Der Weg zu einer einheitlichen euro-
paischen Regulierung der OTC-Deri-
vatemarkte durch EMIR

Matthias Dippold

Aufgrund der neuen Verordnung European Market Infrastructu-
re Regulation (EMIR) sehen sich Marktteilnehmer mit einer
umfassenden Regulierung der OTC-Derivateméarkte konfron-
tiert. Ziele sind eine groRere Transparenz fir die Finanzmarkte
sowie mehr Sicherheit durch die Verringerung der Kontrahen-
tenrisiken und betrieblichen Risiken. Erreicht werden soll dies
hauptsachlich durch die Verpflichtung, sdmtliche standardisier-
te OTC-Derivatekontrakte Uber zentrale Gegenparteien zu
clearen. AuBerdem sollen OTC-Derivatetransaktionen an zent-
rale Datensammelstellen, so genannte Transaktionsregister
gemeldet werden. Eine neue europdische Aufsichtsstruktur
sorgt fir zusatzliche Kontrollen.
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Der Weg zu EMIR

Aus Anlass der Finanzkrise ab 2007 hat der
G20-Gipfel in Pittsburgh im September 2009
den Grundstein fir eine weltweite Regulierung
der Finanzmarkte gelegt.

Daraufhin erlieRen die USA eine umfassende
Regulierung der Finanzmarkte, die vollstandig
in dem Dodd-Frank-Act aufgeht. In Europa
werden die Ziele des G20-Gipfels in einzelnen
Gesetzesinitiativen wie dem Review von MiFID
und EMIR umgesetzt.

Am 15.09.2010 hat die Europaische Kommissi-
on einen Vorschlag fur eine Verordnung des
Europaischen Parlaments und des Rates zu
OTC-Derivaten, zentralen Gegenparteien und
Transaktionsregistern vorgelegt. Diese Verord-
nung beinhaltet zentrale Ansatze zur Regulie-
rung der OTC-Derivatemarkte, um mehr Trans-
parenz und Sicherheit zu erreichen.

Eine Verabschiedung des entsprechenden Ge-
setzes wird jederzeit erwartet (geplant war Sep-
tember 2011). Bis spatestens 30.06.2012 legt
die Wertpapieraufsicht ESMA Entwiirfe zu tech-
nischen Regulierungsstandards vor. Ab Ende

2012 wird die Verordnung voraussichtlich gultig.

Zusatzliche Richtlinien wie MiFID Il oder der
Review der Market Abuse Directive erganzen
die Verordnung.

Neue Aufsichtsstruktur in Europa

Eine neue Finanzaufsichtsstruktur in Europa
sorgt darUber hinaus fir eine zielgerichtete
Aufsicht und Kontrolle. Das Europaische Sys-
tem fur Finanzaufsicht (ESFS) besteht aus den
drei Saulen Bankenaufsicht (EBA), Wertpapier-
aufsicht (ESMA) und Versicherungsaufsicht
(EIOPA). Diese drei Behorden halten Ruick-
sprache mit dem Europaischen Rat fir System-
risiken (ESRB). Die fiir EMIR zustandige Be-
horde ist ESMA, die eng mit den nationalen
Behdrden der Mitgliedstaaten zusammenarbei-
ten wird.!

Wandel in der europdischen Finanzaufsicht

Européischer Rat fiir Systemrisiken (ESRB)

H

Europaisches System fiir Finanzaufsicht (ESFS)

Wertpapieraufsicht Versicherungsaufsicht

Bankenaufsicht (EBA) (ESMA) (EIOPA)

ESMA hat vielfaltige Aufgaben wie Aufsicht,
Entwurf von Gesetzesvorlagen und aktive
Uberwachung des Marktes. Im Rahmen von
EMIR legt ESMA u. a. fest, welche Derivate als
clearingpflichtig gelten, und entscheidet auch,
welche Clearing Hauser zugelassen werden.

Verabschie- Entwurf V
Entwurf der technischer orraus-
dung Gesetz . sichtlich
Verordnung VOITauss Regulierungs- iltia ab
15.09.2010 Sept 20“ standards gudlg 2012
pL durch ESMA nde

Prifung durch Européisches Parlament und EU-
Mitgliedsstaaten

" Rede von Michel Barnier in Paris, 11.07.2011
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Ziel und Inhalt von EMIR

Die Umsetzung von EMIR soll Systemrisiken
verringern sowie die Sicherheit und Effizienz
des OTC-Derivatemarkts erhéhen. Dies soll
durch drei Ziele erreicht werden:

1. Erhéhung der Transparenz
2. Reduzierung des Gegenparteirisikos

3. Reduzierung des operationellen Risikos in
OTC-Derivaten®

Zu 1.: Bisher besteht bei OTC-Derivaten keine
Meldepflicht, da OTC-Derivate von Natur aus
intransparent sind. GréRere Transparenz soll
vor allem durch den Einsatz von zentralen Da-
tensammelstellen erreicht werden. Die Gegen-
parteien melden die Einzelheiten aller einge-
gangenen OTC-Derivatekontrakte und jegliche
Anderung oder Beendigung einem so genann-
ten Transaktionsregister.3 Dieses Transaktions-
register wird im Vorfeld von ESMA registriert
und im Weiteren beaufsichtigt. Die Daten sollen
den zustandigen Behorden jederzeit zuganglich
sein, um eine effiziente Kontrolle zu gewahrleis-
ten. Es gibt bereits Transaktionsregister, z. B.
REGIS-TR*, das von Clearstream Banking und
Iberclear gegriindet wurde, die den Service
anbieten.

Zu 2.: Momentan ist bei OTC-Derivate—Trans-
aktionen das Ausfallrisiko der Gegenpartei nicht
ausreichend abgesichert, da die Transaktionen
bilateral abgewickelt werden.

Verhandlung des Geschafts

Abwicklung

2 Zusammenfassung der Folgenabschéatzung, Europaische
Kommission, 15.05.2010

® EMIR, Artikel 6, Abs. 1

* www.regis-tr.com

Ziel von EMIR ist es, standardisierte OTC-Deri-
vate-Transaktionen Uber zentrale Gegenpartei-
en abzuwickeln. Die Gegenparteien verhandeln
das Geschaft immer noch bilateral, die Abwick-
lung findet jedoch Uiber eine CCP (Zentrale Ge-
genpartei) statt. Welche OTC-Derivate der Cle-
aring-Pflicht unterliegen, wird nach festgelegten
Kriterien und einem Konzept zur Bestimmung
durch ESMA festgelegt und ist momentan noch
nicht bekannt.

Verhandlung des Geschafts

Abwicklung cep Abwicklung

Der Vorteil bei dieser Transaktion ist, dass beim
Ausfall einer Gegenpartei die andere Gegen-
partei die Transaktion weiterhin abwickeln
kann, da die CCP das Risiko tibernommen hat.
Die CCP sichert dieses Risiko des Ausfalls der
Gegenpartei mit mehreren Stufen in einem so
genannten Wasserfallmodell ab.

Positions Netting

Sicherheiten des Clearing-
Mitglieds bei Ausfall

Clearing-Fonds-Anteil des Clearing-
Mitglieds bei Ausfall

Reserve Fonds der CCP

Clearing-Fonds-Anteile anderer
Clearing Mitglieder

Haftbares Eigenkapital der CCP

Quelle: Eurex Clearing AG
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Daruber hinaus ist es auch mdglich, dass eine
Gegenpartei Uber keine direkte Anbindung an
eine CCP verfligt und das Clearing Uber ein
Clearing-Mitglied abwickeln muss, das direkten
Zugang zu einer CCP hat.

Verhandlung des Geschéfts

Vertrag (iber Clearing
von Geschaften

Weitergabe der
Informationen

Abwicklung

. Abwicklung
Clearing Member — CCP
Clearing-Mitgliedschaft

CCPs unterliegen so einem erhohten Risiko, da
das Risiko mehrerer Gegenparteien an einer
Stelle gebiindelt wird. EMIR stellt eine umfang-
reiche Anzahl zusatzlicher organisatorischer
und aufsichtsrechtlicher Anforderungen an
CCPs, um das Risiko zu managen und Sicher-
heit bei Ausfall einer Gegenpartei zu gewahr-
leisten.

Neben dem verpflichtenden Clearing tber zent-
rale Gegenparteien gibt es weiterhin nicht-stan-
dardisierte OTC-Derivate-Transaktionen, die
nicht Gber eine CCP abgewickelt werden. Auch
daflr sieht EMIR eine Kontrolle des Gegenpar-
tei-Ausfallrisikos durch angemessene Risiko-
management-Techniken vor. Die Gegenpartei
muss angemessene Verfahren und Vorkehrun-
gen gewahrleisten, um das Kreditrisiko zu er-
messen, zu beobachten und zu mindern.’ Dies
soll nach Mdglichkeit durch elektronische Mittel
erfolgen.

Zu 3.: Auller dem Risiko des Ausfalls einer
Gegenpartei besteht das operationelle Risiko
der OTC-Kontrakte an sich. OTC-Kontrakte
bieten eine hohe Flexibilitat in der Ausgestal-
tung, was zu einer hohen Individualitat und
Komplexitat fihrt. Die groRe Anzahl manueller
Arbeitschritte in der Abwicklung, gerade bei

5 EMIR, Artikel 8, Abs. 1

nicht-standardisierten OTC-Derivatekontrakten,
kann zu hoher Fehlerhaufigkeit, speziell durch
menschliches Versagen, fihren. Ziel ist es,
durch starkere Standardisierung der Produkte
und der bilateralen Clearing-Praxis sowie durch
effiziente Risikomanagement-Techniken das
operationelle Risiko zu senken.®

Auswirkungen fiir finanzielle Gegen-
parteien

Eine finanzielle Gegenpartei (Investmentgesell-
schaft, Kreditinstitut, Versicherung, KaG, Pen-
sionsfonds, AIFM) hat durch die Verordnung mit
zusatzlichen Investitionen zu rechnen.

Notig wird eine Anbindung an ein Clearing-
Haus, direkt oder indirekt, um bisher OTC-ge-
clearte Transaktionen abwickeln zu kénnen.
Dafir sind nicht nur hohe Investitionen in IT und
eventuell Personal, sondern auch finanzielle
Anforderungen wie Zahlungen von Margins
oder Betragen an den Clearing-Fonds nétig.
Generell erhéht das Clearing der OTC-Trades
die Kosten, die bei dem Abschluss der Ge-
schafte beriicksichtigt werden miissen. Dazu ist
zu Uberlegen, wie viele Clearing-Hauser ange-
bunden werden miissen, um das bisherige Pro-
duktportfolio abzuwickeln. Eventuell gibt es
auch Einschnitte in die Geschéaftsstrategie,
wenn sich geringes Geschaft nicht mehr lohnt,
da dafiir extra eine Clearing-Anbindung ge-
schaffen werden muss.

Eine finanzielle Gegenpartei hat aber auch
positive Effekte, wie ein geringeres Gegenpar-
teirisiko oder einer mogliche hohe Standardisie-
rung in den Abwicklungsprozessen.

® EMIR, Artikel 8, Abs. 1
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Auswirkungen fiir zentrale Gegen-
parteien

Zentrale Gegenparteien sind nicht nur durch
einen erhohten Flow beglinstigt. Auch bei ihnen
sind Kosten und Investitionen abzusehen.

Zum einen erwarten eine CCP erhebliche In-
vestitionen in effiziente Risikomanagement-
Techniken, die tber das heutige Mal} hinaus-
gehen. Dazu sind zahlreiche organisatorische
und aufsichtsrechtliche Vorkehrungen zu treffen
und in die bestehende Organisation zu integrie-
ren bzw. zu etablieren. Dies erfordert Investitio-
nen in Personal und Prozessen.

Eine CCP steht auRerdem von der Entschei-
dung, zahlreichen bisher OTC-abgewickelten
Produkten, ein Clearing zu ermdglichen, um
Kunden die grofitmogliche Anzahl an clearing-
fahigen Produkten zu bieten. Investitionen in
Systemerweiterungen, Maintenance und Per-
sonal sind die Folge, um sich mit der Konkur-
renz zu messen.

CCPs sehen sich zusatzlich mit einem ver-
scharften Wettbewerb konfrontiert, da Handels-
platze laut MiFID dazu verpflichtet werden sol-
len, dem Kunden eine Auswahl an CCPs zur
Verfiigung zu stellen und so genannte vertikale
Silo-Modelle aufzulésen. Ein extremer Preis-
kampf ist abzusehen, wie zum Beispiel bei der
Eurex Clearing AG, die bisher in dem vertikalen
Silo-Modell mit der Deutschen Borse als Einzi-
ge dem Kunden das Clearing ermdéglicht.

Auswirkungen auf den Kapitalmarkt

Durch ein zwingendes Clearing von standardi-
sierten OTC-Transaktionen wird das Risiko
eines Ausfalls einer Gegenpartei nur auf weni-
ge CCPs in Europa verteilt, aktuell 20.” EMIR

7 http://mifiddatabase.esma.europa.eu

aulert sich bisher nicht zu dem Fall, wenn ein
~super-Clearer zahlungsunfahig wird oder
wenn mehrere der Clearing Member zur glei-
chen Zeit ausfallen. So genannte Living Wills
fur Clearing-Hauser sind momentan bei den
Teilnehmern in der Diskussion, um solchen
Situationen vorzubeugen.®

Auch die Struktur einer zentralen Gegenpartei
wird sich héchstwahrscheinlich andern. Es
reicht auf jeden Fall nicht mehr aus, sich auf
OTC-Gruppen zu spezialisieren. Der ,Ge-
mischtwarenladen®, der ein umfangreiches An-
gebot and clearingfahigen Instrumenten vor-
weist, ist fir den Kunden eher interessant, da
dieser so nur eine Clearing-Anbindung bendtigt,
um sein komplettes oder einen grofRen Teil des
Geschafts abzuwickeln. Somit entstehen weni-
ger Kosten fiir den Teilnehmer, der sich sowie-
so mit erhdhten Gesamtkosten einer relevanten
OTC-Transaktion befassen muss.

Zusammenfassung

Auf die Teilnehmer der OTC-Derivatemarkte
kommt in den nachsten Jahren eine umfangrei-
che Regulierung zu. Eine neue européische
Finanzaufsicht und eine straffe Regulierung der
OTC-Derivatemarkte fihrt neue Prozesse ein
und stellt Anforderungen an die Teilnehmer. Es
ist zuklinftig notwendig, Meldungen tGber OTC-
Derivate-Transaktionen an Transaktionsregister
zu melden um diesen Markt transparenter zu
machen. AuRerdem sollen standardisierte OTC-
Derivate-Transaktionen Uber eine Zentrale Ge-
genpartei abgewickelt werden, um so das Ge-
genparteirisiko zu minimieren oder sogar zu
eliminieren. Dies erfordert erheblichen Anpas-
sungsbedarf bei den Teilnehmen: sowohl den
finanziellen als auch den zentralen Gegenpar-
teien. Die Marktteilnehmer erwarten nicht nur
IT-Kosten fir den Anpassungsbedarf an den

8 SIBOS, Toronto, Sept. 2011
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Systemen, sondern auch Kosten zur Einhaltung
der organisatorischen und aufsichtsrechtlichen
Anforderungen. Durch die Erh6hung der Ge-
samtkosten einer OTC-Derivate-Transaktion
(zusatzliche Clearing-Kosten) werden das Ge-
schaftsmodell und die Rentabilitat der Teilneh-
mer auf die Probe gestellt.

Es bleibt abzuwarten, wie die endgliltige Fas-

sung der Verordnung im Detail aussieht, auch
in Verbindung mit dem Review von MiFID. Die
Teilnehmer bereiten sich auf jeden Fall bereits
darauf vor, die gesetzlichen Auflagen zu erfiil-
len bzw. ihr Dienstleistungsportfolio anzupas-

sen, wie man bei REGIS-TR erkennen kann.
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