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1 Ubersicht

Am 28.07.2016 hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) angekiindigt,’
eine Allgemeinverfiigung geméald 84b Abs. 1 WpHG bezuglich sogenannter Bonitatsanleihen
zu beabsichtigen. Hiermit soll die Vermarktung, der Vertrieb und der Verkauf von Zertifika-
ten bezogen auf Bonitéatsrisiken (,,Bonitatsanleihen®) an Privatkunden verboten werden.

Bonitatsanleihen sind als ,,Zertifikate* vertriebene Anleihen (Inhaberschuldverschreibungen)
mit tendenziell 1&ngerer Laufzeit, emittiert durch Finanzinstitute. Der Marktanteil liegt derzeit
bei rund 10% des Zertifikatemarktes (ca. €7 Mrd. Nominalvolumen).® Der Riickzahlungsbe-
trag und die Zinszahlungen sind von der Bonitét eines Referenzschuldners (liberwiegend Un-
ternehmen, aber auch Staaten) abhangig. Es gibt zudem Bonitétsanleihen, deren Entwicklung
von der Bonitat mehrerer Referenzschuldner abhéngt. Da der Investor mit einer solchen An-
leihe das Ausfallrisiko des Emittenten und des Referenzschuldners tragt, ist die Verzinsung
hoher als bei vergleichbaren direkten Anleihen des Referenzschuldners. Tritt ein Kreditereig-
nis (nach ISDA-Definition) ein,* werden keine Zinszahlungen mehr geleistet und die Boni-
tatsanleihe wird vorzeitig getilgt, mit einem Rickzahlungsbetrag, der prinzipiell dem
Recovery-Wert im Falle der Insolvenz entspricht.

Okonomisch entspricht das Rendite/Risikoprofil von Bonitétsanleihen im Wesentlichen dem
zweier weit verbreiteter Finanzprodukte:

e Unternehmensanleihe: Ignoriert man das Bonitatsrisiko des Zertifikate-Emittenten,
sind Bonitédtsanleihen qualitativ vergleichbar mit dem direkten Kauf einer Anleihe
des Referenzschuldners. Auch hier hangen die Verzinsung und der Rickzahlungsbe-
trag (und damit die erwartete Rendite, das Risiko und der Marktwert) wesentlich von
der Bonitét eines Referenzschuldners ab. Féllt dieser aus, werden keine Zinszahlun-
gen mehr geleistet und der Anleihegldubiger erhalt nur den Recovery-Wert der An-
leihe. Im Unterschied zu Bonitatsanleihen werden jedoch die Renditen von Unter-

! Der Autor ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Finance & Banking an der Ludwig-Maximilians-Universitat LMU in
Miinchen und 6ffentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fir ,,Wertpapiere und Derivate, Bérsenwe-
sen“ (IHK Miinchen und Oberbayern).

2Vgl. BaFin (2016).

¥ Vgl. die vom Deutschen Derivateverband (DDV) veréffentlichten Marktstatistiken zum Zertifikatemarkt.

* Kreditereignisse sind in der Regel die Insolvenz des Referenzschuldners, die Nichtzahlung einer falligen Ver-
bindlichkeit sowie eine fiir die Glaubiger nachteilige Restrukturierung der Schulden.
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nehmensanleihen nicht nur durch die Bonitdt des Emittenten gepragt, sondern sys-
tematisch auch durch Liquiditatseffekte.’

Credit Default Swap CDS: Ein Credit Default Swap ist eine Versicherung mit Bezug
auf den Ausfall (,,Kreditereignis®) eines Referenzschuldners, bei dem der Inhaber
regelmaRig eine Versicherungspramie bezahlt und im Falle eines Kreditereignisses
den Loss-given-Default (LGD) von der Gegenpartei, dem Versicherungsgeber, ent-
schadigt bekommt. Der Inhaber einer Bonitatsanleihe ist qualitativ somit in der ana-
logen Position zum CDS-Versicherungsgeber. Auch bei CDS werden Kreditereig-
nisse regelmaRig nach ISDA-Maligabe definiert und der LGD durch ein abschlie-
Rendes Auktionsverfahren bestimmt. Anders als bei Unternehmensanleihen sind
CDS-Pramien im Wesentlichen nur durch das Kreditrisiko determiniert, mit nur
schwachen Liquiditatseffekten gerade bei groRen Referenzunternehmen.®

Die BaFin begriindet das geplante Verbot im Wesentlichen mit den folgenden Argumenten:’

1)
2)

3)

4)

5)

6)

Investortyp: Investoren sind Privatkunden.

Fehlberatung: Eine von der BaFin vorgenommene stichprobenartige Untersuchung
habe gezeigt, dass die Anlageberatung zu Bonitatsanleihen die Funktionsweise ,,in
der Regel“ nicht erortere. Bonitdtsanleihen wiirde i.d.R. als ,,renditestarkere Alterna-
tive zu klassischen Sparprodukten® beworben und die Zahlung der Risikopramie
waurde (féalschlich) als ,,Zins* bezeichnet.

Irrefihrende Bezeichnung: Der Begriff Bonitatsanleihe sei irrefiihrend, da es sich
nicht um eine klassische Anleihe handele (d.h. Kreditgewahrung gegen Zinszahlung),
sondern der Investor die Rolle eines Versicherungsgebers einnehme, da er das Risiko
einer Leistungsstorung in einer zugrundeliegenden Kreditverbindlichkeit Gbernimmt
und im Gegenzug eine Risikopramie erhalt.®

Risikoquelle: Es handele sich um Finanzinstrumente, die auf Kreditrisiken beruhe,
,»die durch den Handel mit CDS erzeugt werden*. Informationen zu CDS-Preisen und
der Marktzugang stiinden Privatkunden nicht zur Verfligung und durch den Kauf von
Bonitdtsanleihen stiinden Privatkunden somit professionellen Marktteilnehmern ge-
genuber, denen sie ,,in jeder Hinsicht unterlegen* seien.

Komplexitat und Risikoeinschatzung: Es besttinden Anlegerschutzbedenken durch die
hohe Produktkomplexitét, ,,die durchschnittliche Privatkunden ... nicht bewaéltigen
konnen®“. So sei der Begriff des Kreditereignisses fir diese Investoren nicht hinrei-
chend klar und die Wahrscheinlichkeit des Eintritts (Ausfallwahrscheinlichkeit) und
der LGD sei nicht einzuschétzen.

Interessenkonflikt des Emittenten: Anlegerschutzbedenken wirden auch daraus resul-
tieren, dass der Zertifikat-Emittent gleichzeitig als Kreditgeber des Referenzschuld-
ners oder Marktteilnehmer am CDS-Markt fungiere. So kdnnten Emittenten das Bo-

> Vgl. bspw. Nashikkar et al. (2011).

®vgl. bspw. Qiu/Yu (2012).

"\gl. BaFin (2016), auch zu den wértlichen Zitaten.

8 Offensichtlich enthalt der Zinssatz der fiir eine risikobehaftete Anleihe gezahlt wird (etwa bei Unternehmens-
anleihen oder auch vielen Staatsanleihen) immer eine Risikoprdmie als Entschadigung fir den Anleihegléubiger,
so dass eine Irrefiihrung durch die Bezeichnung als Zins eigentlich nicht vorliegen kann (und dies ist auch nicht
spezifisch fur Bonitatsanleihen). Dieses Argument wird im Folgenden nicht weiter diskutiert.
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nitatsrisiko des Referenzschuldners beeinflussen, was im Konflikt mit den Interessen
der Privatkunden als Inhaber der Bonitatsanleihen stiinde.

2 Okonomische Fundierung der BaFin-Argumentation

2.1 Ubersicht

Regulierung ist ein schwerwiegender Eingriff in die Marktwirtschaft. Die 6konomische Funk-
tion der Regulierung ist es, ein Marktversagen oder ein drohendes Marktversagen zu verhin-
dern, wenn dieses mit Wohlfahrtskosten fiir die Allgemeinheit verbunden ist.” Das fundamen-
tale Prinzip muss dann sein, dass Regulierung (und erst Recht die starkste Form des regulato-
rischen Eingriffs in der Wertpapieraufsicht, das Produktverbot) nur erfolgt, wenn das Markt-
versagen und die hierdurch bedingten Kosten 6konomisch begriindet und empirisch belegt
sind. Des Weiteren sollte eine RegulierungsmalRnahme verhaltnisméRig zum drohenden Scha-
den durch das Marktversagen sein. Dies gilt auch fiir den Anlegerschutz, der zwar nach den
Erfahrungen der Finanzmarktkrise populér ist, aber nicht ohne ernsthaften Grund zu drasti-
schen Eingriffen in die Kontrahierungsfreiheit von Unternehmen und Birgern fhren darf.

Entsprechend soll in den folgenden Abschnitten kurz diskutiert, werden ob das beabsichtigte
Produktverbot von Bonitétsanleihen durch die BaFin 6konomisch fundiert, empirisch belegt
und verhaltnisméagig ist.

2.2  Argumentationslogik und Fundierung (Produktkomplexitat, Risikoquelle und
Interessenkonflikt)

In der Analyse der 6konomischen Fundierung der BaFin-Argumentation seien zundchst die
wesentlichen Argumente zur Produktkomplexitét, der Risikoquelle und dem Interessenskon-
flikt betrachtet.

Da Bonitétsanleinen dem Zertifikate-Markt zuzurechnen sind, handelt sich bei den Investoren
tatséchlich regelmaRig um Privatkunden. Die zentrale Einschatzung, dass die Produktkomple-
xitat so hoch ist, dass ,,durchschnittliche Privatkunden ... [diese] nicht bewaltigen kdnnen*
ist jedoch kaum nachzuvollziehen. Okonomisch handelt es sich im Wesentlichen um ein
Standard-Finanzinstrument vergleichbar zu einer Unternehmensanleihe, da die wesentlichen
Risiken von Bonitatsanleihen ebenso aus Verénderungen des Zinsniveau und aus dem Aus-
fallrisiko des Emittenten folgen. Es ist unklar, warum Privatkunden genau diese Risiken bei
Unternehmensanleihen abschatzen kénnen sollten, wéhrend sie dieselben Risiken bei Boni-
tatsanleihen nach Auffassung der BaFin nicht einschatzen kdnnen.

Wenn man die Analogie zu CDS-Instrumenten zur Charakterisierung von Bonitatsanleihen
heranzieht, handelt es sich auch dabei letztlich auch um ein Standard-Finanzprodukt in Form
einer Versicherung, mit welcher Privatkunden naturgemaR vertraut sind. Welcher Privatkunde
sollte nicht verstehen kénnen, dass ein versichertes Ereignis im Schadensfall zu einer Zahlung
(oder einem Verlust fur den Versicherungsgeber) fiihrt, und der Versicherungsgeber im Ge-

°Vgl. bspw. Brunnermesier et al. (2009).



genzug eine Versicherungspramie erhalt? Die Herausforderung ware dann nur zu erkennen,
dass der Kaufer einer Bonitatsanleihe der Versicherungsgeber ist. Die ist aber durch 6ffentlich
verfligbare Informationen und auch die Produktinformationsblattter offensichtlich.

Okonomisch nicht nachvollziehbar ist das Argument, dass es sich bei Bonitatsanleihen um
Finanzinstrumente handele, die auf Kreditrisiken beruhe, ,,die durch den Handel mit CDS
erzeugt werden®. Das Risiko einer Bonitdtsanleihe entsteht durch das Ausfallrisiko des Refe-
renzschuldners (und des Emittenten), nicht durch den CDS-Markt auf dem dieses Risiko ge-
handelt wird:

Dass es einen Markt gibt, auf dem das Ausfallrisiko eines Landes oder Unternehmens
gehandelt wird, ist nicht ursachlich fir das Ausfallrisiko des Referenzschuldners. Alle
Kapitalgesellschaften haben riskante (Real-)Investitionen und weisen entsprechend
das Risiko auf, dass sie in manchen Umweltzustanden ihre Verbindlichkeiten nicht
bedienen konnen. Der Marktpreis fir CDS spiegelt nur die aggregierte rationale Er-
wartung der Marktteilnehmer (ber das Ausfallrisiko des jeweiligen Lan-
des/Unternehmens wider. '

Allerdings kann ein CDS-Handel das Ausfallrisiko eines Unternehmens beeinflussen,
indem die Mdoglichkeit zur Kreditversicherung von Kreditgebern bspw. dazu fiihrt,
dass sich die Kreditverfligbarkeit erhdht oder dass sich die Bereitschaft der Kreditge-
ber fiir Nachverhandlungen in finanziellen Krisensituationen verandert.!* Solange je-
doch Bonitétsanleihen auf Referenzschuldner bezogen sind, fir die bereits ein CDS-
Markt existiert, erscheint es wenig plausibel, dass dies noch einen weiteren zusatzli-
chen Effekt auf das Kreditrisiko hat. Die Referenzschuldner bei CDS sind im Wesent-
lichen sehr grof3e und transparente Unternehmen (siehe unten), so dass eine zusétzli-
che Versicherungsmaoglichkeit durch ein volumensmaRig relativ zum CDS-Markt eher
marginales Marktsegment mit Privatinvestoren kaum eine signifikante Auswirkung
haben kann.

Es existiert auch kein Theorie oder Evidenz, die zeigen wiirde, dass sich das Ausfallri-
siko eines Referenzschuldners durch den Handel in CDS verandern wiirde. Eine Ein-
wirkung auf das Ausfallrisiko kann nur dadurch resultieren, dass Kreditgeber das Aus-
fallrisiko Uberhaupt versichern kdnnen und dies ihr Verhalten in Kreditbeziehungen
veréndert. Eine Veranderung des Ausfallrisikos durch gezielte Handelsstrategien in
CDS ist hingegen nicht méglich.

Die Verknupfung von Bonitatsanleihen mit der ,,Kreditereignis“-Definition auf dem
CDS-Markt (also mit dem ISDA-Verfahren) fiihrt zu einer standardisierten Definition
und Ermittlung des Recovery-Wertes mit Bezug auf einen internationalen Marktstan-
dard der unabhangig vom Zertifikatemarkt oder dem Emittenten ist. Dies verbessert
somit eher die Transparenz und Fairness des Produktes.

Die BaFin-Argumentation zur ,,Risikogenerierung* auf dem CDS-Markt scheint hier implizit
auf dem zusatzlich angeflhrten potentiellen Interessenskonflikt zwischen einer Bank und dem

10 Es ist auch davon auszugehen, dass die CDS-Marktpreise aufgrund der groRen Liquiditét in diesem Markt
nicht manipuliert werden kénnen und informationseffizient sind. Vgl. hierzu bspw. Qiu/Yu (2012).
1 vgl. Subrahmanyam et al. (2014).



privaten Investor in eine Bonitatsanleihe zu beruhen. Die emittierende Bank kdnnte als Akteur
auf dem CDS-Markt, als Investor oder Berater fur Unternehmensanleihen des Referenz-
schuldners, oder als potentieller Kreditgeber des Referenzschuldners etc. ein zusatzliches In-
teresse an der Bonitat des Referenzschuldners haben. Es ist jedoch nicht offensichtlich, ob
und wann dies tatsachlich zu einem Interessenskonflikt mit dem Privatkunden als Versiche-
rungsgeber durch die erworbene Bonitétsanleihe fhrt:

e Die Manipulation der Bonitat von Referenzschuldner durch einen Emittenten ist
uberhaupt nur vorstellbar, wenn die Bank erhebliche Risikopositionen insbesondere
durch Kreditvergabe an den Referenzschuldner innehat. Diese Positionen waren fir
typische Referenzschuldner von Bonitatsanleihen wie DAX-Unternehmen oder L&n-
der dann aber so groB, dass die jeweiligen Volumina der von einem Emittenten bei
Privatanlegern plazierten Bonitatsanleihen zu Kklein erscheinen, um eine Manipulation
profitabel machen zu kénnen.

e Eine Manipulation ware auch nur profitabel, wenn die Bank exzessive Bonitétsrisiken
hinsichtlich des Referenzschuldners nach der Emission einer Bonitatsanleihe eingeht
(etwa durch exzessive Kreditvergabe oder als Verkaufer von CDS) und dann durch
die Versicherung des Privatkunden profitiert, weil die implizite Risikopramie flr die
Bonitétsanleihe festgeschrieben und dann zu niedrig ware. Dies kdnnte sich jedoch
nur lohnen, wenn die Bank keine Folgeemissionen vornehmen wirde, da diese das
erhohte Kreditrisiko der Bank oder des Referenzschuldners widerspiegeln wirden,
und wenn das erhohte Kreditrisiko der Bank sich nicht in den regulatorischen Kosten
oder in Marktkonditionen anderer Aktivitaten der Bank widerspiegeln wiirde. Dies er-
scheint kaum plausibel.

Die Relevanz eines Anreizproblems ist somit nicht offensichtlich und erscheint eher wenig
plausibel.

Fur eine Analyse der Relevanz des potentiellen Interessenskonflikts miisste geklart werden,
ob

) die Volumina pro Emittent relativ zum CDS- und Kreditengagement der Bank in
diesem Referenzschuldner signifikant sind,

i) die Preisfindung fur Bonitdtsanleihen bei Emission das tatsachliche Ausfallrisiko
widerspiegelt

iii) und ob Banken die Risiken aus den Bonitatsanleihen direkt bei Emission am Markt
hedgen (wie bei Zertifikaten allgemein Gblich).

Empirisch erscheinen weder die mit Bonitatsanleihen verbrieften VVolumina signifikant relativ
zum Volumen des CDS-Marktes, noch gibt es Hinweise, dass Banken die Risiken aus den
Zertifikaten nicht direkt hedgen. Emissionen am Zertifikatemarkt dienen einer Bank primar
der Generierung von Vertriebsmargen und nicht zur Risikosteuerung oder der Ertragsgenerie-
rung aus einer Risikolbernahme. Von einem Hedging der Emission ist somit auszugehen
(dies wére auch empirisch testbar).



Grundsatzlich wirde ein marktbasiertes Hedging der emittierten Bonitatsanleihen (also ein
expliziter Abschluss von Gegengeschéften am Markt bei Emission, ohne Netting mit anderen
Positionen der Bank) jedes Anreizproblem vollstdndig eliminieren, da das Risikobuch der
Bank (und damit ihr Verhalten) durch die Emission der Bonitatsanleihe dann nicht beeinflusst
werden wiirde.

Dieses Hedging konnte im Zweifelsfall auch durch eine entsprechende regulatorische Vor-
schrift erzwungen werden, was tendenziell fur die Emittenten kostenneutral wére (da dies
vermutlich ohnehin schon die typische VVorgehensweise ist) und wirde den einzigen fundier-
ten Vorbehalt gegenuiber Bonitatsanleihen eliminieren, ohne ein Produktverbot, und ohne dass
Anlageentscheidungen von Privatinvestoren regulatorisch beschnitten werden mssten.

2.3  Evidenz (Marktstruktur, Preisfindung, Charakteristika von Bonitatsanleihen)
Die angefiihrten Mangel in der Anlageberatung von Privatkunden als Investor in Bonitatsan-
leihen scheinen auf einer empirischen Untersuchung der BaFin zu beruhen, allerdings werden
keine Angaben zu den Rahmendaten dieser Untersuchung gemacht oder Ergebnisse dokumen-
tiert. Es ist somit unklar, wie die Qualitat der Anlageberatung getestet wurde, bei welchen
Institutionen, in welchen Umfang und mit welchen Ergebnissen.

Nach den Erfahrungen der Finanzmarktkrise ist es sicherlich vorstellbar, dass die Anlagebera-
tung systematische Defizite aufweist. Es wird allerdings nicht diskutiert, wie das mit der
nachfolgenden Regulierungsédnderung und dem im eigenen Interesse vorliegenden Informati-
onsbedurfnis der Privatkunden im Einklang stehen kann.

e So sind Produktinformationsblatter in der Anlageberatung von Banken seit 2011 vor-
geschrieben und werden auch fir Zertifikate systematisch erstellt und verwendet. Die
PRIIP-Initiative (,,Packaged Retail and Insurance-based Investment Products®) der eu-
ropéischen Wertpapieraufsichten (die ab 2017 EU-weit anzuwenden ist) verpflichtet
jeden Emittenten, ein Produktinformationsblatt zu dem Zertifikat zu verdffentlichen,
das die Struktur und das Rendite/Risikoprofil in standardisierter Form offenlegt.

e Zudem finden sich in der Public Domain zahlreiche Informationsquellen (wie etwa die
einschlagigen Internetportale finanzen.net, onvista.de etc.) in denen die Eigenschaften
fur jeden Zertifikate-Typ inkl. Bonitatsanleihen genau und verstandlich erklart wer-
den. Zusatzliche 6ffentliche verfugbare Informationen zum Risikoprofil von Zertifika-
ten (und der Emittenten) resultieren auch aus Zertifikate-Ratings wie dem der EDG
AG.

Selbst wenn die von der BaFin untersuchten Anlageberatungen oder Verkaufsunterlagen so-
mit Defizite und ,,Irrefihrungen® der Privatanleger aufwiesen, kann somit nicht davon ausge-
gangen werden, dass dies ein Marktversagen oder Wohlfahrtskosten begriindet. Es ist sehr
einfach fur jeden Anleger, die notwendigen Grundinformationen zum Verstandnis dieses Pro-
duktes auch ohne eine Anlageberatung zu erhalten. Es kann auch nicht der Sinn einer Regulie-
rung sein, davon auszugehen, dass ein Privatanleger diese Informationen sich nicht eigenver-



antwortlich beschaffen sollte. Verfugbar sind diese Informationen in jedem Fall, kostenlos
und hinreichend prazise.

Zudem gibt es in der BaFin-Begriindung keinen Hinweis darauf, dass die eigentlichen Pro-
dukteigenschaften von Bonitéatsanleihen untersucht wurden. Es gibt somit keine belastbare
Evidenz,

e 0b die Preise und Renditen solcher Produkte das zugrundeliegende Risiko (nicht) wi-
derspiegeln,

e wie oft es (potentiell exzessive, d.h. nicht der Erwartung entsprechende) Ausfalle der
Referenzschuldner gab,

e 0b die Preisfindung auf dem Zertifikatemarkte nicht informationseffizient ist, d.h. we-
sentliche wertrelevante 6ffentlich verfuigbare Informationen (nicht) widerspiegeln,

e auf welche Referenzschuldner die emittierten Bonitatsanleihen tatsachlich bezogen
sind und wie gut die entsprechende Bonitatslage auf Basis Offentlich verfligbarer In-
formationen eingeschéatzt werden kann,

e wie hoch das tatséchliche Ausfallrisiko der Produkte ist.

Da es zu Bonitatsanleihen auch keine (mir bekannten) akademischen Studien gibt, sind die
oben genannten Eigenschaften nur auf Basis theoretischer Argumente, anekdotischer Evidenz
und eigenen empirischen Analysen einzuschatzen. Hierbei ergibt sich folgendes Bild:

e Es gibt keine Evidenz, dass die Preisfindung am Zertifikatemarkt wesentliche wertre-
levante und 6ffentlich verfugbare Informationen nicht widerspiegelt.

o Diesbezigliche Bedenken kdénnen dadurch begriindet werden, dass am Zertifi-
katemarkt faktisch nur Privatanleger als Investoren tétig sind und es keine
Madglichkeit gibt, Short-Positionen in diesen Wertpapieren einzugehen. Zudem
findet der Handel direkt mit den Emittenten oder tber Borsen (insbesondere
Frankfurt und Stuttgart) statt, wobei die Emittenten der Zertifikate dann syste-
matisch auch als ,,Market Maker* an diesen Borsen fungieren. Diese Eigen-
schaften konnten potentiell die Marktqualitat beeintrachtigen, da Arbitragege-
schafte in den Wertpapieren, um Fehlbewertungen ausnutzen und damit zu
korrigieren, von der Marktstruktur her praktisch unméglich sind.

0 Anderseits bewirkt die typischerweise vorliegende Verknipfung der Zahlun-
gen mit dem Underlying ein Mindestmal? an Informationseffizienz schon
dadurch, dass zumindest der Underlying-Wert auf einem liquiden und informa-
tionseffizienten Markt bestimmt wird und direkt die (erwarteten) Zahlungen
des Wertpapiers bestimmt. Da zudem viele Zertifikate unterschiedlicher Emit-
tenten auf das gleiche Underlying bezogen sind und &hnliche Charakteristika
aufweisen, wird der Wettbewerb zwischen den Anbietern groRe Abweichungen
vom Fundamentalwert verhindern. Fur die Market Maker-Funktion an den
Borsen gibt es zudem Verhaltensregeln, die eine arbitrare Preissetzung durch
den Market Maker verbieten (und bei Nichtbeachtung sicherlich erhebliche
Reputationsschéden ausldsen wirden).



e Eine reprasentative Studie mit groRer Stichprobe von rund 3.200 Zertifikaten tber alle
Zertifikate-Typen'? ermittelt eine durchschnittliche Emittentenmarge von 0,46% p.a.
bei der Emission.’® Dies deutet nicht auf eine systematische Ausnutzung von Exper-
tise-Vorteilen auf Seiten der Emittenten in der Preisgestaltung hin, trotz der teilweise
erheblichen Komplexitat der Finanzinstrumente, sondern erscheint hinsichtlich der
Grolienordnung als bankibliche Marge fiir Finanzdienstleistungen bei Privatkunden.

e Ex ante sind die Kreditrisiken der Referenzschuldner eher klein und die Informations-
lage durch Ratings, Marktpreise fir Eigen- oder Fremdkapital-Instrumente, CDS und
Analysten ist sehr gut, d.h. es handelt sich um die transparentesten Unternehmen bzw.
Referenzschuldner.

o0 Die Analyse einer représentativen Stichprobe von 216 Bonitatsanleihen auf
einzelne Referenzschuldner (emittiert von 2011-2015) zeigt, dass von insge-
samt 61 Referenzschuldner drei Lander waren und 85% grofRe Aktiengesell-
schaften, die typischerweise in den jeweiligen priméren Landesindices (bspw.
30% DAX-Titel) enthalten sind. Fur 97% der Referenzschuldner werden CDS
gehandelt.

e Bisher ist nach meinem Wissen kein einziger Referenzschuldner von Bonitétsanleihen
ausgefallen. Dies verdeutlicht, dass auch ex post die Kreditrisiken von Bonitatsanlei-
hen grundsatzlich eher klein sind, gerade auch relativ zu den naturgeméald wesentlich
hoheren Marktpreisrisiken, die aus anderen Finanzinstrumenten wie Aktien, Invest-
mentfonds etc. resultieren.

Letztlich sei angemerkt, dass eine Vielzahl empirischer Studien (sowohl akademische als
auch von Ratingagenturen) zeigen, dass Bonitatsrisiken von allen relevanten Risikoarten
grundsatzlich am besten abzuschatzen und prognostizierbar sind. So sind in empirischen Stu-
dien die korrekten VVorhersagen fur tatsdchlich ausgefallene und fiir nicht-ausgefallene Unter-
nehmen oft in einem Bereich von jeweils >80% auf Jahresbasis.™

Diesbezugliche Informationen sind zudem auch flr Privatanleger leicht erhdltlich und ver-
standlich

e Ratings von Kreditratingagenturen sind 6ffentlich verflgbar.

e Im Querschnittsvergleich zeigen alleine schon die CDS-Prémien, welche Referenz-
schuldner mit einem hohen bzw. niedrigen Ausfallrisiko behaftet sind, dies erfordert
keine (eher komplexe) Umrechnung in die Ausfallwahrscheinlichkeit.

e CDS-Informationen sind fur die Emittenten der Zertifikate und auch fur Lander als
Referenzschuldner dffentlich und kostenlos verfiigbar.*®

2v/gl. Déhrer et al. (2013).

13 Zur Bestimmung der Emittentenmarge wurden (regulatorisch offenzulegende) Vertriebskosten beim Vergleich
vom Emissionspreis und theoretischem Marktwert abgezogen. Die Emittentenmarge spiegelt somit eine Ent-
schéadigung der Bank fir eigene Transaktions- und Risiko-Kosten aus der Emissionstétigkeit und eine Gewinn-
marge fur die Bank wider.

! Die gilt fur Out-of-Sample-Vorhersagen, d.h. ohne dass das Prognosemodell mit den dann vorherzusagenden
Daten kalibriert wurde. Vgl. bspw. Hillegeist et al. (2004), Bohn et al. (2005), Ericsson et al. (2007), Standard &
Poor’s (2016) sowie Elsas/Mielert (2012).

5 vgl. bspw. fiir die Emittenten die Informationen zu Credit Spreads beim Deutschen Derivate Verband DDV
(www.derivateverband.de) und fur L&nder die entsprechende Webpage bei www.dbresearch.com.
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Marktpreise von Eigen- oder Fremdkapital sind i.d.R. fur alle Underlyings von Boni-
tatsanleihen Offentlich und kostenlos verfligbar und spiegeln jederzeit die Bonitatsein-
schatzung des Kapitalmarktes wider, ohne von den Emittenten manipuliert werden zu
konnen.

Schlussfolgerungen

Ein Produktverbot ist der wohl schwerwiegendste regulatorische Eingriff, der von einer Wert-
papieraufsicht vorgenommen werden kann. In einer Marktwirtschaft mit Kontrahierungsfrei-
heit ist es somit zwingend erforderlich, dass eine solche MaRnahme 6konomisch begriindet,
empirisch belegt und verhaltnisméRig angesichts des drohenden Schadens durch das zugrun-
deliegende Marktversagen sein muss.

Das von der BaFin beabsichtigte Produktverbot erfullt keine dieser Anforderungen:

Eine 6konomische Begriindung, warum ausgerechnet Bonitdtsanleihen ein besonderes
Risiko darstellen, das flr Privatinvestoren nicht tragbar und abschatzbar wére, wird
nicht gegeben und wiirde auch 6konomisch nicht haltbar sein. Gerade Bonitatsrisiken
sind kleiner und kénnen viel praziser und mit hoher Vorhersagegite abgeschatzt wer-
den als andere Risiken (wie insbesondere Marktpreisrisiken). Es gibt sehr viele dies-
beziigliche ¢ffentlich verfugbare Informationen fir Privatanleger, wie etwa Marktprei-
se von Finanzinstrumenten, Ratings und Analystenberichte, die auch fur Privatkunden
leicht interpretierbar sind.

Eine Begrundung flr das Vorliegen eines (absehbaren) Marktversagens wird nicht ge-
geben, es wird auch keine Abschatzung der Wohlfahrtskosten dieses Marktversagens
versucht. In dem seit Jahren bestehenden Marktsegment von Bonitatsanleihen kam es
bisher wohl zu keinem Ausfall eines Referenzschuldners und es existieren keine An-
haltspunkte oder Evidenz fur eine verzerrte Marktpreisbildung fir diese Produkte.
Auch die Relevanz des postulierten Anreizproblems, dass Emittenten das Ausfallrisiko
der Referenzschuldner zu Lasten der Privatanleger beeinflussen, erscheint unplausibel,
da die Volumina nicht signifikant sind und Zertifikate in der Regel vom Emittenten
gehedgt werden.

Dem Produktverbot scheint auf Basis der am 28.07.2016 vorgelegten Absichtserkla-
rung keine systematische Marktanalyse zugrunde zu liegen. Beispielweise werden
keine Angaben oder Untersuchungsergebnisse zu elementaren Charakteristika wie der
Art tatsachlicher Referenzschuldner, der Hohe des damit verbundenen Ausfallrisikos,
der Qualitét der Preisfindung auf dem Zertifikatemarkt usw. gegeben. Die verfiigbare
Evidenz zeigt jedoch, dass es sich tendenziell um Referenzschuldner mit niedrigem
Ausfallrisikos und mit sehr groRer Transparenz und 6ffentlicher Informationsverfiig-
barkeit handelt:

o Eine mir verfugbare reprasentative Stichprobe von 216 emittierten Bonitatsan-
leihen auf Einzel-Referenzschuldner in den Jahren 2011-2015 zeigt, dass es
sich bei den Referenzschuldnern neben Landern fast ausschlieBlich um sehr
grol3e borsennotierte Unternehmen handelt, die alle Mitglied des Hauptindex



ihre Landes (bspw. 30% DAX-Unternehmen) sind. Zudem sind fir 97% der
Stichprobe CDS-Preise verfugbar.

e Alle postulierten Probleme bei Bonitdtsanleihen kénnten auch ohne Produktverbot
durch entsprechende Vorschriften zur Art des Underlyings (bspw. ein Bezug nur auf
Einzelschuldner mit existierendem CDS-Handel) oder zum Hedging der Emission ein-
fach gelost werden.

e Weitfiihrende Vorschriften zur Anlageberatung existieren bereits und werden und
wurden gerade im Nachgang zur Finanzmarktkrise erheblich ausgebaut. Es wird nicht
begriindet oder analysiert, wieso diese Malinahmen nicht addquat sind, ausreichenden
Anlegerschutz sicherzustellen.

Zusammenfassend erscheint das angestrebte Produktverbot von Bonitatsanleihen 6konomisch
unbegriindet. Ein Marktversagen ist nicht zu erkennen und wird nicht durch entsprechende
Evidenz belegt. Sofern aus Sicht der BaFin gleichwohl ein Regulierungsbedarf besteht, wére
es zumindest winschenswert, wenn hinsichtlich der Verhadltnisméaiigkeit des regulatorischen
Eingriffs noch einmal gepruft wird, ob alternative Regulierungsmafinahmen (wie Vorschriften
zum Typ des Underlyings oder eine Hedgingpflicht zur Vermeidung eines potentiellen An-
reizproblems) nicht schon gentigend Anlegerschutz sicherstellen wiirden.
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