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1. Einfliihrung

Die Richtlinie Uber Markte fir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Directive —
MIiFID) der EU wurde 2014 neu gefasst' und soll am 3. Januar 2018 in Kraft treten.” Eine wesentli-
che Neuerung war die Einfihrung von Regeln fiir Rohstoffderivatemarkte. Neben Transparenz-
und Aufsichtsregeln wurde dabei vor allem erstmals in der EU vorgeschrieben, dass an diesen
Markten Positionslimits eingeflihrt werden missen, also Handelsbeschrankungen fiir bestimmte
Handler.

In einer Pressemitteilung vom 15.04.20143 kritisierte foodwatch das verabschiedete Gesetz und
insbesondere die Positionslimits als zu schwach, um der Spekulation mit Nahrungsmitteln Einhalt
zu gebieten. Begriindet wurde diese Kritik vor allem mit drei ,fundamentale[n] Schwachen” des
Gesetzestextes:

e Die Begrenzung der Anzahl spekulativer Kontrakte werde ,nicht von einer zentralen euro-
pdischen Behorde, sondern von jedem EU-Staat selbst festgelegt”. Dadurch komme es zu
einem ,Wettbewerb der Mitgliedslander/Bérsenstandorte um die schwachste Regulie-
rung”.

e GrolRe Unternehmen mit einem ,tatsachliche[n] Interesse an der der physischen Ware sei-
en ,komplett von den Positionslimits befreit”, doch wiirden ,Konzerne wie beispielsweise
RWE oder die Lufthansa [...] langst wie Banken in groBRem Malstab an den Terminborsen”
spekulieren und kdénnten ,,dadurch die Preise manipulieren”.

e GrolRe Teile des aulRerborslichen Handels blieben ,,aufgrund unzureichender Transparenz-
vorschriften verborgen”. Die Aufsichtsbehérden héatten deshalb ,keinen umfassenden
Uberblick Giber die eingegangenen vertraglichen Verpflichtungen auf den Méarkten” und ei-
ne effektive Festlegung von Positionslimits sei deshalb ,nicht moglich”.

Im Rahmen dieser Analyse wird untersucht, wie der Stand der Umsetzung der Positionslimits in
der MIFID ist; allerdings wird nicht untersucht, wie gut die Transparenzvorschriften und das Be-
richtswesen sind bzw. vermutlich sein werden. Abschliefend wird eine kurze Bewertung vorge-
nommen, inwiefern diese Umsetzung die endgiiltige Wirkung der Limits stark oder schwach er-
scheinen lasst.

2. Gesetzliche Bestimmungen der Richtlinie

Laut Artikel 57 MIFID (,Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen bei Warenderivaten®)
stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass ,die zustandigen nationalen Behérden in Ubereinstimmung
mit einer von der EU-Wertpapierbehdrde ESMA entwickelten Berechnungsmethodologie” Positi-
onslimits in den Markten flir Warenderivate festlegen. Wichtige Detailbestimmungen des Gesetzes
sind dabei: Die Limits

e beziehen sich auf Nettopositionen;

e treffen ,jede Person”; wodurch niemand pauschal ausgenommen ist, also auch nicht Ak-
teure, die nicht direkt Adressaten der gesamten MiFID sind;

! RICHTLINIE 2014/65/EU DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 15. Mai 2014 {iber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Ande-
rung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (Neufassung), http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065&from=EN.

% Urspriinglich war die Umsetzung fiir den 3.1.2017 vorgesehen, wurde jedoch verschoben.

® Foodwatch: Pressestatement zu EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID II / Europaparlament,
http://www.foodwatch.org/de/presse/pressemitteilungen/pressestatement-foodwatch-zu-eu-finanzmarktrichtlinie-mifid-ii-europaparlament.
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e gelten ,jederzeit”, d.h. nicht nur zum Beispiel am Tagesende”;

e gelten auch fir ,wirtschaftlich gleichwertige OTC-Kontrakte” (OTC, ,over the counter”, meint
in der MIFID bilaterale Derivategeschafte, die auRerhalb von geregelten Handelsplatzen im Sinne
der MiFID gehandelt werden),

e gelten flr alle Positionen ,,aggregiert auf Gruppenebene®;

e sind gedacht, 1. ,Marktmissbrauch zu verhindern” oder 2. ,zu geordneten Preisbildungs-
und Abwicklungsbedingungen beizutragen”, wobei dies beinhaltet, ,,marktverzerrende Po-
sitionen zu verhindern und insbesondere eine Konvergenz zwischen den Preisen von Deri-
vaten im Monat der Lieferung und den Spotpreisen fir die zugrundeliegende Ware sicher-
zustellen”;

e gelten nicht flir eine , nichtfinanzielle Stelle”, wenn die Positionen , objektiv messbar die di-
rekt mit der Geschaftstatigkeit dieser nichtfinanziellen Stelle verbundenen Risiken verrin-
gern”;

e legen ,eindeutige quantitative Schwellenwerte fir die maximale GroRe” fest.

Es ist klar, dass durch diese Festlegungen die Wirkung der Limits stark bedingt ist. Dies gilt wohl
insbesondere in abschwachender Richtung fiir das Netting und die Ausnahmen fiir nichtfinanzielle
Stellen, anderseits werden die Limits eindeutig gestarkt durch den Einbezug gewisser OTC-
Positionen und die Aggregierung auf Gruppenebene. In dieser Analyse werden diese Festlegungen
an sich allerdings keiner weiteren Bewertung unterzogen, sondern im Fokus steht nur, ob die Um-
setzung zu einer spezifischen Starkung oder Schwachung fihrt oder gar eine Bestimmung effektiv
auBer Kraft setzen kdnnte.

3. Umsetzung der Richtlinie durch ESMA und EU-Kommission

Wesentliche Details fiir die Anwendung der Limits werden in der MiFID zur Entscheidung auf die
EU-Wertpapierbehorde (ESMA) und die EU-Kommission Ubertragen (,Ebene 2“), die Richtlinie
spricht dabei von ,technischen Regulierungsstandards” (TRS).

Relevant fir die Positionslimits sind vor allem die Absatze 3 und 12 des Artikels 57 MiFID, die auf
die Erarbeitung der ,Berechnungsmethodologie” und weitere Details zur Anwendung der Limits
verweisen. AuRerdem von Bedeutung ist Artikel 2 Abs. 4 MiFID, wonach eine , Nebentatigkeit”
ndher definiert werden soll, die zur Nichtanwendung der MiFID als Ganzes auf ein Unternehmen
flihren soll.

Nach jahrelangen Verhandlungen wurde von der EU-Kommission am 1.12.2016 eine Verordnung
zu den Positionslimits (TRS 21)® und zu den Nebentitigkeiten (TRS 20)” erlassen. Das Europiische
Parlament hat nun bis zum 1. Méarz diesen Jahres Zeit, Gber diesen Standard abzustimmen.® Mo-
mentan gibt es Widerstand in einigen Fraktionen des Europdischen Parlaments gegen den Be-

* Antwort auf Frage 1 in ESMA: Questions and Answers on MiFID Il and MiFIR commodity derivative topics, 19 December 2016,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1673_qga_mifid_ii_on_commodity_derivatives_topics.docx.pdf.

® Fiir einen Uberblick siehe http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/its-rts-overview-table_en.pdf. Die Details des Prozesses der
letzten Jahre findet sich in ESMA (2016): Opinion. Draft Regulatory Technical Standards on methodology for calculation and the application of
position limits for commodity derivatives traded on trading venues and economically equivalent OTC contracts, S. 4f.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-668_opinion_on_draft_rts_21.pdf.

® DELEGIERTE VERORDNUNG (EV) .../... DER KOMMISSION vom 1.12.2016 zur Ergénzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments
und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir die Anwendung von Positionslimits fiir Warenderivate,
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/161201-rts-21_de.pdf.

’ DELEGIERTE VERORDNUNG (EV) .../... DER KOMMISSION vom 1.12.2016 zur Ergénzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments
und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung der Kriterien, nach denen eine Tatigkeit als Nebentatigkeit zur Haupttatigkeit
gilt, http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/161201-rts-20_de.pdf.

8 http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/its-rts-overview-table_en.pdf, S.3

Umsetzung der Positionslimits aus der MiFID-Richtlinie, 13. Februar 2017, Markus Henn (WEED) - Seite 3



schluss der Kommission.® Auch der Rat der Europaischen Union konnte Widerspruch einlegen,
wenn er will, was momentan jedoch nicht ersichtlich ist.

Im Folgenden werden die zentralen Regeln zu den Limits in zwei Schritten erklart: Im ersten Schritt
wird gezeigt, welche Positionen (iberhaupt erfasst sind. Dabei spielt eine Ausnahme fiir sogenann-
te Sicherungsgeschafte eine wichtige Rolle, deren Zulassigkeit wiederum stark davon abhéngt, ob
ein Unternehmen Finanzgeschéafte im Sinne der MiFID nur als ,,Nebentétigkeit” betreibt. Im zwei-
ten Schritt wird untersucht, welche Limits auf die erfassten Positionen anwendbar sind.

3.1 Erfasste Positionen

3.1.1 Netting, OTC-Geschiafte und gruppenweite Aggregierung

Die Kommission sieht vor, dass von den erfassten Derivaten auf einem Handelsplatz die Nettoposi-
tion (als Saldo von short- und long-Positionen) zum einen fir den ,Spot-Monat” und zum anderen
fur die ,anderen Monate” ermittelt wird (Art. 3 Abs. 4 MiFID-TRS 21).'° Auf diese Unterscheidung
wird spater bei der Bestimmung der Limits stark Bezug genommen.

OTC-Geschaftemussen laut Art. 57 Abs. 4 MiFID in die Berechnung der Limits einbezogen werden,
wenn sie ,wirtschaftlich gleichwertig” sind. Die Kommission schreibt jedoch offen, dass OTC-
Geschafte ,nur unter eng begrenzten Voraussetzungen als wirtschaftlich gleichwertig mit an Han-
delsplatzen gehandelten Kontrakten betrachtet werden” (Erwagungsgrund 6, MiFID-TRS 21). In
Art. 6 MiFID-TRS 21 wird nun ein gleichwertiger OTC-Kontrakt definiert Gber ,identische vertragli-
che Bestimmungen®, allerdings mit zuldssigen Abweichungen bei GréRe der Kontrakte, Falligkeits-
terminen und Nachhandelsrisiken.

Wie in Art. 57 Abs. 1 MiFID bestimmt, sollen die Positionen einer Unternehmensgruppe aggregiert
werden, d.h. alle Positionen eines Mutterunternehmens und aller seiner Tochterunternehmen. Im
Prinzip sieht dies auch der Regulierungsstandard so vor, allerdings wird eine bedeutsame Aus-
nahme eingefiihrt, ndmlich fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapier (OGAW, die
verbreitetste EU-Form eines offentlich zugdnglichen Investmentfonds), sofern , keinerlei Einfluss”
des Mutterunternehmens auf die Anlageentscheidungen des OGAW vorliegt (Art. 4 Abs. 2 MiFID-
TRS 21).

3.1.2 Ausgenommene Sicherungsgeschifte und die Bedingung der ,Nebentatigkeit”

Auf Basis von Art. 57 Abs. 1 MIFID sieht die Kommission in ihrer Umsetzung die Ausnahme vor,
dass bestimmte Positionen nicht in die Anwendung der Positionslimits einbezogen werden. Dies
trifft laut Art. 7 MiFID-TRS 21 auf Positionen zu, die eine Verringerung von Risiken im Zusammen-
hang mit Wertanderungen aus dem Geschaft eines Unternehmens bewirken oder die eine Siche-
rungsbeziehung nach dem internationalen Finanzberichtsstandard IFRS darstellen. Hinzu kommt,
dass eine Sicherung nicht nur durch eine Position selbst, sondern auch ,im Zusammenhang mit
anderen Derivaten” zuldssig sein soll (,,Portfolio-Hedging“).

In Anspruch nehmen kdénnen diese Ausnahme aber nur ,nicht-finanzielle Stellen”. Diese werden
definiert, indem in Art. 2 Abs. 1 MiFID-TRS 21 finanzielle Stellen auf Basis anderer EU-Gesetze ab-
schlieBend aufgelistet werden, alle anderen Unternehmen sind dann nicht-finanzielle Stellen. Zu
den gelisteten Unternehmen zahlen auch die voll von der MiIFID erfassten. Deshalb spielt an die-
sem Punkt eine wichtige Rolle, ob ein Unternehmen seine Finanzgeschafte im Sinne der MiFID nur
als ,Nebentatigkeit” betreibt (Art. 2 Abs. 1 Buchst. j MiFID), wodurch es vom grundsatzlichen An-

° Borsen-Zeitung: Streit um Positionslimits bei Rohstoffderivaten, 13.1.2017, S. 4.

% pieser wird definiert als der ,mit einer bestimmten zugrunde liegenden Ware verbundene[n] Warenderivatkontrakt, dessen Laufzeit gemal den
Regeln des Handelsplatzes als Nachstes endet” (Art. 2 MiFID-TRS 21). Der Rest wird ,,allen anderen Monaten” zugeordnet. Die ESMA hat auch noch
klargestellt, dass tatsachlich die Kontrakte aus allen ,,anderen Monaten” zusammengefiihrt und genettet werden, vgl. Antwort auf Frage 4 in ESMA:
Questions and Answers on MiFID Il and MiFIR commodity derivative topics, 19 December 2016,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1673_qa_mifid_ii_on_commodity_derivatives_topics.docx.pdf.
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wendungsbereich der MiFID ausgenommen bleibt; wichtig ist aber, dass diese Ausnahme nicht die
Anwendung der Positionslimits verhindert. Nicht erfasst von der MiIFID sollen jedenfalls Unter-
nehmen sein, die auf ,eigene Rechnung mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Deri-
vaten davon handeln”, wenn dieser Handel auf ,individueller und aggregierter Basis auf der Ebene
der Unternehmensgruppe eine Nebentatigkeit zu ihrer Haupttéatigkeit darstellt und diese Hauptta-
tigkeit weder in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im Sinne der vorliegenden Richtli-
nie noch in der Erbringung von Bankgeschéften [...] oder in der Tatigkeit als Market-Maker in Be-
zug auf Warenderivate besteht” und wenn ,diese Personen keine hochfrequente algorithmische
Handelstechnik anwenden”.

Die MIFID gibt auRerdem zur Bestimmung der , Nebentatigkeit” vor, dass es zwei (kumulative)
Tests geben soll, ndamlich dass 1. die Handelstatigkeit verglichen mit der gesamten Markthandel-
statigkeit innerhalb der betreffenden Anlageklasse bericksichtigt werden misse und 2. Nebenta-
tigkeiten den kleineren Teil der Tatigkeiten auf Gruppenebene darstellen missen. Sie gab auch
vor, dass bestimmte Geschafte ausgenommen bleiben:

e gruppeninterne Geschafte” zum ,gruppenweiten Liquiditdts- oder Risikomanagement”;

e ,Derivatgeschifte, die die mit der Geschaftstatigkeit oder dem Liquiditats- und Finanzma-
nagement direkt verbundenen Risiken objektiv messbar verringern;

e ,Geschafte mit Warenderivaten und Emissionszertifikaten, die abgeschlossen werden, um
der Verpflichtung, einen Handelsplatz mit Liquiditat zu versorgen, nachzukommen, wenn
solche Verpflichtungen von Regulierungsbehdrden im Einklang mit dem Unionsrecht oder
dem nationalen Recht, Verordnungen und Verwaltungsvorschriften oder von Handelsplat-
zen verlangt werden”.

Aus dieser Vorgabe hat die EU-Kommission im technischen Regulie- | Tabelle 1: Der Marktanteilstest

rungsstandard 20 den konkreten zweistufigen Test entwickelt, wobei
ein Unternehmen beide bestehen muss, um die Ausnahme in An-
spruch nehmen zu kénnen. Der erste Test (Art. 2 MiFID-TRS 20) misst
einen relevanten Teil des Handels des Unternehmens innerhalb der
EU gegeniiber dem gesamten Handel innerhalb der EU (,Marktan-
teilstest”) und setzt Schwellenwerte, die nicht Ubertreten werden
dirfen (siehe Tabelle 1). Wichtig ist dabei, dass bei der Berechnung
der Handelstatigkeit vom Bruttonennwert aller Kontrakte in einer
bestimmten Anlageklasse eine ganze Reihe Geschafte ausgenommen
sind. Zum einen sind dies die drei oben genannten, die schon in der
MiFID selbst stehen, zum anderen alle, bei denen die handelnde
»Person innerhalb der Gruppe” tber eine Zulassung nach der MiFID
oder nach der Richtlinie Gber Kreditinstitute verfiigt.

Zulassiger EU-

Kategorie Marktanteil (%)
Metalle 4
ol 3
Kohle 10
Gas 3
Energie 6
Landwirtschaft 4
Andere Waren 15
CO2 20

Der zweite Test (Art. 3 MiFID-TRS 20) misst den Bezug des relevanten Handels des Unternehmens
weltweit gegeniliber dem gesamten Handel des Unternehmens oder des von ihm fiir diesen rele-
vanten Handel eingesetzten Kapitals gegeniliber dem insgesamt von ihm insgesamt eingesetzten
Kapital (,Hauptgeschaftstest”, siehe Grafik 1 nachste Seite) und setzt zunachst einen Schwellen-
wert von 10 %. Allerdings gibt es auch bei Ubertreten dieses Schwellenwerts zwei weitere Mog-
lichkeiten, die Ausnahme fir die ,Nebentatigkeit” in Anspruch nehmen zu kénnen. Denn anschlie-
Rend wird gepriift, ob ein Unternehmen in Bezug auf alle Rohstoffe aus dem Marktanteilstest un-
terhalb bestimmter herabgesetzter Schwellenwerte aus dem Marktanteilstest bleibt (einmal 50 %
der Schwellenwerte, einmal 20 %). Ist dies der Fall, kann das Unternehmen auch die Ausnahme in
Anspruch nehmen.
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Grafik 1: Der Hauptgeschéiftstest11
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3.2 Berechnung der Positionslimits

Artikel 57 Absatz 3 MIFID sieht die Erarbeitung einer ,Berechnungsmethodologie” vor, ,nach der
die zustindigen Behorden die Positionslimits in Spot-Monaten und anderen Monaten fir effektiv
gelieferte oder bar abgerechnete Warenderivate auf der Grundlage der Eigenschaften der ent-
sprechenden Derivate festzulegen haben”. Der Ausdruck ,, Methodologie” war ein Kompromiss der
EU-Staaten. Vor allem die britische Regierung hatte verhindert, dass die EU klare EU-weite Limits
zum Beispiel Gber eine eindeutige Formel vorschlagen kann.

Der Regulierungsstandard (TRS 21) beriicksichtigt die in der MiFID vorgesehenen Spielrdume bei
der Festlegung der Limits (v.a. Art. 57 Abs. 1-3) in zweierlei Weise:

Harte Faktoren: In einigen Fallen gibt es klare Zahlengrenzen, allerdings fast immer nur als
Bandbreiten. Meist wird der zuldssige Anteil im Hinblick auf eine BezugsgroRe festgelegt,
entweder die lieferbare Menge des Rohstoffs oder die offenen Positionen. Der ,Richtwert”
fiir das Limit fiir einen einzelnen Handler in einem Markt ist im Regelfall 25 % der lieferba-
ren Menge fiir den Spot-Monat (Art. 9 MiFID-TRS 21) oder der offenen Positionen fir alle
anderen Monate (Art. 11 MIFID-TRS 21). Bei Nahrungsmitteln fir den menschlichen Ver-
zehr sinkt der Richtwert — ab bestimmter MarktgroBe — auf 20 %. Nur in einigen Fallen
kommt ein absoluter Wert zur Anwendung, dies ist insbesondere bei neuen und illiquiden
Markten der Fall (Details vgl. Tabelle 2).

Weiche Faktoren: Von den anteilsmaRigen Limits dirfen die nationalen Aufsichtsbehorden
innerhalb einer bestimmten Bandbreite abweichen, sofern besondere Faktoren erfillt sind.
Dabei gibt der Regulierungsstandard allerdings nur meist die Richtung vor, in die bei einem
bestimmten Ereignis die Limits von dem Richtwert abweichen diirfen, jedoch nicht in allen
Fallen. In jedem Fall gibt es keine genauen Zahlen fiir die Bewertung dieser Faktoren (De-
tails vgl. Tabelle 3). Die Kommission gibt zusatzlich vor, dass eine nationale Behdrde, die
innerhalb des Spotmonats verschiedene Limits vorsieht, diese sukzessive absenken soll
(Art. 9 Abs. 3 MIFID-TRS 21).

" Die Grafik ist — in iiberarbeiteter Form — libernommen aus dem Vortrag von Vincent Derbali, Policy advisor der franzésischen Finanzaufsicht AMF,
am 9. November 2016 in der Expertengruppe der EU zu Rohstoffderivatemarkten,
https://ec.europa.eu/agriculture/sites/agriculture/files/cereals/commodity-expert-group/2016-11-09/derbali-amf.pdf.
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Tabelle 2: Beriicksichtigung von harten Faktoren bei Anwendung der Positionslimits
(Art. 14, 15 und 19 Abs. 2 MiFID-TRS 21)

Fall Limit
Richtwert Bandbreite Bezugsgrofie
Spot-Monat 25% 5-35% Lieferbare Menge
Regelfall
Andere Monate 25% 5-35% Offene Positionen
Ausnahmen vom Regelfall (Abweichungen fett markiert):

Basiswerte Nahrungsmittel flr menschlichen Verzehr
8 und mehr als 50.000 Kontrakteinheiten in drei aufeinan- 20 % 2,5-35% Regelfall
g derfolgenden Spot-Monaten
§ Basiswerte ,Klimavariablen, Frachtsatze, Inflationsraten
@ | oder andere offizielle Wirtschaftsstatistiken” und in bar Regelfall Regelfall Offene Positionen

abgerechnet

Durchschnittlich weniger als 10 Marktteilnehmer und o
o | weniger als 3 Market-Maker (vor Einflihrung der Limits) Regelfall >-50% Regelfall
]
E,, Bis zu 10.000 Kontrakteinheiten in drei aufeinanderfol- 2.500 Kontrakteinheiten
< | genden Spot-Monaten
[}
=3 . L . .

Mehr als 10.000 bis 20.000 Kontrakteinheiten in drei o

aufeinanderfolgenden Spot-Monaten Regelfall >-40% Regelfal
o ,Ubertragbare Wertpapiere” Regelfall Regelfall Begebene Wertpapiere
5 - . )
= Ubertragbare Wertpapiere” und Volumen von nur bis . .
o ” =
8 | 24 10 Millionen 2,5 Mio. Wertpapiere
-
() " .

Ubertragbare Wert “und Vol terhalb
s |,Ubertragbare Wertpapiere” Und nurvolumen unterna Regelfall 5-40 % Begebene Wertpapiere

Uber 10 bis 20 Millionen

Tabelle 3: Beriicksichtigung von weichen Faktoren bei Anwendung der Positionslimits
(Art. 57 Abs. 3 MIFID bzw. Art. 16-21 MIFID-TRS 21)

Faktor Bedingung

Wirkung auf Limits
(Senkung L oder Hebungﬂ )

Laufzeit

Kurze Laufzeit

ﬂv (im Spot-Monat)

Grole Anzahl Falligkeitstermine

ﬁ (in Nicht-Spot-Monaten)

Lieferbare Menge der zugrundelie-
genden Ware

Kann , beschrankt oder gesteuert” werden

Gering

Gesamtheit der offenen Positionen

GroR

Bedeutend groRer als lieferbare Menge

Bedeutend niedriger als lieferbare Menge

NEECIE

Volatilitat

effektiv mindern”

UbermiRig und Anpassung ,wiirde [..]

ﬁ/ﬂv (,passen an”)

Anzahl der Marktteilnehmer

Hoch im Tagesdurchschnitt (liber ein Jahr)

4

Merkmale des zugrundeliegenden
Warenmarkts

/4 (,beriicksichtigen®)
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4. Bewertung der Umsetzung der Richtlinie

4.1 Erfasste Positionen

Positiv ist die Einbeziehung der wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakte. Nachdem zunachst
die Gleichwertigkeit sehr eng gefasst war, ist die endglltige Fassung besser, weil sie Spielrdume
bei den Lieferzeiten und VertragsgroBen zuldsst.'? Dadurch diirfte es nicht mehr so einfach mog-
lich sein, durch leicht abweichende Kontrakte (zum Beispiel ein Liefertag Unterschied) die Rege-
lung zu umgehen. Allerdings bleibt die Schwelle flr die Einbeziehung durch die prinzipielle Forde-
rung nach identischen Bedingungen hoch.

Negativ sind die Ausnahmen fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW).
Dass hier die Positionen nur aggregiert werden, wenn es eine fondsweite Kontrolle durch das Mut-
terunterhemen gibt, wirft praktische Probleme auf: Wie sollen die Behérden wirklich wissen, ob es
diese Kontrolle gibt? Im Zweifel werden die Fonds alles unternehmen, eine Kontrolle durch das
Mutterunternehmen abzustreiten. Es ist in diesem Zusammenhang wichtig zu beachten, dass die
grollen europaischen Fonds der Deutschen Bank oder der Allianz OGAW sind.

Negativ ist die weit gestaltete Ausnahme von Sicherungsgeschiaften. Die nicht-finanziellen Unter-
nehmen werden von den direkten risikoreduzierenden Geschaften exzessiven Gebrauch machen
und versuchen, moglichst viele Geschafte in diese Kategorie fallen zu lassen. Die Moglichkeit,
selbst , Portfolio-Hedging” zu betreiben, steht nicht im Einklang mit den Vorgaben der MiFID. Dazu
schreibt die Kommission selbst, dass ein Unternehmen dabei womoglich nicht fahig sei, eine ,,Eins-
zu-eins-Beziehung” zwischen dem Derivate-Geschaft und einem mit einem Geschaft direkt ver-
bundenen Risiko herzustellen (Erwagungsgrund 17, MiFID-TRS 20). Dies steht im direkten Gegen-
satz zur Vorgabe der MiFID, dass es nur um die , direkt mit der Geschaftstatigkeit [...] verbundenen
Risiken” (Art. 57 Abs. 12 Buchst. a MiFID) gehe.

Die fiur die Sicherungsgeschafte bedeutsame Ausnahme fiir ,Nebentatigkeiten” ist weit gestaltet,
wohl sogar lber das zuldssige Mal? hinaus. Besonders deutlich wird dies daran, dass im ,,Hauptge-
schaftstest” selbst Falle als Nebentatigkeit gewertet werden kénnen, wo die Tatigkeit mehr als die
Halfte des eigenen Gesamtgeschéafts ausmacht (vgl. den ersten Teil des ,Hauptgeschaftstests” in
Grafik 1). Die ,Nebentatigkeit” ist hier zahlenmaRig sogar die Haupttatigkeit. Dies steht im direk-
ten Gegensatz zu den MiFID-Vorgaben, da in Erwagungsgrund 20 explizit steht, die ,Nebentatig-
keit“ musse ,,den kleineren Teil der Tatigkeiten auf Gruppenebene” ausmachen. Auch enthalt die
Berechnung der zugrunde gelegten Handelsaktivitat so viele Ausnahmen, dass auch dariber ein
Unternehmen sehr viele Derivategeschafte tatigen kann, ohne die Privilegierung tber die ,Neben-
tatigkeit” zu verlieren. Besonders kurios ist die Ausnahme fir die Personen in der Unternehmens-
gruppe, die liber eine Zulassung nach der MiFID verfligen, denn gerade diese schon als Finanzak-
teure identifizierten Teileeiner Unternehmensgruppe sollten doch in die Bewertung, ob das ge-
samte Unternehmen ein Finanzakteur ist, einbezogen werden.. Schlieflich scheinen die Schwel-
lenwerte flr den zuldssigen Marktanteil in der EU im ,,Marktanteilstest” hoch angesetzt.

4.2 Berechnung der Positionslimits

Die Hohe der Limits ist wohl der groRRte Schwachpunkt der gesamten Umsetzung. Zwar waren die
urspriinglichen Vorschlage der ESMA noch schlechter als der Kommissionsbeschluss, mit einem
Richtwert von 25 % Anpassung nach oben und unten um 15 %. Und die Absenkung — auf Druck der
Zivilgesellschaft — bei Nahrungsmitteln fiir den Richtwert auf 20 % und die untere Grenze auf 2,5 %
sind zu begriiRen. Dennoch sind diese speziellen Nahrungsmittel-Limits unzureichend:

"2 ESMA (2016): Opinion. Draft Regulatory Technical Standards on methodology for calculation and the application of position limits for commodity
derivatives traded on trading venues and economically equivalent OTC contracts, Nr. 12,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-668_opinion_on_draft_rts_21.pdf.
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e Sie gelten nur fur die Nahrungsmittel, die fiir den menschlichen Verzehr bestimmt sind,
obwohl andere Nahrungsmittelpreise (z.B. fur Futterweizen) und letztlich alle Rohstoffprei-
se auch durch exzessive Spekulation verzerrt werden kénnen. Zudem werden die Preise fir
Nahrungsmittel auch durch andere Rohstoffpreise beeinflusst werden, allen voran Ol (das

aber schon den Limits nach dem Regelfall unterliegt).

e Sie gelten nur ab einer bestimmten MarktgroRe.

e Sie haben dieselbe hohe Obergrenze wie alle anderen Roh- |tabelle 4: Beispiele fiir das
stoffderivate (35 %), die von den nationalen Behorden oft |Verhiltnis von Positionslimits
ausgenutzt werden konnte. Selbst die Richtwerte sind mit 20 [2u lieferbarer Menge aus den
% immer noch hoch und setzen exzessiver Spekulation keine |YSAimJahr2015
ausreichende Grenze. Zum Vergleich: In den USA lagen die Positionslimits
realen Werte fiir Agrarrohstoffe im Jahr 2015 deutlich niedri- | Rohstoff in % der liefer-
ger, in einer Spanne von 4,1 % (Weizen) bis zu 15,3 % (Mais) baren Menge
(siehe Tabelle 4, mit weiteren Beispielen). Kupfer 21,0

Die Hohe der Limits ist nicht nur bei Nahrungsmitteln fiir den |Mais 153
menschlichen Verzehr niedrig im Vergleich zu realen Werten, son- |[sojabohnen 12,6
dern auch bei anderen Rohstoffen, auf die die Limits fir den Regel- Erdgas 11,0
fall anwendbar sind. So lag 2015 selbst der hochste Wert in den USA

nur bei 21 % (Kupfer), also unterhalb des Richtwerts (25 %) und weit Hafer 102
unterhalb des Hochstwerts (35 %). Palladium 8,8
Auch die Limits in den ,,anderen Monaten” mit Bezug auf die offe- |Re' 8>
nen Positionen sind sehr hoch. In den USA sind die entsprechenden |Rohél 5,0
Limits deutlich niedriger, namlich 2,5 % fir weniger liquide Kontrakte |weizen 41
und auch nur 10 % selbst fur die liquidesten.*® In den USA gibt es RBOB Bernin 35
aullerdem bei Agrarrohstoffen hdufig absolute Limits, die von den .

iiber die US-Formel berechneten abweichen, meist nach unten.™

Die Bezugnahme auf die offenen Positionen bei den , anderen Monaten” ist generell fragwirdig.
Die Preise in diesen Monaten sind fiir den Spot-Monat von Bedeutung, da Handler immer die ge-
samte Preiserwartungskurve (,,forward curve”) im Blick haben diirften. Deshalb sollte bei den ,an-
deren Monaten” als BezugsgroRRe ebenfalls die lieferbare Menge genommen werden. Der Bezug
auf die offenen Positionen lasst auch auler Acht, dass ein Aufbau spekulativer Positionen das zu-
lassige Limit erweitert, was schnell zu einer Inflation des Limits fiihrt, wenn ein einzelner Handler
bis zu 35 % oder gar 50 % der Kontrakte halten kann. Denn er kann dann mit seinem eigenen Han-
deln das Gesamtvolumen signifikant beeinflussen und somit auch das Limit. Die Kommission hat
immerhin als einen weichen Faktor bei der Berechnungsmethode bestimmt, dass eine Diskrepanz
zwischen offenen Positionen und lieferbarer Menge bei den Anpassungen beriicksichtigt werden
kann, aber die Wirkung ist, wie gesagt, im Detail schwer vorherzusehen und zu bewerten. Auch
dass es keine Limits fiir einzelne Nicht-Spot-Monate gibt, wie zum Beispiel in den USA, scheint be-
denklich.

Die Erh6hung der Limits fiir neue und illiquide Kontrakte — die wohl auch fiir Nahrungsmittel gilt16
— fUhrt in den betroffenen Markten zu einer besonders starken Einfluss- und Manipulationsmaog-
lichkeit einzelner Handler. Dies gilt zum einen schon fir die Félle, in denen bis zu 50 % als Limit

3 Daten iibernommen aus Oxfam International, Finance Watch, Global Justice Now and SOMO: Memo on commodities in MiFIDII/MiFIR level 2 - 14
October 2015, nicht veroffentlicht, Seite 3 und 4.

14 Vgl. https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/150.5.

1 Vgl. http://www.cftc.gov/idc/groups/public/ @swaps/documents/file/poslimitstable-a.pdf.

'® Dem Verfasser ist nicht klar, in welchem Verhéltnis die verschiedenen Ausnahmen zum Regelfall bzw. untereinander stehen.

Umsetzung der Positionslimits aus der MiFID-Richtlinie, 13. Februar 2017, Markus Henn (WEED) - Seite 9



gelten. Diese Bestimmung wurde auch erst spat im Verlauf des Prozesses erginzt'’ — wohl auf
Druck der Wirtschaftslobby. Zum anderen koénnten in den sehr kleinen Markten, die nur bis zu
2.500 Kontrakteinheiten umfassen, bis zu 100 % von einem einzigen Handler gehalten werden.
Eine faire Preisbildung dirfte in diesem Fall ausgeschlossen sein. Die Gefahr dieser dauerhaften
absoluten GroRe besteht auch darin, dass die Handelsplatze die GroRe der Kontrakteinheiten sehr
hoch bestimmen konnten, so dass ein Handler dadurch sehr grofle Mengen halten kdonnte. Erfah-
rungswerte stiitzen den Ansatz der Kommission nicht: In den USA gibt es Markte wie fur Hafer, auf
dem — selbst kombiniert fiir Futures und Optionen — unter 10.000 Kontrakte gehandelt werden.
Ohne dass es fiir diesen relativ kleinen Markt Spezialregeln geben wiirde, funktioniert er.*®

Die Wirkung der weichen Faktoren, bei denen die Kommission keine Zahlenwerte festsetzt, ist
schwer abzuschatzen. Es ist aber zu beflirchten, dass nationale Behorden in konkreten Fallen sehr
unterschiedlich mit den Vorgaben umgehen werden, vor allem was das Ausmal der Reaktion an-
geht, wenn einer der weichen Faktoren vorliegt. So hatte die Aufsicht der Pariser Warentermin-
bérse MATIF einmal ein Limit von 38 % fiir Weizen gesetzt, als die ESMA noch eine Maximalgrenze
von 40 % pIante.19 Zudem wurde hier die MiIFID nicht vollstandig umgesetzt, die von der ,Anzahl
und GroRRe der Marktteilnehmer” (Art. 57 Abs. 3 Buchst. e) spricht, wahrend die Umsetzung nur
noch auf die ,,Anzahl” Bezug nimmt (vgl. Tabelle 3).

Positiv ist auch die Beriicksichtigung der Volatilitat, da hier exzessive Spekulation indirekt be-
kampft werden kann, wenn sie zu Volatilitat fihrt. Dieser Punkt wurde erst ganz zum Schluss im
November 2016 von der Kommission eingefligt. Allerdings ist genau diese Vorgabe ohne konkrete
Richtungsvorgaben fir die Hebung/Senkung der Limits. Es ist nur die Rede davon, dass die Anpas-
sung die Volatilitdit mindern muss. Deshalb kann eine nationale Behorde frei entscheiden, wie sie
die Limits anpasst. Vor dem Hintergrund, dass von den Gegnern der Positionslimits immer wieder
angefiihrt wurde, dass diese die Volatilitdat erhéhen wiirden, ist die Vagheit der Bestimmung hei-
kel.

4.3 Fazit

Insgesamt scheint die Umsetzung der MiFID-Vorgaben durch die EU-Kommission nicht zur effekti-
ven Einddmmung der Spekulation und der Macht einzelner Handler geeignet. Die Ziele, mit den
Limits ,Marktmissbrauch zu verhindern®, ,zu geordneten Preisbildungs- und Abwicklungsbedin-
gungen beizutragen” und , marktverzerrende Positionen zu verhindern” werden wahrscheinlich
nicht erreicht werden.

Das liegt zum einen an einigen weitgehenden Ausnahmen, vor allem bei der Aggregierung der Po-
sitionen von Finanzfonds (OGAW) eines Konzerns und an den laxen Regeln fiir mit Derivate han-
delnde Nicht-Finanzunternehmen, die dadurch zwar nicht komplett von den Limits ausgenommen
sind, aber Gebrauch von den Ausnahmen fiir Sicherungsgeschafte machen kénnen — bis hin zum
,Portfolio-Hedging” ohne klaren Zusammenhang zwischen Derivatgeschafte und Risiko aus einem
Realgeschaft.

Zum anderen sind die zahlenmaRigen Grenzen der Limits — auch die speziellen fiir Nahrungsmittel
— viel zu hoch, vor allem was die oberen Grenzwerte angeht. Sie bleiben weit hinter den realen
Werten in den USA zuriick. Und auch hier gibt es zahlreiche Ausnahmen, insbesondere fir illiquide
und neue Markte. Der exzessiven Spekulation mit Nahrungsmitteln wird mit dieser Umsetzung der
MIFID nur ein diinner Riegel vorgeschoben.

7 Steven Maijoor, Vorsitzender der ESMA, in seiner Rede im ECON MIFID II/MiFIR Scrutiny Session am 21. Juni 2016,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-940_statement_econ_hearing_mifid_ii.pdf.

'8 Oxfam International, Finance Watch, Global Justice Now and SOMO: Memo on commodities in MiFIDII/MiFIR level 2 - 14 October 2015, nicht
veroffentlicht, Seite 5.

9 Oxfam International, Finance Watch, Global Justice Now and SOMO: Memo on commodities in MiFIDII/MiFIR level 2 - 14 October 2015, nicht
veroffentlicht, Seite 6.
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