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Zum Ende des Jahres 2011 summierte sich
der globale Handel mit derivativen Finanz-
instrumenten auf ausstehende Nominal-
werte in Hohe von knapp 500 Billionen
Euro.” Hierbei handelte es sich zu etwa 95
Prozent um sogenannte Over-The-Coun-
ter-Geschafte (OTC), das heiBt individuelle
auBerborsliche Vereinbarungen zwischen
einzelnen Vertragsparteien. Diese Derivate
dienen zwar oft dazu, bestehende Risiken
zu managen, bringen jedoch auch neue Ri-
siken mit sich. Denn die Erfiillung der aus
ihnen abgeleiteten Zahlungsverpflichtun-
gen ist inhdrent an die Zahlungsfahigkeit
der beteiligten Kontrahenten geknipft
(Kontrahentenausfallrisiko).

In Anbetracht der immensen Geschaftsvo-
lumina und der uniiberschaubaren Inter-
konnektivitit des OTC-Handels zwischen
Banken und groBeren Finanzmarktakteu-
ren, besteht hierbei ein systemisches Risiko
flir potenzielle Kettenreaktionen infolge
von Ausfillen einzelner Marktteilnehmer.
Dieses Risiko offenbarte sich etwa auch im
Verlauf der jiingsten Finanzkrise als ein
wesentliches Argument flr die staatliche
Rettung der AIG als bedeutender Verkdufer
von Credit Default Swaps (CDS).

Abwicklung iiber zentrale Kontrahenten

Inzwischen zeigt sich ein internationaler
Konsens fiir eine striktere Regulierung des
Handels mit OTC-Derivaten. Von der EU
wurde hierzu die im August 2012 in Kraft
getretene  European-Market-Infrastruc-
ture-Requlation-Verordnung (EMIR) erar-
beitet. In dieser fordert sie, analog zum
US-amerikanischen Dodd-Frank Act (DFA)
und den Empfehlungen der G202, die wei-
testgehende Abwicklung von Derivatege-
schaften uber zentrale Kontrahenten und
deren Uberwachung durch zentrale Melde-
register. Konkret miissen Kreditinstituted
nach EU-Recht zukiinftig
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- alle Transaktionen mit Derivaten an
zentrale, aufsichtsrechtlich legitimierte
Transaktionsregister melden,

- alle standardisierten, fiir zentrales Clea-
ring qualifizierten OTC-Derivate auf gere-
gelten Handelsplattformen beziehungs-
weise Borsen titigen und direkt (als
Clearingmitglied) oder indirekt (als Klient
eines Clearingmitglieds) liber einen zentra-
len Kontrahenten (Central Counterparty -
CCP) abwickeln und

- alle weiterhin bilateral abgewickelten
Derivate einem gegeniiber zentraler Ab-
wicklung gleichwertigen Risikomanage-
ment mit entsprechenden Margin-Rege-
lungen und weiteren definierten Risikom-
inderungstechniken unterwerfen.?
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Nicht nur in den USA, sondern auch in
Europa ist eine strengere Regulierung des
Handels mit OTC-Derivaten auf den Weg
gebracht. Und in Deutschland entscheidet
der Gesetzgeber gerade (iber die einschld-
gigen Rahmenbedingungen. Mit der kiinf-
tig verlangten weitgehenden Abwicklung
von Derivategeschdften (liber zentrale
Kontrahenten und deren Uberwachung in
zentralen Melderegistern sehen die Auto-
ren zwar wichtige Fortschritte in puncto
Transparenz, Risikomanagement und Aus-
fallsicherheit getroffen. Fiir die Kredit-
wirtschaft erwarten sie damit aber stei-
gende Abwicklungskosten, Margendruck
durch zunehmende Standardisierung so-
wie erheblich anspruchsvollere Aufgaben
an das Liquiditdtsmanagement - bei-
spielsweise hinsichtlich eines erheblichen
Mehrbedarfs nach hochliquiden Aktiva zur
Besicherung. (Red.)

Zentrales Motiv dieser Vorgaben ist die
Entkoppelung von Ausfallrisiken zwischen
Banken und groBeren Finanzmarktakteuren
im Derivategeschaft. Ansteckungsgefahren
zwischen einzelnen Marktteilnehmern wer-
den vermieden indem sich Ausfallrisiken
weitestgehend auf zentrale Kontrahenten,
die sich als alleiniger Vertragspartner zwi-
schen interessierte Handelspartner stellen,
konzentrieren. Entsprechend gelten beson-
dere Anforderungen an das Risikomanage-
ment und die Ausfallsicherheit dieser Insti-
tutionen als neue potenzielle Single-point-
of-failure im Marktgefige.

Direkter Eingriff in die Marktstruktur

Die neuen Regularien stellen einen direk-
ten Eingriff in die Marktstruktur und den
Wettbewerb im OTC-Derivategeschaft dar.
Hierbei diirfte es eine Spaltung in Han-
delssegmente mit einerseits weitgehend
standardisierten  zentral abgewickelten
und andererseits individualisierten weiter-
hin  bilateral gehandelten Produkten
geben. Anbieter werden sich und ihre Pro-
duktportfolios zwischen diesen Segmenten
positionieren missen. Die gednderte Wett-
bewerbsdynamik umfasst hierbei auch das
Nachfrageverhalten. Marktteilnehmer aus
dem Asset Management oder der Industrie
sind nicht nur durch die eventuelle Wei-
tergabe steigender Produktkosten tangiert,
sondern werden je nach Handelsaktivitat
auch den neuen Abwicklungs- und Melde-
pflichten unterliegen.

Eng verbunden mit einem prospektiven
Marktgleichgewicht ist die Ausbildung
eines neuen Okosystems aus zentralen
Kontrahenten, deren Mitgliedsbanken und
dritten Marktteilnehmern. Hierbei erméach-
tigen Mitgliedschaft und Einzahlung in
den jeweiligen Ausfallfonds (Default Fund)
den direkten Zugang zum zentralen Clea-
ring und die Vermittlung dieser Leistung



an Dritte. Einzelnen Banken ist freigestellt,
ob sie sich fir eine Clearingmitgliedschaft
(Member) entscheiden oder ihre Geschifte
tiber andere Mitglieder abwickeln (Client).
Neben rentabilitats- und wettbewerbstech-
nischen Uberlegungen sind auch einige
ganz pragmatische Hiirden zu beriicksich-
tigen.

Wiahrend sich die Zulassungsvoraussetzun-
gen zentraler Kontrahenten als sehr hoch
erweisen konnen, besteht bei indirekter
Abwicklung, je nach Anrechnungspflicht
der Exposure zwischen Client und Member
im Rahmen der CRR-GroBkreditvorschrif-
ten, ein latenter Zielkonflikt zwischen der
Vermeidung von Risikokonzentrationen
und der Erhéhung des Nettingpotenzials
beziehungsweise der Skalierung abwick-
lungsbezogener Geschéftsbeziehungen.

Angespannte Liquiditatspolster

Fiir Banken treten die neuen OTC-Regula-
rien insbesondere auch in ein Spannungs-
feld zu den erhohten Anforderungen an
ihre Liquiditatspolster. Denn im Vergleich
zu bestehenden Marktusancen ergibt sich
ein erheblicher Mehrbedarf nach hoch-
liquiden Aktiva zur Besicherung von OTC-
Geschéften. Schatzungen taxieren den
durch die Migration bilateraler OTC-Trans-
aktionen auf zentrale Kontrahenten bezie-
hungsweise die gleichwertige Stellung von
IM auch im bilateralen Geschaft induzier-
ten Mehrbedarf nach hochliquiden Aktiva
auf etwa 150 bis 650 Milliarden Euro im
globalen Geschift mit OTC-Derivaten.®)
Dies verteuert nicht nur die Refinanzie-
rung dieser Geschafte, sondern verscharft
einen bereits vorherrschenden Nachfrage-
druck nach Liquiditdt. Denn belastete Ak-
tiva dirfen dem Liquiditatspolster einer
Bank nicht angerechnet werden.

Mit Blick auf die voraussichtlich 2015 in
Kraft tretende Liquidity Coverage Ratio
(LCR) ermittelte die EBA jiingst auch, dass
Stand Mitte 2012 knapp zwei Drittel der
europdischen Banken die Vorgaben noch
nicht erflllen und hierzu ihre Liquiditats-
reserven um weitere 1,2 Billionen Euro
aufstocken missten. So kam es auch im
Januar 2013 zu einer aufweichenden Revi-
sion der LCR. Die Mindestquote fiir das
Jahr 2015 wurde auf 60 Prozent gesenkt
und wird schrittweise bis 2019 auf 100
Prozent angehoben. Gleichzeitig wurde die
Definition hochliquider Aktiva, in Anleh-
nung an die modifizierten Vorgaben der

Géngige Praxis zur Absicherung von Kontra-
hentenausfallrisiken sind Sicherheitenver-
einbarungen (Margining). In diesem Zusam-
menhang wird die Initial Margin (IM) und
die Variation Margin (VM) unterschieden.
Die laufend angepasste VM, welche dazu
dient den Wiedereindeckungsaufwand fiir
den im Geld stehenden Kontrahenten ge-
geniiber dem Ausfall der Gegenpartei abzu-
sichern, ist regelméaBiger Bestandteil solcher
Vereinbarungen.

Die bereits zum Vertragsabschluss zu hin-
terlegende IM hingegen ist ein pfandglei-
ches Schutzinstrument, das potenzielle, das
heiBt nicht bereits durch VM gedeckte
Marktwertverdnderungen absichert. Zu-
grunde gelegt wird hierbei der Value at Risk

Vorkehrungen zur Risikoabsicherung

innerhalb der Zeitspanne des VM-Anpas-
sungsrhythmus beziehungsweise des Aus-
falls der Gegenpartei und der effektiven Li-
quidation einer Geschaftsvereinbarung. Im
tiberwiegend bilateralen Handel mit OTC-
Derivaten behaupten sich aktiv tdtige Ban-
ken (Dealer) typischerweise einseitig als
Nehmer von IM gegeniiber ihren nicht-ei-
genkapitalregulierten Kontrahenten; zwi-
schen Dealern entfallt in der Regel die ge-
genseitige Stellung von IM.

Wickeln Banken ihre OTC-Geschafte (iber
zentrale Kontrahenten ab, so haben sie in je-
dem Falle IM und VM zu leisten sowie als
Teilnahmevoraussetzung eine Sicherheits-
leistung in einen kollektiven Ausfallfonds zu
tatigen.

CRR, um einige Finanzinstrumente erwei-
tert. Dies mindert zwar den kurzfristigen
Anpassungsdruck, belegt jedoch die
Schwierigkeiten der Branche im Aufbau
geforderter Liquiditat.

Anreizproblematik

Gemessen am Nominalvolumen wird heute
bereits etwa 40 Prozent des globalen Ge-
schéafts mit OTC-Derivaten zentral abge-
wickelt. Geht man davon aus, dass etwa
weitere 20 Prozent nicht der entsprechen-
den Standardisierung und Liquiditat fiir
ein zentrales Clearing zugefiihrt werden
kann?), verbleibt rund 40 Prozent des welt-
weiten Derivategeschaftes (liber zuneh-
mende Standardisierung beziehungsweise
Individualisierung zur Disposition hinsicht-
lich zentraler beziehungsweise bilateraler
Abwicklung. Hierbei handelt es sich um ein
kollektives Handlungsproblem.

Von Seiten der European Securities and
Markets Agency (ESMA) wird zwar eine
Liste pflichtweise zentral abzuwickelnder
Produkte erwartet. Jedoch sind branchen-
weite Anstrengungen beziehungsweise der
tatsachliche Konsens unter den Marktteil-
nehmern die unentbehrliche Grundlage fiir
sich gegenseitig bedingende Standardisie-
rung und Liquiditdt in einzelnen Produk-
ten. Ungeachtet der Nachfragebediirfnisse
im Markt und des sich ausbildenden Wett-
bewerbs zwischen zentralen Kontrahenten,
dirften sich insbesondere auch die regula-
torischen Anreizstrukturen fiir die beteilig-
ten Banken maBgeblich auswirken (Abbil-
dung).

Die neuen Eigenkapitalanforderungen set-
zen lber differenzierte Risikogewichte und
das zusatzliche Credit Value Adjustment
(CVA) fir bilaterale Forderungen zwar
mehr oder minder eindeutige Anreize zur
Nutzung zentraler Kontrahenten,® konkur-
rieren jedoch auch mit den von den OTC-
Regularien ausgehenden Liquiditatseffek-
ten. Diese deuten aus heutiger Sicht nicht
nur auf einen prinzipiell steigenden Liqui-
ditatsbedarf, sondern unter Umstdnden
auch auf adverse Anreize in Richtung bi-
lateraler Abwicklung. In Anbetracht der
anspruchsvollen LCR diirften Liquiditats-
kosten signifikantes Gewicht in den Ziel-
systemen vieler Banken entfalten und
insofern neben angebotsseitigen Margen-
tberlegungen eine weitere gewichtige
Determinante in der Disposition des Deri-
vategeschafts darstellen. Eine Bewertung
dieser Problematik ist abhdngig von der
Konkretisierung einiger wichtiger Frage-
stellungen im bilateralen Geschaft. Die
entsprechenden regulatorischen Standards
werden im ersten Halbjahr 2013 von Sei-
ten der European Supervisory Authorities
erwartet.

Determinanten im
liquiditatskostenbasierten Vergleich

MaBgeblich fiir die sich im Vergleich zwi-
schen zentraler und bilateraler Abwicklung
ergebenden Liquiditdtskosten sollten die in
Diskussion befindlichen Pflichten zur Stel-
lung von IM auch im bilateralen OTC-Ge-
schift sein. In dieser Fragestellung wird der
wesentliche Beitrag von IM zur Deckung
des Kontrahentenausfallrisikos abgewogen
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Abbildung: Regulatorische Eigenkapital- und Liquiditdtsanreize

Kapital /

/

P ‘ /

' \

Liquiditat \ , \

Pre - EMIR / CRD IV

- —_—— -
- \ - -

CCR \

(Trade Exposure] 1 (Trade Exposure) L (Trade Exposure) *
m Dealer Dealer
—

~ .
ey /’ N Bilateral

CCR \

(CRD 1V) Post - EMIR / CRD IV
Kapital /,""\\ /,"—‘\\ /,’—‘\\ Bilateral
;. CCR+cvA M 7/ CCR+CVA © ;. CCR+cvA
(Trade Expusure]\ 1 (Trade Exposure) \ 2 (Trade Exposure)
Dealer Dealer
T) [Mitglied) ._W (Mitglied) (T)
—_— 1 =0 —
om y -\\\ 2N N W /
o ’ Iy v 4
Liquiditat g _ - Segregation NQ . A _’
(EMIR) == Segregation == Zentrales
(CRD IV) Clearing
Kapital /’—‘\ ,’—‘\\ PRGN PN
Z. 7/
7 ccr+cva \\ s CCR (Trade Exp)y ,Cer (Trade Exph ;. ccrR+cva N
(Trade Exposure) L Default Fund Default Fund ; (Trade Exposure)
Dealer Exposure Exposure Dealer
(Mitglied) M <™ (Mitglied) M
—> -—
y \ m_g ) \ M y' \ M /
\ \ AS
Default Fund » Default Fund 7
quuldltat \_,/ \fiu_in/ \\eiu ’un// \\s_’/
(EMIR)

‘ IM : Initial Margin VM: Variation Margin CCR: Counterparty Credit Risk CVA: Credit Value Adjustment CCP: Central Counterparty ‘

gegen die induzierten Liquiditatskosten.
Naheliegend ist, dass man sich an die DFA
Vorgaben anlehnt und insofern Banken un-
tereinander gegenseitig IM stellen miissen;
gegenlber nicht-eigenkapitalregulierten
Kontrahenten jedoch einseitig als Empfan-
ger von IM auftreten. Das im Interbanken-
bereich ablaufende Gros der Geschafte
wdre somit auch im Falle bilateraler Ab-
wicklung mit insolvenzfest abzusondernder
IM gedeckt. So diirfte sich hier der Eigen-
kapitalanreiz wie auch eine gegebenenfalls
niedrigere Marginhdhe fiir eine zentrale
Abwicklung durchsetzen.?) Gegeniiber nicht-
eigenkapitalregulierten Kontrahenten hin-
gegen, konnte die Mdglichkeit liber ein-
seitig erhaltene IM zu disponieren,'® fir
bilaterales Geschaft mit komplexen und
hohermargigen Produkten sprechen.

Die bisher bekannten Vorgaben an erlaubte
Margin im bilateralen Geschaft legen nahe,
dass es sich hierbei hauptsachlich um hoch-
liquide Aktiva gemaB LCR handeln wird.
Dies sind insbesondere 6ffentliche Schuldti-
tel, Unternehmensanleihen hoher Bonitat,
Pfandbriefe, hochliquide Geldmarktinstru-
mente, Eigenkapitalinstrumente aus maB-
geblichen Aktienindizes. Die Scharfe der
festgelegten Kriterien beeinflusst nicht nur
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das Spannungsfeld zu den knappen Liquidi-
tatspolstern, sondern bestimmt auch die
Wettbewerbsspielrdume fiir die Anforde-
rungen zentraler Kontrahenten.

Géngige Marktpraxis im bilateralen OTC-
Geschift ist es, dass Banken erhaltene Mar-
gin weiterverwenden und so ihre effektiven
Refinanzierungskosten erheblich senken.!)
Aufgrund dessen ultimativer Fungibilitat
besteht Margin daher groBteilig aus Bar-
geld. Aktive Dealer-Banken sind jedoch
auch in der Lage, mithilfe ihrer Collateral-
Management-Einheiten erhaltene Wert-
papiere zum Beispiel im Rahmen ihres ins-
titutionellen Wertpapierfinanzierungs- und
Swapgeschafts wiederholt in Umlauf zu
bringen.'? Entsprechend ergaben sich bis
dato Synergien zwischen den verschiedenen
Geschaftsfeldern im Allgemeinen sowie ein
geringerer effektiver Liquiditatsbedarf fiir
bilaterale OTC-Geschafte im Speziellen.

Die Frage nach der zukiinftigen Behandlung
einseitig erhaltener Margin ist somit eine
weitere Determinante fiir die involvierten
Liquiditatskosten. Bei zentraler Abwicklung
wird Margin von allen Kontrahenten ge-
stellt und entzieht diesen entsprechende
Liquiditat (ebenso wie die Ausfallfondsbei-

trige). Zwar fiihrt ein multilaterales Netting
mit steigender Teilnehmerzahl und deren
Trades zu einer erheblichen Reduktion der
zu besichernden Netto-Exposure. Der wie-
derholte Umschlag erhaltener Margin aus
bilateralen Geschidften kann diesen Liquidi-
tatsvorteil jedoch klar tiberwiegen.'3)

Wirkung der Regularien

Die neuen OTC-Regularien bedeuten nicht
nur Reorganisationsaufwendungen, stei-
gende Abwicklungskosten und Margen-
druck durch zunehmende Standardisie-
rung. Sie entwickeln zudem signifikante
Effekte auf den Liquiditdts- beziehungs-
weise Refinanzierungsbedarf im Derivate-
geschaft und erschweren damit einen be-
reits vorherrschenden Zwang zum Ausbau
von Liquiditatspolstern. Banken sind inso-
fern angehalten die erforderliche Neube-
wertung ihrer OTC-Geschaftstatigkeiten
insbesondere auch an ihr Liquiditats-
management zu kniipfen. Ein solcher An-
spruch steht zudem in enger Koharenz zu
den Herausforderungen der jlingsten
MaRisk-Novelle und den bevorstehenden
Liquiditatsanforderungen der CRR.
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