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In offentlichen Regulierungsdiskussionen
wird hadufig - fast schon reflexartig - ge-
fordert, die Transparenz bestimmter Mark-
te zu erhohen. Dies betrifft auch und in
besonderem MaB die Derivatemarkte, die
zur Verscharfung der globalen Finanzkrise
beigetragen haben. Unklar bleibt dabei je-
doch oft, welche Informationen im Einzel-
nen zur Erreichung welcher Ziele transpa-
rent gemacht werden sollen. Auch wird
haufig nicht danach unterschieden, wem
diese Informationen oder Teile dieser In-
formationen zur Verfligung stehen sollen.

Im Folgenden wird nach einem Uberblick

iiber die Struktur der globalen Derivate- [

markte zunéchst kurz auf die Transparenz
gegeniiber Marktteilnehmern eingegan-
gen. Der Schwerpunkt der Darstellung liegt
anschlieBend auf der Transparenz gegen-
tiber Aufsichtsbehorden, das hei3t welche
Informationen ihnen fiir laufende Stabili-
tatsanalysen vorliegen sollten, welche In-
formationen ihnen aktuell zur Verfligung
stehen (,known knowns"?) und wie die bis-
lang fehlenden Informationen kiinftig er-
hoben werden kdnnen (Abbau der ,known
unknowns").

Struktur der globalen Derivateméarkte

Derivate wie Futures, Forwards, Swaps und
Optionen sind Finanzinstrumente, deren
Wert aus dem Wert anderer Variablen (Ba-
siswert oder Referenzeinheit) abgeleitet
wird. Man unterscheidet tiblicherweise flinf
Derivateklassen: Zins-, Aktien-, Wahrungs-,
Rohstoff- und Kreditderivate. Viele Markt-
teilnehmer schlieBen Derivate ab, um sich
gegen wirtschaftliche Risiken wie Wechsel-
kursschwankungen abzusichern und eine
groBere Planungssicherheit zu erreichen.
Andere spekulieren mit Derivaten oder nut-
zen mit ihnen Arbitragemdglichkeiten aus.
Die oft enorme Hebelwirkung von Deriva-
ten ermdglicht dabei den schnellen Aufbau
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von bedeutenden Positionen mit nur gerin-
gen finanziellen Mitteln.

Uber ein Dutzend groBer Dealer, vornehm-
lich Investmentbanken,? wirken an den De-
rivateméarkten wie Marktmacher und ste-
hen im Mittelpunkt des Marktgeschehens,
indem sie einen GroBteil der globalen
auBerborslichen Geschifte vermitteln und
dabei selbst Risikopositionen (iberneh-
men.3) Die einzelnen Derivateteilmirkte
kdnnen deshalb eine hohe Konzentration
aufweisen.” Als Nachfrager von Derivate-
produkten kommen praktisch alle profes-
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Die Daten der BIZ sind fiir die Autoren die
derzeit beste Quelle fiir einen ersten Einblick
in Umfang, Struktur und Entwicklung der
weltweiten OTC-Derivatemdrkte. Aber diese
reichen aus ihrer Sicht bei Weitem nicht aus,
um die zur politisch gewiinschten Wahrung
der Finanzstabilitdt notwendigen Risiko-
analysen zu ermdglichen und Ansteckungs-
effekte (iber die Derivatemdrkte wirksam zu
verhindern. Bei allen Vorschritten der Ver-
besserung der Datenlage wie sie etwa die
Einrichtung von Transaktionsregistern in
Europa und einigen anderen Lindern erwar-
ten ldsst, bleiben sie deshalb in der Frage
einer wirksamen Uberwachungsfunktion
der Aufsichtsinstanzen sehr vorsichtig. lhre
niichterne Botschaft: Wenn noch nicht ein-
mal klar ist, ob und welchen Datenzugang
die verschiedenen Aufsichtsbehdrden zu den
ohnehin recht liickenhaft erhobenen Daten
und Informationen in anderen Jurisdiktio-
nen erhalten und wie ein internationaler
Austausch vonstattengehen kdnnte, wie
sollen dann die Risiken der globalen Deriva-
temdrkte wirksam begrenzt werden. Sie se-
hen damit das Thema noch lange auf der
internationalen Regulierungsagenda. (Red.)

sionellen  Finanzmarktteilnehmer infrage:
neben Banken auch Fonds, Versicherungen,
Industrieunternehmen und Zentralbanken.

Es kommt im Derivatehandel tblicherweise
zu Kettenabschliissen von Derivatevertra-
gen, bis die Verteilung des Risikos im Fi-
nanzsystem ausgeglichen ist: Die Nachfra-
ger schlieBen hiufig ein Derivat mit ihrer
Hausbank ab, die Hausbank reicht das De-
rivat an einen Dealer weiter, dieser wieder-
um gleicht die Position gegebenenfalls
durch mehrere Teilvertrige mit anderen
Dealern wieder aus und diese suchen sich
ebenfalls wieder passende Nachfrager oder
weitere Dealer. Derivatekontrakte haben
oft eine lange Laufzeit, die bis hin zu meh-
reren Jahrzehnten reichen kann. Die Ver-
tragsbeziehungen konnen sich allerdings
wihrend des Lebenszyklus eines Kontrakts
relativ hdufig dndern, indem es zum Bei-
spiel zu teilweisen Kindigungen oder Ab-
tretungen kommt.

Handel auf Borsen oder auBBerborslich

Der Handel von Derivaten erfolgt sowohl
auf Borsen oder auf (anderen) elektroni-
schen Handelsplattformen als auch auBer-
bérslich  (Over-the-Counter, OTC). Die
wichtigsten Derivatebdrsen in Europa sind
die zur Deutschen Borse Gruppe gehoren-
de Eurex und die von Nyse-Euronext be-
triebene Liffe. Bis zum Beginn der globalen
Finanzkrise wies der OTC-Derivatemarkt,
gemessen am ausstehenden Nominalvolu-
men,¥ ein steiles Wachstum auf (siehe Ab-
bildung 1). Wahrend es bei Kreditderivaten
nur den OTC-Handel gibt, werden alle an-
deren Derivateklassen sowohl an Borsen
als auch OTC gehandelt.

Ein Vergleich der Méarkte kann bislang nur
anhand der Bestandsdaten erfolgen, da es
fir den OTC-Handel kaum Informationen
tber die Umsdtze gibt. Aufgrund ihrer
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Abbildung 1: Entwicklung der Derivatemirkte; Aggregierte Nominalwerte der
ausstehenden OTC-Derivate zum Jahresultimo (Milliarden US-Dollar)
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Natur ist allerdings zu erwarten, dass Bor-
senprodukte oft geschaftstiglich einen
deutlich hdéheren Umsatz haben als die
teilweise komplexeren und weniger liqui-
den OTC-Varianten. Dagegen liegen die of-
fenen Positionen an Borsen deutlich unter
denen im OTC-Bereich (sieche Abbildungen
2 und 4). GemaB der Derivatestatistik der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ)® betrug zum 30. Juni 2012 der
Nominalwert der ausstehenden aktienbe-
zogenen Derivate an Borsen 56 Prozent der
OTC-Nominalwerte, der der zinsbezogenen
Derivate elf Prozent und der der wéhrungs-
bezogenen Derivate nur ein Prozent.

Pflicht zum Clearing

Als ersten Anhaltspunkt fir die relative
Bedeutung der verschiedenen OTC-Deriva-
teklassen kann man die jeweiligen Nomi-
nalwerte vergleichen (Abbildung 2). Da-
nach entfillt auf Zinsderivate ein Anteil
von 77 Prozent am aggregierten Nominal-
wert. Mit deutlichem Abstand folgen die
wdhrungsbezogenen Derivate mit einem
Anteil von zehn Prozent, die Kreditausfall-
Swaps (Credit Default Swaps, CDS) mit
vier Prozent sowie die aktien- und roh-
stoffbezogenen Derivate mit jeweils rund
einem Prozent. Mit sieben Prozent bilden
sonstige Derivate eine Sammelposition fiir
alle Kontrakte, bei denen mehrere Risiko-
kategorien kombiniert werden und eine
Aufteilung in die einzelnen Komponenten
nicht moglich ist. Die Verhaltnisse dndern
sich kaum, wenn man statt der jeweiligen
Nominalwerte die Bruttomarktwerte? der
Derivate vergleicht (Abbildung 3).

Die von den G20-Staats- und Regierungs-
chefs im Jahr 2009 angestoBene Reform
der auBerborslichen Derivatemarkte hat un-
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ter anderem zum Ziel, Kontrahentenausfall-
risiken durch die Einbeziehung von zent-
ralen Gegenparteien (Central Counterpar-
ties, CCPs) zu reduzieren. Durch den Aufbau
und die Nutzung dieser Infrastrukturen soll
die Finanzstabilitat erhdht werden. Spates-
tens im Jahr 2014 soll in Europa durch die
EU-Verordnung EMIR® eine Pflicht zum
Clearing Uber eine zentrale Gegenpartei in
Kraft treten. Vergleichbare Regelungen sind
in den meisten G20-Landern vorgesehen.
So greift zum Beispiel in Japan seit Novem-
ber 2012 eine Clearingpflicht fiir bestimmte
OTC-Derivateprodukte. In den USA wird eine
Clearingpflicht im Marz 2013 in Kraft treten
und stufenweise auf weitere Marktteilneh-
mer und Produkte ausgeweitet werden.

Zu beachten ist, dass ein OTC-Derivatekon-
trakt, in den eine CCP eintritt, rechtlich
betrachtet beendet und durch zwei neue
Vertrage (Vertragspartei A mit der CCP und
die CCP mit Vertragspartei B) ersetzt wird
(Novation). Dies fiihrt dazu, dass der Kon-
trakt doppelt in die BIZ-Statistik einflieft,
da diese auf der Meldung aller ausstehen-
den Positionsbestdnde beruht. Eine ver-
mehrte Nutzung von CCPs, die durch die
Einflihrung der Clearingpflicht erfolgen
wird, flihrt somit zu einer Erhéhung der
Werte in der BIZ-Statistik. Dieser Effekt
diirfte bereits teilweise zur Steigerung des
in Abbildung 1 ausgewiesenen Derivatevo-
lumens in den letzten Jahren beigetragen
haben. In den Fortschrittsberichten des
Finanzstabilititsrates (Financial Stability
Board, FSB) zur Reform der OTC-Derivate-
markte wird dieser Effekt heraus gerech-
net. Fiir Ende August 2012 schatzt der FSB,
dass 40 Prozent der weltweit ausstehen-
den Zinsderivate und zwolf Prozent der
ausstehenden CDS iiber zentrale Gegen-
parteien abgewickelt wurden. Dariiber hi-

naus sind CCPs bei bis zu 76 Prozent des
CDS-Neugeschifts eingeschaltet worden.?

Handelstransparenz im Mittelpunkt

In der Regulierungsdiskussion zur Transpa-
renz gegeniiber Marktteilnehmern steht
die Handelstransparenz im Mittelpunkt.
Die Vorhandelstransparenz betrifft dabei
insbesondere Informationen tber die aktu-
elle Auftragslage und/oder die Quotierun-
gen von Dealern - Prototyp ist dabei das
offene Orderbuch bei Borsen. Die Nach-
handelstransparenz umfasst Informationen
liber getitigte Transaktionen (unter ande-
rem Preise, Volumina). Eine weitgehende
Handelstransparenz liegt generell im In-
teresse des Gesamtmarktes, da aus den
Handelsabsichten und getétigten Transak-
tionen wertvolle Informationen tber den
jeweiligen Markt abgeleitet werden kon-
nen, die bei der Erstellung und Implemen-
tierung der eigenen Handelsstrategien der
Marktteilnehmer hilfreich sein kénnen.

Allerdings ist es aus der individuellen Pers-
pektive jedes Handelsteilnehmers oft irrati-
onal, seine eigenen Handelsabsichten und
getatigten Geschafte dem Markt offenzu-
legen, da die Information darliber anderen
Marktteilnehmern zugutekommen und den
individuellen Handelserfolg einschranken
konnen. Damit weist die Handelstrans-
parenz Charakteristika eines positiven ex-
ternen Effektes auf, weshalb regulatorische
Eingriffe zur Herstellung einer angemes-
senen Handelstransparenz  grundsatzlich
gerechtfertigt erscheinen. Im Rahmen der
aktuellen Uberarbeitung der EU-Finanz-
marktrichtlinie MiFID9) ist deshalb geplant,
das derzeit lediglich fiir Aktien existierende
Transparenzregime auf weitere Finanzins-
trumente, inklusive Derivate, auszudehnen.
So sollen die auf Handelspldtzen getatigten
Derivatetransaktionen gegeniiber Markt-
teilnehmern grundsétzlich vor- und nach-
handelstransparent gemacht werden.™)

Bei der exakten Kalibrierung der Vorschrif-
ten muss jedoch darauf geachtet werden,
welche Effekte dies auf die Qualitat des
Marktes, insbesondere die Liquiditat, ha-
ben konnte, da unter bestimmten Voraus-
setzungen eine uneingeschrinkte Transpa-
renz zu einer Verringerung der Liquiditat
auf dem Markt fiihren kann.'2 Aus diesem
Grund wird aktuell intensiv tiber bestimm-
te Ausnahmen beziehungsweise Erleichte-
rungen von den Handelstransparenzpflich-
ten fiir Derivate diskutiert.



Welche Informationen bendtigen Auf-
sichtsbehérden? Da eine umfassende Auf-
zdhlung aller von Aufsichtsbehdrden im
weiteren Sinn'3) durchgefiihrten Analysen
mit Blick auf die Derivatemarkte den Rah-
men dieses Aufsatzes sprengen wiirde,
wird lediglich das ,Kerngeschaft" der Fi-
nanzstabilitdtsanalyse besprochen.

Datenanforderungen

Die genannten Datenanforderungen sind
deshalb nicht als abschlieBend zu sehen.
Die ,Kernanalysen" flir Zwecke der Finanz-
stabilitdt sowie die jeweils benotigte Da-
tengrundlage lassen sich dabei in zwei Ar-
ten unterteilen:

Analysen beziiglich der Derivatemirkte:
Um Verwundbarkeiten des Finanzsystems
friihzeitig erkennen zu kénnen, miissen die
Entwicklungen auf den Derivateméarkten
laufend lberwacht werden. Dies beinhaltet
unter anderem die Analyse der Marktcha-
rakteristika (zum Beispiel Liquiditat eines
Marktes) und die Analyse mdoglicher Anste-
ckungskanile iiber abrupte Anderungen in
den Marktbewertungen (zum Beispiel
durch Ratingabstufungen oder gestiegene
Volatilitdt ausgeldste Aufforderungen zur
Stellung von zusatzlichen Sicherheiten
oder erhohte Abschlage auf Sicherheiten).
Des Weiteren zahlt das ldentifizieren von
strukturellen Anderungen dazu, die zum
Beispiel von der Regulierung induziert
oder durch Produktinnovationen hervor-
gerufen werden kdnnen. Fir diese Analy-
sen werden Daten zur GroBe und Struktur

Abbildung 2: Nominalwerte der ausstehenden OTC-Derivate

(Milliarden US-Dollar)

einzelner Teilmirkte sowie (teilweise) Han-
delsdaten bendtigt.

Analysen beziiglich der Marktteilnehmer
sowie der Infrastruktur: Um mdgliche
systemische Risiken durch Schieflagen bei
einzelnen Marktakteuren rechtzeitig be-
gegnen zu konnen, miissen die Derivatepo-
sitionen der wichtigen Marktakteure lau-
fend beobachtet werden. So lasst sich der
Aufbau groBer Positionen, wie beispiels-
weise im Fall des US-Versicherungskon-
zerns AIG geschehen, rechtzeitig erkennen.
Dariiber hinaus muss die Vernetzung der
Marktteilnehmer untereinander analysiert
und schlieBlich gleichgerichtetes Verhalten
von Marktakteuren untersucht werden. Fiir
diese Analysen reichen oft Daten zu den
aggregierten Derivate-Positionen einzelner
Marktteilnehmer nicht aus. So lassen sich
mit Positionsdaten keine sogenannten
Zweitrundeneffekte auf den Derivate-
markten analysieren - also beispielsweise
die Frage, wie sich der Ausfall eines groBen
Marktteilnehmers auf den Derivateméark-
ten (zum Beispiel einer groBen Bank wie
Lehman Brothers) nicht nur in einem ers-
ten Schritt auf die direkten Vertragspart-
ner dieses Marktteilnehmers auswirkt, son-
dern auch, ob und gegebenenfalls wie sich
magliche Schockwellen aufgrund der Ver-
netzung der Marktteilnehmer untereinan-
der fortsetzen.

Fiir diese Analysen sind haufig Daten zu
den einzelnen Transaktionen und dem
Grad ihrer Besicherung beziehungsweise
der Besicherung von gesamten Positionen

notig, denn Derivatekontrakte werden
durch den Ausfall der Gegenpartei wertlos,
sofern sie nicht bilateral besichert waren
oder ihr Fortbestehen durch die Einschal-
tung einer zentralen Gegenpartei gewahr-
leistet wird. Daher ist eines der G20-Ziele,
kiinftig alle standardisierten Derivate ver-
pflichtend durch zentrale Gegenparteien
clearen zu lassen, weshalb auch verstarkt
Daten zu den zentralen Gegenparteien in
den Blick genommen werden sollten.

Was wissen Aufsichtsbehorden aktuell?

Die aktuell beste Quelle, um einen Uber-
blick tber die weltweiten Derivateméarkte
zu erlangen, stellen die bereits oben zitier-
ten Daten der BIZ dar. Fiir die halbjahrliche
Statistik zu OTC-Derivaten werden aktuell
von 13 Notenbanken wichtiger Finanzzen-
tren (unter anderem von der Deutschen
Bundesbank) Erhebungen bei Marktteil-
nehmern zu wahrungs-, zins-, aktien- und
rohstoffbezogenen Derivaten sowie Uber
CDS durchgefiihrt. Abgefragt werden je-
weils Nominalwerte als auch Marktwerte
aller zum Stichtag ausstehenden Kontrak-
te. Die Daten werden in aggregierter Form
verdffentlicht und erlauben einen Einblick
in Umfang, Struktur und Entwicklung der
weltweiten OTC-Derivatemarkte. Sie kon-
nen deshalb herangezogen werden, um in
halbjihrlichen Abstanden einen Uberblick
tber den weltweiten OTC-Derivatemarkt
zu erhalten und mittel- und langfristige
Trends aufzuspiiren. Dagegen lassen sich
auf Grundlage dieser wenig granularen
Daten beispielsweise keine vertieften Risi-

Abbildung 3: Bruttomarktwerte der ausstehenden

OTC-Derivate (Milliarden US-Dollar)
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Anmerkung zu Abbildung 2: In Bezug auf Zinsderivate und CDS stellt die DTCC aktuellere Daten zur Verfligung. Danach ergibt sich zum Jahresultimo 2012 folgendes Bild: Von den auBer-
borslichen Transaktionen der Zinsderivate waren rund 4,5 Millionen Kontrakte mit einem Nominalwert von insgesamt 512 Billionen US-Dollar ausstehend. 36,5 Prozent der Zinsderivate-
Volumina waren auf Euro denominiert. Fiir die CDS wurde ein weltweites Volumen von 2,1 Millionen Kontrakten mit einem Nominalwert von 23,2 Billionen US-Dollar gemeldet. 30 Prozent

der CDS-Volumina waren auf Euro denominiert.
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koanalysen zu maoglichen Ansteckungsef-
fekten tiber die Derivatemarkte, etwa auf-
grund des Ausfalls eines Marktteilnehmers
(wie dies beispielsweise im Hinblick auf
AIG befiirchtet wurde) durchfiihren.

Ferner ist bei der Benutzung dieser Daten
zu beachten, dass diese nur in einer be-
schriankten Anzahl von Lindern und von
einer eingeschrankten Anzahl von Markt-
teilnehmern erhoben werden und nicht
alle am Markt gehandelten OTC-Derivate-
instrumente erfasst werden. Um einen
vollstdndigen Einblick zu erhalten, flihrt
die BIZ zusatzlich im dreijahrigen Rhyth-
mus eine weitergehende Umfrage bei einer
groBeren Anzahl von Marktteilnehmern in
insgesamt 47 Landern durch; dabei werden
auch Daten zu anderen Kreditderivaten als
CDS erhoben.' Neben den eben aufge-
flihrten Daten zu OTC-Derivaten verof-
fentlicht die BIZ schlieBlich vierteljahrlich
Statistiken zu an Bdrsen gehandelten Deri-
vaten.'® Die Informationen umfassen aus-
stehende Nominalwerte, Anzahl der Kon-
trakte und Umsitze und sind sowohl nach
Regionen als auch nach Art der Instru-
mente (zins-, wihrungs- und aktienbezo-
gen) unterteilt.

Einblick in die Besicherungspraxis?

Deutlich granularere Daten sind vor allem
fiir Derivatemirkte vorhanden, in denen
bereits sogenannte Transaktionsregister
(TRs) existieren. In diesen TRs melden die
Marktteilnehmer wesentliche Informatio-
nen zu jeder einzelnen ihrer Transaktionen.
Die Einrichtung von TRs fiir Derivatemark-
te ist eine relativ junge Entwicklung. Am
Langsten etabliert ist dabei die Erfassung
des CDS-Marktes. Das von der US-ameri-
kanischen DTCC betriebene Trade Informa-
tion Warehouse (TIW) deckt fast den ge-
samten weltweiten CDS-Markt ab:'® die
Daten reichen bis November 2008 zuriick.
Es bestehen verschiedene Stufen der Ag-
gregation sowie des Datenzugriffs. Verein-
facht lasst sich sagen, dass ausschlieBlich
Aufsichtsbehorden Zugriff auf die Daten
zu einzelnen Transaktionen'”) sowie zu ag-
gregierten Positionsdaten einzelner Markt-
teilnehmer haben. Der Offentlichkeit wer-
den im Wesentlichen aggregierte Daten
aller Kontrahenten zur Verfligung ge-
stellt.1®)

Neben dem schon ldnger etablierten TR fir
den CDS-Markt betreibt die DTCC seit De-
zember 2011 ein TR fiir Zinsderivate und
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entwickelt weitere TRs fiir die tibrigen De-
rivateklassen.’® SchlieBlich existieren zahl-
reiche lokale und regionale TRs fiir andere
Derivate-Teilmarkte.

Aktuell werden in den TRs keine Informa-
tionen zur Besicherung der Derivate gespei-
chert. Einen Einblick in die Besicherungs-
praxis geben lediglich die jahrlichen Margin
Surveys der International Swaps and Deri-
vatives Association (ISDA).20 Der aktuelle
Bericht von Mai 2012 basiert auf Antwor-
ten von 51 Marktteilnehmern und enthalt
unter anderem Informationen dariiber, wel-
cher Prozentsatz der Derivatetransaktionen
besichert wird. Darliber hinaus werden
aggregierte Daten zur Art und Hohe der
gestellten Sicherheiten sowie zur Wieder-
verwendung von Sicherheiten mitgeteilt. Zu
beachten ist dabei, dass jede gestellte Si-
cherheit mindestens doppelt in die ISDA-
Statistik einflieBt, ndmlich vom Sicherhei-
tengeber und vom Sicherheitennehmer. Die
BIZ schatzt, dass nur rund die Halfte der
offenen Risikopositionen in den OTC-
Derivatemarkten tatsachlich als besichert
gelten darf.2) SchlieBlich besteht fiir Ad-
hoc-Analysen die Madglichkeit, bendtigte
zusatzliche Informationen in einer Umfrage
oder im Rahmen von Stresstests von beauf-
sichtigten Marktteilnehmern zu erheben.

Die aufgefiihrten Datenquellen stellen den
Aufsichtsbehdrden derzeit nicht alle Infor-
mationen zur Verfligung, die fiir Stabi-
litdtsanalysen bendtigt werden. So gibt es
zahlreiche Teilmdrkte beziehungsweise
Weltregionen, fiir die (noch) keine Trans-
aktionsregister existieren. Hinsichtlich die-
ser Méarkte haben Aufsichtsbehorden bei-
spielsweise aktuell kein vollstdndiges Bild

Abbildung 4: Nominalwerte borsenge-
handelter Derivate (Milliarden US-Dollar)
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moglicher Risikokonzentrationen oder An-
steckungskandle. Aber selbst wenn auf-
grund der G20-Reform, die urspriinglich
bis Ende 2012 hatte umgesetzt werden
sollen, tiberall die Errichtung und Nutzung
von TRs erfolgt, bleiben noch zahlreiche
technische und rechtliche Hirden, die
tiberwunden werden missen.

Da sich die von einigen Marktteilnehmern
und Infrastrukturanbietern erhobene For-
derung nach nur einem globalen TR nicht
durchsetzte, ist eine Fragmentierung der
Daten in einer Vielzahl von TRs zu erwar-
ten. Dies stellt eine nicht zu unterschat-
zende technische Herausforderung dar, zu-
mal wenn die Daten in unterschiedlichen
Formaten vorliegen. Uberdies ist nicht ge-
wahrleistet, dass in jeder Jurisdiktion die-
selben Datenfelder erhoben werden.

Die EU-Verordnung EMIR sieht beispiels-
weise vor, dass alle Derivate - also sowohl
die OTC gehandelten als auch die auf Bor-
sen oder anderen Handelspldtzen abge-
schlossenen - an TRs gemeldet werden
miissen. Damit wird es flr europdische
Aufsichtsbehdrden  mdoglich  sein, den
Gesamtderivatebestand jedes einzelnen
Marktteilnehmers einzusehen. Die meisten
anderen Jurisdiktionen sehen dagegen le-
diglich die Meldung von OTC-Derivate-
transaktionen an TRs vor, wie dies der ur-
spriinglichen Intention der G20 entspricht.

Des Weiteren ist unklar, ob und welchen
Datenzugang die verschiedene Aufsichts-
behorden zu TRs in anderen Jurisdiktionen
erhalten und wie ein internationaler Aus-
tausch von Daten vonstattengehen kdnn-
te. Hier bestehen vor allem Datenschutz-
bedenken, da insbesondere die Information
iber die Positionen eines einzelnen Markt-
teilnehmers nicht ohne Weiteres an eine
auslandische Aufsichtsbehdrde weiterge-
geben werden kann. Deswegen gibt es seit
einiger Zeit Bemihungen, auf internatio-
naler Ebene eine Losung zu erarbeiten.

RegelmiBige Bewertung der
Derivatepositionen

Um den praktischen Nutzen der Daten in
den TRs fiir die Finanzstabilititsanalyse zu
erhohen, ware neben den Informationen,
die bei Geschaftsabschluss gemeldet wer-
den, eine regelmaBige Bewertung der De-
rivatepositionen zu Marktpreisen und eine
Darstellung liber Art und Umfang der Besi-
cherung (gegebenenfalls des gesamten De-
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rivateportfolios eines Marktteilnehmers)
notwendig. Dadurch lieBe sich feststellen,
inwieweit sich Kontrahentenausfallrisiken
manifestieren kdnnten. So schiitzt zwar ein
hoher Grad an Besicherung zunichst vor
dem Ausfall eines Marktteilnehmers, aller-
dings konnte die gleichzeitige Liquidierung
der Sicherheiten durch alle Kontrahenten
dieses Marktteilnehmers wiederum zu un-
kontrollierten Verwerfungen an den Finanz-
markten flhren. Erfreulicherweise sehen die
von der EU-Kommission im Dezember 2012
erlassenen technischen Durchfiihrungsstan-
dards von EMIR genau diese Meldungen
vor. Fiir die Marktteilnehmer bedeutet die
tagliche Bewertung und Meldung zwar ei-
nen nicht zu unterschitzenden administra-
tiven Aufwand, jedoch ergibt sich damit fiir
sie auch friihzeitig ein Bild, ob die einge-
gangenen Derivate noch ihren urspriinglich
beabsichtigten Zweck erzielen.

Licht, Halbdunkel und Schatten?

Schon seit einigen Jahren wird internatio-
nal intensiv daran gearbeitet, Aufsichtsbe-
horden den fir ihre jeweiligen Aufgaben
notwendigen Einblick in den globalen De-
rivatemarkt zu ermdoglichen. Diese Arbei-
ten haben durch die Beschliisse des G20-
Gipfels in Pittsburgh von September 2009,
wonach alle OTC-Derivategeschafte an TRs
gemeldet werden sollen, einen deutlichen
Schub erhalten. Es ist zu erwarten, dass in
absehbarer Zeit tatsdchlich zumindest ein
GroBteil der weltweit OTC gehandelten
Derivate in TRs erfasst wird. Bereits heute
liegen den Aufsichtsbehorden zeitnah
deutlich umfassendere und detailliertere
Informationen als zur Zeit der Schieflagen
bei Lehman Brothers und AlG vor.

Die notwendigen Arbeiten sind jedoch
langst nicht abgeschlossen. Nach der Erar-
beitung der groBen politischen Leitlinien
stehen nun allerdings eher technische und
auch rechtliche Fragen im Zentrum. So
muss darauf gedrungen werden, dass - wie
derzeit in der EU geplant - auch in ande-
ren Jurisdiktionen Daten zur Besicherung
von Derivaten beziehungsweise Derivate-
portfolios erhoben werden. Auch missen
Losungen fiir die zu erwartende Fragmen-
tierung der Informationen in verschiede-
nen TRs gefunden werden. Insbesondere
diirfen an sich berechtigte Datenschutzer-
wagungen nicht dazu fiihren, dass die Re-
geln fiir den Zugang zu den gespeicherten
Informationen zu restriktiv ausgestaltet
werden. Ansonsten wére der groBe Auf-

178 /S.20-4 /2013 Kreditwesen

wand, der bei der Erhebung der Daten be-
trieben wird, zumindest teilweise umsonst.

SchlieBlich muss beachtet werden, dass
eine umfassende Transparenz gegeniber
Aufsichtsbehorden lediglich eine notwen-
dige, aber keine hinreichende Bedingung
dafiir ist, Risiken der globalen Derivate-
markte wirksam zu begrenzen. So miissen
die Analysekapazititen der Aufsichtsbe-
horden, teilweise unterstiitzt durch die
Wissenschaft, stindig weiterentwickelt
werden. Mindestens ebenso entscheidend
wie die Erhdhung der Transparenz ist die
Einfihrung beziehungsweise Weiterent-
wicklung eines weltweit konsistenten und
umfassenden materiellen Regulierungsrah-
mens. Die Reform der OTC-Derivateméarkte
wird deshalb auch in den kommenden Jah-
ren einen Schwerpunkt der internationa-
len Regulierungsagenda bilden.

FuBnoten

Y Aufbauend auf einer bekannten Klassifizierung
von Donald Rumsfeld (Pressekonferenz im Februar
2002) lassen sich Informationen {iber bestimmte
Sachverhalte in vier Kategorien unterteilen: in
1. bekanntes Wissen (known knowns), 2. bekanntes
Unwissen (known unknowns; die Informationsdefi-
zite sind also bekannt), 3. unbekanntes Wissen
(unknown knowns; unrichtigerweise wird von Infor-
mationsdefiziten ausgegangen) und 4. unbekanntes
Unwissen (unknown unknowns; Informationsdefizi-
te werden nicht erkannt).

2 Die den globalen OTC-Derivatehandel dominieren-
den Dealer werden teilweise als ,G14", ,G15" oder
.G16" bezeichnet. In einzelnen Teilmarkten kdnnen
die Handelsstrukturen auch anders aussehen.

3) Zur Rolle der groBen Dealer auf dem Markt fir
Kreditausfall-Swaps vgl. Shachar (2012): ,Exposing
The Exposed: Intermediation Capacity in the Credit
Default Swap Market", Working Paper NYU Stern.

4 Vgl. Chen u.a. (2011): ,An Analysis of CDS Transac-
tions: Implications for Public Reporting”, Federal Re-
serve Bank of New York Staff Report no. 517, S. 9f.
5 Darunter versteht man die Bruttosumme der
Nennwerte aller zum Erhebungsstichtag noch nicht
glattgestellten Geschifte. Der Nennwert bei einem
Zinsswap ist beispielsweise derjenige Betrag, auf
den sich der variable Zinssatz als auch der Festzins
beziehen, und kann auf 100 Millionen Euro lauten.
6) http://www.bis.org/statistics/derdetailed.htm.

7) Der Marktwert eines Derivategeschifts spiegelt
die Wiederbeschaffungskosten bei Ausfall der Ge-
genpartei wider. Der Marktwert eines Derivats liegt
generell deutlich niedriger als der Nominalwert. Bei
Abschluss eines CDS-Geschafts beispielsweise ist er
in der Regel nahe null, da die Summe der Pramien
dem Barwert des erwarteten Verlustes entspricht.
Verandert sich tiber die Vertragslaufzeit das zugrun-
de liegende Kreditrisiko, ergibt sich fiir eine Ver-
tragspartei ein positiver Marktwert, wahrend die
andere einen negativen Marktwert in gleicher Hohe
zu verbuchen hat.

8 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 Uber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transak-
tionsregister, kurz EMIR fiir European Market Infra-
structure Regulation genannt.

9 Vgl. Appendix IV in: Financial Stability Board, ,0TC
Derivatives Market Reforms - Fourth Progress Re-
port on Implementation”, Oktober 2012, http://www.
financialstabilityboard.org/publications/r_121031a.
pdf.
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1 Da im Rahmen der MiFID-Uberarbeitung auch die
G20-Verpflichtung, standardisierte Derivate auf Bor-
sen oder elektronischen Handelsplattformen zu han-
deln, umgesetzt werden wird, gewinnt diese Trans-
parenzpflicht kiinftig eine zusétzliche Bedeutung.
Der Vollstéandigkeit halber sei der aktuelle Verhand-
lungsstand erwédhnt, wonach die mit einem ,syste-
matischen Internalisierer” (eine Wertpapierfirma, die
in organisierter und systematischer Weise haufig re-
gelmdBig Handel fiir eigene Rechnung durch Aus-
flihrung von Kundenauftrédgen auBerhalb eines Han-
delsplatzes treibt) getétigten Derivatetransaktionen
vor- und nachhandelstransparent werden sollen,
wahrend Derivatetransaktionen von ,Wertpapierfir-
men" (eine juristische Person, die im Rahmen ihrer
iblichen beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit
gewerbsmaBig Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte
erbringt) auBerhalb von Handelspldtzen nur nach-
handelstransparent gemacht werden miissen. Damit
die Transparenzpflicht greift, miissen die entspre-
chenden Derivate grundsatzlich auch auf einem
Handelsplatz gehandelt werden.

12) Der GroBteil der Studien zu anderen Markten als
Aktienmirkten untersucht die Auswirkungen der
2002 in den USA eingefiihrten Nachhandelstranspa-
renzpflichten fiir Transaktionen auf OTC-Anleihe-
markte (Trade Reporting and Compliance Engine,
TRACE), vgl. zum Beispiel Bessembinder, Maxwell
(2008): ,Transparency and corporate bond market",
Journal of Economic Perspectives Vol. 22, Nr. 2
(Spring 2008), S. 217-234 sowie CESR (2009): ,Trans-
parency of corporate bond, structured finance pro-
duct and credit derivatives markets”, Juli 2009. Die
Untersuchungen kommen fiir diese Mérkte zu ge-
mischten Ergebnissen. Zwar weisen die Studien nach,
dass nach Einflihrung von Handelstransparenzpflich-
ten die Transaktionskosten und die Geld-Brief-Span-
nen sinken; zugleich ist jedoch zu beobachten, dass
sich Makler zuriickziehen und in anderen Wertpa-
piersegmenten titig werden und die Ausflihrungsge-
schwindigkeit fiir hochvolumige Geschafte aufgrund
der gestiegenen Suchkosten abnimmt.

13) Marktaufsichtsbehorden, mikroprudenzielle und
makroprudenzielle Aufsichtsbehérden sowie Noten-
banken bendtigen jeweils unterschiedliche Informa-
tionen zur Erflillung ihrer individuellen Aufgaben.
Aus Vereinfachungsgriinden werden im Folgenden
alle diese Institutionen unter den Begriff ,Auf-
sichtsbehorde” gefasst.

14 Die aktuelle Studie wurde im November 2010 ver-
6ffentlicht; http://www.bis.org/publ/otc_hy1011.htm.
15) http://www.bis.org/statistics/extderiv.htm.

16 Nach Angaben der DTCC werden zirka 98 Prozent
des Marktes erfasst.

17) Insbesondere zu Kontrahent, Referenzeinheit und
Nominalvolumen. Dariiber hinaus werden alle Ereig-
nisse (wie zum Beispiel eine teilweise Kiindigung)
wihrend der Laufzeit des Kontrakts erfasst.

18) http://www.dtcc.com/products/derivserv/data/in-
dex.php.

19) http://dtec.com/products/derivserv/suite/global _
trade_repository_for_otc_derivs.php.

20) http://www?2.isda.org/functional-areas/research/
surveys/margin-surveys/.

21 Vgl. Gyntelberg, Vause (2012): ,Ungedeckte Kre-
ditengagements am globalen Markt fiir auBerbdrs-
lich gehandelte Derivate”, in: BIZ-Quartalsbericht,
Juni 2012, Seite 16. —





