INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Alexandra Hachmeister

30 Jahre Dax - 30 Jahre unter-

schiedliche politische, regulatori-

sche Umfelder. Was sind fiir Sie
riickblickend die groBten Veranderungen
in der Regulatorik der letzten Jahre?

Wenn sich Regulatorik verandert, um das
Verhalten von Marktteilnehmern zu mo-
difizieren, dann hat das immer einen
Grund. Der Regulator kann nur handeln,
wenn er eine Evidenz fur Marktversagen
hat. Was als Marktversagen beurteilt

.Die Deutsche Bdrse
Ist das Bindeglied zwischen
Regulator und Kunde.”

lichen Punkt im Financial Service Action
Plan der Europaischen Kommission dar-
stellte. Die Grundgedanken dabei waren
ganz klar: ein verbesserter Anlegerschutz,
ein verstarkter Wettbewerb und die Har-
monisierung des europaischen Finanz-
marktes. Uber den Code of Conduct fur
Clearing und Settlement sollten beispiels-
weise grenzlberschreitende Barrieren
abgebaut werden. Diese sind allerdings
bis heute nicht alle beseitigt, es gibt im-
mer noch kein einheitliches europaisches

.Der Regulator kann nur handeln,
wenn er eine Evidenz fir Marktversagen hat.”

wird, ist wiederum immer abhangig da-
von, was der Regulator erreichen will.

Blicken wir zurtick auf die Zeit lange vor
der Finanzkrise: In den achtziger Jahren
war Europa von vielen zersplitterten
Markten gepragt. Nationale Grenzen
spielten sowohl fur den Handel als auch
die Aufsichtsbehérden eine Rolle. Das
war nicht gut fur die volkswirtschaftliche
Entwicklung in den einzelnen Mitglieds-
staaten. Ausgehend von einer Initiative
GroBbritanniens wurde daraufhin ver-
sucht, das Thema ,Single Market” anzu-
schieben, was Anfang der Neunziger
schlieBlich auch gelang. Uber die Regula-
torik wurden so Probleme im grenzuber-
schreitenden Handel geldst, indem eine
Standardisierung herbeigefuhrt wurde.

Ziel war es damals schon, konsistenten
Handel zwischen den EU-Mitgliedsstaa-
ten sicherzustellen. Das mindete schlieB3-
lich 2007 in der MIFID, die einen wesent-
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Insolvenzregime, die Steuerregime sind
nach wie vor Sache der Mitgliedsstaaten
und es gibt weitere Beispiele.

War die dann folgende Finanzkri-
se der nachste Fall von Marktver-
sagen?

L N

Absolut. Und wieder wurde ein neuer
Schub von RegulierungsmaBnahmen aus-
gelost. Die Ausloser der Krise, namlich
unbesicherte bilaterale Geschafte im
OTC-Handel ohne eine vernlnftige Risi-
koabsicherung, waren schnell identifi-
ziert. Die Antworten zur Lésung der Pro-
bleme lagen diesmal aber nicht allein in
Europa, sondern auf globaler Ebene. Die
Staats- und Regierungschefs der fuhren-
den Industrienationen beschlossen folge-
richtig im September 2009 im Rahmen
des G-20-Gipfels von Pittsburgh, diesen
auBerborslichen Derivatehandel transpa-
renter und sicherer zu machen. Daraus
leitet sich die EMIR-Regulierung ab, die

per EU-Verordnung Mitte 2012 erlassen
wurde.

Fur die Deutsche Borse stellte das eine
wesentliche Verdanderung dar. Wahrend
durch MiFid | eine Fragmentierung des
Wettbewerbs eingefuhrt wurde, hatte
EMIR zum Ziel, méglichst viel Geschaft zu
standardisieren und zu besichern. Die
stabilitatssichernde Wirkung von zentra-
len Kontrahenten und Clearinghdusern
wurde hervorgehoben und post Krise
von der Regulatorik in die DNA einge-
baut, indem wirklich in die Infrastruktur
eingegriffen wurde.

In diesem Fall war eine Krise, also ein
Marktversagen, der Ausloser fur eine
starkere Regulierung, in anderen Féllen
kann es das Empfinden sein, dass es zu
wenig Wettbewerb gibt oder Ahnliches.
Aber Regulierung braucht immer einen
Anlass.

Welche Rolle spielt dabei die im-
4. mer mehr zunehmende Techni-
sierung des Handels?

Die Veranderungen technischer Natur
hin zu einem vollelektronischen Handel
sind ein weiterer Treiber fur Regulierung.
In dem Fall haben wir aber selbst auf die
Marktstruktur eingewirkt, was wiederum
eine regulatorische Antwort ausgel6st
hat. Ein Regulator macht ein Regelwerk,
aber der Markt entwickelt sich wahrend-
dessen schon weiter.

Wenn der Regulator erst dann
4. aktiv werden kann, wenn er Ver-

sagen feststellt, kann er dann sei-
nem Anspruch gerecht werden, denn er
lauft dem Markt doch nur hinterher?
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Das wiurde ich so nicht sagen. Die Regula-
toren beschaftigen sich sehr frihzeitig
mit Themen. Es gibt sehr viele Konsulta-
tionsmoglichkeiten, bei denen frihzeitig
ein Austausch stattfindet. Die Aufsicht
lasst sich hier beschreiben, was Marktteil-
nehmer am Markt beobachten. Und nicht
immer muss alles gleich in einem neuen
Regelwerk minden. Nehmen Sie als Bei-
spiel die Debatte um neue Technologien:
Hier hat sich der Regulator bewusst dazu
entschieden, noch kein vollstandiges Re-
gelwerk auf den Tisch zu legen und die
Entwicklung zu beobachten. Man muss
sich doch grundsatzlich die Frage stellen,
ob der Service, der mit einer neuen Tech-
nologie angeboten wird, der gleiche ist,
der bislang mit einer anderen Technolo-
gie angeboten wurde, und ob er daher in
bestehende Regelwerke passt oder ob
Technologie Services so verandert, dass es
ein neues Regelwerk braucht.

Geht lhnen der Austausch mit

4. den Regulatoren vor einem neu-

en Regelwerk weit genug? Oft-

mals hort man auch, wenn es ans Regeln

setzen geht, wird der Regulator sehr in-
transparent.

Nahezu alle Regelwerke, die wir in
Deutschland haben, kommen aus Europa
und durchlaufen hier einen sehr langen

Es gibt also gute Moglichkeiten zum Dia-
log. Ob man letztendlich immer be-
kommt, was man will, ist nattrlich eine
andere Frage. Der Regulator muss ver-
schiedene Perspektiven einnehmen und
die Markteilnehmer wiederum haben
auch verschiedene Perspektiven, was sie
fur wichtig und richtig halten.

der EU aktiv werden wollen, brauchen sie
dafur einen Zugang. Momentan ist der
Zugang fur GroBbritannien Uber das Pass-
porting-Regime geregelt. Das existiert je-
doch nicht fur Drittlander. Die Alternative
dazu sind Drittstaatenregime. In vielen
Regelwerken fur Finanzmarktinfrastruk-
turen sind jedoch nicht immer far samtli-

»Wir missen post Brexit sicherstellen, dass
all unsere Kunden weiter Zugang zu uns haben.”

Es geht aber sogar noch tber den Dialog
im Vorfeld einer regulatorischen MaBnah-
me hinaus: Wir als Haus beispielsweise
sind im permanenten Dialog mit Regula-
toren und Aufsichtsbehérden und erklaren
sehr deskriptiv und sachorientiert, was an
den Markten gerade passiert. So kann
hinterfragt werden, ob die Regulatorik
die gewunschten Ziele erreicht und wo-
her eventuelle Abweichungen kommen.

Kommen wir zur Gegenwart: Was
4. treibt Sie als Chief Regulatory Of-

ficer der deutschen Boérse im Mo-
ment am meisten um?

Im Moment treibt mich ganz klar der
Brexit am meisten um. Dieser wird zu ei-

~Nicht immer muss alles gleich
in einem neuen Regelwerk minden.”

Prozess. Bevor die EU-Kommission ihren
Vorschlag auf den Tisch legt, gibt es die
angesprochenen Konsultationen mit den
Marktteilnehmern. Dann kommt der Vor-
schlag, der sowohl im EU-Parlament als
auch im EU-Rat diskutiert wird. Auch hier
gibt es wiederum viele Moglichkeiten fur
die Marktteilnehmer, Stellung zu neh-
men, bevor sich Kommission, Rat und
Parlament im Trilog auf einen Level-1-
Text einigen. In diesem Prozess dauert es
oft mehrere Jahre, bis ein finaler, inzwi-
schen oft umfassender, Text vorliegt. Dies
zeigt die Intensitat der Diskussion. Fur
die technische Spezifizierung im Level 2
wird dann noch die ESMA hinzugezogen.
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nem maximal regulatorischen Thema, da
sehr viele Gesetzestexte angepasst wer-
den mussen. Das Interessante am Brexit
ist, dass kein Marktversagen vorliegt,
sondern eine rein politische Entschei-
dung gravierende Auswirkungen hat und
Uberall eingreift. Der Finanzmarkt ist nur
ein kleiner Teil davon.

Was heifBt das konkret fiir Sie
«@U und den Finanzmarkt?
Im Falle eines Brexits wird das Vereinigte
Konigreich zum Drittland, wie beispiels-
weise die USA oder die Schweiz. Wenn
Marktteilnehmer aus einem Drittland in

che Themen Drittstaatenregime vorgese-
hen. Die Regelwerke haben Licken, denn
sie wurden vor dem Hintergrund entwi-
ckelt, dass aus Drittstaaten generell keine
systemisch relevanten Volumina kommen.
Durch den Brexit fallt nun die Halfte des
europaischen Marktes unter die Drittstaa-
tenregelung. Mit einem solchen Szenario
hat keiner gerechnet.

Die groBe Aufgabe ist nun, sicherzustel-
len, dass wir, egal wie der Brexit letztend-
lich ausgeht, am Tag eins stabile und in-
tegre Markte haben. Dartiber werden die
Modalitaten des Austritts politisch zwi-
schen EU und GroBbritannien verhandelt.
Dafur diskutieren samtliche Institutionen,
angefangen bei den Aufsichtsbehorden
und Regulatoren Uber die groBen Ver-
bande bis hin zu uns und unseren Kun-
den. Wir als Deutsche Borse mussen si-
cherstellen, dass all unsere Kunden weiter
Zugang zu uns haben. Unternehmen
mussen sich Gedanken machen, ob sie
eine neue Niederlassung aufbauen mus-
sen und wo in Europa sie das tun wollen.
Aufsichtsbehérden mussen prufen und
neu lizensieren. Das sind alles Prozesse,
die viel Zeit in Anspruch nehmen — und
wir sind jetzt 10 Monate vor dem Brexit.
Daher treibt den Finanzmarkt momentan,
abgesehen vielleicht von Basel Ill, kein an-
deres Thema so um, wie der Brexit.

Sie stehen in engem Kontakt zu
4. Marktteilnehmern: Was sind die

Themen, die diese am meisten
beschaftigen?

Das Problem ist, dass das Austrittsszena-
rio noch nicht klar ist. Das heif3t, wir alle
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mussen uns systematisch auf mogliche
Szenarien vorbereiten, denn selbst im
Falle eines harten Brexits darf es nicht
passieren, dass ein Kunde abgekoppelt
wird und es Tage oder gar Wochen dau-
ert, ihn wieder anzuschlieBen. Dann
konnte es zu erheblichen Instabilitaten
an den Markten kommen.

Von daher hat die Deutsche Borse ein ei-
genes Brexit-Transition-Team ins Leben
gerufen. Dieses geht mit jedem einzelnen
Kunden individuell durch, welche Schritte
einzuleiten sind. Haben Kunden vielleicht
schon etwas in Europa, das als Standort
geeignet ware, und man muss nur die
Membership umhéngen? Gibt es eventu-
ell kleinere Niederlassungen, auf die man
aufsetzen kann? Oder haben die Kunden
noch gar nichts auf dem européaischen
Festland? Diese Themen muss man mit je-
dem Kunden individuell tiber die gesamte
Wertschopfungskette hinweg durchgehen.

Uber wie viele betroffene Kun-

«@© den reden wir da und wie kann

man sich einen solchen Prozess
vorstellen?

Wir haben jedem unserer Kunden den
Dialog angeboten, aber mit den Kunden
begonnen, die das gréBte Volumen mit-
bringen. Mit den 40 gréBten Kunden wur-
den die ersten Gesprache vor mehr als ei-
nem Jahr gefuhrt. Jetzt kommen mehr
und mehr kleinere Kunden hinzu, die bis-
her noch mit der Umsetzung der MiFID Il
beschaftigt waren. Eine konkrete Zahl
von Kunden kann ich nicht nennen, denn
wie gesagt betreffen die Veranderungen
alle Teile der Wertschopfungskette. Nur

tun ist. Zudem lauft vor der echten An-
bindung erst einmal eine Simulations-
phase. Bei MiFID betrug diese mehrere
Monate. Generell brauchen wir fur die-
sen Prozess zwischen zwei und sechs Mo-
naten, abhangig davon, welche Grund-
voraussetzungen der Kunde mitbringt.
Wir kénnen die potenziellen Szenarien
also gut vorbereiten, wenn alle Beteilig-
ten mitziehen.

Wenn wir ilber Europa hinaus-

schauen, gibt es ein Level Playing

Field fiir Borsen oder sind die An-
forderungen der unterschiedlichen Auf-
sichtsinstanzen in den jeweiligen Léan-
dern sehr unterschiedlich?

Auf globaler Ebene gibt es keine kom-
plett einheitlichen Regeln. Das liegt an
unterschiedlichen Aufsichtsinstanzen, un-
terschiedlichen Jurisdiktionen und Zustan-
digkeiten aber auch an unterschiedlichen
Angeboten. Die Art und Weise wie in
Deutschland das Maklergeschaft lauft
oder wie Schlussnoten generiert werden,
gibt es in anderen Landern nicht. Es gibt
jedoch die Principles for Financial Market
Infrastructures (PFMI), die gemeinsam
vom Committee on Payment and Settle-
ment Systems (CPSS), der Bank for Inter-
national Settlements (BIS) und dem Tech-
nical Committee of the International
Organization of Securities Commissions
(10SCO) ausgearbeitet wurden.

Diese stellen global ein Level Playing
Field sicher, auch wenn sie jeweils erst
einmal in nationales Recht umgesetzt
werden. Daraus resultieren Spezifika in
den einzelnen Landern, denn man kann

»~Wir haben nach der Krise angefangen,
ein gutes Level Playing Field herzustellen.”

weil ein Problem im Handel gelost wurde,
heiBt das noch nicht, dass fur das Clearing
auch eine Lésung gefunden wurde.

Das Ganze ist eine enorme Herausforde-
rung, denn wir wissen genau, wie lange
ein neuer Zulassungsprozess dauert, was
in der technischen Anbindung alles zu
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eine Implementierung in Europa nicht
mit einer Implementierung in den USA
vergleichen, allein vor dem Hintergrund,
dass wir heute noch kein Single-Rule
Book haben. Aber meiner Meinung nach
haben wir nach der Krise angefangen,
ein gutes Level Playing Field herzustellen.
Entwicklungen wie der Brexit mit unge-
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Dr. Alexandra Hachmeister
]

Chief Regulatory Officer, Deutsche Borse Group,
Frankfurt am Main

Die Deutsche Borse nimmt bei der Betrachtung
regulatorischer Themen verschiedene Perspekti-
ven ein. In ihrer Position als Marktinfrastruktur-
betreiber, der Dienstleistungen zur Verflgung
stellt, steht sie im standigen Austausch mit ihren
Kunden, auch Uber regulatorische Fragen. Zum
anderen ist sie ein gelistetes Unternehmen, das
selbst regulatorische Pflichten zu erflllen hat und
beaufsichtigt wird. Im Redaktionsgesprach spricht
Alexandra Hachmeister Uber grofse regulatorische
Veranderungen der letzten Jahre, wie den Weg
zum ,Single Market” und die Finanzkrise. Als CRO
beschaftigt sie aktuell vor allem der bevorstehen-
de Brexit sowie die Konsequenzen fir Kunden
und Markte. Generell zeigt sie sich zufrieden mit
der Arbeitsweise der Regulatoren und lobt die
guten Moglichkeiten zum Dialog. (Red.)

ahntem Ausgang oder die Aufweichung
des Dodd-Frank-Acts in den USA stellen
die Regulatoren vor immer neue Heraus-
forderungen, genau wie neue Technolo-
gien wie beispielsweise Blockchain.

Aber macht die Blockchain nicht

4. Teile der Regulierung, vor allem

die die Counterparts betreffende,
tiberflissig?

In ihrer urspriinglichen Form ist die Block-
chain eine vollig dezentrale Struktur
ohne zentrale Instanzen wie Aufsichtsbe-
hérden oder Ahnliches. Die Welt der Bér-
sen und Finanzmarkte ist aber ausschlieB3-
lich von zentralen Strukturen gepragt.
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Wie passt das nun zusammen? Da sind ei-
nige Fragen offen, die erst noch beant-
wortet werden mussen. Aktuell stellen
sich diese Frage in voller Scharfe aber
noch nicht, denn die Blockchain ist in der
Skalierung noch nicht weit genug, all das
abzuarbeiten, was fur den Handel notig
ware. Aus diesem Grund konzentrieren
sich die Blockchain-Initiativen der Deut-
sche Borse vor allem auf das Post-Trading.
Beispiele sind eine Blockchain-Losung flr
den grenzuberschreitenden Sicherheiten-
transfer in Kooperation mit der ,Liquidity
Alliance” sowie die Entwicklung eines

Eurex) selbst Recht setzen. Dafur gibt es
im Haus klare Zustandigkeiten. Ich als
Chief Regulatory Officer bin nicht verant-
wortlich, dass alle Prospektpflichten bei-
spielsweise erfullt werden. Aus meiner
Sicht ist es wichtig, ob der Markt stabil ist
und ob zum Beispiel MIFID Il dazu ge-
fahrt hat, transparente Preise zur Verfu-
gung zu stellen.

Die verschiedenen Hute mit verschiede-
nen Anforderungen und Adressaten stel-
len also kein Problem dar. Ich sehe die
Deutsche Borse da als Bindeglied zwi-

»Technologie ist ein
Kommunikations- und Transparenztool.”

Prototyps fur die auf Blockchain-Techno-
logie basierende Abwicklung von Wert-
papiertransaktionen in Kooperation mit
der Deutschen Bundesbank.

Man sollte neue Technologien nicht un-
terschatzen. Die Deutsche Borse darf dies
schon gar nicht, denn sie hat als Infra-
strukturanbieter eine besondere Verant-
wortung. Von daher gilt es standig zu
hinterfragen, welche Vorteile eine neue
Technologie hat, ob sie die aktuellen Pro-
zesse verbessern kann oder ob es mehr
Sinn macht, eine alte Technologie zu ver-
bessern. Technologie und das Beschafti-
gen mit Technologie ist fur die Deutsche
Borse auf jeden Fall ein wesentlicher Er-
folgsfaktor.

Nun ist lhr Haus aber doch an vie-

4. len Stellen ganz unterschiedlich

von Veranderungen und Regula-

torik betroffen. Sie haben gerade die

Funktion als Infrastrukturanbieter ange-

sprochen, daneben sind Sie gelistetes

Unternehmen. Wie geht man intern da-
mit um?

In der Tat haben wir immer verschiedene
Hute auf, einmal als Borsenplatzbetrei-
ber, einmal als gelistetes Unternehmen.
Und wir haben sogar noch einen 6ffent-
lich-rechtlichen Auftrag und kénnen als
Anstalt des offentlichen Rechts (durch
die Frankfurter Wertpapierboérse und die

schen Regulator und Kunde, als neutraler
Dritter zwischen Regulator und Markt.

Macht die fortschreitende Techni-

4. sierung lhre Arbeit leichter, weil

Dinge immer besser dokumen-

tiert sind, weil menschliches Versagen

ausgeschaltet wird? Oder werden neue
Komplexitaten geschaffen?

Technologie ist fur mich ein Kommunika-
tions- und Transparenztool und Transpa-
renz ist aus unserer Sicht immer vorteil-
haft. Eine der ursprunglichsten Aufgaben
der Borse ist die transparente Preisbil-
dung, egal ob man fraher die Preise an
den Standen des Marktplatzes gesehen
hat oder heute in das Orderbuch herein-
schaut. Dementsprechend macht Techno-
logie unsere Arbeit auf jeden Fall leich-
ter.

Sie haben das Stichwort gerade
4. erwéhnt: Wie beurteilen Sie den
Start von MiFID 1I? Haben Sie Pro-

bleme feststellen konnen?

Bei MIFID Il hat der Markt im Januar ins-
gesamt eine gute EinfUhrung hingelegt.
Man muss dabei aber auch beachten,
dass das Regelwerk riesig und die Einfih-
rung fur jedes Haus sehr komplex ist. Da-
fur ist es gut gelaufen und wir haben
zumindest bislang keine groBen Stolper-
steine feststellen kénnen.
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