
messensspielrdume durch die Verordnung deutlich geringer geworden; gleich-
wohl ist die Objektivitdt der ausgewiesenen Kosten nicht unmittelbar evident.
Dieser Beitrag geht der Frage nach, inwieweit der Kostenausweis der Banken
nachvollziehbar ist und die Banken die Kosten demnach wahrheitsgemafs of-
fenlegen.

2 Discountzertifikate

Hierzu fokussiert die Untersuchung eine Untergruppe der strukturierten Fi-
nanzprodukte, die sogenannten Discountzertifikate. Im Januar 2021 wurden
133.230 Discountzertifikate angeboten, was einem Anteil von 35,1 Prozent aller
Anlageprodukte entspricht (DDV 2021). Die grofRe Beliebtheit von Discountzer-
tifikaten kann unter anderem auf ihre verhaltnismafig einfache Funktionsweise
zuriickgefiihrt werden. Diese zeichnet sich dadurch aus, dass der Anleger bis zu
einer vorab definierten Schwelle (Cap) direkt an der Entwicklung des zugrunde
liegenden Basiswertes (zum Beispiel eine Aktie oder ein Aktienindex) partizi-
piert. Am Ende der bei Emission festgelegten Laufzeit (typischerweise einige
Monate bis wenige Jahre) erhilt der Anleger eine Zahlung in Hohe des Kurses
des Basiswertes, maximal jedoch in Héhe des Caps. Die Gewinnmdglichkeit ist
somit beschrankt. Durch den Verzicht auf die unbeschrénkte Partizipation an
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der Entwicklung des Basiswertes kann ein Discountzertifikat zu einem Preis
unterhalb des aktuellen Kurses des Basiswertes angeboten werden — also mit
einem Discount zur Direktinvestition.

Die wesentlichen Produkteigenschaften sind der zugrunde liegende Basiswert,
die Laufzeit sowie der Cap. Zur Standardisierung und besseren Vergleichbarkeit
wird hdufig der relative Abstand des Caps zum aktuellen Kurs des Basiswertes
herangezogen. Diese Gréfie wird als ,,Moneyness® bezeichnet. Sie ist fiir den
Aktienkurs S, zum Zeitpunkt t und den Cap K definiert als:% .

Aus Sicht der emittierenden Bank kann ein Discountzertifikat dupliziert wer-
den, indem einerseits der Basiswert gekauft und andererseits eine Kaufoption
auf den Basiswert verkauft wird. Durch die vereinnahmte Pramie beim Verkauf
der Option wird der Discount generiert. Diese Strategie wird auch als ,,Covered
Call“ bezeichnet und mittels des Zertifikats dem Kleinanleger unmittelbar zu-
ganglich gemacht.

Der theoretisch faire Wert des Zertifikats ergibt sich nach dem Duplikations-
prinzip aus der Summe der Werte der einzelnen Produktkomponenten. Bei
einem liquiden Handel entspricht der faire Wert also dem aktuellen (Bérsen-)
Kurs des Basiswerts abziiglich dem Wert einer entsprechenden Kaufoption. Da
sich Discountzertifikate in den meisten Fallen auf Aktienindizes oder Aktien
groBer Unternehmen (zum Beispiel die DAX-Unternehmen) beziehen und auf
solche Basiswerte Optionen an Terminborsen gehandelt werden, kénnen deren
Preise ebenso direkt beobachtet werden. Haufig miissen dabei allerdings Adju-
stierungen in Bezug auf die exakte Laufzeit, den exakten Basispreis sowie den
exakten Bewertungszeitunkt vorgenommen werden, wofiir ein Bewertungsmo-
dell zu verwenden ist. Dazu wird tblicherweise auf das Black/Scholes-Modell
zurlickgegriffen (Black und Scholes 1973).

Diese Bewertung fiihrt zu einem ausfallrisikofreien Preis des Discountzertifi-
kats, da die Preise an den Terminbdrsen aufgrund von Sicherheiten (Margins)
kein Ausfallrisiko beinhalten. Daher muss eine zusatzliche Adjustierung zur
Beriicksichtigung des Ausfallrisikos des Emittenten vorgenommen werden. Ein
hierflir hdufig in der wissenschaftlichen Literatur verwendetes Modell ist das
Hull/White-Modell (Hull und White 1995). Unter Anwendung dieses Modells
ergibt sich der ausfallrisikobehaftete Wert, indem der ausfallrisikofreie Wert



Kosten strukturierter Finanzprodukte im Lichte des Anlegerschutzes Il

mit dem laufzeitaddquaten Credit Spread des Emittenten, der das Ausfallrisiko
widerspiegelt, tiber die Produktlaufzeit diskontiert wird.

Der ausfallrisikobehaftete Preis wird vom Emittenten mit einem Aufschlag zur
Deckung der Kosten und zur Generierung eines Gewinns versehen. Diese Ko-
sten kdnnen bei Kenntnis des fairen Wertes als Differenz des Marktpreises und
des ausfallrisikobehafteten, theoretischen Produktpreises bestimmt werden.

3 Regulatorische Vorgaben

Die spdtestens seit der Finanzkrise 2007/2008 immer wieder, insbesondere
auch durch Verbraucherschiitzer angebrachte Kritik an strukturierten Finanz-
produkten flihrte zu einer Reihe von MaBnahmen von nationalen und euro-
pdischen Regulatoren. Die erlassenen Vorschriften sollen unter anderem zu
einer hoheren Transparenz und Standardisierung beziiglich der Darstellung
von Produktinformationen fithren. Diese MaBnahmen greifen somit die Kritik
an schwer verstdndlichen — wenn nicht sogar irrefithrenden — Informationen
in Verkaufsprospekten sowie an der teilweise hohen Komplexitdt von struktu-
rierten Finanzprodukten und der intransparenten Preisstellung auf. Die PRIIPs-
Verordnung, die den expliziten Ausweis der Kosten vorsieht, wurde zusammen
mit der lberarbeiteten Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur
Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MiFID 1) mit dem tiber-
geordneten Ziel eingefiihrt, um Verbesserungen auf den Gebieten Marktstruk-
tur, Transparenz und Anlegerschutz zu gewahrleisten.

Gemaf der PRIIPs-Verordnung miissen die Emittenten von strukturierten Pro-
dukten ihren Kunden ein ,,Basisinformationsblatt* zur Verfiigung stellen, das
auf maximal drei Seiten die wesentlichen Informationen tber das Produkt
enthalt. Hierzu zdhlen insbesondere auch die (verdeckten) Einstiegskosten.
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In den technischen Regulierungsstandards® werden die Einstiegskosten ndher
spezifiziert. Dabei ist die Definition in Anhang VI, Artikel 29 der Standards nicht
besonders gliicklich: Es werden beispielsweise Kosten, die urspriinglich beim
Emittenten anfallen (etwa: (b) ,,Strukturierungskosten) und Kosten, die direkt
auf den Anleger tibertragen werden (etwa: (f) ,,implizite Pramie, die an den
Emittenten gezahlt wird“), vermischt. Besser ist die Definition in Artikel 37 (wo-
bei unklar bleibt, warum es derer zwei gibt): Die Kosten ergeben sich aus der
Differenz zwischen Verkaufspreis und ,,beizulegendem Zeitwert®, der letztlich
dem fairen Wert entspricht. In Artikel 40 d) wird explizit vorgegeben, dass das
Ausfallrisiko des Emittenten in die Bewertung einflieSen muss.

Der Ausweis der Kosten geschieht auf zwei verschiedene Arten. Einerseits wer-
den die absoluten Kosten als Eurobetrdage ausgewiesen, die bei einer hypothe-
tischen Anlage von 10.000 Euro anfallen wiirden. Andererseits ist zu bestim-
men, wie sich die Kosten auf die Rendite der Anleger auswirken, wenn diese
das Produkt iiber die gesamte empfohlene Haltedauer halten. Dabei entspricht
die empfohlene Haltedauer in der Regel der Produktlaufzeit. Betrdgt die Rest-
laufzeit mehr als ein Jahr, so sind zusatzlich die Kosten auszuweisen, die inner-
halb eines Jahres ab dem Betrachtungszeitpunkt anfallen. Dies gilt ebenso fiir
alle weiteren Jahre, wenn die Laufzeit mehrere Jahre betragen sollte.

In Deutschland ersetzen die Basisinformationsblatter die vorherigen Produktin-
formationsblatter. Im Rahmen einer freiwilligen Selbstregulierung seitens der
Finanzbranche hatten diese gemaf Fairness Kodex des DDV den Ausweis des
fairen Wertes des Produkts, den von den Emittenten selbst bestimmten ,,Issu-
er Estimated Value“ (IEV) vorgesehen. Im Rahmen des Fairness Kodex waren
im Unterschied zur PRIIPs-Verordnung die Absicherungskosten ein Bestandteil
des IEV. Die Differenz zwischen Marktpreis und IEV als impliziter Kostenausweis
fiel somit entsprechend geringer aus, sodass diese Kostenkomponente vor den
Anlegern verborgen werden konnte. Wie Baule, Miinchhalfen und Tallau (2019)

1 Diese sind spezifiziert als Delegierte Verordnung (EU) 2017/653 der Kommission
vom 8. Médrz 2017 zur Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates tber Basisinformationsblétter flir verpackte
Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) durch
technische Regulierungsstandards in Bezug auf die Darstellung, den Inhalt, die
Uberpriifung und die Uberarbeitung dieser Basisinformationsblétter sowie die
Bedingungen fiir die Erfiillung der Verpflichtung zu ihrer Bereitstellung.
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aufzeigten, wurden entsprechende Ermessensspielrdume der Emittenten un-
terschiedlich genutzt, sodass dem Ziel der Kostentransparenz allenfalls einge-
schrankt Rechnung getragen wurde.

Durch die explizite Anforderung der PRIIPs-Verordnung, die Absicherungsko-
sten als Teil der Einstiegskosten ausweisen zu miissen, wird der Spielraum der
Emittenten eingeschrankt. Zudem sieht die PRIIPs-Verordnung im Unterschied
zur freiwilligen Selbstregulierung juristische Konsequenzen bei einem Fehlver-
halten seitens der Emittenten vor. In Art. 11 ist eine zivilrechtliche Haftung der
Banken fiir irrefithrende oder ungenaue Angaben vorgesehen (siehe auch Wil-
helmi und Kuschnereit 2018).

4 Stand der Forschung

Parallel mit dem Aufkommen der Markte fiir strukturierte Finanzprodukte fiir
Privatanleger —insbesondere in Deutschland und der Schweiz —haben sich et-
liche wissenschaftliche Studien mit der Margen- beziehungsweise Preispolitik
der Banken und damit spiegelbildlich mit den in den Produkten fiir den Anleger
versteckten Kosten beschaftigt. Grundlage der meisten Analysen ist dabei die
relative Preisdifferenz, verstanden als Differenz zwischen Marktpreis und dem
fairen Wert des Produkts (Burth, Kraus und Wohlwend 2001). Diese Differenz
kann als Brutto-Gewinnmarge der Bank verstanden werden (Baule, Entrop und
Wilkens 2008). Fiir den Verbraucher entspricht die Brutto-Gewinnmarge der
Bank den Einstiegskosten, sodass diese Grofe fiir ihn relevant ist — unabhan-
gig davon, welcher Teil fiir die Bank einen Gewinn darstellt beziehungsweise fiir
bankinterne Kosten anfallt. Die meisten wissenschaftlichen Studien orientieren
sich daher an der als relative Preisdifferenz definierten Bruttomarge.

Eine erste umfassende Untersuchung von Discountzertifikaten am deutschen
Markt (Wilkens, Erner und Roder 2003) kommt zu einer durchschnittlichen
Bruttomarge von gut 4 Prozent fiir Discountzertifikate auf den DAX als Basis-
wert. Mit einer verbesserten Methodik ermitteln Stoimenov und Wilkens (2005)
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eine mittlere Marge von 2 Prozent fiir Produkte auf Einzelaktien. Diese Studien
haben allerdings noch nicht das Ausfallrisiko der Emittenten beriicksichtigt.
Wie Baule, Entrop und Wilkens (2008) zeigen, macht dieses Ausfallrisiko einen
GroRteil der fiir den Anleger impliziten ,,versteckten* Kosten von bis zu 40 Pro-
zent der Gesamtkosten aus. Wahrend die Bruttomargen fiir Discountzertifikate
auf Einzelaktien ohne Beriicksichtigung dieser Kostenkomponente deutlich zu-
riickgingen und unterhalb von 1 Prozent lagen, war der Wert mit Ausfallrisiko
entsprechend hoher. Wihrend der Finanzkrise 2007/2008 wurde die Bedeu-
tung dieses Faktors aufgrund der dramatisch gestiegenen Ausfallrisiken noch
groBer, sodass die Margen fiir Discountzertifikate auf den DAX wieder auf Wer-
te tiber 3 Prozent anstiegen (Schertler 2016).

Die Wissenschaft ist vorsichtig mit normativen Aussagen, in welcher Héhe Ge-
winnmargen der Banken ,,angemessen® sind. Dies verwundert nicht, da derar-
tige Aussagen immer einen subjektiven Charakter aufweisen. Die Grundpro-
blematik besteht eher in der Intransparenz von Emittentenmargen und damit
impliziten Verbraucherkosten. Hinzu kommt, dass die Emittenten sich in ihrer
Preispolitik strategisch an vom Privatanleger kaum erkennbaren Kriterien orien-
tieren: Sie erhéhen die Preise, wenn sie mit einem Nachfrageliberhang rechnen
(Baule 2011) und wenn geringerer Konkurrenzdruck herrscht (Schertler 2016).
Zudem bepreisen sie komplexe und schwer verstandliche Produkte teurer als
einfache Standardprodukte (Stoimenov und Wilkens 2005). Fiir den Anleger re-
sultieren daraus entsprechende RenditeeinbuBen. Entrop et al. (2016) zeigen,
dass Kaufer von Zertifikaten auch ohne Beriicksichtigung von Transaktionsko-
sten eine Unterrendite gegeniiber anderen vergleichbaren Investments erzie-
len. Diese Unterrendite erhtht sich mit der Produktkomplexitét, konsistent mit
der Einpreisung héherer Margen bei komplexen Produkten und der von Carlin
(2009) postulierten hoheren Marktmacht der Emittenten gegeniiber Kleinanle-
gern aufgrund deren limitiertem Produktverstandnis. Entrop et al. (2016) leiten
daraus eine besondere Schutzbediirftigkeit von Kleinanlegern etwa durch die
Regulierungsbehorden ab.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage nach der Effektivitat verschie-
dener Regulierungsmafinahmen. Eine wesentliche Bedeutung hinsichtlich ei-
ner (starkeren) Regulierung kommt der Frage zu, inwieweit sich Verbraucher
an Informationen in Verkaufsprospekten orientieren und gegebenenfalls von
den emittierenden Banken gezielt getduscht werden kénnten. Experimentelle
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Untersuchungen von Rieger (2012) zeigen einen starken Zusammenhang zwi-
schen der Fehleinschdtzung von Anlegern hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit,
mit der gewisse Kursverldufe eintreten, und der Existenz von strukturierten Fi-
nanzprodukten, mit denen Emittenten von genau diesen Fehleinschadtzungen
profitieren. Die Bedeutung des korrekten Ausweises der tatsachlichen Kosten
zeigt sich auch daran, dass aus anderen Bereichen wie den Investmentfonds
bekannt ist, dass diese Grofe fiir die Anlageentscheidung privater Investoren
eine zentrale Bedeutung besitzt (Barber, Odean und Zheng 2005; Wilcox 2003).
Auch im Bereich der strukturierten Produkte stellen die Kosten eine entschei-
dende GroRe fiir die Anlageentscheidung dar (Baule und Miinchhalfen 2021).

In Bezug auf die Effektivitdt der Selbstregulierung untersuchen Bauer, Fink und
Stoller (2020) sowie Baule, Miinchhalfen und Tallau (2019) den Issuer Estimated
Value hinsichtlich seiner Objektivitat. Dabei treten deutliche Unterschiede zwi-
schen den Emittenten zutage. Die meisten Banken nutzen den Ermessensspiel-
raum in der Berechnung des IEV dahingehend aus, dass die implizit ausgewie-
senen Kosten fiir den Verbraucher geringer sind als deren tatsachlicher Wert.
Diese Ergebnisse bestdtigen die Skepsis beziiglich des Informationsgehalts
des IEV und der vermeintlich erhdhten Transparenz. Die Einfiihrung externer
regulatorischer Vorgaben — wie nun erfolgt — erscheint daher konsequent. Al-
lerdings ist auch die PRIIPs-Verordnung nicht frei von Problemen. (Paul, Schro-
der und Schumacher 2019) kritisieren die starren Berechnungsvorschriften der
Verordnung. Gleichwohl sehen {iber 60 Prozent der in ihrer Studie befragten
Anleger die Basisinformationsblatter grundsatzlich als nutzenstiftend an.
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5 Empirische Analyse

5.1 Daten

Ziel der empirischen Studie ist eine Analyse der Objektivitdt der seitens der
Emittenten ausgewiesenen Kosten. Hierzu werden die impliziten Kosten auf
Basis von Marktpreis und fairem Wert nachgerechnet und mit dem Kostenaus-
weis verglichen. Als Produktbasis wird auf Discountzertifikate mit Basiswert
DAX zuriickgegriffen. Der DAX ist in der Praxis der am hadufigsten verwendete
Basiswert; zudem bietet er als Performanceindex den Vorteil, dass keine Be-
riicksichtigung von Dividenden zu erfolgen hat. Dies eliminiert eine mogliche
Quelle von Abweichungen zwischen den ermittelten und den ausgewiesenen
Kosten. Des Weiteren werden nur Zertifikate mit einer Laufzeit von maximal
einem Jahr und einer ,,Moneyness® im Intervall[-0,2; +0,2] beriicksichtigt. Dies
filhrt dazu, dass die Bewertung der Zertifikate auf Basis von liquiden Optionen
erfolgt und somit keine Extrapolation der Optionspreise {iber beobachtbare
Laufzeiten oder ,,Moneyness“-Bereiche hinaus erfolgen muss.

Fiir den Zeitraum Marz 2020 bis Dezember 2020 wurden jeweils am ersten Han-
delstag eines jeden Monats alle verfiighbaren Discountzertifikate identifiziert,
welche die obigen Kriterien erfiillen. Die zugehdrigen Basisinformationsblatter
wurden von den Internetseiten der Emittenten heruntergeladen und die Ko-
stenausweise sowie die Stammdaten der Zertifikate aus den entsprechenden
Dateien ausgelesen.2 Zudem wurden tiber den Datenprovider ,,Refinitiv EIKON“
samtliche Optionsdaten fiir den DAX und die verfiigbharen Intradaykurse der
Zertifikate an der Borse Frankfurt abgerufen. Der zur Bestimmung des theo-
retischen Wertes bendétigte risikofreie Zinssatz wird auf Basis des Svensson-
Verfahrens unter Verwendung von Parametern bestimmt, welche die Deutsche
Bundesbank auf taglicher Basis ausweist (Svensson, 1994). Als letzte bewer-
tungsrelevante GroRe werden die Credit Spreads der Unternehmen benétigt.
Dazu wurden {ber ,,Refinitiv EIKON“ alle verfiigharen CDS-Werte fiir die einzel-

2 Die Autoren bedanken sich bei Herrn Marco Beyer fiir die Unterstiitzung bei der
Datenbeschaffung und Datenaufbereitung.
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nen Emittenten abgerufen und zwischen diesen linear interpoliert beziehungs-
weise konstant extrapoliert, um Werte fiir die bené&tigten Laufzeiten zu erhal-
ten. Fiir die DZ Bank und fiir Vontobel sind keine CDS-Werte verfiigbar. Da die
Emittenten ihr eigenes Ausfallrisiko seit der Finanzkrise 2007/2008 jedoch ein-
preisen3, und dies nach Vorgabe der PRIIPs-Verordnung auch zwingend erfor-
derlich ist, ist eine Analyse auf Basis ausfallrisikofreier Werte nicht zielfiihrend.
Daher wurden die DZ Bank und Vontobel von der Analyse ausgeschlossen.

Zudem wurde die Commerzbank aus der weiteren Betrachtung entfernt, da die-
se im Rahmen einer neuen Unternehmensstrategie ihr Zertifikatsgeschaft Ende
Marz 2020 an die Société Générale verkauft hat. Als letzter Emittent wurde die
LBBW ausgeschlossen, da diese nur eine sehr geringe Anzahl an Zertifikaten
anbietet und somit keine statistisch verldsslichen Aussagen getroffen werden
kénnen. Eine Ubersicht des finalen Datensatzes ist in Tabelle 1 gegeben.

Anzahl Anzahl Laufzeit | Money- Konkur-
Emittent Beob. Prod. (Jahre) ness renz
Citi Group 2.099 596 0,53 -0,04 0,79
Société Générale 7.666 1.967 0,51 -0,01 0,76
Deutsche Bank 2.559 1.058 0,46 -0,00 0,81
Goldman Sachs 7.018 2.188 0,52 0,02 0,77
Unicredit 6.013 1.853 0,61 -0,01 0,76
BNP 9.754 3.297 0,58 -0,01 0,72
HSBC 1.348 464 0,53 0,06 0,77
UBS 4.248 1.306 0,56 0,02 0,83
Total 40.705 12.729 0,55 0,00 0,76

Tabelle 1: Deskriptive Ubersicht des Datensatzes (Quelle: Eigene Darstellung).

Es ist ersichtlich, dass die Marktanteile der Emittenten, gemessen an der An-
zahl der Produkte, weit streuen. Wahrend BNP mit fast 3.300 Zertifikaten im
Datensatz vertreten ist, weist das Portfolio der HSBC mit etwa 460 Zertifikaten

3 Vgl. dazu Arnold, Schuette und Wagner (2021).

215



216

Rainer Baule und David Shkel

einen deutlich geringeren Umfang auf. Da die Zertifikate an mehreren Beobach-
tungstagen im Datensatz vorliegen kdnnen, ist die Anzahl an Beobachtungen
deutlich hoher als die Anzahl der Produkte. In Bezug auf die Produktcharakte-
ristika ist der Datensatz (nach der erlduterten Auswahl) weitgehend homogen:
Die durchschnittliche Laufzeit liegt bei den meisten Emittenten etwas iiber
einem halben Jahr und die mittlere ,,Moneyness* in der Nahe von null. Im Mittel
entspricht der Kurs des DAX am Bewertungstag somit dem Cap.

Als letzte GroRe ist ein Konkurrenzmaf ausgewiesen. Dieses stellt einen Indika-
tor fiir die Einzigartigkeit der Zertifikate dar und wird bestimmt als: (Baule 2011;
Schertler 2016). Dabei stellt der Nenner des Bruchs die Anzahl aller identischen
Zertifikate verschiedener Emittenten dar. Zwei Zertifikate gelten als identisch,
wenn sie denselben Falligkeitstag und denselben Cap aufweisen. Gibt es kein
Duplikat, ist das Zertifikat also einzigartig, so ergibt sich ein Wert von null. Mit
steigender Anzahl der Duplikate konvergiert der Wert gegen eins. Das mittlere
Konkurrenzmaf3 variiert nicht merklich zwischen den einzelnen Emittenten und
nimmt im Mittel einen Wert von 0,76 an. Dies ist gleichbedeutend damit, dass
durchschnittlich etwa vier Zertifikate mit identischer Ausgestaltung vorliegen.
Es herrscht somit eine hohe Konkurrenz, und kein Emittent hat ein Alleinstel-
lungsmerkmal durch eine spezielle, von den anderen Emittenten abweichende
Wahl der Produktmerkmale.

5.2 Vergleich der Kosten

Die aus den Produktinformationsblattern entnommenen Kosten sind zusam-
men mit den theoretischen Kosten nach dem Hull/White-Modell und der Dif-
ferenz dieser beiden Gréf3en in Tabelle 2 dargestellt. Es sind jeweils der Mit-
telwert der Kosten beziehungsweise der Differenzen, so wie die zugehdrige
Standardabweichung gegeben.

Die theoretischen Kosten wurden als Differenz zwischen dem Marktpreis und
dem theoretischen Preis nach dem Hull/White-Modell bestimmt. Da fiir die zur
Bewertung der Zertifikate bendtigten Optionen keine Intraday-Preise verfligbar
sind, konnte keine perfekte Synchronitdt zwischen den Kursdaten der Zertifi-
kate und den Optionsdaten hergestellt werden. Um die zeitliche Diskrepanz
und den daraus entstehenden Fehler zu minimieren, wurde jeweils der letzte
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verfligbare Zertifikatskurs vor 17:30 Uhr, dem Handelsschluss an der EUREX
als maBgeblicher Terminborse ausgewahlt. Zur Bewertung wurden der zu dem
jeweiligen Zertifikatskurs zeitsynchrone DAX-Kurs sowie die implizite Volatili-
tatsflache auf Basis der Settlement-Preise von 17:30 Uhr herangezogen. Letzt-
lich entsteht bei der Bewertung aufgrund verschiedener Fehlerquellen, wie der
nicht perfekten Synchronisierung zwischen Kassamarkt und Terminmarkt, der
Geld-Brief-Spanne am Optionsmarkt, der Interpolation des risikofreien Zins-
satzes etc. ein unvermeidbares statistisches Rauschen in den Ergebnissen.
Um diesen Fehler zu minimieren und etwaige tagesbedingte systematische
Verzerrungen zu vermeiden, wurden alle Zertifikate nicht nur an einem Beo-
bachtungstag, sondern auch fiir die dem jeweiligen Stichtag vorhergehenden
und nachfolgenden zehn Handelstage bewertet und jeweils die theoretischen
Kosten als relative Abweichung zum Marktpreis bestimmt. Anschlie3end wurde
der Mittelwert iiber die 21 bestimmten theoretischen Werte gebildet.

" 0,34 % 0,09 % +0,25 %
Citi Group (0,31 %) (0,17 %) (0,25 %)
PR 0,10 % 0,07 % +0,03 %
Société Générale (0,15 %) 0,07 %) (0,16 %)
0,19 % 0,17 % +0,02 %
Deutsche Bank (0,35 %) (0,08 %) (0,34 %)
0,27 % 0,21 % +0,05 %
Goldman Sachs (0,24 %) (0,24 %) (0,35 %)
. . 0,41 % 0,44 % -0,03 %
Unicredit (0,33 %) (0,39 %) (0,40 %)
BNP 0,28 % 0,18 % +0,10 %
(0,30 %) (0,27 %) (0,18 %)
0,26 % 0,31% —-0,05 %
HSBC (0,31%) (0,28 %) (0,27%)
UBS 0,49 % 0,47 % +0,02 %
(0,38 %) (0,37 %) (0,30 %)

0,28 % 0,23 % 0,05 %
otal 0,31%) (0,30%) (0,29 %)

Tabelle 2: Mittlere tatsdchliche und ausgewiesene Kosten der Emittenten (Quelle:
Eigene Darstellung).
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Zunachst ist festzuhalten, dass die mittleren Kosten tiber alle Emittenten hin-
weg sehr niedrig sind. Dies bestatigt den in der Literatur gefundenen Trend
der letzten Jahre. Selbst unter Beriicksichtigung des Ausfallrisikos liegen die
mittleren eingepreisten Emittentenmargen unterhalb von o,5 Prozent. Somit
ist zumindest in dem durch hohe Konkurrenz gekennzeichneten Marktsegment
der Discountzertifikate auf den DAX keine versteckte Kostenfalle fiir den Pri-
vatanleger auszumachen.

Die Differenz der ausgewiesenen Kosten und der theoretischen Kosten nach
dem Hull/White-Modell liegt fiir sechs von acht Emittenten nahe bei null. Le-
diglich die BNP (0,10 Prozent) und die Citi Group (0,25 Prozent) weisen gréBere
Abweichungen auf. Die Streuung der ausgewiesenen Mittelwerte liegt zudem
durchweg in einem moderaten Wertebereich. Leichte Abweichungen sind auf-
grund der unvermeidlichen statistischen Streuung der Ergebnisse akzeptabel.
Zudem iiberschitzt das Hull/White-Modell das Ausfallrisiko der Emittenten
geringfiigig (Baule, Entrop und Wilkens 2008), sodass die tatsachlichen Diffe-
renzen noch etwas geringer ausfallen.

Mit Ausnahme der Citi Group kann den Emittenten also bescheinigt werden,
dass ihr Kostenausweis im Mittel den tatsachlichen Kosten fiir den Kleinanleger
entspricht. Im Fall der Citi Group ist eine Diskrepanz von 0,25 Prozent nicht dra-
matisch. Allerdings fallt dieser Wert bereits etwas aus dem durch die anderen
Banken gesteckten Rahmen.

Es bleibt zu iiberpriifen, ob der im Mittel zutreffende Kostenausweis auch bei
der Betrachtung einzelner Produkte seine Entsprechung findet. Dies wird mit
einem Regressionsansatz analysiert. Die Hohe der ausgewiesenen Kosten wird
dazu auf die theoretischen Kosten nach Hull/White regressiert. Zur Vermei-
dung von Problemen durch Autokorrelation und Heteroskedastizitat wird auf
den Schétzer nach (Newey und West 1980) zuriickgegriffen. Zusatzlich werden
zeitliche (monatliche) fixe Effekte verwendet, um eventuell vorliegende Sonder-
effekte an einzelnen Beobachtungstagen abzufangen. Die Ergebnisse dieser
Regressionen finden sich in Tabelle 3.

Sollten die Emittenten die theoretischen Kosten gemaf der zuvor geschilderten
Berechnungsmethodik und auf Basis identischer Daten bestimmen, so ware
ein Achsenabschnitt von null und ein Koeffizient fiir die Kosten gemaf des



Kosten strukturierter Finanzprodukte im Lichte des Anlegerschutzes Il

Kosten Hull/
Emittent Achsenabschnitt | White Adjustiertes R?
Citi Group -0,00 0,33*** 36,9 %
Société Générale 0,07*** 0,05 13,7 %
Deutsche Bank 0,11%** 0,10%** 65,1%
Goldman Sachs —0,09*** 0,41%** 79,1 %
Unicredit 0,07*** 0,46*** 39,4 %
BNP —0,22%** 0,82*** 73,8 %
HSBC —-0,03 0,57*** 40,0 %
UBS —-0,16 0,69*** 75,1 %

Die Sterne*** signalisieren eine Signifikanz auf dem 0,1-%-Niveau

Tabelle 3: Ergebnisse der Regression der ausgewiesenen Kosten auf die Kosten
gemaf Hull/White-Modell (Quelle: Eigene Darstellung).

Hull/White-Modells in Hohe von eins zu erwarten. Aufgrund der Tatsache, dass
der Wert der erklarenden Variablen nicht exakt bestimmt werden kann, ist der
Schétzer des zugehorigen Koeffizienten jedoch nach unten verzerrt.

Die wesentlichen Griinde dafiir, dass die Kosten nicht exakt bestimmt werden
konnen, liegen in der Unsicherheit bei der Bestimmung der bewertungsrele-
vanten Parameter. Fiir die Wahl des risikofreien Zinssatzes und der Volatilitat
sind im Detail leicht unterschiedliche Vorgehensweisen denkbar, was zu Ab-
weichungen zwischen den seitens der Emittenten berechneten und ausgewie-
senen Kosten und den hier ermittelten theoretischen Kosten fiihren kann. Es ist
somit kein perfekter Zusammenhang zu erwarten.

Unter Beriicksichtigung dieser Uberlegungen sind Regressionskoeffizienten
zwischen 0,3 und 0,8, wie sie fiir die meisten Banken zu beobachten sind,
durchaus akzeptabel und signalisieren, dass die theoretischen Kosten in ange-
messener Hohe ausgewiesen werden. Nichtsdestotrotz weisen die Emittenten
deutliche Unterschiede auf. Der Zusammenhang ist fiir die Citi Group eher
schwach ausgepragt, wahrend fiir BNP und UBS die héchsten Koeffizienten
vorliegen. Bei der Société Générale und der Deutsche Bank ist hingegen nur
ein sehr geringer Koeffizient fiir den Erklarungsgehalt der tatsdchlichen Kosten
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gemaB Hull/White-Modell fiir die ausgewiesenen Kosten festzustellen. Fiir die-
se beiden Emittenten kann allenfalls ein schwacher Beleg fiir einen individuell
angemessenen Ausweis der Kosten gefunden werden. Das Bestimmtheitsmaf3
ist bei der Société Générale mit etwa 14 Prozent ebenfalls sehr gering, wahrend
bei der Deutschen Bank ein hoherer Wert vorliegt, der aber primar auf die zeit-
lichen fixen Effekte zuriickzufiihren ist.

Unter Beriicksichtigung der verschiedenen Fehlerquellen bei der Bestimmung
der Kosten kann zusammenfassend konstatiert werden, dass die Kostenaus-
weise der Emittenten eine angemessene Grofienordnung aufweisen und nicht
willkiirlich gewahlt oder offensichtlich verzerrt sind.

6. Fazit

6.1 Zusammenfassung

Strukturierte Finanzprodukte stellen nicht zuletzt aufgrund ihrer vielfdltigen
Ausgestaltungsformen beliebte Anlageinstrumente fiir private Anleger dar.
Informierte Anleger kdnnen mithilfe von strukturierten Finanzprodukten eine
Vielzahl an Investitions-, Absicherungs- und Spekulationsstrategien umsetzen.

Die hohe Vielfalt der Produkte bildet jedoch auch eine gewisse Hiirde fiir Pri-
vatanleger. Die einzelnen Gattungen kdnnen mitunter so komplex werden,
dass sie nur noch schwer verstandlich sind. Zudem bestand lange Zeit keine
Moglichkeit, die mit dem Kauf eines Produkts verbundenen Kosten einzusehen.
Dies ist gerade dahingehend problematisch, dass die wissenschaftliche Litera-
tur aufgezeigt hat, dass die Kosten ein wichtiges Kriterium bei der Anlageent-
scheidung darstellen (Baule und Miinchhalfen 2020).

Im Rahmen der Einfiihrung der PRIIPs-Verordnung zu Beginn des Jahres 2018
wurde der bisherige freiwillige Ausweis des fairen Wertes durch die verpflicht-
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ende Anforderung des Ausweises der Einstiegskosten ersetzt. Die Spielrdume
der Emittenten bei der Bestimmung dieser Kosten sind geringer als zuvor. Da-
mit wurde das Ziel einer erhdhten Kostentransparenz verfolgt.

Wie die Ergebnisse der tiber den Zeitraum Marz 2020 bis Dezember 2020 durch-
gefiihrten empirischen Studie zeigen, wird dieses Ziel tendenziell erreicht. Sie-
ben der acht betrachteten Emittenten weisen Kosten aus, die im Mittel nahezu
mit den (modelltheoretisch) tatsachlichen Kosten unter Beriicksichtigung des
Ausfallrisikos {ibereinstimmen. Bei einer Bank wurden etwas gréfere Abwei-
chungen festgestellt, die mit einem mittleren Wert von 0,25 Prozent jedoch
nicht exorbitant groB sind. Eine Regressionsanalyse zeigt fiir sechs der acht
Emittenten einen ausgeprdgten positiven Zusammenhang zwischen den aus-
gewiesenen und den tatsachlichen Kosten. Da die Bestimmung des fairen Pro-
duktpreises und damit auch der tatsachlichen Kosten aufgrund verschiedener
Friktionen nur mit einer gewissen Ungenauigkeit méglich ist —und zwar sowohl
fiir die Emittenten als auch im Rahmen wissenschaftlicher Studien —ist grund-
satzlich nicht davon auszugehen, dass empirische Studien einen perfekten Zu-
sammenhang nachweisen.

Vor diesem Hintergrund liegen keine Belege fiir Fehlverhalten der Banken vor.
Es kann daher zumindest fiir das untersuchte Marktsegment festgehalten wer-
den, dass die verscharften Vorgaben der PRIIPs-Verordnung branchenweit dazu
beigetragen haben, dass das ausgegebene Ziel der Kostentransparenz in wei-
ten Teilen erreicht wird.

6.2 Handlungsempfehlungen

Die Ergebnisse sind aus Sicht von Verbraucherschutz und Regulierung erfreu-
lich und zeigen, dass die PRIIPs-Verordnung zumindest in Bezug auf die Ko-
stentransparenz den gewiinschten Erfolg erzielt. Gleichwohl bleiben einige
Handlungsfelder.

Auch wenn festzuhalten ist, dass keine Evidenz dafiir besteht, dass die Banken
systematisch verzerrte Kosten ausweisen, bleiben unsystematische Abwei-
chungen, und die kénnen eine GréRenordnung von 0,3 bis o,5 Prozent errei-
chen. Diese resultieren wie dargelegt zu einem grofen Teil aus Friktionen des
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Handels, der Inputdaten sowie im Detail variierenden Berechnungsmethoden
und erscheinen daher bis zu einem gewissen Grad unvermeidbar. Inwieweit die
genannte GroBenordnung bereits die untere Grenze einer solchen Unscharfe
darstellt, sei dahingestellt. Man mag aus Sicht des Verbraucherschutzes diese
Werte akzeptieren konnen. Insbesondere sind bei RegulierungsmaBnahmen
immer Kosten und Nutzen aus einer gesamtwirtschaftlichen Sicht gegeneinan-
der abzuwdgen. Zumindest praventiv wdre es aber begriienswert, wenn die
PRIIPs-Verordnung ein Element der qualitativen Aufsicht enthielte. Dies sollte
die Pflicht umfassen, den Aufsichtsbehdrden auf Anfrage die verwendete Be-
rechnungsmethodik offenzulegen. Es wiirde iiber das Ziel hinausschiefien,
analog zu internen Modellen im Rahmen der Eigenkapitalunterlegung eine vor-
herige aufsichtliche Abnahme der Methodik einzufordern; aber die Moglichkeit
einer genaueren Uberpriifung in Stichproben oder bei auffilligen Werten wire
explizit wiinschenswert.

Des Weiteren sind sowohl Definition als auch Kommunikation der Kosten zu
iberdenken. Wie in Abschnitt 3 diskutiert, sind die Ausfiihrungen in Anhang
VI der technischen regulatorischen Standards teilweise widerspriichlich. Eine
einfache Definition im Sinne von Artikel 37 (siehe Seite 210) als Differenz aus
Verkaufspreis und fairem Wert (Modellpreis) ware ausreichend und klar.

Hinsichtlich der Kommunikation sollte dem Privatanleger explizit erldutert wer-
den, was diese Kosten sind —ndmlich ein Aufschlag zu dem Produktpreis, wie er
unter institutionellen, gleichberechtigten Marktteilnehmern vereinbart wiirde.
Dieser Aufschlag deckt die internen Kosten des Emittenten und enthalt eine
Gewinnmarge. Vielen Verbrauchern diirfte tiberhaupt nicht klar sein, was unter
dem Kostenbegriff zu verstehen ist. Fiir PRIIPs der Kategorie 3 (also die hier
betrachteten Zertifikate) konnte ein einfacher, standardisierter Satz im Basis-
informationsblatt Licht ins Dunkel bringen.

SchlieBlichist unabhangig von den Ergebnissen der hier vorgestellten Studie die
Konzeption der Basisinformationsblatter noch einmal auf den Priifstand zu stel-
len. Zwar sind einzelne Komponenten wie insbesondere der Kostenausweis —
gegebenenfalls auch der Risikoindikator — sehr sinnvoll und stellen wertvolle
Zusatzinformationen dar. Andere Komponenten wie die Performanceszenarien
sind jedoch zweifelhaft, und die Verstandlichkeit der Basisinformationsblatter
wird insgesamt als gering eingestuft (Miinchhalfen und Gaschler 2021). Viele
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Probleme treten durch den ,,One size fits all“-Ansatz auf, der vergleichbare Ba-
sisinformationsblatter sowohl fiir spekulative Produkte des Intraday-Handels
als auch fiir sehr langfristige Versicherungsanlageprodukte vorsieht. Bei aller
Wertschatzung des Aspekts der Standardisierung sollte im Sinne der Verstand-
lichkeit eine sinnvolle Differenzierung vorgenommen werden.
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