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Es geht auch mit Regulierung

Vorschriften fiir ausserbdrsliche Derivatmarkte bringen Energie- und Rohstoffunternehmen nicht nur Kosten, sondern auch Vorteile

ary Gensler will den ausserborsli-
G chen Derivatmarkt — auch fiir Roh-
stoffe — regulieren. Der Chef der

US-Terminborsenaufsicht CFTC glaubt,
dort den fiir die Finanzkrise Schuldigen
gefunden zu haben. Am jiingsten Jahres-
treffen der Branchenvereinigung Futures
Industry Association (FIA) — also quasi in
der Hohle des Lowen - verkiindete er:
«Engagements in borsengehandelte Futu-
res verschlangen keine Tarp-Gelder. AIG
hingegen musste vom Steuerzahler mit
180 Mrd.$ gerettet werden, unter ande-
rem wegen der ungesicherten, nicht tiber
eine Borse abgerechneten Kontrakte.»

Futures werden {iber Clearinghéduser
abgewickelt, die fiir die Verpflichtungen
der Kaufer und Verkédufer haften und dafiir
von ihnen die Hinterlegung von Sicherhei-
ten (Collateral) verlangen. Das minimiert
das Gegenparteienrisiko und die gegensei-
tige Abhdngigkeit der Marktteilnehmer, die
durch Derivatgeschifte entstehen.

Gemdss Gensler geht es in der von der
Administration Obama angestrebten Fi-
nanzmarktreform nicht nur um das «Too
big to fail»-Problem, sondern auch um das
Thema «Too interconnected to fail», also
die Vernetzung. AIG sei mit anderen Fi-
nanzinstitutionen im Umfang von 2 Bio. $
durch Derivatkontrakte verbunden gewe-
sen. Zudem fanden fast 90% aller OTC-
Transaktionen (Over the Counter, ausser-
borslich) zwischen Banken, Hedge Funds,
Finanzgesellschaften und Versicherungen
statt — im Gegensatz zu physischen Kédu-
fern und Verkdufern der Basiswerte.

Diese Vernetzung der Marktteilnehmer
sei eine direkte Folge des unregulierten
OTC-Derivathandels und berge eine hohe
Ansteckungsgefahr. Gensler fordert des-
halb, standardisierte OTC-Derivate tiber
zentrale Clearinghduser abzuwickeln. Er
weist auch immer wieder auf die Gefahr
des Moral Hazard hin: Nach den Ereignis-
sen von 2008 wiirden Marktteilnehmer
von einer impliziten staatlichen Bail-out-
Garantie ausgehen. Die britische Finanz-
marktaufsicht FSA méchte zudem eine Ri-
sikoerfassung auf Gruppenebene, die
auch nichtregulierte Tochtergesellschaf-
ten (wie im Falle des Derivatgeschifts von
AIG) von Finanzinstituten berticksichtigt.

Eulen nach Athen tragen?

Ist die Aufregung der Regulatoren gerecht-
fertigt? Gemadss Isda, dem Branchenver-
band der Derivathidndler, unterlegen die
grossten Héndler heute bereits 78% der
Transaktionen mit Collateral. In Credit
Default Swaps (CDS) sind gar 97% mit Si-
cherheiten hinterlegt. Das systemische Ri-
siko diirfte somit weitgehend gebannt
sein (vgl. FuW Nr. 33 vom 28.April). Die
Branche selbst bemiiht sich schon seit
Jahren um mehr Sicherheit und Transpa-
renz — die Regulatoren wirken vor diesem
Hintergrund etwas iibereifrig.

Die von einer strengeren Regulierung
betroffenen Unternehmen klagen {iber
die Kosten der zu hinterlegenden Sicher-
heiten und wiinschen sich unzéhlige Aus-
nahmen. Zentral abgewickelte oder bor-
sengehandelte Produkte weisen aber trotz
Collateral-Zwang fiir viele Marktteilneh-
mer Vorteile auf: Sie sind transparent und
oft glinstiger. Der Borsenhandel bedeutet
mehr Liquiditédt, mehr Transparenz, mehr
Teilnehmer und geballtes Wissen auf
einem Marktplatz.

Davon iiberzeugt ist auch die amerika-
nische Hudson Capital Energy (HCE), die
im Januar in Zug eine Schweizer Niedetrlas-
sung erdffnete. HCE ist Market Maker und
Spezialist fiir ausschliesslich bérsengehan-
delte Energiederivate (CME, Nymex, ICE)
und bietet die physische und finanzielle
Abwicklung der Kontrakte an. HCE arbeitet

Mit standardisierten Borsenderivaten und in standardisierten Hausern lasst es sich leben. Der Grossteil der Bediirfnisse ist gedeckt.

mit Kunden, die sich mit Futures, Optionen
und Swaps gegen Preisrisiken im Energie-
bereich absichern wollen. Jonathan Korn-
afel, Asien- und Europachef von HCE, be-
tont: «Der Standort Zug bietet die Ndhe zu
internationalen Rohwarenhindlern und
Energieunternehmen. Neben Energiekon-
sumenten und -produzenten zdhlen auch
Hedge Funds zu unseren Kunden. Sie su-
chen stidndig neue Ideen fiir ihre Strategien
und handeln regelmdssig, was fiir das Day-
trading gut ist.»

HCE konnte ein Absicherungsprodukt
einkaufen und dem Kunden weiter ver-
kaufen. Aber normalerweise nimmt HCE
als Market Maker das Risiko, das der
Kunde absichern will, in die eigenen Bii-
cher und bewirtschaftet es. Kornafel er-
Klart: «Ein Transportunternehmen be-
fiirchtet zum Beispiel einen Anstieg des
Olpreises und kauft von uns 100 Rohol-
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Calls, die wir im Basismarkt durch den
Kauf von 26 Futures absichern.» Unter-
nehmen treten HCE also das Risiko ab, das
durch das Exposure zu Preisbewegungen
verschiedener Marktvariablen entsteht
(Directional Risk). HCE selbst bewirt-
schaftet im Gegenzug das Volatilitétsrisiko
(Non directional). HCE verlangt weder Ge-
bithren noch Kommissionen, sondern
bietet seine Dienstleistungen an in der
Hoffnung, Gegenpartei fiir die Transaktio-
nen sein zu diirfen.

Standard ist gut

Angesprochen auf die Kosten der fiir die
Borsentransaktionen nétigen Sicherhei-
ten — das Hauptthema der Regulierungs-
gegner - erklart Kornafel: «Kann ein Unter-
nehmen das Collateral nicht bezahlen,
sollte es das Geschift nicht machen. Es

Kein Fieber mehr?

180
160 il

140
120

100

80

60 A

40 \
2 / AN ’ ‘ \M\'\Ar\h
V v

o
2008 2009

W Volatilitat Erdgas (30-Tage-Durchschnitt)

2

Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, sf

(&
- G

Liquiditdt an Nymex ist immer hoch

450" | Kontrakte in Millionen pro Jahr

400

2008:
2002:

350

Nymex fiihrt Clearport
fur OTC-Clearing ein

300

Kollaps Lehman
2001:

Brothers /
Enron meldet

250

200

Insolvenz an
2000: L

kann dann auch die Verluste, die ausser-
borslich anfallen, nicht decken. Durch
den Kauf von Optionen wird hingegen die
Nachschusspflicht génzlich vermieden —
es fallt nur einmalig die entsprechende
Versicherungspramie an.»

Weitere Vorteile von Borsenprodukten
seien die Transparenz und das Wegfallen
des Gegenparteienrisikos, wodurch der
Kunde keine Kreditabteilung (wegen
des Kreditrisikomanagements von OTC-
Transaktionen) involvieren miisse. Zudem
geniigten im Normalfall die standardisier-
ten Borsenprodukte fiir fast alle Absiche-
rungsbediirfnisse. Als Nachteil des Ge-
schiftsmodells von HCE nennt Kornafel
die trotz allem beschrankte Produktepa-
lette. Er relativiert jedoch: «Die Bausteine
fiir OTC-Strukturen sind dieselben wie fiir
borsengehandelte Produkte. Banken, die
OTC-Instrumente anbieten, sichern sich
selbst auch wieder an der Borse ab.»

HCE ist das einzige Unternehmen in
der Schweiz, das sich ausschliesslich auf
borsengehandelte Energiederivate spezia-
lisiert hat. Banken wie Citi, Goldman
Sachs, UBS und andere bieten entspre-
chende Produkte ebenfalls an, oft jedoch
nur auf Anfrage. Energiemultis wie BP,
Total oder Trafigura handeln ebenfalls mit
Energiederivaten, fiir sie ist das aber im-
mer nur ein kleines Nebengeschift.

Limiten sind schlecht

Die anstehende Regulierung ist gut fiir
HCE, das Geschiftsvolumen und die Zahl
der Kunden diirften deutlich zunehmen.
Besteht die Gefahr, dass die Vorschriften
selbst fiir HCE zu rigoros werden? Korn-
afel erlautert: «Das Risiko liegt darin, dass
der Regulator die Grosse der Marktteil-
nehmer bestimmt. Eine Minimalkapitali-
sierung konnte fiir uns ein Problem dar-
stellen, da wir klein sind.» Auch die Ein-
fithrung von Positionslimiten sei gefdhr-
lich. «Nimmt die Anzahl Marktteilnehmer
durch die Regulierung ab, ist das generell
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schlecht — das Gegenteil sollte passieren.»
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1999: noch vor den US-Kongresswahlen im No-

vember. Danach riskiere die Administra-
tion Obama, die Mehrheit im Parlament

eingefihrt

zu verlieren. Energiederivate sind nicht
per se das Hauptthema der Finanzmarkt-
regulierung, jedoch Teil des Pakets. Korn-
afel: «<Das macht das Ganze so kompli-
ziert: Jeder Politiker will noch eine Son-
derregulierung hineinpacken, die seinen
Interessen zugute kommt.»
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: Benoit Mandelbrot, Mathematiker und
: Finanzmarkttheoretiker, hat bereits vor
¢ Jahrzehnten in Untersuchungen iiber

: die Fraktalitit der Aktienkursentwick-

: lungen dargelegt, dass extreme Ereig-

: nisse viel hiufiger auftreten, als es die

© Standardtheorien voraussagen. Die

¢ Quintessenz lautet vereinfacht: Der

i Markt hat nicht recht, sondern ist in

: erster Linie unberechenbar. Der Kurs-

¢ sturz an Wallstreet von Donnerstag hat
: schmerzhaft an Mandelbrots Erkennt-

i nisse gemahnt.

i Noch wird nach Erklarungen fiir die
i Kurskapriolen gesucht — moglicher-

: weise waren die Ausloser fiir die um

: sich greifende Panik nicht fundamenta-
¢ ler Natur, sondern einige unbeabsich-

: tigte Handelsauftrdge. Doch diese «Mis-
: trades» —wenn es denn solche waren —

¢ fielen aufidealen Ndhrboden, denn die
i Nerven der Handler liegen seit Tagen

: blank. Bange fragen sie sich: Sind die

: Unruhen in Hellas nur Vorboten viel

: gravierenderer sozialer Verwerfungen

: in der Eurozone, hilt die Gemein-

: schaftswidhrung Euro den gegenwirti-

i gen Belastungen stand und handelt die
i EZB entschlossen genug, um Vertrauen
: zuriickzugewinnen?

Der Fisch stinkt vom Kopf

© Fragen, die auch ich mich nicht ge-

. traue, abschliessend zu beantworten.

: Einer, der kein Blatt vor den Mund

: nimmt, ist Jochen Sanio, der Chef der

. deutschen Finanzaufsicht Bafin. Vor

¢ dem Haushaltsausschuss des Bundes-
: tags polterte er diese Woche: «Speku-

. lanten fiihren einen Angriffskrieg

: gegen die Eurozone.» Dazu dienten ih-
: nen Kreditderivate, genauer CDS.

¢ Diese Argumentation ist weder neu,

i noch originell und wire mir auch
keine Erwdhnung wert, wenn nicht die
: Bafin selber zu anderen Schliissen

: kdme als ihr Vorsteher.

:  Die Behorde schreibt ndmlich in
einer Mitteilung, dass sie keine An-

¢ haltspunkte fiir ebensolche Anschuldi-
i gungen gefunden habe und ergénzt:

: «Die vorliegenden Daten lassen auf

¢ keine massive Spekulation schliessen».
¢ Das deckt sich auch mit den 6ffentlich

: zugénglichen Informationen, die DTCC
¢ bereitstellt (vgl. FuW vom Mittwoch).

: Fiir mich hat sich Sanio mit diesen Aus-
: sagen als Chef der Bafin unmoglich ge-
: macht. Wer sich gegen die Erkenntnisse
i der eigenen Behorde stellt, ist im bes-

¢ ten Fall schlecht informiert, eher aber

: ein Opportunist, dem die Selbstinsze-

¢ nierung wichtiger ist als die Fakten.

. Wie viel ist zu viel?

i Als Folge der Verunsicherung sind die
CDS-Pramien von Griechenland, Por-

: tugal, Spanien, Irland und Italien am

: Freitag kraftig vorgertickt. Wird doch

: damit gerechnet, dass die spanische

. bzw. griechische Grippe auf die ge-

: samte Eurozone iibergreift? Griechen-

¢ land steht von den genannten Lindern
: zwar am schlechtesten da. Doch wie

¢ viele Schulden sind fiir eine Volkswirt-

¢ schaft zu viel? Auch vermeintlich siche-
: rere Lander kénnen plotzlich kippen.

i Das erinnert mich an die Asienkrise
: 1997. Ahnlich wie heute wurde damals
i argumentiert, die asiatischen Tigerstaa-
: ten seien nicht miteinander vergleich-

¢ bar. Doch zuletzt wurden alle in Sip-

: penhaft genommen. Der Analyst Dylan
© Grice von Société Générale rit: «Wer

i den Takt nicht kennt, betritt die Tanz-

: flache derzeit besser nicht.» Diese

: Empfehlung befolge auch ich.



