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EntschlieBung zu den derivativen Finanzinstrumenten: ihre derzeitige Rolle auf
den Kapitalmirkten, ihre Vorteile und Risiken

Pas Eurppdische Parlament,

unter Hinweis auf Artikel 148 der Geschédftsordnung,

unter Hinweis auf die Beratungen des &ffentlichen Hearings, das von seinem
UnterausschuB Wihrung am 21. Mirz 1995 zu diesem Thema veranstaltet wurde,

unter Hinweis auf die derzeitige Gesetzgebungsarbeit in den USA, in Japan und
in der EU sowie auf die Vorschlige des Baseler Ausschusses fir Bankenauf-
sicht,

unter Hinweis auf seine EntschlieBung vom 15. Dezember 1993 zur internatio-
nalen wihrungspolitischen Zusammenarbeit im Rahmen der Lockerung der Be-
schrdnkungen auf den Kapitalmﬁrkten“} und insbesondere seine Vorschlige
und Empfehlungen betreffend derivative Finanzinstrumente,

unter Hinweis auf die Antwort der Kommission in Form einer Mitteilung tiber
Derivate, Kapitalbewegqungen und die Debatte {ber die Finanzordnung
(SEK({95)0587),

'in Kenntnis des Berichts des Ausschusses filir Wirtschaft, Wihrung und

Industriepelitik (A4-0207/95),

im BewuBtsein der raschen - und seit 1989 rascheren Expansion der derivativen
Finanzmiarkte in den letzten beiden Jahrzehnten infolge der Notwendigkeit, daB
sich die Institutionen gegen finanzielle Risiken rach dem Zusammenbruch des
Bretton Woods Systems der Wechselkursfestlegqung schiitzen,

in dem BewuBtsein, daB der Anteil der europiaischen Geschiftswelt am relevan-
ten globalen Markt erheblich zugenommen hat,

. unter Hinweis auf den Innovationsgeist bei der Entwicklung der derivativen

Finanzinstrumente und der daraus resultierenden Vielfalt und in manchen
Fillen Komplexitii dieser Instrumente, welche das Verstidndnis fiir die damit
verbundenen Risiken fiir den normalen Verwender problematisch machen konnen,

unter Berlicksichtigung der parallelen Entwicklung eines devisencrientierten
und eines auBerbdrslichen (0TC) Marktes, wobei jeder fiir unterschiedliche
Kundenbediirfnisse sorgt und seine eigenen operationellen und Uberwachungs-
probleme aufweist,

in der Uberzeugqung, daB derivative Finanzinstrumente, wenn sie als Werkzeuge
des Rigikomanagements verwendet werden, reale Vorteile in Form {a) einer
effizienteren Zuwendung der Mittel und (b) einer Risikoteilung gebracht
haben, indem sie die Kosten der Risikovermittlung durch das Aufschniiren wvon
friher unteilbaren Risiken senkten,

jedoch unter Hinweis auf die in seiner obengenannten EntschlieBung wvom
15. Dezember 1953 zum Ausdruck gebrachte Besorgnis iiber erhdhte Risiken,
welche die finanzielle Pyramide infolge der raschen Ausweitung der deriva-
tiven Finanzmirkte bedrohen, sowie auf die Anliegen, wie sie in anderen welt-
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weiten .parlamentarischen Gremien in der ganzen Welt und insbesondere im
amerikanischen KongreB geduBert wurden,

in der Erwdgung, daB der Schutz der Kleinsparer, die den Banken und Finanz-
gesellschaften die Verwaltung ihrer Anlagen anvertrauen, von den Gemein-
schaftsbehdorden und den Behdrden der Mltglledstaaten in hoéchsten Male
beriicksichtigt werden muB,

. des weiteren besorgt ilber die zunehmendeVVerselbstﬁndigung der derivativen

Finanzinstrumente zu reinen Spekulationszwecken,

in der Erwdgung, daB es in einigen Mitgliedslidndern Unklarheiten in der Frage
gibt, ob staatliche Einrichtungen, "Baugesellschaften" u.a. berechtigt sind,
finanzielle Transaktionen mit derivativen Finanzinstrumenten vorzunehmen und
daB der rechtliche Status der (Markt-)Akteure von Land zu Land unterschied-
lich ist,

. unter Hinweis darauf, daB derivative Finanzinstrumente vor allem von Hindlern

und Investoren auch verwendet werden, um ungesicherte und starke Eigentums-
positicnen in Erwartung glinstiger Preisbewegungen zu iibernehmen; daB besonde-
re Risiken mit dieser Art von Tdtigkeit verbunden sind; daB sehr groBe Ver-
luste mdglich und bei diesem Handel auch tatsdchlich eingetreten sind; daB
bei einigen Vorfdllen in jlngster Zeit ethisch zweifelhafte Praktiken ent-
hillt worden und fiir Kunden und Zwischerhdndler zu schweren Verlusten gefihrt
haben,

in dem BewuBtsein, daB es keine absolut sichere Garantie gegen die M8glich-
keit solcher Verluste mit einer explosionsartigen Kettenreaktion von Bank-
rotten gegebenenfalls in der Dimension eines grdBeren systemimmanenten Risi-
kos geben kann, jedoch in dem Bestreben, die Wahrscheinlichkeit eines solchen
Ereignisses auf ein Minimum zu bringen und 8ffentliche Mittel zu schiitzen,
die sonst bei einer Rettungsaktion eingesetzt werden miiBten,

. unter Hinweis deshalb auf die Notwendigkeit, daB die auf diesem Markt tatigen

Firmen und Organisationen ein noch hdheres MaB an Verantwortung und interner
Kontrolle zeigen, in erster Linie indem daflir gesorgt wird, daB alle betei-
ligten Fihrungskrdfte und das beteiligte Personal vollstindig iiber die In-
strumente, mit denen sie handeln, unterrichtet sind,

in Wirdigung der Initiative und stindigen Bemilhungen einer Reihe von Firmen
und Berufsverbidnden in Europa wie auch in den Vereinigten Staaten, ein Risi-
komanagementsystem zu formulieren und freiwillige Regeln der professionellen
Verantwortung in den Bereichen interne Kontrolle sowie sichere und angemes-
sene Flhrung des Derivatengeschifts fiir Manager, Hindler und Nutzer festzu-
legen,

in dem Bestreben, daB die am besten geeigneten Methoden im Geiste der vor-
genannten Absdtze bei den Fachleuten mdglichst weite Verbreitung und Anwen-
dung finden, und in dem BewuBtsein der erheblichen Diskrepanzen bei den ver-
schiedenen Uberwachungs- und Regulierungssystemen in der ganzen Welt,

in der Abneigung, das Derivatengeschidft mit diskriminierenden, unndtigen,
Ubertriebenen oder schlecht konzipierten Regelungen zu belasten; in dem
Wunsch, daB der Neuheit und Vielseitigkeit der derivativen Finanzinstrumente
der grdBtmdgliche Umfang im Einklang mit der Sicherheit der Transaktionen und
der Stabilitidt der Finanzmirkte gegeben wird; unter Bekridftigung seiner
Unterstlitzung der Fortsetzung und St3rkung der Zusammenarbeit, wie sie in
diesem Bereich zwischen Berufskdrperschaften und staatlichen Stellen bereits
entstanden- ist,

in dem Bestreben, ein Milieu zu fdrdern, das durch fairen Wettbewerb, Nicht-
diskriminierung und gleichen Zugang gekennzeichnet ist, um die wichtigen
Vorteile zu nutzen, die mit der richtigen Verwendung der Derivate durch ein
stindiges, reibungsloses und sicheres Funkticnieren der Mirkte wverbunden
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sind, was wiederum die Harmonisierung der Buchfiihrungs-, Offenlegungs- und
{iberwachungsvorschriften auf europdischer und spater weltweiter Ebene vor-

aussetzt, dergestalt, dad dem ProzeB der finanziellen Neuerung und ihren Er-
gebnissen angemessen Rechnung getragen wird,

in dem Bestreben, der Offentlichkeit in Europa die Zusicherung zu geben, da8
alle Befiirchtungen im Zusammenhang mit der Sicherheit und Stabilitdt der im
InnovationsprozeB befindlichen Finanzmirkte auf hdchstmbglicher Ebene mit
aller gebiihrenden Sorgfalt behandelt werden, und in dem dringenden Appell an
alle Verantwortlichen in allen wichtigen Bereichen, vor allem in den Ver-
einigten Staaten und in Japan, daB eine weltweite Koordinierung nctwendig
ist, um die Friichte der finanziellen Innovation unter den Bedingungen einer
ausgewogenen Expansion zu ernten; unter Hinweis auf seine Forderung an den
Baseler AusschuB filir Bankenaufsicht auf, seine laufenden Arbeiten in diesem
Bereich zu beschleunigen und zu intensivieren,

in der Bekriftigqung der folgenden {iberwachungs- und Regulierungsziele:

a) Aufrechterhaltung der Stabilitdt des Finanzsystenms,

b) Steigerung der Leistungsfihigkeit und Wettbewerbsfidhigkeit des Bankwesens
und der Finanzmirkte der Europdischen Uniom,

c) Schutz der Verbraucher vor Betrug und t3uschenden Geschidftspraktiken,

d) méglichst weitreichender Schutz Sffentlicher Mittel vor den Verlustrisiken
durch schlechte Geschiftsfilhrung,

in dem BewuBRtsein, daB die genannten Ziele im Bereich der Derivate nicht er-
reicht werden, wenn das jetzige nationale und gemeinschaftliche Regulierungs-
und {fberwachungssytem fiir die Finanzmirkte nicht wesentlich verbessert wird,
weil

a) die derivativen Finanzinstrumente aufgrund ihrer Vielseitigkeit, stidndigen
Innovation und globalen Verwendung das Risikomanagement und das systemim-
manente Risiko erhdht haben,

b) die derivaten Finanzinstrumente zu einer Entwickung beigetragen haben,
walche die Unterscheidung zwischen Banken, Finanzzwischenhdndlern und
spezialisierten Finanzgesellschaften verwischt,

c¢) das jetzige Gesetzgebungsverfahren unertridglich schwerfdllig ist ange-
sichts des Entwickungstempos im Finanzsektor unter der Wucht der welt-
weiten finanziellen Innovation, bei der die Derivate eine zentrale Rolle
spielen,

. ergsucht die Xommission, in ihrem Arbeitsprogramm f£i4r 1996 Vorschlige

vorzulegen, die folgende Ergebnisse erzielen scllen:

a) die Vorschlige zu kodifizieren, die bisher von den verschiedenen Berufs-
organisationen betreffend freiwillige VerhaltensmaBregeln £iir Manager,
Kindler und Nutzer auf Mirkten fiir derivative Finanzinstrumente vorgelegt
wurden; diese Vorschriften, falls notwendig, zu ergdnzen und in Verhal-
tenskodizes umzuformen,

b) die Buchhaltungs- und Offenlegungsstandardg in den beglaubigten Abschliis-
sen der Cesellschaften den besonderen Merkmalen der Eventualverbindlich-
keiten und ~forderungen, und insbesondere der derivativen Finanzinstru-
mente, bei groBtmdglicher Verwendung von Mark-to-market-Methoden anzu-
passen, um die Mitgliedstaaten zu veranlassen, ihre Rechtsvorschriften zu
verdeutlichen und zu aktualisieren und auf dieser Basis die Buchhaltungs-
standards im ganzen Bereich des Binnenmarktes zu harmonisieren,

c¢) das Bildungsniveau bei Managern und Hindlern, die mit derivativen Finanz-
instrumenten in finanziellen Zwischenhandels- und Endverwendergesellschaf-
ten handeln, anzuheben, indem eine vereinheitlichte Berufspriifung auf euro-
pdischer Ebene eingefiilhrt wird, und, solange die Vorbereitung dieser Prii-
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fung nicht zufriedenstellend abgeséhlossen ist, in alle jetzigen relevan-
ten Berufspriifungen Material iiber Derivate aufzunehmen,

d) die Rechtswirksamkeit vernetzender Vereinbarungen iiber derivative Finanz-
kontrakte zu verstédrken und die Nutzung anderer Krediterhdhungstechniken,
sofern notwendig, zu férdern, einschlieBlich Initiativen der Wirtschaft,
um gesignete Verrechnungsstellen einzurichten,

e) Schritte zu unternehmen, so daB die MaBnahmen nach a), b), und d) nicht
nur Banken, sondern alle Arten von mit Derivaten handelnden Finanz- oder
Nichtfinanzgesellschaften, sei es als Zwischenhindler oder als Endnutzer,
voll erfassen, wobel ihre GrdBe und Spezialisierung zu bericksichtigen
ist;

bei den genannten Buchstaben a), b), d) und e) ist die Unterscheidung
zwischen devisenorientierten und auBerbdrslichen (0TC) derivativen Instru-
menten zu beachten und sind die relevanten Vorschriften entsprechend anzu-
passen;

fordert die Kommission auf, die Moglichkeit eines Mechanismus zu priifen,
durch den sich der jeweilige Risikograd der verschiedenen Arten wvon Finanz-
derivativen bewerten und Sffentlich einstufen 1EBt;

ist besorgt ilber die Konzentration der Finanzderivategeschidfte auf wenige
Anbieter und fordert die Kommission auf, eine Untersuchung iber mdgliche
Auswirkungen dieser Konzentration in der EU durchzufithren;

. ersucht die Kommission, regelmiBig Berichte iiber die Entwicklungen auf den

derivativen Finanzmirkten auszuarbeiten und dem Europiischen Parlament sowie
dem Rat vorzulegen, hierbei alle verfiigharen statistischen Angaben auszuwer-
ten und, falls erforderlich, mit der Sammlung =zusdtzlicher statistischer
Paten zu beginnen und insbesondere die Vierteljahresberichte des Baseler Aus-
schusses flr Bankenaufsicht besonders zu berlicksichtigen;

fordert die Kommission auf, einen Bericht {iber mdgliche systeminhirente Risi-
ken von Derivativen auszuarbeiten und dem Eurcopiischen Parlament und dem Rat
zu iibermitteln;

. beauftragt den UnterausschuB Wihrung seines Ausschusses flir Wirtschaft, Wih-

rung und Industriepolitik, unverziiglich MaBnahmen zu treffen, um auf ent-
sprechender Ebene mit dem amerikanischen Kongref und dem japanischen Parla-
ment Kontakt aufzunehmen, um eine gemeinsame, global koordinierte Initiative
zur Férderung der genannten Ziele einzuleiten, ausgerichtet auf die Fest-
legung eines glcobalen Verhaltenskodex fir den Handel und die Rutzung von
derivativen Finanzinstrumenten;

. beauftragt seinen Prisidenten, diese EntschlieBung dem Rat, der Kommission,

dem Europdischen Wiahrungsinstitut, dem Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht,
dem amerikanischen KongreB, dem japanischen Parlament und den nationalen
Parlamenten, die gegenwirtig Untersuchungen iiber derivative Finanzinstrumente
durchfiihren, zu iibermitteln.



