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Stuttgart, 13. November 2015 

 

 

Per E-Mail 

Bundesministerium der Finanzen 

 

 

Stellungnahme der Börse Stuttgart zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur  

Nov ellierung v on Finanzmarktvorschriften aufgrund europäischer Rechtsakte 

(Finanzmarktnov ellierungsgesetz) – keine Notwendigkeit des Clearing über einen  

CCP für Kassamärkte 

 

 

  

sehr geehrte Damen und Herren, 
 

wir bitten darauf hinzuwirken, dass eine Clearingpflicht für Derivate an Terminmärkten und nicht auf 

Wertpapiere eingeführt wird, die an normalen Kassamärkten mit einer Wertpapierkennnummer ge-
handelt werden. Ein Weg der sich dafür anböte, ist eine Klarstellung in der Begründung zu § 50 Abs. 

2b Nr. 3h BörsG. Hier könnte festgehalten werden, dass sich der Bußgeldtatbestand nur auf eine 
Clearingpflicht für Derivate an Terminmärkten und nicht auf Wertpapiere bezieht, die an normalen 

Kassamärkten mit einer Wertpapierkennnummer gehandelt werden.  

Ohne eine solche Klarstellung droht ein großer Schaden für den Anlegerschutz und die Funktionsf ä-

higkeit des deutschen Kapitalmarkts. Da die äußerst unglückliche Formulierung und Übersetzung des 
Art. 29 MiFIR derart falsch interpretiert werden könnte, dass für sehr viele Wertpapiere, die ebenfalls 

einen derivativen Anteil haben (z.B. ETCs, ETFs, ETNs, eine große Zahl von Anleihen  und Zertifika-
ten), ein zentrales Clearing eingeführt werden muss. Ein solches Clearing würde keinen Mehrwert für 

Anlegerschutz und Funktionsfähigkeit des Finanzmarktes bieten. Da es Risiken versucht zu senken, 
die bei diesen Kassamarktinstrumenten schlicht nicht existieren.  

Die einzige Folge eines solchen Clearings wäre eine spürbare Steigerung der Kosten für Anleger und 
kapitalsuchende Unternehmen. Sicherlich würden Teile des Handels entweder gar nicht mehr stattfi n-

den, auf jeden Fall aber in den weniger regulierten außerbörslichen Bereich verlagert werden, da die 
angesprochene Clearingpflicht dort nicht greift. Das exakte Gegenteil der Absichten der MiFID/MiFIR 

wäre erreicht. 

 

Begründung: 

 

1. „Clearing“ und die Funktion des „CCP“  

Beim Clearing wird das Wertpapiergeschäft zwischen Käufer und Verkäufer juristisch in zwei neue 
Geschäfte zerlegt, einen Kauf von einer zentralen Instanz und einen Verkauf an eine zentrale Instanz. 

Diese zentrale Instanz ist der CCP, die „Central Counterparty“, die „Zentrale Geg enpartei“ im Sinne 
des BörsG.    
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2. Notwendigkeit des Clearing über einen CCP bei Geschäften an Terminmärkten  

Die Abwicklung über einen CCP ist äußerst sinnvoll für Terminmärkte. Solche Märkte sind dadurch 

gekennzeichnet, dass zwei Parteien ein Geschäft eröffnen, bei dem sie sich eine spätere Lieferung 
und Zahlung von einer Sache versprechen. Da sie nicht die Sache selbst handeln, sondern erst ei n-

mal nur eine Vereinbarung darüber schließen, gehen sie ein „abgeleitetes Geschäft“ ein und handeln 
damit ein sogenanntes Derivat. Außerdem kann an diesen Terminmärkten jeder Teilnehmer eine Li e-

ferung von etwas versprechen, was er noch gar nicht hat, fachlich ausgedrückt also „Short -Gehen“ 
und damit sogenannter „Stil lhalter“ werden.  

Beides, die Erfüllung des eröffne ten Geschäfts zu einem späteren Zeitpunkt und das „Short -Gehen“ 
als Stil lhalter verursachen sehr große Risiken. Denn je nachdem wie sich der Wert des Geschäfts 

zwischen Eröffnung und Schließung entwickelt, können die Verluste aus einer Shortposition nämlich 
unendlich groß werden. 

Deswegen macht es absolut Sinn, die Erfüllung von Derivategeschäften an Terminmärkten wie von 
Art. 29 MiFIR geregelt durch eine zentrale Instanz, den CCP, abzusichern. Dort müssen die Handel s-

teilnehmer dann Sicherheiten hinterlegen (Margin) und der CCP prüft ständig, ob die Sicherheiten 
noch genügen. Genügen sie nicht mehr, werden neue Sicherheiten verlangt (Margin Call) oder die 

Geschäfte werden zwangsweise geschlossen.  

3. Keine Notwendigkeit des Clearing über einen CCP für Kassam ärkte 

Normale Wertpapiermärkte funktionieren hingegen viel einfacher und sicherer als Terminmärkte. We-
sentliche Unterscheide sind in Abbildung 1 dargestellt. Auf normalen Wertpapiermärkten versprechen 

sich die Teilnehmer nicht, dass sie etwas später l iefern und bezahlen wollen, sondern es wird ganz 
schlicht eine Aktie, eine Anleihe oder ein sonstiges Recht im Gegenzug für eine Zahlung rasch übe r-

tragen. Da hier sofort „Kasse gemacht“ wird, bezeichnet man diese Art Märkte auch als „Kassamarkt“.  

  

Abbildung 1: Gegenüberstellung Terminmärkte mit CCP und Kassamärkte ohne CCP 
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Und weil Kassamärkte so einfach funktionieren, gibt es die oben für die Terminmärkte dargestellten 
Risiken an Kassamärkten schlicht nicht. Es bringt keinerlei Mehrwert die dort gehandelten Wertpapie-

re über einen CCP abzuwickeln, also über eine weitere dritte Partei zu „clearen“. Im Gegenteil genügt 
es völl ig, nur eine Lieferung gegen Zahlung zu organisieren, also lediglich zu „settlen“.

1
 

So funktioniert die Abwicklung an Kassamärkten seit Jahrhunderten schnell, effizient und vor allem 
kostengünstig zum Wohle von Anlegern und kapitalsuchenden Unternehmen. Irgendwelche releva n-

ten Defizite für den Anlegerschutz oder Störungen der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkte s sind 
daher aus dem etablierten Settlementprozess unbekannt.  

4. Keine Clearingpflicht für Kassamärkte gemäß englischem Level I Originaltext   

An keiner Stelle im europäischen Verfahren zum Erlass der MiFIR – das nicht in der Amtssprache des 

vorliegenden Gesetzes, sondern ausschließlich in englischer Sprache stattfand – ist auch nur ansatz-
weise sichtbar geworden, dass eine Abschaffung des extrem effizienten Settlements des Handels von 

Wertpapieren mit oder ohne Derivateanteil beabsichtigt war.  

Der englische Originalwortlaut meint mit „Transaction in Derivates“ die oben beschriebenen „abgele i-

teten Geschäfte“, bei denen die derivativen Vereinbarungen selbst Gegenstand des Börsengeschäfts 
sind. Nicht gemeint sind Geschäfte „über“ derivative Bestandteile eines an ei nem Kassamarkt geliste-

ten Wertpapiers. 

Das nur direkte Geschäfte in derivativen Vereinbarungen gemeint sind und nicht etwa Wertpapiere an 

Kassamärkten, zeigt auch bereits die gesamte systematische Stellung des Art. 29 im Titel V der MiFIR 
über Derivate, der sich überhaupt nicht mit Kassamärkten beschäftigt.  

Diese Tatsache wird bezogen auf das Clearing von Derivategeschäften im Erwägungsgrund (37) der 
MiFIR konkretisiert. Art. 29 MiFIR soll die durch EMIR eingeführte Clearingpflicht für den Handel von 

OTC Derivaten auf regulierte Terminmärkte erweitern. Eine „Erweiterung“ der Clearingpflicht auf 
Wertpapiere an Kassamärkten ist damit eindeutig nicht verbunden.  

 

Für Nachfragen stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfügung.  

 

Mit freundlichen Grüßen 

 

Boerse Stuttgart GmbH 

 

 

Dr. Christoph Boschan v.d. Bussche   Dr. Martin Wagener 

Geschäftsführer     Head of Regulatory Affairs 

 

 
 

                                                 
1
 Siehe auch ESMA Discussion Paper 2014/548 S. 110 zur MiFID II/MiFIR für Unterschiede im Abwicklungsprozess zwischen 

den auf Termin- und Kassamärkten gehandelten Produkten: [Wertpapiere mit derivativer Komponente] „… usually follow the 
same sort of settlement rules as other transferable securities that trade on cash markets.“  




