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= Fakten

Seit Beginn des Jahrhunderts haben sich der Handel mit Derivaten
und ihr Bestand schneller als bei allen anderen Finanzinstrumenten
entwickelt. Dies trifft sowohl auf die an regulierten Bérsen gehandelten
Derivate als auch auf die sogenannten OTC-Derivate zu, die direkt
zwischen den Marktteilnehmern gehandelt werden (OTC = over the
counter).

Bezogen auf die bérsengehandelten Finanzderivate — bzw. genauer:
auf die den Finanzderivaten zugrunde liegenden Basiswerte (under-
lyings) — hat sich der Bestand zwischen Ende 2000 und Ende 2008
vervierfacht. Der sogenannte Nominalwert der Derivate lag mit 57,9
Billionen US-Dollar deutlich Uber dem Bestandswert aller Aktien der
Welt (32,5 Billionen US-Dollar). Der Bérsenhandel mit Derivaten hatte
2008 einen Umfang von mehr als 2.200 Billionen US-Dollar. Das ent-
spricht 8,8 Billionen US-Dollar pro Handelstag, knapp sechsmal mehr
als noch im Jahr 2000.

Borsengehandelte Derivate werden an Terminbdrsen gehandelt. Die

derzeit groBte Terminbdrse ist die Chicago Mercantile Exchange (CME).

Weitere bedeutende Terminbdrsen sind die European Exchange
(EUREX) und die Korea Exchange (KRX). Beim borslichen Handel ist
der Vertragspartner immer die Clearingstelle, die auch die Bonitéts-
prufung der Geschéaftspartner (Kontrahenten) Gbernimmt und die Er-
flllung der Vertragsbedingungen garantiert. Die an Terminbérsen ge-
handelten Finanzprodukte sind standardisiert, wobei insbesondere
Futures und Optionen gehandelt werden. Der Handel mit Optionen
stieg zwischen 2000 und 2008 um das Zehnfache, der Handel mit
Futures nahm um den Faktor 4,8 zu.

Der Bestand an OTC-Derivaten weist ein wesentlich groBeres Volu-
men auf als der Bestand bdrsengehandelter Derivate. Der Nominal-
wert auBerbdrslich gehandelter Derivate lag 2008 bei 547,4 Billionen
US-Dollar. Damit hat er sich gegentber dem Jahr 2000 nahezu ver-
sechsfacht und Uberstieg den Nominalwert der borsengehandelten
Derivate um fast das Zehnfache. OTC-Geschéfte kdnnen entspre-
chend der Bedurfnisse der Vertragsparteien gestaltet werden. Sie
sind daher nicht standardisiert. Wichtige auBerborsliche Arten von
Derivaten sind Forwards, OTC-Optionen und Swaps. Gebréuchlich
ist auch eine Unterscheidung nach jeweiligem Basiswert. 70 Prozent
des Nominalwerts der OTC-Derivate am Ende des Jahres 2008 ent-
fielen auf sogenannte Zinsderivate, deren Basiswerte Zinsen oder
zinsbezogene GroBen sind. Mit 41,9 Billionen US-Dollar hatten Kredit-
derivate einen Anteil von 7,7 Prozent am gesamten Nominalwert der
OTC-Derivate und fielen damit wieder hinter die Wahrungsderivate
(44,2 Bill. US-Dollar, 8,1 Prozent) zurlck, nachdem sie in den Jahren
zuvor das groBte Wachstum im Bereich der OTC-Derivate verzeichnen
konnten.

Der deutliche Ruckgang bei den Kreditderivaten im Jahr 2008 ist aller-
dings wenig verwunderlich, da der unregulierte Handel mit falsch be-
werteten Kreditderivaten als eine Hauptursache der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise gilt. Durch den haufig hochspekulativen Handel
mit diesen Derivaten wurden umfangreiche Kreditrisiken weltweit auf
eine Vielzahl von Finanzinstituten verteilt. Nach einem Preisverfall auf
dem amerikanischen Immobilienmarkt war der Interbankenhandel An-
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fang Oktober 2008 praktisch zum Erliegen gekommen: Wegen der
kaum noch kalkulierbaren Risiken vertrauten sich die meisten Banken
auch untereinander nicht mehr.

Da Kreditderivate auch bei der Griechenlandkrise 2010 zur Spekula-
tion gegen den Euro genutzt wurden, hat die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Mai 2010 den Handel mit be-
stimmten Kreditderivaten bis zum 31. Marz 2011 untersagt (die Rege-
lung betrifft ungedeckte Credit Default Swaps auf Staatsanleihen der
Eurol&nder). Das vorlbergehende Verbot durch die BaFin soll in einem
Gesetz dauerhaft verankert werden.

Datenquelle

Bank for International Settlements (BIS): Quarterly Review, verschie-
dene Jahrgange

Begriffe, methodische Anmerkungen oder Lesehilfen

Finanzderivate oder derivative Finanzinstrumente sind Anlageformen,
die jeweils von einem Basiswert (underlying) abgeleitet worden sind.
Basiswerte fur Derivatgeschéfte konnen Waren, Finanzwerte und
marktbezogene ReferenzgréBen aller Art sein (zum Beispiel Devisen,
Schuldverschreibungen, Wertpapiere, Zinssatze, Indices). Derivate
sind so konstruiert, dass sie die Kurs- bzw. Preisschwankungen der
Basiswerte Uberproportional nachvollziehen. Daher lassen sie sich
sowohl zur Absicherung gegen Wertverluste als auch zur Spekulation
verwenden. Es wird dabei zwischen an regulierten Borsen gehan-
delten Derivaten und OTC-Derivaten (OTC = over the counter) unter-
schieden, die direkt zwischen den Marktteilnehmern gehandelt wer-
den.

Die hier gemachten Aussagen Uber den Bestand an und den Handel
mit Derivaten beziehen sich auf den Nominalwert der Derivate. Der

Nominalwert ergibt sich aus den Kursen bzw. Preisen der zugrunde-
liegenden Basiswerte.

Aufgrund der Vielzahl an unterschiedlichen Varianten und Mischformen
ist eine trennscharfe Klassifikation von Derivaten schwierig. Es kdnnen
aber drei groBe Derivate-Gruppen unterschieden werden: Als Futures
(bérsengehandelt) bzw. Forwards (auBerbdrslich) werden Finanzter-
mingeschafte bezeichnet, die einen Handel zu einem festgelegten
Zeitpunkt und Preis zwingend festlegen und urspringlich zur Begren-
zung von Preisrisiken dienten. Die zweite Gruppe sind die sogenann-
ten Optionen. Hierbei handelt es sich um bedingte Termingeschaéfte,
bei dem der K&ufer das Recht erwirbt, etwas zu einem spéteren Zeit-
punkt zu einem vereinbarten Preis zu kaufen (Call-Option) oder zu
verkaufen (Put-Option). Der Optionsinhaber kann einseitig entscheiden,
ob er die Option austibt oder diese verfallen lasst. Bei der dritten Grup-
pe, den sogenannten Swapgeschéften, tauschen Handelspartner
Schuldpapiere mit unterschiedlichen Zinsen, Wahrungen und Lauf-
zeiten. Der Sinn von Swapgeschaften liegt in der Senkung von Finan-
zierungskosten.
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Bestand und Handel*, in absoluten Zahlen, weltweit 1990 bis 2008

Bestand am Handel
Jahresende pro Jahr
in Bill. US-Dollar

1990 2,3 123,4
1992 4,6 181,9
1994 8,9 343,9
1996 9,9 321,5
1998 13,9 387,7
2000 14,2 384.,6
2002 23,8 693,5
2004 46,6 1.162,3
2005 57,8 1.408,4
2006 70,4 1.808,1
2007 79,1 2.288,0
2008 57,9 2.212,8

* bezogen auf den Nominalwert der Derivate

Quelle: Bank for International Settlements (BIS): Quarterly Review,
verschiedene Jahrgange

Seite 41



m AuBerborslich gehandelte Finanzderivate (OTC-Derivate)
Bestand* in absoluten Zahlen, weltweit 2000 bis 2008

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
_ in Bill. US-Dollar
Devisengeschifte 15,7 16,7 18,5 24,5 29,6 31,4 40,2 56,2 44,2
Zinsderivate 64,7 77,6 101,7 142,0 190,5 212,0 291,1 393,1 385,9
Aktien- und Index- 1,9 1,9 2,3 3,8 4.4 5,8 7,5 8,5 6,2
bezogene Derivate
Warentermingeschafte 0,7 0,6 0,9 1,4 1,4 5,4 7.1 8,5 3,8
Kreditderivate - 0,9 2,2 3,8 8,4 13,9 28,7 58,2 41,9
(Credit default swaps)
sonstige 12,3 13,4 16,1 21,7 17,5 29,2 39,7 71,2 65,4
insgesamt 95,2 111,2 141,7 197,2 251,8 297,7 414,3 595,7 547.,4

* bezogen auf den Nominalwert der Derivate

Quelle: Bank for International Settlements (BIS): Quarterly Review, verschiedene Jahrgange;
International Swaps and Derivatives Association (ISDA): ISDA Market Survey 2008
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