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Arnd Wiedemann & Julian Quast*

Vielfalt in der Geldanlage – Chancen und Risiken für
Investoren am deutschen Zertifikatemarkt

Vielfalt ist eine gute Sache, entspricht sie doch dem Streben eines jeden Indi-
viduums nach uneingeschränkter Individualität (vgl. Snyder/Fromkin 2012,
S. 3). Dies gilt auch für die individuelle Geldanlage. Gerade in der aktuellen Zeit,
in der Anleihen der Bundesrepublik Deutschland nur negative Renditen er-
wirtschaften, trägt eine erhöhte Produktvielfalt dazu bei, für jedes Anlagebe-
dürfnis eine individuelle Lösung zu finden. Hier eröffnen Zertifikate Anlegern
ein breites Spektrum an Alternativen. Insbesondere Investoren mit höherer
Risikobereitschaft bieten sich Möglichkeiten, um auf die gesunkenen Ertrags-
chancen zu reagieren (vgl. Rajan 2005a, S. 317). Vielfalt ist also grundsätzlich
positiv zu bewerten. Kann Vielfalt aber auch negativ sein?

Dieser Beitrag analysiert die Chancen und Risiken des deutschen Zertifika-
temarkts. Die Deutsche Bundesbank (2016) beschreibt Zertifikate als Wertpa-
piere, die einem Investor die Teilnahme an der Kursentwicklung eines Basiswerts
verbriefen. Der Basiswert (beispielsweise eine Aktie, eine Währung, ein Zins, ein
Rohstoff) dient als Berechnungsgrundlage für die Erfüllung und Bewertung des
Zertifikats. Der Investor erwirbt also nicht den Basiswert selbst, sondern er
schließt mit dem Emittenten (dem Verkäufer) einen Vertrag, je nach Kon-
struktion in bestimmter Form an der Wertentwicklung des Basiswerts teilzu-
haben. Beispielsweise kann ein Anleger mit einem Zertifikat an der Kursent-
wicklung der BASF-Aktie partizipieren, ohne die Aktie selbst kaufen oder be-
sitzen zu müssen. Zertifikate gehören damit zur Gruppe der Derivate, das heißt
es sind Wertpapiere, deren Preise von den Preisen anderer Wertpapiere (den
Basiswerten) abhängen. Sie können in ihrer Laufzeit begrenzt oder unbegrenzt
sein (vgl. Deutsche Bundesbank 2016).

* Univ.-Prof. Dr. Arnd Wiedemann, Universität Siegen, Fakultät III (Wirtschaftswissenschaften
– Wirtschaftsinformatik – Wirtschaftsrecht), Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement.
Julian Quast, M.Sc., Universität Siegen, Fakultät III (Wirtschaftswissenschaften – Wirt-
schaftsinformatik – Wirtschaftsrecht), Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement.



Zertifikate bedienen durch ihre vielfältigen Ausgestaltungsformen die Be-
dürfnisse unterschiedlichster Anlegertypen. Zum einen ermöglicht ihre indi-
viduelle Ausgestaltung Investoren, ein gewünschtes Rendite/Risiko-Profil zu
generieren. Die Aussicht auf eine höhere Rendite ist allerdings stets auch mit
einem höheren Risiko verbunden (vgl. Rajan 2005b). Zum anderen können mit
Zertifikaten aber auch Risiken abgesichert werden (Hedging). Historisch be-
trachtet ist der Wunsch nach Risikoabsicherung auch der Auslöser für die Er-
findung und den Einsatz von Zertifikaten gewesen.

1. Historische Meilensteine des Zertifikatehandels

Die ersten derivativen Kontrakte fanden bereits um 1700 v. Chr. in Mesopota-
mien Anwendung. Schon diese Kontrakte ähnelten den heute am Kapitalmarkt
gehandelten Zertifikaten. Da die Wirtschaft zu jener Zeit stark landwirtschaft-
lich geprägt war, umfassten die gehandelten Derivate zum größten Teil Waren-
und Rohstofftermingeschäfte, mit deren Hilfe Bauern schon vor der Ernte Ver-
kaufspreise für ihre Erzeugnisse sichern konnten (vgl. Oldani 2008, S. 2–3).

Eine erste rechtliche Behandlung von Derivaten findet sich in den »Gesetzen
von Hammurabi«. Diese sind eine Sammlung babylonischer Rechtssprüche aus
dem 18. Jahrhundert v. Chr. In Paragraph 48 steht beispielsweise: »Wenn auf
einem Mann eine Schuld lastet und ein Sturmwetter sein Feld überschwemmt
und den Ernteertrag fortführt, oder aus Wassermangel kein Getreide auf dem
Felde wächst, dann zahlt er in diesem Jahre dem Gläubiger kein Getreide, seine
Schuld erlischt; auch zahlt er für dieses Jahr keine Zinsen« (vgl. Yale Law School
2008). Hierbei handelt es sich um eine frühe Form eines Wetterderivats. Sollte es
aufgrund der genannten Wetterereignisse zu einem Ernteausfall kommen, muss
der Schuldner seiner Zahlungspflicht nicht nachkommen. In den genannten
Fällen kann er von dem gesetzlich verankerten Recht Gebrauch machen und
muss nicht zahlen. Umgekehrt verfällt das Recht, wenn die Felder genug Ernte
tragen. Im Gesetz ist also eine Option verankert, dem Bauern steht ein einseitiges
Recht zu (vgl. Whaley 2006, S. 11). Derivate sind somit keine Erfindung der
jüngeren Vergangenheit. Zu Beginn wurden sie vorwiegend zur Absicherung
gegen Rohstoffpreisrisiken eingesetzt (vgl. Kummer 2012, S. 3ff.).

Auch der erste große Finanzkollaps der Geschichte steht in Zusammenhang
mit dem Einsatz von Derivaten. Ausgelöst durch den exzessiven Handel mit
Tulpenzwiebeln kollabierte 1636/37 der Amsterdamer Finanzmarkt. Tulpen er-
freuten sich einer hohen Beliebtheit in der Bevölkerung. Die Nachfrage stieg
rasant an, wodurch die Preise für Tulpenzwiebeln stark anstiegen. Dies wollten
auch Spekulanten nutzen. In Erwartung weiter steigender Preise kauften sie
ebenfalls Tulpenzwiebeln, um diese später gewinnbringend weiterzuverkaufen.
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Es wurden sogar Optionen auf zukünftige Lieferungen gehandelt. Diese ver-
brieften das Recht auf den zukünftigen Kauf von Tulpenzwiebeln zu einem vorab
festgelegten Preis. Die Preise stiegen bis ins Frühjahr 1637. Dann setzte ein
dramatischer Preissturz ein und die Optionen fielen um bis zu 95 % im Preis
(vgl. Pierenkemper 2011, S. 145ff.), weil der aktuelle Marktpreis für Tulpen-
zwiebeln unter dem in den Optionen festgelegten Kaufpreis lag und das ver-
briefte Recht damit quasi wertlos war.

2. Die Entwicklung des Zertifikatemarkts – der rasante Aufstieg
einer Anlageklasse bis zur Finanzkrise

Wichtige Meilensteine in der Entwicklung des heutigen Zertifikatemarkts in
Deutschland waren die Emission des ersten Indexzertifikats im Jahre 1990 sowie
die Emission des ersten Discount-Zertifikats im Jahre 1995. Seine bedeutendste
Wachstumsphase erlebte der Zertifikatemarkt zu Beginn der 2000er Jahre.
Rückläufige Aktienkurse sowie der Zusammenbruch des neuen Marktes führten
dazu, dass vermehrt alternative Anlagemöglichkeiten gefragt waren. Insbeson-
dere das Bedürfnis nach Sicherheit stand bei Investoren im Vordergrund (vgl.
Weyand 2010, S. 67). Diesen Wunsch nach Sicherheit bedienten strukturierte
Zertifikate. Sie ermöglichten es Investoren, auch in einem Umfeld stagnierender
oder fallender Aktienkurse ansprechende Renditen zu erwirtschaften (vgl.
Vambrie 2010, S. 103), und boten gleichzeitig attraktivere Renditechancen als
festverzinsliche Anlagen (vgl. Brechmann et al. 2008, S. 13).

Wie kann das gehen – ist doch gerade der Kapitalmarkt dafür bekannt, dass
man nichts geschenkt bekommt, das heißt eine höhere Rendite stets mit höheren
Risiken verbunden ist? Des Rätsels Lösung liegt in der Strukturierung der
Zertifikate. Vergleichbar mit einer Pizza können Zertifikate aus den unter-
schiedlichsten Bestandteilen von Finanzprodukten zusammengesetzt werden.
Benötigt wird eine Grundkonstruktion (der Pizzateig), bevor der Financial
Engineer (d. h. die das Produkt verkaufende Bank, der Koch) loslegen und das
vom Kunden gewünschte Rendite/Risiko-Profil (d. h. den Belag, Schinken, Sa-
lami, Thunfisch, Zwiebeln usw.) zusammenstellen kann. Und genauso, wie der
Gast zuerst eine Speisekarte gereicht bekommt, um sich die gewünschte Pizza
auszusuchen, und der Koch dann weiß, was er zubereiten soll, muss auch jeder
Investor im Vorfeld seine Risikopräferenzen kennen, um das geeignete Produkt
auswählen zu können, denn jedes Zertifikat weist ein ganz spezifisches Risiko/
Chancen-Profil auf.

Bei der Wahl einer Pizza ist die Sache vergleichsweise einfach. Wer eine
scharfe Pizza mag, bestellt vielleicht eine Pizza Peperoni oder extra Chilischoten.
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Und wer keine Zwiebeln mag, der sollte keine Pizza mit Zwiebeln bestellen. Doch
kennt ein Investor genau die mit einem individuellen Zertifikat einhergehenden
Risiken? Ist das Rendite/Risiko-Profil für ihn klar verständlich? Fakt ist, dass im
Zuge der letzten Finanzmarktkrise Zertifikate gerade deshalb in die Kritik und
in den Fokus der Öffentlichkeit gerieten, weil Investoren falsche Vorstellungen
von den mit der Anlage verbundenen Risiken hatten (vgl. Baule/Wiedemann
2012, S. 1).

Insbesondere die Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers führte zu
massiven Verwerfungen in der Finanzbranche. Die von Lehman begebenen
Zertifikate hatten gerade risikoscheue Anleger angesprochen, da sie eine at-
traktive Rendite bei garantierter Rückzahlung des Kapitalbetrages am Laufzei-
tende boten. Was den meisten Anlegern allerdings beim Kauf nicht bewusst war :
dass sie das Geschäft nicht mit dem Unternehmen abgeschlossen hatten, das im
Zertifikat als Basiswert zugrunde lag, sondern mit dem Emittenten. Der Ausfall
des Emittenten (hier : Lehman Brothers) führte dazu, dass die ausgegebenen
Zertifikate wertlos wurden, weil dieser durch die Insolvenz nicht mehr in der
Lage war, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen (vgl. Mildner/Fuchs
2010, S. 41).

Die teils sachlich berechtigte, aber mitunter auch unsachliche Kritik an
Zertifikaten führte zu einem großen Imageschaden, der sich in einem rapide
sinkenden Marktvolumen widerspiegelte. Hauptkritikpunkt war meist die feh-
lende Markt- und Produkttransparenz und die mangelnde Verständlichkeit von
Zertifikaten (vgl. Knüppel 2010, S. 53ff.). Dies führte zu einem verstärkten
Vermögensabzug. Von 142 Mrd. Euro im Oktober 2007 halbierte sich das
Marktvolumen fast auf 78,2 Mrd. Euro im Februar 2009. Die sinkende Nachfrage
führte allerdings nicht dazu, dass sich auch die Anzahl der angebotenen Zerti-
fikate verringerte. Im Gegenteil, die Anzahl der angebotenen Produkte stieg im
gleichen Zeitraum um fast 50 % von 260.711 Stück auf 380.903 (Abb. 1).

Exemplarisch für die fehlende Produkttransparenz sei ein Bonuszertifikat
dargestellt, das von Lehman Brothers im Jahr 2007 ausgegeben wurde. Das
Zertifikat bezog sich als Basiswert auf den Euro Stoxx 50, einen Aktienindex, der
50 der führenden europäischen Unternehmen umfasst. Ein Bonuszertifikat ist
ein Derivat, das Investoren einen Sicherheitspuffer in Form einer Bonusschwelle
bietet. Steigt der Kurs des Euro Stoxx 50 oder geht der Kurs nur moderat zurück,
liegt der Kurs des Basiswerts während der gesamten Laufzeit also stets oberhalb
der festgelegten Schwelle, so erhält der Käufer des Bonuszertifikats am Lauf-
zeitende mindestens das vorher festgelegte Bonusniveau. Wird die Bonus-
schwelle während der Laufzeit jedoch einmal unterschritten, verfällt die Chance
auf den Bonusbetrag (vgl. Wiedemann et al. 2006, S. 33). Bonuszertifikate sind
daher insbesondere in Marktphasen mit geringer Volatilität interessant, denn
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dann kann mit ihnen eine höhere Rendite als mit einer Direktinvestition in den
entsprechenden Basiswert erzielt werden.

Das von Lehmann begebene Bonuszertifikat wurde in einem 97 Seiten langen
Basisprospekt beschrieben (vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht 2007). In diesem Prospekt wurden zunächst grundlegende Begriffe defi-
niert, dann Risikohinweise gegeben und zuletzt die Anleihebedingungen er-
läutert, unter anderem die Rückzahlungsbeträge und -bedingungen (vgl. Mär-
ker/Hillesheim 2009, S. 66). Schon der schiere Seitenumfang macht die
Komplexität deutlich, die mit dem Handel von Zertifikaten einhergeht. Für
Privatanleger ist es daher schon eine besondere Herausforderung, die Funkti-
onsweise eines Zertifikats vollumfänglich zu verstehen: Von welchen Markt-
faktoren hängt der Wert des Produkts ab? Wie genau verändert er sich bei
Veränderungen eben dieser?

3. Vielfalt am Zertifikatemarkt

Die Vielfalt am Zertifikatemarkt kann aus unterschiedlichen Blickwinkeln be-
trachtet werden. Drei Perspektiven sind offenkundig (Abb. 2): Wer sind die
Verkäufer der Zertifikate (Emittenten), wer sind die Käufer von Zertifikaten
(Investoren) und was für Geschäfte werden gehandelt (Produkte)? Seit den
1990er Jahren bis 2007 verzeichnete der Zertifikatemarkt ein rasantes Wachs-
tum. Umfasste der Markt zu Beginn der 1990er Jahre lediglich ein Volumen von
einigen hundert Millionen Euro, wuchs er bis 2007 auf über 140 Mrd. Euro (vgl.

Abb. 1: Entwicklung der Produktanzahl und Volumina im Zertifikatemarkt
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Krüger 2010, S. 126 und Abb. 1). Dieser Anstieg war unter anderem möglich
durch den einfachen Zugang für private Investoren zu diesen Produkten. So ist
die Anzahl der Investoren an der Privatanlegerbörse in Stuttgart von 1995 bis
2009 um 100 % angestiegen (vgl. Weyand et al. 2010, S. 247). Aber auch insti-
tutionelle Anleger nutzten vermehrt das umfangreiche Produktangebot.

Die gestiegene Nachfrage nach strukturierten Finanzprodukten führte auch zu
einer erhöhten Vielfalt unter den Emittenten. Verfügten im März 2007 die vier
größten Emittenten von Zertifikaten noch über einen Anteil von 67 % am Ge-
samtmarkt, liegt ihr Anteil mittlerweile nur noch bei knapp über 50 %. Der
Zertifikatemarkt bewegt sich von einem Markt mit einigen wenigen Anbietern
und hohen Marktanteilen hin zu einem Markt mit einer Vielzahl von Anbietern
und geringeren Marktanteilen (vgl. Derivate Forum 2007; Deutscher Derivate
Verband 2016a).

4. Produktvielfalt am Beispiel der Bayer AG

Die immense Vielfalt am Zertifikatemarkt sei exemplarisch am Beispiel von
Produkten auf den Basiswert der Aktie der Bayer AG veranschaulicht. Am
01. Juli 2016 gab es 11.522 Zertifikate, die sich auf die Bayer AG als Basiswert
beziehen. Sofern sich ein Investor also grundsätzlich für den Basiswert Bayer AG
entschieden hat, kann er je nach seiner Risikoneigung unter 11.522 Angeboten
das für ihn passende auswählen. Folgt man der Produktklassifizierung des
Deutschen Derivate Verbands (2016c), muss sich ein Investor zuerst für eine
»Hauptart« und anschließend eine Untergruppierung entscheiden. Der Deut-
sche Derivate Verband unterscheidet je nach Risiko/Chancen-Profil zwischen

Abb. 2: Ausprägungsformen der Vielfalt am Zertifikatemarkt
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Anlage- und Hebelprodukten. Wie der Name »Hebelprodukt« schon zum Aus-
druck bringt, sind diese deutlich risikoreicher als Anlageprodukte, bieten aber
umgekehrt auch die Möglichkeit auf höhere Renditen bei geringeren Kapital-
einsätzen. Als nächstes muss sich ein Investor entscheiden, ob er für den aus-
gewählten Basiswert, hier die Bayer AG, Wertzuwächse oder Wertverluste er-
wartet. Anschließend gilt es noch die präferierte Laufzeit des Zertifikats und,
wenn es sich um ein Zertifikat mit Optionen handelt, den Basispreis (auch
Strike-Preis genannt) festzulegen (vgl. Wiedemann 2013a, S. 161ff.). Letzterer
gibt die Wertgrenze an, die je nach erwarteter Wertentwicklung über- oder
unterschritten werden muss, damit das Zertifikat in die Gewinnzone kommt.

Das umfangreiche Produktangebot wird zudem noch um die Möglichkeit
erweitert, sich ein Zertifikat selber zu strukturieren. Dies ermöglicht es einem
Investor, sich ein Produkt zu bauen, das genau seinem individuellen Rendite/
Risiko-Profil und seinem individuellen Anlagehorizont entspricht. Hat der
Anleger sich das gewünschte Rendite/Risiko-Profil zusammengestellt, erhält er
vom Emittenten für »sein« Zertifikat einen Preis sowie die maximale Rendite
und den verfügbaren Risikopuffer genannt (vgl. Langer 2010, S. 117). Diese
Möglichkeit bietet den maximalen Gestaltungsfreiraum und eröffnet ein unbe-
schränktes Produktuniversum. Gleichzeitig stellt sich aber die Frage, ob diese
Produktvielfalt auch kontraproduktiv sein kann.

5. Die Grenzen der Vielfalt am Zertifikatemarkt

Wie aufgezeigt, bietet der Zertifikatemarkt maßgeschneiderte Lösungen für
Investoren, die ihr Rendite/Risiko-Profil genau kennen und über das entspre-
chende Produktverständnis verfügen. Die Zertifikatevielfalt stößt dann an ihre
Grenzen, wenn Letzteres bei den Kunden nicht gegeben ist. Dann ist weniger
vielleicht mehr. Es stellt sich auch grundsätzlich die Frage, ob die Aufklärung
über potenzielle Risiken alleine Aufgabe der Emittenten (d. h. der Produktan-
bieter) ist oder ob nicht auch potenzielle Anleger in der Pflicht sind, sich das
entsprechende Fachwissen anzueignen. Soll ausschließlich über verstärkte
Governance-Vorgaben für die Emittenten sichergestellt werden, dass Investoren
umfangreiche Informationen über das Produkt erhalten, oder müssten nicht
auch Investoren aus eigener Motivation heraus interessiert sein, die Funkti-
onsweise des Zertifikats, das sie kaufen möchten, zu verstehen?

In Folge der Finanzkrise wurden die Emittenten gesetzlich dazu verpflichtet,
Produktinformationsblätter zu veröffentlichen, die die Kunden über die we-
sentlichen Daten, Risiken und Kosten des jeweiligen Produktes aufklären (vgl.
Baule et al. 2015, S. 334). Diese Maßnahme sollte dazu dienen, der hohen
Komplexität und Intransparenz von Zertifikaten entgegenzuwirken. Des Wei-
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teren verpflichtete sich der 2008 gegründete Deutsche Derivate Verband (DDV),
in dem sich die 18 führenden Emittenten derivativer Wertpapiere zusammen-
geschlossen haben, zu mehr Transparenz und weniger Komplexität. Wörtlich
schreibt der Verband: »Wesentliche Aufgabe des Verbandes ist es, Marktstan-
dards zu setzen und Projekte wie den Derivate Kodex, das Zertifikate-Rating und
die Beraterschulung voranzutreiben, die den Schutz der Anleger gewährleisten
und die die Transparenz und Verständlichkeit der Zertifikate verbessern. Das
sind die Grundpfeiler der Selbstregulierung der Branche, und hier ziehen Politik
und Banken an einem Strang« (Deutscher Derivate Verband 2008, S. 1). Zudem
soll die Wirkungsweise von Zertifikaten mitsamt ihren Vor- und Nachteilen
erläutert werden, um das verlorengegangene Vertrauen der Kunden in Zertifi-
kate durch erhöhte Transparenz wieder zurückzugewinnen (vgl. Deutscher
Derivate Verband 2008, S. 1).

Dieser Anspruch spiegelt sich in der Umsetzung eines Fairness-Kodex wider.
Hier verpflichten sich die Mitglieder des DDV zu einer fairen Gestaltung ihrer
Produkte. Die Anleger sollen über die Chancen und Risiken der jeweiligen
Zertifikate informiert werden. Zu mehr Transparenz soll zudem die Einführung
der Risikokennzahl »Value at Risk« führen, die den Anlegern eine unabhängige
Risikoeinstufung des Produkts ermöglichen soll (vgl. Deutscher Derivate Ver-
band 2013, S. 9).

Der Value at Risk beschreibt den geschätzten, maximalen Wertverlust des
Zertifikats, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit bei einer vorgegebe-
nen Haltedauer unter üblichen Marktbedingungen nicht überschritten wird
(vgl. Jorion 2007, S. 17; Wiedemann 2013b, S. 7ff.). Die Angaben des Derivate-
verbands beziehen sich auf eine Haltedauer von 10 Tagen und eine Wahr-
scheinlichkeit von 99 %. Der errechnete Value at Risk wird anschließend in
verschiedene Risikoklassen eingeteilt, die wieder unterschiedlichen Anleger-
profilen zugeordnet werden können (Tab. 1) (vgl. Deutscher Derivate Verband
2016b).

Risikoklasse Value at Risk ( in %) Anlegerprofil

1 0 < VaR � 2,5 sicherheitsorientiert

2 2,5 < VaR � 7,5 begrenzt risikobereit

3 7,5 < VaR � 12,5 risikobereit

4 12,5 < VaR � 17,5 vermehrt risikobereit

5 17,5 < VaR � 100 spekulativ

Tab. 1: Zuordnung der Value at Risk-Werte zu Risikoklassen und Anlegerprofilen
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Ein Value at Risk von 5 % bedeutet beispielsweise, dass bei einer Anlage von
10.000 Euro der Wertverlust des erworbenen Zertifikats unter üblichen Markt-
bedingungen innerhalb der nächsten 10 Tage mit einer Wahrscheinlichkeit von
99 % 500 Euro nicht überschreitet. Ein potenzieller Investor erhält so einen
einfachen Überblick, ob das entsprechende Produkt seinem Risikoprofil ent-
spricht. Die Value at Risk-Kennzahl ermöglicht auch Investoren ohne explizites
Fachwissen eine Risikoeinschätzung ihres Investments.

Allerdings ist die Nutzung der Value at Risk-Kennzahl als Entscheidungs-
grundlage zur Investitionsbeurteilung ebenfalls mit Risiken verbunden. Zum
einen besteht generell die Gefahr, dass ein Investor die Kennzahl falsch inter-
pretiert und glaubt, dass sein Verlust innerhalb der nächsten 10 Tage 500 Euro
nicht überschreiten kann. Dies ist natürlich falsch, denn die Kennzahl beinhaltet
bei einer Aussagewahrscheinlichkeit von 99 % immer auch ein Restrisiko von
1 %, dass der Verlust doch größer als 500 Euro ausfällt. Ferner beinhaltet jede
Risikokennzahl auch ein Modellrisiko (vgl. Stein/Wiedemann 2016a; 2016b).
Dieses bezeichnet den potenziellen Verlust, der als Folge einer Investitionsent-
scheidung entsteht, die sich auf das Ergebnis eines Modells (hier des Value at
Risk) stützt, das Fehler bei der Konzeption, Ausführung oder Nutzung aufweist
(vgl. CRD IV 2013, S. L 176/351). In diesem Kontext zielt das Modellrisiko darauf
ab, dass der Value at Risk falsche Ergebnisse liefert und auf dieser Basis falsche
Entscheidungen getroffen werden.

Konträr zum Ansatz der hohen Produktvielfalt für sämtliche Anleger steht die
Forderung, dass Privatanleger grundsätzlich keinen Zugang zum Zertifikate-
markt haben sollten (vgl. van Randenborgh 2010). Diese basiert auf der These,
dass private Anleger die Risiken von Zertifikaten nicht adäquat beurteilen
können und aufgrund von Informationsasymmetrien gegenüber den Emitten-
ten per se benachteiligt sind. Das Problem der Informationsasymmetrie besteht
aber generell und ist keine spezifische Erscheinung des Zertifikatemarkts. Auch
wird gefordert, dass Zertifikate lediglich zum Zwecke der Absicherung erlaubt
sein sollen und nicht zur Spekulation (vgl. van Randenborgh 2010, S. 76ff.). Dies
verkennt allerdings, dass ein Zertifikat stets beide Seiten beinhaltet und es sehr
schwierig sein dürfte, in jedem Einzelfall festzustellen, ob ein Absicherungs-
zweck vorliegt.

6. Fazit

Der Zertifikatemarkt hat sich in den frühen 2000er Jahren rasant entwickelt.
Sowohl das Marktvolumen als auch die Produktanzahl sind enorm angestiegen.
Die Wachstumsraten erhielten im Zuge der Finanzkrise einen ersten Dämpfer.
Seitdem ist der Handel mit Zertifikaten rückläufig, das Produktangebot nimmt
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aber dennoch immer weiter zu. Dies steigert insbesondere die Produktvielfalt,
so dass heutzutage fast beliebige Risiko/Chancen-Profile bedient werden kön-
nen. Diese Vielfalt und das ausdifferenzierte Angebot an Zertifikaten sind
grundsätzlich positiv zu beurteilen. Die oftmals geübte Kritik an der Unüber-
sichtlichkeit und Intransparenz der verschiedenen Produkte konnte in Teilen
durch regulatorische Maßnahmen und Standardisierungsprozesse der Emit-
tenten vermindert werden. Die Chancen und Risiken der Vielfalt am Zertifika-
temarkt fasst Tab. 2 zusammen.

Chancen der Zertifikatevielfalt Risiken der Zertifikatevielfalt

Ursprüngliche Intention: Absicherung,
aber auch Spekulation möglich

Geringe Produkttransparenz aufgrund
mangelnder Standardisierung

Breite Auswahl und individuelle Produkte Unübersichtlichkeit

Anpassungsfähigkeit an die jeweilige
Marktsituation

Vorwissen erforderlich

Anlagealternativen im Niedrig- und
Negativzinsumfeld

Keine Einlagensicherung und damit ver-
bunden keine Absicherung des Risikos
eines Emittentenausfalls

Tab. 2: Chancen und Risiken der Zertifikatevielfalt

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass Zertifikate den Markt für Geldanlagen
bereichern, aber nur Investitionsmöglichkeiten für Anleger mit entsprechen-
dem Vorwissen darstellen. Nur wenn der Investor in der Lage ist, die mit dem
jeweiligen Zertifikat verbundenen Risiken adäquat einzuschätzen, kann er auch
die damit verbundenen Chancenpotenziale nutzen.
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