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Die neuen CPSS-IOSCO-Prinzipien
far Finanzmarktinfrastrukturen

Der Basler Ausschuss fur Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme (Committee on Payment
and Settlement Systems: CPSS) und die Internationale Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehor-
den (International Organization of Securities Commissions: I0SCO) haben im April 2012 Prinzipien
far Finanzmarktinfrastrukturen verdffentlicht. Finanzmarktinfrastrukturen sollen stabiler und fir
die Zukunft widerstandsfdhiger gegeniiber Finanzkrisen gemacht werden. Die Prinzipien unter-
stutzen damit die Reformvereinbarungen der G20-Ldnder fir die Finanzmdrkte. Die Prinzipien
richten sich an systemisch relevante Zahlungsverkehrssysteme, Zentralverwahrer, Wertpapierab-
wicklungssysteme, zentrale Kontrahenten und Transaktionsregister. Aus deutscher Perspektive sind
dies vor allem das vom Eurosystem betriebene Zahlungsverkehrssystem TARGETZ2, der Zentralver-
wahrer Clearstream Banking AG und der zentrale Kontrahent Eurex Clearing AG. Die bisher gel-
tenden internationalen Standards werden vereinheitlicht, deutlich verschdrft und um neue Aspekte
erweitert. Von den Finanzmarktinfrastrukturen wird erwartet, dass sie die Prinzipien baldmdglichst
umsetzen. Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden sollen sie bis Ende 2012 in ihr Aufsichtsregime
Ubernehmen. Derzeit untersuchen Finanzmarktinfrastrukturen und Regulierungsbehdrden den
Anpassungsbedarf. Die notwendigen Investitionen und daraus resultierende Kostensteigerungen
fur Infrastrukturen und Marktteilnehmer sind dabei der Preis fir die erhéhte Sicherheit. Neben den
Griunden fir die Uberarbeitung der Prinzipien geht der folgende Beitrag auf die wichtigsten
Elemente und die Rolle der Aufsichtsbehérden ein. Die Rolle der Bundesbank im Rahmen der
Uberwachung von Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssystemen wird durch die neuen Prinzipien
weiter gestdrkt.

Monatsbericht
Juli 2012
39



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juli 2012
40

Finanzmarkt-
infrastrukturen
als Riickgrat
nationaler und
internationaler
Finanzmdrkte

Risiko-
begrenzung
durch Standards
von Zentral-
banken und Auf-
sichtsbehdrden

Neue Herausforderungen fir
Finanzmarktinfrastrukturen

Finanzmarktinfrastrukturen spielen fur die Ab-
wicklung von Finanzgeschaften, zum Beispiel in
Wertpapieren oder Derivaten, oder fur den
Zahlungsverkehr eine zentrale Rolle. Sie stellen
das Ruckgrat fir nationale und internationale
Finanzmarkte dar. Finanzmarktinfrastrukturen
unterstlitzen die Realwirtschaft und ermog-
lichen die Ubertragung geldpolitischer Impulse.
Wegen der hohen Umsatze, die Ublicherweise
Uber solche Systeme abgewickelt werden, des
haufig vorhandenen Monopolcharakters sowie
der engen Verzahnung mit Marktteilnehmern
und anderen Marktinfrastrukturen kommt
ihnen systemische Relevanz zu. Wenn sie nicht
in angemessener Weise betrieben und beauf-
sichtigt werden, konnen sie bedeutende Risi-
ken fUr das Finanzsystem darstellen und bei
Krisen auf andere Akteure ausstrahlen. Zu den
einer breiteren Offentlichkeit bekannten Institu-
tionen gehoren die Borsen, weniger Beachtung
finden oftmals die dem Handel mit Finanzpro-
dukten nachgelagerten Abwicklungsbereiche.
Diese stehen im Mittelpunkt dieses Beitrags
und umfassen Zahlungsverkehrssysteme, Zen-
tralverwahrer, Wertpapierabwicklungssysteme,
zentrale Kontrahenten und sogenannte
Transaktionsregister. Fur eine Definition der
einzelnen Finanzmarktinfrastrukturen siehe
Seite 41.

Zentralbanken und Aufsichtsbehérden von
Markten und Banken haben ein herausragen-
des Interesse an der Begrenzung von Risiken
und der Beseitigung von Schwachstellen bei
systemisch relevanten Finanzmarktinfrastruktu-
ren. CPSS und 10SCO haben deshalb bereits vor
mehreren Jahren Standards fUr systemisch rele-
vante Zahlungsverkehrssysteme (Core principles
for systemically important payment systems),
Wertpapierabwicklungssysteme (Recommen-
dations for securities settlement systems) und
zentrale Kontrahenten (Recommendations for
central counterparties)” entwickelt. Wahrend
Zentralverwahrer, Wertpapierabwicklungssys-
teme und zentrale Kontrahenten immer als sys-

temisch relevant angesehen werden konnen,
gilt das fur Zahlungsverkehrssysteme nur dann,
wenn es sich zum Beispiel um das einzige
System handelt oder es vor allem zeitkritische
Zahlungen, Grof3betragszahlungen oder Aus-
gleichszahlungen fir andere Finanzmarktinfra-
strukturen abwickelt. Dieses trifft vor allem auf
die von den Notenbanken selbst betriebenen
Echtzeit-Bruttosysteme wie zum Beispiel
TARGET2 zu.

In der jungsten Finanzkrise haben Finanzmarkt-
infrastrukturen weitgehend reibungslos funk-
tioniert. Allerdings hat die Finanzkrise das
Risikobewusstsein gescharft und auch die Not-
wendigkeit zur Berlcksichtigung ausgepragter
Stresssituationen deutlich vor Augen gefuhrt.
Die Lehren aus der Finanzkrise sowie die Erfah-
rungen der letzten Jahre bei der Umsetzung der
bisherigen Aufsichtsstandards veranlassten
Zentralbanken und Aufsichtsbehorden, Uber
hohere Anforderungen an Finanzmarktinfra-
strukturen nachzudenken. CPSS und I0SCO ha-
ben daher die alten Standards umfassend Uber-
arbeitet und in einem einzigen Dokument zu-
sammengeflhrt. Dabei wurden einzelne Stan-
dards verscharft sowie bislang nicht abgedeckte
Risikobereiche durch die Einflhrung neuer
Standards erstmalig berucksichtigt. Die bishe-
rigen Empfehlungen (,soft laws”) wurden im
Zuge der Uberarbeitung zu (Mindest-)Prinzipien
weiterentwickelt, zu deren Einhaltung sich die
an der Erstellung beteiligten Institutionen ver-
pflichtet haben.

Diese neuen Prinzipien von CPSS und 10SCO fir
Finanzmarktinfrastrukturen (Principles for finan-
cial market infrastructures, im Folgenden ,,Prin-
zipien”)? unterstutzen die Reformvereinbarun-

1 Vgl. hierzu: Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich,
Core principles for systemically important payment sys-
tems, CPSS Publication No 43, Januar 2001; Bank fUr Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, Recommendations for
securities settlement systems, CPSS Publication No 46,
November 2001; Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich, Recommendations for central counterparties, CPSS
Publication No 64, November 2004.

2 Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Principles for
financial market infrastructures, CPSS Publication No 101,
April 2012.
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Ubersicht tiber die von den Prinzipien umfassten

Finanzmarktinfrastrukturen

Zahlungsverkehrssysteme

Zahlungsverkehrssysteme sind Systeme,
Uber die Systemteilnehmer (i.d.R. Banken)
fr sich selbst oder fur ihre Kunden Zahlun-
gen abwickeln. Im Allgemeinen unterschei-
det man zwischen Massenzahlungsver-
kehrssystemen und Individualzahlungsver-
kehrssystemen. Massenzahlungsverkehrs-
systeme wickeln Ublicherweise eine grofde
Anzahl (Masse) von Zahlungen mit verhalt-
nismaRig geringem Wert ab. Uber Indivi-
dualzahlungssysteme laufen hingegen Zah-
lungen mit hoher Dringlichkeit oder mit
hohen Betragen sowie der geldliche Aus-
gleich von in anderen Finanzmarktinfra-
strukturen abgewickelten Geschaften.

Zentralverwahrer

Wertpapiere werden heute nur noch in sehr
seltenen Fallen in Form von (Einzel-)Urkun-
den von Anlegern selbst oder in Schliel3-
fachern bei Banken verwahrt. Vielmehr
werden Wertpapiere heute durch einen
Zentralverwahrer entweder immobilisiert
(z.B. als Globalurkunde in einem Tresor)
oder in entmaterialisierter Form (in Form
eines Registereintrags beispielsweise bei der
Finanzagentur des Bundes) verwahrt. Anle-
ger erhalten die mit einem Wertpapier ver-
bundenen Eigentumsrechte Uber ein Depot,
das ihre Bank bei dem entsprechenden Zen-
tralverwahrer unterhalt. Zentralverwahrer
haben deshalb eine Art , Notarfunktion”.

Wertpapierabwicklungssysteme

Zentralverwahrer bieten in der Regel auch
Wertpapierabwicklungssysteme an, Uber
welche die buchméaRige Ubertragung und
Abwicklung von Wertpapieren erfolgt. Da-
bei kénnen Wertpapiertransaktionen so-

wohl ohne Zahlung (,free of payment”) als
auch gegen Zahlung (,delivery versus pay-
ment”) abgewickelt werden. In Deutsch-
land werden die Funktionen Zentralverwah-
rer und Wertpapierabwicklungssystem von
einem einzigen Institut, der Clearstream
Banking AG, ausgelibt.

Zentrale Kontrahenten

Ein zentraler Kontrahent (auch zentrale
Gegenpartei genannt) schaltet sich zwischen
zwei Vertragsparteien von Finanzgeschaften,
die an einer Borse oder auch aufSerhalb
einer Borse (,over the counter”: OTC) ge-
handelt worden sind. Er wird dadurch zum
Kaufer fur jeden Verkaufer (und umgekehrt)
und stellt damit die Erflllung der offenen
Vertrage sicher. Wenn zentrale Kontrahen-
ten wirksame Risikomanagementverfahren
wie die zeitnahe Bewertung von Risikoposi-
tionen und deren Unterlegung mit Sicher-
heiten anwenden, reduzieren sie potenziell
die Risiken fur die Vertragspartner und die
Finanzmarkte insgesamt.

Transaktionsregister

Ein Transaktionsregister fuhrt elektronische
Aufzeichnungen Uber Finanztransaktionen.
Transaktionsregister sind eine neue Art von
Finanzmarktinfrastruktur, insbesondere im
Markt flur OTC-Derivate. Aufsichtsbehor-
den, Marktteilnehmer und die Offentlichkeit
haben ein Interesse an zuverlassigen Trans-
aktionsregistern, da diese durch zentrales
Sammeln, Speichern und die Weitergabe
von Daten zur Transparenz der Finanz-
markte beitragen. In vielen Fallen beziehen
zentrale Kontrahenten ihre Daten Uber
Finanzmarktgeschafte, in die sie als Ge-
schaftspartner eintreten, von Transaktions-
registern.
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Ubersicht méglicher Risiken

Systemisches Risiko

Von einem systemischen Risiko spricht man
zum einen, wenn die Unfahigkeit einzelner
Systemteilnehmer, ihren vertraglichen Ver-
pflichtungen nachzukommen, dazu fuhrt,
dass wiederum andere Systemteilnehmer
ihren eigenen Verpflichtungen bei Falligkeit
nicht nachkommen kénnen (Dominoeffekt).
Als Folge einer solchen Kettenreaktion kon-
nen moglicherweise viele oder sogar alle
Geschafte in einem System nicht ordnungs-
gemafs abgewickelt werden. Dies kann wie-
derum schwerwiegende negative Folgen flr
Finanzmarkte und Wirtschaft nach sich zie-
hen. Zum anderen kénnen systemische Risi-
ken auf die Verflechtung von Infrastruktu-
ren untereinander zurlckgefuhrt werden.
Wenn zum Beispiel ein Wertpapierabwick-
lungssystem flr die Buchungen der Geld-
strome mit einem Zahlungsverkehrssystem
verbunden ist, konnen sich diese Systeme
wechselseitig stéren. Finanzmarktinfrastruk-
turen sollten so ausgestaltet sein, dass sie
systemische Risiken reduzieren, es ist jedoch
nicht vermeidbar, dass sie diesen Risiken
selbst ausgesetzt sind.

Rechtsrisiko

Ein Rechtsrisiko ist das Risiko, dass eine ge-
setzliche Regelung auf unerwartete Weise
angewendet wird und beispielsweise ein-
zelne vertragliche Bedingungen nicht durch-
gesetzt werden konnen oder fur nichtig er-
klart werden. Dies gilt insbesondere bei
grenzuberschreitenden Situationen, wenn
unterschiedliche Rechtsordnungen fir eine
bestimmte Transaktion, Tatigkeit oder einen
bestimmten Marktteilnehmer anwendbar
sind.

Kreditrisiko

Unter Kreditrisiko versteht man das Risiko,
dass eine Vertragspartei ihren finanziellen
Verpflichtungen weder zum Falligkeitster-
min noch zu einem kinftigen Zeitpunkt

nachkommt. Kreditrisiken kénnen unter-
schiedliche Trager haben und in unter-
schiedlicher Weise auftreten. Ein Kredit-
risiko im engeren Sinn liegt vor, wenn kurz-
fristige Kredite von den Infrastrukturen
selbst oder den Teilnehmern untereinander
vergeben werden, um eine reibungsfreie
Zahlungsabwicklung zu unterstltzen. Ein
Erfillungsrisiko liegt vor, wenn bei der Ab-
wicklung von Geschaften mit einem Gegen-
wert eine Vertragspartei einseitig ihre ver-
tragliche Verpflichtung erfullt, die andere
aber nicht. Dieses Risiko wird in der Regel
durch eine Zug-um-Zug-Abwicklung elimi-
niert. Ein Wiederbeschaffungsrisiko liegt
vor, wenn ein Geschaftspartner seiner Leis-
tungspflicht nicht nachkommt und der an-
dere daraufhin im Rahmen der eigentlich
vorgesehenen Zug-um-Zug-Abwicklung
auch nicht erfullt. Beide Parteien (oder
moglicherweise ein zentraler Kontrahent,
der in ein bilaterales Geschaft eingetreten
ist), haben dann ein Verlustrisiko, weil sie
das ursprliingliche Geschaft zu einem un-
glnstigeren Marktpreis ersetzen mussen.

Liquiditatsrisiko

Liquiditatsrisiko ist das Risiko, dass eine Ver-
tragspartei ihren finanziellen Verpflichtun-
gen zum Falligkeitstermin nicht nach-
kommt, selbst wenn dies zu einem spateren
Zeitpunkt in vollem Umfang mdglich ware.
Bei einem Wertpapiergeschaft beispiels-
weise konnen Kaufer und Verkaufer, wenn
auch auf unterschiedliche Art, diesem Risiko
ausgesetzt sein. Fir den Kaufer bedeutet
Liquiditatsrisiko die Gefahr, dass er die er-
worbenen Wertpapiere nicht zum verein-
barten Zeitpunkt erhalt und sich die Papiere
am Markt leihen muss, um seinen eigenen
Lieferverpflichtungen nachkommen zu kén-
nen. Ein Verkaufer, der die vereinbarte Zah-
lung nicht zur Falligkeit erhalt, muss sich
moglicherweise auf andere Weise Mittel
beschaffen, um seinen Zahlungsverpflich-
tungen vollstandig nachkommen zu kén-
nen. Liquiditatsprobleme kénnen insbeson-



dere dann systemische Probleme generie-
ren, wenn sie auf engen oder illiquiden
Markten auftreten oder wenn sie Zweifel an
der Zahlungsfahigkeit einer Gegenpartei
aufkommen lassen.

Allgemeines Geschaftsrisiko

Zum allgemeinen Geschaftsrisiko gehoren
alle Risiken, die aus dem Geschaftsbetrieb
einer Finanzmarktinfrastruktur hervorgehen
und nicht in dem Ausfall eines Geschafts-
partners begrindet sind. So kénnen veran-
derte Markt- oder Wettbewerbssituationen
Ertragsrickgange oder Kostensteigerungen
auslosen und so den Fortbestand einer In-
frastruktur gefahrden.

Verwahr- und Anlagerisiko

Unter Verwahrrisiko versteht man das Risiko
eines Verlustes an Vermdgenswerten im
Falle von Insolvenz, Fahrlassigkeit, Betrug,
mangelhafter Geschaftsfihrung oder unzu-
reichender Buchfuhrung seitens des Ver-

gen der G20-Lander, nach denen alle Finanz-
markte einer Regulierung und angemessenen
Uberwachung zu unterstellen sind. So soll die
Funktionsweise, Transparenz und Uberwa-
chung der Markte fur auSerbérslich gehandelte
Derivate (,over the counter”-Derivate: OTC-
Derivate) bis Ende 2012 verbessert werden.
Diese Bestrebungen beinhalten zum einen,
dass der Handel standardisierter OTC-Derivate
auf regulierte Markte verlagert werden soll.
Ferner sollen moglichst viele standardisierte
OTC-Derivate Uber zentrale Kontrahenten ab-
gewickelt werden. Wegen dieses klnftigen
Zwangs zum zentralen Clearing ist es beson-
ders wichtig, dass zentrale Kontrahenten ein
sehr hohes Sicherheitsniveau einhalten. Dies
gilt insbesondere dann, wenn ein zentraler
Kontrahent von anderen nationalen Markten
genutzt wird. Erganzend sollen alle OTC-Deri-
vategeschafte an Transaktionsregister gemeldet
werden, um auf der Basis von rasch verfliig-
baren und korrekten Daten den Regulierungs-
behorden einen umfassenden Uberblick (iber
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wahrers. Das Anlagerisiko hingegen ist das
Verlustrisiko, das eine Finanzmarktinfra-
struktur bei der Anlage eigener oder frem-
der Mittel eingeht. Beide Risiken kdnnen
Kredit- und Liquiditatsengpasse sowie Re-
putationsschaden fur die Infrastruktur nach
sich ziehen.

Betriebsrisiko

Betriebsrisiko ist das Risiko von Stérungen
im taglichen Betrieb beispielsweise durch
Fehler oder Ausfalle von EDV-Systemen,
durch menschliches Versagen oder auf-
grund von externen Ursachen. Diese kon-
nen die Leistungserbringung von Finanz-
marktinfrastrukturen verschlechtern oder
gar zu einem kompletten Stillstand des Be-
triebs fUhren. Betriebsrisiken konnen sich
auch auf die Teilnehmer einer Finanzmarkt-
infrastruktur oder angeschlossene Infra-
strukturen ausbreiten und dadurch syste-
mische Risiken verursachen.

das Risikopotenzial in diesen Markten zu er-
maoglichen. Diese Mafsnahmen sollen zur Ver-
besserung der Transparenz, zur Senkung der
systemischen Risiken und zur Verhinderung von
Marktmissbrauch beitragen. Der Finanzstabili-
tatsrat (Financial Stability Board: FSB)? Uber-
wacht fur die G20 die Umsetzung der verein-
barten Mafdnahmen im Rahmen von halbjahr-
lichen Fortschrittsberichten.

Die Prinzipien sollen auf alle systemisch rele-
vanten Infrastrukturen angewendet werden.
Bei der Formulierung wurde grofses Augen-
merk darauf gerichtet, die Unterschiede ver-
schiedener Arten von Finanzmarktinfrastruktu-
ren in Bezug auf Organisation, Funktionen und
Design zu berlcksichtigen. Ferner sind nicht

3 Der FSB wurde eingerichtet, um die Arbeit von nationa-
len Finanzaufsichtsbehorden und den standardsetzenden
Gremien auf internationaler Ebene zu koordinieren und die
Umsetzung wirksamer Regulierung, Aufsicht und sonstiger
finanzpolitischer Ziele zu férdern. Der FSB hat sein Sekreta-
riat bei der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich.
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Gleich-
behandlung von
Finanzmarkt-
infrastrukturen

alle Prinzipien auf alle Arten von Infrastrukturen
anwendbar. Sie sind zudem flexibel gestaltet,
sodass sie auf unterschiedliche Weise und mit
unterschiedlichen Mitteln eingehalten werden
kénnen. Die einzelnen Prinzipien bauen auf-
einander auf und erganzen sich gegenseitig.
Sie stellen Mindestanforderungen dar, Uber die
sowohl die Finanzmarktinfrastrukturen als auch
ihre nationalen Aufseher hinausgehen kénnen.
DarUber hinaus werden in einigen Fallen vor-
bildliche Marktpraktiken (,best practices”) er-
wahnt, an denen sich Infrastrukturen ergan-
zend orientieren konnen, sofern dies in ihrer
jeweiligen Lage angezeigt erscheint.

Die Prinzipien gelten flr Finanzmarktinfrastruk-
turen sowohl im Eigentum des privaten Sektors
als auch im Eigentum von Zentralbanken. Eine
Zentralbank muss sicherstellen, dass von ihr be-
triebene Systeme grundsatzlich die Prinzipien
erfillen, um sich wettbewerbsneutral zu ver-
halten. Allerdings haben Zentralbanken Spiel-
raum bei der Umsetzung, um ihrem offent-
lichen Charakter und ihren geld- und liquidi-
tatspolitischen Aufgaben gerecht zu werden.
So gilt im Eurosystem fir die Absicherung der
Risiken aus Innertageskrediten im Zahlungsver-
kehrssystem TARGET2 beispielsweise der glei-
che Sicherheitenrahmen wie fir geldpolitische
Operationen. Zur Erlduterung moglicher Risiken
im Zusammenhang mit Finanzmarktinfrastruk-
turen siehe Seite 42f.

B Die Prinzipien im Uberblick

Die 24 Prinzipien lassen sich in neun verschie-
dene Kategorien einteilen (siehe Schaubild auf
Seite 45). Den Kern bilden dabei die Prinzipien,
die eine wirksame Steuerung der verschiede-
nen Risiken ermdglichen sollen, insbesondere
des Kredit- und Liquiditatsrisikos. Ferner sollen
vorbeugende Regelungen fur den Ausfall eines
Teilnehmers getroffen werden. Ergdnzend um-
fassen die Prinzipien die Aspekte Transparenz,
Effizienz und Zugang. Im Folgenden werden
schwerpunktmafig diejenigen Prinzipien be-
handelt, die bestehende Regelungen in bedeu-

tendem Umfang verscharfen oder neue Rege-
lungen einfihren. Hierzu zahlen insbesondere
die flankierenden MafSnahmen fir die Einfih-
rung des Clearing-Zwangs von standardisierten
OTC-Derivaten Uber zentrale Kontrahenten.

Die Prinzipien 1 bis 3 betreffen die allgemeine
Organisation von Finanzmarktinfrastrukturen.
Diese sollten in allen betroffenen Rechtsord-
nungen eine solide, eindeutige und durchsetz-
bare rechtliche Basis aufweisen. lhre Fihrungs-
und Verwaltungsstruktur sollte klar und trans-
parent sein sowie die Sicherheit und die
Effizienz der Infrastruktur fordern. Neu und ver-
scharfend aufgenommen wurde die Anforde-
rung, auch das offentliche Interesse und die
Stabilitat des Finanzsystems zu unterstutzen.
Ferner wurde als neues Prinzip die Anforderung
eingeflhrt, dass Infrastrukturen einen umfas-
senden Rahmen zur Steuerung aller Einzel-
risiken haben sollten.

Die Prinzipien 4 bis 7 betreffen die Anforderun-
gen an die Steuerung von Kredit- und Liquidi-
tatsrisiken, die sowohl eine Infrastruktur als
auch die Teilnehmer im Verlauf des Abwick-
lungsprozesses eingehen kénnen.

Prinzip 4 erfordert, dass alle Infrastrukturen ihre
Kreditrisiken identifizieren, messen, beobach-
ten und steuern. Insbesondere soll eine Infra-
struktur Uber genugend finanzielle Ressourcen
in Form von Eigenkapital und Sicherheiten (z. B.
verpfandete Wertpapiere) verfigen, um eigene
Kreditrisiken gegenuber jedem Teilnehmer mit
einem hohen Grad an Sicherheit abzudecken.
Hierbei handelt es sich um eine bedeutende
Verscharfung gegentber den friheren Stan-
dards, weil nun die gesamte Risikoposition voll
abzudecken ist.

FUr zentrale Kontrahenten gilt eine Reihe von
Sonderregelungen. Da zentrale Kontrahenten
bei der Geschaftsabwicklung als Gegenpartei
von Kaufer und Verkdufer agieren, haben sie
grundsatzlich eine ausgeglichene Position. So-
bald jedoch ein Teilnehmer ausfallt, entstehen
offene Positionen, deren Hohe auch von der

Allgemeine
Organisation

Management
von Kredit- und
Liquiditatsrisiko
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24 Prinzipien nach Kategorien

Kredit- und

Allgemeine Organisation

Abwicklung

Liquiditatsrisikomanagement

Zentralverwahrer und
Wertaustauschsysteme

Zugang Effizienz

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Marktpreise wahrend der
Laufzeit eines Geschafts abhangt. Von zentra-
len Kontrahenten wird erwartet, dass sie diese
Risiken gegenuber jedem Teilnehmer voll durch
finanzielle Mittel abdecken, und zwar mit einer
Wahrscheinlichkeit (Konfidenzintervall) von
mindestens 99%. In der Regel werden hierfur
Eigenbeitrage der Teilnehmer in Form von so-
genannten Margins (Prinzip 6) eingefordert.
Daruber hinaus sollen zentrale Kontrahenten
auch den Ausfall des grofsten Teilnehmers
— einschlieSlich zugehdriger Konzernunterneh-
men — bei extremen (d.h. mit einer Wahr-
scheinlichkeit von weniger als 1%), aber plau-
siblen Marktpreisanderungen abdecken kon-
nen. Fur zentrale Kontrahenten mit einem be-
sonders komplexen Risikoprofil oder einer
systemischen Bedeutung fir mehrere Lander
erhoht sich die Anforderung auf den Ausfall
der beiden grofSten Teilnehmer (einschl. Kon-
zerngesellschaften). Die Angemessenheit der
finanziellen Mittel ist durch regelmafSig durch-
zuflhrende Stresstests sowie eine Validierung

Vorgehensweise bei
Teilnehmerausfall

Steuerung von allgemeinen
Geschéfts- und Betriebsrisiken

Transparenz

der daflr verwendeten mathematischen Mo-
delle nachzuweisen.

Prinzip 7 Uber das Liquiditatsrisiko soll sicher-
stellen, dass Infrastrukturen ihre Zahlungsver-
pflichtungen in allen relevanten Wahrungen
plnktlich erfullen. Die Anforderungen sind den
entsprechenden Regelungen fur das Kredit-
risikomanagement nachgebildet; sie bertck-
sichtigen auch den Ausfall von einem oder
zwei Teilnehmern und verlangen ahnliche
Stresstests. Einzubeziehen sind nicht nur die
Liquiditatsrisiken aus dem eventuellen Ausfall
von Teilnehmern, sondern auch der Ausfall von
Banken, die besondere Funktionen fir die
Finanzmarktinfrastruktur Ubernehmen (bei-
spielsweise Zahlungsabwicklung oder verbind-
liche Liquiditatsbereitstellung im Bedarfsfall).
Zudem verscharfen die Prinzipien die Anforde-
rungen an die zugelassenen Deckungsmittel
und stellen nun darauf ab, dass die liquiden
Mittel auch tatsachlich und weitgehend ver-
traglich abgesichert verflgbar sind.
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Abwicklung Die Prinzipien 8 bis 10 adressieren den Aus-

Zentralver-
wahrer und
Wertaustausch-
systeme

Vorgehensweise
bei Ausfall eines
Teilnehmers

gleich von Zahlungs- und Lieferverpflichtungen.
Finanzmarktinfrastrukturen sollten eine klare
und zuverlassige Endgultigkeit der Abwicklung
spatestens bis zum Ende des Geschaftstages
sicherstellen. Soweit zweckmafSig und verflig-
bar, sollte der geldliche Ausgleich in sicherem
Zentralbankgeld erfolgen. Andernfalls sind die
aus der Abwicklung in Geschaftsbankengeld
resultierenden Kredit- und Liquiditatsrisiken zu
steuern. Die mit physischen Lieferverpflichtun-
gen von Finanzinstrumenten und Gutern ein-
hergehenden Risiken, wie zum Beispiel Fal-
schungen, sollten Uberwacht und kontrolliert
werden.

Die Prinzipien 11 und 12 richten sich an Zentral-
verwahrer und Wertaustauschsysteme. Zentral-
verwahrer sollen elektronische Wertpapierbu-
chungen durch Immobilisierung von Wert-
papierurkunden oder Dematerialisierung von
Wertpapieren ermoglichen. Wertaustauschsys-
teme dienen der Abwicklung von zwei mit-
einander verbundenen Leistungsverpflichtun-
gen, zum Beispiel Lieferung von Wertpapieren
gegen Bezahlung. Bei der Abwicklung der-
artiger Transaktionen sollen Finanzmarktinfra-
strukturen das Erfullungsrisiko eliminieren, in-
dem sie eine Zug-um-Zug-Abwicklung unter-
stitzen.

Um einem Teilnehmerausfall zu begegnen, soll-
ten Finanzmarktinfrastrukturen Uber wirksame
und klar definierte Regelungen und Verfahren
fur solche Falle verfigen (Prinzip 13). Diese
Regelungen und Verfahren sollen sicherstellen,
dass die Infrastrukturen zeitnah MalSnahmen
zur Begrenzung von Verlusten und Liquiditats-
engpassen ergreifen kdnnen und in der Lage
sind, ihre Verpflichtungen fortlaufend zu erful-
len. Das neu eingefthrte Prinzip 14 richtet sich
nur an zentrale Kontrahenten und reflektiert
das aufgrund des Clearing-Zwangs fur standar-
disierte OTC-Derivate entstandene Schutzbe-
durfnis von indirekten Clearing-Teilnehmern. Da
wegen der hohen Zugangsanforderungen des
zentralen Kontrahenten in vielen Fallen eine
eigene, unmittelbare Teilnahme wirtschaftlich

nicht attraktiv ist, nutzen viele Marktteilnehmer
einen anderen (direkten) Clearing-Teilnehmer,
Uber den sie ihre Handelspositionen und die
aufgrund des Marktrisikos zu stellenden Sicher-
heiten halten. Das Prinzip sieht deshalb vor,
dass die Positionen und Bestande des indirek-
ten Clearing-Teilnehmers von denjenigen des
direkten Clearing-Teilnehmers rechtlich und tat-
sachlich getrennt gehalten werden (sog. Segre-
gation). Dies sichert im Falle der Insolvenz des
direkten Clearing-Teilnehmers die Ubertrag-
barkeit auf einen anderen direkten Clearing-
Teilnehmer.

Die Prinzipien 15 bis 17 behandeln allgemeine
Geschafts- und Betriebsrisiken. Finanzmarkt-
infrastrukturen sollen ihre allgemeinen Ge-
schaftsrisiken steuern, die zum Beispiel in Form
von Nachfragertckgangen bei Verlust wich-
tiger Kunden oder durch allgemeine Marktent-
wicklungen entstehen, sowie Uber genligend
Eigenkapital und flUssige Mittel verfigen, um
den Geschaftsbetrieb auch unter solchen Be-
dingungen aufrechterhalten zu kénnen. Dieses
Prinzip wurde neu eingefligt, weil Infrastruktu-
ren keine oder nur wenige Wettbewerber ha-
ben und deshalb nicht ohne Weiteres ersetzbar
sind. Ferner sollten Finanzmarktinfrastrukturen
ihre eigenen und die flr ihre Teilnehmer gehal-
tenen Mittel sicher und hochverfugbar anle-
gen, um Verwahr- und Anlagerisiken zu be-
grenzen. Strengere Anforderungen werden
kinftig auch an das Management von betrieb-
lichen Risiken gestellt. Mdgliche externe und
interne Quellen operationeller Risiken sollten
identifiziert und ihre Auswirkung durch den
Einsatz adaquater Systeme, Richtlinien, Verfah-
ren und Kontrollen begrenzt werden. Die tech-
nischen Systeme sind so auszulegen, dass sie
sehr sicher und zuverlassig sind und flexibel auf
schwankende Auslastung reagieren konnen.
Bei grofleren Stérungen sollte der Betrieb wie-
der zeitnah aufgenommen werden kénnen.

Die Prinzipien 18 bis 20 behandeln im weites-
ten Sinn den Zugang zu Finanzmarktinfrastruk-
turen. Prinzip 18 fordert objektive, risikoba-
sierte und transparente Teilnahmekriterien. Neu

Management
des allgemeinen
Geschdfts- und
Betriebsrisikos

Zugang



Effizienz

Transparenz

eingeflhrt wurde Prinzip 19, wonach auch die-
jenigen Risiken gesteuert werden sollten, die
sich aus einer abgestuften Teilnahmestruktur
mit direkten und indirekten Teilnehmern erge-
ben koénnen. Prinzip 20 betrifft Verbindungen
zwischen Finanzmarktinfrastrukturen.

Diese drei Prinzipien sind ebenfalls vor dem
Hintergrund des Clearing-Zwangs fur standar-
disierte OTC-Derivate-Geschafte und dem ver-
starkten Trend zu global agierenden Infrastruk-
turen wichtig. So gibt es in vielen Landern
selbst fUr den heimischen Markt keine zentra-
len Kontrahenten und aufgrund der fehlenden
Wirtschaftlichkeit auch keine Plane, solche In-
frastrukturen zu grinden. In diesen Fallen ist
der diskriminierungsfreie direkte Zugang zu
auslandischen zentralen Kontrahenten — und
damit die Ausgestaltung seiner Teilnahmekrite-
rien — essenziell. In manchen Fallen kann eine
direkte Verbindung zwischen zentralen Kontra-
henten diesen Zugang ermdglichen. In diesem
Fall kénnen zwei Handelspartner in verschiede-
nen Landern das Angebot ihrer heimischen In-
frastrukturen nutzen, ohne sich direkt an eine
auslandische Infrastruktur anschliefSen zu mus-
sen. Die Infrastrukturen Ubernehmen dann
selbst die Intermediationsfunktion. Das Risiko-
management solcher Verbindungen und die
Vermeidung potenzieller Ansteckungsgefahren
stehen im Mittelpunkt des Prinzips 20.%

Die Prinzipien 21 und 22 legen Grundsatze fir
einen effizienten Geschaftsbetrieb fest. Finanz-
marktinfrastrukturen sollten die Anforderungen
ihrer Teilnehmer und der fur sie relevanten
Markte wirksam und effizient erfullen. Dazu
zahlt insbesondere die Nutzung oder Unterstut-
zung international akzeptierter Kommunika-
tionsverfahren und -standards.

Die Prinzipien 23 und 24 zielen auf eine ver-
besserte Transparenz. Finanzmarktinfrastruktu-
ren sollten alle relevanten Regelungen und
wichtigen Verfahren offenlegen und ihren Teil-
nehmern ermdglichen, die sich aus der Teil-
nahme ergebenden Risiken und Kosten genau
bewerten zu kénnen.

Deutsche Bundesbank

Das neu eingeflhrte Prinzip 24 richtet sich aus-
schlieSlich an Transaktionsregister und fordert
eine Bereitstellung von zeitnahen und prazisen
Daten an Aufsichtsbehorden, Zentralbanken
und die Offentlichkeit. Der Detaillierungsgrad
der bereitgestellten Informationen muss aller-
dings die vertrauliche Natur der Geschaftsdaten
von Handelspartnern berlcksichtigen. Derzeit
befasst sich eine Arbeitsgruppe von CPSS und
|IOSCO mit der Frage, zu welchen Daten und in
welchem Aggregationsgrad einzelne Aufseher,
zum Beispiel Bankaufseher oder Zentralbanken
mit einem makroprudenziellen Mandat, Zu-
gang haben sollen. Naher konkretisiert wurden
bereits die grundsatzlichen Mindestanforderun-
gen an das Berichtswesen und die Datenaggre-
gation.”

Verantwortlichkeiten
von Zentralbanken
und Aufsichtsbehorden

Um eine moglichst konsistente Implementie-
rung der neuen Prinzipien durch alle Finanz-
marktinfrastrukturen zu gewahrleisten, enthal-
ten die Prinzipien finf sogenannte Verantwort-
lichkeiten (A bis E). Sie tragen dem Umstand
Rechnung, dass eine umfassende Implementie-
rung der Prinzipien nur durch eine effektive
Aufsicht und Uberwachung durch die zustan-
digen Behorden sichergestellt werden kann. Sie
richten sich entsprechend an Zentralbanken,
Wertpapier- oder sonstige Aufsichtsbehdrden.
Die entsprechenden Regelungen sind eine
Weiterentwicklung der bislang nur fur syste-
misch relevante Zahlungsverkehrssysteme gel-
tenden Vorgaben.

4 Fir die verschiedenen strukturellen Konstellationen und
ihre Vor- und Nachteile vgl.: Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich, The macrofinancial implications of alterna-
tive configurations for access to central counterparties in
OTC derivatives markets, CGFS Publication No 46, Novem-
ber 2011.

5 Vgl.: Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich, Report
on OTC derivatives data reporting and aggregation require-
ments, CPSS Publication No 100, Januar 2012.
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Verantwortlichkeit A sieht vor, dass Zentralban-
ken, Wertpapier- und sonstige Aufsichtsbehor-
den eine adaquate und wirksame Aufsicht und
Uberwachung von Finanzmarktinfrastrukturen
gewabhrleisten. Sie sollten die Entscheidung
Uber die zu beaufsichtigenden beziehungs-
weise zu Uberwachenden Infrastrukturen an-
hand von klaren und offengelegten Kriterien
vornehmen. Die Verantwortlichkeit A erkennt
an, dass die Kompetenzverteilung zwischen
Zentralbanken, Markt- und sonstigen Aufsichts-
behdérden in Abhangigkeit von nationalem
Recht unterschiedlich geregelt sein kann.

Nach Verantwortlichkeit B sollten die mit der
Aufsicht beziehungsweise Uberwachung von
Finanzmarktinfrastrukturen betrauten Behor-
den sowohl Uber die dafur erforderlichen Be-
fugnisse als auch Uber die notwendigen Res-
sourcen verfugen. Dieses umfasst zum einen
die zeitnahe Einholung der fir die Beurteilung
der Infrastrukturen erforderlichen Informatio-
nen. Zum anderen gehort dazu die Befugnis,
im Bedarfsfall die notwendigen Mafsnahmen
veranlassen und durchsetzen zu konnen, sowie
die Verflgbarkeit der erforderlichen sachlichen
und personellen Mittel.

Gemald Verantwortlichkeit C sollten die mit
der Beaufsichtigung beziehungsweise Uber-
wachung von Finanzmarktinfrastrukturen be-
trauten Zentralbanken, Wertpapier- und sons-
tigen Aufsichtsbehdrden klare Grundsatze Uber
die Ziele und Mittel ihrer Tatigkeit definieren
und offenlegen. Diese &ffentliche Rechenschaft
ihrer Tatigkeit macht den Infrastrukturen deut-
lich, welche Anforderungen von ihnen zu er-
fullen sind.

Verantwortlichkeit D verlangt, dass die mit der
Aufsicht beziehungsweise Uberwachung von
Finanzmarktinfrastrukturen betrauten Zentral-
banken, Wertpapier- und sonstigen Aufsichts-
behorden die Prinzipien konsistent umsetzen
und anwenden. Indem das Anforderungs-
niveau der Prinzipien maéglichst allgemeingultig
formuliert wurde, kann die Substanz der Prinzi-
pien konsistent in allen Landern und bei allen

betroffenen Finanzmarktinfrastrukturen ange-
wendet werden. Dies ist insbesondere im glo-
balen Kontext zur Wahrung der Wettbewerbs-
gleichheit zwischen den verschiedenen Infra-
strukturen erforderlich.

Verantwortlichkeit E sieht vor, dass die mit der
Aufsicht und Uberwachung von Finanzmarkt-
infrastrukturen betrauten Zentralbanken und
Behorden auf nationaler und internationaler
Ebene miteinander kooperieren, um Sicherheit
und Effizienz bei Finanzmarktinfrastrukturen zu
férdern und sich gegenseitig bei ihrer Auf-
gabenerflllung zu unterstitzen. Dies gilt so-
wohl fir normale Zeiten als auch fur Krisen-
situationen und eine eventuelle Sanierung oder
Abwicklung einer Infrastruktur. Hinsichtlich der
Form der Kooperation zeigen die Prinzipien
eine gewisse Offenheit. Ist beispielsweise eine
internationale Zusammenarbeit angezeigt,
kann die Heimataufsicht der Finanzmarktinfra-
struktur eine koordinierende Rolle Uberneh-
men. Bei Infrastrukturen, die in mehreren Wah-
rungen abwickeln, sollen die Ansichten der je-
weiligen Emissions-Zentralbank berlcksichtigt
werden. In den Prinzipien wird auf3erdem aus-
drlcklich darauf hingewiesen, dass die vorge-
sehene Kooperation in keiner Weise die einer
Behorde gesetzlich zugewiesenen Aufgaben
und Zustandigkeiten einschrankt.

B Anwendung der Prinzipien

Die Prinzipien sollen durch die Zentralbanken
und Aufsichtsbehdrden bis Ende 2012 in ihr je-
weiliges Aufsichtsregime aufgenommen wer-
den. Von den Finanzmarktinfrastrukturen wird
erwartet, dass diese die Prinzipien sobald wie
moglich anwenden.

Um die konsistente Anwendung der Prinzipien
bei der Beurteilung von Finanzmarktinfrastruk-
turen sicherzustellen, haben CPSS und 10SCO
erganzend eine Bewertungsmethodik erstellt.
Sie umfasst sowohl die 24 Prinzipien, die sich
an die Finanzmarktinfrastrukturen richten, als
auch die funf Verantwortlichkeiten von Zentral-
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Bewertungs-
methodik fir
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der Prinzipien
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banken, Wertpapier- und sonstigen Aufsichts-
behérden. Diese Methodik ist als umfangrei-
cher Fragebogen konzipiert und auf eine Be-
wertung einzelner Sachverhalte ausgerichtet.
Sie kann sowohl flir die Selbsteinschatzung
einer Infrastruktur als auch fur die Beurteilung
von Finanzmarktinfrastrukturen durch nationale
Aufsichtsbehorden genutzt werden. Den Auf-
sichtsbehorden bleibt es freigestellt, sie direkt
anzuwenden oder eine eigene, vertiefte Me-
thodik zu entwickeln.

Die Methodik richtet sich ferner an internatio-
nale Organisationen wie die Weltbank und den
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zur An-
wendung der Prinzipien bei der Bewertung der
Stabilitat des Finanzsektors eines Landes (Finan-
cial Sector Assessment Program).

Erganzend zu den Prinzipien soll ein von CPSS
und 10SCO festgelegtes Rahmenwerk im Sinne
des Transparenzprinzips die konsequente
Offenlegung von Informationen durch die
Finanzmarktinfrastrukturen selbst fordern. In-
frastrukturen sollen mittels eines erlauternden,
fortlaufenden Textes die in den Prinzipien be-
handelten Aspekte zusammenhangend und all-
gemeinverstandlich darstellen. Das Rahmen-
werk ermoglicht damit Teilnehmern, Zentral-
banken, Aufsichtsbehérden sowie der Offent-
lichkeit, vertieftes Verstandnis der
Organisation und Funktionsweise einer einzel-
nen Infrastruktur zu gewinnen, und lasst auch
Vergleiche zwischen Infrastrukturen gleicher
Art zu.

ein

Obwohl die Prinzipien darauf ausgerichtet sind,
die Stabilitat der relevanten Finanzmarktinfra-
strukturen zu gewahrleisten, ist eine Schieflage
nicht mit Sicherheit auszuschlieSen. Deshalb
wird ahnlich wie fUr Finanzinstitute daran ge-
dacht, robuste Sanierungs- und Abwicklungs-
regime fur Infrastrukturen vorzusehen, sodass
ihre Hauptfunktionen auch im Krisenfall fortbe-
stehen konnen. Um insbesondere diesem Punkt
Rechnung zu tragen, werden CPSS und 10SCO
in wenigen Wochen die Kernelemente von Sa-
nierungs- und Abwicklungsregimen fur Finanz-

Deutsche Bundesbank

marktinfrastrukturen zur 6ffentlichen Konsulta-
tion stellen.

Umsetzung in Europa und
Rolle der Bundesbank

Im Rahmen ihrer gesetzlichen Aufgabe und als
integraler Bestandteil des Eurosystems tragt die
Bundesbank zur Stabilitat der Zahlungs- und
Verrechnungssysteme bei. Diesem Auftrag
kommt sie unter anderem durch ihre Uber-
wachungsaktivitaten (sog. Oversight) nach, die
im Einklang mit den einschlagigen europai-
schen Regeln alle Finanzmarktinfrastrukturen
umfassen und sich darUber hinaus auch auf
Zahlungsinstrumente, das Korrespondenzbank-
geschaft und relevante Nichtbank-Anbieter
erstrecken.® Wesentliches Instrument im Rah-
men der Uberwachung ist die Bewertung der
Finanzmarktinfrastrukturen nach den CPSS-
|OSCO-Prinzipien.

Sowohl die Globalisierung und die Integration
im Euro-Raum als auch der regulatorische Ge-
samtrahmen in Deutschland machen eine enge
Kooperation mit anderen Behorden erforder-
lich. So ist die Bundesbank im Eurosystem an
der kooperativen Uberwachung der systemisch
relevanten Zahlungsverkehrssysteme TARGET2
und EURO1 beteiligt. Dabei wird das vom Euro-
system selbst betriebene TARGET2-System nach
demselben Uberwachungsregime behandelt
wie das von grofsen europaischen Banken ge-
tragene EURO1-System. Im internationalen Um-
feld wirkt die Bundesbank aktiv an der gemein-
samen Uberwachung des in den USA angesie-
delten CLS(Continuous-Linked-Settlement)-
Systems mit, Uber das der Grofsteil der
Transaktionen im globalen Devisenhandel
abgewickelt wird.

Daruber hinaus sind fur Deutschland der Zen-
tralverwahrer Clearstream Banking AG sowie
der zentrale Kontrahent Eurex Clearing AG von

6 Vgl.: EZB, Eurosystem oversight policy framework, Juni
2011,
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systemischer Relevanz. Da beide Infrastrukturen
Uber eine Banklizenz verfugen, besteht eine
enge Kooperation mit der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, um eine effektive
Aufsicht und Uberwachung deutscher Finanz-
marktinfrastrukturen zu gewabhrleisten. Diese
Kooperation erlaubt es der Bundesbank in ihrer
Uberwacherrolle, im Bedarfsfall gewulnschte
Verhaltensanderungen bei den Uberwachten
Infrastrukturen einzufordern.

Wahrend im Eurosystem auf Ebene der Noten-
banken noch Uber die Umsetzung der Prinzi-
pien bei systemisch relevanten Zahlungsver-
kehrssystemen diskutiert wird, sind gesetzliche
Initiativen fUr ihre Anwendung bei zentralen
Kontrahenten und Zentralverwahrern in Europa
schon weiter fortgeschritten.

In der Europdischen Union wird die G20-Ver-
einbarung Uber das zentrale OTC-Derivate-
Clearing und die Erhéhung der Transparenz,
wie in vielen anderen Landern, durch einen
Rechtsakt umgesetzt. Die ,Verordnung des
Europaischen Parlaments und des Rates Uber
OTC-Derivate, zentrale Kontrahenten und
Transaktionsregister” (European Market Infra-
structure Regulation (EMIR), Verordnung Uber
die europaische Marktinfrastruktur) wird ver-
mutlich im August 2012 im Amtsblatt der Euro-
padischen Union verdffentlicht. In EMIR sind
auch die Anforderungen der Prinzipien in Be-
zug auf zentrale Kontrahenten eingeflossen.
Zudem ist die Beteiligung der Notenbanken in
ihrer Funktion als Uberwacher sowie als Emit-
tent der Abwicklungswahrung ausdricklich
vorgesehen. Mit dem Vorschlag der EU-Kom-
mission flr eine ,,Verordnung zur Verbesserung
der Wertpapierabrechnungen in der Europai-
schen Union und Uber Zentralverwahrer” soll
ein vergleichbares Regelwerk in Bezug auf
Sicherheit, Effizienz und Aufsicht fir Zentralver-
wahrer entstehen. Die Bundesbank war bezie-
hungsweise ist bei beiden Verordnungen in die
Verhandlungen auf Kommissions- und Rats-
ebene eingebunden.

B Ausblick

Die Implementierung der neuen Prinzipien stellt
einen wichtigen Fortschritt dar, um die Wider-
standsfahigkeit der finanziellen Infrastruktur
weiter zu erhohen. Diese liegt nicht zuletzt
auch im Interesse der Marktteilnehmer. Derzeit
untersuchen die zustandigen Regulierungsbe-
horden sowie die Infrastrukturen selbst die
konkreten Auswirkungen und den maoglicher-
weise erforderlichen Anpassungsbedarf. Flr
Infrastrukturen, die zugleich als Bank lizenziert
und beaufsichtigt sind, gehen die Prinzipien
teilweise Uber die bankaufsichtlichen Anforde-
rungen an das Management von Kredit- und
Liquiditatsrisiken hinaus. Aufgrund des zum Teil
deutlich erhéhten Anforderungsniveaus sind
Mehrkosten zu erwarten. Zusatzlich fallen bei
den Marktteilnehmern hohere Kosten an, da
sie mehr Sicherheiten stellen mussen, deren
Knappheit und Preis zunehmen werden. Dar-
Uber hinaus erfordern klnftige bankaufsicht-
liche Regelungen eine héhere Eigenkapital-
unterlegung der Risikopositionen von Banken
gegenUber zentralen Kontrahenten.

Wenngleich die neuen Prinzipien keine kom-
plette Neuausrichtung der Uberwachung von
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssystemen
erfordert, steigen aufgrund der komplexeren
Regeln die Anforderungen an die Uberwa-
chung. Schon im vergangenen Jahrzehnt ent-
wickelte sich die Uberwachung von einem
urspringlich eher informellen, auf Freiwilligkeit
setzenden Ansatz zu einer formalen und starker
regulatorisch gepragten Tatigkeit. Die Bundes-
bank wird sich noch viel starker als bisher mit
umfangreichen mikro- und makroprudenziellen
Analysen der relevanten Uberwachungsobjekte
befassen. Zudem werden wegen der weiteren
Integration in Europa und der ohnehin schon
stark global gepragten Strukturen in vielen Seg-
menten des Finanzmarktes die Anforderungen
aus internationalen Kooperationsvereinbarun-
gen steigen, an denen die Bundesbank beteiligt
ist. Dieses gilt sowohl fur die Teilnahme an der
Uberwachung auslandischer Finanzmarktinfra-
strukturen, an deren Sicherheit und Effizienz
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die Bundesbank interessiert ist, als auch fur die  die jeweiligen Infrastrukturen in Deutschland
Beteiligung auslandischer Behorden an Uber-  systemische Relevanz auch im Ausland entfal-
wachungstatigkeiten der Bundesbank, sofern  ten.





