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Regulierung von intranspar enten Finanzgeschaften

I ntranspar ente Finanzgeschéfte - wie z.B. OTC Derivate - gefahrden die Stabilitat des
Finanzsystems. Endlich will die EU diese Geschéfte regulieren, indem nahezu alle
Transaktionen in einem zentralen Melder egister erfasst werden und Uber eine so
genannte ,zentrale Gegenpartei (CCP)“ mit Besicherungen laufen missen. Mit diesem
Regulierungsentwurf ist ein wichtiger Grundstein fur die Stabilitat der Finanzmérkte und
die Eindammung von systemgefahrdenden Spekulationen gelegt. Jetzt ist eswichtig, dass
sich alle verniinftigen politischen Kréafte fir die Umsetzung einsetzen und keine
Verwasser ung dur ch die Finanzlobby zulassen.

Intransparente Finanzgeschéfte - wie z.B. OTC Derivate - geféhrden durch ihre Komplexitét,
durch das sich daraus ergebende komplizierte Netz gegenseitiger Abhangigkeit von
Finanzunternehmen sowie durch mangel nde Risikovorsorge die Stabilitdt des Finanzsystems. So
werden so genannte ,,OTC-Geschéfte (“over the counter”) nur bilateral zwischen zwei
Geschéftspartnerlnnen ganzlich regulierungslos vereinbart. Sie finden z.B. ohne
Mindestbesicherung statt und sind durch starke Hebelung sehr riskant. Auch werden sie nicht in
offentlichen Statistiken erfasst, wodurch es der Aufsicht und auch der Wissenschaft unmoglich
ist, das Risiko dieser Geschéfte fur die gesamte Volkswirtschaft Uberhaupt einzuschétzen.

Besorgt macht auch das immense Volumen des OTC-Derivatemarktes, welches laut Bank fir
Internationalen Zahlungsausgl eich trotz Finanzkrise sogar weiter angeschwollen ist. Im Juni
2010 betrug der ausstehende Nominalwert 583 Billionen US-Dallar und lag somit sogar um 15
Prozent Uber dem Wert von 20071. Vieles spricht dafir, dass mit einem aufgebléhten
Derivatmarkt auch eine hohe Volatilitat von Aktienindizes, Wechselkursen, Rohstoffpreisen und
sogar Anleihenzinsen (in Abhangigkeit des Sovereign CDS Marktes) einhergeht.

Deshalb hat die Europdische Kommission einen Verordnungsentwurf vorgestellt, der diese
Finanzderivate regulieren soll:
e Nahezu alle Transaktionen/Geschafte missen in einem zentralen Melderegister erfasst
werden.
e Fur Kontrakte, die von der ESMA als ausreichend qualifiziert eingestuft wurden, gilt eine
Clearingpflicht, d.h. sie missen Uber eine zentrale Gegenpartei (CCP - Central Counter
Party) abgewickelt werden, die zur Risikokontrolle Sicherheitsleistungen fordert
(,Marginanforderungen®) und weitere Finanzmittel (u.a. einen Ausfallfonds) vorhélt.
¢ Andere Geschéfte kdnnen zwar ohne CCPs erfolgen, missen aber entweder besichert
oder mit htherem Eigenkapital unterlegt werden.

Der BSA begriifdt diesen langst Uberfélligen Regulierungsvorstol3. Wesentlich fir den Erfolg
dieser Regulierung zur Stabilisierung der Finanzmérkte, die der Realwirtschaft dienen und nicht
ganze Wirtschaftsysteme ins Schwanken bringen durfen, ist Folgendes:

o Der Grofiteil der Geschéfte, d.h. Uber 90%, soll so gestaltet und ausreichend
standardisiert sein, dass sie fur eine Abwicklung Uber CCPs geeignet sind.

e Biszur finden Version darf der Entwurf nicht durch den Einfluss der Finanzindustrie
verwassert werden. Gefahr sehen wir dabei unter anderem bei Ausnahmen und
Umgehungsmaglichkeiten, z.B. dass der Anteil der nicht standardisierten Derivate ohne
CCP hoch wird oder es zu viele Ausnahmen fur das Transaktionsregister gibt. Es gibt
bereits intensives Lobbying des Finanzsektors, dass die ESMA (die européische

1 Vgl. Triennial and semiannual surveys, Positions in global over-the-counter (OTC) derivatives markets at end-June

2010; Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, November 2010, S.2, thttp://www . bis.org/publ/otc hlell.Dciﬁ
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Wertpapieraufsichtsbehdrde) nicht die Kompetenz haben soll, Uber die Standardisierung
- und damit Uber die Verpflichtung Gber eine CCP zu handeln - entscheiden zu durfen.
Auch darf der Gesetzgebungsprozess nicht verzégert werden.

e Die Schwellenwerte fur die Ausnahmen sind noch nicht definiert. Ausreichend niedrige
Schwellwerte sind ausschlaggebend daf U, dass die Regulierung nicht so leicht
umgangen werden kann.

e Der Zugang zu CCPs muss - unter Wahrung eines strengen Risikomanagements - fair
und offen gestaltet werden, sodass auch kleinere und mittlere Marktteilnehmerlnnen
bzw. Finanzinstitutionen die Moglichkeit zum direkten zentralen Clearing tUber CCPs
haben.

e Jene Kontrakte, die keiner Clearingpflicht unterliegen, missen so reguliert werden, dass
professionelle Verfahren zur Risikobewertung und eine ausrei chende Besicherung oder
Eigenkapitalunterlegung gewahrleistet sind.

e Geht von bestimmten Derivaten gesamtwirtschaftlicher Schaden aus (Beispidl:
ungedeckte CDS, d.h. wenn Kreditausfallsversicherungen nicht als Absicherung, sondern
nur al's Spekulationen verwendet werden), miissen diese verboten werden.2 So sollen
z.B. Spekulationen auf den Ausfall von Staaten verhindert werden, die erhdhte
Risikopramien verursachen und deshalb eine Abwartsspirale fur diesen Staat ausl 6sen
konnen.

o Das Transaktionsregister soll von einer dffentlichen Institution und nicht as privates
Unternehmen gefuihrt werden. Fur diese Aufgabe wére die ESMA am besten geeignet.

Damit die CCPs, die ja zur Systemstabilitéat beitragen sollen, nicht selbst zum Risiko fir das
Gesamtsystem werden, sollen fir CCPs zusétzlich folgende Vorschriften gelten:

o ,Klumpenrisiken“ missen berticksichtigt werden, d.h. die CCPs miissen bei ihrem
Risikomanagement das aggregierte Gesamtrisiko einzelner Geschaftspartnerlnnen und
vor allem von miteinander verbundenen Geschéftspartnerlnnen eigens auswerten und
durfen dabei bestimmte Limits nicht Gberschreiten.

e Um zu verhindern, dass CCPs durch Unterschreiten der Risikostandards und daher
gunstigeren K osten Wettbewerbsvorteile erlangen wollen, ist eine lickenl ose
aufsichtliche Kontrolle des Risikomanagements der CCPs unbedingt erforderlich. Um
eine laufende inhaltliche Kontrolle zu gewahrleisten, soll in jeder CCP einE CCP-
Kommissérln mit Einspruchsrechten und Informationspflichten gegentiber der Aufsicht
eingesetzt werden (in Analogie zu einer/m Borsekommissarin)

e Die Eigenkapitalvorschriften fur die CCPs sollen die Bonitét der Kontrahenten und die
Besicherung der Geschéfte berticksichtigen.

Schliefdlich ist eine Abschmelzung des hohen Volumens des Derivatsektors anzustreben, in dem
z.B.risikoadaquate Scherheitsleistungen (so genannte ,Margins“) gefordert werdens3. So kann
nicht nur der Ubertragung des systemischen Risikos auf CCPs, sondern auch das Potential der
Gefahrdung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitét am besten begegnet werden. Je grofzer und
komplexer der Derivatmarkt ist, desto grofier wird auch der fir seine Erfassung, Aufsicht und
(technische) Regulierung notwendige Ressourceneinsatz auf behordlicher Seite sein missen.

Mit diesem Regulierungsentwurf ist ein wichtiger Grundstein fur die Stabilitét der Finanzmérkte
und die Eindammung von systemgeféhrdenden Spekulationen gelegt. Jetzt ist es wichtig, dass
sich ale verninftigen politischen Kréfte fur die Umsetzung einsetzen und keine V erwasserung
durch die Finanzlobby zulassen!

% In diesem Prozess wiirde das European Systemic Risk Board (ESRB) eine Empfehlung an die ESMA geben, dieses
Derivat nicht zuzulassen.

3 So konnte z.B. eine Reduktion des spekulativen Handels mit Slberkontrakten an der Terminbdrse in Chicago (CME -
Chicago Mercantile Exchange) durch erhéhte Marginvorschreibungen im Mai 2011 erzielt werden.
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Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates liber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
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Deutsche Bank: OTC Derivate Grundlagen und aktuelle Entwicklungen (Mai 2010)
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