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Als eine Reaktion auf die dramatischen
Auswirkungen der Finanzkrise haben natio-
nale und internationale Gesetzgeber und
Aufsichtsbehorden seit dem G20-Treffen
im September 2009 zahlreiche neue und
zum Teil weitreichende Regularien entwi-
ckelt. Restriktionen und krisenresistentere
Marktstrukturen sollen kiinftig Verwer-
fungen verhindern, die Finanzmarkte stabi-
lisieren sowie mehr Transparenz im
auBerborslichen Geschéft und eine effizi-
entere Risikoallokation schaffen. Fir die
europdischen Markte sind die wesentlichen
RegulierungsmaBnahmen in der European
Market Infrastructure Regulation (EMIR)
festgelegt, fiir die US-Amerikanischen
Markte im sogenannten Dodd-Frank Act
(Ubersicht 1).

Transaktionsregister und Clearingpflicht

Kerninhalte von EMIR sind zum einen die
Pflicht zur elektronischen Bestdtigung von
OTC-Derivatetransaktionen und die Mel-
dung an ein zentrales Register, das soge-
nannte Transaktionsregister. Zum anderen
unterliegen  Finanzmarktteilnehmer  bei
OTC-Derivatekontrakten grundsétzlich der
Clearingpflicht. Die Clearingpflicht beinhal-
tet kein Wahlrecht, das heiBt, die Marktteil-
nehmer koénnen sich bei clearingfahigen
Kontrakten nicht durch freiwillige hohere
Eigenkapitalunterlegungen befreien. Jedoch
sollen Derivate, die nicht clearingféhig sind,
gemaB Basel Ill einer hoheren Eigenkapital-
unterlegung unterworfen werden. Details
legt die neue europdische Aufsichtsbehdrde
ESMA (European Securities and Markets
Authority) fest.

Noch koénnen Finanzmarktteilnehmer un-
mittelbar untereinander ,Over-The-Coun-
ter" (OTC) Derivategeschifte abschlieBen
(Abbildung 1). Bei den bisherigen Markt-
usancen in bilateralen Derivate-Geschaf-
ten hatte das jedoch beim Ausfall einer

CCP fir OTC in

der Sparkassen-Finanzgruppe

Bank gegebenenfalls zur Folge, dass viele
Marktteilnehmer betroffen waren. Das
konnte wiederum weitere, teilweise ,lawi-
nenartige” Auswirkungen auf andere
Marktteilnehmer haben, bis hin zu Sys-
temverwerfungen.

Mit dem Inkrafttreten von EMIR miissen
Geschafte mit OTC-Derivaten (iber einen
zentralen Kontrahenten (Central Counter
Party, CCP) laufen (Abbildung 2). In der Pra-
xis bedeutet das fiir Finanzmarktteilnehmer,
die auch weiterhin OTC-Derivate abschlie-
Ben mochten, dass sie sich voraussichtlich
ab dem dritten Quartal 2013 einem zentra-
len Kontrahenten, also direkt einem CCP
oder hilfsweise einem sogenannten Clea-
ring Provider, anschlieBen miissen.

Mit dem Einschalten eines CCP zwischen
die Marktteilnehmer in OTC-Geschaften
soll zukiinftig beim Ausfall einer Bank nur
noch der zentrale Kontrahent CCP betrof-
fen sein. Weitere Marktteilnehmer sind ge-
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Auch im Sparkassenlager verlangt die Ver-
abschiedung des EMIR Ausfiihrungsge-
setzes eine elektronische Bestditigung der
OTC-Geschdifte sowie die Meldung an das
zentrale Transaktionsregister. Mehr als die
Hdlfte aller Sparkassen, so erldutern die
Autoren, nutzen OTC-Derivategeschdfte vor
allem zur Steuerung ihrer Aktivseite oder
zur Absicherung von Zinsdnderungsrisiken
aus der Fristentransformation. Den Aufbau
der Infrastruktur eines zentralen Kontra-
henten (Central Counter Party, CCP) wollen
sie als Dienstleistung ihres Hauses als
zentraler Wertpapierdienstleister verstan-
den wissen. Auch einige Landesbanken bie-
ten freilich CCP-Funktionalititen an. (Red.)

schiitzt; das Risiko einer Beeintrachtigung
des gesamten Systems wird reduziert.

Die neuen Regularien stellen die Finanz-
institute unter groBen Umsetzungs- und
Kostendruck. Ein konkret bezifferbarer Ef-
fekt auf die Bankenlandschaft ist noch
nicht bekannt. Die Marktteilnehmer kalku-
lieren allerdings mit erhohten Kosten fir
die Umsetzung der regulatorischen MaB-
nahmen infolge von Investitionen in Sys-
teme und Ressourcenaufbau. Zudem wird
mit einbrechenden Ertrdgen durch Verteu-
erung des OTC-Derivategeschaftes und ho-
herer Eigenkapitalhinterlegung gerechnet.
Klar ist aber bereits jetzt, dass die neuen
Regelungen einen GroBteil des OTC-Deri-
vategeschifts betreffen: Zins- und Kredit-
derivate stehen aufgrund groBer Handels-
volumina im Fokus der Regulierung.

Auswirkungen der Regulierung auf
die Sparkassen-Finanzgruppe

Wihrend die US-amerikanische CCP-Regu-
lierung (insbesondere der Dodd-Frank Act)
auf die sparkassentibliche Geschaftsstruk-
tur nur in wenigen Fillen Anwendung
finden dirfte, sind von der europdischen
Regelung (EMIR) alle Mitglieder der Spar-
kassen-Finanzgruppe betroffen. Deshalb
missen auch die Sparkassen ab Inkrafttre-
ten der neuen Regularien fir ihre OTC-De-
rivategeschdfte — auBerhalb ihres eigenen
Haftungsverbundes - einen CCP nutzen.
Zwar ist der Sparkassensektor im Vergleich
zu den Universal- und Privatbanken in
Deutschland gut durch die Krise gekom-
men: Kundeninduziertes Geschaft, gute
Vernetzung vor Ort und Optimierung der
Prozesse der angegliederten Institute ha-
ben einen wichtigen Beitrag innerhalb des
Sparkassen-Verbundes  geleistet.  Auch
haben die Sparkassen nicht zu den Verwer-
fungen auf den Finanzmirkten beige-
tragen. Da aber neben der Erhdhung der
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Ubersicht 1: Uberblick wesentliche Regulierungsinstrumente

Grundlage

Inhalte und Auswirkungen auf das OTC-Derivategeschéaft

1 | EMIR
(IRS und CDS)

Clearingpflicht fiir standardisierte OTC-Derivate

Elektronische Bestatigungspflicht

Meldung an zentrales Transaktionsregister
Collateralpflicht fiir bilaterale Geschéfte

Ziele: Erhdhung der Markttransparenz, Risikoreduktion
Seit August 2012 in Teilen in Kraft

Clearing voraussichtlich ab Quartal 3/2013

2 | Dodd-Frank Act | Clearingpflicht

Ziel: Forderung der Stabilitat des Finanzmarktes in den USA
Seit Juli 2011 in Teilen in Kraft

3 | Basel lll/CRD IV

Erhohte Eigenkapitalanforderungen fiir OTC-Derivate
Erhohte Eigenkapitalanforderungen als Default Fund Contribution bei CCPs

4 | MiFID II/MIFIR

Handel iiber regulierte Platze: Regulated Markets (RM), Multilateral Trading
Facilities (MTFs), Organized Trading Facilities (OTFs)

Positions-Limits fiir Commodity Derivate

Ziel: Ausdehnung der Pre- und Post-Handelstransparenz der genannten Markte

5 |Sonstige

Gesetz zur Reorganisation von Kreditinstituten (KredReorgG)
Anderung im Kreditwesengesetz (KWG)
Restrukturierungsfondsgesetz

Systemstabilitdt ein wesentliches Ziel der
Regulatoren die Schaffung von mehr
Transparenz im auBerbdrslichen Geschaft
ist, sind auch die Sparkassen von der
EMIR-Regulation und teilweise auch von
den neuen Clearingpflichten betroffen.

Alle Sparkassen gehdren einem Haftungs-
verbund an. Dieser umfasst aktuell 423
Sparkassen, acht Landesbanken und zehn
Landesbausparkassen, die in einem Not-
fall fureinander einstehen. Durch diesen
Sparkassen-Finanzgruppen-internen Haf-
tungsverbund sind sdmtliche Anlagen
vollumféanglich geschiitzt, auch die der

gewerblichen Anleger. Dem haben die Re-
gulatoren Rechnung getragen: Geschifte,
die Mitglieder der Sparkassen-Finanzgrup-
pe untereinander, also innerhalb des Spar-
kassen-Haftungsverbunds tatigen, miissen
nicht Gber einen CCP laufen. Diese Ge-
schidfte sind von der Clearingpflicht be-
freit. Eine elektronische Bestdtigung der
OTC-Geschadfte sowie die Meldung an
das zentrale Transaktionsregister miissen
trotzdem erfolgen. Bei einem Abschluss
eines OTC-Derivats mit einem Kontrahen-
ten auBerhalb der Sparkassen-Finanzgrup-
pe und damit auBerhalb des Haftungs-
verbundes sind die Marktteilnehmer aus

Abbildung 1: OTC-Geschiaft vor Regulierung, schematische Darstellung
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Abbildung 2: OTC-Geschift iiber einen CCP, schematische Darstellung
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der Sparkassen-Finanzgruppe jedoch ver-
pflichtet, dieses Geschaft liber einen CCP
zu clearen.

Sparkassen nutzen OTC-Derivategeschafte
vor allem zur Steuerung ihrer Aktivseite -
das sogenannte Depot A-Management -
oder zur Absicherung von Zinsanderungsri-
siken aus der Fristentransformation. Details
hierzu sowie weitere Informationen (iber
Griinde fiir das OTC-Geschaft in Sparkassen
finden sich in Ubersicht 2.

Von den 423 Sparkassen tatigen rund 280
Institute OTC-Geschéfte. Etwa 40 Sparkas-
sen, davon liberwiegend groBere Institute,
bewegen sich in ihren Geschaftsabschliis-
sen auch auBerhalb des Haftungsverbun-
des.

Anbieter und Nachfrager von
CCP-Dienstleistungen und -Infrastruktur

Das CCP-Geschaft in der Sparkassen-Fi-
nanzgruppe findet im Dreieck Sparkassen,
Zentralinstitute und Finanzinformatik (Fl,
zentrales Rechenzentrum der Sparkassen-
Finanzgruppe) statt. Einige Zentralinstitute
treten als Anbieter von Clearing-Dienst-
leistungen und -Infrastruktur auf, einige
auch als Nachfrager. Ein deutschlandwei-
tes Angebot bietet vor allem das zentrale
Wertpapierhaus der Sparkassen-Finanz-
gruppe, die Deka-Bank. Die Bank tragt mit
dem Aufbau dieses neuen Infrastruktur-
und Dienstleistungsspektrums den Wiin-
schen ihrer Eigentiimer, den deutschen
Sparkassen, Rechnung. Auch einige Lan-
desbanken bieten CCP-Funktionalitdten
an. Die Sparkassen treten fast ausschlie3-
lich als Nachfrager von Clearingdienst-
leistungen auf. Selbst groBe Sparkassen
haben sich zwischenzeitlich fiir eine An-
bindung an einen zentralen Clearing Pro-
vider und damit gegen eine eigensténdige
Losung entschieden. IT-seitig wird das
neue Clearing deutschlandweit von der Fl
ausgerollt.

Abgestimmt wird die Arbeit unter dem
Dach des DSGV. Hier treffen sich Vertreter
der Sparkassen, der Regionalverbdnde, von
FI, Deka-Bank und einigen Landesbanken,
um fiir die Sparkassen-Finanzgruppe opti-
male Losungen zu finden. Die Deka-Bank
ist einer der Thementreiber in den Gremien
und Arbeitskreisen. So sind beispielsweise
von der FI und der Bank die regulato-
rischen Anpassungen auf die neuen
Clearingfelder flir das bei den meisten



Sparkassen genutzte Front-Office-System
.Sim-Corp-Dimension” gemeinsam entwi-
ckelt worden.

Ein Baustein aus dem Wertpapierhaus
der Sparkassen-Finanzgruppe

Bereits seit Anfang des Jahres 2011 berei-
tet sich die Deka-Bank auf die neuen re-
gulatorischen Vorschriften in einem kon-
zernweiten Projekt vor. Schon bei der
Projektaufstellung war von vorneherein
klar, dass nicht nur fiir die Derivatege-
schifte, die im Konzern - beispielsweise
im Fondsmanagement der konzerneige-
nen Asset Managementgesellschaften,
oder dem Eigengeschaft der Bank - anfal-
len, eine Clearinglésung aufgebaut wer-
den sollte. Da auch die Sparkassen ihre
Derivategeschifte liber einen CCP abwi-
ckeln miissen, wurde das Projekt nicht
zuletzt fir deren Interessen ausgelegt.
Seitdem die Sparkassen die alleinigen Ei-
gentiimer der Deka-Bank sind, entwickelt
die Bank sich vom zentralen Asset Mana-
ger zum zentralen Wertpapierhaus der
Sparkassen-Finanzgruppe. Das bedeutet
unter anderem auch die sukzessive Uber-
nahme von Aufgaben im Umfeld des
Kapitalmarktgeschafts fiir die Gruppe.

So liegt die Federfiihrung des CCP-Projek-
tes im Kapitalmarktbereich der Bank. Aus
diesem Bereich werden Produkte, Losun-
gen und Infrastruktur fir die Sparkassen
und deren Kunden ebenso wie fiir die De-
ka-eigenen Fonds angeboten. In seiner
Rolle als Innovationstreiber hat der Kapi-
talmarktbereich der Bank die Biindelung
der Aktivitaten fiir viele Sparkassen liber-

Abbildung 3: Anbindungen an CCPs

Ubersicht 2: Derivategeschifte in Sparkassen

Grund Erlduterung

1 | Steuerung der Aktivseite/
Asset Liability
Management

Aktivgeschaften

Abschluss von OTC-Derivaten zur Absicherung des Zinsrisikos bei

2 Fristentransformation/
Zinsanderungsrisiko/

Absicherung von Krediten | werden

Absicherung von Zinsanderungsrisiken aus der Vergabe von langfristi-
gen Krediten, die durch kurzfristig fallige Kundeneinlagen refinanziert

3 | Risikominimierung

Tausch von Fix- und Float-Zinssatzen

4 | Kreditausfallswap
(Credit Default Swap:
CDS)

Sicherungsgeber verpflichtet sich, bei Eintritt eines Kreditereignisses
(zum Beispiel Zahlungsausfall oder -verzug) eine Ausgleichszahlung an
Sicherungsnehmer zu zahlen

Sicherungsnehmer zahlt hierfiir eine Pramie an Sicherungsgeber

nommen und erzeugt so Synergie-Effekte
fir die Sparkassen-Finanzgruppe.

Auf der einen Seite betreibt die Bank die
Anbindung an die CCPs. Fiir Europa sind das
die beiden europaweit tatigen, zentralen
Clearinghduser LCH (London Clearing
House, das derzeit fiihrende OTC-Clearing-
Haus) und Eurex. Die Bank ist bereits seit
Sommer 2012 ,Direct Clearing Member" bei
LCH und kann seitdem die Vorteile und Si-
cherheit fiir ihr eigenes Geschaft und das
der bereits angeschlossenen Sparkassen
nutzen. Die Anbindung an die Eurex als CCP
ist geplant. Das Clearing von Kreditderiva-
ten (CDS) kann nur tiber die amerikanischen
Mirkte CME und ICE (beides CCPs) erfolgen.
Hierbei bedient sich die Deka-Bank des Pro-
viders Deutsche Bank (Abbildung 3).

Anbindung der Sparkassen

Auf der anderen Seite werden in der Bank
die notwendigen fachlichen, prozessualen
und technischen Voraussetzungen fiir das
Clearing der Sparkassen aufgebaut. Spar-
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kassen werden mit der Anbindung an die
Deka-Bank ,Client". Das geschieht in enger
Zusammenarbeit mit den Sparkassen vor
Ort. Seit Anfang des Jahres 2013 bietet die
Bank diesen Clearing-Service fiir die Spar-
kassen und die Fonds an.

Betreut werden die Sparkassen von einem
sogenannten ,Onboarding-Team" Dieses
Team kiimmert sich um alle Themen rund
um die Sparkassen-Anbindung, beantwor-
tet rechtliche, fachliche sowie technische
Fragestellungen und ist zentraler Ansprech-
partner fiir die Sparkassen. Auch das opera-
tive Vorgehen sowie den Einsatz der Spezia-
listen fiir die Umsetzung vor Ort steuert das
Onboarding-Team. Somit ist sichergestellt,
dass den individuellen Anforderungen der
Sparkassen Rechnung getragen wird.

Voraussichtlich vom 3. Quartal 2013 an
tritt in Europa flir OTC-Geschifte die
Pflicht zum Clearing tiber einen CCP und
zur Meldung an ein zentrales Transaktions-
register in Kraft. Eine elektronische Melde-
bestdtigungspflicht gilt bereits seit dem
1. Januar 2013. Insgesamt wird mit einem
Riickgang des OTC-Geschafts und der Ver-
teuerung fir die Endkunden gerechnet.

Auch die Mitglieder der Sparkassen-Fi-
nanzgruppe sind von dieser Regulierung
betroffen. Die Deka-Bank, das zentrale
Wertpapierhaus der Gruppe, hat sich feder-
fiihrend dieses Themas angenommen. Sie
versteht sich als der zentrale Anbieter von
Produkten, Infrastruktur und Dienstleistun-
gen rund um das Kapitalmarktgeschaft, fiir
die Sparkassen und deren Kunden, ebenso
wie fiir die eigenen Fonds. Gemeinsam mit
den Sparkassen, der Fl, den Verbdanden und
weiteren Betroffenen werden zur Zeit die
CCP-Anbindungen fiir die Sparkassen im-
plementiert. Bislang werden rund 150
Sparkassen vom Deka-Bank-Onboarding-
Team betreut.
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