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1 Einleitung 1

1 Einleitung

Derivate bieten jedem die Mdoglichkeit zur Spekulation. Haufig werden Spekulationen mit
geringeren Volumina an Derivateborsen abgeschlossen und gehandelt. Die 6ffentlichen Bor-
sen sind durch Reglementierung und Regulierung gekennzeichnet. Im Gegensatz dazu wer-
den haufig Geschafte mit groBen Volumina bilateral zwischen zwei Vertragspartnern verein-
bart, d.h. sie werden Over-the-Counter (OTC) gehandelt. Diese Vertrdge werden nicht wie
borsengehandelte durch Gesetze oder den Staat reguliert. Vertragspartner bei OTC-
Geschaften sind haufig Banken, Versicherungen und groBe finanzstarke Unternehmen.®
OTC-Derivate sind weitestgehend unkontrolliert. Aufgrund der hohen Volumina stellen sie
jedoch eine Gefahr fir die Wirtschaft dar, wie die jungste Vergangenheit gezeigt hat. Um die
Risiken, die aus Derivaten resultieren, zu reduzieren, muss eine héhere Transparenz geschaf-
fen werden.? Zusétzlich soll die Kontrolle erhéht werden.?

Das Bedurfnis nach Reglementierung ist besonders in der jingeren Zeit stark gestiegen, da
die neuere Technik und die Handelsplattformen sowie der freie Kapitalverkehr schnellere
Reaktionen auf Ereignisse ermdglichen. Die Umsatze sind deutlich gestiegen und so sind die
Kursschwankungen gréRer geworden.* Die Globalisierung und die damit einhergehende in-
tensivere Vernetzung der Wirtschaft verstarken die genannten Effekte.’

Die Untersuchung wird sich aus diesen Griinden mit der Regulierung des Bankensektors nach
der Finanzkrise beschéftigen. Zunéachst werden die Ursachen und Auswirkungen der Finanz-
krise betrachtet. Der Schwerpunkt liegt jedoch bei den Ursachen, da eine detaillierte Ergrin-
dung fur die Einfuhrung von wirksamen MalRnahmen zur Verhinderung einer erneuten Krise
unerlasslich ist. Im Anschluss werden die grundlegenden Funktionsweisen von Derivaten
erlautert. Danach werden die wichtigsten Schritte der Politik auf dem Weg der Regulierung
des Bankensektors dargestellt. Einzelne MaBnahmen werden daraufhin detailliert betrachtet.
Im Vordergrund stehen dabei MalRnahmen, die gezielt auf OTC-Derivate gerichtet sind. Die-
se Art der Termingeschéfte ist momentan nicht vom Staat reguliert und wird zu wenig kon-
trolliert. Dadurch sind sie sehr intransparent. Uber mogliche Auswirkungen von MaBnahmen
konnte in der Finanzkrise nur spekuliert werden. Um eine hohere Transparenz und Kontrolle

zu schaffen, ist eine umfassende Regulierung notwendig.

! Vgl. Hafner, Wolfgang (2002), S.76.

2 \/gl. Rettberg, Udo / Zwétz, Dietrich (1995), S. 8ff.
¥ Vgl. ebenda, S. 186.

*Vgl. Merten, Hans-Lothar (2000), S. 22.

®>Vgl. ebenda, S. 24.



2 Die Finanzkrise 2

2 Die Finanzkrise

Die Finanzkrise gilt als eine der grofiten Erschiitterungen des Wirtschaftssystems seit 80 Jah-
ren. Sie war der Ausloser flr eine neue Welle an Regulierungen im Bankensektor. Die Ver-
meidung einer erneuten Krise ist jedoch nur méglich, wenn die Ursachen hinreichend be-

kannt sind.®

2.1 Die Ursachen

Die Ursachen fir die Finanzkrise reichen weit in die Vergangenheit zuriick, da die Finanzkri-
se durch das Versagen einer ganzen Wirtschaftspolitik entstand. ’

In den 70er Jahren existierte bereits in den westlichen Landern ein international vernetzter
Handel. Jedoch war die Finanzbranche zu dieser Zeit durch strenge Richtlinien in ihren Ta-
tigkeiten beschrankt. Nicht nur Kapitalverkehrskontrollen, sondern auch feste Wechselkurse
und die starke Reglementierung der eingegangenen Risiken grenzten die Handlungsméglich-
keiten der Banken und Versicherungen ein. Dieses System zerbrach jedoch im Laufe der
Zeit®

Die Globalisierung trieb die freien Méarkte weiter voran. Zusatzlich fihrte der Wegfall der
Kapitalverkehrskontrollen zu einer Machtsteigerung der Unternehmen. Die Staaten hingegen
verloren an Einfluss. Sie mussten um die Gunst der Unternehmen kdmpfen, um einen Investi-
tionsabfluss zu verhindern. Die Investoren profitierten immer starker von der neuen Wirt-
schaftspolitik. Die Schere zwischen arm und reich 0ffnete sich zunehmend. Unterstiitzt wur-
de der Trend in der Vergangenheit durch den Fall der Berliner Mauer und durch China, da
von nun an zusétzlich eine Milliarde preiswerter Arbeitskrafte zur Verfiigung standen.’

Dies flhrte zu einem starken Standortwettbewerb und zu sozialen Differenzen. Die einzelnen
Standorte weltweit versuchten durch eine hohe Attraktivitdt Unternehmen anzuziehen. Die
Unternehmen profitierten von diesem Wettkampf, jedoch nicht die Arbeitskrafte in Deutsch-
land. Sie mussten trotz starken Wirtschaftswachstums bis 2006 Reallohnverluste im Ver-
gleich zum Jahre 1991 hinnehmen. Besonders stark betroffen waren Geringverdiener bzw.
Beschéftigte in Niedriglohnjobs. Die Wirtschaftsunternehmen machten hingegen in dieser

Zeitspanne deutliche Gewinne. Dieser Trend konnte auch in anderen Industriestaaten beo-

®\gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fiir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 2.
"Vgl. ebenda, S. 6.
8 \Vgl. ebenda, S. 6.
°Vgl. ebenda, S. 6f.
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bachtet werden. Dies fiihrte weltweit zu einer starkeren Konzentration des Vermogens.* Fol-
gendes Beispiel soll das verdeutlichen: ,,... ein Prozent der Weltbevolkerung besitzt fast die
Halfte des gesamten Anlagevermdogens ...“!

Das Uberschissig angehdufte Kapital wird nicht zur Befriedigung der Bedurfnisse nach Wa-
ren und Dienstleistungen verwendet, stattdessen wollte man das Kapital anlegen. Dies fiihrte
zu einem enormen Wachstum des Finanzsektors. Die Finanzindustrie gewann immer mehr an
Macht und Einfluss gegenliber dem Staat. Daraufhin kam es zu einer Welle der Liberalisie-
rung und Deregulierung.*?

Von besonderer Bedeutung flr das starke Wachstum des Finanzsektors war die Privatisie-
rung der Altersvorsorge. Daraus resultierte eine Umschichtung privater Ersparnisse in Fi-
nanzprodukte. Die Banken und Versicherungen profitierten aufgrund von zu zahlenden Pro-
visionen und Gebiihren von der Entwicklung.®?

Zusétzlich fielen in Deutschland unter der Flihrung von Gerhard Schréder und der SPD die
Steuern fur einen Unternehmensverkauf durch Unternehmen weg. Dieser Erlass machte
Deutschland als Standort fiir Private-Equity-Investoren attraktiv.*

Die neue Wirtschaftspolitik verflihrte die Banken, die Eigenkapitalanforderungen von Basel |
zu umgehen. Gemal} Basel | mussten Banken ihre Aktiva mit acht Prozent Eigenkapital un-
terlegen. Dies bedeutete jedoch eine Begrenzung der Geschéftstatigkeiten der Banken. Zu-
nehmend versuchte die Finanzbranche, die Regelungen zu umgehen. Sie wendeten das Prin-
zip des Leverages an. Unter Leverage, auch Kredithebel genannt, versteht man die Erh6hung
der Eigenkapitalrendite durch den Einsatz von zusatzlichem Fremdkapital. Dieser kann sich
sowohl positiv als auch negativ auf das Ergebnis auswirken. Daher ist mit dem Leverage
auch ein héheres Risiko verbunden.®

So geschah es auch vor der Finanzkrise. Ausloser waren zinsgunstige Geldaufnahmemadg-
lichkeiten bei den Notenbanken, besonders in den USA und Japan sowie in China und in den
arabischen Landern. Ursache fiir die Geldpolitik war die vorangegangene Finanzkrise 2000.
Grund war das Platzen der damaligen Internetblase. Um die negativen Folgen fir die Wirt-
schaft zu begrenzen, wurde der amerikanische Basiszins stark gesenkt. Dieser lag von 2001
bis 2004 unter der Inflationsrate. In Japan waren die Zinsen generell sehr niedrig. *®

19y/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fiir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 7.
1| andeshauptstadt Miinchen Referat fiir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 7.
2vgl. ebenda, S. 7.

¥vgl. ebenda, S. 8.

“vgl. ebenda, S. 8.

>vgl. ebenda, S. 8f.

18v/gl. ebenda, S. 9f.
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Abbildung 1 Zinspolitik in den USA und Europa
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 54.

Zu dieser Zeit hatten die Banken die Mdglichkeit, zu sehr giinstigen Konditionen Uber einen
langen Zeitraum Geld aufzunehmen. Durch diese Malinahmen wurden die Markte mit Liqui-
ditat Gberschwemmt, sodass die Investmentmoglichkeiten nicht mehr ausreichten. Die Geld-
menge stieg dramatisch an. Die Wirtschaft konnte mit dieser Entwicklung nicht Schritt hal-
ten. Dies flhrte zu einem enormen Preisanstieg der Vermdgenswerte, auch ,,asset price infla-
tion“ genannt.*’

Zusétzlich wurde der Effekt durch die chinesische Wéhrungspolitik verstarkt. Chinas Han-
delsuberschiisse wurden hauptsachlich durch Exporte in die USA und nach Europa erzielt.
Um ihre geringen Margen vor dem Wechselkursrisiko zu schiitzen, entschied sich China zu
einem festen Wechselkurs zum Dollar. Eine Wahrungsaufwertung wirde die Wettbewerbs-
starke der Chinesen stark reduzieren. Um dies zu vermeiden, musste die chinesische Zentral-
bank Dollardevisen, die nach China kamen, zu einem festen Kurs kaufen. So hauften sich im
Laufe der Zeit gigantische Wahrungsreserven an, die zum groRen Teil in amerikanische
Staatsanleihen investiert wurden. Andere Lénder, besonders dlexportierende, verfolgten eine
ahnliche Wahrungspolitik. Aufgrund des enormen Investitionsvolumens waren die Zinsen am
Kapitalmarkt trotz Zinserh6hungen der amerikanischen Zentralbank weiterhin niedrig. Die

niedrigen Zinsen machten eine Kreditaufnahme fir einen Hauskauf bzw. -bau fiir die Bevol-

7vgl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fiir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 9f.
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kerung attraktiv. Die Hauserpreise stiegen immer weiter an und es entwickelte sich eine Bla-
se.18

Diese Entwicklung wirkte sich auch auf die hier ansassige Wirtschaft aus. Die Kursgewinne
mussten von den Unternehmen bestétigt werden, d.h. die Unternehmen sollten eine &hnliche
Entwicklung der Rendite wie die ihrer Kurse vorweisen. Anderenfalls waren sie von einer
kreditfinanzierten Ubernahme und der damit verbundenen Entlassung des Managements ge-
fahrdet. Dies fihrte zu einem volkswirtschaftlichen Uberschuss der Unternehmen im Jahr
2004 und nicht wie Gblich zu einem Defizit. Die Uberschiisse versuchten die Unternehmen,
gewinnbringend am Kapitalmarkt anzulegen. Viele borsennotierte Unternehmen kauften ei-
nen Teil ihrer eigenen Aktien zurilick, damit sank der Eigenkapitalanteil und der Kurs der
Aktie stieg an.™

Da den Marktteilnehmern die klassischen Finanzinstrumente nicht mehr genugten, wurden
neue innovative Finanzprodukte geschaffen. Dabei handelte es sich um verbriefte Kredite. %°
Schon in den 70er Jahren verfolgte die USA das Ziel, dass breite Bevélkerungsschichten Zu-
gang zu Hypotheken und somit zu einer eigenen Immobilie haben. Um dieses Konzept umzu-
setzen, schuf man flr Finanzinstitute die Mdglichkeit, Kredite bonitatsschwacher Schuldner
an ausgewahlte Hypothekenbanken zu verkaufen, um das eigene Risiko zu reduzieren. Fur
eine bessere Unterscheidbarkeit gab es zwei verschiedene Kreditarten. Die bonitétsstarken
Schuldner zahlten zum Prime Market, bonitatsschwache Kreditnehmer hingegen gehdrten
zum Subprime Market. Die hoheren Risiken versuchte man, durch schlechtere Konditionen
fur die Kreditnehmer zu kompensieren.?! Da die Liquiditat in den USA so groR war, aber
nicht geniigend bonitétsstarke Kreditnehmer vorhanden schienen, vergab man nun immer
leichtfertiger Kredite an fragwiirdige Schuldner.?? So vergréRerte sich die Quote der Subpri-
me-Kredite von einem Prozent der Immobilienkredite im Jahre 1993 bis auf zwanzig Prozent
2004.% Man vergab mittlerweile Hypotheken an Schuldner ohne jegliches Eigenkapital, Si-
cherheiten oder einen Job. Scheinbar jeder konnte sich den Traum von einem eigenen Heim
erfullen.?* Mittlerweile gab es keine Risikoaufschlage mehr fiir die Subprime-Kredite.® Auf-
grund der standig steigenden H&userpreise genligte das Haus als einzige Sicherheit. Wenn ein

Schuldner zahlungsunféhig wurde, verwertete man das Haus. Die Glaubiger erzielten einen

18 v/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fiir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 10.
9'vgl. ebenda, S. 10f.

2\/gl. ebenda, S. 11f.

2L v/gl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 3f.

22 \/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 11f.
2 \/gl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 4.

2 \/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 13f.

% v/gl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 7.
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héheren Preis und konnten aus den Verkaufserlosen ihre Forderungen befriedigen. ?® Diese
Kreditvergabepolitik flhrte dazu, dass die Kaufer bereit waren, fast jeden Preis zu zahlen, da
sie an immer weitersteigende Preise glaubten. Preisverhandlungen beim Vertragsabschluss
kamen scheinbar zum Erliegen.?’

Auch die Konsumenten wollten von dieser Entwicklung profitieren. Sie kauften Hauser nur
zum Zweck des gewinnbringenden Weiterverkaufs. Zusétzlich beliehen amerikanische Haus-
besitzer ihre Immobilien. Mit den neuen Krediten finanzierten sie ihre Konsumausgaben.?®
Um diese gigantischen Volumina an Krediten ausgeben und das daraus entstandene Risiko
transferieren zu kdnnen, verkauften die Finanzinstitute ihre Kredite.”® So mussten die Aktiva,
nicht wie nach Basel | vorgeschrieben, mit Eigenkapital hinterlegt werden. Man hatte die
Madglichkeit, weitere Kredite ohne jegliche Begrenzung zu vergeben. Zum Verkauf wurden
speziell fir diesen Grund Zweckgesellschaften gegriindet. Es handelte sich dabei um Special
Purpose Vehicles (SPV), Single Purpose Entities (SPE) und Limited Purpose Entities (LPE).
Die Kreditgeber vernachlassigten aufgrund des schnellen Verkaufs immer stérker die Bonitét
der Kreditnehmer. Die Zweckgesellschaften mussten die daraus entstandenen Risiken eben-
falls nicht mit Eigenkapital hinterlegen, da sie die Aktiva nur angekauften hatten, aber die
Kredite nicht selber vergaben.*

Zur Refinanzierung fassten die Zweckgesellschaften die Kredite in der Regel zu Schuldver-
schreibungen, sogenannten asset backed securities (ABS), zusammen und verkauften diese
iiber Dritte am Kapitalmarkt.** Die Wertpapiere wurden dadurch weltweit verkauft. Es wur-
den aber nicht nur Hypothekenkredite verkauft, sondern auch andere, wie Studenten-, Kredit-
karten-, Auto- und Firmenkredite.*?

Die verbrieften Forderungen wurden von Ratingagenturen bewertet. Die Anleger konnten so
theoretisch das fur sie entstehende Risiko abschatzen. Die Kdufer der Wertpapiere erhielten
anteilig die Zins- und Tilgungszahlungen der Forderungsschuldner sowie die Verwertungser-
|6se bei einem Zahlungsausfall.*

Die Kreativitat der Emittenten kannte jedoch keine Grenzen. Die geschnirten Pakete wurden
in verschiedene Tranche verpackt. Dem Anleger bot sich scheinbar die Mdoglichkeit, sein
eigenes Risiko zu steuern. Die erste Tranche, die sogenannte Equity-Tranche, bestand aus

26 \/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 13f.

2"'\/gl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 7.

2 \/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 13f.

2 \/gl. ebenda, S. 15.

¥ \/gl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 9.

1 \vgl. ebenda, S. 10.

# \V/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 11f.
¥ Vgl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 10f.
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den risikoreichsten Forderungen. Diese Tranche musste zuerst die Verluste durch Kreditaus-
falle kompensieren. Fir das erhdhte Risiko wurde den Investoren im Gegenzug eine héhere
Rendite angeboten. Die zweite Tranche, die Mezzanin-Tranche, sollte nach der Equity-
Tranche dartber hinaus entstehende Ausfélle tragen. Die risikodrmste Tranche ist die Senior-
Tranche. Die tranchierten Schuldverschreibungen wurden unter dem Namen Collateralizied
Debt Obligations (CDOs) bekannt. Zusatzlich wurden die CDOs in weitere CDOs einge-
setzt.>

Dieses Modell hatte zwei wesentliche Nachteile. Die Verbriefung der Kredite und die Wei-
terveréuflRerung an Investoren fiihrten zu einer Intransparenz. Die Risiken waren schwer abzu-
schatzen.®® Zum anderen gaben die Kreditinstitute Ausfallgarantien. Grundsatzlich unter-
scheidet man zwischen zwei verschiedenen Arten. Zum einen tibernahmen die Banken in der
Regel funf bis zehn Prozent der Zahlungsausfalle. Zum anderen sorgten sie fur ausreichend
Liquiditat in Zeiten der Knappheit, um fallige Zahlungen an die Anleger leisten zu konnen.
Im Laufe der Zeit entwickelte sich ein Handel mit den Ausfallgarantien, sogenannte credit
default swaps (CDS). Man spekulierte mit einem hohen Leverage-Effekt auf das Eintreten
eines Ausfalls. In Deutschland mussten die Risiken der CDSs nicht mit Eigenkapital unter-
legt werden. VVoraussetzung war eine zeitliche Befristung der Ausfallgarantie sowie die Mog-
lichkeit eines einseitigen Widerrufs.*

Die Bewertung der strukturierten Produkte wurde durch die Verbriefung und die Intranspa-
renz fur die Rating-Agenturen erschwert. Bestimmt wurde die Ratingnote hauptséchlich von
drei verschiedenen Faktoren: der Solvenz der Schuldner der enthaltenden Forderungen, der
Tranche und dem Handel. Die Kreditgeber hingegen kimmerten sich durch den Verkauf der
Forderungen nicht mehr um eine regelmaRige Uberwachung und Uberpriifung der Bonitat
der Schuldner. Die Rating-Agenturen waren wiederum aufgrund des Informationsmangels
uberfordert und unterschatzten die Risiken der Wertpapiere. Zusatzlich befanden sich die
Rating-Agenturen in einem Interessenkonflikt. Auf der einen Seite waren die Emittenten ihre
Auftraggeber. Die Rating-Agenturen halfen ihnen bei der Produktentwicklung. Auf der ande-
ren Seite erstellten sie Bewertungen flr die neuen Anlagemodelle, auf die sich die Anleger
verlieRen. Die Fehleinschdtzungen in den Bewertungen hatten nach Basel Il eine zu geringe

¥ Vgl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 11.
% vgl. ebenda, S. 10.
% Vgl. ebenda, S. 12f.
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Eigenkapitalunterlegung zur Folge, da das Rating einen direkten Einfluss auf die Héhe der
Eigenkapitalanforderung hat.%’
Ab 2007 begannen jedoch die Hauserpreise rapide zu sinken. Zuerst in den USA, danach

auch in GroBbritannien und Spanien. *

Preisentwicklung der US-Immobilien (Case-Shiller-Index)

Januar 2000 = 100
0

Juni 2006
220
\

200 [

-30%
180 \
160 | \

Jan
140 } 2009 _J

120
100 |

60 F

P B T T S S R S | S i S S VR T A S W
87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Abbildung 2 Preisentwicklung der US-Immobilien
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 48.

Grund dafiir waren die allméhlich ansteigenden Zinsen der amerikanischen Notenbank. In
den USA gibt es nicht wie in Deutschland eine Zinsbhindungsfrist, stattdessen werden ameri-
kanische Hypothekenkredite variabel verzinst. So spurten die Schuldner sofort die Zinsstei-
gerungen. Viele waren aufgrund der héheren monatlichen Belastung nicht mehr in der Lage,
ihren Kredit zu tilgen.* In den USA war die personliche Haftung eines Schuldners eines
Immobiliendarlehens begrenzt. Die detaillierten Regelungen sind vom jeweiligen Bundes-
staat abhéngig. Zunéchst darf die ausstehende Forderung nur aus den Verkaufserlésen der
Immobilie befriedigt werden. Bei nicht vollstandiger Befriedigung der Anspriiche des Glau-
bigers kann anschliefend auch der Kreditnehmer in Anspruch genommen werden. Diese
Maoglichkeit wurde jedoch h&ufig nicht genutzt, da die Kredite an bonitatsschwache Kunden
vergeben wurden und so die moéglichen Erlése die Verfahrenskosten Uberstiegen hatten.

Stattdessen verwertete man nur die Immobilien und Grundstiicke. Dies war kostengunstiger

¥ vgl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 11ff.
* \/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 12.
¥ vgl. Ferstl, Carola (2009), S. 14.
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und ohne die Einschaltung eines Gerichtes méglich.“’ Die Zahlungsunfahigkeit der Schuldner
I6ste somit eine Verkaufswelle an Immobilien aus. Die Anzahl der Zwangsvollstreckungen
stieg in die Hohe. ** Die Schatzungen belaufen sich auf zwei Millionen.** Aufgrund des ge-
stiegenen Angebots sanken die Immobilienpreise.*® Die fallenden Hauserpreise filhrten wie-
derum zu erneuten Kreditausféllen, auch von zahlungsfahigen Schuldnern. Durch den Preis-
verfall waren die Grundstlicke h&ufig weniger wert als der noch zu zahlende Kreditbetrag.
Statt den Kreditbetrag zurtickzuzahlen, war es fir die Eigentimer leichter, ihren Kredit nicht
mehr zu tilgen und das Haus aufzugeben. Man erwarb dann eine giinstigere Immobilie, ohne
den alten Kredit vertragsgemaR zuriickzufiihren.**

Es entstand eine Teufelskreislauf, der die Immobilienpreise immer weiter fallen und die Kre-

ditausfalle stark ansteigen lieR.*®

2.2 Die Auswirkungen

Aufgrund der hohen Ausfallwahrscheinlichkeit der ,,Subprime* oder auch ,,zweitklassigen®
Anleihen® waren die Wertpapiere auf einmal nur noch ein Bruchstiick des Nominalbetrages
wert. Durch den Leverage-Effekt wurde die Wirkung zusétzlich verstarkt.*” Durch die Viel-
zahl der neuen strukturierten Produkte war es schwer, die zweitklassigen Kredite zu identifi-
zieren. Der Handel mit den verbrieften Krediten kam zum Erliegen und die Kurse fielen wei-
ter.*® Es entstand ein enormer Abschreibungsbedarf. Das Eigenkapital der Banken geniigte
nicht, um die Verluste zu verkraften. Das Vertrauen an den Markten wich dem Misstrauen,
ob der Kontrahent noch in der Lage war, seine Verbindlichkeiten zu erfiillen.”® So breitete
sich die amerikanische Krise weltweit aus. In Deutschland waren besonders Banken mit

staatlicher Beteiligung betroffen.*

“0\/gl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 6.

*-\/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 14.

2 \/gl. Weérl, Volker (2009), S. 26.

*3\/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 14.

*\gl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 8.

*\/gl. ebenda, S. 8.

*®\/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 15.

*"\gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 12.
8 \/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 15.

*V/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 12.
0 v/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 15.
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Die krisenbedingten Abschreibungen bei den deutschen
Banken und Versicherungen (60,1 Milliarden Euro bis Februar 2009)
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In Klammern: Absolutbetrige in Milliarden Euro.
Abbildung 3 Krisenbedingte Abschreibungen bei deutschen Banken und Versicherungen
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 188.

Jedoch konnte der Staat die Banken nicht in die Insolvenz gehen lassen, da sie wichtige
volkswirtschaftliche Funktionen (ibernehmen. Zuséatzlich sind die Finanzinstitute sehr stark
miteinander vernetzt. Eine Zahlungsunfahigkeit eines Instituts hat ab einer gewissen Grofe
Auswirkungen auf das gesamte System. Dies zeigte auch die Pleite von Lehmann Brothers.>*
Das Vertrauen der Banken war untereinander schwer erschiittert. Niemand wusste, ob weitere
Finanzinstitute Lehmann Brothers folgen wirden. Durch die Verunsicherung am Markt ga-
ben sich die Banken untereinander keine Kredite mehr, da sie eine Zahlungsunféhigkeit des
Kontrahenten befurchteten. Der Interbankenhandel kam damit zum Erliegen. Die Banken
wussten nicht, wie viele ,,giftige Papiere” der jeweils andere in seinem Portfolio hatte. Die
meisten wurden sogar in separate Zweckgesellschaften ausgelagert. So waren diese nicht
mehr in der Bilanz des Finanzinstituts ersichtlich.*

Diese Angst wurde zusatzlich durch die CDSs geschirt. Die Finanzbranche hatte Angst vor
dem Eintritt von Sicherungsféllen, in denen Zahlungen aus den Swaps fallig waren. VVorsorg-
lich versuchten sie, einen moglichst hohen Liquiditatsbestand aufzubauen. Das Vertrauen in
die Rating-Agenturen ging verloren, aber auch viele Finanzanlagen wurden jetzt mit groRer

Skepsis betrachtet. Die Investoren zogen ihr Kapital zuriick.”®

*1v/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 12.
32\/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 16.
% Vgl. Grundmann, Stefan u.a. (Hrsg.) (2009), S. 14.
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Auf die Finanzkrise folgte eine Krise, die auch die reale Wirtschaft bremste. >* Da gerade das
Wachstum in den USA fremdfinanziert war. Durch die ansteigenden Zinsen wurde die Ent-
wicklung gestoppt.>® Zuséatzlich fehlten den Unternehmen Kredite von den Finanzinstituten
fur Investitionen.”® Dadurch verschlechterte sich die Bonitat der Schuldner. Dies fiihrte zu
weiteren Ausfallen und Abschreibungen.’” Die negative Stimmung tibertrug sich auch auf die
Bevolkerung. Der Konsum der privaten Haushalte reduzierte sich splrbar aufgrund zuneh-
mender Zukunftsédngste. Der Konsumriickgang wirkte sich auch auf die Unternehmen aus.
Investitionsriickgange, Kurzarbeit, Entlassung und StandortschlieBungen belasteten die Wirt-
schaft stark.”®

Positiv an der Finanzkrise ist jedoch, dass die Staaten erkannt haben, dass eine Regulierung
und Kontrolle der Finanzmarkte unerlasslich ist.>® Besonders die Intransparenz der OTC-

Markte muss verringert und das Eingehen von hohen Risiken reguliert werden.*

**\/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 12.
> \/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 22.

*®\/gl. ebenda, S. 16.

" \/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 12.
%8 \/gl. Ferstl, Carola (2009), S. 23.

¥ V/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 12.
80 v/gl. Rettberg, Udo / Zwiatz, Dietrich (1995), S. 8ff.
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3 Was sind Derivate?

»unter einem Termingeschaft versteht man eine flr beide Vertragsparteien bindende (Future)
oder wéhlbare (Option) Verpflichtung tber die Lieferung bzw. Abnahme eines Gegenstan-
des. Dieser muss eine bestimmte Qualitat und Quantitat aufweisen. Der Preis wird bereits bei
Vertragsabschluss festgelegt, obwohl der Erfiillungszeitpunkt erst in der Zukunft liegt.“**

Als Underlying fiir Termingeschafte konnen die verschiedensten Werte verwendet werden.
Zum einen sind Waren (Commodity), aber auch Finanzinstrumente (Financial), wie Wéhrun-
gen, Zinsinstrumente oder Aktienindizes méglich.®? Derivate sind ein Nullsummenspiel, d.h.
der Gewinn des einen Vertragspartners ist der Verlust des Kontrahenten.®®

Derivate sind durch ihre Hebelwirkung gekennzeichnet.®* ,Der Hebel driickt aus, wie stark
der Preis des Derivates auf Kursveranderungen des Basiswertes reagiert.“®® Er bildet sich

durch die Geschéftsentstehung in der Zukunft.®®

3.1 Die Arten von Termingeschaften

Grundsétzlich unterscheidet man bei derivativen Finanzinstrumenten drei verschiedene

Gruppen - unbedingte und bedingte Termingeschéfte sowie Swaps.

3.1.1 Unbedingte Termingeschafte

Unbedingte Termingeschéfte unterteilt man in Futures und Forwards. Diese werden als unbe-
dingte Termingeschafte bezeichnet, da ihre Ausiibung an keine Bedingung gekniipft ist.®’

»Ein relativ einfaches Derivat ist der Forward-Kontrakt. Dabei handelt es sich um die Ver-
einbarung, ein Gut zu einem bestimmten zukinftigen Zeitpunkt zu einem bestimmten Kurs
zu kaufen bzw. zu verkaufen.“®® Forward-geschafte werden im Gegensatz zu Futures nicht
Uber die Borse gehandelt. Stattdessen sind es individuelle Vertrage zwischen zwei Kontra-
henten. Das Erfullungsrisiko missen jeweils die beiden Parteien Gibernehmen. Futures hinge-
gen sind standardisierte Kontrakte, die an einer Borse gehandelt werden.®® Die vordefinierten
Parameter sind das Underlying, der Wert des Kontraktes, die Falligkeit, die Vertragserfullung

¢! Bloss, Michael (2005), S. 53.

62 \/gl. Merten, Hans-Lothar (2000), S. 48.

8% \/gl. Hafner, Wolfgang (2002), S. 45.

8 \/gl. Hierstetter, Georg (2001), S. 86.

®Ebenda, S. 86.

% \/gl. ebenda, S. 86.

87 \/gl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.47.
% Hull, John C. (2006), S. 26.

% vgl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.16.
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und die zu hinterlegenden Sicherheiten, die sogenannte Margin.” ,,Ein Finanztermingeschéft
(Finanz-Future) ist eine fur beide Vertragspartner verbindliche Vereinbarung, einen bestimm-
ten Basiswert zum jetzt vereinbarten Preis in der Zukunft zu liefern oder abzunehmen. Kéufer
und Verkaufer gehen eine bindende kiinftige Liefer- und Abnahmeverpflichtung ein.“™

Es existieren zwei grundsatzliche Varianten, die Kauf- und Verkaufsposition, auch Long-
und Short-Position genannt.”” Geht ein Investor eine Long-Position ein, ist er verpflichtet,
das Underlying am Verfallstag abzunehmen. Der Verk&ufer hingegen muss den Basiswert
liefern. Beide Positionen sind gegenlaufig.” Dies soll beispielhaft an der nachfolgenden Ab-
bildung demonstriert werden. Zur besseren Visualisierung wird ein Future auf eine Aktie mit

einem Basispreis von 100€ verwendet.

Future

25
20 -
15
10

: : : . e=ms| ong Future
105 110 115 120 Short Future

Gewinn und Verlust in Euro

-25
Kurs der Aktie in Euro

Abbildung 4 Gewinn- und Verlustprofil eines Futures
In Anlehnung an: Grill, Wolfgang / Perczynski, Hans (2005), S. 298.

Der Kdufer eines Futures profitiert von steigenden Kursen. Er erzielt Ertrdge aus dem Ter-
mingeschaft, wenn der Kurs tber 100€, dem Future-Preis, liegt. Im Gegensatz dazu profitiert
der Verkaufer von einer Kursentwicklung unter 100€. Damit liegt der Break-Even-Preis, also

der Punkt an dem die Gewinne die Verluste ausgleichen, beim Future-Preis. Jedoch erfolgt

\/gl. ebenda, S.19.

™ Grill, Wolfgang / Perczynski, Hans (2005), S. 295.
2\/gl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.26.
" vgl. Grill, Wolfgang / Perczynski, Hans (2005), S. 297f.
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nur selten eine tatséchliche Lieferung des Underlyings. Haufig wird der Future schon vorzei-
tig durch ein entsprechendes Gegengeschaft glattgestellt.”

Der Preis flr einen Future wird hauptsachlich von drei verschiedenen Faktoren beeinflusst.
Dazu zahlen der aktuelle Kurs des Underlyings, das Zinsniveau am Markt und die Restlauf-
zeit. Allgemein gilt: der Future ist umso teurer, je hoher der Wert des Underlyings, je teurer

die Finanzierung und je langer die noch verbleibende Laufzeit ist.”

3.1.2 Bedingte Termingeschéfte

Als bedingte Termingeschafte bezeichnet man Optionen. Diese dhneln einer Versicherung.”

»Definieren lasst sich eine Option somit als ein Recht, nicht aber die Verpflichtung, eine
festgelegte Anzahl eines zugrunde liegenden Basiswertes (zum Beispiel einer Aktie) wéhrend
(amerikanische Variante) oder bei Félligkeit (europdische Variante) einer bestimmten Frist
(Laufzeit) zu einem vorher vereinbarten Preis (Basispreis) zu kaufen (Call) oder zu verkaufen
(Put).“”" Der Kaufer der Option zahlt die Pramie an den Verkaufer der Option, dem Stillhal-
ter. Der Kaufer erhalt im Gegenzug das Wahlrecht, seine Option auszutiben oder verfallen zu
lassen. Er wird es nur in Anspruch nehmen, wenn es vorteilhaft flr ihn ist. Bei einer gegen-
laufigen Marktentwicklung wird der Optionskéufer keinen Gebrauch von der Option machen.
Somit ist sein maximales Verlustpotenzial auf den Optionspreis beschréankt. Das Gewinnpo-
tenzial hingegen ist grenzenlos. Der Verk&ufer der Option hat jedoch kein Wahlrecht. Er ist
von der Entscheidung des Kéufers abhéngig. Sein maximaler Gewinn ist die Optionspramie,
wenn die Option nicht ausgetibt wird. Im Gegensatz dazu ist sein Verlustpotenzial fast unbe-
grenzt.”® Der Kaufer einer Option hat grundstzlich zwei Alternativen. Kauft er einen Call
und somit das Recht das Underlying zu kaufen, schitzt er sich vor steigenden Preisen in der
Zukunft. Beim Kauf einer Put- bzw. Verkaufsoption erwartet der Investor jedoch fallende
Kurse. Zusatzlich besteht die Mdglichkeit, sowohl die Kauf- als auch die Verkaufsoption zu
verkaufen.” Dadurch entstehen bei Optionen, im Gegensatz zu unbedingten Termingeschaf-

ten, vier verschiedene Grundpositionen, wie in der folgenden Ubersicht erkennbar ist.

" \gl. Grill, Wolfgang / Perczynski, Hans (2005), S. 297f.
> \gl. ebenda, S. 299.

% \/gl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.46.
" Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.47.

®\/gl. ebenda, S.46ff.

" vgl. ebenda, S.50.
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Abbildung 5 Die vier Grundpositionen von Optionen

In Anlehnung an: Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.59.

Jede der vier Positionen weist ein individuelles Gewinn- und Verlustprofil auf. Dies wird

beispielhaft anhand einer Aktienoption mit einem Strike von 100€ veranschaulicht. Die Pra-

mie der Option betragt 10€. Zunachst wird das Gewinn- und Verlustprofil des Calls und an-

schlieRend des Puts dargestellt.
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e===| ong Call
125 cushort Call

Gewinn und Verlust in Euro
o
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Abbildung 6 Gewinn- und Verlustprofil eines Calls
In Anlehnung an: Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.59f.
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Bei dem abgebildeten Call liegt der maximale Verlust fur den Kdufer bzw. der maximale
Gewinn fur den Stillhalter bei 10€. Der Break-Even-Punkt liegt bei 110€. Dieser ergibt sich
aus dem Strikepreis und dem Optionspreis. Der Kaufer erzielt also einen Gewinn, wenn der
Kurs des Underlyings tiber 110€ steigt. Fallt der Preis des Basiswertes unter den Break-Even-
Punkt, profitiert der Stillhalter von der Kursentwicklung in H6he des Optionspreises.

Put
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emmw| 0ng Put
115 Short Put
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-20
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Abbildung 7 Gewinn- und Verlustprofil eines Puts
In Anlehnung an: Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.62f.

Auch bei dem Put ist der maximale Verlust fir den K&ufer durch die Optionspramie bei 10€
gedeckelt. Dies stellt auch gleichzeitig den maximalen Gewinn des Stillhalters da. Der Break-
Even-Punkt liegt bei 90€. Er ergibt sich aus dem Strikepreis abztglich der Optionspramie.
Der Ké&ufer des Puts generiert Ertrdge aus der Option, wenn der Kurs unter 90€ fallt. Steigt
der Preis des Underlyings jedoch lber 90 €, bedeutet dies einen Gewinn fir den Verk&ufer
des Puts.

Fur die zuvor dargestellten Gewinn- und Verlustprofile wurde ein Optionspreis von 10€ an-
genommen. Wie kommt jedoch der Preis in der Realitat zustande? Die Pramie, die man fir
eine Option bezahlt bzw. erhalt, besteht aus zwei verschiedenen Komponenten, dem inneren
Wert und dem Zeitwert.®

8 v/gl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.64.
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,,Optionspreis = innerer Wert + Zeitwert* %

Der innere Wert, auch Austibungswert genannt, gibt den vorteiligen Betrag bei der sofortigen
Auslibung der Option an. Der innere Wert kann deshalb keinen negativen Wert annehmen. Er
ist mindestens Null. Ein Call besitzt nur einen inneren Wert, wenn der aktuelle Kurs des Un-
derlyings grofRer ist als der Basispreis. Im Gegensatz dazu weist ein Put nur dann einen inne-
ren Wert auf, wenn der Kurs des Underlyings sich unterhalb des Strikes befindet.®?

Der Zeitwert ergibt sich aus der Differenz zwischen der Pramie und dem inneren Wert. Ist
der innere Wert Null, besteht der Optionspreis ausschlie3lich aus dem Zeitwert. Er ist ein
Aufschlag auf den Optionspreis fur die Mdglichkeit, dass die Option am Verfallstag einen
inneren Wert aufweisen kdnnte. Beeinflussende Faktoren sind zum einen die Restlaufzeit und
zum anderen die Volatilitat des Underlyings. Mit zunehmender Restlaufzeit und steigender
Schwankungsintensitat des Basiswertes erhoht sich die Wahrscheinlichkeit, dass die Option
werthaltig wird. Die Option besitzt einen hoheren Zeitwert und eine damit verbundene teure-
re Pramie. Die Ursache fir dieses Verhalten ist in der asymmetrischen Risikoverteilung be-
grindet. Wéhrend der Optionskaufer an vorteilhaften Schwankungen voll partizipiert und bei
nachteiligen Entwicklungen die Verluste gedeckelt sind, nimmt der Stillhalter voll an negati-
ven Kursentwicklungen teil. Seine Gewinne hingegen sind auf die Pramie beschrankt, d.h.
der Kaufer profitiert starker von vorteilhaften Entwicklungen als der Stillhalter. Am Fallig-
keitstag ist der Zeitwert null. Der Preis der Options besteht lediglich aus dem inneren Wert.®
Die Pramie wird hauptsachlich von dem Kurs des Underlyings, der Schwankungsintensitat
und der Restlaufzeit bestimmt. Zusétzlich wird der Preis einer Option von weiteren Faktoren

beeinflusst, wie die nachfolgende Abbildung zeigt.2*

81 Bloss, Michael (2005), S. 80.

8 vgl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.65.
8 vgl. ebenda, S.65ff.

8 vgl. ebenda, S.68f.
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Abbildung 8 EinflussgroRen des Optionspreises
In Anlehnung an: Vgl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.68.

Bei steigenden bzw. fallenden Kursen des Underlyings steigt der innere Wert einer Kauf-
bzw. Verkaufsposition. Da der Kédufer eines Calls den Basiswert zum Strikepreis bezieht und
diesen sofort teurer weiterverkaufen kann. Der Kaufer eines Puts hingegen kann das Un-
derlying zu einem héheren Preis an den Stillhalter verkaufen und sich das Gut zu einem
glinstigeren Preis am Markt wiederbeschaffen.®

Der innere Wert ist umso hoher, je tiefer der Basiswert beim Call bzw. je hoher der Basiswert
beim Put vereinbart wurde. Dadurch wird auch die Pramie der Option teurer.®

Des Weiteren wirken sich die Zinsen am Markt auf den Preis einer Option aus. Da beim Ge-
schaftsabschluss eines Calls zundchst weniger Liquiditét als bei einer Direktinvestition in das
Underlying benétigt wird, kann der verbleibende Betrag bis zum Verfallstag zu aktuellen
Marktkonditionen angelegt werden. Somit profitiert der Kaufer eines Calls von steigenden
Zinsen. Gegenteilig verhélt es sich beim Put, da der Basispreis mit einem héheren Zinssatz
diskontiert wird. Dies verringert den Verkaufspreis und flihrt somit auch zu gunstigeren Pré-

mien.%’

& v/gl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.69.
8 v/gl. ebenda, S.69.
8 vgl. ebenda, S.71.
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3.1.3 Swaps

,Ein Finanzswap ist ein terminiertes Tauschgeschaft tber Zahlungsverpflichtungen.“® Es
existieren zwei Grundformen von Swaps. Man unterscheidet zwischen Zins- und Wahrungs-
swaps.®®

In der Regel wird bei einem Zinsswap ein fixer Zinsbetrag gegen einen variablen Zinsbetrag,
der von einem Referenzzinssatz abhéngig ist, getauscht. Diese Art von Derivat wird als Ku-
ponswap bezeichnet. Alternativ kdnnen auch zwei variable Zinszahlungen getauscht werden.
Hierbei handelt es sich um einen Basisswap. Zinsswaps werden in der Praxis zum Tausch
variabler Zinsen in feste Zinsbetrdge verwendet, um sich gegen steigende Zinsen abzusi-
chern. Andererseits konnen Investoren durch den Tausch von fest in variabel an niedrigen
Zinsen partizipieren.®

Bei einem Waéhrungsswap tauschen die beiden Kontrahenten jeweils das Kapital und die
Zinsbetrage verschiedener Wahrungen. Der Wechselkurs fiir die Kapitalbetrage wird beim

Geschéftsabschluss festgelegt.*

3.2 Der Handel von Termingeschéften

Der Handel von Derivaten findet entweder bilateral oder Uiber eine Borse statt.

3.2.1 Over-the-Counter

Zwei Vertragspartner konnen individuelle Termingeschafte bilateral abschlieRen, vorausge-
setzt beide Kontrahenten besitzen eine gute Bonit4t.*> Denn Derivate dienen den Marktteil-
nehmern zum Risikotransfer. Aus diesem Grund ist eine umfassende Bonitatsprifung uner-
lasslich.” Zusatzlich versucht man das Kreditrisiko durch das gegenseitige Hinterlegen von
Sicherheiten zu reduzieren.**

Der Vorteil von OTC-Derivaten liegt in deren Individualitat. Die Vertragspartner haben die
Méglichkeit, die Kontrakte ihren Bediirfnissen und Vorstellungen anzupassen.” Das Han-

delsvolumen ist mittlerweile groRer als an den Borsen.”

8 Grill, Wolfgang / Perczynski, Hans (2005), S. 295.

8 \/gl. Merten, Hans-Lothar (2000), S. 45.

% \/gl. ebenda, S. 45f.

L \/gl. ebenda, S. 46.

% vgl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.50.
% Vgl. Rettberg, Udo / Zwatz, Dietrich (1995), S. 12.

¥ vgl. Hull, John C. (2006), S. 248.

% Vgl. Rettberg, Udo / Zwatz, Dietrich (1995), S. 12.

% v/gl. Hull, John C. (2006), S. 25.
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3.2.2 Borsenhandel

Die Borse fungiert als Kapitalsammel- und Kapitalverteilungsstelle.”” Hier werden Anbieter
und Nachfrager zusammengebracht. Durch die Vermittlerfunktion der Borse ersparen sich
die Marktteilnehmer eine aufwendige Suche nach einem geeigneten Kontrahenten. Stattdes-
sen fungiert die Borse sowohl fir den Kaufer als auch fur den Verkdufer als Vertrags-
partner.®®

Um einen effizienten Handel der Kontrakte an der Borse zu ermdglichen, missen diese fest-
gelegten Standards entsprechen. So sind sie untereinander austauschbar bzw. fungibel. Die
Individualitat der Geschafte wird dadurch stark eingeschrankt.*®

Der Borsenhandel erméglicht einen liquiden Markt mit hohen Handelsvolumina.’**Nur hier
kann ein fairer Preis sowohl fiir den Verkaufer als auch fiir den Kéaufer ermittelt werden.'%
Die Geld-Brief-Spannen, also die Differenzen zwischen An- und Verkaufskursen, sind an
liquiden Markten eng. Dadurch besteht fur die Marktteilnehmer die Mdglichkeit, ohne hohe
Transaktionskosten auch groRere Positionen kurzfristig einzugehen bzw. zu schlielen. Ein
Geschéft kann vorzeitig durch die Glattstellung der Position, d.h. das Eingehen eines entspre-
chenden Gegengeschifts, beendet werden. Dies steigert zusétzlich die Liquiditat. *

Das Clearinghaus sorgt fur eine unkomplizierte, regelkonforme Abwicklung der Geschéfte.
Es Ubernimmt das Kontrahentenrisiko, welches bei OTC-Geschaften besteht, und steht fir
die Erfullung des Vertrages ein. Im Gegenzug sind Clearing-Mitglieder, wie Banken und
Broker, zur Stellung von ausreichenden Sicherheitsleistungen verpflichtet. Diese dienen im
Falle eines Zahlungsausfalls zur Befriedigung der offenen Forderungen. Private Investoren
kénnen kein direktes Clearing-Mitglied werden. Sie missen ein Konto bei einem Mitglied
fuhren.*® Durch die Sicherheitsmechanismen entfallt fiir die Investoren die Kontrolle der
Kontrahentenbonitat.®

Die eingegangenen Positionen werden taglich durch das Clearinghaus mittels einer Mark-to-
Market-Methode zu Abrechnungskursen bewertet. Entwickelt sich der Markt gegen die ein-
gegangene Position wird eine erhohte Sicherheitsleistung erforderlich, ein sogenannter Mar-

gin Call. Dieser muss vor dem nachsten Handelsbeginn beglichen werden. Bei Unterlassung

" \gl. Rettberg, Udo / Zwétz, Dietrich (1995), S. 7.

% \/gl. Jungblut, Michael (2004), S. 238.

% \/gl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.16.
100 \/gl. Rettberg, Udo / Zwiétz, Dietrich (1995), S. 12.
1% v/gl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.22.
102 \/gl. Rettberg, Udo / Zwétz, Dietrich (1995), S. 16.
193 v/gl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.22.
104\/gl. ebenda, S.23f.

105 Rettberg, Udo / Zwitz, Dietrich (1995), S. 12.
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kann es zu einer ZwangsschlieBung der Position kommen. Entwickelt sich der Markt hinge-
gen positiv flr den Investor, vermindert sich die erforderliche Sicherheitsleistung. Bei bor-
sengehandelten Positionen findet ein taglicher Gewinn- und Verlustausgleich statt, im Ge-

gensatz zu OTC-Geschaft. Hier erfolgt der Ausgleich erst zum Verfallszeitpunkt.*®

3.3 Funktionen von Derivaten

Der Handel mit Derivaten dient dem Risikotransfer, d.h. Markteilnehmer kdnnen ihre Risiken
auf andere Ubertragen.'®” Es gibt drei verschiedene Arten von Investoren an den Terminbor-
sen. Dazu zéhlen die Hedger, die Spekulanten und die Investoren, die versuchen risikofrei

Gewinne zu erzielen.

3.3.1 Hedging

Hé&ufig sind Hedger Unternehmen, die in der Wirtschaft tatig sind. lhr vorrangiges Ziel ist es
nicht, aus Finanzinstrumenten einen moglichst hohen Gewinn zu erzielen. Stattdessen versu-
chen sie, ihre Ertrage aus den betrieblichen Aktivitaten zu schiitzen.'® Derivate nutzen die
Unternehmen zur Absicherung von Preisen in der Zukunft und sorgen so fur eine feste Kal-
kulationsgrundlage. Damit reduzieren sie ihre Unsicherheiten.’® Aufgrund der gegenlaufigen
Wertentwicklungen werden ihre Verluste durch Kurschwankungen mit Hilfe der Gewinne

110 bije Unternehmen konnen sich so auf das

aus den Derivaten ausgeglichen und umgekehrt.
Kerngeschaft fokussieren.*

Sie haben die Wahl zwischen einer vollstandigen oder nur einer begrenzten Absicherung.
Dies wirkt sich enorm auf das Chancen-Risiko-Profil aus. Bei einem vollstandigen Hedge
werden die Chancen auf einen héheren Gewinn eliminiert, im Gegenzug aber auch die Risi-
ken minimiert. Der unvollstandige Hedge hingegen bietet die Chance, einen héheren Ertrag

zu generieren. Dies ist jedoch mit dem Eingehen von Risiken verbunden.!*?

3.3.2 Spekulation

Gerade in den letzten Jahren war in der Presse immer wieder die Rede von Spekulanten. Ihr
einziges Interesse liegt darin, durch ihre Aktivitdten am Markt Gewinne zu generieren. Dies
wird in der Offentlichkeit haufig negativ interpretiert. Jedoch benoétigt man Spekulanten fiir

106 \/gl. Feingold, Benjamin / Lang, Roland (2004), S.24f.
197v/gl. ebenda, S.17.

108 \/gl. Rettberg, Udo / Zwiétz, Dietrich (1995), S. 201.
199'v/gl. ebenda, S. 16.

19yv/gl. Merten, Hans-Lothar (2000), S. 49ff.

11 v/gl. Hafner, Wolfgang (2002), S. 51.

12 \/gl. Rettberg, Udo / Zwétz, Dietrich (1995), S. 201.
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einen funktionierenden Finanzmarkt, da sie bereit sind, die Risiken von anderen zu tiberneh-
men. Sie nehmen die Gegenposition aufgrund von komplementéren Interessen zu den Hed-
gern ein. ™ Dies zeigt ein einfaches Beispiel: wenn es zu Preissteigerungen kommt, wollen
die produzierenden Unternehmen ihre Erzeugnisse in der Regel verkaufen und die Spekulan-
ten wollen haufig die Produkte kaufen. ***

Durch ihre Investments ermdglichen sie einen liquiden Markt. Davon profitieren auch die
Unternehmen, die durch Derivate ihre Risiken hedgen wollen. Da so die Voraussetzung flr
das Aufbauen und das Schlielen von groRen als auch kleinen Positionen ohne grof3e Preis-
und Kursschwankungen geschaffen wird.*®

Auf der anderen Seite konnen Spekulationen gerade in unruhigen Phasen schnell zu Uber-
treibungen fiihren. Haufig kommt es zu einer Ubertragung der Ausbriiche auf andere Markt-
segmente. Termingeschafte sind nicht der Ausloser fur solche Entwicklungen am Markt, aber
sie konnen diesen Trend intensivieren, da Derivate nicht nur die Zukunftserwartungen der

Marktteilnehmer ausdriicken, sondern auch einen eigenen Antrieb entwickeln kénnen.*®

3.3.3 Arbitrage

Die Arbitrageure versuchen, einen risikolosen Gewinn zu erzielen. Sie nutzen hierzu Preis-
abweichungen an verschiedenen Handelsplatzen aus. Damit tragen die Arbitrageure ebenfalls

zu liquiden Mérkten bei."*’

13 v/gl. Rettberg, Udo / Zwétz, Dietrich (1995), S. 198.
4 yv/gl. Williams, Larry (2006), S. 12.

15 v/gl. Rettberg, Udo / Zwétz, Dietrich (1995), S. 198.
116 \/gl. Merten, Hans-Lothar (2000), S. 24f.

117vgl. Bloss, Michael (2007), S. 68.
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4 Die wichtigsten politischen Meilensteine der Regulierung

Nach der Finanzkrise wurde der Druck auf die Politik immer groRer, die Finanzbranche zu
regulieren und so eine zukinftige Krise zu verhindern. Um geeignete MaRnahmen zu entwi-
ckeln, gab es in der Vergangenheit wichtige politische Treffen.*® Es soll eine weltweit ein-
heitliche Regulierung des Finanzsektors erfolgen.'™® Die G20-Gipfel schienen dafiir einen
geeigneten Rahmen darzustellen. Sie existieren seit 1999. Die G20 stellt keine internationale
Organisation dar, stattdessen handelt es sich um einen Zusammenschluss von Staats- und
Regierungschefs der jeweiligen Mitgliedsstaaten. Dazu z&hlen 19 Industrie- und Schwellen-
lander sowie die Europaische Union.*® Zu beachten ist jedoch, dass die G20-Gipfel lediglich
einen informellen Charakter besitzen, d.h. die Mitglieder kénnen nicht zur Umsetzung der
Beschliisse gezwungen werden.*?

Die wichtigsten Ergebnisse beziiglich des Finanzsektors werden in den folgenden Kapiteln
vorgestellt.

4.1 G20-Gipfel in Pittsburgh 2009

Der G20-Gipfel fand am 24.09.-25.09. in Pittsburgh, Amerika statt."”> Am Weltfinanzgipfel
nahmen die 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenlandern teil.*?* In diesem Rahmen sollten
wichtige Probleme der Wirtschaft und des Finanzsektors besprochen werden.*?*

Die deutschen Vertreter, die Bundeskanzlerin Angela Merkel und der Bundesfinanzminister
Peer Steinbriick, forderten schon vor dem Beginn des Treffens eine weitreichende Regulie-
rung des Finanzsektors, aber auch der Finanzmarkte.'®

Auf der Tagesordnung stand eine Vielzahl von Themen, die zum Grof3teil den Zweck hatten,
die weltweiten Finanzmarkte zu regulieren und kontrollieren. Die wichtigsten Beschlisse fur
die Finanzbranche werden im Folgenden kurz zusammengefasst.'?°

Einer der groReren Schwerpunkte stellte der Themenkomplex der Eigenkapitalausstattung der
Finanzinstitute dar. Die Politik forderte von den Banken zum einen qualitativ hochwertigeres

Kapital und zum anderen eine hohere Ausstattung. Hohere Risiken sollen in Zukunft starker

18 \/gl. Landeshauptstadt Miinchen Referat fiir Arbeit und Wirtschaft (Hrsg.) (2009), S. 12f.
19v/gl. Sinn, Hans-Werner (2009), S. 13.

120 \/gl. Kooperation International (2012), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

121 vgl. Rose, David (2011), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

122 \/gl. Pinet, Michel (2012), S.1 (siehe Internetverzeichnis).

123 v/gl. Spiegel Online (2009b), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

124 y/gl. RP Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

125 \/gl. Spiegel Online (2009a), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

126 \/gl. Manager Magazin Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
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reglementiert werden. Zusatzlich sollen die Banken einen zyklischen Kapitalpuffer in wirt-
schaftlich guten Zeiten aufbauen. >’ So werden die Eigentiimer starker an Verlusten in Kri-

senzeiten beteiligt.*®

Diese Entwicklung spiegelt sich auch in der Ausweitung der strengen
Regelungen von Basel Il wider. Bis 2011 soll an allen groRBen Finanzplatzen der G20-Staaten
Basel Il gelten. Zudem soll eine Kennzahl eingefiihrt werden, die die Verschuldung der Fi-
nanzinstitute unabhéngig von den eingegangenen Risiken bremst. Diese Kennzahl wird auch
als , leverage ratio“ bezeichnet. **°

Auch die Regulierung der OTC-Derivate war ein Diskussionsthema auf dem G20-Gipfel. Die
standardisierten Derivate sollen ab Ende 2012 tber eine Borse oder eine elektronische Platt-
form abgeschlossen werden. Als zusétzliche Sicherheit sollen die Geschafte tber eine ,,zent-
rale Gegenpartei* abgewickelt werden. Sie dient einerseits als Mittelsmann zwischen den
Kontrahenten und auf der anderen Seite soll sie das Risiko der nicht borsengehandelten Deri-
vate reduzieren. *° Nach dem Vertragsabschluss werden die Geschafte an einen zentralen

Datenspeicher gemeldet.**

Wird diese Mdglichkeit nicht genutzt, muss das daraus entstan-
dene hohere Risiko mit mehr Eigenkapital unterlegt werden.™*? Zustzlich soll die Transpa-
renz beziiglich der Preise an den Markten erhéht werden.'*?

Neben den Derivaten stellten auch die GroRbanken die Staaten in Zeiten der Finanzkrise vor
erhebliche Herausforderungen. Die Zahlungsunfahigkeit eines grof3en Finanzinstituts kénnte
die Funktionsfahigkeit des gesamten wirtschaftlichen Systems bedrohen. Diese Unternehmen
werden als ,,systemrelevante Banken* bezeichnet. Diese mussen einen Notfallplan flr den
Fall einer Insolvenz aufstellen.*** Diese Grobanken miissen mit erhdhten Eigenkapitalanfor-
derungen rechnen. Die Hohe ist abhéngig von der GroRe des Unternehmens, der Vernetzung
mit der Wirtschaft und dem eingegangenen Risiko."*® Auch die Anforderungen an Stresstests
werden erhoht. Der Staat mochte sich durch diese Malinahmen von dem Druck befreien, sys-
temrelevante Banken in einer Notlage retten zu mussen. Sie wollen den Banken diese Sicher-
heit nehmen.™*® Es wurde zudem auch tber Strategien zur Riickfilhrung der vergebenen staat-

lichen Hilfen diskutiert. 3’

127\/gl. ebenda, S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

128 \/gl. Spiegel Online (2009c), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

129 \/gl. Manager Magazin Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
130 v/gl. Manager Magazin Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
BLyvgl. Pinet, Michel (2012), S.1 (siehe Internetverzeichnis).

132 \/gl. Manager Magazin Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
133 v/gl. Pinet, Michel (2012), S.1 (siehe Internetverzeichnis).

134 \/gl. Manager Magazin Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
35v/gl. RP Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

136 \/gl. Manager Magazin Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
B7v/gl. RP Online (2009), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).
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Nicht nur die Staaten, sondern auch die Finanzaufsichten sollen mehr Spielraum und Macht
erhalten. Auch fir den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) wurden entscheidende Ande-
rungen beschlossen. Die Entwicklungs- und Schwellenlander forderten mehr Einflussmdg-
lichkeiten. Um ihnen ein héheres Mitspracherecht einzurdumen, werden die Quoten um fiinf
Prozentpunkte verschoben. Davon profitieren die Lander, die in der VVergangenheit ein star-
kes Wirtschaftswachstum vorweisen konnten, aber dennoch ein relativ geringes Mitsprache-
recht besaRen, wie z.B. China.*®

Ebenfalls sollen die Bilanzierungsregeln nahezu weltweit harmonisiert werden. Die Umset-
zung war fiir Juni 2011 geplant.**

Zusétzlich sollen die Steueroasen eliminiert werden. **° Dazu zahlen Lénder, die sich weigern
Informationen tber Steuern preiszugeben.**

Auch die Vergutung der Banker soll in Zukunft gesetzlich geregelt sein. Es ist geplant, die
Bonuszahlungen nicht an den kurzfristigen Profit zu kniipfen. Stattdessen stehen langfristige
Ziele und Nachhaltigkeit im Vordergrund. Es wurde (berlegt, dass ein Bestandteil des Ge-
halts der Manager Aktien des Finanzinstituts bilden. Dies soll die Manager an der Unterneh-
mensentwicklung beteiligen. Sie profitieren von einem Wachstum, missen aber auch in
schlechten Zeiten Verluste mittragen. Zusétzlich soll die Mdglichkeit geschaffen werden,
dass unrealistische Bonuszahlungen korrigiert werden konnen. #?

Der Bankensektor beflrchtete jedoch durch die strenge Regulierung der Finanzbranche ver-
minderte Gewinne sowie einen erneuten Riickfall der Kreditinstitute.'** Durch eine zu rasante

Einfihrung der Eigenkapitalanforderungen konnte eine Kreditklemme ausgelést werden.™*

4.2 G20-Gipfel in Toronto 2010

Auch am 24.6.-26.6. in Toronto wurden wesentliche Beschliisse gefasst, die ebenfalls die
Finanzbranche betrafen. Im Vordergrund standen die Folgen der Finanzkrise und in welcher
Hohe die Banken die verursachten Kosten mittragen miussen, sowie auf welche Art dies ge-
schehen soll.**

Zum einen wurde eine Sanierung der Staatshaushalte beschlossen. Die reichen Industriestaa-

ten verpflichteten sich, bis 2013 ihre Haushaltsdefizite zu halbieren. Ab 2016 sollen dann die

138 \/gl. ebenda, S. 2 (siehe Internetverzeichnis).

139 v/gl. Manager Magazin Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
140 v/gl. Manager Magazin Online (2009), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
“Ly/gl. RP Online (2009), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).

12 y/gl. ebenda, S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

3 v/gl. Spiegel Online (2009b), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

14 vgl. Spiegel Online (2009d), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

15 vgl. boerse-express.com (2010), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
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aufgebauten Staatsschulden reduziert werden. Die Schwellenlénder sind von diesen Regelun-
gen befreit. Hier spielen jedoch auch die Konjunkturprogramme und ihre Laufzeit eine ent-
scheidende Rolle. Wie zuvor in Pittsburgh wurde tber eine Rickfihrung oder Verldngerung
der Konjunkturpakete diskutiert. Die Meinungen zu diesem Thema waren sehr vielfaltig.
Wahrend die Europdische Union zur Haushaltsdisziplin aufgefordert hatte, hielt die USA
hingegen einen Fortbestand der Konjunkturprogramme fur erforderlich, selbst wenn dies eine

weitere Fremdkapitalaufnahme bedeutet.*®

Man hatte Angst, durch zu strenge Sparmafnah-
men das Wachstum der Wirtschaft zu zerstoren. Stattdessen will man die Erholung der Wirt-
schaft durch Konjunkturpakete weiterhin unterstiitzen.*’

Um auch die Banken an den Kosten zu beteiligen, schlugen Deutschland und Frankreich die
Einfihrung der Finanztransaktionsteuer vor. Der Vorschlag wurde jedoch abgelehnt, da viele
dies als zuséatzliche Belastung fiir den Finanzsektor wahrnahmen. Dennoch versucht man
weiterhin, die Einfuhrung einer Finanztransaktionsteuer innerhalb der Europdischen Union
voranzutreiben.'*

Eine andere Mdglichkeit zur Beteiligung der Banken ist die Bankenabgabe. Doch auch hier
konnten sich die G20-Mitglieder nicht einigen. Die Europdische Union und die USA sind
Beflrworter dieser Abgabe. Jedoch gibt es zu viele Widersacher, deshalb wird tber eine na-
tionale Umsetzung diskutiert.**°

Man kann also sehen, dass eine umfassende weltweite Regulierung der Finanzmarkte in
Toronto nicht beschlossen werden konnte. Es konnte bei vielen Punkten keine Einigung er-

zielt werden.**

4.3 G20-Gipfel in Seoul 2010

Auch beim zweiten Gipfel des Jahres im November ergaben sich Neuigkeiten fur die Finanz-
branche hinsichtlich der Regulierung.**

Zum einen kam es beim Internationalen Wéahrungsfonds zu einer Umverteilung zugunsten
der Schwellenlander. Verlierer dieser Umverteilung waren die westlichen Industrielander.'>
Zum anderen konnte in Seoul nach einem langen Prozess Basel 111 beschlossen werden. So-

mit wurden zwei Jahre nach der Finanzkrise die ersten gravierenden MalRnahmen zur Verhin-

146 \/gl. ebenda, S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
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153 Dies war einer der bedeutendsten

derung einer erneuten Finanzkrise auf den Weg gebracht.
Beschlisse in Seoul. Er muss jedoch noch in den einzelnen Landern verwirklicht werden.
Leider zeigen Beispiele aus der Vergangenheit, wie Basel 11, dass das selten schnell und rei-
bungslos ablauft. *** Basel 111 enthlt Regeln fiir die Bankenlandschaft.> Die Banken sollen
eine starke Risikovorsorge als in den vergangenen Jahren betreiben.*® Die Politik beschlieft
sowohl qualitativ als auch quantitativ hohere Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung
der Banken. Um dies zu erreichen, kdnnen entweder Gewinne nicht ausgeschuttert werden
oder die Banken versuchen, sich das Eigenkapital Gber die Kapitalmarkte zu beschaffen. Die
Eigenkapitalanforderungen werden schrittweise bis 2019 erhoht, um die Belastung der Fi-
nanzinstitute zu reduzieren.™’ Zusatzlich konnte man sich auf einen Kapitalpuffer fiir die
Banken einigen. Diese MaBnahmen sollen die Banken in Krisenzeiten starken. So versuchen
die Staaten, die Steuerzahler vor erneuten Belastungen zu bewahren.™® Jedoch waren beide
Beschliisse wenig tiberraschend.**

Auch die Wéhrungspolitik stand auf der Tagesordnung. Man strebt flexible Wechselkurse an,
um eine Chancengleichheit zu schaffen. Wettbewerbsvorteile durch Eingriffe auf den Wech-

selkurs sollen in Zukunft wegfallen. Details wurden jedoch noch nicht festgelegt.'®°

4.4 G20-Gipfel in Cannes 2011

Auch 2011 trafen sich die Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten angesichts der ange-
spannten wirtschaftlichen Situation, verursacht durch die Unsicherheiten in Griechenland und
die bestehende Gefahr einer Rezession. Aber auch die Regulierung des Bankensektors findet
man als Themenkomplex auf der Tagesordnung.*®

Ein weiteres Problem in der Finanzkrise stellten die Schattenbanken dar. Darunter versteht
man Hedgefonds, die Bankengeschéfte tatigen, aber dennoch nicht als Kreditinstitute gelten.
Dabei gehen sie haufig riskante Geschafte mit hohen Volumina ein. Dennoch wurde deren
Kontrolle vernachldssigt. Daher bestand in der Vergangenheit die Gefahr, dass die Finanzin-
stitute Geschéfte, die mit einem besonders hohen Risiko behaftet waren, in die Schattenban-

ken auslagern. Die Institute versuchten so, Kontrollen und eine strengere Reglementierung zu
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umgehen.'®® Das Volumen der Schattenbanken ist von 2002 bis 2010 von 25 Billionen US-
Dollar auf 60 Billionen US-Dollar gestiegen.'® Deshalb war die Bekampfung der Schatten-
banken ein wichtiges Thema. Jedoch war man nicht in der Lage, konkrete MalRnahmen zu
beschlieBen.'*

Anders war dies beim Thema systemrelevante Banken. Es wurde eine Liste mit den 20 welt-
weit systemrelevanten Banken erstellt.'® Sie werden verpflichtet, Geschafte mit mehr Eigen-
kapital zu unterlegen.’®® Dabei handelt es sich um 1,0 bis 2,5 Prozent. Dies ist abhangig von
den eingegangenen Risiken und den Geschaften.*®’

Bei der Finanztransaktionsteuer konnte jedoch wieder keine Einigung erzielt werden.*®®

Aber auch die Wahrungspolitik war ein Bestandteil des Gipfels. Wie schon bei den vorheri-
gen Treffen sprach man sich fir flexible Wechselkurse aus. Zuséatzlich méchte man sich von
der Leitwadhrung, dem Dollar, 16sen. Andere Wahrungen von wichtigen Schwellenlédndern,
wie China und Brasilien, sollen davon profitieren und an Bedeutung gewinnen. Zusatzlich
diskutierten die Teilnehmer Uber die Steuerung des Devisenverkehrs in Schwellenléandern.
Auf der einen Seite fuhrt eine vermehrte Investitionstatigkeit zu einer Aufwertung der Wéh-
rung. Dies stellt aber einen Wettbewerbsnachteil fir die Exporteure in den Landern dar. An-
derseits wirkt sich auch ein enormer Mittelabfluss negativ auf die Wirtschaft der Schwellen-
lander aus. Um dies zu regulieren, wird haufig in Schwellenlédndern der Kapitalfluss gesteu-
ert. In Zukunft sollen MaRnahmen des Staates nur die Notlésung darstellen.*®°

Auch die ungeliebten Steueroasen standen auf der Tagesordnung des G20-Gipfels. Man fo-
kussierte sich dabei besonders auf elf Finanzplatze. Man konnte sich auf einen starkeren In-

formationsaustausch in der Zukunft einigen.*”

4.5 G20-Gipfel in Los Cabos 2012

Dieses Jahr trafen sich die G20-Teilnehmer am 18. und 19. Juni in Los Cabos, Mexiko.*"*

Der Fokus bei dem G20-Gipfel lag auf der bedenklichen Situation der Weltwirtschaft. Dies

162 \/gl. Rose, David (2011), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

163 \/gl. Fokus Online (2011). S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

164 v/gl. Rose, David (2011), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

165 vgl. n-tv (2011), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

166 \/gl. Rose, David (2011), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).

187v/gl. Spiegel Online (2011), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

198 v/gl. n-tv (2011), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

1%9v/gl. Rose, David (2011), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

70\/gl. Spiegel Online (2011), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

71 vgl. Bundesministerium der Finanzen (2012a), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).



4 Die wichtigsten politischen Meilensteine der Regulierung

spiegelt sich auch in der hohen Volatilitdt der Markte wieder. Gemeinsam verfolgt man das
Ziel, die Weltwirtschaft zu starken."?
Zu diesem Zweck wurde erneut Uber die Regulierung der Finanzmérkte diskutiert und die

Wichtigkeit dieses Themas betont.*"

,»In der Abschlusserklarung wiederholten die G20 ihre
Selbstverpflichtung zu einer fristgerechten, vollstdndigen und konsistenten Umsetzung der
beschlossenen Reformen und betonen, dass diese sowie die Bewaltigung noch offener Regu-
lierungsaufgaben zentral seien, um eine zukiinftige Krise zu verhindern.“!"*

Ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung war die Starkung des Financial Stability Boards
(FSB). Es ist so in der Lage, zukinftig internationale Standards fiir die Finanzmarkte zu kre-
ieren und leichter durchzusetzen. Zusatzlich einigte man sich auf die Einfiihrung von Legal
Entity Identifier (LEI). Sie sollen zur einwandfreien ldentifikation von Kontrahenten dienen
und somit die Transparenz an den Finanzmaérkten erhéhen. Des Weiteren arbeitete man an
den Systemically Important Financial Institution (SIFIs). Thematisiert werden die systemre-
levanten Banken sowie nationalrelevante Kreditinstitute und Nichtbanken. *” Spatestens im
November 2012 soll der Finanzstabilitatsrat seine Ideen fir die Aufspaltung und Abwicklung

176 \Weitere

von grofien Finanzinstituten, die sich in einer Notlage befinden, prasentieren.
Themen waren die Bekdmpfung der Schattenbanken sowie die Regulierung auflerborslich
gehandelter Termingeschafte. Besonders engagiert haben sich hierbei die EU, die USA und
Japan. "’

Letztlich muss festgestellt werden, dass die Beschllsse dieses Gipfels nicht ausreichend sind.

Die Abschlusserklarung ist nicht aussagekraftig genug.'”®
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5 Die Regulierung von OTC-Derivaten

Die Regulierung der OTC-Geschafte war auf den G20-Gipfeln regelméRig ein Bestandteil
der Tagesordnung. Besonders in Europa wurden verschiedene Vorschlage diskutiert, die in

diesem Kapitel im Vordergrund stehen. Zuséatzlich wird kurz der Dodd-Frank Act behandelt.

5.1 EMIR

Durch die Finanzkrise ausgelost, war ,,European Market Infrastructure Regulation” (EMIR)
das Ergebnis des G20-Gipfels in Pittsburgh 2009.”° Das Ziel von EMIR ist die Erhdhung der
Transparenz und die Reduzierung der Risiken. Um dies zu erreichen, wurden neue Anforde-
rungen fiir Finanztransaktionen festgelegt.'*

Zurzeit werden OTC-Derivate wenig reguliert. *! Die Geschafte werden bilateral zwischen
den beiden Vertragspartnern abgeschlossen.'®? Dies wird sich aber mit der Einfiihrung von
EMIR grundlegend dndern. Um das Risiko dieser Geschéfte zu reduzieren, sollen sie so weit
wie méglich in der Zukunft tiber ,,Central Counterparties* (CCP) abgewickelt werden.'®® Der
Central Counterparty ist eine zentrale Gegenposition, der die standardisierten OTC-
Termingeschafte cleart.’®* Die Geschafte werden immer noch bilateral abgeschlossen, abge-
wickelt werden die OTC-Derivate jedoch von einer zentralen Gegenpartei. Sie steht zwischen
den beiden Vertragspartnern und tibernimmt das Kontrahentenausfallrisiko.*® ,Generell ver-
steht man unter dem Kontrahentenrisiko aus einem Derivategeschéft die potenziellen Verlus-
te, die aus dem Ausfall des Geschaftspartners resultieren. Das Risiko besteht darin, dass eine
vertraglich festgelegte Zahlung der Gegenpartei nicht geleistet wird, sodass ein Derivat, das
eigentlich einen positiven Marktwert hat, plotzlich wertlos wird.“*® Der CCP ist fir den
Kaufer der Verkaufer und gleichzeitig fungiert er fiir den Verkaufer als Gegenstiick.*®’ Zu-
sétzlich wird durch das Netting von Positionen durch den zentralen Kontrahenten das Gesam-
trisiko reduziert.'®

Zur Kompensation der tbernommenen Risiken missen die Kontrahenten eine Sicherheits-

leistung, die Margin, bei der zentralen Gegenpartei hinterlegen. Die H6he der Margin wird
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durch den CCP laufend neu ermittelt. 8

Ausschliel3lich hochliquide Vermdgenswerte, die mit
einem geringen Ausfall- und Preisdnderungsrisiko behaftet sind, diirfen als Sicherheiten bei
der zentralen Gegenpartei hinterlegt werden. Eine konkrete Definition ist jedoch von der
ESMA noch nicht bekannt gegeben worden. Jedoch kdnnen zum jetzigen Zeitpunkt Ei-
genemissionen als akzeptierte Sicherheiten ausgeschlossen werden, da eine Ratingver-
schlechterung zu einem Wertverlust dieser Finanzinstrumente fuhrt. Durch diese Sicher-
heitsmaRnahme soll die Verringerung der Sicherheiten in problematischen Zeiten verhindert
werden. Hingegen durfen wahrscheinlich Barmittel, Finanzinstrumente mit einem geringen
Ausfall- und Marktrisiko, besicherte Garantien von Kreditinstituten mit einer guten Bonitét
und Gold als Sicherheiten gestellt werden. Die Sicherheiten sind moglichst in der Wéhrung
des zentralen Kontrahenten zu hinterlegen, damit eine zeitnahe Verwertung erfolgen kann.*®
Die Ermittlung fur die zu stellende Margin wird von der ESMA diktiert. Wahrscheinlich
werden das Konfidenzintervall, der Zeitraum der Beobachtungen und die Liquidationsperiode
von der Aufsichtsbehorde festgelegt. Genauere Details sind jedoch zum jetzigen Zeitpunkt
noch nicht bekannt.***

Als Sicherheit muss nicht nur die Margin hinterlegt werden. Zusétzlich missen auch Pflicht-
beitrage in einen Ausfallfonds des zentralen Kontrahenten geleistet werden. Dieser steht fur
den Fall eines Ausfalls eines Marktteilnehmers zur Verfligung, wenn die hinterlegten Sicher-
heiten nicht zur Abdeckung des Ausfalls geniigen.'*

Die strengen Sicherheitsmalinahmen dienen selbst zur Absicherung eines Ausfalls des grofi-
ten Clearing Members oder eines zeitnahen Ausfalls des zweit- und drittgroRten Kontrahen-
ten. Zur Ermittlung der Auswirkungen eines solchen Ereignisses sind die zentralen Gegen-
parteien angehalten, verschiedene Stressszenarien zu simulieren. Ausgangspunkt sind dabei
sowohl historische als auch hypothetische Ereignisse.'® Hierdurch soll die Gefahr eines Aus-
falls fiir die Vertragspartner reduziert werden. Sollte einer der beiden Gegenparteien dennoch
ausfallen, kann durch die Sicherheitsmechanismen des CCPs das Derivat weiterhin abgewi-
ckelt werden. *** Der Kontrahent wird nicht durch den Ausfall belastet, da die zentrale Ge-
genpartei die Nichterfiillung des Vertrages kompensiert. * So fiihrt die Insolvenz eines gro-
Ren Kontrahenten mit umfangreichen Geschaftsbeziehungen nicht zur Gefédhrdung des ge-
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samten Systems.® Die Absicherung erfolgt nach dem Wasserfallprinzip. Die verschiedenen

Stufen werden in der nachfolgenden Abbildung dargestellt.*’

Positions Netting

Sicherheiten des Cleanng-
Mitglieds bei Ausfall

Cleaning-Fonds-Anteil des Clearing-
Mitglieds bei Ausfall

Reserve Fonds der CCP

Cleaning-Fonds-Anteile anderer
Cleanng Mitglieder

Haftbares Eigenkapital der CCP

Abbildung 9 Sicherheitsmechanismen des CCP
Quelle: Dippold, Matthias (2012), S. 3 (siehe Internetverzeichnis).

Die Marktteilnehmer missen jedoch nicht unmittelbar mit der zentralen Gegenpartei verbun-
den sein. Es besteht ebenfalls die Mdglichkeit das OTC-Geschaft Uber ein Clearing Member,
das eine direkte Anbindung zu einer zentralen Gegenpartei hat, abzuwickeln. Das Clearing
Member hat eine Mitgliedschaft bei der zentralen Gegenpartei und gibt die Informationen des
Marktteilnehmers an den CCP weiter. Die zentrale Gegenpartei kann das abgeschlossene
Geschaft dann clearen.!*® Markteilnehmer, die eine direkte Anbindung an eine zentrale Ge-
genpartei wéhlen, werden tberwiegend grofie Marktteilnehmer, welche ein hohes Handelsvo-
lumen aufweisen, sein. Der Grund dafir liegt in den erhdhten Anforderungen fur Clearing
Member.'*°

Clearingpflichtig sind sogenannte finanzielle Gegenparteien.®®® Dazu zahlen unter anderem

Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Fonds.?** Nicht-finanzielle Gegenparteien
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sind hingegen nur unter bestimmten Voraussetzungen clearingpflichtig. Lediglich Geschafte,
die eine noch nicht festgelegte Clearingschwelle tberschreiten und nicht zu Absicherungs-
zwecken abgeschlossen wurden, miissen iiber einen CCP abgewickelt werden. 2°? Zusatzlich
sind OTC-Derivate innerhalb eines Konzernes von der Clearingpflicht befreit.®® Unklar ist
jedoch momentan noch, wie die Unternehmen nachweisen sollen, dass das abgeschlossene
Geschaft als Absicherung fur ein getatigtes Geschaft oder als Hegding flr die Unternehmens-
finanzierung dient. Ein weiterer noch zu klarender Punkt ist die Frage, wie nicht-finanzielle
Gegenparteien die Sicherheiten leisten sollen.?®* Ebenso von der Clearingpflicht befreit sind
Unternehmen, die einem gemeinsamen institutsbezogen Sicherungssystem angehdren. Dies
betrifft in Deutschland vor allem Sparkassen und Genossenschaftsbanken.?® Aber nicht nur
die Art der Gegenpartei ist fir die Clearingpflicht entscheidend, sondern auch die Art des
Geschafts. Clearingpflichtige Produkte werden von der ESMA bzw. der Europdischen Kom-
mission festgelegt. Als clearingfahig gelten nur standardisierte Produkte.’”® Zur Bewertung
des Grads der Standardisierung dienen vor allem die Liquiditat des Derivates sowie das Vor-
handensein von verlasslichen Preisen.?’” Je komplexer die Ausgestaltung der Finanzprodukte
ist, desto schwieriger erweist sich die Abwicklung der Geschafte iber eine zentrale Gegen-
partei. Ist ein Clearing des Produkts nicht moglich, unterliegt dieses strengeren Eigenkapital-
anforderungen.”®®

Durch das Clearing der OTC-Derivate und die Ubernahme des Ausfallrisikos verschiedener
Gegenparteien sind CCPs einem erhohten Risiko ausgesetzt. Es kommt zu einer Risikokon-
zentration auf die wenigen Clearer.”® Die Konzentration filhrt zur Ausbildung eines neuen
systemischen Risikos.?® Um eine angemessene Risikotragfahigkeit der zentralen Gegenpar-
teien zu gewadbhrleisten, wurde eine Vielzahl organisatorischer und aufsichtsrechtlicher An-
forderungen beschlossen. Sie sind gezwungen, die Effizienz ihres Risikomanagements zu
steigern. Auch das Personal und die Prozesse miissen angepasst werden, was mit zusatzlichen
Aufwendungen verbunden ist.** Ein Vorgehen fiir den Fall einer Insolvenz der zentralen

Gegenpartei ist jedoch in der Verordnung nicht vorgesehen.?'?
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Die Umsetzung von EMIR ist auch fiir die Kontrahenten mit hohen Investitionen verbunden.
Die Marktteilnehmer missen direkt oder indirekt mit dem CCP verbunden sein, um weiterhin
OTC-Derivate abwickeln zu kénnen. Dies erfordert Anpassungen der IT sowie Schulungen
der zustandigen Mitarbeiter. Aulerdem werden zusatzlich Margins und Zahlungen an den
Clearing-Fonds fallig. Dadurch erhéhen sich die Kosten fir OTC-Geschéfte. Dies flhrt bei
einigen Unternehmen, die OTC-Derivate mit einem geringen Volumen abschliel3en, dazu,
dass sich die Geschafte nicht mehr lohnen. Anderseits kdnnen andere Finanzinstitute von der
Einfihrung von EMIR profitieren. Zum einen reduziert sich das Kontrahentenausfallrisiko.
Zum anderen ermdglicht EMIR eine standardisierte Abwicklung der OTC-Derivate.?** Die
bisher bilateral vereinbarten Besicherungen werden zukinftig nur noch zwischen einem Kon-
trahenten und der zentralen Gegenpartei bestehen. Durch die Aufrechnung der Risiken,
méchte man die zu stellenden Sicherheiten verringern.?**

Nicht standardisierte OTC-Derivate werden nicht dem Clearing unterliegen. Dennoch sieht
EMIR eine Erhéhung der Kontrolle der Kreditrisiken durch elektronische Mittel vor.*** Zu-
sétzlich sollen die Geschéfte mdglichst zeitnah bestatigt werden. Auch die Vereinbarung von
bilateralen Sicherheitsleistungen wird gefordert.”*® Nicht nur das Kontrahentenausfallrisiko
soll durch EMIR reduziert werden, sondern auch das operationelle Risiko versucht man zu
vermindern. Gerade OTC-Geschafte bieten eine Vielzahl an kreativen Ausgestaltungsmog-
lichkeiten. Dies lasst die Komplexitat stark ansteigen. Je hoher diese ist, desto groRer ist auch
die Gefahr von Fehlern. Besonders menschliche Handlungen bergen eine hohe Fehlerhdufig-
keit. Man versucht, die Fehlerquote durch eine hohere Standardisierung und ein verbessertes
Risikomanagement zu senken.’

Zusétzlich missen alle aufRerbérslich abgeschlossenen Termingeschafte an ein Transaktions-
register gemeldet werden. #*® Bei Transaktionsregistern handelt es sich um zentrale Daten-
sammelstellen.?™® Gemeldet werden muss neben dem Vertragspartner und dem Basiswert,
auch der Nominalwert. ?° Ebenfalls von Bedeutung sind die Ausgestaltungsmerkmale sowie
der Verfallstag, der vereinbarte Preis und das Abwicklungsdatum.?** Die Meldepflicht um-

fasst sdmtliche aulerborsliche Derivate, unabhdngig von der Art der Gegenpartei, d.h. so-
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wohl Unternehmen als auch finanzielle Gegenparteien unterliegen der Pflicht, ihre Geschafte
an das Transaktionsregister zu melden.?”? EMIR beriicksichtigt dabei nicht nur die Geschafte,
die ab dem Tag des Inkrafttretens vereinbart wurden, sondern auch in der Vergangenheit ab-
geschlossene Geschéfte, die zu diesem Zeitpunkt noch Bestand haben. Die Marktteilnehmer
haben fir ihre Meldung maximal bis zum folgenden Arbeitstag Zeit.”® Die Zustandigkeit
und Beaufsichtigung unterliegt der ESMA. Die Marktteilnehmer, die ein OTC-Derivat ab-
schlielen, missen die Details des Geschéfts an das Transaktionsregister weitergeben. Aber
nicht nur Geschaftsabschliisse, sondern auch Anderungen oder Beendigungen sind zu mel-
den. Die Meldepflicht soll die Intransparenz der OTC-Derivate verringern. Die gesammelten
Daten stehen in Zukunft jederzeit den zustdndigen Behorden zur Verfligung. Sie sollen die
Kontrollfahigkeiten der Behorden verbessern.??* Sie haben die Méglichkeit jederzeit die
Marktsituation, aber auch die bestehenden Geschafte der Marktteilnehmer zu iiberpriifen.??
Das Ziel ist es, sich so einen genaueren Uberblick tiber die Risikopositionen der Finanzinsti-
tute zu verschaffen.??°

Am 15.09.2010 wurde von der Europdischen Kommission ein Vorschlag zu EMIR prasen-
tiert. ”  Am 29.03.2012 hat das Europaische Parlament EMIR beschlossen.?”® Ein Viertel
Jahr spéter soll von der Wertpapieraufsicht ESMA ein Entwurf tber die technischen Regulie-
rungsstandards herausgebracht werden. Die Umsetzung ist friihestens fir Ende 2012 vorge-
sehen.?”® Durch EMIR werden die OTC-Geschafte wesentlich starker als noch in den vergan-
genen Jahren reguliert. Das Finanzsystem soll durch die Reduzierung des Kontrahentenaus-
fallsrisikos und der Informationssammlung durch die Transaktionsregister in Zukunft stabiler
werden.?*® Fraglich ist hingegen, ob die Abwicklung tber eine zentrale Gegenpartei und das
Transaktionsregister als MaRnahmen zur Verhinderung einer erneuten Erschitterung des Fi-

nanz- und Wirtschaftssystems genligen.
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5.2 Dodd-Frank Act

Der Dodd-Frank Act ist das amerikanische Pendant zu EMIR.?*! Der Dodd-Frank Act ist eine
der umfangreichsten Reformen der amerikanischen Finanzmarkte.?* Er wurde im Juli 2010
vom amerikanischen Prasidenten Barack Obama unterzeichnet. Durch die Reform soll, &hn-
lich wie EMIR, die Stabilitdt des Finanzsystems gestarkt werden. Um dies zu erreichen,
maochte man die Transparenz, aber auch die Verantwortlichkeit an den Finanzmérkten sowie
den Verbraucherschutz verbessern.”

Die Reform ist durch vier verschiedene Schwerpunktthemen gekennzeichnet. Es soll Verén-
derungen im Bereich der Aufsicht geben. Zudem ist eine Regulierung von Finanzinstituten
sowie eine Verbesserung des Anleger- und Verbraucherschutzes vorgesehen.?*

Von den Anderungen sind auch die Derivatemarkte betroffen. Der Fokus liegt dabei auf der
Produktgruppe der Swaps. Ahnlich wie bei EMIR sollen alle Transaktionen mit Derivaten
gecleart werden. Dies wird uber regulierte zentrale Clearingorganisationen erreicht. Der
Handel solcher Produkte soll Gber regulierte Borsen oder Swap Execution Facilities (SEF)
erfolgen.”®

Zusétzlich gelten neue Regeln fur Swaphéndler und sogenannte Major Swap Participants
(MSP). Unter MSP versteht man Nicht-Handler, die grol3e Positionen mit einem hohen Kon-
trahentenrisiko aufgebaut haben oder die eine grofRe Hebelwirkung nutzen. Zudem wurde die
Auslagerung gewisser Swapgeschéfte in Tochtergesellschaften beschlossen, soweit sie nicht
zur Absicherung der Finanzinstitute dienen.?*®

Neben den Hauptzielen beschloss man auch Anderungen zum Thema Hinweisgeber. Dem-
nach sollen Personen, die origindre Informationen Uber Vergehen der Securties Exchange
Commission (SEC), der amerikanische Borsenaufsichtsbehtrde, melden, bei erfolgreichen
Ermittlungen eine Belohnung erhalten. Die Hohe der Belohnung ist abhéngig von der Strafe.
Man erhdlt zwischen zehn und dreiRig Prozent von der GeldbufRe, wenn sie die Grenze von
einer Millionen US-Dollar tberschreitet. Zusatzlich werden die Hinweisgeber durch die Re-

form vor méglichen Folgen der Meldung geschiitzt.”’

2L \/gl. PWC (2012), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

282 \/gl. Kern, Steffen (2010), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
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5.3 MiFID 11/ MiFIR

Das 2007 in Kraft getretene ,,Markets in Financial Instruments Directive* (MiFID) hatte die
Aufgabe, einen gemeinsamen Binnenmarkt zu unterstiitzen sowie einen freien Wettbewerb
zu ermdglichen. Die Markte wurden dereguliert und der bilaterale Handel stieg stark an.
Nach der Finanzkrise wurde MIFID noch einmal Uberarbeitet. Das Augenmerk lag auf den
unregulierten Markten.”® Die EU-Kommission stellte am 20.Oktober 2011 ihren Vorschlag
fiir eine neue Version der Richtlinien MiFID vor. Der Entwurf der Verordnung wird als ,,Re-
gulation MiFIR" bezeichnet. Es soll die Regulierung der OTC-Derivatemarkte nach EMIR
erganzen.?*

Von der ESMA ausgewéhlte Derivate missen uber regulierte Handelsplatze gehandelt wer-
den. Zu den regulierten Handelsplatzen zéhlen zum einen geregelte Markte und zum anderen
multilaterale oder organisierte Handelsplattformen. Fir sie sollen einheitliche Regeln fir die
Vor- und Nachhandelstransparenz gelten. Der Zeitpunkt des Inkrafttretens wird zu einem
spateren Zeitpunkt von der ESMA bestimmt. Das Ziel der Uberarbeitung ist es, sogenannte
»Dark Pools* aufgrund der hohen Intransparenz zu reduzieren, da hier nicht 6ffentlich ge-

d.240

handelt wir Aufgrund der geplanten MalRnahmen sollen durch die vermehrten Informati-

onen Uber die Handelsdaten und die Geschaftsabschliisse die Transparenz gesteigert wer-

den 241

5.4 Basel 111/ CRD IV

In der Finanzkrise konnte beobachtet werden, was aulRerborslich gehandelte Termingeschéfte
aufgrund des Kontrahentenausfallrisikos fir eine Auswirkung auf den Finanzsektor haben
konnen.?*? Deshalb beschaftigt sich Basel 111 im Verordnungsteil des Legislativpakets der
CRD IV mit den Eigenkapitalanforderungen auRerbdrslich gehandelter Derivate. Das Ziel ist
es, dass OTC-Termingeschéfte fir die Markteilnehmer unrentabler gestaltet werden. Die
Umsetzung in Europa ist ab 2013 geplant.?*®

Die Aufgabe von Basel 111 besteht in der Reduzierung des Risikos und darin, die bereits be-
stehenden Risiken durch hohere Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung zu vermin-
dern. Eine der wesentlichen Anderungen im Bereich der Derivate ist eine starkere Unterle-

gung der Adressausfallrisiken. Dies gilt jedoch nur fur Forderungen gegeniiber grof3en Insti-

28 \/gl. Weed (2012), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
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tuten. Zusatzlich wird die Mdoglichkeit von Bonitatsverschlechterungen der Gegenparteien
durch den sogenannte Credit Value Adjustment (CVA) bertcksichtigt. AuBerdem verfolgt
man das Ziel, dass Derivategeschéfte vermehrt lber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt
werden. Das Ausfallrisiko des CCPs muss zusétzlich mit Eigenkapital hinterlegt werden.?*

Werden OTC-Derivate in Zukunft nicht Gber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt, missen
die Vertragspartner mit einer hoheren Risikogewichtung rechnen. Ausgehend von dem Stan-
dardansatz betrégt das Risikogewicht (RW) auf das Handelsvolumen bei Geschaften mit ei-
nem Finanzinstitut als Kontrahent zwanzig Prozent. *° Besonders von der Erhéhung der Ri-
sikogewichte betroffen sind Positionen, die man gegeniber anderen gréReren Instituten hat.
Das Ziel ist es, dadurch eine starkere Diversifikation und eine damit verbundene gréliere Ri-
sikostreuung zu erreichen. Neben dem Ausfallrisiko wird nun zusatzlich das Bonitatsver-
schlechterungsrisiko berucksichtigt, da gerade durch diesen Umstand in der Finanzkrise die
bestehenden Positionen stark an Wert verloren haben. Der Zuschlag, der zu einer erhghten
Eigenkapitalunterlegung fuhrt, wird als Credit Value Adjustment Charge bezeichnet.?*® Im
Vergleich dazu belduft sich das Risikogewicht bei geclearten OTC-Derivaten auf zwei Pro-
zent.?*” Dennoch muss die beschlossene Differenzierung zwischen dem Trade und Default
Fund Exposure beachtet werden. Nur der Trade Exposure, also die Positionen und die Si-
cherheiten, werden mit dem Risikogewicht von zwei Prozent gewichtet. Das Risikogewicht
des Default Fund Exposures, die Beitrage der Clearing Member zum Ausfallfonds, ist ab-

hangig von dem hypothetischen Kapital.**®

,»ES entspricht gerade der Summe der Nettoforde-
rung der einzelnen Clearing Member gegen den CCP multipliziert mit dem RW von 20% und
dem Gesamtkapitalkoeffizienten. Dieser Betrag wird nun ins Verhéltnis zu den finanziellen
Mitteln des CCP und den von den einzelnen Clearing Member in den Default Fund einge-
zahlten Betragen gesetzt.“**° Die Gefahr der Verwendung der Beitrage aus dem Ausfallfonds
steigt, je geringer die finanziellen Mittel der zentralen Gegenpartei sind. Sind die eigenen
finanziellen Mittel der zentralen Gegenpartei grofer als das hypothetische Kapital, wird der
Ausfallfonds nicht zur Kompensation von Verlusten bendtigt. Die eingezahlten Beitrage gel-
ten als Fremdkapital und werden somit mit einem Risikogewicht von zwanzig Prozent ge-
wichtet. Reichen die finanziellen Mittel jedoch nicht zur Deckung aus, muss der Uberhang

mit einem Risikogewicht von 1250 Prozent angesetzt werden. Aufgrund der Gesamtkapital-

24 \/gl. Hofmann, Christoph (2011), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).
#5\gl. KPMG AG (2012a), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).

48 \/gl. Hofmann, Christoph (2011), S. 2f (siehe Internetverzeichnis).
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28 \/gl. Hofmann, Christoph (2011), S. 6 (siehe Internetverzeichnis).
#°Ependa, S. 6 (siehe Internetverzeichnis).
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quote von acht Prozent resultiert aus der Risikogewichtung eine Eigenkapitalunterlegung von
100 Prozent. Sollte das hypothetische Kapital trotz des Ausfallfonds nicht gedeckt werden
kdnnen, sind die Clearing Member zu einem Nachschuss verpflichtet. Dieser zusétzliche Be-
trag wird sogar mit einem Risikogewicht von 1500 Prozent versehen. Daraus errechnet sich
eine Eigenkapitalunterlegung von 120 Prozent. Dies soll die Nichterfullung der Nachschuss-
pflicht einzelner Clearing Member in Krisenzeiten kompensieren. Zur Reduzierung des Risi-
kogewichts bendtigen die zentralen Gegenparteien ausreichend Kapital sowie ein effizientes
Sicherheitssystem.”® Zusatzlich sparen sich die Marktteilnehmer, die ihre Geschafte tber
eine zentrale Gegenpartei abwickeln, die Credit Value Adjustment Charge. Der Zuschlag soll
die Eigenkapitalkosten fur OTC-Derivate zusatzlich erhéhen. Jedoch ist zu beachten, dass
auch die Marktteilnehmer, die ihre Geschafte Uber eine zentrale Gegenpartei abwickeln, viele
Vorteile besitzen, aber dennoch Beitrdge zum Ausfallfonds leisten missen. Diese sind eben-
falls mit Eigenkapital zu unterlegen.”*

Insgesamt sind die Eigenkapitalanforderungen, auch fur geclearte Geschafte, angehoben
worden. Man mdéchte durch diese Verscharfung der Anforderungen das VVolumen von Deriva-

ten reduzieren.?®

20 \/gl. Hofmann, Christoph (2011), S. 6f (siehe Internetverzeichnis).
By/gl. KPMG AG (2012a), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).
%2 \/gl. Hofmann, Christoph (2011), S. 6 (siehe Internetverzeichnis).
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6 Finanztransaktionssteuer

Da die Finanztransaktionsteuer bei den vergangenen G20-Gipfeltreffen immer wieder ein
Punkt auf der Tagesordnung war, der kontrovers diskutiert wurde, lohnt sich eine nahere Be-
trachtung der Steuer. Wie soll die Finanztransaktionsteuer funktionieren? Wo liegen die
Chancen und die Grenzen der Steuer?

6.1 Was ist die Finanztransaktionsteuer?

Durch die Finanztransaktionsteuer sollen samtliche Finanztransaktionen besteuert werden.
Unter die Besteuerung fallen Devisen, Aktien, festverzinsliche Wertpapiere, Rohstoffe und
Derivate. 2° Aber auch strukturierte Finanzprodukte zahlen zu den steuerpflichtigen Geschaf-
ten.”®* Man méchte durch die zusétzliche Besteuerung die Spekulationen an den Finanzmérk-
ten einddmmen. Damit sollen zukinftige Krisen verhindert werden und ein stabileres Finanz-

system geschaffen werden.?*®

6.2 Die Einfihrung der Finanztransaktionsteuer auf EU-Ebene

Da eine internationale Einflihrung zurzeit noch umstritten ist, wird momentan tber die Ein-
fihrung der Finanztransaktionsteuer auf EU-Ebene diskutiert. Man plant die Einfiihrung
2014.%° Die Steuer wird auf samtliche Transaktionen zwischen Finanzinstituten fallig, wenn
mindestens ein Vertragspartner seinen Sitz in der Européischen Union hat. Darunter fallen
sowohl der Kauf und der Verkauf von Finanzinstrumenten sowie die Ubertragung und die
Lieferung aus den Finanzinstrumenten. Ausgenommen sind Geschéfte mit der Européischen
Zentralbank und den Zentralbanken der EU-Staaten. Auch Wahrungskassatransaktionen und
physische Warentransaktionen sind steuerfreie Geschafte. Der Begriff ,,Finanzinstitut* wird
von der EU sehr weit gefasst. " Dazu zahlen: ,,...Wertpapierfirmen, geregelte Markte, Kre-
ditinstitute, Versicherungs- und Rickversicherungsunternehmen, Organismen fur gemeinsa-
me Anlagen und ihre Anlageverwalter, Pensionsfonds und ihre Anlageverwalter, Holdingge-
sellschaften, Finanzverleihunternehmen und Zweckgesellschaften...“.?® Nicht als Finanzin-
stitute gelten zentrale Gegenparteien und Zentralverwahrer, auch internationale, unter der

Voraussetzung, dass sie ihre eigentliche Aufgabe ausliben. Zudem unterstitzen diese Markit-

23 \/gl. Die Bank (2012), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

24 vgl. beck-aktuell (2012), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).
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teilnehmer die reibungslose Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte.?®® Auch der Primarmarkt
wird von der Finanztransaktionsteuer befreit. So ist die Emission von Unternehmensanleihen
nicht steuerpflichtig. Dies erleichtert die Unternehmensfinanzierung.?®

Die Besteuerung fallt unabhangig von der Handelsform an. Sowohl der Borsenhandel als

auch OTC-Geschafte fallen unter die Transaktionsteuer.?

Doch ist dies Uberhaupt praktika-
bel? Da der Handel mit Finanzprodukten hauptsdachlich tUber elektronische Clearingstellen
lauft, l&sst sich die Finanztransaktionsteuer einfach in die bestehenden Handelssysteme im-
plementieren. %

Auch zur Hohe der Steuer gibt es bereits erste Vorschldge. Anleihen und Aktien sollen mit
einem Steuersatz von 0,1 Prozent besteuert werden, Termingeschéfte hingegen mit 0,01 Pro-

zent. 2%

Als Bemessungsgrundlage zéhlt der Bruttowert der Finanztransaktion. Bei Terminge-
schaften wird der Nominalwert fur die Berechnung der Steuer herangezogen. Dies unter-
driickt die Ausgestaltung von neuen Finanzprodukten, mit denen die zu tragende Steuerlast
maoglichst gering gehalten werden soll. Zusatzlich kann die Steuer schon beim Vertragsab-
schluss erhoben werden und nicht erst nach dem Verfallstag. Problematisch wird jedoch die
Bestimmung des Nominalwertes, wenn beispielsweise ein Index die Ausgangsbasis fiir ein
Derivat ist, da es sich hierbei nicht um einen Wert in einer bestimmten Wahrung handelt.
Zusétzlich kommt erschwerend hinzu, dass Derivate hdufiger ein Bestandteil von anderen
Finanzprodukten sind. Die Bestimmung der Steuerschuld wird durch die zwei unterschiedli-
chen Steuerséatze kompliziert. Daher stellt sich die Frage, ob nicht ein einheitlicher Steuersatz
eine denkbare Alternative darstellt.?**

Die Steuer soll aufgrund zwei wesentlicher Vorteile eingefiihrt werden. Zum einen sollen die
Finanzinstitute an den Mehrausgaben fir die Bekampfung der Folgen der Finanzkrise betei-
ligt werden. AuBerdem muss die Finanzbranche im Vergleich zu anderen Sektoren momentan
nur eine relativ geringe Steuerlast tragen. Zum anderen flhrt die EU-weite Einfuhrung der
Finanztransaktionsteuer zu einer Anndherung der EU-Staaten. Zurzeit haben zehn EU-
Staaten eine Finanztransaktionsteuer &hnliche Steuer. Durch die Einfihrung wirde es zu ei-
ner Harmonisierung des EU-Marktes kommen und somit zur Verringerung von Differenzen.

Die Steuereinnahmen werden den EU-Staaten sowie der EU selber zugesprochen. ®® Schat-

29 \/gl. beck-aktuell (2012), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).
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zungen zu Folge handelt es sich um 57 Milliarden Euro.?®® Durch die Mehreinnahmen der
EU konnten die Beitrage der Mitglieder gesenkt werden. Uber den Steuersatz kann die Hohe

der Einnahmen gesteuert werden. 2’

6.3 Mdglichkeiten und Grenzen der Finanztransaktionsteuer

Beflrworter der Finanztransaktionsteuer haben haufig zwei wesentliche Argumente fur die
Einflhrung der Transaktionssteuer. Auf der einen Seite sollen durch die Besteuerung von
Finanztransaktionen die Spekulationen reduziert werden. Die Héhe des Steuersatzes soll be-
wusst sehr gering gewahlt werden. So werden die Markteilnehmer, die ihr Kapital langfristig
investieren wollen, nur gering belastet. Kurzfristige Spekulationen mit einem hohen Kapital-
einsatz hingegen werden aufgrund der Vielzahl von Transaktionen insgesamt teurer. Die er-
hohten Aufwdande reduzieren den Gewinn aus den Geschéften. Im besten Fall werden sie
nicht mehr ausgefihrt. *® So sinkt das Handelsvolumen an den Markten. Findet die Reduzie-
rung ohne eine eingeschrénkte Kapitalallokation statt, konnen die dadurch freigesetzten Res-
sourcen anderweitig genutzt werden. Daraus resultiert eine Erhéhung der Effizienz der ge-

29 Auf der anderen Seite konnen durch die Steuer zusitzlich Ein-

samten Volkswirtschaft.
nahmen generiert werden. %

Das starkste Argument gegen die Einfuhrung der Finanztransaktionsteuer ist jedoch, dass die
Finanztransaktionsteuer nur bei einer weltweiten Erhebung und nicht nur auf nationaler Ebe-
ne funktioniert. Die Ausweichmoglichkeiten waren fiir die Marktteilnehmer zu groR.?"* Zu-
séatzliche Probleme ergeben sich auch bei einer eventuellen Umsetzung der Steuer. Die Aus-
gestaltungsmoglichkeiten sind zahlreich. So wére es denkbar, dass die Finanztransaktionsteu-
er als nationale aber auch als landertbergreifende Steuer erhoben werden kann. Diese Ent-
scheidung wirkt sich auf die Verteilung der Steuer aus. Die Steuer wiirde naturlich zum groR-
ten Teil in den groBen Finanzzentren wie London, New York, Zirich, Tokio, Singapur und
Hong Kong anfallen, da hier die meisten Transaktionen stattfinden. Entscheidet man sich nun
fur eine nationale Steuer, entfallen die Steuern auf die Lander der Finanzzentren, selbst wenn
auslandische Unternehmen Geschéfte an den Finanzpldtzen tatigen. Durch die erhéhten Steu-
ereinnahmen waren diese Staaten in der Lage, ihre Einkommensteuer zu verringern. Durch

eine geringe Einkommensteuer steigt die Attraktivitdt des jeweiligen Standorts. Aufgrund

%66 \/gl. Sieling, Carsten (2012), S. 2 (siehe Internetverzeichnis).
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dieses Vorteils werden die Ubrigen Staaten versuchen, eine solche Ldsung zu verhindern.
Andererseits besteht die Mdglichkeit der internationalen Finanztransaktionsteuer. Hier wer-
den die Steuereinnahmen nach einem vorher vereinbarten Verrechnungssatz aufgeschlisselt
und die jeweiligen L&nder erhalten dann ihren Anteil. Fraglich ist jedoch, ob die beteiligten
Lénder eine Intervention in die nationale Steuerhoheit beschlieRen.”?

Auch die 6konomische Funktionsféhigkeit bleibt zweifelhaft. Es ist zu beachten, dass viele
Transaktionen keine Spekulationen darstellen. Sie sind Absicherungsgeschéfte, mit denen
Unternehmen ihre Risiken transferieren kdnnen. Aufgrund der Steuer wirde sich der Preis
fur die Geschafte erhohen. Dies flihrt zu Preisverzerrungen und somit zu einer schwereren
Marktbewertung, was sich negativ auf das Risikomanagement auswirkt. >”* Man findet an
verschiedenen Handelsplatzen durch die unterschiedliche Besteuerung abweichende Preise.
Diese Differenzen werden nach der Einflihrung der Finanztransaktionsteuer nicht durch Ar-
bitragegeschafte ausgeglichen, da sie aufgrund der Mehrkosten durch die Steuern nicht mehr
profitabel sind. Aufgrund der fehlenden Transaktionen sinkt die Liquiditat des Marktes und
damit steigt die Volatilitat.>”* Eine geringe Liquiditat hat nicht ausschlieRlich negative son-
dern auch positive Effekte auf die Méarkte. Zwar erleichtert eine hohe Liquiditat die Abwick-
lung von Transaktionen. Auf der anderen Seite besitzen die Marktteilnehmer jedoch die
Chance, kurzfristig an den Finanzmarkten zu spekulieren. Durch GbermaRige Spekulationen
besteht aber die Gefahr, dass sich die Preise zu weit von ihren realistischen Werten entfernen.
Dies schadet der Volkswirtschaft und kann Unsicherheiten hervorrufen.?” Die Starke der
Liquiditdtsabnahme ist jedoch von der Handelbarkeit des jeweiligen Finanzgutes abhangig.
Die Umsetzung der Finanztransaktionsteuer hat einen gréReren Einfluss auf gut handelbare
Finanzinstrumente, da bei solchen Transaktionen verhaltnismaRig geringe Transaktionskos-
ten anfallen. Bei einem geringen Liquiditatsgrad sind die Transaktionskosten hingegen be-
deutend hoher. Bei diesen Vermodgenswerten bewirkt die Einflihrung einen, relativ betrachtet,
geringeren Anstieg der Kosten.?®

Auch die Finanzierung von Unternehmen wird erschwert. Gerade Unternehmen, die sich
kurzfristig Uber Geldmarktpapiere finanzieren, wirden die Auswirkungen durch die Einfiih-
rung der Transaktionsteuer spiren. Diese Finanzierungsform wirde sich erheblich verteuern.

Dies mindert den Jahreserfolg und dadurch verringert sich die zu zahlende Steuerschuld. Um

272 \/gl. Die Bank (2012), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).
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die Transaktionsteuer zu umgehen, werden die Unternehmen sich eine alternative Finanzie-
rungsform suchen. Aber nicht nur die Finanzierung Uber die Finanzmérkte wirde sich ver-
teuern, sondern auch die Anleger missten mit erhéhten Kosten rechnen. Dadurch vermindert

sich deren Rendite.?”’

6.4 Wirksamkeit der Finanztransaktionsteuer

Die Finanztransaktionsteuer belastet nicht nur die VVerursacher der Finanzkrise, sondern auch
die privaten Haushalte. Sie mussen die durch die Steuer entstandenen Mehrkosten der Finan-
zinstitute zum Teil Gbernehmen. Die Finanzinstitute werden die Aufwénde im Zusammen-
hang mit Finanzprodukten an ihre Kunden abwalzen.?”® Jedoch muss auch festgehalten wer-
den, dass etwa 85 Prozent der steuerpflichtigen Umsatze nicht von den privaten Haushalten,
sondern von den Finanzinstituten untereinander generiert werden.?”

Zudem sollte man beachten, dass die Marktteilnehmer bei der Einfihrung der Steuer auf EU-
Ebene versuchen werden, die Steuer zu umgehen, um ihren eigenen Gewinn zu steigern. Sei
es nun durch die Verlagerung der Geschafte an aullereuropéische Borsen der auslédndischen
Geschaftspartner oder hin zu nicht organisierten Méarkten, obwohl auch OTC-Geschéfte be-
steuert werden sollen. Allerdings wird sich die Kontrolle dieser Geschéfte als schwierig er-
weisen.?®® Durch die neuen Regelungen von MiFID und EMIR versucht man jedoch, die
OTC-Geschafte weitreichend zu erfassen.”®* Die Gefahr der Abwanderung hingegen ist be-
grenzt, da die Steuerpflicht abhangig von dem Sitz des Unternehmens ist. Es genigt also
nicht, die Geschafte an Handelsplatzen auBerhalb der EU abzuwickeln. Stattdessen wéren die
Unternehmen gezwungen, ihren Sitz in einen Nicht-EU-Staat zu verlagern. Da der Steuersatz
relativ gering angesetzt ist, stellt sich die Frage, ob eine Veradnderung des Standortes fur die
Unternehmen rentabel ist.?*

Jedoch muss man auch festhalten, dass nicht nur Spekulationen Finanzkrisen auslosen kon-
nen. Es gab viele Ursachen, die in Zukunft nicht durch die Finanztransaktionsteuer verhindert
werden konnen. Zusétzlich ware die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte eingeschréankt. Die
Finanztransaktionsteuer bewirkt in diesem Fall das Gegenteil des eigentlichen Zwecks. Statt

2" \/gl. Die Bank (2012), S. 1f (siehe Internetverzeichnis).

28 \/gl. Boschan, Christoph (2011), S. 5 (siehe Internetverzeichnis).
29 y/gl. Sieling, Carsten (2012), S. 4 (siehe Internetverzeichnis).

280 \/gl. Boschan, Christoph (2011), S. 6 (siehe Internetverzeichnis).
21 y/gl. Sieling, Carsten (2012), S. 4 (siehe Internetverzeichnis).

%82 \/gl. ebenda, S. 2 (siehe Internetverzeichnis).
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die Stabilitat an den Markten zu erhdhen, erschwert sie die Risikoreduzierung. Sie ist somit

kein geeignetes Instrument zur Regulierung des Finanzsektors.?®®

23 \/gl. Die Bank (2012), S. 1f (siehe Internetverzeichnis).
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7 Fazit

Auf den G20-Gipfeln hat man sich nach der Finanzkrise das Ziel gesteckt, ein stabileres Fi-
nanzsystem zu schaffen. Dieses VVorhaben spiegelt sich in verschiedenen Verordnung, Richt-
linien und Gesetzen wider.?®* In Zukunft kommt es zu einer weitreichenden Regulierung der
OTC-Derivatemarkte. Durch EMIR werden die Vertragspartner verpflichtet, ihre abgeschlos-
senen OTC-Derivategeschafte an ein Transaktionsregister zu melden. Diese MalRnahme soll
die Transparenz der auBerbdrslichen Markte erhéhen. Zusatzlich wird die Abwicklung von
standardisierten auf3erborslichen Derivaten Uber eine zentrale Gegenpartei gefordert. Grund
dafur ist, dass Kontrahentenausfallrisiko der OTC-Geschéfte zu reduzieren. Das Risiko wird
starker als zuvor auf wenige ausgewahlte CCPs konzentriert. ®® Bisher gibt es noch kein
Szenario filr den Ausfall eines CCPs.?® Die neuen Prozesse und Anforderungen fiihren zu
einem erhOohten  Anpassungsbedarf. Nicht nur die Vertragspartner der OTC-
Derivatetransaktionen, sondern auch die zentralen Gegenparteien sind gezwungen, in ihr Per-
sonal, ihre IT und ihre Prozesse zu investieren. Die zusétzlich entstandenen Kosten kénnen
zu einer Verringerung der Gewinne fuhren. Fir manche Markteilnehmer werden dadurch die
OTC-Derivatetransaktionen unrentabel.?’

Zusétzlich macht das Clearing viele Transaktionen insgesamt komplexer. Statt eines bilatera-
len Geschafts zwischen zwei Marktteilnehmern, werden durch die Mdglichkeit der Abwick-
lung Uber ein Clearing Member die Anzahl der Transaktionen steigen. Zudem zu beachten
ist, dass sich durch die Umsetzung von EMIR das Hegding fur finanzielle Gegenparteien
verteuert. Dadurch wird der Jahreserfolg der Banken geschmalert. Auf der anderen Seite
streben manche Finanzinstitute einen héheren Profit durch die Funktion als Clearing Member
an'288

Auch muss zugegeben werden, dass die Regulierung nicht so streng ausgefallen ist, wie ur-
sprunglich geplant. Zwar sind die Regelungen zur Meldepflicht sehr weitreichend, die Clea-
ringpflicht hingegen nicht. Hier wurden viele Ausnahmen fiir eine Befreiung von der Clea-
ringpflicht beschlossen. Die Abwicklung Uber eine zentrale Gegenpartei gilt nur fiir standar-

disierte Produkte. Abzuwarten bleibt, ob die Markteilnehmer durch komplexere Produkte

24 \gl. KPMG AG (2012a), S. 1f (siehe Internetverzeichnis).

%85 \/gl. Greiner, Wolfgang / Mair, Konrad (2012), S. 6 (siehe Internetverzeichnis).
286 \/gl. Fabian, Tibor / Fuchs, Philipp (2012), S. 1 (siehe Internetverzeichnis).

287 \/gl. Dippold, Matthias (2012), S. 5f (siehe Internetverzeichnis).

288 \/gl. Greiner, Wolfgang / Mair, Konrad (2012), S. 6 (siehe Internetverzeichnis).



7 Fazit 47

versuchen werden, die Clearingpflicht zu umgehen. Positiv anzumerken ist jedoch, dass auch
solche Derivate an das Transaktionsregister gemeldet werden miissen.”®

Die Angehdrigen eines gruppeninternen Sicherungssystems sind nach EMIR nicht verpflich-
tet, ihre gegenseitigen Geschafte zu clearen. Jedoch ist fraglich, ob dies in der Praxis auf-
grund von Basel 111 umgesetzt wird. Durch das Sicherungssystem kann das Kontrahentenaus-
fallrisiko auf null Prozent reduziert werden. Dies gilt jedoch nicht fiir mégliche Bonitétsrisi-
ken. Das CVA-Risiko bleibt weiterhin bestehen und ist dementsprechend mit Eigenkapital zu
unterlegen. Andererseits konnte der Client durch das Clearing dieses Geschaft auf die Unter-
legung verzichten. Dennoch sollte eine eventuelle anfallende Gebdihr fir das Clearing nicht
vernachldssigt werden. Die zu bevorzugende Variante sollte nach einer umfassenden Prifung
von jedem Unternehmen individuell festgelegt werden.?*

Zusatzlich unterstiitzt Basel 111 insgesamt durch die Anderungen der Eigenkapitalanforderun-
gen die Verlagerung der Derivategeschafte weg von der bilateralen Abwicklung hin zum
Clearing der Geschéfte Uber eine zentrale Gegenpartei. >

Die neuen Vorschriften fiihren zu niedrigeren Margen im Finanzsektor. Dies betrifft beson-
ders das aulerborsliche Geschaft. Aufgrund der immer starker sinken Stlickzahlen werden
die Ressourcen nicht optimal ausgenutzt, was neben den hoheren Eigenkapitalanforderungen
steigende Stuckkosten zur Folge hat. Zusatzlich sind mit der Einflihrung von EMIR Investiti-
onen verbunden.?*> Zum Schluss sollte erwahnt werden, dass noch viele VVorgaben prazisiert
werden miissen. Diese Unsicherheiten erschweren eine abschlieRende Betrachtung.?*®
Zusatzlich moéchte man durch die umstrittene Finanztransaktionsteuer das VVolumen der Deri-
vate reduzieren.”®* Die Besteuerung umfasst jedoch nicht nur Spekulationen, sondern alle
Finanztransaktionen. So werden auch andere Marktteilnehmer zusétzlich durch Mehrkosten
belastet. Absicherungsgeschéfte werden im Preis steigen.?® Jedoch soll die erwartete Belas-
tung durch einen relativ niedrigen Steuersatz gering gehalten werden.”® AuRerdem fiihrt die
Einflhrung einer zusétzlichen Steuer zu Preisverzerrungen an den Markten, was das Risiko-

297

management erschwert.”®” Auch Arbitragegeschéfte konnten unterbunden werden. 2*® Insge-

289 \/gl. ebenda, S. 6 (siehe Internetverzeichnis).

20 \/gl. ebenda, S. 6f (siehe Internetverzeichnis).

21 \/gl. Hofmann, Christoph (2011), S. 8 (siehe Internetverzeichnis).

22 \/gl. KPMG AG (2012a), S. 5f (siehe Internetverzeichnis).
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2% \/gl. Baker, Dean (2010), S. 3 (siehe Internetverzeichnis).

2% ygl. Die Bank (2012), S. 1f (siehe Internetverzeichnis).
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2% \/gl. Boschan, Christoph (2011), S. 3 (siehe Internetverzeichnis).
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samt verringert die Finanztransaktionsteuer die Liquiditdt am Markt. Dies kann sich zum
einen positiv auf die Effizienz der VVolkswirtschaft auswirken,?*® zum anderen kann aber auch
die Volatilitat der Finanzmarkte stark ansteigen.*® Weitere Probleme wird die Ausgestaltung
der Steuer bereiten.®* Auf der anderen Seite bedeutet die Einfilhrung der Finanztransaktions-
teuer eine zusatzliche Quelle fiir Steuereinnahmen.**> Dennoch dient die Finanztransaktions-
teuer nicht zu Verhinderung einer erneuten Finanzkrise.>®

Die neuen Verordnungen versuchen einheitlich, die intransparenten OTC-Derivatemérkte
unattraktiv zu gestalten. Dies wird weitreichende Folgen flr die bisher vorhandenen Ge-
schaftsmodelle und -strategien der Markteilnehmer haben.**

299 \/gl. Baker, Dean (2010), S. 3 (siehe Internetverzeichnis).

%90 \/gl. Boschan, Christoph (2011), S. 3 (siehe Internetverzeichnis).
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Das Wachstum der Weltwirtschaft 1951-2009
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Abbildung 10 Das Wachstum der Weltwirtschaft 1951-2009
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 19.
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Abbildung 11 ifo Index und Wachstum der Euro-Zone 1991-2009
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 21.
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Erwartungen fiir die niichsten 6 Monate

Die ifo Konjunktur-Uhr*
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* Verarbeitendes Gewerbe einschliefilich Ernihrungsgewerbe.

Abbildung 12 Die ifo Konjunktur-Uhr
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 22.
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Reales BIP 1970-2009, Abweichung vom Trend (%)
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Abbildung 14 Reales BIP 1970-2009, Abweichung vom Trend (%)
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 26.

Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe
(saisonbereinigt, Volumen, 1991-2009)
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Abbildung 15 Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 28.
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Die Sparquote der amerikanischen Privathaushalte (1929 -2008)
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Abbildung 16 Die Sparquote der amerikanischen Privathaushalte (1929-2008)

Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 33

Amerikanischer Kapitalexport (+) und Import (-)
in Relation zum US-BIP (1929-2008)
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Abbildung 17 Kapitalexport (+) und Import (-) in Relation zum US-BIP

Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 34.
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Die Aufteilung der Nettokapitalexporte und -importe im Jahr 2007*

Nettokapitalexporte Nettokapitalimporte
2007: Anteile

Spanien
10%

* Nettokapitalexporte einschliefilich der Nettogeschenke an das Ausland bzw. Netto-
kapitalimporte einschlieilich der netto aus dem Ausland empfangenen Geschenke
(Leistungsbilanzsalden).

Abbildung 18 Die Aufteilung der Nettokapitalexporte und -importe
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 36.

Der Dollarkurs im Vergleich zu den Kaufkraftparititen
(Tageswerte 1.1.1963 bis 31.3.2009)
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Abbildung 19 Der Dollarkurs im Vergleich zu den Kaufkraftparitaten
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 39.
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Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis der Standard & Poor’s-500-Aktien
(Januar 1881 bis Mirz 2009)
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Abbildung 20 Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Standard & Poor”s-500-Aktien
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 43.
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Abbildung 21 Aktienkurse im Vergleich
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 44.
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Verschiedene Anlagen im Vergleich
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* Aktienindizes von Standard & Poor’s fiir Unternehmen bzw. Finanzinstitute.
** Indizes fiir die Wertentwicklung von hypothekenbasierten CDOs der Kategorie
AAA und BBB.

Abbildung 22 Verschiedene Anlagen im Vergleich
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 46.

Verkauf von Einfamilienhiiusern (Neubau) in den USA

Tausend, saisonbereinigt

1.500
Juli 2005

1.389)

1.350

1.200

1.050

900

750 -76%

600

450

300 Feb. ]|

L T
6466687072747678 808284 868890929496 98 000204 06 08

Abbildung 23 Verkauf von Einfamilienhdusern (Neubau) in den USA
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 50.
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Abbildung 24 Immobilienpreise in Irland, GroRbritannien und Spanien
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 51.

9,0

8,0

7.0

6,0

5,0

4,0

Die Hypothekenzinsen

A

J\—\ \ Festzinsen

\f’\"\m./

Y=V
Variable Zlnsen
| " L

V‘\I

"

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Abbildung 25 Die Hypothekenzinsen
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 55.
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Risikoprimie am Interbankenmarkt
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Abbildung 26 Risikopramie am Interbankenmarkt
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 70.
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Abbildung 27 Uberschusseinlagen der Banken bei den Zentralbanken
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 72.
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Der Uberschuss der Hypothekenkreditaufnahme
iiber die Wohnungsbauinvestitionen in den USA
(1. Quartal 1980 bis 4. Quartal 2008)
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Abbildung 28 Hypothekenkreditaufnahme und Wohnungsbauinvestition

Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 112.

Anteil der US-Haushalte mit Immobilienbesitz (1965-2008)
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Abbildung 29 Anteil der US-Haushalte mit Immobilienbesitz
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 119.
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Abgeschlossene Hypothekenkredite im Subprime-Markt
(1. Quartal 1998 bis 4. Quartal 2008)
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Abbildung 30 Abgeschlossene Hypothekenkredite im Subprime-Markt
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 120.

Der Wertanteil der Kredite geringer Bonitit am Gesamtwert
der vergebenen Hypothekenkredite (2001-2007)
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Abbildung 31 Anteil von Krediten geringer Bonitat an vergebenen Hypothekenkrediten
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 121.
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Zwangsversteigerungen von Wohnimmobilien in den USA
(1. Quartal 1998 bis 4. Quartal 2008)
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* Anteil der Wohnimmobilien im Zwangsversteigerungsverfahren am gesamten

Hypothekenbestand.

Abbildung 32 Zwangsversteigerungen von Wohnimmobilien
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 122.

Der Anteil der Verbriefungen von Krediten geringer Bonitit am
Markt der Mortgage-Backed Securities (2001-2006)
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Abbildung 33 Anteil von Krediten geringer Bonitat am Hypothekenmarkt
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 128.
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Die Verbriefungskaskade
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Abbildung 34 Die Verbriefungskaskade
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 135.

Der weltweite Markt fiir CDO-Papiere™ (1995-2008)
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* Inklusive des Nennwertes aller Derivate, die daraus entwickelt wurden.

Abbildung 35 Der weltweite Markt fur CDO-Papiere
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 136.
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Volumen an CDO-Emissionen
(1. Quartal 2005 bis 4. Quartal 2008)
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Abbildung 36 Volumen an CDO-Emissionen
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 138.

Die weltweite Verteilung der Abschreibungsverluste der
Finanzinstitute wihrend der Finanzkrise
(Stand Februar 2009, 1116 Milliarden Dollar oder 837 Milliarden Euro)
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Abbildung 37 Die weltweite Verteilung der Abschreibungsverluste
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 185.
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Die Abschreibungsverluste der Finanzsysteme bis Februar 2009 in
Relation zum jeweiligen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2007 (%)*
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* Fiir Bermuda sind derzeit Werte des Bruttoinlandsprodukts nur bis 1997 verfiighar;
der genannte Bereich ist deshalb nur eine grobe Abschitzung. Schriebe man den Wert
von 1997 mit der US-amerikanischen Wachstumsrate fort, so kime man auf 232%.

Abbildung 38 Abschreibungsverluste in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 186.
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Prozentuale Eigenkapitalverluste des Bankensystems*
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* Verluste der Banken nach Bloomberg gemif§ Abbildung 8.1 geteilt durch das Ei-
genkapital der Banken der Jahresbilanz 2007. Ohne Versicherer und Immobilienfi-
nanzierer.

Abbildung 39 Prozentuale Eigenkapitalverluste des Bankensystems
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 194.

Prognostizierte Gesamtsumme der bei Finanzinstituten
erforderlichen Abschreibungen in Milliarden US-Dollar
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* Weltweite Abschreibungen auf Finanzforderungen aller Finanzinstitute gegen
Schuldner aller Linder gemif§ Bloomberg-Liste, bis 27. Februar 2009.

Abbildung 40 Prognostizierte Gesamtsumme erforderlichen Abschreibungen
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 197.
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Der Bestand an CDS-Absicherungen
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Abbildung 41 Der Bestand an CDS-Absicherungen
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 205.

Die Kredithiirde nach Unternehmensgrofie*
(Juni 2003 bis Februar 2009)
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*

ifo Konjunkturtest, verarbeitendes Gewerbe, Anteil der Antworten, bei denen die
Kreditvergabe als restriktiv bezeichnet wird.

Abbildung 42 Die Kredithiirde nach UnternehmensgroRe
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 223.
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Primien fiir die Absicherung von Linderrisiken
(Credit Default Swaps) als Prozentsatz des Kreditvolumens,
Februar 2009
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Abbildung 43 Pramie fir die Absicherung von L&nderrisiken
Quelle: Sinn, Hans-Werner (2009), S. 256.
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Abbildung 44 Behandlung von Geschéften mit einem zentralen Kontrahenten

Quelle: Hofmann, Christoph (2011), S. 7 (siehe Internetverzeichnis).



