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Diskussion iiber Derivative im US-Kongress
Aufsichtsbehorden sehen keinen Bedarf fiir neue Gesetze

Vor dem Hintergrund verschiedener schlagzeilentréichtiger Vorkommnisse im Derivative-
Handel (Stichwort: Orange County) wird im amerikanischen Kongress erneut abzukldren
versucht, ob gesetzgeberischer Handlungsbedarf zur effektiveren Uberwachung der kompli-
zierten Mirkte fiir derivative Finanzinstrumente besteht. Die einschldgigen Aufsichtsorgane

verneinen dies nach wie vor.

Cls. Washington, 5. Januar‘

Im Bankenausschuss des amerikanischen Se-
nats haben am Donnerstag neue Hearings zum
Handel mit derivativen Finanzinstrumenten be-
gonnen. Dabei soll emeut abgekldrt werden, ob
zusitzliche Gesetze zur Beaufsichtigung des kom-
plizierten Derivategeschéfts nétig sind. Im letzten
Kongress war dies von den einschldgigen Auf-
sichtsorganen mehrfach entschieden verneint wor-
den. An dieser Auffassung hat sich seither grund-
sdtzlich nichts gedndert, trotz verschiedenen
Skandalen und insbesondere der schlagzeilen-
trachtigen Pleite des kalifornischen Orange Coun-
ty, das sich mit riskanten Zinsspekulationen ver-
rechnet hat. Der neue Vorsitzende des Banken-
ausschusses, Alfonse D’Amato aus New York, hélt
Gesetzesinitiativen zum jetzigen Zeitpunkt eben-
falls nicht fiir erforderlich, aber mit den Hearings

wollte er sicherstellen, dass die Aufsichtsorgane’

tatsdchlich iiber das notige Arsenal zur Uber-
wachung der Mirkte verfiigen.

Neue Gesetzesvorlagen

Anders werden die Dinge im Bankenausschuss
des Reprisentantenhauses beurteilt. Dort haben
sowohl der neue Vorsitzende, Jim Leach aus
Towa, als auch der frithere Chairman, Henry Gon-
zales aus Texas, am ersten Tag der 104. Session
Vorlagen fiir eine strengere Regulierung der Deri-

_vate-Mirkte eingebracht. Leach will vor allem mit
" Blick auf die Vorkommnisse im Orange County

kommunale Wertschriften denselben Anforderun-
gen beziiglich Registrierung und Offenbarung von
Informationen unterwerfen wie Unternehmens-
titel. Damit rennt er allerdings teilweise offene
Tiiren ein, hat doch die zustdndige Securities and
Exchange Commission (SEC) bereits entspre-
chende Regeln erlassen, die sie erst einmal in der
Praxis testen mdchte. Gonzales’ Gesetzesentwurf
ist gegeniiber dem letztjahrigen erfolglosen Ver-
such, den Derivate-Handel an die Kandare zu
nehmen, noch ausgebaut worden. Neben Deposi-
teninstituten sollen auch Wertschriftenfirmen und
Versicherungsunternehmen als ebenfalls wichtige
Akteure in den Derivate-Markten von den Auf-
sichtsorganen schérfer unter die Lupe genommen
werden. Laut Gonzales sollen auf dem Gesetzes-
weg mehr Offenlegung und Transparenz und aus-

\ serdem verstirkte internationale Zusammenarbeit

in-der Regulierung von Derivaten sichergestellt
werden.

Geniigend Vollmachten

Mehr Offenlegung und Transparenz streben
auch die einschlidgigen Aufsichtsorgane — nament-,
lich- das Federal Reserve Board, das Schatzamt,
die SEC und die CFTC (Commodities Futures
Trading Commission) — an. Sie sind aber der Auf-
fassung, dass sie iiber ausreichende Vollmachten
fiir den Erlass von Richtlinien und Verhaltens-
massregeln verfiigen und dass es keine neuen Ge-
setze dafiir braucht. Das wurde aus den Erkldrun-

gen von Notenbankchef Alan Greenspan, SEC-
Chef Arthur Levitt, dem amtierenden Schatz-
sekretidr Frank Newman sowie der neuen Prisi-
dentin der CFTC, Mary Shapiro, erneut deutlich.
Die vier Behorden sind in der «Working Group
on Financial Markets» vertreten, einer nach dem
Borsensturz von 1987 ins Leben gerufenen
Arbeitsgruppe des Prisidenten, die vor kurzem
einen Bericht iiber die Risiken im Finanzsystem
vorgelegt hat.

Darin heisst es, die Gefahr einer Finanzkrise
sei durch unzihlige Massnahmen und Vorkehren
von Behorden und Organisationen in den beiden
vergangenen Jahren substantiell gemindert wor-
den. Risiken gebe es nicht nur im Bereich der
Derivate; die grossten Volumina im Derivate-
geschiift wiirden ausserdem in Instrumenten um-
gesetzt, die schon lange bekannt und verhiltnis-
missig unproblematisch seien. Einige der neueren
und exotischeren Derivate erforderten allerdings
grossere Aufmerksamkeit. Dennoch: Die Arbeits-
gruppe konnte kein einziges Segment ausfindig
machen, bei dem gesetzgeberischer Handlungs-
bedarf bestehen wiirde. Daran hat sich auch nach
dem  Orange-County-Debakel  offensichtlich
nichts gedndert. Im Urteil der Aufsichtsbehdrden
stehen diese Vorgidnge ohnehin nicht fundamental
mit Derivativen und schon gar nicht mit so-
genannten Over-the-Counter-Kontrakten in Zu-
sammenhang, sondern sind die Folge einer sehr
riskanten Zinsstrategie mit hoher Hebelwirkung.
Die Behorden priifen allerdings die Frage, ob
nach den gemachten Erfahrungen Anderungen im
kommunalen Konkursgesetz nétig sind.

Verlustrisiko
als Element der Marktdisziplin

Schatzsekretir Newman machte darauf auf-
merksam, dass zuviel Regierungsintervention die
Effizienz der Finanzmirkte beeintrachtigen kon-
ne. Aufgabe des Staates sei es zwar, das Funktio-
nieren des Finanzsystems und die Sicherheit des
Bankenapparates zu gewahrleisten, jedoch nicht,
alle Marktteilnehmer vor Risiken abzuschirmen.
Das Verlustrisiko sei ein wichtiges Element fiir
Marktdisziplin. Greenspan warnte davor, ein paar
wenige spektakuldre Verlustereignisse zum Anlass
zu nehmen, Derivate.generell zu verteufeln und
diese Finanzinstrumente einer speziellen Regulie-
rung zu unterwerfen. Dies wiirde letztlich der
Markteffizienz schaden.. - =y

Auch SEC-Chef Levitt unterstrich, dass die
Pleite im Orange County kein «Synonym fiir
Derivate» darstelle. Gleichzeitig legte Levitt dar,
dass seine Behorde eine Reihe von Massnahmen
ergriffen habe, um die Standards im Bereich der
kommunalen Wertschriften zu erhéhen. Die Er-
eignisse im Orange County zeigten die Bedeutung
einer properen Uberwachung von Finanzanlagen.
Letztlich sei ein gutes Risikomanagement der
beste Schutz gegen Verluste. Dieses ist jedoch
kaum auf dem Gesetzesweg zu verschreiben.



