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OSTERREICHS
OBERSTE CLEARER

KALINA JAROVA MULLER UND WOLFGANG AUBRUNNER FEIERN
20 JAHRE CCPA. IM CLEARING FUR OSTERREICHISCHE AKTIEN,
ANLEIHEN UND ENERGIEGESCHAFTE GIBT ES BISHER EINE MAKELLOSE
BILANZ. DIE ABWICKLUNGSSTELLE FUR BORSENGESCHAFTE
FUNKTIONIERT.
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BORSESOCIALCOVER

Am 19. September wird in der Wiener Borse der 20er der CCPA
gefeiert. Und es darf mitgefeiert werden, dass es bisher ,null”
Schadensfalle gab. Nicht bei Lehman, nicht beim Covid-Crash
und auch nicht bei den Verwerfungen am Energiemarkt 2022.
Die CCPA-Geschaftsfuhrer Wolfgang Aubrunner und Kalina
Jarova Muller, oberste Clearer des Landes, geben Einblicke.

Es war ein sehr heifRer Juli-Tag,
an dem fiir den Borsepeople-Po-
dcast auf audio-cd.at gleich drei
Aufnahmen in der ,AufRenstel-
le Wiener City OeKB* gemacht
wurden: OeKB-Vorstandin Ange-
lika Sommer-Hemetsberger so-
wie die beiden CCPA-Chefs Wolf-
gang Aubrunner und Kalina Jaro-
va Miuller. CCPA? Ja, das ist ,un-
ser” Clearinghouse in Osterreich
und jener Partner, gegen den jede
Order am Wertpapier- und Ener-
giemarkt in Wien gematcht wird.
Im Jahr 2024 feiert die CCPA ihre
ersten 20 Jahre, es waren erfolg-
reiche 20 Jahre. Aubrunner ist
seit Start Geschaftsfiithrer, Jaro-
va Miiller ebenfalls seit Start da-
beiund seit 2019 in der Geschafts-
fihrung. Die personlichen Werde-
gange der beiden sind in den Pod-
casts nachzuhéren (verlinkt auf
den kommenden Seiten). Und An-
gelika Sommer-Hemetsberger, die
mit der OeKB 50 Prozent der An-
teile hilt (die anderen 50 gehdren
seit Start der Wiener Borse) ist zu-
frieden: ,Man kann sich in jeder
Marktphase auf die CCPA verlas-
sen”. Und das ist bei diesem Ge-
schaft am wichtigsten.

Griindungsgeschichte. Die CCPA
wurde 2004 durch Zusammen-
fihrung des Kassamarktclea-
rings, welches von der Oesterrei-
chischen Kontrollbank AG als Ab-
wicklungsstelle fiir Kassaproduk-
te seit 1949 und des Terminmarkt-

Text: Christian Drastil Fotos: audio-cd.at

clearings, welches von der Wiener
Borse AG seit 1991 durchgefiihrt
wurde, gegriindet. ,Der Kapital-
markt war nach der Dotcom-Bla-
se verunsichert, in Osterreich gab
es eine CCP, die OTOB. Die damali-
ge Arrangement-Abwicklung fir
die Borsengeschafte in Wertpapie-
ren war aber internationalen Han-
delsteilnehmern nicht vertraut,”
erinnert sich Aubrunner.. Und so
wurde (auch mit Support des da-
maligen Kapitalmarktbeauftrag-
ten Richard Schenz) die CCPA ge-
startet, neue Vertriage mit allen
Marktteilnehmern gemacht und
auch ein Rulebook erstellt. Die-
ser Start erfolgte mit nur 100.000
Euro Grundkapital, die eben OeKB
und Wiener Borse einbrachten.
Seither wird jede Wertpapieror-
der, egal ob Kauf oder Verkauf,
gegen die CCPA abgewickelt, da-
mit konnte das Counterpartrisiko
(also, dass der Gegenpart der Or-
der auch zahlen oder liefern kann)

>

ausgeschalten. ,Das Interesse
gleich zum Start 2004 war super*,
erginzt Jarova Miller - es lief be-
kanntermaflen der Jahrhundert-
boom an der Wiener Bérse, in dem
der ATX von 2002 und knapp iber
1000 Punkten bis auf 5000 Punkte
im Jahr 2007 kletterte.

Erster Crashtest. Die Me-
ga-Challenge kam dann 2008 mit
Lehman. ,Lehman war nattrlich
Kunde®, sagt Aubrunner, der sich
noch genau an den 16. Septem-
ber 2008 erinnert. ,Wir kamen
ins Biiro und eine Kiindigung lag
am Tisch. GrofRe Positionen waren
offen. Wie gehen wir damit um?
Wir haben die Stiicke, die zu kau-
fen waren, erworben, die Verkau-
fe ebenfalls ausgefiihrt.” Da aus-
reichend Sicherheiten vorhanden
waren und der insolvente Teilneh-
mer mehr Kauforders im Portfo-
lio hatte und die Kurse stark ein-
brachen, blieb unterm Strich kein

Man kann sich in jeder
Marktphase auf die

CCPA verlassen. Wir sind
stolzer Co-Eigentiimer.

Angelika Sommer-Hemetsberger, Vorsténdin 0eKB (hélt 50%, 50% WBAG)
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»

+WIir sind Risikomanager, aber iibernehmen
im Gegensatz zu einer Versicherung nicht
das Risiko. Wir miissen durch die Systeme

sicherstellen, dass nichts passiert.

Kalina Jarova Miller

Schaden. ,Dies tibrigens fiir keine
CCP in Europa“, erganzt Aubrun-
ner. Die Idee CCP hatte also ihre
Reifeprifung bestanden. ,Aber
nattrlich ist damals ein Prozess
verscharfter Regulierung los-
gegangen®, sagt Jarova Miiller,
die stets die Riskmanagerin war.

EMIR als neue Zeitrechnung.
Die Antwort der EU hiefd Europe-
an Markets Infrastructure Regu-
lation (EMIR), CCPA hat 2014 die
Zulassung erhalten und unter-
liegt seither der Aufsicht der nati-
onalen Aufsichtsbehorde Finanz-
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marktaufsicht (FMA). Um den lau-
fenden Anforderungen aus den
Regulierungen wie EMIR, IOS-
CO etc. an CCPs gerecht zu wer-
den und um ihre Position im euro-
paischen Umfeld zu vertreten, ist
CCPA Mitglied der European Asso-
ciation of Clearing Houses (EACH;
www.eachcep.eu) geworden und
ist in den verschiedenen Arbeits-
gruppen (Legal, Policy, Risk) ver-
treten. ,Begleitend gab es 2014
eine Kapitalerhhung von 100.000
auf fast 12 Mio. Euro, beide Eigen-
timer sind mitgezogen®, sagt Au-
brunner. Mittlerweile ist man bei

EMIR 3, aber das ist eine andere
Geschichte. Aubrunner: ,Ein we-
nig Regulierungswahn sehen wir
schon, aber diesen Herausforde-
rungen stellen wir uns.”

Auch das war zu bewiltigen.
Und dann gab es ja auch noch den
Brexit und die Pandemie. Jarova
Miiller: ,Der Brexit war eine spe-
zielle Krise. Plotzlich war ein gro-
Rer Teil des Clearingvolumens au-
Rerhalb der EU. Das hat dazu ge-
fihrt, dass wir kurzfristig alle
UK-Teilnehmer verloren haben, bis
diese mit Entities aus Kontinen-
taleuropa neu angebunden wer-
den konnten. Auch das hat eine
Anpassung von EMIR ausgelost.”
Und dann Covid. Aubrunner: ,Die
Crashtage 2020 brachten Rekord-
tagesvolumina von mehr als einer
Milliarde, aber auch da ist nichts
passiert.

2021 kam die Energie. Ein Jahr
spater, 2021, iibernahm die CCPA
zusatzlich das Clearing und Risi-
komanagement der Energiebor-
se EXAA, der Stresstest folgte mit
dem Beginn des Ukraine-Kriegs
prompt. ,Die Anbindung erfolg-
te gerade zur richtigen Zeit, wir
konnten einiges verhindern®, ist
Aubrunner sicher. Und Jarova
Miiller, die vor der CCPA-Grin-
dung bereits im Energiebereich
tatig war, erkldrt die Unterschie-
de zum WP-Clearing: ,Die Ab-
wicklung lauft ahnlich. Die CCPA
macht bei der EXAA aber nur ei-
nen Kassamarkt, day ahead. Das

Risiko ist iiberschaubar, es gibt
keine Derivate mit langer Fris-
tigkeit, jedoch kommt die Physik
ins Spiel. Im Wertpapier-Bereich
gibt es Lieferung gegen Zahlung.*
Strom sei aber eine Ware, die man
nicht lagern kann, Lieferung ge-
gen Zahlung sei daher nicht mog-
lich und die CCP miisse anders be-
sichern.

Zahlen. Taglich werden im
Schnitt rund 30.000 Geschif-
te an der Wiener Bérse abgewi-
ckelt, durchschnittlich im Volu-
men von 250 Mio. Euro. Man ist
stolz auf den Mitgliederkreis. ,In
Osterreich gibt es leider nur Erste
und Raiffeisen, die grofse Volumi-
na handeln, sieht Aubrunner den
einzigen kleinen Haken. Im Ener-
giebereich sind EVUs aus Oster-
reich sowie internationale Han-
delsunternehmen dabei, man ar-
beite daran, die Banken fir den

Clearingservice im Energiemarkt
zZu gewinnen.

Zukunft. In absehbarer Zukunft
soll, wie in den USA, die T+I1-Ab-
wicklung kommen (T+2 gibt es seit
2016), im Strombereich freut man
sich bereits Crossborder-Sett-
lement fir eine niederldndi-
sche Handelsplattform fir Intra-
day-Stromgeschéfte, die ETPA -
auch da ist eine Chance auf mehr.
»~Aufgrund ihrer wichtigen Rolle
als Marktinfrastrukturen wer-
den die CCPs auch in den nachsten
Jahren im Fokus der aufsichts-
rechtlichen Priifungen sein,” er-
klart Jarova Miiller. Stresstests
fur die CCPA gibt es alle zwei Jah-
re durch die ESMA und die digi-
tale Resilienz (Stichwort: Cyber-
risken) ist ebenfalls gemafl DO-
RA-Verordnung der EU ziemlich
hot. Fad wird es also ganz sicher
nicht beim Jubilar CCPA. &

Schutzschirm fir Investoren
und Steuerzahler bei jedem
Borsewetter. An der Wiener
Bérse gibt es im Schnitt tag-
lich 30.000 Geschéafte.
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