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1\VVorwort

B 1. Was ist der Global Code?

Der Katalog von globalen Grundsatzen zu bewahrten
Praktiken am Devisenmarkt (Global Code) wurde von
Zentralbanken und Marktteilnehmern aus 16 ver-
schiedenen Landern erarbeitet, um einheitliche Richt-
linien zur Forderung der Integritat und des wirksamen
Funktionierens des institutionellen Devisenhandels
(FX-Markts)! bereitzustellen. Er dient der Forderung
eines soliden, fairen, liquiden, offenen und angemessen
transparenten Marktes. Auf Basis einer soliden Infra-
struktur sollen unterschiedliche Marktteilnehmer in
diesem Markt Geschafte vertrauensvoll und ordnungs-
gemals zu wettbewerbsfahigen Preisen ausflhren
konnen. Diese Geschéfte sollen wiederum alle verfig-

baren Marktinformationen widerspiegeln.

Der Global Code legt den Marktteilnehmern jedoch
keine rechtlichen oder aufsichtsrechtlichen Verpflich-
tungen auf, ebenso wenig ersetzt er Regulierungen. Er
soll vielmehr durch das Herausstellen angemessener,
global einheitlicher Prinzipien und Verfahren als Er-
gdnzung zu etwaigen lokalen Gesetzen, Regelungen

und Bestimmungen dienen.

Der Global Code wurde von Zentralbanken

und Marktteilnehmern aus insgesamt 16 ver-

schiedenen Landern entwickelt.

— Im Juli 2015 wurde von den Zentralbanken die so-
genannte Foreign Exchange Working Group (FX-
W@G) zur Forderung der Erarbeitung des Global
Codes und seiner Einfhrung ins Leben gerufen. Sie
arbeitet unter der Schirmherrschaft des Markets
Committee, das sich aus hochrangigen Vertretern
fur Marktoperationen aus 16 Zentralbanken der
grofdten Wahrungsgebiete zusammensetzt. Den
Vorsitz flhrte Guy Debelle (Deputy Governor,

Reserve Bank of Australia).

— Auf Seiten des Privatsektors hat die FXWG eine
Marktteilnehmergruppe (Market Participants Group
— MPQG) unter dem Vorsitz von David Puth, Vorsit-
zender des Vorstandes der CLS Bank International,
gebildet. Sie unterstutzt die Koordinierung mit den
regionalen Devisenausschussen (FXCs) sowie Ver-
tretern des Devisenmarktes in anderen Regionen.
Auf diese Weise sollte eine breit gefacherte Gruppe
von Marktteilnehmern am Prozess der Erarbeitung
und Verbreitung des Global Code beteiligt werden.

Die FXWG und der MPG erstellten sukzessive Entwirfe
des Kodexes. Diese legten sie den Mitgliedern des FX-
WG und der MPG, von FXWG-Mitgliedern gesponser-
ten regionalen FXCs und ausgewahlten Branchen-
gruppen zur Kommentierung vor, um auf diese Weise
Beitrdge und Anregungen von ganz unterschiedlichen
Teilnehmern im Devisenmarkt zu erhalten. Der Global
Code ist somit ein Produkt gemeinschaftlicher
Arbeit.

Der Global Code beruht auf sechs wesentlichen

Grundsatzen:

— Ethik: Marktteilnehmer sollen sich ethisch korrekt
und professionell verhalten, um die Fairness und In-
tegritat des Devisenmarktes zu fordern.

— Unternehmensfihrung  (Governance): Marktteil-
nehmer sollen Uber ein solides und wirkungsvolles
Governance-Rahmenwerk verfligen, um fir klare
Verantwortlichkeiten und Kontrollstrukturen ihrer
Devisenmarktaktivitaten zu sorgen und dabei ver-

antwortliches Handeln im Devisenmarkt zu fordern.

— Transaktionsausfuhrung: Marktteilnehmer sind ver-
pflichtet, bei der Verhandlung und der Ausftihrung

1 Die Devisenausschisse (Foreign Exchange Committees — FXCs) und Zentralbanken kénnen bei Bedarf weiterhin lokale Normen herausgeben,

um den konkreten Umstanden ihrer Markte Rechnung zu tragen.

von Transaktionen Sorgfalt walten zu lassen. So soll
ein solider, fairer, offener, liquider und transparenter
Devisenmarkt geférdert werden.

— Weitergabe von Informationen: Marktteilnehmer
sollen klar und prazise kommunizieren und vertrau-
liche Informationen schitzen, um eine wirkungs-
volle Kommunikation als Voraussetzung fir einen
soliden, fairen, offenen, liquiden und transparen-
ten Devisenmarkt zu gewahrleisten.

— Risikomanagement und Compliance: Marktteilnehmer
mussen ein solides Kontroll- und Compliance-Um-

feld sicherstellen, um die mit ihnrem Engagement im
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Devisenmarkt zusammenhadngenden Risiken wirk-
sam zu identifizieren, zu steuern und Uber sie zu
berichten.

— Bestatigungs- und Abwicklungsprozesse: Marktteil-
nehmer sollen Uber solide, effiziente, transparente
und risikomindernde Nachhandelsprozesse verfu-
gen, um die kalkulierbare, reibungslose und zeitna-
he Abwicklung von Transaktionen im Devisenmarkt

sicherzustellen.

Der Global Code wird regelmdalSig Uberprift und soll

im Laufe der Zeit gemeinsam weiterentwickelt werden.

Der Global Code und geltendes Recht

Der Inhalt dieser Richtlinie ersetzt oder modifiziert
keinesfalls geltendes Recht. Ebenso wird dadurch kein
Urteil einer Regulierungs- oder Aufsichtsbehorde oder
anderer offizieller, fur die jeweiligen Markte oder
Marktteilnehmer zustandigen Stellen der Branche arti-
kuliert oder deren Beurteilung festgelegt. Diese Richt-
linie bietet auch keine Rechtfertigung fir einen Ver-
stols gegen geltendes Recht.

Die Marktteilnehmer missen mit den Gesetzen, Rege-
lungen und Bestimmungen, die fur ihre Geschafte
und den FX-Markt in der jeweiligen Rechtsordnung
gelten, vertraut sein und diese befolgen. Die Markt-
teilnehmer sind daflr verantwortlich, interne Grund-
satze und Verfahren aufrecht zu erhalten und anzu-
wenden, die der Erflllung dieses geltenden Rechts

dienen.

Der Global Code soll vielmehr als wesentliches Nach-
schlagewerk fur Marktteilnehmer bei der Durchfiihrung
von Transaktionen im FX-Markt und bei der Erarbei-

tung und Uberpriifung interner Verfahren dienen. Er
ist jedoch kein umfassender Leitfaden flr das Tatigen
von Geschaften im FX-Markt.

Bestimmte Begriffe, die im Global Code verwendet
werden, kénnen spezielle Definitionen oder Bedeutun-
gen nach geltendem Recht besitzen. In bestimmten
Rechtsordnungen kénnen diese Begriffe bestimmte
Aufgaben oder Verpflichtungen beinhalten. Trotz die-
ser moglichen Ubereinstimmungen sollten lokale Vor-
schriften nicht auf die Auslegung des Global Codes
angewandt werden. Um Unsicherheiten vorzubeugen,
sollten Begriffe im Global Code gemalS ihrer allgemein-
gultigen Bedeutung auf Basis der Marktpraktiken im
Devisenmarkt gedeutet werden. Weiterhin soll ihnen
keinerlei spezifische rechtliche oder aufsichtsrechtliche
Bedeutung unterstellt oder zugeschrieben werden.

Zur Information: Anhang 2 beinhaltet eine Aufzdh-
lung der Ausdrlcke, die im Global Code verwendet

werden.
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I Il. FUr wen gilt der Global Code?

Im Devisenmarkt agieren unterschiedliche Teilnehmer
auf vielfaltige Weise und mit verschiedenen Devisen-
produkten. Dazu gehoren Kaufer und Verkaufer, Liqui-
ditatsgeber aus dem Nichtbankensektor, Betreiber von
E-Trading-Plattformen und andere K&rperschaften,
die Makler-, Ausfihrungs- und Abrechnungsdienste

anbieten.

Der Global Code berlcksichtigt diese Vielfalt und stellt
fur all diese Marktteilnehmer einheitliche Richtlinien
fur eine verantwortungsbewusste Marktteilnahme

auf.

Fur die Zwecke dieses Dokuments ist ein
»~Marktteilnehmer”2 eine Person oder Organisation
(unabhangig ihrer Rechtsform), die:

(i) regelmafig selbst oder Uber andere Marktteilneh-
mer Geschafte in den Devisenmaérkten tatigt und
dabei Wahrungen kauft oder verkauft. Dies
schlieldt Personen oder Organisationen ein, die
Geschafte tatigen, die dazu gedacht sind, Gewin-
ne oder Verluste aufgrund von Verdnderungen
bei einem oder mehreren Devisenkursen zu erzie-
len. Zu diesen Geschaften gehoéren auch Derivate,

gleich ob lieferbar oder nicht lieferbar.

(ii) eine Einrichtung, ein System, eine Plattform oder
Organisation betreibt, durch die Teilnehmer Trans-
aktionen von der in (i) beschriebenen Art ausfih-

ren kdnnen; oder

(iii) FX-Benchmark-Dienstleistungen anbietet; und

(iv) in der/den entsprechenden Rechtsordnung/en
nicht als privater Marktteilnehmer gilt.

Der Ausdruck ,Marktteilnehmer” umfasst ebenfalls
Personal, das im Auftrag eines Marktteilnehmers obige

Transaktionen durchfihrt.

Bei den folgenden Arten von Personen oder
Organisationen wird allgemein davon ausgegangen,
dass sie sich als Marktteilnehmer wie in (i) — (iv)
beschrieben betatigen:

— Finanzinstitute;

— Zentralbanken, soweit es nicht die Erfullung ihrer
rechtlichen Pflichten oder geld- oder wahrungspoli-

tischen Funktionen behindert;?

— halbstaatliche und supranationale Einrichtungen, so-

fern dies nicht die Erfullung ihres Mandats behindert;

— Vermogensverwalter, Staatsfonds, Hedgefonds,

Pensionsfonds und Versicherungsunternehmen;

— eine konzerneigene Treasury-Abteilung oder Finanz-
abteilung, die externe (konzernfremde) Transaktio-
nen entweder auf eigene Rechnung oder im Auf-
trag der Muttergesellschaften, Tochtergesellschaften,
Niederlassungen, Partner- oder Gemeinschaftsun-
ternehmen des von ihnen reprdsentierten Konzerns
durchfuhrt;

— Family Offices, die Treasury-Geschafte durchfthren;

2 Der Ausdruck Marktteilnehmer wird definitionsgemafd im Allgemeinen sowohl fur Firmen als auch fur ihr Personal verwendet. In manchen
Fallen wird jedoch auch klar sein, dass ein Grundsatz naturgemafs nur fir einen davon relevant ist. Beispielsweise beziehen sich bestimmte
Prinzipien vorwiegend auf Grundsatze der Geschafts- oder Unternehmensebene und Verfahren als auf individuelle Verhaltensweisen. Die Aus-
driicke ,Unternehmen” und ,Personal” werden gelegentlich verwendet, wenn Grundsatze auf gute Praktiken durch Unternehmen mit Bezug

auf ihr Personal in deren Eigenschaft als solche und umgekehrt abstellen.

3 Zu beachten ist, dass Geschéfte, die Zentralbanken in Erfullung ihrer rechtlichen Pflichten oder politischen Funktionen erftllen, entweder von
den Zentralbanken selbst oder durch andere Marktteilnehmer durchgefuhrt werden kénnen, einschlieSlich Finanzinstituten und supranationale
Organisationen, die im Agenturgeschaft oder anderweitig im Auftrag der Zentralbank handeln kénnen.

— Anbieter von Benchmark-Dienstleistungen;

— Liquiditatsgeber aus dem Nichtbankensektor;

— Firmen, die automatisierte Handelskonzepte betrei-
ben, einschlieflich Hochfrequenzhandelsstrategien,

und/oder algorithmische Abwicklung anbieten;

— Makler (einschlielich Retail FX Broker); Anlagebe-
rater; Aggregatoren und vergleichbare Intermedidre/
Mittler;

— Uberweisungsdienste, Geldwechsler und Geld-
dienste bei ihren Interaktionen auf dem institutio-

nellen Devisenmarkt;

— E-Trading-Plattformen;

— Bestatigungs- und Settlement-Plattformen; und

— sonstige in der/den entsprechenden Rechtsord-
nung/en als Devisenmarktteilnehmer klassifizierte
Einrichtungen.

Bei folgenden Personen oder Organisationen
wird allgemein nicht davon ausgegangen, dass
sie sich im Devisenmarkt als Marktteilnehmer
wie in (i) — (iv) beschrieben betatigen:

— Datenanbieter fUr Devisenkurse;

— Uberweisungsdienste, Geldwechsler und Geld-
dienste bei ihren Interaktionen mit Privatkunden;
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— private Bankkunden, die als Einzelpersonen oder
durch private Anlagevehikel Handel treiben; und

— Privatanleger im Allgemeinen.

Art und Umfang der Engagements im Devisenmarkt
ist je nach Marktteilnehmer sehr unterschiedlich. Der
Global Code soll fur alle diese Marktteilnehmer gelten,
jedoch konnen die Einzelheiten seiner Anwendung
von den unterschiedlichen zu Grunde liegenden Akti-
vitdten abhdngig sein. Dementsprechend sollen die
von den verschiedenen Marktteilnehmern ergriffenen
MalSnahmen zur Harmonisierung ihrer Tatigkeiten mit
den Grundsatzen des Global Codes die Grofse und
Komplexitat ihrer Aktivitdten sowie die jeweilige Art
des Engagements widerspiegeln. Gleichzeitig mussen
die Mafsnahmen geltendes Recht berlcksichtigen.
Nach angemessener interner Prifung ist jeder Markt-
teilnehmer selbst dafur verantwortlich, zu entscheiden,
welche Mafsnahmen auf welche Weise angewendet

werden sollen.

Service:

Anhang 3 enthalt eine , Verpflichtungserklarung” als
Formular. Ebenso wie der Kodex ist diese Erklarung
freiwillig. Marktteilnehmer kénnen sie nutzen, um ihre
Unterstutzung fur den Code auszudrlicken und dadurch
die Transparenz, Effizienz und Funktionsweise des
Devisenmarkts zu fordern. Die Erklarung wird durch
eine Erlauterung mit zusatzlichen Hintergrundinfor-

mationen erganzt.
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IEthik

Leitender Grundsatz — Ethisches Handeln:

Marktteilnehmer sollen sich ethisch korrekt und professionell verhalten, um die Fairness und Integritdit des

Devisenmarktes zu férdern.

Ethisches und professionelles Verhalten der Marktteilnehmer ist die Grundlage fir die Fairness und Integritdt
des Devisenmarktes. Hierfur ist ein gewisses Urteilsvermdgen unabdingbar und Marktteilnehmer (also sowohl!
Unternehmen als auch ihr Personal) sollen die unten genannten Grundsdtze befolgen — sowohl bei der Anwendung

der konkreten Leitlinien des Global Code als auch bei all ihren Aktivitdten im Devisenmarkt.

Grundsatz 1

Marktteilnehmer sollen die héchsten ethischen

MafRstabe anlegen.

Marktteilnehmer sollen:

—im Umgang mit Kunden und anderen Marktteil-
nehmern ehrlich sein;

—im Umgang mit Kunden und anderen Marktteil-
nehmern auf nachhaltige und angemessene trans-
parente Weise fair sein; und

— integer (ehrenhaft, rechtschaffend, anstandig) han-
deln, insbesondere indem sie fragwdrdige Praktiken
und Verhaltensweisen vermeiden und gegen sie

vorgehen.

Das Anlegen hoher Verhaltensmalstabe liegt in der

Verantwortung

— der Unternehmen, die ethische Werte und Verhal-
tensweisen innerhalb ihrer Organisation fordern,
BemUhungen zur Verbreitung hoher ethischer Mal3-
stdbe im Devisenmarkt als Ganzem unterstiitzen
und die Beteiligung ihres Personals an diesen Bemu-
hungen anregen sollen;

— der Geschéftsfuhrung und operativen Fihrungsebene,
die aktiv die Einbettung und Unterstlitzung ethischer
Werte innerhalb der Firmenkultur vorantreiben sollen
und bereit sein sollen, ihre Mitarbeiter angemessen
anzuleiten; und

— der Mitarbeiter, die bei ethischen Fragestellungen ein
gesundes Urteilsvermdgen einsetzen sollen. Sie sollen
damit rechnen, fur unethisches Verhalten zur Verant-
wortung gezogen zu werden und im gegebenen Fall
Rat suchen. Mitarbeiter sollen fragliche Sachverhalte
melden und/oder unter Berlcksichtigung der Umstan-
de an geeignete Stellen intern oder extern eskalieren.

FX Global Code
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Grundsatz 2

Marktteilnehmer sollen die héchsten
professionellen Maf3stdbe anlegen.

Alle Marktteilnehmer haben ein gemeinsames Interesse
an der Aufrechterhaltung eines Hochstmafses an Pro-
fessionalitat und hochster Standards bei der Durch-

fihrung von Geschaften im Devisenmarkt.

Hohe Verhaltensstandards werden getragen durch:

— ausreichende Kenntnisse und Befolgung geltenden
Rechts;

— ausreichende einschldgige Erfahrung, Sachverstand
und Qualifikationen;

— kompetentes und sachkundiges Verhalten;

— die Anwendung eines professionellen Urteilsver-
mogens bei der Befolgung der Richtlinien und
Arbeitsverfahren des Unternehmens, beispielsweise
von Ausfuhrungsmethoden, Aufbewahrungspflichten
und ethischem Verhalten; und

— die Ergreifung von Mafsnahmen zur Erflllung der
hochsten Standards von Professionalitdt im Devisen-

markt als Ganzem.

Unternehmen sollen Mitarbeiter beschéftigen, die an-
gemessen qualifiziert sind und Uber die notwendige
Erfahrung verfugen, um ihre Arbeitspflichten auf pro-
fessionelle Weise zu erfullen.

Marktteilnehmer sollen Interessenskonflikte

identifizieren und ansprechen.

Marktteilnehmer sollen tatsachliche und potentielle
Interessenskonflikte erkennen, die das ethische oder
professionelle Urteilsvermdgen von Marktteilnehmern
beeintrachtigen kdnnen oder als beeintrachtigend wahr-
genommen werden. Marktteilnehmer sollen diese
Konflikte beseitigen oder, sofern dies nicht moglich
ist, sie wirksam steuern, um die faire Behandlung ihrer
Kunden und anderer Marktteilnehmer zu férdern.
Dies kann auch beinhalten, von der entsprechenden
Tatigkeit oder Handlung aufgrund des Interessenkon-

flikts Abstand zu nehmen.

Mitarbeiter sollen sich Uber die Méglichkeit des Ent-
stehens von Interessenkonflikten im Klaren sein und
die Richtlinien des Unternehmens in diesen Bereichen

befolgen.

Sachverhalte, bei denen Konflikte entstehen konnen,

sind unter anderem:

— Situationen, in denen persoénliche oder Firmeninter-
essen mit denen eines Kunden oder anderen Markt-
teilnehmers im Konflikt stehen kénnen, oder wo ein
solcher Konflikt fur den Marktteilnehmer entsteht,
weil die Interessen eines Kunden mit denen eines
anderen im Konflikt stehen;

— personliche Beziehungen;

— Geschenke und Firmeneinladungen; und

— Handel auf eigene Rechnung.

Marktteilnehmer sollen angemessene und wirkungs-
volle MalRnahmen ergreifen, um Interessenskonflikte
zu beseitigen oder zu steuern. Diese kdnnen unter

anderem folgende umfassen:

— Trennung von Aufgaben und/oder Berichtswegen;
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— die Errichtung von Informationsbarrieren (zum Bei-
spiel physische Trennung bestimmter Abteilungen
und/oder elektronische Trennung);

— Anderung der Aufgabenzuweisung zu Mitarbeitern,
wenn die Wahrscheinlichkeit besteht, dass diese
Aufgaben Interessenskonflikte erzeugen;

— Schulungen fur entsprechende Mitarbeiter, damit
sie befahigt werden, Interessenskonflikte zu erkennen
und zu bewaltigen;

— das Einfuhren von Erkldrungsregeln und/oder Ver-
zeichnissen fur erkannte Interessenkonflikte und
personliche Beziehungen, sowie fur erhaltene Ge-

schenke und Firmeneinladungen; und

— Regeln und Kontrollen fur den Handel auf eigene
Rechnung.

Sofern festgestellt wird, dass ein bestimmter Interessen-
konflikt nicht zumutbar vermieden oder wirkungsvoll
gesteuert werden kann (einschliefSlich durch Unterlassen
der entsprechenden Leistung oder Tatigkeit), sollen
Marktteilnehmer ausreichende Einzelheiten des Kon-
flikts offenlegen, damit die betroffenen Parteien im
Voraus entscheiden kdénnen, ob sie die Transaktion
oder Leistung fortfuhren wollen oder nicht.

FX Global Code
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lUnternehmenstlthrung

Leitender Grundsatz — Unternehmenslenkung:

Marktteilnehmer sollen (ber ein solides und wirkungsvolles Governance-Rahmenwerk verfiigen, um fiir
klare Verantwortlichkeiten und Kontrollstrukturen ihrer Devisenmarktaktivitdten zu sorgen und verant-
wortliches Handeln im Devisenmarkt zu férdern.

Marktteilnehmer sollen (ber geeignete Strukturen verfliigen, um die in diesem Code beschriebenen Grundsdtze
zu férdern und zu unterstitzen. Die Strukturen unterschiedlicher Marktteilnehmer kénnen sich nach Komplexitdts-
grad und Umfang unterscheiden. Die im Detail anzustrebende Struktur soll der Gréfse und Komplexitdt der

Devisenmarktaktivitdten des Marktteilnehmers und der Art seines Engagements im Devisenmarkt entsprechen

und muss geltendes Recht bertcksichtigen.

Grundsatz 4

Das Gremium oder die Person(en), die fiir die Ge-
schaftsstrategie und finanzielle Soliditat des
Marktteilnehmers fiir den Devisenhandel in letzter
Instanz verantwortlich ist/sind, soll(en) angemes-
sene und wirksame Strukturen und Mechanismen
zur Sicherstellung geeigneter Aufsicht, Uberwa-
chung und Kontrolle in Bezug auf die Aktivitaten

des Marktteilnehmers im Devisenmarkt schaffen.

Das Gremium oder die Person(en), die fur die Ge-
schaftsstrategie und finanzielle Soliditat des Marktteil-
nehmers fur den Devisenhandel schliefSlich verant-
wortlich ist/sind, soll(en) folgendes sicherstellen:

— eine operationelle Struktur mit klar definierten und
transparenten Verantwortungsbereichen fir die De-
visenmarktaktivitaten des Marktteilnehmers.

— wirksame Aufsicht Uber die Devisenmarktaktivitaten
des Marktteilnehmers auf der Grundlage geeigneter

Managementinformationen;

— ein Umfeld, das ermuntert, Entscheidungen des
hoheren operativen Managements zu hinterfragen;
und

— unabhangige Kontrollfunktionen und Mechanismen,
um zu prufen, ob die Devisenmarktaktivitdten des
Marktteilnehmers auf eine Weise durchgefuhrt wer-
den, die den Anforderungen an das operationelle
Risiko und Verhalten des Marktteilnehmers entspre-
chen. Solche Funktionen sollen mit ausreichender
Bedeutung, Ressourcen und Zugang zum Gremium
oder zu der/den Person(en) ausgestattet sein, die
fur die Geschéftsstrategie und finanzielle Soliditat
des Marktteilnehmers flr den Devisenhandel in letzter

Instanz verantwortlich ist/sind.

Bei der Umsetzung der Malinahmen soll berticksichtigt
werden, welche Arten von Aktivitaten der Marktteil-
nehmer auslbt. Dazu gehéren auch die Bereitstellung
oder Nutzung von Aktivitdten des elektronischen

Handels oder Prime-Broker-Leistungen.



FX Global Code
Seite 12

Marktteilnehmer sollen bei ihrer Devisenhandels-
aktivitat eine Kultur ethisch korrekten und profes-

sionellen Verhaltens pflegen.

Unter anderem sollen Marktteilnehmer:

— von ihrer Geschaftsfihrung erwarten, bei der Aus-
arbeitung und Festlegung erwinschter Verhaltens-
standards ein hohes Mafs an Prasenz zu zeigen,

— bei den relevanten Mitarbeitern geeignete Mal3-

nahmen ergreifen, um deren Kenntnisse und Ver-

standnis von (i) den Werten sowie den ethischen
Verhaltensnormen, die sie bei ihrem Engagement
im Devisenmarkt erfillen sollen; und (ii) dem fur sie
relevanten geltenden Recht (siehe Grundsatz 25) zu
vertiefen und zu férdern; und

— bei allen relevanten Mitarbeitern (einschlieRlich der
Geschaftsfihrung) das Bewusstsein schaffen, dass
unannehmbares Verhalten und Verstofse gegen die
Regeln des Marktteilnehmers disziplinarische oder

andere MalRnahmen nach sich ziehen kénnen.

Marktteilnehmer sollen Uber Entlohnungs- und
Beforderungsstrukturen verfligen, die Marktprak-
tiken fordern, die den Erwartungen des Marktteil-
nehmers an ethisches und professionelles Verhalten

entsprechen.

Die Entlohnungs- und Beférderungsstrukturen der Firmen
sollen Praktiken und Verhaltensweisen unterstitzen,
die mit den Erwartungen der Firma an ethisch korrektes
und professionelles Verhalten Ubereinstimmen. Des
Weiteren sollen diese Strukturen fur das Personal
keine Anreize fUr unangebrachtes Verhalten oder
Praktiken beinhalten und nicht dazu ermutigen, Risiken
einzugehen, die Uber die allgemeinen Risikoparameter
der Geschaftstatigkeit des Marktteilnehmers hinaus-
gehen.

Folgende Faktoren sollen dabei unter anderem be-

rlcksichtigt werden:

— die Gehaltszusammensetzung, z.B. feste und variable
Komponenten;

— die Art und der Zeitpunkt der Bezahlung der variablen
Gehaltskomponente;

— die Art und Weise, wie solche Strukturen die Inter-
essen des betroffenen Personals mit den Interessen
der Firma sowohl kurzfristig als auch langfristig in
Einklang bringen; und

— geeignete Mechanismen zur Verhinderung unange-
brachter Praktiken oder Verhaltensweisen.

FX Global Code
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Grundsatz 7

Marktteilnehmer sollen Uber geeignete Regeln
und Verfahren verfligen, um moglicherweise un-
angebrachten Praktiken und Verhaltensweisen

wirksam zu begegnen.

Marktteilnehmer sollen Uber Regeln und Verfahren
verfligen, um auf wirkungsvollen Mechanismen ge-
stUtzt () vertrauliche Kandle bereitzustellen, Uber die
Personal oder externe Parteien Bedenken Uber mog-
licherweise unangebrachte Praktiken und Verhaltens-
weisen aufSern kénnen und (i) Anzeigen Uber unan-
gebrachte Praktiken und Verhaltensweisen ent-

sprechend nachzugehen und auf sie zu reagieren.

Konkret sollen Firmen dem betroffenen Personal und
externen Parteien klar mitteilen, wo und wie Bedenken
Uber moglicherweise unangebrachte Praktiken und
Verhaltensweisen (einschlieRlich u. a. gesetzeswidriger,
unethischer oder fragwurdiger Praktiken und Verhal-
tensweisen) vertraulich und ohne Angst vor Strafe

oder Vergeltung gemeldet werden kénnen.

Meldungen zu mdglicherweise unangebrachten Prak-
tiken oder Verhaltensweisen des Marktteilnehmers
sollen dartber hinaus von unabhdngigen Parteien oder
Stellen gepruft werden. Diese Parteien oder Stellen
sollen Uber ausreichende Sachkenntnis und Erfahrung
verflgen und die erforderlichen Ressourcen und Zu-

griff erhalten, um die Prfung vorzunehmen.

Die Vornahme der Prfung und die Feststellung ihres
Ergebnisses durch die Marktteilnehmer sollen inner-
halb eines angemessenen Zeitrahmens erfolgen, wo-
bei die Art und Komplexitdt des infrage stehenden
Sachverhalts zu berlcksichtigen ist. Vor Abschluss
einer Prifung kann es erforderlich werden, den Sach-
verhalt innerhalb der Firma zu eskalieren. Die Meldungen
und Ergebnisse sollen auch den entsprechenden Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern beim Marktteilnehmer
sowie, falls erforderlich, den entsprechenden Auf-
sichts- und offentlichen Behérden zur Kenntnis ge-
bracht werden.



FX Global Code
Seite 14

I Transaktionsaustihrung

Leitender Grundsatz — Ausfuhrung:

Marktteilnehmer sind verpflichtet bei der Verhandlung und Ausfiihrung von Transaktionen Sorgfalt walten

lassen, um einen soliden, fairen, offenen, liquiden und angemessen transparenten Devisenmarkt zu férdern.

Devisentransaktionen kénnen durch viele verschiedene Kandle erfolgen, bei deren Ausfuhrung Marktteilnehmer
unterschiedliche Rollen spielen. Alle Devisenmarktteilnehmer sollen ungeachtet ihrer Rolle bei der Ausfuhrung

von Transaktionen integer handeln, um das wirksame Funktionieren des Devisenmarktes zu unterstitzen.

Marktteilnehmer sollen in Bezug auf die Umstande
und Funktionen, in denen sie agieren, Offenheit

pflegen.

Marktteilnehmer sollen ihre Rollen und die Umstande
bei der Bearbeitung von Auftragen oder Abwicklung
von Transaktionen sowohl verstehen als auch klar
kommunizieren. Eine Rahmenvereinbarung oder an-
dere Geschaftsbedingungen kénnen Rollen fur alle
Handelsgeschafte festlegen. Alternativ kann die Rolle
fur jede Handelstransaktion einzeln bestimmt werden,
wodurch die Geschaftsbeziehung definiert wird. Falls
ein Marktteilnehmer wunscht, dass er oder seine
Gegenpartei in einer anderen Funktion handelt, sollte
eine entsprechende alternative Vereinbarung zwischen
den beiden Parteien abgeschlossen werden.

Ein Marktteilnehmer, der einen Kundenauftrag erhalt,

kann in folgender Funktion handeln:

— als Mittler auftreten und Auftrage im Auftrag des
Kunden gemafs seines Kundenmandats durchfuhren,
ohne im Zusammenhang mit dem Auftrag ein
Marktrisiko einzugehen; oder

— als Eigenhandler handeln und ein oder mehrere
Risiken im Zusammenhang mit dem Auftrag ein-
gehen, einschlieSlich des Markt- und Kreditrisikos. Fur
den Eigenhdndler besteht keine Verpflichtung, den
Auftrag auszufiihren, bis der Eigenhandler und sein
Auftraggeber Ubereinkommen. Sofern die Annahme
eines Auftrags dem Eigenhandler, der ihn ausfuhrt,
ein gewisses Ermessen einraumt, soll er dieses fair,
angemessen und auf eine Weise austben, die dem
Kunden nicht zum Nachteil gereichen kann oder soll.

Marktteilnehmer sollen Auftrage/Orders im Rahmen
ihrer Funktion, in der sie agieren, fair und transpa-

rent behandeln.

Marktteilnehmer sollen Auftrage fair und transparent be-
handeln. Wie dies erfolgt und welche Praktiken dabei an-
gewandt werden, ist abhdngig von ihrer Rolle. Diese Rol-

le der Marktteilnehmer wird im Grundsatz 8 beschrieben.

Obwohl der Devisenmarkt traditionell als eigenhandels-
basierter Markt funktioniert, findet auch eine Ausfihrung
auf Vermittlungsbasis statt. Entsprechend bertcksich-
tigt dieser Grundsatz sowohl Eigenhdndler- und Ver-
mittlungsmodelle als auch E-Trading-Plattformen und

Interdealer Broker.
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Rollen/Verhaltensgrundsatze fur Marktteilnehmer

Unabhangig von ihrer Rolle sollen Marktteilnehmer,

die Auftrage bearbeiten:

— Uber klare Standards verflgen, die ein faires und
transparentes Ergebnis fir den Kunden anstreben;

— wahrheitsgemale Aussagen treffen;

— sich klar und eindeutig ausdrucken;

— klarstellen, ob die von ihnen angebotenen Preise
fest oder lediglich indikativ sind;

— Uber angemessene Verfahren fur die Ablehnung
von Kundenauftragen verfligen, wenn die Produkte
nach ihrer Einschatzung fir den Kunden ungeeignet
sind;

— Transaktionen nicht mit der Absicht abschliefsen,
Marktverwerfungen zu verursachen (zur weiteren
Orientierung siehe Grundsatz 12 Ausfihrung); und

— dem Kunden vor der Aushandlung eines Auftrages
alle relevanten Informationen offenlegen und so
dem Kunden eine informierte Entscheidung ermog-

lichen

Marktteilnehmer sollen Kunden tiber folgende Faktoren

in Kenntnis setzen:

— die Art und Weise, wie Auftrage bearbeitet und aus-
gefuhrt werden. Dazu gehdren auch Informationen
darUber, ob Auftrdge aggregiert oder zeitlich priori-
siert werden;

— die Moglichkeit, dass Auftrage in Abhangigkeit der
mitgeteilten Transaktionsbedingungen entweder
elektronisch oder manuell ausgefuhrt werden;

— die verschiedenen Faktoren, die die Regeln der Aus-
fuhrung betreffen kénnen, einschlieRlich der Infor-
mation, ob der Marktteilnehmer, der die Auftrage
des Kunden bearbeitet, das damit verbundene Risiko
selbst Ubernimmt oder nicht;

— vorherrschende Liquiditats- und Marktbedingungen,
sonstige Kundenauftrage, und ggf. die Handelsstra-

tegie;

— ob der Marktteilnehmer im eigenen Ermessen handeln
darf , ob eigenes Ermessen erwartet wird und wie
es ausgelbt werden kann; und

— welche Zeitstempelrichtlinien gelten und ob sie so-
wohl bei Annahme als auch bei Auslésung und Aus-
fuhrung des Auftrages angewendet werden — so-
fern diese Angaben maoglich sind (zur weiteren
Orientierung siehe Grundsatz 36 Risikomanage-

ment und Compliance),

Marktteilnehmer, die Kundenauftrdge in der Rolle ei-

nes Eigenhadndlers bearbeiten, sollen:

— die Bedingungen offenlegen, unter denen der Ei-
genhandler mit dem Kunden interagieren wird, wie
zum Beispiel:

« dass der Eigenhandler im eigenen Auftrag als
Gegenpartei des Kunden agiert;

- wie der Eigenhandler bei Kursanfragen, Anfragen
nach indikativen Preisinformationen, Diskussion
oder Platzierung von Auftrdgen sowie alle anderen
Interessenbekundungen kommunizieren und han-
deln wird, die zur Ausfihrung von Transaktionen
fuhren kénnen; und

-+ wie mdgliche oder tatsachliche Interessenkonflikte
bei der Tatigkeit als Eigenhandler und Market-
Maker erkannt und geldst werden kdnnen;

— Klarheit darlber schaffen, wann ein Marktrisiko
Ubertragen werden kann;

— sicherstellen, dass Market-Making- und Risiko-
management-Tatigkeiten wie Hedging mit ihrer
Handelsstrategie, Positionierung, Ubernommenen
Risiken und vorherrschenden Liquiditats- und
Marktbedingungen im Einklang stehen; und

— sicherstellen, dass ihre internen Richtlinien Uber
Aufschldge [mark-up policies] mit den Ubrigen in
diesem Global Code festgelegten Richtlinien verein-

bar sind.
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Marktteilnehmer, die Kundenauftrdge in der Rolle
eines Mittlers bearbeiten, sollen:

— mit dem Kunden Uber die Art ihrer Beziehung kom-
munizieren;

— bemdht sein, das vom Kunden erwiinschte Ergebnis
herbeizufuhren;

— transparente Grundsdtze der Auftragsausfihrung
einfuhren, die fur den Kunden relevante Informati-
onen bereitstellen wie z.B.:

« Informationen darUber, wo die Firma die Kunden-
auftrage ausfuhren kann;

- die Faktoren, die die Auswahl der Ausfihrungs-
pldtze beeinflussen; und

« Informationen dartber, wie der Mittler beabsich-
tigt, die sofortige, faire und zlgige Ausflihrung
des Kundenauftrages sicherzustellen ;

— ihre Geschéaftsbedingungen dem Kunden transpa-
rent mitteilen und darin die wahrend der Vertrags-
dauer geltenden GebUhren und Provisionen eindeu-
tig darstellen; und

— Informationen im Zusammenhang mit Auftragen,
die auf Mandatsbasis angenommen wurden, nur an
Market-Making oder Eigenhandelsabteilungen wei-
tergeben, wenn dies fur die Einholung eines wett-
bewerbsfahigen Angebots notwendig ist (zur wei-
teren Orientierung siehe Grundsatz 19 Weitergabe

von Informationen).

Marktteilnehmer, die FX-E-Trading-Plattformen betrei-

ben, sollen:

— Uber Regeln verfligen, die fur Nutzer Uberschaubar
sind;

— etwaige Beschrankungen oder anderweitige Auf-
lagen klarstellen, die fur die Verwendung elektroni-
scher Angebote gelten kénnen;

— Klarheit Uber den Zeitpunkt schaffen, an dem ein
Marktrisiko entstehen kann;

— angebotene Abonnementsdienste und damit zu-
sammenhdngende Vorteile, einschlielllich Markt-
daten, angemessen ver6ffentlichen (damit Kunden
die Moglichkeit haben, aus allen fur sie infrage

kommenden Diensten eine Auswahl zu treffen).

Marktteilnehmer, die als Interdealer Brokers (IDBs)
auftreten, sollen:

— dhnliche Erwartungen erflllen wie oben fur Markt-
teilnehmer beschrieben, die Kundenauftrage in der

Rolle eines Mittlers bearbeiten.

IDBs kénnen mundlich wie Voice Brokers oder ganz
oder teilweise elektronisch agieren. Verflgen sie Uber
eine elektronische Komponente, gelten sie auch als
FX-E-Trading-Plattformen und sollen daher auch die
fur Marktteilnehmer, die FX-E-Trading-Plattformen be-
treiben, geltenden Erwartungen erfullen.

Marktteilnehmer, die als Kunden auftreten, sollen

—sich der oben genannten Verantwortlichkeiten,
deren Erfullung sie von anderen erwarten sollten,
bewusst sein;

— sich der Risiken im Zusammenhang mit den von ihnen
gewlnschten und eingegangenen Transaktionen
bewusst sein, und

— die fur sie getatigten Ausfuhrungen regelmalSig be-

werten.
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Grundsatz 10

Marktteilnehmer sollen Auftrage fair, transparent
und entsprechend den fiir verschiedene Order-Typen

relevanten besonderen Uberlegungen bearbeiten.

Marktteilnehmer sollen sich bewusst sein, dass fur die
Abwicklung verschiedener Auftragstypen besondere
Bedingungen gelten kénnen. Zu diesen Uberlegungen
gehdren zum Beispiel:

Marktteilnehmer, die den Stop-Loss-Auftrag eines

Kunden bearbeiten, sollen:

— vom Kunden die fur die vollstandige Definition der
Bedingungen eines Stop-Loss-Auftrags erforderlichen
Auskunfte einholen, also den Referenzkurs, Auf-
tragsbetrag, Zeitraum und Ausloser;

— dem Kunden mitteilen, ob Risikomanagementtrans-
aktionen nahe der Ausldseschwelle fur einen Stop-
Loss-Auftrag ausgefuhrt werden kénnen;

— und dass diese Transaktionen den Referenzkurs und
das Ergebnis im ausgeldsten Stop-Loss-Auftrag be-

einflussen konnen.

Beispiele fur inakzeptable Praktiken:

— auf eine Weise Handel zu betreiben oder mit dem
Ziel zu agieren, dass der Markt an das Stop-Loss-
Niveau herangefthrt wird; und

— Stop-Loss-Auftrage auf absichtlich verlustbringen-

der Basis anzubieten.

Marktteilnehmer, die einen Kundenauftrag ausfuhren,
wozu auch eine Teilausfuhrung gehéren kann, sollen:
— bei der Feststellung daruber, ob und wie ein Kunden-
auftrag ausgefuhrt wird, aufgrund der vorherr-
schenden Marktumstande sowie sonstiger dem
Kunden mitgeteilter, anwendbarer Faktoren fair
und angemessen agieren und dabei sonstige rele-

vante Regeln berlcksichtigen;

— eine Entscheidung daruber treffen, ob und wie ein
Kundenauftrag auszufuhren ist, einschliefSlich Teil-
ausfuhrungen, und diese Entscheidung dem Kunden
sobald, sie getroffen wurde, mitteilen; und

— Kundenauftrdge, die sie innerhalb der vom Kunden
vorgegebenen Parameter erflllen kdnnen, vollstandig
erflllen. Dabei sollen die Marktteilnehmer zwischen
Kundenauftragen Prioritdten setzen sowie die Ver-
fugbarkeit der zu dem Zeitpunkt vorliegenden Kre-
ditlinie des Marktteilnehmers fur den Kunden be-
ricksichtigen.

Marktteilnehmer, die einen zu einem bestimmten Fixing-
kurs auszufuhrenden Kundenauftrag (Fixing Order)
bearbeiten:

- sollen die damit zusammenhadngenden Risiken ver-
stehen und die entsprechenden Verfahren kennen;

— sollen nicht auf unangemessene Weise Informatio-
nen durch geheime Absprache oder anderweitig
weitergeben. Sie sollen auch nicht versuchen, den
Wechselkurs zu beeinflussen;

— sollen nicht vorsatzlich den Benchmark-Fixingkurs be-
einflussen, um von dem Fixing direkt oder durch kun-
denbezogene Handelsaktivitaten zu profitieren; und

- sollen sich in ihrem Verhalten an die Empfehlungen
des Foreign Exchange Benchmark Reports des Finanz-
stabilitatsrats halten.* Auferdem sollen sie:

« die Preise von Transaktionen transparent und ent-
sprechend den bei der Annahme solcher Transak-
tionen Ubernommenen Risiken festlegen; und

« interne Richtlinien und Verfahrensweisen fur die
Annahme und Ausfihrung von Fixing-Auftrdgen

einfuhren und durchsetzen.

Beispiele fiir akzeptable Praktiken:
- das Ausfihren eines Auftrags Uber einen langeren

Zeitraum , wahrend oder nach einem Berechnungs-

4 Siehe Financial Stability Board Final Report on Foreign Exchange Benchmarks, 30. September 2014.
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fenster fUr das Fixing, so dass der Marktkurs und das
Ergebnis fir den Kunden nicht vorsatzlich negativ
beeinflusst werden kann;

— Erfassung aller Kundenanteile und Abwicklung des
Nettobetrags;

Beispiele fur inakzeptable Praktiken:

— Kauf oder Verkauf eines Uber das Kundeninteresse
hinausgehenden Betrags innerhalb von Sekunden
nach dem Berechnungsfenster fur das Fixing mit der
Absicht, den Preis gegen den Kunden zu erhdhen
oder zu verringern;

— Kauf oder Verkauf eines Betrags kurz vor einem Be-
rechnungsfenster des Fixings mit der Absicht, dass
eine negative Auswirkung auf den Marktpreis und
das Ergebnis fur den Kunden entsteht;

— Bekundung eines grofSen Interesses am Markt

wahrend des Berechnungsfensters des Fixings mit

der Absicht, den Fixing-Preis gegen den Kunden zu
manipulieren;

— andere Uber ein konkretes Kundengeschaft zu einem
Fixing-Kurs zu informieren; und

— Zusammenarbeit mit anderen Marktteilnehmern,
um einen Fixing-Kurs gegen die Interessen eines
Kunden zu erhéhen oder verringern (zur weiteren
Orientierung siehe Grundsdtze 19 und 20 unter

Weitergabe von Informationen).

SchliefRlich sollen Marktteilnehmer, die Auftrage be-
handeln und potenziell einen erheblichen Einfluss auf
den Markt haben, mit besonderer Sorgfalt vorgehen.
Zum Beispiel gibt es im Geschaftsablauf bestimmte
notwendige Transaktionen, etwa im Zusammenhang
mit einer Fusion oder einer Firmenubernahme, die er-
hebliche Auswirkungen auf den Markt haben k&nnen.

Grundsatz 11

Ein Marktteilnehmer soll Kundenauftrage nur dann
pre-hedgen®, wenn er als Eigenhandler handelt,
und soll dabei fair und transparent vorgehen.

Marktteilnehmer kénnen Pre-Hedging auf eine Weise
vornehmen, die nicht dazu dient, den Kunden zu be-
nachteiligen oder den Markt zu stéren. Marktteilneh-
mer sollen ihre Pre-Hedging-Praktiken ihren Kunden
auf eine Weise mitteilen, dass diese ihre Optionen bei

der Ausfuhrung verstehen.

— Bei der Beurteilung, ob Pre-Hedging in Ubereinstim-
mung mit den obigen Grundsatzen vorgenommen
wird, soll der Marktteilnehmer die vorherrschenden
Marktbedingungen (zum Beispiel Liquiditat) sowie
die GroRe und Art der erwarteten Transaktion be-

ricksichtigen.

— Wahrend der Vornahme eines Pre-Hedging kann
der Marktteilnehmer laufende Geschaftsvorgange
fortfihren. Dazu gehoren das Risikomanagement,
Market-Making und die Abwicklung anderer Kunden-
auftrage. Bei der Beurteilung, ob Pre-Hedging in
Ubereinstimmung mit den obigen Grundsatzen vor-
genommen wird, soll das gesamte Exposure des
Marktteilnehmers bertcksichtigt werden. Das Pre-
Hedging einer einzelnen Transaktion soll deshalb im

Rahmen aller Handelstatigkeiten beurteilt werden.

— Handelt ein Marktteilnehmer als Mittler, soll dieser

Marktteilnehmer kein Pre-Hedging vornehmen.

Siehe stilisierte Darstellung von Pre-Heding in Anhang
1.

5 Pre-Hedging ist die Steuerung des mit einem oder mehreren erwarteten Kundenauftragen verbundenen Risikos zum Nutzen des Kunden im
Zusammenhang mit solchen Auftrdgen und etwaigen daraus resultierenden Transaktionen.
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Grundsatz 12

Marktteilnehmer sollen keine Transaktionen an-
fragen, Auftrage erstellen oder Preise mit der Ab-
sicht zur Verfligung stellen, das Funktionieren des
Marktes zu storen oder den Preisfindungsprozess
zu behindern.

— Marktteilnehmer sollen keine Handelsstrategien
verfolgen oder Preise notieren mit der Absicht, das
Funktionieren des Marktes zu behindern oder die
Marktintegritat zu schadigen. Zu diesen Strategien
gehoren solche, die unzuldssige Wartezeiten, kinst-
liche Preisbewegungen oder Verzdgerungen bei
den Transaktionen von anderen Marktteilnehmern
verursachen. Auch Strategien, die einen falschen
Eindruck des Marktkurses, der Markttiefe oder der
Marktliquiditat entstehen lassen kénnen, gehdren
dazu. Geheime Preisabsprachen und/oder manipu-
lative Praktiken konnen ebenfalls schadigen. Eine
solche Praktik besteht beispielsweise darin, dass ein
Handler ein Angebot mit der Absicht vorlegt, dieses
vor der Abwicklung zu stornieren (auch als , Spoofing,”
.Flashing” oder ,Layering” bezeichnet). Andere
Praktiken vermitteln einen falschen Eindruck des
Marktkurses, der Markttiefe oder der Marktliquiditat

(auch als , Quote Stuffing” oder ,, Wash Trades” be-
zeichnet).

— Marktteilnehmer, die Angebote bereitstellen, sollen
dies stets mit einer klaren Handelsabsicht tun. Zu
Referenzzwecken vorgelegte Kurse sollen als solche
eindeutig gekennzeichnet werden.

— Marktteilnehmer sollen Marktbedingungen und die
moglichen Auswirkungen ihrer Transaktionen und
Auftrdge gebihrend berlcksichtigen. Transaktionen
sollen zu Kursen oder Satzen durchgefuhrt werden,
die den vorherrschenden Marktbedingungen zum
Zeitpunkt der Transaktion entsprechen. Ausnahmen
hierzu, wie etwa historische Kursverldngerungen,
sollen durch interne Compliance-Regeln abgedeckt
sein.

— Marktteilnehmer, die Kundenauftrdge bearbeiten
und den begriindeten Verdacht haben, dass mit einer
Transaktion eine Stérung oder Verzerrung des Marktes
beabsichtigt wird, kdnnen diese ohne Einschrankung
ablehnen.

Siehe stilisierte Beispiele fur die Bearbeitung von Auf-
trdgen und Marktstérungen in Anhang 1.

Grundsatz 13

Marktteilnehmer sollen verstehen, wie Referenz-
preise einschliefSlich Hochst- und Tiefstpreise im
Zusammenhang mit ihren Transaktionen und/oder

Auftragen zustande kommen.

Dieses Verstandnis soll durch entsprechende Kommu-

nikation zwischen den Parteien gefordert werden,

wozu auch Offenlegungen gehéren kénnen. Sofern
die Preisquelle einer dritten Partei bei der Festlegung
dieses Referenzpreises genutzt wird, sollen beide
Parteien verstehen, wie dieses Preisbildungsmafs be-
stimmt wird. Die Parteien sollen auch wissen, welche
alternativen Preisbildungsquellen verflgbar sind, falls
die Preisbildung durch die Drittpartei nicht verfigbar ist.
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Grundsatz 14

Der von Marktteilnehmern, die als Eigenhandler
auftreten, auf Kundentransaktionen erhobene Auf-

schlag® soll fair und angemessen sein.

Marktteilnehmer sollen Transparenz foérdern, indem
sie bestimmte Angaben zu ihren Devisengeschaften
dokumentieren und verdffentlichen. Unter anderem
sollen diese Angaben:

—Kunden eindeutig dartber informieren, dass ihr
endgultiger Transaktionspreis einen Aufschlag ent-
halten kann;

— Kunden eindeutig dartber informieren, dass unter-
schiedliche Kunden unterschiedliche Preise fur glei-
che oder ahnliche Transaktionen erhalten konnen;

— Kunden das Verstandnis fur Aufschldge erleichtern,
etwa durch Beschreibung der Faktoren, die zu dem
Aufschlag beitragen kénnen (einschlielSlich solcher,
die mit der Art der infrage stehenden Transaktion
und solcher, die mit der allgemeinen Kundenbezie-
hung im Zusammenhang stehen, sowie jeweilige
Betriebskosten); und

— Kunden erldutern, wie Aufschldge die Preisbildung

und/oder Abwicklung eines mit einer bestimmten

Schwelle verbundenen oder dabei ausgelésten Auf-
trages beeinflussen konnen.

Die Unternehmen sollen Uber Regeln und Verfahrens-
weisen verfugen, die den Mitarbeitern die Bestimmung
eines angemessenen und fairen Aufschlags ermog-
lichen. Diese Regeln und Verfahrensweisen sollen
mindestens Folgendes enthalten:

— eine Anweisung, dass fur Kunden erhobene Preise
fair und angemessen sein und geltende Marktbe-
dingungen und interne Risikomanagementpraktiken
und Regeln berlcksichtigen werden sollen; und

— eine Anweisung, dass Mitarbeiter bei der Bestim-
mung des Aufschlags stets ehrlich, fair und profes-
sionell handeln und keinen Aspekt des Aufschlags

gegenuber dem Kunden falsch darstellen sollen.

Marktteilnehmer sollen Uber Verfahren verfugen, durch
die Uberwacht wird, ob ihre Aufschlagspraktiken im
Einklang mit ihren Regeln und Verfahrensweisen ste-
hen und ihren Offenlegungen gegenlber den Kunden
entsprechen. Aufschldge sollen durch den Marktteil-
nehmer kontrolliert werden.

Siehe stilisierte Beispiele fur Aufschlage in Anhang 1.

Grundsatz 15

Marktteilnehmer sollen Handelsabweichungen
sobald wie moglich identifizieren und beheben,
um zu einem gut funktionierenden Devisenmarkt

beizutragen.

— Marktteilnehmer sollen Uber wirksame Regelungen

und Verfahrensweisen verflgen, die dazu dienen,

die Anzahl von Unstimmigkeiten bei ihren Devisen-
marktaktivitdten zu minimieren und diese Unstimmig-
keiten unverzlglich zu beheben.

— Als Prime Broker agierende Marktteilnehmer spielen
eine besondere Rolle bei der Ubernahme des Kredit-
risikos authorisierter Handelsgeschafte, die von

ihren Prime-Brokerage-Kunden ausgefiihrt werden.

6 Der Aufschlag ist die Marge oder die Gebuhr, die im Endpreis einer Transaktion enthalten sein kann. Er ist die Vergutung des Marktteilnehmers
beispielsweise fur eingegangene Risiken, entstandene Kosten und fur einen bestimmten Kunden erbrachte Dienste.

Ist die Kundenidentitat bekannt, sind Prime-Broke-
rage-Kunden und ausfihrende Handler fur die Kla-
rung von Handelsunstimmigkeiten verantwortlich,
um rechtzeitig Anderungen und Ubereinstimmende
Handelsbedingungen Uber den Prime Broker her-

beizufthren.

Grundsatz 16

Als Voice Broker agierende Marktteilnehmer sollen
nur dann Namen austauschen, wenn zwischen
den Transaktionsparteien kein ausreichender
Kredit besteht.

\oice Broker, die Namen austauschen, sollen
— Uber ausreichende Kontrollen verfigen und solche
Transaktionen angemessen Uberwachen;

— Uber ausreichende Genehmigungen verflgen;
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— wird ein anonymer Marktzugang bereitgestellt, soll
der Zugangsanbieter bei der Klarung von Handels-

unstimmigkeiten Unterstutzung leisten.

Siehe Bestatigung und Abwicklung, Grundsatz 48.

— diese Transaktionen so bald wie méglich mit ange-
messenem Schutz damit verbundener vertraulicher
Informationen ausfthren und verbuchen; und

— Uber diese Aktivitat ordnungsgemafs Buch fuhren.

Ein Handler soll von einem Voice Broker keine Gefal-
ligkeiten fur den Austausch von Namen erbitten oder

annehmen.

Grundsatz 17

Marktteilnehmer, die , Last Look” anwenden, sollen
ihren Kunden gegentliber entsprechende Angaben

dariiber machen und somit transparent sein.

Last Look ist eine bei elektronischen Handelsaktivitdten
angewandte Praxis, bei der ein Marktteilnehmer, der
einen Handelsauftrag erhalt, die Anfrage gegen seinen
notierten Preis nachtraglich prifen und akzeptieren
oder ablehnen kann. Marktteilnehmer, die Handels-
auftrage erhalten, bei denen das Last-Look-Fenster
verwendet wird, sollen Uber Governance- und Kon-
trollregelungen fir deren Gestaltung und Nutzung
gemals offengelegten Bedingungen verfligen. Dies
beinhaltet auch eine entsprechende Management-

und Compliance-Aufsicht.

Marktteilnehmer sollen mit ihren Last-Look-Praktiken
transparent umgehen, damit der Kunde verstehen
und eine fundierte Entscheidung dartber treffen
kann, wie Last Look auf seinen Handel angewandt
wird. Marktteilnehmer sollen mindestens darUber Er-
klarungen abgeben, ob und wie Preisdanderungen in
jede Richtung die Entscheidung Uber die Annahme
oder Ablehnung des Handels beeinflussen kénnen.
Sie sollten auch erldutern, wie lange es Ublicherweise
dauert, diese Entscheidung zu treffen und den Kunden
Uber den Zweck der Anwendung von Last Look allge-

mein aufklaren.

Last Look soll ein Risikokontrollmechanismus zur

Uberpriifung der Giiltigkeit und/oder des Preises sein.
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Die Gultigkeitstberprifung soll bestatigen, dass die in
der Handelsanfrage enthaltenen Transaktionseinzel-
heiten aus operativer Sicht angemessen sind. Diese
Prifung soll dariber hinaus feststellen, ob ausreichend
Kredit verfugbar ist, um die in der Handelsanfrage vor-
gesehene Transaktion abzuschlieen. Die Preistiber-
prufung soll bestatigen, ob der Preis, zu dem die Han-
delsanfrage erteilt wurde, weiterhin mit dem Preis
Ubereinstimmt, der fur den Kunden aktuell verfigbar

ware.

Beim Last Look-Verfahren liegt es im alleinigen Ermes-
sen des Marktteilnehmers, ausgehend von der Gultig-
keits- und Preisuberprifung, ob die Handelsanfrage
des Kunden akzeptiert wird oder nicht. Das Marktrisi-
ko im Falle der Ablehnung des Handels liegt jedoch
beim Kunden. Daraus folgt gemaf$ den entsprechen-

den Grundsatzen im Global Code:

— Last Look soll nicht fur die Zwecke der Informations-
sammlung ohne Absicht zur Annahme der Handels-
anfrage des Kunden verwendet werden.

— Bei Eingang einer Handelsanfrage beim Marktteil-
nehmer zu Beginn des Last-Look-Fensters entstehen
vertrauliche Informationen, deren Nutzung mit den
Grundsdtzen 19 und 20 zur Weitergabe von Infor-
mationen im Einklang stehen soll.

— Marktteilnehmer sollen keine Handelsaktivitaten
durchfuhren, bei denen Informationen aus der
Handelsanfrage des Kunden wéhrend des Last-
Look-Fensters verwendet werden. Hierzu zahlen
1) die Preisstellung auf E-Trading-Plattformen unter
Verwendung von Informationen aus der Handels-

anfrage und 2) Hedging-Aktivitdten unter Verwen-

dung von Informationen aus der Handelsanfrage.
Bei solchen Aktivitaten besteht die Gefahr, dass sie
anderen Marktteilnehmern die Handelsabsicht des
Kunden signalisieren und dass sich die Marktpreise
zum Nachteil des Kunden entwickeln. Wirden die
Handelsanfragen des Kunden anschlieSend abge-
lehnt, kdnnten diese Handelsaktivitdten den Kunden
benachteiligen.

Dies gilt nicht fur eine Vereinbarung, die sdmtliche

der im Folgenden aufgefihrten Merkmale aufweist:

1. Eine explizite Vereinbarung, dass der Marktteil-
nehmer die Handelsanfrage des Kunden aus-
fuhrt, ohne im Zusammenhang mit dem Auftrag
ein Marktrisiko einzugehen, indem er zuerst ein
Gegengeschaft am Markt abschliefst.

2. Das gehandelte Volumen im Last-Look-Fenster
wird ganzlich an den Kunden weitergegeben.

3. Die Vereinbarung ist in angemessener Weise doku-
mentiert und gegenuber dem Kunden offengelegt.

Fir Marktteilnehmer ist es vorbildliche Praxis, fur
einen Dialog Uber die Bearbeitung der Handelsanfragen
mit dem Kunden bereit zu stehen. Thema dieses Dia-
logs sollte auch die angemessene Behandlung von
Informationen im Zusammenhang mit solchen Auf-
tragen sein. Ein solcher Dialog k&nnte Indikatoren be-
inhalten, durch die die Transparenz der Preisstellung
und Ausfuhrung der Handelsanfragen des Kunden
erleichtert wird und der Kunde darin unterstitzt wird,
die Bearbeitung seiner Handelsanfragen zu bewerten.
So kann der Kunde schlief3lich beurteilen, ob die Aus-
fuhrungsmethodik seine Bedurfnisse nach wie vor

erfullt.
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Grundsatz 18

Marktteilnehmer, die algorithmischen Handel oder
Aggregationsdienste fiir Kunden bereitstellen,
sollen ausreichende Angaben dariiber machen,

wie sie vorgehen.

Marktteilnehmer kénnen Kunden mit algorithmischen
Handelsdiensten versorgen. Dabei kommen Computer-
programme zum Einsatz, die unter anderem den Auf-
tragspreis und die Menge mithilfe von Algorithmen

bestimmen kénnen.

Marktteilnehmer kénnen Kunden auch Aggregations-
dienste anbieten. Das sind Dienste, die Zugang zu einer
Vielzahl von Liquiditdtsquellen oder Ausfihrungsplat-
zen bieten und zu denen auch ein Auftrags-Routing
zu diesen Liquiditatsquellen oder Handelsplatzen ge-

horen kann.

Marktteilnehmer, die Kunden algorithmischen Handel
oder Aggregationsdienste anbieten, sollen folgende

Angaben machen:

— eine klare Beschreibung der algorithmischen Aus-
fuhrungsstrategie oder der Aggregationsstrategie
sowie ausreichende Informationen, um den Kunden
in die Lage zu versetzen, die Leistung dieses Dien-
stes zu beurteilen. Diese Information soll auf eine

Weise geschehen, die einen angemessenen Schutz

damit verbundener vertraulicher Informationen ge-
wahrleistet;

— ob der Anbieter der Algorithmen oder des Aggrega-
tionsdienstes als Eigenhandler ausfuhren kénnte;

— die fUr die Bereitstellung der Dienste erhobenen
Gebuhren;

—im Falle von algorithmischem Handel, allgemeine
Angaben darlber, wie Weiterleitungspraferenzen
bestimmt werden kdnnen; und

—im Falle von Aggregationsdiensten, Informationen
Uber die Liquiditatsquellen, zu denen moglicher-

weise Zugang gewahrt wird.

Kunden von Anbietern von algorithmischem Handel
sollen solche Daten und Angaben verwenden, durch
die sie die Eignung der Handelsstrategie fur ihre Aus-
fuhrungsstrategie laufend bewerten kdnnen.

Kunden, die sich eines Aggregators bedienen, um Zu-
gang zu Handelspldtzen zu erhalten, sollen die Para-
meter verstehen, durch die die vom Aggregator ange-

zeigten Preise bestimmt werden.

Marktteilnehmer, die algorithmische Handels- oder
Aggregationsdienste fur Kunden anbieten, sollen daftr
sorgen, dass diese so erbracht werden, wie sie dem

Kunden beschrieben wurden.
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I Weitergabe von Informationen

Leitender Grundsatz — Weitergabe von Informationen:

Marktteilnehmer sollen klar und prdzise kommunizieren und vertrauliche Informationen schiitzen, um eine

wirkungsvolle Kommunikation als Voraussetzung fiir einen soliden, fairen, offenen, liquiden und transpa-

renten Devisenmarkt zu gewdhrleisten.

I 1. Umgang mit vertraulichen Informationen

Grundsatz 19

Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen
klar und wirksam erkennen und den Zugang zu

ihnen in geeigneter Weise begrenzen.

Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen er-
kennen. Vertrauliche Informationen umfassen folgende,
von einem Marktteilnehmer erhaltene oder erzeugte,

nicht allgemein bekannte Informationen:

(i) Devisenhandelsinformationen. Diese kdénnen in
verschiedener Form vorliegen, einschliefSlich Infor-
mationen Uber vergangene, gegenwartige und
kinftige Handelsaktivitdten oder Positionen des
Marktteilnehmers selbst oder seiner Kunden sowie
damit zusammenhdngende Informationen, die
sensibel sind und im Laufe einer solchen Aktivitat
erhalten oder produziert wurden. Beispiele dafur
sind unter anderem:

« Einzelheiten des Auftragsbuchs eines Marktteil-
nehmers;

« die besonderen Interessen (,Axes”) anderer
Marktteilnehmer;

« Spread-Matrizen, die Marktteilnehmer ihren
Kunden Ubergeben; und

- Auftrage fur Benchmark Fixes.

(i) Als vertraulich bezeichnete Informationen. Markt-
teilnehmer koénnen einen hoéheren Geheimhal-
tungsgrad in Bezug auf vertrauliche, geschitzte
oder andere Informationen vereinbaren, der in ei-

ner schriftlichen Geheimhaltungs- oder ahnlichen

Vertraulichkeitsvereinbarung formalisiert werden

kann.

Die Identifizierung vertraulicher Informationen soll mit
den rechtlichen oder vertraglichen Einschrankungen

Ubereinstimmen, die fur den Marktteilnehmer gelten.

Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen

schitzen und den Zugriff darauf beschranken.

— Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen
nur internen oder externen Parteien zuganglich ma-
chen, die einen berechtigten Grund zum Erhalt sol-
cher Informationen haben, wie etwa die Erfullung
von Risikomanagement-, rechtlichen und Compli-
ance-Anforderungen.

— Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen
internen oder externen Parteien nicht zuganglich
machen, wenn es wahrscheinlich erscheint, dass
diese Partei die Informationen missbrauchen wird.

— Von einem Kunden, einem maglichen Kunden oder
einer sonstigen dritten Parteien erhaltene vertrauli-
che Informationen sind nur fur den konkreten
Zweck zu verwenden, flr den sie offen gelegt wur-
den, sofern mit dem Kunden nichts anderes verein-
bart wurde, sowie mit der obigen Einschrankung.

— Als Prime Broker auftretende Marktteilnehmer sol-
len fUr eine ausreichende Trennung zwischen ihrem
Prime Brokerage-Geschéaft und ihrem sonstigen Ver-

kaufs- und Handelsgeschéaft sorgen.

« Zur Vermeidung potentieller Interessenkonflikte
sollen beim Prime Broker ausreichende Informa-

tionsbarrieren vorhanden sein.
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« Prime Broker sollen in Bezug auf die von ihnen ge-
forderten und angewandten Normen Transparenz

Uben.

Zur Diskussion von Market Colour siehe Grundsatz 22.

Grundsatz 20

Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen

externen Parteien nur unter besonderen Umstanden

zuganglich machen.

Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen
nur unter besonderen Umstanden offen legen. Hierzu
gehort unter anderem die Offenlegung:

— gegenuber Agenten, Marktintermediaren (wie Makler
oder Handelsplattformen), oder anderen Marktteil-
nehmern soweit fir die Ausflihrung, Bearbeitung,
Abrechnung, Novation oder Abwicklung einer
Transaktion erforderlich;

— mit Zustimmung der Gegenpartei oder des Kunden;

— aufgrund von Offenlegungspflichten nach geltendem
Recht oder anderweitig durch einen entsprechenden
Regulierer oder ¢ffentliche Behorde verlangt;

— auf Verlangen einer Zentralbank zur Erfullung ihrer
Aufgaben; und

— an Berater oder Consultants mit der MaRRgabe, dass
sie die vertraulichen Informationen auf gleiche
Weise schitzen wie der Marktteilnehmer, der die

11l. Kommunikation

Grundsatz 21

Marktteilnehmer sollen auf eine Weise kommuni-
zieren, die klar, prazise, professionell und nicht

irrefihrend ist.

vertraulichen Informationen diesen Beratern oder

Consultants offenlegt.

Marktteilnehmer kdnnen selbst bestimmen, ihre eigenen
vorherigen Positionen und/oder Handelsaktivitaten
weiterzugeben, solange diese Informationen keine ver-
traulichen Informationen anderer Parteien preisgeben.
Die Informationen sollen zudem nicht in der Absicht
weitergegeben werden, das Funktionieren des Mark-
tes zu storen, den Preisbildungsprozess zu behindern
oder andere manipulative oder betriigerische Praktiken

zu befordern.

Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen
nur anfragen, wenn dies in Ubereinstimmung mit
Grundsatz 20 angemessen ist.

Bei der Bestimmung, ob vertrauliche Informationen
offengelegt werden sollen, sollen Marktteilnehmer
geltendes Recht sowie sonstige vereinbarten Be-

schrankungen fur die Freigabe beachten.

Mitteilungen sollen fur ihre beabsichtigten Empfanger
leicht verstandlich sein. Marktteilnehmer sollen daher

eine Terminologie und Sprache verwenden, die emp-
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fangergerecht ist und die Verwendung mehrdeutiger
Formulierungen vermeidet. Um die Genauigkeit und
Vollstandigkeit von Informationen zu unterstitzen,

sollen Marktteilnehmer:

— von Dritten erhaltene Informationen dieser Drittpartei
zuordnen (zum Beispiel einem Nachrichtendienst);
— Meinungen eindeutig als Meinungen kennzeichnen;

— keine falschen Informationen geben;

— Gerlchte, die Preisbewegungen beeinflussen kénnen,
erkennen und ihrerseits keine Gerlchte in der Absicht
zu verbreiten oder ins Leben zu rufen, die Markte be-

wegen oder andere Marktteilnehmer tduschen; und

— zum Schutz vertraulicher Informationen keine irre-
fuhrenden Informationen geben — zum Beispiel
Uber die Ausfuhrung von Teilauftrdgen. Marktteil-
nehmer kénnen eine Antwort auf die Frage verwei-
gern, ob ihre Geschaftsanfrage den vollen Betrag
umfasst, anstatt unrichtigerweise anzugeben, dass

es sich um den vollen Betrag handelt.

Marktteilnehmer sollen bedenken, dass Au@erungen
von Mitarbeitern auf das von ihnen vertretene Unter-

nehmen sowie allgemein auf die Branche zurtckfallen.

Grundsatz 22

Marktteilnehmer sollen Markttrends (Market Colour)
angemessen und ohne Gefahrdung vertraulicher

Informationen kommunizieren.

Die zeitnahe Verbreitung von Markttrends zwischen
Marktteilnehmern kann durch den Austausch von In-
formationen Uber den allgemeinen Zustand des
Markts, Ansichten sowie einen anonymisierten und
aggregierten Informationsfluss zu einem effizienten,
offenen und transparenten Devisenmarkt beitragen.

Firmen sollen ihren Mitarbeitern Uber die Weitergabe
von Markttrends eine klare Richtlinie geben. Insbeson-
dere sollen Mitteilungen auf Informationen beschréankt

sein, die wirksam aggregiert und anonymisiert sind.

Zu diesem Zweck:

- sollen Mitteilungen weder konkrete Kundennamen,
noch sonstige Mechanismen zur externen Weiter-
gabe der Identitat oder des Handelsmusters von
Kunden (zum Beispiel Codenamen, die eine Aktivi-

tat implizit mit einem konkreten Marktteilnehmer

verbinden), noch einzelne kundenspezifische Infor-
mationen enthalten;

- soll auf Kundengruppen, Platze und Strategien so
allgemein Bezug genommen werden, dass Markt-
teilnehmer die zugrundeliegenden vertraulichen In-
formationen nicht ableiten kdnnen;

— sollen Mitteilungen auf die Weitergabe von Markt-
ansichten und -Uberzeugungen beschrankt sein und
keine Informationen Uber einzelne Handelspositionen
offenlegen;

— sollen Zahlungsstréme nur als Preisspanne und nicht
als exakte Kurse im Zusammenhang mit einem ein-
zelnen Kunden oder Zahlungsstrom weitergegeben
werden und sollen Volumina, abgesehen von ¢ffent-
lich berichteter Handelstatigkeit, lediglich in allge-
meiner Form ausgedrickt werden;

- soll nicht ¢ffentlich bekannt gegebene Open Inte-
rest in Optionen nur in Form allgemein beobachte-
ter Strukturen und Interessen diskutiert werden;

—sollen Bezugnahmen auf Abwicklungszeitpunkte
allgemein gehalten werden, sofern diese Handels-

informationen nicht allgemein verflgbar sind;

— sollen Marktteilnehmer bei der Weitergabe von In-
formationen an Kunden uber den Status von Auf-
trdgen (einschlieRlich aggregierter und anonymi-
sierter Fixing-Auftrage) Vorsicht walten lassen, um
die Interessen anderer Marktteilnehmer, auf die sich
die Informationen beziehen, zu schitzen (dies gilt
insbesondere bei Vorliegen mehrerer Auftrage auf
gleichem Niveau oder in grofSer Nahe zueinander);
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und

— sollen Marktteilnehmer im Zusammenhang mit der
Weitergabe oder dem Empfang von Markttrends
nicht um vertrauliche Informationen bitten.

Siehe Beispiele von Mitteilungen Uber Markttrends in

Anhang 1.

Grundsatz 23

Marktteilnehmer sollen ihren Mitarbeitern klare
Richtlinien Uber zugelassene Kommunikations-

methoden und -wege mitteilen.

Marktteilnehmer sollen mit anderen Marktteilnehmern
nur durch zugelassene Kommunikationsmethoden
kommunizieren. Diese Methoden sollen die Ruckver-
folgbarkeit, Uberprifung, Aktenfihrung und Zugangs-
kontrolle der Kommunikation erméglichen. Unabhan-
gig von den angewandten Kommunikationsmethoden
sollen die Normen der Informationssicherheit einge-

halten werden. Soweit moglich, sollen Marktteilnehmer

eine Liste der zugelassenen Kommunikationsmethoden
fuhren, wobei empfohlen wird, dass Kommunikations-
kanale der Verkaufs- und Handelsabteilungen aufge-
zeichnet werden. Dies gilt insbesondere bei der Ver-
wendung fur Transaktionen oder die Weitergabe von
Markttrends. Unter aulSergewodhnlichen Umstanden
(beispielsweise im Notfall und fir die Zwecke der Ge-
schaftskontinuitat) sollen Marktteilnehmer die Nutzung
nicht aufgezeichneter Leitungen in Erwdgung ziehen,
ihren Mitarbeitern jedoch Vorgaben zur gestatteten
Nutzung solcher nicht aufgezeichneter Leitungen

oder Gerate erteilen.



FX Global Code
Seite 28

I Risikomanagement und Compliance

Leitender Grundsatz — Risikomanagement und Compliance:

Marktteilnehmer sollen ein solides Kontroll- und Compliance-Umfeld férdern und pflegen, um die mit

ihrem Engagement im Devisenmarkt zusammenhdngenden Risiken wirksam zu identifizieren, zu steuern

und tliber sie zu berichten.

|. Rahmenstrukturen fur Risikomanagement, Compliance

und Uberprifung

Marktteilnehmer sollen Uber geeignete Risikomanage-
ment-, Compliance- und Uberpriifungsstrukturen ver-
fugen, um die aus ihren Aktivitdten im Devisenmarkt
entstehenden Risiken zu steuern und zu mindern.
Diese Strukturen variieren je nach Komplexitat und
Umfang, haben jedoch einige Aspekte gemeinsam.
Beispiele hierfur sind:

— Die Verantwortung liegt bei der Geschaftseinheit,
die das Risiko trdgt, das sie bei der Durchflhrung
ihrer Tatigkeiten eingeht.

— Darliber hinaus kann neben einer Risikomanage-
menteinheit, die Risikolbernahmeaktivitaten Uber-
wacht und diese Risiken unabhangig von der Ge-
schaftseinheit beurteilt, auch eine unabhéngige
Compliance-Einheit bestehen. Diese Compliance-
Einheit Uberwacht die Einhaltung geltenden Rechts
und geltender Normen.

— SchlieRlich kann auch eine Uberprufungs- und Audit-
Einheit bestehen, die eine unabhangige Prifung

von unter anderem internen Kontrollsystemen sowie

den Aktivitaten der Geschaftseinheit und der Risiko-

Management- und Compliance-Einheiten vornimmt.

RegelmaRige unabhangige Uberprifungen von Risiko-
und Compliance-Kontrollen sollen ebenfalls vorge-
nommen werden, einschlieRlich einer Uberprifung
der qualitativen und quantitativen Annahmen inner-

halb des Risikomanagementsystems.

Die nachfolgenden Grundsditze beschreiben eine Reihe
von Empfehlungen, die aufzeigen, wie solide Rahmen-
strukturen fur Risikomanagement, Compliance und
Uberpriifung herbeigefiihrt werden kénnen. Fir ein-
zelne Marktteilnehmer ist jedoch nicht jede Empfeh-
lung unbedingt geeignet. Dementsprechend sollen
Marktteilnehmer anhand der Gréfse und Komplexitdt
ihrer Devisenmarktaktivitdten, der Art ihres Engage-
ments im Devisenmarkt und unter Berticksichtigung
geltenden Rechts beurteilen, welche Empfehlungen

geeignet sind.

Grundsatz 24

Marktteilnehmer sollen UGber Rahmenstrukturen

fur Risikomanagement und Compliance verfligen.

Diese beiden Rahmenstrukturen haben folgende

Komponenten gemeinsam:

— Eine wirksame Aufsicht durch das oberste Fiihrungs-
gremium bzw. Fihrungsperson(en) gemals Grund-
satz 4, einschlief3lich UnterstUtzung fur das Gewicht
und die Unabhdngigkeit des Risikomanagements

und der Compliance. Insbesondere soll(en):

« das oberste Fuhrungsgremium bzw. die Fihrungs-
krafte(en) strategische Entscheidungen zur Risiko-

bereitschaft des Devisengeschafts treffen.

das oberste Fllhrungsgremium bzw. die Fihrungs-
krafte(en) fur die Einrichtung, Bekanntgabe, Durch-
setzung und regelmaRige Uberprifung einer Risiko-
management- und Compliance-Struktur verant-
wortlich sein, die Befugnisse, Grenzen und Regeln
eindeutig spezifiziert. Risiken sollen sorgféltig und
verantwortungsbewusst nach anerkannten Risiko-
managementgrundsdtzen und geltendem Recht
gesteuert werden.
— Die Bereitstellung kurz gefasster, zeitnaher, genauer
und verstdndlicher risiko- und compliance-bezogener
Informationen an das oberste Flhrungsgremium

oder Fuhrungsperson(en).

FX Global Code
Seite 29

— Die angemessene Funktionstrennung und unab-
hangigen Berichtslinien, einschliefSlich der Trennung
des Handels vom Risikomanagement und von der
Compliance, sowie von Bearbeitung, Rechnungs-
wesen und Zahlungsabwicklung. Wahrend Risiko-
manager und Compliance-Personal eng mit Ge-
schaftseinheiten zusammenarbeiten kénnen, sollen
die Risikomanagement- und Compliance-Einheiten
unabhdngig von der Geschaftseinheit und nicht
direkt an der Erzielung von Einnahmen beteiligt sein.
Entlohnungsstrukturen sollen so gestaltet sein, dass
sie diese Unabhangigkeit nicht beeintrachtigen.

— Ausreichende Ressourcen und Mitarbeiter mit ein-
deutig definierten Rollen, Zustandigkeiten und Be-
fugnissen, einschlieRlich des geeigneten Zugangs
zu Informationen und Systemen. Diese Mitarbeiter
sollen Uber geeignete Kenntnisse, Erfahrung und

Ausbildung verfugen.

Grundsatz 25

Marktteilnehmer sollen sich mit allen geltenden
Gesetzen und Normen vertraut machen, die fir
ihre Devisenmarktaktivitaten relevant sind und diese
befolgen. Zudem sollen sie Uber angemessene

Compliance-Strukturen verfugen.

Wirksame Compliance-Strukturen sollen eine unab-
hangige Aufsicht und Kontrolle gewahrleisten und

kénnen unter anderem Folgendes umfassen:

— die Identifizierung geltender Gesetze und Normen,
die fur ihre Devisenmarktaktivitdten gelten;

— geeignete Prozesse zur Vorbeugung vor und Erken-
nung von missbrauchlichen, geheimen oder mani-
pulativen Praktiken, Betrug und Finanzkriminalitat
sowie zur Minderung materieller Risiken, die aus der
allgemeinen Durchfihrung von Devisenmarktaktivi-
taten entstehen konnen;

— die Erfassung und Aufbewahrung geeigneter Unter-
lagen zwecks wirksamer Uberwachung der Einhal-
tung geltender Gesetze und Normen;

— eindeutige Eskalationsverfahren fur identifizierte
Probleme;

— Prifung der Notwendigkeit einer zeitweisen Be-
schrankung des Zugangs relevanter Mitarbeiter
durch Mafsnahmen wie Zwangsbeurlaubung zur
Erleichterung eine Aufdeckung moglicher betrige-
rischer Aktivitaten;

— Beratung und Hinweise fir leitendes Personal und Mit-
arbeiter zur angemessenen Anwendung geltenden
Rechts, externer Kodizes sowie andere relevanter
Hinweise in Form von Regelungen und Verfahren
sowie andere Dokumente wie Compliance-Hand-
bucher und interne Verhaltenskodizes,

— Ausbildungs- und/oder Beglaubigungsprozesse zur
Forderung der Kenntnisse und Erflllung geltender

Gesetze und Normen;
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— geeignete Durchfihrung und Anwendung von
Compliance-Programmen (zum Beispiel die Einrich-
tung von Verfahren zur Uberwachung tiglicher
Aktivitaten und Operationen); und

— die regelméaRige Uberprifung und Bewertung von

Compliance-Einheiten und Kontrollen einschlielich

von Mechanismen zur Warnung der Unternehmens-
fuhrung Uber wesentliche Licken oder Versdumnisse
dieser Einheiten und Kontrollen. Das jeweilige Len-
kungsgremium oder FUhrungsperson(en) sollen die
zeitnahe Losung etwaiger Probleme Uberwachen.

Grundsatz 26

Marktteilnehmer sollen eine angemessene Risiko-
managementstruktur mit Systemen und internen
Kontrollen einhalten, die dazu geeignet sind, die
Devisenrisiken, denen sie ausgesetzt sind, zu iden-

tifizieren und zu steuern.

Wirksames Risikomanagement beginnt damit, dass
Marktteilnehmer die verschiedenen Risikoarten, denen
sie ausgesetzt sind, identifizieren und verstehen (siehe
nachfolgenden Abschnitt Gber wesentliche Risikoarten).
Weiterhin umfasst das Risikomanagement normaler-
weise die Festlegung von Risikogrenzen und Uberwa-
chungsmechanismen sowie die Einfihrung von risiko-
mindernden und sonstigen Sorgfaltsmafsnahmen. Ein
wirksames Risikomanagement kann unter anderem

Folgendes umfassen:

— einen angemessenen und gut dokumentierten Ge-
nehmigungsprozess fur die Festlegung von Risiko-
grenzen;

— eine umfassende und gut dokumentierte Strategie fur
die Identifizierung, Messung, Aggregation und Uber-
wachung von Risiken im gesamten Devisengeschaft,
einschliefslich zum Beispiel Risiken, die einen bestimm-
ten Marktteilnehmer betreffen, der als Prime Broker
Kundenhandel vermittelt oder Marktzugang gewahrt;

— dokumentierte und regelmafig Uberprufte und er-
probte Regelungen, Verfahren und Kontrollen zur
Risikosteuerung und -minderung;

— die eindeutige Bekanntmachung von Risikomanage-

mentregeln und Kontrollen innerhalb der Institution

zur Forderung des Bewusstseins und der Com-
pliance sowie von Prozessen und Programmen zur
Erleichterung des Verstandnisses solcher Regeln
und Kontrollen durch die Mitarbeiter;

— Informationssysteme zur Erleichterung der wirksamen
Uberwachung und zeitnahen Meldung von Risiken;

— solides Ereignismanagement, einschliefslich geeig-
neter Eskalations- sowie Minderungsmafsnahmen
und Lernerfahrungen;

— solide Risikobeurteilung fur alle (und Genehmigungs-
prozesse fur neue) Produkte, Dienste und Verfahren
zur Identifizierung neuer oder aufkeimender/auf-
kommender Risiken;

— belastbare Rechnungslegungsgrundsatze und Prak-
tiken mit sorgfaltigen und kohdrenten Bewertungs-
methoden und Verfahren: und

— einen angemessenen soliden Selbstprifungsprozess
fur die Risikokontrolle, der auch Prozesse zur Behe-

bung identifizierter Llicken oder Schwachen umfasst.

Bestimmte Marktteilnehmer, wie zum Beispiel Prime
Broker und E-Trading-Plattformen, bieten anderen
Marktteilnehmern Kreditvermittlung und/oder Markt-
zugang an. Diese Marktteilnehmer sollen Uber ein
Risikomanagement und Compliance-Strukturen verfi-
gen, die diese Tatigkeiten berlcksichtigen. Darlber
hinaus sind diese Marktteilnehmer aufgefordert, mit
denjenigen, fur die sie Kreditvermittlung und/oder
Marktzugang anbieten, einen laufenden Dialog zu
unterhalten, um Erwartungen hinsichtlich angemes-

sener Verhaltensweisen im Markt zu unterstreichen.
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Grundsatz 27

Marktteilnehmer sollen tber Verfahren verfligen,
um die mit ihren Devisenmarkthandelsaktivitaten
zusammenhadngenden Risiken einzugrenzen, zu

tiberwachen und zu kontrollieren.

Diese Verfahren sollen unter anderem Folgendes um-

fassen:

— reguldre Uberwachung der Handelstétigkeiten, ein-
schlielich der Identifizierung und internen Eskalation
nicht zustande gekommener, stornierter oder fehler-
hafter Handelsgeschafte.

— automatisierte oder manuelle Uberwachungssysteme
zur Aufdeckung von tatsachlichem oder versuchtem
Fehlverhalten am Markt oder Marktmanipulationen.
Entsprechende Mitarbeiter sollen zur Aufdeckung
von Handelsmustern befahigt sein, die auf unfaire
oder manipulative Praktiken hindeuten koénnen.
Marktteilnehmer kdnnen bestimmte Statistiken
oder Parameter anwenden, um auf Verhaltensweisen
hinzuweisen, die eine weitere Uberprifung recht-
fertigen, wie etwa marktunUbliche Satze, Wieder-
holungsauftrage und ungewohnlich kleine oder
grolRe Auftrage. Geeignete Verfahren sollen verfiig-
bar sein, mit deren Hilfe verdachtige Praktiken ge-
gebenenfalls unverzlglich geprift und eskaliert
werden koénnen.

— Uberprifung der fiir Risikomanagement- und Rech-
nungslegungszwecke verwendeten Bewertungen,
die von Personal vorgenommen wird, das nicht zur
Risiko tragenden Geschéftseinheit gehort.

— unabhdngige zeitnahe und regelmdlige Bericht-
erstattung Uber die Risikopositionen und Gewinn-

und Verlustrechnungen der Handler an das entspre-

chende Risikomanagement oder an die Geschafts-
fuhrung, je nach Sachlage, einschlieBlich der Uber-
prufung von auflsergewdhnlichen Abweichungen
von Gewinnen oder Verlusten von der erwarteten
Hohe.

— Transaktionen sollen unverzlglich und prazise er-
fasst werden, damit Risikopositionen fiir Uberwa-
chungszwecke prazise und zeitnah berechnet wer-
den konnen (siehe Grundsatz 36).

— regelmafige Abgleiche zwischen Front-, Middle-
und Back-Office-Systemen, bei denen Differenzen
identifiziert und ihre Loésungen durch von der Ge-
schaftseinheit unabhdngige Mitarbeiter nachver-
folgt werden.

— zeitnahe Berichterstattung an ein leitendes Gremium
oder Fihrungsperson(en), sobald gegen Risikolimits
verstofsen worden ist, einschlief3lich von Folgemafs-
nahmen zur Wiederherstellung der Limitkonformi-
tat von Engagements sowie zur Vorbeugung gegen
Wiederholungsfélle.

— geeignete Kontrollen rund um die ordnungsgemafse
Vorlage von Auftrdgen und Angeboten wie zum
Beispiel Notabschaltungen und Geschwindigkeits-
begrenzungen bei elektronischem Handel. Diese
Kontrollen sollen geeignet sein, die Eingabe oder
Ubertragung fehlerhafter Auftrage oder Angebote
zu verhindern, die vordefinierte GrofSen- und Preis-
parameter sowie Grenzen fur finanzielle Engage-

ments Uberschreiten.

Marktteilnehmer sollen mit den Risiken vertraut sein, die
mit der Abhdngigkeit von einer einzigen Liquiditdts-
quelle verbunden sind und entsprechende Notfallplane

einrichten.
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Grundsatz 28

Marktteilnehmer sollen tber Verfahren verfiigen,
um die Wirksamkeit und Einhaltung der Vorgaben
der Risikomanagement- und Compliance-Einheiten

unabhangig zu uberprifen.

— Unabhangige Uberprifungen sollen regelmaRig
durchgefiihrt und etwaige Ergebnisse aufgezeichnet
sowie Abhilfemafsnahmen nachverfolgt werden.

— Alle mit Devisenmarktaktivitaten im Zusammen-
hang stehenden wesentlichen Risiken sollen unter
Verwendung einer geeigneten Bewertungsmethodik

abgedeckt werden.

B1l. Wesentliche Risikoarten

Marktteilnehmer kénnen je nach Gréfse und Komple-
xitat ihrer Aktivitaten und der Art ihres Engagements
im Devisenmarkt verschiedenen Risiken ausgesetzt sein.
Vor diesem Hintergrund beschreiben die nachfolgen-

Kredit-/Adressenrisiko

— Das Uberpriifungsteam soll mit dem erforderlichen
Mandat und der notwendigen Unterstutzung aus-
gerUstet werden. Mitarbeiter mit der erforderlichen
Erfahrung und Sachkenntnis sollen sie unterstitzen.

— Die Ergebnisse sollen einer geeigneten Ubergeord-
neten Ebene zwecks Uberpriifung und Nachverfol-

gung gemeldet werden.

Dies kann gegebenenfalls vom Revisionsbereich vor-

genommen werden.

den Grundsatze einige der bewahrten Verfahren, die
fur die wesentlichen Risiken von Devisenaktivitaten

relevant sind.

Grundsatz 29

Marktteilnehmer sollen lber angemessene Ver-

fahren verfligen, um ihr Adressenausfallrisiko zu
steuern. Dies soll gegebenenfalls auch durch den
Abschluss angemessener Netting- und Sicherungs-
vereinbarungen wie zum Beispiel rechtlich durch-
setzbare Globalverrechnungs- und Kreditunter-
stitzungsvereinbarungen geschehen.

Der Abschluss von Global-Netting- und Kreditunter-
stitzungvereinbarungen hilft, das reibungslose Funk-

tionieren des Devisenmarktes zu starken.

Weitere Maldnahmen zur Steuerung des Adressenaus-

fallrisikos umfassen:

— die prdzise und genaue Beurteilung der Kreditwirdig-
keit einer Gegenpartei im Vorfeld einer Transaktion.
Dies schliest gegebenenfalls eine ausreichende
Diversifizierung der Exposure gegenUber der Gegen-
partei ein,

— die zeitnahe Festlegung und Uberwachung der Li-
mits fUr Exposures gegenuber der Gegenpartei und

— das Akzeptieren von Transaktionen nur bei Einhal-
tung genehmigter Limits.

— Kreditlimits sollen unabhdngig vom Front Office
festgelegt werden und die etablierte Risikobereit-
schaft des Marktteilnehmers widerspiegeln.

Marktrisiken

Grundsatz 30

Marktteilnehmer sollen Uber Verfahren zur genauen
und zeitnahen Messung, Uberpriifung, Meldung

und Steuerung von Marktrisiken verfiigen.

Anderungen von Devisenpreisen und -kursen schaffen
ein Marktrisiko, das eine negative Auswirkung auf die
finanzielle Lage eines Marktteilnehmers haben kann.
Die Messung von Marktrisiken soll auf allgemein aner-

kannten Messtechniken und -konzepten beruhen, ein-
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Marktteilnehmer sollen genaue Aufzeichnungen Uber
ihre Beziehungen zu Gegenparteien fuhren. Dazu geho-
ren Aufzeichnungen von Gesprachen und schriftliche
Korrespondenz, wobei die entsprechenden Aufbewah-
rungsrichtlinien geltendem Recht entsprechen sollen.

schlieBlich der Verwendung von Stresstests. Diese
Messtechniken sollen regelmdfSig und unabhdngig
Uberpruft werden. Die Messung von Marktrisiken
sollen Hedging- und Diversifizierungseffekte bertick-
sichtigen.

Marktteilnehmer sollen Liquiditatsrisiken, die aus ihren
Transaktionen im Devisenmarkt entstehen konnen,

kennen, Uberwachen und gegebenenfalls reduzieren.

Grundsatz 31

Marktteilnehmer sollen Uber unabhdngige Ver-
fahren fur die Marktbewertung von Handelsposi-
tionen verfligen, um die Hohe ihres Gewinns und
Verlusts sowie ihres Marktrisikos, das sich aus ihren

Handelspositionen ergibt, zu messen.

Die Marktbewertung von Handelspositionen orientiert
sich allgemein an notierten Marktpreisen, sofern diese
verflgbar sind. Bei der Einholung externer Daten flr

Bewertungszwecke:

- sind nutzliche Datenquellen unter anderem Markt-
informationsdienste, Broker und andere Drittanbieter;
— soll eine vom Front Office unabhangige Einheit pru-
fen, dass Preise und Marktbewertungen prdzise und

regelmafig gemessen werden;

— soll der Inhalt der Daten verstanden werden — zum
Beispiel wenn der Preis den letzten tatsachlichen
Handel angibt, wann der Handel durchgeflhrt wur-
de und wenn Preise nicht tatsachliche Handelsge-

schafte wiedergeben, wie diese berechnet wurden.

Marktteilnehmer sollen sich fur jeden Handelstag
intern auf einen Handelsschlusszeitpunkt einigen, zu
dem Tagesabschlusspositionen Uberwacht und ausge-
wertet werden konnen. Sofern Referenzmarktpreise
nicht verfugbar sind (zum Beispiel bei der Marktbe-
wertung komplexer Derivate oder exotischer Instru-
mente), konnen interne Modelle, die durch eine vom
Front Office unabhangige interne Geschaftseinheit
validiert wurden, bei der angemessenen Bewertung

von Risiken zur Orientierung herangezogen werden.
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Operationelle Risiken

Grundsatz 32

Marktteilnehmer sollen (iber geeignete Verfahren
zur Identifizierung und Steuerung operationeller Risi-
ken verfuigen, die sich aus menschlichem Versagen,
unzuldnglichen oder fehlerhaften Systemen oder Pro-

zessen oder externen Ereignissen ergeben kénnen.

Marktteilnehmer sollen operationelle Risiken bertick-
sichtigen, die sich aus einem globalen grenziber-
schreitenden Umfeld ergeben, wie etwa Zeitunter-
schiede oder Unterschiede in branchenspezifischen
Gepflogenheiten. Zu operationellen Risiken gehéren
unter anderem solche, die sich aus menschlichem Ver-

sagen, Fehlverhalten, Systemproblemen oder unvor-

hergesehenen dufSeren Umstadnden ergeben.

Marktteilnehmer sollen strenge Sicherheitsmanahmen
ergreifen, um Handelsbereiche und deren Infrastruktur
gegen mogliche Betriebsstérungen, Terrorismus oder
Sabotage zu schitzen. Der Handelsbereich soll mit
Zutrittskontrollen versehen sein und Verfahren umfas-
sen, die Zeitbegrenzungen, Sicherheitstberprifungen
und, sofern notwendig, Zutrittsgenehmigungen
durch die Geschaftsfuhrung fur handelsfremdes Per-
sonal und externe Besucher beinhalten.

Grundsatz 33

Marktteilnehmer sollen Uber eine Business-Conti-
nuity-Planung (BCP) verflugen, die der Art, dem
Umfang und der Komplexitat ihres Devisengeschafts
Rechnung tragt und im Falle gréBerer Katastrophen,
bei Verlust des Zugangs zu wesentlichen Handels-
plattformen, Abwicklungs- und sonstigen kritischen
Diensten oder bei anderen Marktstérungen schnell

und wirksam umgesetzt werden kann.

BCP soll unter anderem folgende Elemente beinhalten:

— Notfallplane, die die Fortsetzung der Devisenge-
schafte erméglichen, einschlieflich Plane in Bezug
auf Datenspeicherung und -nutzung sowie Verfahren
fur den Fall der Nichtverfligbarkeit von Devisenfixes.

— die regelmaRige Uberpriifung, Aktualisierung und
Erprobung von Notfallplanen, die Ubungen einschliet,
mit denen die Geschéaftsfihrung und relevante Mit-
arbeiter mit den Notfallvorkehrungen vertraut ge-

macht werden. Hierzu gehért die regelmaRige Uber-

prufung potentieller Szenarien, in denen solche
Plane durchgefuhrt werden mussten.

— Notfallwiederherstellungsplane, in denen erforderliche
Systeme und Verfahrenssicherungen identifiziert
werden. Samtliche von Marktteilnehmern bestimmte,
kritische automatisierte Prozesse sollen durch einen
dokumentierten, automatisierten und/oder manu-
ellen Notfallplan unterlegt werden.

— externe Abhangigkeiten sollen identifiziert werden.
Betreiber von Abwicklungssystemen und anderer
Infrastruktur sowie Anbieter kritischer Dienste sollen
die BCP verstehen und Pldne oder anderweitige
Sicherungsverfahren in die eigenen BCP der Markt-
teilnehmer ordnungsgemafs integrieren.

— Notfallkontaktinformationen flr sowohl interne als
auch externe Abhdngigkeiten. Kommunikationsins-
trumente sollen sicher sein.

— einen vom Hauptsitz getrennten Notfall-Standort, der
Mitarbeiter, Systeme und Aktivitdten aufnehmen kann

und der regelmalSig unterhalten und getestet wird.

Technische Risiken
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Grundsatz 34

Marktteilnehmer sollen tber Verfahren verfligen,
um mogliche negative Folgen aus der Verwendung
oder Abhdngigkeit von technischen Systemen

(Hardware und Software) zu beheben.

Marktteilnehmer sollen Uber Verfahren verfigen, um
die Verantwortlichkeiten fur alle Systeme, mit denen
sie arbeiten, eindeutig zu regeln und etwaige Ande-
rungen sollen gemaR internen Grundsdtzen genehmigt
werden. Jedes System soll vor Nutzungsfreigabe
grundlich getestet und ein Protokoll Uber alle getrof-
fenen MaRnahmen gefiihrt und zur Uberprifung auf-
bewahrt werden. Dies soll fur die Entwicklung, Erpro-
bung, den Einsatz und nachfolgende Aktualisierungen
von Handelssystemen und Algorithmen gelten. Markt-
teilnehmer sollen sich auch Uber die Risiken, die so-
wohl allgemein als auch konkret fur ihre Devisen-
markttatigkeit bestehen, wie zum Beispiel Netzsicher-

heitsrisiken, im Klaren sein.

Marktteilnehmer, die E-Trading-Plattformen betreiben,
sollen den Zustand der Plattform (einschlieRlich der
Kapazitdtsauslastung) im Tagesverlauf Uberwachen
und regelmafige Kapazitatsprifungen kritischer Sys-
teme durchfthren, um die Fahigkeit des Systems zur
prazisen, zeitnahen und soliden Bearbeitung von

Transaktionen zu ermitteln.

Marktteilnehmer im elektronischen Handel sollen tUber
geeignete und angemessene Kontrollen verfligen, die
verhindern, dass elektronische Angebote entstehen
oder genutzt werden, die zu fehlerhaften Transaktionen
oder Marktstorungen (wie marktuntblichen Angeboten
oder Handelsgeschaften) fuhren kénnen. Hierzu ge-
horen Eingabefehler, unbeabsichtigte oder unkontrol-
lierte Handelsaktivitaten, aufgrund von technischem Ver-
sagen, Fehler in der Handelslogik sowie unerwartete

oder extreme Marktbedingungen.

Marktteilnehmer sollen nicht wissentlich Angebote
auf eine Art erzeugen oder zu nutzen versuchen, die
die technischen Fahigkeiten des Empfdangers Uber-
steigt oder angekindigten Verfahren zuwiderlduft.
UbermaRiges Meldungsaufkommen, das bekannter-
mafen die Grenzen der Plattform erreicht oder Uber-
steigt, soll vermieden werden, wie zum Beispiel durch
eine Geschwindigkeitsbremse und/oder eine Notab-
schaltung. Identifizierte Plattformfehler oder Eigen-
schaften, die ihren weiteren Betrieb gefahrden, sollen

ordnungsgemafs eskaliert werden.

Die Einschaltung einer Drittpartei in die elektronischen
Abldufe zwischen den Teilnehmern, die Angebote er-
zeugen und auf sie reagieren, entbindet keine Partei
von ihren Verpflichtungen. Marktteilnehmer wie Ag-
gregatoren und Multibankenplatze, die elektronische
Angebote sowohl verteilen als auch bedienen, sollen
alle relevanten Grundsatze befolgen.
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Abrechnungsrisiken (Settlement Risiken)

Grundsatz 35

Marktteilnehmer sollen Sicherheitsvorkehrungen
treffen, um ihre Abrechnungsrisiken zu steuern
und zu reduzieren. Dies umfasst zligige Losungs-
mafinahmen zur Reduzierung von Stérungen der

Handelsaktivitaten.
Abrechnungsausfalle konnen Marktteilnehmer Markt-

und Kreditrisiken aussetzen. Marktteilnenhmer sollen tGber
Richtlinien und Verfahren verfligen, die eine ordent-

Compliance-Risiken

liche Uberwachung und Begrenzung von Abrech-

nungsrisiken gegenuber Gegenparteien ermoglichen.

Sofern anwendbar, sollen Marktteilnehmer die Verrech-
nung von Zahlungen und bilateralen Verpflichtungen

in Erwdgung ziehen, um Abrechnungsrisiken zu mindern.

Zu weiteren Einzelheiten siehe auch den Abschnitt
.Bestatigung und Abrechnung”.

Grundsatz 36

Marktteilnehmer sollen zeitnahe, koharente und
prazise Aufzeichnungen ihrer Markttatigkeiten
filhren, um angemessene Transparenz und Uber-
prifbarkeit zu ermdglichen. Marktteilnehmer sol-
len (iber Verfahren verfligen, die geeignet sind,

nicht genehmigte Transaktionen zu verhindern.

Marktteilnehmer sollen prazise und zeitnahe Aufzeich-
nungen von Auftrdgen und Transaktionen flhren,
die angenommen und ausgefthrt wurden, um eine
transparente Uberpriifungsméglichkeit fir Kunden zu

schaffen.

Diese Aufzeichnungen kénnen unter anderem Folgen-
des umfassen: Datum und Zeitpunkt, Produktart, Auf-
tragsart (zum Beispiel Stop-Loss-Auftrag oder einen
Auftrag, bei dem der Preis einem , Last Look” unter-
liegt), Menge, Preis, Handler und Kundenidentitat.
Marktteilnehmer sollen ausreichend granulare und
koharente Zeitstempel verwenden, um aufzuzeichnen,

wann ein Auftrag angenommen und ausgefthrt wird.

Marktteilnehmer sollen Uber Verfahren verfigen, um
zusammenhangende Daten zu speichern und die Auf-

bewahrung solcher Daten zu unterstitzen.

Kunden soll auf Verlangen Uber ihre Auftrdge und
Transaktionen Auskunft erteilt werden, um ausrei-
chende Transparenz zu gewahrleisten. Damit kénnen
Kunden fundierte Entscheidungen Uber ihre Markt-
interaktionen treffen. Auskinfte kénnen auch dazu
verwendet werden, Streitigkeiten Uber Handelsge-
schafte beizulegen. Aufzeichnungen sollen es Markt-
teilnehmern ermaglichen, ihre Erfullung eigener inter-
ner Richtlinien sowie angemessener Normen fur das
Marktverhalten effektiv zu Uberwachen.

Marktteilnehmer sollen Richtlinien erstellen, die fur
Transaktionen nach Geschaftsschluss und externe, au-
torisierte Mitarbeiter sowie die erlaubte Transaktions-
grenze und -art bestimmen. Sie sollen eine zeitnahe
schriftliche Berichterstattung einrichten und ordnungs-

gemafe Aufzeichnungen fuhren.
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Grundsatz 37

Marktteilnehmer sollen ,,Know-Your-Customer*-
(KYQ)-Uberpriifungen ihrer Gegenparteien vorneh-
men, um sicherzustellen, dass ihre Transaktionen
nicht zur Geldwasche, zur Terrorismusfinanzierung
oder fir sonstige kriminelle Aktivitaten genutzt

werden.

Marktteilnehmer sollen geeignete MaSnahmen ergrei-
fen, um das KYC-Prinzip durchzusetzen (siehe Grund-

satz 52 im Abschnitt , Bestatigung und Abrechnung®).

Marktteilnehmer sollen ein klares Verstandnis aller
geltenden Gesetze zur Vorbeugung von Geldwasche

und Terrorismusfinanzierung haben.

Marktteilnehmer sollen Gber interne Verfahren verfligen,
um die umgehende Meldung verdachtiger Aktivitaten
zu erméglichen (beispielsweise an den Compliance-
Beauftragten oder bei Bedarf an die entsprechende
offentliche Behorde). Die relevanten Mitarbeiter sol-
len umfassend geschult werden, um ein Bewusstsein
fur den ernsten Charakter solcher Aktivitaten zu ent-
wickeln und tber ihre Meldepflicht aufgeklart zu wer-
den. Mitarbeiter sollen ihren Verdacht nicht gegen-
Uber der verdadchtigten Entitat oder Person &dufsern
durfen. Entsprechende Schulungen sollen regelméafig
wiederholt werden, um Schritt zu halten mit den sich

schnell wandelnden Geldwaschemethoden.

Grundsatz 38

Marktteilnehmer sollen liber angemessene Richt-
linien und Verfahren (beziehungsweise Steuerungs-
und Kontrollmafnahmen) verfiigen, um sicherzu-
stellen, dass der Handelszugang, egal ob direkt
oder indirekt, nur autorisiertem Personal vorbe-

halten ist.

Marktteilnehmer sollen Uber Handler- oder Bereichs-
mandate verfugen, die Auskunft Uber die Produkte
geben, mit denen jeder Handler handeln darf. Markt-
teilnehmer sollen ebenso Gber Nachhandelskontrollen
zur Erkennung von Abweichungen vom Handlermandat

verfugen.

Marktteilnehmer sollen den Zugang zum Handel
regelmafig Uberprifen, um zu gewahrleisten, dass
sowohl der direkte als auch der indirekte Zugang nur
autorisierten Mitarbeitern vorbehalten ist.

Marktteilnehmer sollen Uberwachungsverfahren an-
wenden, die geeignet sind, Verschleierungen oder
Manipulationen von Gewinnen und Verlusten und/
oder Risiken (oder derartige Versuche) aufzudecken,
die mithilfe eines vorgetduschten Geschaftszwecks
dienenden Handelsgeschéften oder Anpassungen an-

gestrebt werden.
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Grundsatz 39

Marktteilnehmer sollen zeitnahe und prazise Auf-
zeichnungen von getatigten Transaktionen erzeu-
gen, um eine wirksame Uberwachung und Uber-

prifbarkeit zu ermdglichen.
Marktteilnehmer sollen in der Lage sein auf Kunden-

wunsch Informationen Uber Tatigkeiten im Zusammen-
hang mit seiner Transaktion bereitzustellen. Kunden,

Rechtliche Risiken

die von einem Marktteilnehmer Daten abfragen, sol-
len dies auf zumutbare Weise tun und dabei stérende
und belanglose Bitten vermeiden. Bei einer Datenab-
frage sollen Kunden den Grund fiur die Abfrage an-
geben. Marktteilnehmer sollen Uber Verfahren zur
Beantwortung von Datenabfragen durch Kunden ver-

fugen.

Grundsatz 40

Marktteilnehmer sollen tiber Verfahren verfiigen, um
rechtliche Risiken im Zusammenhang mit ihren Devi-

senmarktaktivitaten zu erkennen und zu steuern.

Marktteilnehmer sollen verstehen, auf welche Weise
geltendes Recht die RechtmaRigkeit oder Durchsetzung
von Rechten und Pflichten gegenlber anderen Markt-
teilnehmern betreffen kann und Malnahmen ergreifen,

um rechtliche Risiken zu mindern.

Marktteilnehmer sollen Uber rechtliche Vereinbarungen
mit ihren Gegenparteien verfigen und gegebenen-
falls Standardkonditionen fur den Geschéaftsabschluss

nutzen. Marktteilnehmer sollen die mit ihren Gegen-
parteien bestehenden Vereinbarungen aufzeichnen.

Marktteilnehmer sollen bei der Betdtigung von Han-
delsgeschaften klarstellen, ob Standardkonditionen
angewandt werden oder ob Anderungen vorgeschlagen
werden. Wesentliche Anderungen sollen vor jeder
Transaktion vereinbart werden. Liegen keine Standard-
konditionen vor, sollen Marktteilnehmer bei der Aus-
handlung dieser Konditionen mehr Sorgfalt walten
lassen. Marktteilnehmer sollen bestrebt sein, Doku-

mentationen unverziglich fertig zu stellen.
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Uberlegungen im Zusammenhang

mit Prime-Brokerage-Aktivitaten

Grundsatz 41

Prime-Brokerage-Teilnehmer sollen bestrebt sein,
bei jeder Transaktionsphase Handelszulassungen
und Kreditvergaben in Echtzeit auf eine Weise zu
Uberprifen und zu steuern, die dem Profil ihrer
Markttatigkeiten entspricht, um die Risiken flr
alle Parteien zu mindern.

Prime-Brokerage-Teilnehmer sollen bestrebt sein, solide
Kontrollsysteme zu entwickeln und/oder zu implemen-
tieren, die unter anderem die zeitnahe Zuweisung,
Uberwachung, Anderung und/oder Beendigung von
Kreditlimits und Zulassungen umfassen, sowie damit

zusammenhdngende Risiken angemessen zu steuern.

— Prime-Brokerage-Teilnehmer sollen ihre verfigbaren
Linien und zugelassene Transaktionstypen und -lauf-
zeiten in Echtzeit Uberwachen, damit nur solche
Handelsgeschafte ausgefuhrt werden, die innerhalb

der zugelassenen Parameter liegen.

— Handler sollen Designationslimits in Echtzeit Gber-
wachen, um Handelsanfragen vor ihrer Ausflihrung
zu validieren.

— Prime Broker sollen Uber angemessen gestaltete
Systeme verfligen, um Handelsaktivitdten und an-
wendbare Limits nach dem Erhalt von Give-Up-Tra-
des zu Uberwachen.

Prime Broker sollen in der Lage sein, Handelsgeschafte
gemafs den Bedingungen von Prime-Brokerage-Ver-

tragen und Designationsmeldungen zu akzeptieren.

Prime Broker sollen Uber Richtlinien und Verfahren
verflgen, die geeignet sind, Ausnahmen fur Limitver-
stofse, -anderungen, Nachtrage und Innovationen an-
gemessen zu behandeln.



FX Global Code
Seite 40

IBestatigung und Abrechnung

Leitender Grundsatz — Bestdtigung und Abrechnung:

Marktteilnehmer sollen (liber solide, effiziente, transparente und risikomindernde Nachhandelsprozesse

verfiigen, um eine kalkulierbare, reibungslose und zeitnahe Abwicklung von Transaktionen im Devisenmarkt
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Grundsatz 44

sicherzustellen.

Die nachfolgenden Grundsatze beziehen sich auf
Systeme und Prozesse rund um die Bestdtigung und
Abrechnung von Devisenhandelsgeschaften. Diese

Grundsatze sollen so angewandt werden, dass sie der

1 1. Ubergeordnete Grundsatze

Grofe und Komplexitat der Devisenmarktaktivitaten
des Marktteilnehmers und der Art seines Engagements

im Devisenmarkt entsprechen.

Grundsatz 42

Marktteilnehmer sollen zwischen ihren Geschafts-
praktiken, ihrer Dokumentation und ihren Grund-
satzen zur Steuerung von Kredit- und rechtlichen

Risiken Ubereinstimmung schaffen.

Geschaftspraktiken (einschlieSlich von Verfahren zur
Bestatigung und Abrechnung von Handelsgeschaften)
sollen den rechtlichen Vorgaben und der Dokumenta-
tion entsprechen. Analog sollen Verfahren zur Kredit-
risikominderung mit der Dokumentation sowie den
Kreditrisikogrundsdtzen des Marktteilnehmers tber-

einstimmen.

Grundsatz 43

Marktteilnehmer sollen Uber festgelegte Mechanismen

Marktteilnehmer sollen robuste Strukturen zur Uber-
wachung und Steuerung von Kapazitaten sowohl

zu normalen als auch zu Spitzenzeiten einrichten.

Marktteilnehmer sollen mindestens Uber ausreichende
technische und operative Kapazitaten verfigen, um die
durchgdngige Devisenbearbeitung sowohl zu normalen
als auch zu Spitzenzeiten im Markt ohne UbermaRige
Auswirkungen auf die Bearbeitungszeiten zu unter-

stutzen.

verfligen, um nach Bedarf und zeitnah auf extreme
Veranderungen der Nachfrage zu reagieren. Dartber
hinaus sollen klar definierte und dokumentierte Kapa-
zitdts- und Leistungssteuerungsprozesse vorliegen
und regelmafsig Uberprift werden, auch bei externen

Verkaufern.

Marktteilnehmer sind aufgefordert, eine direkte
automatische Ubertragung von Handelsdaten ihrer
Front-Office-Systeme an ihre operativen Systeme

einzurichten.

Eine solche Ubertragung von Handelsdaten soll durch

sichere Schnittstellen ermdglicht werden, bei denen

Grundsatz 45

die Handelsdaten im Laufe der Ubertragung weder
verandert noch geldscht werden kénnen. Im Falle,
dass Handelsdaten nicht automatisch vom Front
Office an das operative System weitergeleitet werden
kénnen, sollen ausreichende Kontrollen vorliegen,
damit Handelsdaten vollstandig und korrekt im opera-

tiven System erfasst werden.

Marktteilnehmer sollen Anderungen, Nachtrige
und/oder Stornierungen von Transaktionen auf

sorgfaltige Weise vornehmen.

I II. Bestatigungsverfahren

Grundsatz 46

Die Prozesse fur Anderungen, Nachtrage oder Stornie-
rungen von Transaktionen sollen klar definiert sein und
eine sinnvolle Trennung zwischen Verkaufs-, Handels-
und Abwicklungsmitarbeitern sicherstellen. Dem Ma-
nagement in diesen Bereichen soll regelmdfSig Uber

Nachtrage und Stornierungen berichtet werden.

Marktteilnehmer sollen Handelsgeschafte so schnell
wie moglich auf sichere und effiziente Weise be-

statigen.

Marktteilnehmer sollen Devisenhandelsgeschafte so
schnell wie moéglich nach Ausfuhrung, Nachtrag oder
Stornierung bestatigen. Die Verwendung automatisier-
ter Systeme zur Abstimmung von Handelsbestatigungen,
sofern vorhanden, wird dringend empfohlen. Markt-
teilnehmer sollen die operative Verantwortung fur die

Handelsbestatigung von der Handelsausfihrung trennen.

Bestatigungen sollen nach Méglichkeit auf sichere

Weise Ubertragen werden, wozu elektronische und

automatisierte Bestatigungen empfohlen werden. So-
fern verfigbar sollen standardisierte Nachrichten-
typen und branchenubliche Vorlagen fur die Bestati-
gung von Devisenprodukten verwendet werden. Uber
einen IDB vermittelte Handelsgeschéafte sollen direkt
zwischen beiden Parteien der Transaktionen bestéatigt
werden. Marktteilnehmer sollen vom IDB eine Besta-
tigung als Hilfestellung fur die prazise Verbuchung

von Handelsgeschaften erhalten.

Offene Kommunikationsmethoden wie E-Mail kénnen
das Risiko betrigerischer Korrespondenz oder Weiter-
gabe vertraulicher Informationen an unberechtigte

Parteien wesentlich erhdhen. Werden Bestatigungen



FX Global Code
Seite 42

Uber offene Kommunikationsmethoden mitgeteilt,
sollen diese Methoden Informationssicherheitsstan-
dards genligen (siehe auch Grundsatz 23 im Abschnitt
.Weitergabe von Informationen®).

BeschlieRen Marktteilnehmer bilateral, Handelsgeschafte
unter Verwendung von elektronischen Handelsplatt-
formen abzugleichen, anstatt herkémmliche Bestati-
gungsmitteilungen auszutauschen, soll der Austausch

von Handelsdaten automatisiert und direkt vom Front-

Grundsatz 47

End- an das Abwicklungssystem flieGen. Es sollen
strenge Kontrollen durchgefuhrt werden, damit der
Datenfluss zwischen beiden Systemen nicht verandert
wird und Daten nicht geldscht oder manuell verandert
werden koénnen. Etwaige Vereinbarungen zwischen
den Parteien zur Nutzung von elektronischen Handels-
plattformen fur den Abgleich von Handelsgeschaften
anstelle des Austausches herkdémmlicher Bestatigungs-
mitteilungen sollen in der rechtlichen Vereinbarung

zwischen den Parteien dokumentiert sein.

Marktteilnehmer sollen Blocktransaktionen so schnell
wie moglich Uberprifen, bestatigen und zuweisen.

Blocktransaktionen sollen so schnell wie méglich nach
Abwicklung Uberprift und bestdtigt werden. Invest-
mentmanager und andere Mittler, die im Auftrag von

mehreren Gegenparteien tatig sind, kénnen Blocktrans-

aktionen durchfihren, die anschliefend konkreten
Gegenparteien zugewiesen werden. Jede Gegenpartei
in einer Blocktransaktion soll eine zugelassene und
bestehende Gegenpartei der Handler-Gegenpartei
vor der Allokation sein. Jede Transaktion nach dem
Handel soll der Gegenpartei mitgeteilt und so bald

wie moglich bestatigt werden.

Grundsatz 48

Marktteilnehmer sollen Abweichungen bei Besta-
tigungen und Abrechnungen so schnell wie még-

lich identifizieren und beheben.

Marktteilnehmer, die Abweichungen zwischen erhal-
tenen Bestdtigungen oder angeblichen Handelsge-
schaften und ihren eigenen Handelsaufzeichnungen
feststellen, sollen dies intern prifen und ihren Gegen-
parteien mitteilen, um diese Abweichungen so schnell
wie moglich zu beseitigen. Marktteilnehmer sollen
dartber hinaus alle angeblichen Handelsgeschafte
sorgfaltig miteinander abgleichen und Absender un-
bekannter Bestatigungen benachrichtigen, die der
Empfanger keinen internen Handelsaufzeichnungen

zuordnen kann.

Eskalationsverfahren sollen eingerichtet werden, um
unbestdtigte oder umstrittene Bedingungen dringend
zu klaren, und es sollen Verfahren vorliegen, mit deren
Hilfe aus diesen Abweichungen erwachsende negative
Tendenzen aufgedeckt werden kénnen.

DarUber hinaus sollen Eskalationsverfahren Benach-
richtigungen an Handelspartner und andere relevante
interne Parteien umfassen, damit diese dartber infor-
miert sind, welche Gegenparteien moglicherweise
Verfahren anwenden, die nicht dem Best-Practice-
Prinzip hinsichtlich der Bestatigung von Handelsge-
schaften entsprechen. Die Firmengeschaftsfihrung
soll regelmal3ig Informationen Uber die Anzahl und

Latenz unbestatigter Geschafte erhalten, damit sie die

Intensitat operationaler Risiken beurteilen kann, die
sich aus der Aufrechterhaltung von Handelsbeziehun-
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gen mit den Gegenparteien ihrer Firmen entwickeln

konnen.

Grundsatz 49

Marktteilnehmer sollen mit den besonderen Be-
statigungs- und Verarbeitungsmerkmalen vertraut
sein, die mit den spezifischen Ereignissen im Lebens-
zyklus eines jeden Devisenprodukts verbunden sind.

Marktteilnehmer sollen Uber eindeutige Richtlinien und
Verfahren zur Bestatigung, Durchfihrung und Abrech-
nung aller Devisenprodukte verfligen, mit denen sie

handeln, einschliefslich solcher mit individuellen Eigen-

schaften. Gegebenenfalls sollen Marktteilnehmer die
operativ zustandigen Mitarbeiter mit den zusatzlichen
Konditionen verschiedener Devisenprodukte und mit den
Verfahren und Prozessen rund um Ereignisse in der Lauf-
zeit dieser Produkte vertraut machen, um operative
Risiken zu verringern. Dartber hinaus sollen Marktteil-
nehmer mit der entsprechenden Fachterminologie fur
Devisenprodukte, ihren Vertragsbestimmungen und den

dazugehorigen Marktpraktiken umfassend vertraut sein.

I Ill. Netting- und Abrechnungsprozesse

Grundsatz 50

Marktteilnehmer sollen ihre Abwicklungsrisiken
messen und Uberwachen und bemiiht sein, diese

Risiken soweit wie mdglich zu mindern.

Marktteilnehmer sollen zeitnahe und prézise Methoden
der Quantifizierung ihrer Devisenabwicklungsrisiken
erarbeiten. Das Management eines jeden am Devisen-
handel beteiligten Geschaftsbereichs soll zumindest
ein grundlegendes Verstandnis des Abwicklungspro-
zesses und der zur Minderung von Abwicklungsrisiken

verwendeten Instrumente entwickeln.

Das Netting von Devisenabwicklungen (einschlief3lich
der Verwendung automatisierter Verrechnungssysteme)
wird empfohlen. Sofern diese von Marktteilnehmern
verwendet werden, soll ein Verfahren zur Zahlungsab-
wicklung auf Nettobasis durch geeignete bilaterale
Dokumente unterstltzt werden. Ein solches Netting

kann bilateral oder multilateral vorgenommen werden.

Die Erstbestatigung von zu verrechnenden Handels-
geschaften soll wie fur jede andere Devisentrans-
aktion durchgefihrt werden. Alle anfanglichen Han-
delsgeschafte sollen bestatigt werden, bevor sie in
eine Netting-Berechnung einbezogen werden. Im
Falle bilateralen Nettings sollen von Marktteilnehmern
verwendete Verfahren fur die Verrechnung von Ab-
wicklungsbetragen auch ein Verfahren fir die Bestati-
gung der bilateralen Nettobetrage in jeder Wahrung
an einem zuvor festgelegten Cut-Off-Zeitpunkt ent-
halten sein; dieser Zeitpunkt soll mit der entsprechen-
den Gegenpartei vereinbart worden sein. Ganz allge-
mein sollen Verrechnungsdienste, durch die Abwick-
lungsrisiken reduziert werden, — einschliefSlich der
Verwendung von Payment-versus-Payment-Verrech-
nungsmechanismen — soweit durchflhrbar verwendet

werden.



FX Global Code
Seite 44

Grundsatz 51

Marktteilnehmer sollen Standing Settlement
Instructions (SSls) verwenden.

SSls fur alle relevanten Produkte und Wéhrungen sol-
len soweit wie moglich fir Gegenparteien vorliegen,
mit denen ein Marktteilnehmer eine Handelsbezie-
hung unterhalt. Die Verantwortung fur die Eingabe,
Authentifizierung und Unterhaltung von SSls soll bei
Mitarbeitern liegen, die vom Handels- und Verkaufs-
personal des Marktteilnehmers und idealerweise vom
operativen Personal, das fur Handelsabwicklungen
verantwortlich ist, klar getrennt sind. SSls sollen sicher
aufbewahrt und allen relevanten Abwicklungssystemen
zur Verflgung gestellt werden, um eine direkte Verar-
beitung zu ermdglichen. Von der Verwendung mehre-
rer SSIs mit derselben Gegenpartei fur ein gegebenes
Produkt und eine gegebene Wahrung wird abgeraten.
Aufgrund der dadurch entstehenden Abwicklungs-
risiken soll die Nutzung mehrerer SSIs mit derselben
Gegenpartei fur ein bestimmtes Produkt und eine
bestimmte Wahrung angemessenen Kontrollen unter-

liegen.

SSls sollen mit einem festgelegten Anfangsdatum auf-
gestellt und mit den entsprechenden Genehmigungen
erfasst und abgedndert werden (einschlief3lich der

Aufzeichnung eines Prifpfads), wie etwa durch Uber-
prufung durch mindestens zwei Personen. Gegenpar-
teien sollen von Anderungen an SSls mit ausreichen-
dem Vorlauf vor deren Umsetzung informiert werden.
Anderungen, Mitteilungen und neue SSls sollen nach
Maoglichkeit unter Nutzung einer authentifizierten und

standardisierten Meldungsart zugestellt werden.

Alle Transaktionen sollen entsprechend den am Wert-
stellungsdatum geltenden SSls abgerechnet werden.
Handelsgeschafte, die zum Zeitpunkt einer an SSls
vorgenommenen Anderung ausstehend sind (und mit
Wertstellungsdatum am oder nach dem Anfangsda-
tum fUr die neuen SSls) sollen vor der Abrechnung
rlckbestatigt werden (entweder bilateral oder durch

Ubermittlung einer authentifizierten Nachricht).

Sofern SSls nicht vorliegen (oder vorhandene SSls fur
das infrage stehende Handelsgeschaft ungeeignet
sind), sollen die zur Anwendung kommenden alterna-
tiven Abrechnungsanweisungen so schnell wie méglich
Ubermittelt werden. Diese Anweisungen sollen durch
eine authentifizierte Nachricht oder andere sichere
Methoden ausgetauscht werden und anschliefSend
als Teil des Handelsbestatigungsprozesses verifiziert

werden.

Grundsatz 52

Marktteilnehmer sollen um direkte Zahlungen bitten.

Marktteilnehmer sollen bei der Durchfuhrung von
Devisentransaktionen um direkte Zahlung bitten und
sich darUber im Klaren sein, dass Zahlungen Uber
Drittparteien das operative Risiko wesentlich erhdhen
und alle betroffenen Parteien moglicherweise der Ge-

fahr von Geldwasche oder anderen betrligerischen

Tatigkeiten ausgesetzt werden kénnen. Marktteilneh-
mer, die Zahlungen Uber Drittparteien durchfihren,
sollen Uber eindeutig formulierte Richtlinien zu dieser
Zahlungsmethode verfiigen und entsprechende Zah-

lungen sollen diese Richtlinien erfullen.

Entsprechende Richtlinien sollen mindestens vor-
sehen, dass der Zahlungspflichtige Uber die Grinde

fur Zahlungen Uber eine Drittpartei grindlich aufge-
klart wird und dass Risikoeinschatzungen in Bezug auf
die Verhinderung von Geldwasche und Terrorismus-
finanzierung sowie aufgrund von anderen geltenden
Gesetzen durchgefihrt werden. Auch sollen Regelun-

gen Uber Zahlungen durch Drittparteien zwischen den
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Gegenparteien vor dem Handel vereinbart und doku-
mentiert werden. Falls nach Ausfuhrung eines Han-
dels eine Zahlung Uber eine Drittpartei erbeten wird,
soll dasselbe Mal’ an Sorgfalt angewandt und ent-
sprechende Konformitatsfeststellungen und Risikobe-

willigungen angestrebt und sichergestellt werden.

Grundsatz 53

Marktteilnehmer sollen (iber geeignete Systeme
verfiigen, um eine Vorschau, Uberwachung und
Steuerung ihres Mittelbedarfs im Tagesverlauf und
am Tagesende vorzunehmen, um mdgliche Kom-
plikationen im Zuge des Abrechnungsprozesses

zu mindern.

Marktteilnehmer sollen Uber eindeutige Verfahrens-
weisen verflgen, die darlegen, wie ihre Konten zur
Abrechnung von Devisentransaktionen mit Mitteln
ausgestattet sein sollen. Nach Madglichkeit sollen
Marktteilnehmer mit Nostrokonten den Saldo dieser
Konten auf Echtzeitbasis hochrechnen, einschliefSlich
aller Handelsgeschéfte, Stornierungen und Laufzeit-
anderungen (Wertstellungsdatum), um das Risiko einer

Uberziehung des Nostrokontos zu senken.

Marktteilnehmer sollen Zahlungsanweisungen so schnell

wie moglich versenden und dabei Zeitzonenunter-

schiede sowie von ihren Korrespondenten auferlegte
Annahmeschlusszeiten fur den Eingang von Anwei-
sungen bertcksichtigen. Marktteilnehmer sollen er-
wartete Zahlungseingange mitteilen (nach Moglichkeit
Uber standardisierte Nachrichtentypen), um Nostro-
banken die rechtzeitige Erkennung und Berichtigung
von Zahlungsfehlern zu ermoglichen und bei der For-

mulierung von Eskalationsprozessen zu unterstltzen.

Marktteilnehmer sollen mit ihren Nostrobanken Kon-
takt aufnehmen, um Stornierungen und Anderungen
von Zahlungsanweisungen zu bearbeiten. Marktteil-
nehmer sollen verstehen, in welchen Fallen sie ein-
seitig Zahlungsanweisungen stornieren oder aban-
dern ké&nnen und sollen sich mit ihren Nostrobanken
einigen, damit diese Annahmeschlusszeiten so nah
wie moglich am Beginn des Abrechnungszyklus in den
entsprechenden Wahrungen liegen.

I IV. Kontenabstimmungsprozesse

Grundsatz 54

Marktteilnehmer sollen zeitnahe Kontenabstim-

mungsprozesse durchfiihren.

Marktteilnehmer sollen einen regelmafigen Abstim-

mungsprozess durchfiihren, um erwartete Kapitalflisse

mit tatsachlichen Kapitalfllssen zeitnah abzustimmen.
Je friher Abstimmungen vorgenommen werden, umso
fruher kann ein Marktteilnehmer fehlende oder feh-
lerhafte Eingaben aufdecken und seine tatsachlichen

Kontosalden ermitteln, damit er dann geeignete Mal3-
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nahmen ergreifen kann, um die ordnungsgemafse
Mittelausstattung seiner Konten zu bestdtigen. Ab-
stimmungen sollen durch Mitarbeiter vorgenommen
werden, die nicht an der Bearbeitung von Transaktio-
nen beteiligt sind, durch die die Salden von Konten bei

Korrespondenzbanken berthrt wirden.

Fur alle Nostrokonten soll eine umfassende Abstimmung
so fruh wie moglich vorgenommen werden. Zur Unter-

sttzung der umfassenden Abstimmung ihrer Nostro-

konten sollen Marktteilnehmer befahigt sein, auto-
matische Feeds von Nostrokontostdnden zu erhalten
und automatisierte Nostroabtimmungssysteme zu
implementieren. Marktteilnehmer sollen auch Uber
Mafnahmen zur Beilegung von Streitigkeiten verfligen.

Fur den Umgang mit nicht abgestimmten Kapitalflissen
und/oder nicht abgerechneten Handelsgeschéften
sollen Eskalationsverfahren vorliegen und eingeleitet

werden.

Grundsatz 55

Marktteilnehmer sollen Abweichungen bei Ab-
rechnungen erkennen und Ausgleichsanspriiche

zeitnah geltend machen.

Marktteilnehmer sollen Verfahren zur Erkennung des
Nichteingangs von Zahlungen, verspateten Zahlungs-
eingangen, falschen Betrdgen, Doppelzahlungen und
fehlgeleiteten Zahlungen und zur Benachrichtigung
der entsprechenden Parteien Uber diese Vorkommnisse
einrichten. Sie sollen Uber Eskalationsverfahren ver-
fugen, um mit Gegenparteien zu korrespondieren,
deren Zahlungen ausbleiben, sowie zwecks Beilegung
von Streitigkeiten. Eine Eskalation soll auch im Ver-
haltnis zum wirtschaftlichen Risiko stehen, das aus

Versaumnissen und Streitigkeiten entsteht. Marktteil-

nehmer, die eine Zahlung am Wertstellungsdatum
versaumt oder eine Zahlung irrtimlich erhalten haben
(zum Beispiel eine fehlgeleitete oder Doppelzahlung),
sollen dafur sorgen, dass der korrekte Wert gutge-
schrieben wird oder zeitnah Entschadigungskosten

bezahlen.

Jeder Nichteingang einer Zahlung soll der operativen
und/oder Handelseinheit der Gegenpartei unverzuglich
mitgeteilt werden. Marktteilnehmer sollen ihr Erful-
lungsrisiko durch aktuell projizierte Zahlungen aktua-
lisieren. Marktteilnehmer sollten eine Begrenzung der
Geschaftsbeziehung mit Gegenparteien in Erwdgung
zu ziehen, bei denen bereits in der Vergangenheit sich

wiederholende Abrechnungsprobleme aufgetreten sind.
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IAnhang 1: Beispiele

Die im Global Code aufgezeigten Beispiele sollen die
Grundsdtze und Situationen veranschaulichen, in denen
diese Grundsatze Anwendung finden konnen. Die
Beispiele sind stark vereinfacht und sind nicht als
genaue Regeln, Vorschriften oder umfassende Orien-
tierung gedacht; daher sollen sie auch nicht als solche
verstanden und gedeutet werden. Sie sind auch nicht
dazu gedacht, Schutz zu bieten und bilden keine ab-
schlieBende Liste von maoglicherweise auftretenden
Situationen; es wird sogar ausdricklich davon ausge-
gangen, dass Sachverhalte und Umstande variieren
kénnen und werden. In manchen Beispielen werden
konkrete Marktrollen herangezogen, um Beispiele
realistischer zu gestalten, das dargestellte Verhalten
betrifft jedoch alle Marktteilnehmer.

Die Beispiele sind entsprechend dem veranschaulich-

ten Kernprinzip unter den wesentlichen Grundsatzen

I Transaktionsausfuhrung

Marktteilnehmer sollen sich dariiber im Klaren
sein, in welchen Eigenschaften sie handeln.
(Grundsatz 8)

Ein Kunde bittet einen Marktteilnehmer, EUR/
NOK in seinem Auftrag am Markt zu kaufen.

Zwischen dem Marktteilnehmer und dem
Kunden besteht eine Vereinbarung, aufgrund
derer der Marktteilnehmer als Mittler auftritt
und eine Gebuhr berechnet wird. Der Markt-
teilnehmer fuhrt den Auftrag im Markt aus,
zeigt eine Post-Trade-Abwicklungsanalyse der

Erfullungen und schlagt eine Gebuhr auf,

Marktteilnehmer sollen sich dartber im Klaren sein, in
welchen Eigenschaften sie handeln. In diesem Beispiel
haben die Parteien im Vorhinein klargestellt, in wel-
chen Eigenschaften sie handeln und dass der Markt-

teilnehmer eine Gebuhr aufschlagt.

gruppiert. In manchen Fallen kann jedoch eine Reihe
von Grundsadtzen auf das jeweilige veranschaulichte
Beispiel angewandt werden. Beispiele, die durch ein
[ X] gekennzeichnet sind, zeigen Verhaltensweisen,
die vermieden werden sollen; Beispiele, die durch ein
gekennzeichnet sind, zeigen Verhaltensweisen,
die der Global Code fordern und verstarken will. Der
Beispielanhang wird voraussichtlich von Zeit zu Zeit
entsprechend den Entwicklungen des Devisenmarktes

aktualisiert.

Ahnlich wie andere Abschnitte des Global Codes
sollen diese Beispiele von Marktteilnehmern auf pro-
fessionelle und verantwortungsvolle Weise gedeutet
werden. Marktteilnehmer sollen ihr eigenes logisches
Urteilsvermdgen anwenden und sich ethisch und pro-
fessionell verhalten.

Konkret ausgedrickt fuhrt der Marktteilnehmer den
Auftrag des Kunden in seiner Eigenschaft als Mittler
aus und kommuniziert die Art der Abwicklung und die

damit zusammenhdngenden Kosten transparent.

Ein Kunde bittet einen Marktteilnehmer, EUR/

NOK als Marktauftrag zu kaufen. Zwischen
dem Marktteilnehmer und dem Kunden be-
steht eine Beziehung auf Eigenhdndlerbasis;
diese ist in den Konditionen beider Seiten fest-
gelegt. Der Marktteilnehmer erfillt den Kunden-
auftrag gemald den vereinbarten Konditionen
unter moglicher Nutzung seines eigenen Be-

stands und im Markt verfigbarer Liquiditat.

Marktteilnehmer sollen sich dartber im Klaren sein, in
welchen Eigenschaften sie handeln. In diesem Beispiel
haben die Parteien im Vorhinein klargestellt, in wel-

chen Eigenschaften sie handeln, indem sie zuvor die
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Konditionen mitgeteilt haben, nach denen der Markt-
teilnehmer mit dem Kunden interagieren wird. Kon-
kret beschlieRen der Marktteilnehmer und der Kunde,

die Transaktionen als Eigenhandler auszufihren.

Marktteilnehmer sollen Auftrage fair und transpa-

rent bearbeiten. (Grundsatze 9 und 10)

Eine Bank erhalt von einem Fonds (Kunden)

einen GrofRauftrag, zum London Fixing um
16:00 Uhr EUR/PLN zu verkaufen. Aufgrund
ihrer zuvor vereinbarten Konditionen haben
die Bank und der Kunde beschlossen, dass die
Bank als Eigenhandler auftreten wird und
Fixing-Transaktionen in  Abhdngigkeit der
Marktbedingungen hedgen kann. Fir einen
Teil des Auftragsbetrages nimmt die Bank vor
dem Fixing-Fenster Hedging vor, da sie das
funfminutige Fixing-Fenster als zu kurz erach-
tet, um einen Betrag in dieser Hohe ohne Be-
einflussung des Marktkurses zum Nachteil des
Kunden freizugeben. Die Bank behdlt auch
einen Teil des Risikos in ihren Buchern und
handelt nicht den vollstdndigen Betrag im
Markt, wodurch sie die Auswirkung des Mark-
tes auf den Kundenauftrag beim Fixing mit der
Absicht vermindert, fur den Kunden einen

Vorteil zu verschaffen.

Marktteilnehmer sollen Auftrage fair und transparent
behandeln. In diesem Beispiel haben der Kunde und
die Bank beschlossen, dass letztere als Eigenhandler
auftreten wird. Die Bank fuhrt die Transaktion auf eine
Weise aus, die den Kunden beglnstigt, indem sie die
Auswirkung des Marktes auf den Kundenauftrag im
Markt vermindert.

m Ein Marktteilnehmer hat von mehreren Kun-
den Auftrage, USD/ZAR zu kaufen. Der Markt-
teilnehmer hat den Kunden gegentber mitge-
teilt, dass elektronische Kundenauftrdge in

der Reihenfolge ihres Eingangs verarbeitet

werden. Der Marktteilnehmer erfullt zundchst
einen Auftrag eines anderen Kunden, obwohl
dieser Auftrag nach anderen Auftragen einge-

gangen ist.

Marktteilnehmer sollen Kunden Uber Faktoren in
Kenntnis setzen, die beeinflussen, wie Auftrdge bear-
beitet und abgewickelt werden, einschlieflich ob Auf-
trdge aggregiert oder zeitlich priorisiert werden.
Marktteilnehmer sollen klare Normen einhalten, mit
denen ein fur den Kunden faires und transparentes
Ergebnis angestrebt wird. In diesem Beispiel hat der
Marktteilnehmer den Kunden zwar von seiner Auf-
tragsbearbeitungspolitik in Kenntnis gesetzt, verstofst
jedoch gegen diese Politik, indem er die Auftrage

nicht in der korrekten Reihenfolge ausfuhrt.

n Ein Kunde bittet einen Marktteilnehmer, eine

Reihe von Handelsgeschaften auszufihren
und beruft sich dabei auf den bestehenden
Geschaftsbesorgungsvertrag. Im Geschéaftsbe-
sorgungsvertrag ist eine zuvor ausgehandelte
Transaktionsgebuhr vorgesehen. Bei Ausfuh-
rung der Handelsgeschafte schlagt die aus-
fuhrende Abteilung des Marktteilnehmers auf
jeden von ihr ausgefuhrten Handel eine zu-
satzliche, nicht offengelegte Marge mit der
Folge, dass der Kunde mehr als die zuvor aus-
gehandelte Transaktionsgebuhr zahlt.

Ein Marktteilnehmer, der Kundenauftrage in der Rolle
als Mittler bearbeitet, soll seine Geschaftsbedingun-
gen mit den darin klar ausgewiesenen Gebuhren und
Provisionen dem Kunden gegenuUber transparent mit-
teilen. In diesem Beispiel berechnet der Marktteilneh-
mer dem Kunden eine Gebuhr, die Uber die zuvor
ausgehandelte hinausgeht, ohne sie dem Kunden ge-
genuber offenzulegen.

m Handler A sagt Voice Broker B, dass er einen
grofSen Betrag zum Fix ausfihren lassen mochte

und bittet um Hilfe dabei, einen gunstigen

Kurs zu seinem Vorteil zu erzielen. Broker B
informiert daraufhin Handler C, der einen
dhnlichen Auftrag hat, woraufhin alle be-
schlieRen, ihre Auftrdge zusammenzulegen,
um im oder vor dem Fix-Fenster eine grofsere

Wirkung zu erzielen.

Marktteilnehmer sollen Auftrdge fair und transparent
behandeln, vertrauliche Kundeninformationen zum
Handel nicht offenlegen (Grundsatz 19) und sich
ethisch und professionell verhalten (Grundsatze 1 und
2). Die in diesem Beispiel veranschaulichte geheime
Absprache mit dem Ziel, einen Benchmark-Fixingkurs
zu beeinflussen, ist weder ethisch noch professionell.
Dabei werden Informationen Uber Handelsgeschafte
des Kunden an eine externe Partei weitergegeben; das
Verhalten ist wettbewerbswidrig und untergrabt das

faire und wirksame Funktionieren des Devisenmarktes.

Eine Konzern-Treasury-Abteilung beauftragt

eine Bank, einen grofsen Betrag von GBP/SEK
zum Fixing von 11:00 Uhr morgen frih New
Yorker Zeit zu kaufen. Der Kunde und die Bank
einigen sich darauf, dass die Bank als Eigen-
handler auftreten wird und fur die Transaktion
ein Hedging vornehmen darf. Da sie davon
ausgeht, dass die Liquiditdt um 11:00 Uhr
morgens fur die Aufnahme des Auftrages nicht
gut genug ist, beginnt die Bank, im Laufe des
Morgens kleine Betrdge GBP/SEK zu kaufen,
um die Auswirkungen der Transaktion auf den
Markt zu begrenzen. Die Bank erfullt den Kun-
denauftrag um 11:00 Uhr zum Fixingkurs

unter Nutzung ihres Bestandes.

Marktteilnehmer sollen Auftrage fair und transparent
bearbeiten. In diesem Beispiel strebt der Marktteilneh-

mer nach einem fairen Ergebnis fir den Kunden.

m Ein Kunde weist einen Marktteilnehmer an,
zum Fixing von 16:00 Uhr 5 Milliarden USD/JPY

als Teil einer grenzuberschreitenden Fusions-

FX Global Code
Seite 49

und Ubernahmetransaktion zu kaufen. Nach
Erhalt dieser Anweisung, jedoch vor 16:00 Uhr,
kauft der Marktteilnehmer 300 Millionen USD/
JPY fur sein eigenes Buch und nicht als Teil
einer Risikomanagementstrategie fur die Trans-
aktion. Nach dem Fixing von 16:00 Uhr ver-
kauft der Marktteilnehmer 300 Millionen USD/
JPY fUr sein eigenes Buch mit dem einzigen
Ziel, die durch den Kundenauftrag ausgeltste

Preisbewegung auszunutzen.

Marktteilnehmer sollen Auftrage fair und transparent
bearbeiten und vom Kunden erhaltene vertrauliche
Informationen ausschlielSlich zu ihrem spezifischen
Zweck verwenden. In diesem Beispiel nutzt der Markt-
teilnehmer stattdessen seine Kenntnis des Kunden-
auftrags und der erwarteten Auswirkung des Fix-Auf-
trags auf den Markt, um daraus fur sein eigenes Buch
einen Profit zu ziehen, wodurch er den Kunden mog-
licherweise benachteiligt.

Eine Bank erwartet einen Auftrag im Zusam-

menhang mit einer méglichen Fusions- und
Ubernahmetransaktion fir einen Kunden. Die
Transaktion umfasst den Verkauf eines sehr
grol3en Betrages einer bestimmten Wahrung.
Die Bank erkennt, dass diese Transaktion eine
erhebliche Auswirkung auf den Markt haben
kénnte und geht daher von sich aus auf den
Kunden zu, um mit diesem eine mégliche Aus-
fuhrungsstrategie zu besprechen. Diese enthalt
unter anderem den Abgleich interner Kapital-
flusse, den Zeitpunkt der Ausfihrung, die Nut-
zung von Algorithmen und Pre-Hedging. In Er-
wartung des Auftrags fuhrt die Bank nach Ab-
sprache mit dem Kunden die Transaktion durch
in der Absicht, das mit der erwarteten Trans-
aktion verbundene Risiko zu steuern und fur

den Kunden ein besseres Ergebnis zu erzielen.

Marktteilnehmer, die Auftrdge behandeln, die einen

erheblichen Einfluss auf den Markt haben konnen,
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sollen mit besonderer Sorgfalt vorgehen. Der in die-
sem Beispiel beschriebene Auftrag ist grofs und kénn-
te eine erhebliche Auswirkung auf den Markt haben,
und die daran beteiligten Parteien ergreifen mehrere
Malinahmen, um den Auftrag ordnungsgemal$ zu

Uberwachen und zu steuern.

Ein Marktteilnehmer soll Kundenauftrage nur dann
pre-hedgen, wenn er als Eigenhdndler handelt,
dabei soll er fair und transparent vorgehen.
(Grundsatz 11)

Eine Bank hat einem Kunden mitgeteilt, dass

sie als Eigenhadndler handelt und fur die Auf-
trdge des Kunden Pre-Hedging vornehmen
kann. Die Bank hat fur den Kunden einen gro-
[Sen Stop-Loss-Kaufauftrag und erwartet, dass
dieser ausgeldst werden koénnte. Die Bank er-
wartet, dass auf dieser wichtigen technischen
Hohe ahnliche Auftrage im Markt vorliegen
und erkennt das Risiko eines erheblichen Ab-
rutschens wahrend der Ausfihrung. Die Bank
beschlielt, einen Teil des Auftrages zu pre-
hedgen und beginnt im Voraus zu kaufen, je-
doch ohne die Absicht, den Marktpreis nach
oben zu driicken. Trotzdem schiefst der Markt-
preis Uber das Stop-Loss-Niveau aufgrund der
bei Erreichen der technischen Hohe des Markt-
preises ausgeldsten Kaufe anderer Marktteil-
nehmer. Der Auftrag wird ausgelost, aber die
Bank kann aufgrund des Pre-Hedgings einen
Ausfihrungspreis nahe der Stop-Loss-Hohe

anbieten.

Marktteilnehmer sollen Kundenauftrdge nur dann
pre-hedgen, wenn sie als Eigenhandler auftreten und
wenn die Praxis gezielt zugunsten des Kunden ange-
wandt wird. Stop-Loss-Auftrdge sind abhéngig von
dem Durchbrechen einer bestimmten Auslésungs-

schwelle, und in vielen Féllen werden Auftrage in er-

heblichem Umfang im Markt platziert und kénnen
dann bei Erreichen der Hohe stark abrutschen. In
diesem Beispiel hat die Bank durch Pre-Hedging im
Voraus Bestande aufgebaut. Damit ist die Bank besser
aufgestellt, als wenn sie kein Pre-Hedging vorgenom-
men hatte, um den Kunden vor einem Abrutschen/
Kursverfall zu schitzen, was dem Kunden zugute-

kommt.

Ein Marktteilnehmer hat einem Kunden mit-

geteilt, dass er als Eigenhandler auftritt und
fur den erwarteten Auftrag des Kunden Pre-
Hedging vornehmen kann. Der Kunde bittet
den Marktteilnehmer um einen Angebotspreis
fr einen grofRen USD/CAD-Betrag wahrend
einer nichtliquiden Tageszeit. Aufgrund von
Liquiditatsbedingungen und der Groé(3e der er-
warteten Order geht der Marktteilnehmer da-
von aus, dass er moglicherweise ein wesent-
lich niedrigeres Angebot machen muss als auf
dem Interdealer-Broker (IDB)-Bildschirm ange-
zeigt. Bevor er das Angebot bestimmt, und
um den Preis fur den Kunden zu verbessern,
testet der Marktteilnehmer jedoch die Markt-
liquiditat, indem er Uber den IDB einen kleinen
Betrag verkauft. Der Marktteilnehmer bietet
dem Kunden einen Angebotspreis fir den Ge-
samtbetrag unter Berlcksichtigung des bereits
verkauften Betrages zugunsten des Kunden.

Marktteilnehmer sollen erwartete Kundenauftrdge
nur dann pre-hedgen, wenn sie als Eigenhandler auf-
treten und nur auf eine Weise, die den Kunden nicht
benachteiligt. In diesem Beispiel hat der Marktteilneh-
mer fur einen Teil des Auftrages Pre-Hedging vorge-
nommen, um das mit dem erwarteten Auftrag ver-
bundene mdgliche Risiko zu steuern und den Kunden
zu beglnstigen, und zwar indem er den Preisvorteil
aus dem zuvor gesicherten Betrag an den Kunden

weitergibt.

Marktteilnehmer sollen keine Transaktionen an-
fragen, Auftrage erstellen oder Preise angeben,
mit der Absicht, das Funktionieren des Marktes zu
storen oder die Preisfindung zu behindern. (Grund-
satz 12)

Ein Marktteilnehmer mochte einen grofsen
m Betrag von USD/MXN verkaufen. Vorher fuhrt
er eine Reihe kleiner, aufeinanderfolgender
Kaufe von USD/MXN auf einer weit verbreite-
ten E-Trading-Plattform mit der Absicht aus,
den Marktpreis in die Hohe zu treiben und
andere Marktteilnehmer zum Kauf von USD zu
bewegen. Daraufhin fuhrt der Marktteilnehmer
den urspringlichen groRen Verkaufsauftrag
auf einer oder mehreren E-Trading-Plattformen

zu einem hoheren Preis aus.

Marktteilnehmer sollen keine Transaktionen anfragen
oder Auftrage erstellen mit der Absicht, das Funktio-
nieren des Marktes zu stéren oder den Preisfindungs-
prozess zu behindern, einschliefSlich der Ergreifung
von Malnahmen mit dem Ziel, einen falschen Ein-
druck des Marktpreises, der Markttiefe oder seiner
Liquiditat zu erzeugen. Dieses Beispiel veranschaulicht
eine Strategie, die auf die Erzeugung kunstlicher Preis-
bewegungen abzielt. Wahrend Marktteilnehmer grofse
Handelsgeschafte oft in kleinere Transaktionen auftei-
len, um die Auswirkung der Transaktion zu mildern,
zielen die kleinen Transaktionen in diesem Beispiel
darauf ab, eine kunstliche Preisbewegung zu verursa-
chen. Der Marktteilnehmer beabsichtigt, einen gro-
Ben Wahrungsbetrag zu verkaufen, nutzt jedoch
kleine Kaufgeschafte, um einen falschen Eindruck des
Marktpreises zu erzeugen.

Ein Marktteilnehmer mochte einen grofsen
m Betrag von USD/MXN verkaufen. Er platziert
wiederholt kleine Verkaufsangebote auf einer
weit verbreiteten E-Trading-Plattform. Der
Marktteilnehmer beschlielSt, einen anderen

Handelscode desselben Instituts auf derselben
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E-Trading-Plattform zu verwenden, um diese
aufeinanderfolgenden hoheren Angebote an-
zuheben. Der Marktteilnehmer hat die Absicht,
den Markt zu taduschen.

Dies ist eine Erweiterung des vorangehenden Bei-
spiels. Das Verhalten erzeugt den falschen Eindruck,
dass sich mehrere Gegenparteien an einer Kurserho-
lung beteiligen, wahrend sie tatsachlich vom selben
Institut stammen. Solche Strategien sollen nicht ver-
folgt werden.

m Einem Kunden kann ein Vorteil daraus entste-
hen, dass er den Markt fur ein bestimmtes
Wahrungspaar hoéher in das 16:00-Uhr-Lon-
don-Fixing treiben kann. Der Kunde platziert
bei einer Bank um 15:45 Uhr nachmittags einen
grolRen Fixing-Auftrag und weist sie daraufhin
an, ,den Betrag so schnell wie moéglich inner-
halb der ersten Minute des Fix-Berechnungs-

fensters zu kaufen”.

Marktteilnehmer sollen keine Transaktionen anfragen
oder Auftrage erstellen mit der Absicht, das Funktio-
nieren des Marktes zu stéren oder den Preisfindungs-
prozess zu behindern, einschliefflich der Anwendung
von Strategien mit dem Ziel, einen falschen Eindruck
des Marktpreises, der Markttiefe oder seiner Liquiditat
zu erzeugen. In diesem Beispiel wird mit der Anfrage des
Kunden die Absicht verfolgt, einen falschen Eindruck

des Marktpreises und der Markttiefe zu erzeugen.

m Ein Hedgefonds ist Inhaber einer Long Put
Option auf ein exotisches Euro-Wahrungspaar.

Wahrend des New Yorker Handels hat die
Wahrung in Richtung der Aktivierungsschwelle
der Option nachgegeben. Der Hedgefonds
weils, dass die Liquiditat wahrend des asiati-
schen Handelsfensters aufgrund eines grofie-
ren Feiertages niedriger sein wird und erteilt
einen grofsen Euro-Stop-Loss-Verkaufsauftrag

fUr die asiatische Erdffnung bei Bank A zu einem
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knapp Uber der Aktivierungsschwelle liegenden
Preis in der Absicht, die Option auszul®sen.
Gleichzeitig erteilt der Hedgefonds einen limi-
tierten Kaufauftrag an Bank B fur denselben
Euro-Betrag, jedoch knapp unterhalb der Ak-
tivierungsschwelle. Weder Bank A noch Bank
B wissen, dass der Hedgefonds Inhaber der
Long Put Option auf das Wahrungspaar ist.

Marktteilnehmer sollen keine Transaktionen anfragen
oder Auftrage erstellen mit der Absicht, kunstliche
Preisbewegungen zu erzeugen. In diesem Beispiel hat
der Hedgefonds die Absicht verfolgt, einen Profit zu
erwirtschaften (die Option auszuldsen), indem er Auf-
trage erteilt hat, die dazu geeignet sind, kunstliche
Preisbewegungen zu verursachen, die nicht mit den
vorherrschenden Marktbedingungen ubereinstimmen.

Ein IDB bewirbt einen Preis ohne Anweisung
m von einem Broker-Dealer, einer Dealer-Bank
oder einem anderem Finanzinstitut. Wenn ein
Handler versucht, den Preis zu treffen oder an-
zuheben, teilt der IDB dem Handler mit, dass
das Angebot bereits von einer anderen Partei

gehandelt oder zurlickgezogen worden ist.

Marktteilnehmer sollen keine Preise angeben in der
Absicht, den Preisfindungsprozess zu behindern, ein-
schlieRlich der Anwendung von Strategien mit dem
Ziel, einen falschen Eindruck des Marktpreises, der
Markttiefe oder seiner Liquiditat zu erzeugen. Die im
Beispiel veranschaulichte Praxis, die auch als ,Flying a
Price” bezeichnet wird, ist eine Strategie, die darauf
abzielt, bewusst den falschen Eindruck einer héheren
als tatsachlich verfugbaren Liquiditat zu erwecken.
Entstehen kann sie auf einer durch Spracheingabe be-
triebenen IDB oder elektronisch oder auf einer E-Trading-
Plattform, die ihre eigene Preisbildung falschlicher-
weise einer anderen Partei zuweist. Dieses Verhalten
ist fur andere Arten von Marktteilnehmern ahnlich

unangemessen.

Marktteilnehmer sollen verstehen, wie Referenz-
preise einschlieBlich Hochst- und Tiefstpreisen im
Zusammenhang mit ihren Transaktionen und/oder

Auftragen zustande kommen. (Grundsatz 13)

Ein Marktteilnehmer informiert einen Kunden,

wie Referenzpreise gebildet werden. Nach einer
deutlichen Abwartsbewegung in USD/JPY
fuhrt der Market Maker den Stop-Loss-Auftrag
des Kunden aus. Dabei wendet er einen Refe-
renzkurs gemaf seiner eigenen Richtlinien

und seiner vorherigen Mitteilung an.

Marktteilnehmer sollen verstehen, wie Referenzpreise
im Zusammenhang mit ihren Transaktionen und Auf-
trdgen zustande kommen. In diesem Beispiel infor-
miert der Marktteilnehmer den Kunden dartber, wie

Referenzpreise gebildet werden.

Aufschlage sollen fair und angemessen sein.
(Grundsatz 14)

m Eine Bank erhalt von einem Kunden einen

Stop-Loss-Verkaufsauftrag fur GBP/USD in einer
bestimmten Hohe. Wenn diese Hoéhe im
Markt gehandelt wird, fuhrt die Bank den
Stop-Loss-Verkaufsauftrag mit einem geringen
Verlust aus. Allerdings erflllt die Bank den
Kundenauftrag nach Berechnung des Auf-
schlages zu einem etwas geringeren Kurs und
ohne den Kunden zuvor darlber informiert zu
haben, dass der Gesamtpreis fur die Ausfihrung
eines Stop-Loss-Auftrags aufschlagspflichtig
ist.

Aufschlage sollen fair und angemessen sein. Marktteil-
nehmer sollen Transparenz fordern, indem sie ihren
Kunden mitteilen, dass der endgultige Transaktionspreis
einen Aufschlag enthalten kann und dass dieser sich
auf die Preisbildung und Ausfihrung von Auftrdgen aus-
wirken kann, die bei einer bestimmten Hohe ausgeldst

werden. In diesem Beispiel hat die Bank dem Kunden

nicht mitgeteilt, wie ihr Aufschlag den Gesamtpreis
fur den Auftrag beeinflussen wird.

Eine Bank berechnet einem Firmenkunden einen
m héheren Aufschlag als anderen Firmenkunden
derselben Grofle, mit demselben Kreditrisiko
und derselben Geschaftsbeziehung und nutzt
dabei die relative Schwache des Firmenkunden
aus, die Preisbildung seiner Bank zu verstehen

und zu hinterfragen.

Aufschldge sollen fair und angemessen sein und
kénnen eine Reihe von Aspekten widerspiegeln, wie
etwa Risiken, fur einen bestimmten Kunden erbrachte
Dienste, Faktoren im Zusammenhang mit der konkreten
Transaktion und die allgemeine Kundenbeziehung. In
diesem Beispiel ist der berechnete Aufschlag nicht fair
und nicht angemessen, da Kunden lediglich aufgrund
ihrer spezifischen Sachkenntnis unterschiedlich behan-
delt werden. Im nachfolgenden Beispiel beruht der
Unterschied im fir den jeweiligen Kunden berechneten
Aufschlag auf Unterschieden in der allgemeinen Kunden-
beziehung —in diesem Falle auf dem Geschaftsvolumen.

Eine Bank berechnet Firmenkunden ahnlicher

Grol3e und Kreditwurdigkeit Aufschldge in ver-
schiedener Hohe aufgrund des Unterschiedes
in der allgemeinen Kundenbeziehung. Beispiels-
weise bestehen erhebliche Unterschiede im
Geschaftsvolumen zwischen diesen Kunden
und der Bank.

Marktteilnehmer sollen Handelsabweichungen
sobald wie moglich identifizieren und beheben,
um zu einem gut funktionierenden Devisenmarkt

beizutragen. (Grundsatz 15)

m Ein Hedgefonds fuhrt ein Handelsgeschaft
Uber einen Handler zur Aufgabe (Give-Up?®) an

seinen Prime Broker (PB) aus. Die vom Hedge-
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fonds gegenlber seinem PB mitgeteilten
Handelsbedingungen stimmen nicht mit den
vom ausfuhrenden Handler mitgeteilten Uber-
ein. Als er vom PB darUber informiert wird,
dass in den Einzelheiten des Geschafts Ab-
weichungen vorliegen, antwortet der Hedge-
fonds, dass der ausflihrende Handler einen
Fehler begangen hat und dass der PB die
Abweichung mit dem ausfuhrenden Handler

kldren soll.

Marktteilnehmer sollen Abweichungen sobald wie
maoglich identifizieren und beheben. Insbesondere
sind  Prime-Brokerage-Kunden und ausfuhrende
Handler fur die Klarung von Handelsabweichungen
verantwortlich, um rechtzeitig Anderungen und tber-
einstimmende Handelsbedingungen Uber den Prime
Broker herbeizufthren. In diesem Beispiel macht der
Hedgefonds den Prime Broker fur die Klarung der
Abweichung verantwortlich. Zur Kldrung der Abwei-
chung hatte er den Handler jedoch direkt kontaktieren
sollen, weil die Identitdten der Gegenparteien dem
Hedgefonds und dem ausfihrenden Handler bekannt

sind.

Ein Kunde verwendet eine E-Trading-Plattform

fur die Ausfuhrung von Devisenhandelsge-
schaften im Namen seines Prime Brokers.
Nach den Regeln der E-Trading-Plattform ist
die Weitergabe des vollstandigen Namens des
ausfuhrenden Handlers, dessen Auftrage mit
den Kundenauftrdgen Ubereinstimmen, an den
Kunden nicht gestattet. Die E-Trading-Platt-
form bestatigt einen Handel zu einem Preis,
der von den Aufzeichnungen des Kunden ab-
weicht. Die E-Trading-Plattform und der Prime
Broker arbeiten zusammen mit dem Kunden,
um eine umgehende Kldrung der Handelsab-
weichung herbeizuftihren. Konkret wird der

ausfuhrende Handler von der E-Trading-Platt-

8 Give-Up ist ein Verfahren, bei dem Handelsgeschafte von einer durch einen Prime Broker bestimmten Partei an diesen Prime Broker weiter-
geleitet werden, um Transaktionen mit einem Kunden des Prime Brokers auszufthren.
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form kontaktiert, die ihrerseits die Kunden-
identitdt geheim halt.

Marktteilnehmer sollen Abweichungen in Handelsge-
schaften sobald wie moglich kldren und vertrauliche
Informationen gemafs Grundsatz 20 schitzen. Wird
anonymer Marktzugang gewahrt, soll der Zugangsan-
bieter dabei helfen, Handelsabweichungen zu kldren.
In diesem Beispiel sind Kunde und ausfihrender
Handler zwar verantwortlich fur die Klarung der Han-
delsabweichung, benotigen jedoch Unterstitzung
vom Prime Broker und von der E-Trading-Plattform,
weil dem Kunden und dem ausfihrenden Handler der
Name des jeweils anderen weder bekannt ist, noch

bekannt sein soll.

Marktteilnehmer, die , Last Look” anwenden, sollen
in Bezug auf dessen Nutzung Transparenz walten
lassen und ihren Kunden gegeniiber entsprechende

Angaben dariiber machen. (Grundsatz 17)

m Ein Marktteilnenmer schickt eine Handelsan-
frage an einen anonymen Liquiditatsgeber
Uber den Kauf von 1 Million EUR/USD zum Preis
von 13 Uber eine Devisen-E-Trading-Plattform,
wahrend der angezeigte Preis 12/13 betragt.
Es besteht Einvernehmen, dass diese Handels-
anfrage einem Last-Look-Window vorbehalten
ist, bevor sie vom anonymen Liquiditatsgeber
akzeptiert und bestatigt wird. Wahrend dieses
Fensters platziert der Liquiditdtsgeber Auf-
trdge bei Hohen unterhalb des 13-Preises.
Werden diese Kaufauftrdge erflllt, bestatigt
der Liquiditatsgeber die Handelsanfrage des
Marktteilnehmers und erfullt sie; werden die-
se Auftrage jedoch nicht erfullt, wird auch die
Handelsanfrage des Marktteilnehmers nicht

erfullt.

Marktteilnehmer sollen , Last Look” nur als Risikokon-

trollmechanismus verwenden, um Faktoren wie GuUI-

tigkeit und Preis zu Uberprifen. In diesem Beispiel
missbraucht der Liquiditatsgeber die in der Handels-
anfrage des Kunden enthaltenen Informationen, um
festzustellen, ob ein Gewinn erzielt werden kann. Er
hat die Absicht, die Handelsanfrage nur zu erfullen,

wenn dies fur ihn zu einem Gewinn fuhrt.

Ein Kunde verschickt Handelsanfragen, die

einem Last-Look-Fenster vorbehalten sind,
und sein Liquiditatsgeber hat mitgeteilt, fur
welche Zwecke Last-Look verwendet werden
kann. Der Kunde pruft Angaben zu den durch-
schnittlichen Erfullungsquoten des Liquiditats-
gebers bei solchen Transaktionen. Die Anga-
ben legen nahe, dass seine durchschnittliche
Erfullungsquote niedriger ist als erwartet, und
der Kunde wendet sich an seinen Liquiditats-

geber, um die Grinde daflr zu besprechen.

Marktteilnehmer, die , Last Look” anwenden, sollen in
Bezug auf dessen Nutzung Transparenz walten lassen
und ihren Kunden gegenulber entsprechende Anga-
ben dartber machen. Vorbildliche Praxis ist dartber
hinaus eine Bereitschaft zum Dialog mit den Kunden
Uber die Bearbeitung ihrer Auftrage. In diesem Bei-
spiel hat die Transparenz des Marktteilnehmers den
Kunden in die Lage versetzt, eine begriindete Ent-
scheidung dartber zu treffen, wie seine Auftrage be-
arbeitet werden. Sie férdert auch den Dialog zwischen

den beiden Parteien.

m Ein Kunde sendet eine Anfrage Uber einen
Kauf von 25 Millionen EUR/USD Uber eine E-
Trading-Plattform. Wahrend des Last-Look-
Fensters treibt der Marktteilnehmer in Kennt-
nis der Handelsanfrage des Kunden seine

Preise auf der E-Trading-Plattform in die Hohe.

Marktteilnehmer sollen die in einer Handelsanfrage
von einem Kunden enthaltenen Informationen nicht
vor Annahme des Handels verwenden. In diesem Bei-

spiel verwendet der Marktteilnehmer die in der Han-

delsanfrage des Kunden enthaltenen Informationen,
um Preisdnderungen auf den E-Trading-Plattformen
wahrend des Last-Look-Fensters vorzunehmen. Dadurch
signalisiert der Marktteilnehmer potenziell dem Markt
das Interesse des Kunden, der dann benachteiligt sein
konnte, sollte sich der Marktteilnehmer dazu ent-

schliefRen, den Handel abzulehnen.

Ein Kunde sendet Uber eine E-Trading-Platt-

form eine Anfrage Uber einen Kauf von
20 Millionen USD/MXN von einem Marktteil-
nehmer. Innerhalb des mit dieser Handelsan-
frage verbundenen Last-Look-Fensters passt
der Marktteilnehmer seine Preise fur USD/
MXN und andere Wahrungspaare auf einer
Reihe von Plattformen kontinuierlich an. Die
auf diesen Plattformen ausgewiesenen Preise
des Marktteilnehmers spiegeln die im Normal-
fall fur die Preisstellungsalgorithmen des
Marktteilnehmers verwendeten Daten wider.
Hierzu zahlen Schwankungen der Marktpreise
und sonstige vom Marktteilnehmer abge-
schlossene Transaktionen. Die aus der Handels-
anfrage des Kunden gewonnenen Informatio-
nen werden hierfur jedoch nicht wahrend des
Last-Look-Fensters verwendet.

Solange die Preisanpassung vollkommen unabhangig
von der entsprechenden Handelsanfrage erfolgt, ist

I Weitergabe von Informationen

Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen

erkennen und schiitzen. (Grundsatze 19 und 20)

m Asset Manager an Bank Market Maker: , Bank
ABC hat mich soeben angerufen mit einem
Interesse am Kauf von EUR/SEK. Sehen Sie

auch Kaufabsichten?”

Marktteilnehmer sollen keine vertraulichen Informa-

tionen Uber Kaufinteressen oder Handelsaktivitaten
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eine Preisaktualisierung durch den Marktteilnehmer
bei gedffnetem Last-Look-Fenster angemessen. Auf
diese Weise sind Marktteilnehmer in der Lage, konti-
nuierlich Preise zu stellen. Angesichts der Geschwin-
digkeit des elektronischen Handels mussen Marktteil-
nehmer gemeinhin ihre Preise aktualisieren, wahrend
ein oder mehrere Last-Look-Fenster noch gedffnet
sind. In diesem Beispiel wird die Handelsanfrage bei
der Aktualisierung der Preise vom Marktteilnehmer

nicht bertcksichtigt.

Marktteilnehmer, die Kunden algorithmischen Han-
del oder Aggregationsdienste anbieten, sollen aus-

reichend berichten, wie sie operieren. (Grundsatz 18)

m Ein Aggregator leitet einen Auftrag vorzugs-
weise an eine E-Trading-Plattform, die Makler-

rabatte gewahrt. Der Provider des Aggrega-

tors teilt Kunden nicht mit, dass Maklerrabatte

Routing-Praferenzen beeinflussen.
Marktteilnehmer, die Kunden Aggregationsdienste an-
bieten, sollen ausreichende Angaben darliber machen,
wie sie operieren. Insbesondere sollen sie allgemein
daruber informieren, wie Routing-Praferenzen ermittelt
werden kdénnen. In diesem Beispiel hat der Provider
des Aggregationsdienstes versaumt, einen Faktor offen

zu legen, der Routing-Préferenzen bestimmt.

von Kunden offenlegen oder einholen. Im Beispiel
bietet und erwartet der Asset Manager vertrauliche
Informationen, in diesem Falle das Eigeninteresse

einer anderen Bank.

Im nachfolgenden Beispiel sieht der Asset Manager

davon ab, vertrauliche Informationen einzuholen.

Bank ABC an Asset Manager: ,Wir haben ein

Interesse an EUR/SEK Spot. Sind Sie interes-
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siert?” Asset Manager an Bank Market Maker:
.Vielen Dank fur Ihren Anruf, aber heute sind

wir nicht an EUR/SEK interessiert.”

m Hedgefonds an Bank Market Maker: ,Sind Sie
long in Pfund Sterling?”

Ohne triftigen Grund sollen Marktteilnehmer keine
vertraulichen Informationen einholen, einschliefSlich
Informationen Uber aktuelle Positionierungen oder
Handelsaktivitaten. Im nachfolgenden Beispiel bittet
der Hedgefonds um Marktansichten, nicht um eine

konkrete Positionierung.

Hedgefonds an Bank Market Maker: ,Was
halten Sie hier vom Pfund Sterling?”

m Eine Bank ist von einem Kunden gebeten wor-
den, ihr ein Angebot Uber 150 Millionen USD/
MXN zu unterbreiten. Die Bank ist in diesem
Wahrungspaar kein aktiver Market Maker. Der
Handler der Bank ruft einen Market Maker
einer anderen Bank an mit der folgenden Bitte:
.Ich bin gebeten worden, einen Two-Way-Preis
fur 150 Millionen USD/MXN zu nennen. Kon-
nen Sie mir Ihre USD/MXN-Preismatrix zeigen,
damit ich ein Gefuhl fur den anzugebenden

Spread bekommen kann?”

Marktteilnehmer sollen keine vertraulichen Informa-
tionen offenlegen oder einholen, einschliefslich Infor-
mationen Uber Handelsaktivitaten von Kunden. Im
obigen Beispiel hat der Market Maker der Bank ver-
trauliche Informationen weitergegeben und erbeten —
in diesem Fall das Interesse des Kunden beziehungs-
weise die firmeneigene Spread-Matrix-Informationen.
Im nachfolgenden Beispiel erbittet die Bank lediglich
Informationen, die fir ihren Bedarf relevant sind.

Eine Bank ist von einem Kunden gebeten wor-
den, ihr ein Angebot tber 150 Millionen USD/

MXN zu unterbreiten. Die Bank ist in diesem

Wahrungspaar nicht aktiv, also ruft ihr Market
Maker einen Market Maker einer anderen
Bank an: ,,K&nnen Sie mir einen Two-Way-Preis
fur 150 Millionen USD/MXN nennen?”

m Eine Bank hat eine institutsweite Richtlinie
umgesetzt, nach der Handelsempfehlungen
der Devisen-Forschungsabteilung solange ver-
traulich zu behandeln sind, bis sie fur alle
Kunden gleichzeitig veréffentlicht worden sind.
Ein Devisen-Analyst der Bank an einen Hedge-
fonds: ,Unsere Sicht auf USD/JPY hat sich mit
unserer Projektion der Zentralbankzinssatze
gedndert, daher werde ich im Laufe des Tages
eine neue bullishe Handelsempfehlung verof-

fentlichen.”

Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen
nicht weitergeben. In diesem Beispiel hat der Analyst
eine als vertraulich bezeichnete Information — seine
Handelsempfehlung — vor ihrer Veréffentlichung an
eine externe Partei weitergegeben. In den nachfol-
genden Beispielen gibt der Analyst Research-Ergeb-

nisse erst nach Veroffentlichung weiter.

Devisen-Analyst einer Bank an einen Hedge-

fonds: ,Ich rufe an um nachzufragen, ob Sie
die bullische USD/JPY-Handelsempfehlung be-
kommen haben, die wir vor einer Stunde ge-
mafs den neuen Kursvorhersagen fir die Zen-

tralbankzinssatze veroffentlicht haben.”

m Ein Hedgefonds-Manager nimmt an einer Port-
folioprifung mit einem GrolSkunden teil. Bei
der Prufung erféhrt der Manager, dass der
Kunde einen Teil seiner Wahrungsreserven
bald auf ein anderes Wahrungspaar verlagern
wird. Der Manager wird um Rat gebeten, das
Allokationsmandat wird ihm jedoch nicht er-
teilt. Nachdem er die Sitzung verlassen hat, ruft
er seine eigene Handelsabteilung an und in-

formiert sie Uber den bevorstehenden Handel.

Marktteilnehmer sollen vertrauliche Informationen nur
Personen zugdnglich machen, die einen berechtigten
Grund zum Erhalt solcher Informationen haben. Ins-
besondere sollen vom Kunden erhaltene vertrauliche
Informationen nur fur den Zweck verwendet werden,
fur den sie Uberlassen wurden. In diesem Beispiel ist
die geplante Wahrungsallokation eine vertrauliche
Information, die dem Hedgefonds-Manager nur im
Rahmen seiner Beratung gegeben wurde. Sie soll nicht

an die Handelsabteilung weitergegeben werden.

m Ein Fonds bittet eine Bank, einen grofRvolumigen
Kaufauftrag von EUR/PLN fur ein Fixing vorzu-
bereiten. Unmittelbar nach dem Anruf kon-
taktiert die Bank einen anderen Kunden-
Hedgefonds: ,Ich habe einen grofRvolumigen
Kaufauftrag von EUR/PLN, den ich vor dem
Fixing flr einen Kunden vorzubereiten habe.
Ich glaube, das kann den Markt in den ndchsten
20 Minuten nach oben drlcken und ich kann

fur Sie da auch etwas Flow herausholen.”

Vergangene, aktuelle und kinftige Handelsaktivitaten
von Kunden sind vertrauliche Informationen, die nicht
an andere Marktteilnehmer weitergegeben werden

sollen.

Marktteilnehmer sollen auf eine Weise kommuni-
zieren, die klar, prazise, professionell und nicht
irrefilhrend ist. (Grundsatz 21)

m Ein Asset Manager ruft drei Banken an und

sagt: ,Kénnen Sie mir bitte einen Preis in 50
Millionen GBP/USD nennen? Das ist mein voll-
standiger Betrag.” Der Asset Manager kauft
50 Millionen GBP von jeder der drei Banken
fur insgesamt 150 Millionen GBP.

Marktteilnehmer sollen auf eine Weise kommunizie-
ren, die klar, prazise, professionell und nicht irrefuh-
rend ist. In diesem Beispiel fuhrt der Asset Manager

die Banken gezielt in die Irre, um moglichst einen bes-
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seren Preis zu sichern. Auf Nachfrage konnte der
Asset Manager die Auskunft verweigern, ob es sich
bei seiner Geschaftsanfrage um den vollen Betrag
handelt.

m Ein Institut auf der Verkaufsseite mochte einen

grofsen Betrag eines illiquiden Wahrungspaares
verkaufen. Ein Handler des Instituts kontaktiert
mehrere Marktteilnehmer und sagt ihnen, dass
er von einem sehr grofsen Kaufer fur diese
Wahrung gehort hat, obwohl dies nicht der
Wahrheit entspricht.

Marktteilnehmer sollen auf eine Weise kommunizieren,
die nicht irrefihrend ist. In diesem Beispiel verbreitet
der Handler falsche Informationen in der Absicht, den

Markt nach seinen eigenen Interessen zu bewegen.

Marktteilnehmer sollen Markttrends (,Market
Colour”) angemessen kommunizieren (Grundsatz
22).

Ein Firmenkunde hat einer Gegenpartei ein

24-Stunden-Call Level fur den Yen Uberlassen
und dieses Call Level ist soeben durchbrochen
worden. Bankverkaufsmitarbeiter an den Fir-
menkunden: ,Der Yen ist soeben durch Ihr
Call Level gehandelt worden. Der Markt ist in
den letzten 15 Minuten um 200 Ticks gefal-
len, viele Namen haben grofse Volumina ver-
kauft und es sind Lucken in der Kursstellung
aufgetreten. Der Markt scheint nach wie vor
mit besseren Angeboten versehen zu sein,
doch die Bewegung scheint auf den Yen be-
grenzt zu sein. Wir kennen den Ausléser nicht,
aber es hat im Internet Gerlchte von einem
Erdbeben gegeben, das jedoch auf keinem
der Hauptnachrichtenkanadle bestatigt worden

ist.”

Marktteilnehmer sollen Markttrends (, Market Colour”)

angemessen und ohne Verletzung vertraulicher Infor-
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mationen kommunizieren. In diesem Beispiel gibt der
Handler Informationen Uber aktuelle Marktentwick-
lungen weiter, ausreichend aggregiert und ohne die
Informationen einer dritten Partei klar zuzuordnen.
(Grundsatz 21)

m Bankverkdufer an Hedgefonds: ,Wir sehen

heute Morgen eine grofse Nachfrage nach
NZD/USD bei XYZ" (wobei ,XYZ" der Code-
name fur einen konkreten Kunden ist).

Marktteilnehmer sollen Markttrends (Market Colour)
angemessen kommunizieren und Flow-Informationen
nur anonymisiert und aggregiert weitergeben. Im obigen
Beispiel gibt die Information die Identitat eines kon-
kreten Kunden preis. Im nachfolgenden Beispiel wird
die Kommunikation beziglich einer Kundenkategorie

aggregiert, so dass der Kunde nicht identifiziert werden

kann.

Bankverkdufer an Hedgefonds: ,Wir sehen

heute Morgen eine grofse Nachfrage nach
NZD/USD von Real-Money-Namen.”

m Asset Manager an Bank Market Maker: ,Wie
ich hore, sind Sie ein grofSer Kdufer von GBP/
USD. Ist das wieder fur dieselben britischen

Firmenkunden?”

Marktteilnehmer sollen keine vertraulichen Informa-
tionen einholen, einschlieBlich Informationen Uber
Handelsaktivitaten eines konkreten Kunden. Markt-
trends sollen anonymisiert und aggregiert werden,
um nicht die mit einem konkreten Kunden zusammen-
hangenden Flows offen zu legen. Im obigen Beispiel
hat der Asset Manager um vertrauliche Informationen
gebeten. Im nachfolgenden Beispiel hat der Asset
Manager allgemeine Markttrends erfragt.

Asset Manager an Bank Market Maker: ,Kénnen

Sie mir Hinweise zur 100-Punkte-Rallye in
GBP/USD in der letzten Stunde geben?”

m Market Maker an Hedgefonds: , Yen-Liquiditat

hat abgenommen. Gerade erst brauchte ich
15 Ticks, um meinen Verkauf von 100 Millio-
nen USD/JPY an einen japanischen Autobauer
abzudecken.”

Marktteilnehmer sollen Markttrends (Market Colour)
angemessen kommunizieren und Flow-Informationen
nur anonymisiert und aggregiert weitergeben. Im obi-
gen Beispiel bezieht sich die Kommunikation auf ein
konkretes abgeschlossenes Handelsgeschaft und gibt
moglicherweise die Identitdt eines konkreten Kunden
preis. Im nachfolgenden akzeptablen Beispiel ist die
Bezugnahme auf den Ausflhrungszeitpunkt weit ge-

fasst und der Kundentyp allgemein ausgedrickt.

Marktmacher an Hedgefonds: , Yen-Liquiditat

hat abgenommen. Letzte Woche konnte ich
100 Millionen USD/JPY fur nur drei Ticks han-
deln, doch heute waren 15 Ticks nétig und es
hat doppelt so lange dauert.”

Marktteilnehmer sollen tber klare Richtlinien tiber
zugelassene Kommunikationsmethoden und -wege

verfligen. (Grundsatz 23)

n Ein Verkdufer hat eine Reihe ausgefullter Auf-
trdge gegenliber einem Kunden zu bestatigen,
hat aber sein Buro friihzeitig verlassen. Da er kei-
nen Zugang zu einer aufgezeichneten Leitung
hat, schickt er seine Bestatigungen anschlielsend
von seinem eigenen, nicht aufgezeichneten per-

sonlichen Mobiltelefon per SMS an den Kunden.

Es wird empfohlen, dass Kommunikationskandle auf-
gezeichnet werden, insbesondere wenn sie fir Trans-
aktionen verwendet werden. Im obigen Beispiel be-
statigt der Verkdufer Transaktionen Uber eine nicht
aufgezeichnete Leitung. Im nachfolgenden Beispiel
bemuht sich der Verkaufer um eine Méglichkeit, die
Transaktionen Uber einen aufgezeichneten Kanal be-

stdtigen zu lassen.

Ein Verkdufer hat eine Reihe ausgefullter Auf-

trdge gegenuber einem Kunden zu bestatigen,
hat aber sein Buro frihzeitig verlassen. Da er

keinen Zugang zu einer aufgezeichneten Lei-
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tung hat, kontaktiert die Verkaufsperson seine
Burokollegen, die daraufhin den Kunden kon-
taktieren, um die Transaktionen Uber aufge-

zeichnete Kandle zu bestatigen.

I Risikomanagement und Compliance

Marktteilnehmer sollen in der Lage sein, die mit
ihren Devisenmarkthandelsaktivitaiten zusammen-
hangenden Risiken zu begrenzen, zu tiberwachen

und zu kontrollieren. (Grundsatz 27)

m Ein Bankkunde hat ausschlieRlich tiber die vom

Verkaufs-/Handelsbereich der Bank angebote-
ne E-Trading-Plattform Zugang zu Devisen-
marktliquiditat und keine anderweitige Liqui-
ditatsquelle. Der Kunde hat die Risiken der
Abhangigkeit von einer einzigen Liquiditats-
quellen nicht gepruft. Als Reaktion auf ein un-
erwartetes Marktereignis passt die Bank die
auf ihrer E-Trading-Plattform bereitgestellte
Liquiditat an, was die Moglichkeit des Kunden
erheblich beeintrachtigt, seine Devisenpositio-
nen zu steuern. Da der Kunde keinen Notfall-
plan hat, um Zugang zum Markt zu erhalten
(wie eine Verbindung zum telefonischen Ver-
kaufs-/Handelsbereich), wird seine Handels-
fahigkeit geschwacht.

Marktteilnehmer sollen in der Lage sein, die mit ihren
Devisenhandelsaktivitdten zusammenhdngenden Risiken
zu begrenzen, zu Uberwachen und zu kontrollieren.
Insbesondere sollen Marktteilnehmer mit den Risiken
vertraut sein, die mit der Abhangigkeit von einer ein-
zigen Liquiditatsquelle verbunden sind und entspre-
chende Notfallplane einrichten. In diesem Beispiel ist
dem Kunden nicht bewusst, dass die Abhdngigkeit
von einer einzigen Liquiditatsquelle seinem Geschaft
Risiken aussetzt. Aufserdem verfligt er Uber keine Not-
fallplane, was seine Fahigkeit erheblich einschrankt,

die Devisenpositionen zu steuern.

Ein Marktteilnehmer hat ein umfassendes Ver-

kaufsrecht mit einem Kunden und unterhalt
verschiedene Kandle, um auf Liquiditat zuzu-
greifen: dazu gehoren zwei FX-Prime-Broker
und einige bilaterale Abkommen. Zwecks
operationaler Effizienz leitet der Marktteilneh-
mer die meisten seiner Flows, jedoch nicht alle,
Uber einen seiner Prime Broker, wéhrend ein
kleinerer, aber immer noch reprasentativer Teil
seines Portfolios regelmafSig an den anderen
Prime Broker und seine bilateralen Geschafts-
beziehungen geleitet wird.

Marktteilnehmer sollen mit den Risiken vertraut sein,
die mit der Abhangigkeit von einer einzigen Liquidi-
tatsquelle verbunden sind und entsprechende Notfall-
plane einrichten. In diesem Beispiel hat sich der
Marktteilnehmer daflr entschieden, verschiedene,
der Art seines Geschafts entsprechende Liquiditats-

quellen, zu unterhalten und zu nutzen.

m Ein kleiner firmeneigener Handelsfonds kopiert
die von seinem Prime Broker angegebenen
Risikochecks, um innerhalb vorsichtiger Grenzen
zu bleiben, einschlieRlich Net Open Position
(NOP) und Daily Settlement Limits (DSL). Der
Handelsalgorithmus des Fonds hat aber einen
Programmierungsfehler, durch den Geld sys-
tematisch verloren geht. Der Fonds entdeckt,
dass er trotz seiner Limitprifungen Verluste

erleidet, die sein Uberleben gefahrden.

Marktteilnehmer sollen in der Lage sein, die mit ihren

Devisenhandelsaktivitdten zusammenhdngenden Risiken
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zu begrenzen, zu Uberwachen und zu kontrollieren. In
diesem Beispiel verfugt der Handelsfonds Uber unzu-
langliche Prozesse zur Identifizierung und Steuerung
geschaftstypischer operationaler Risiken. Die Limit-
prufungen haben den Fonds nicht auf die Abnahme
eines Positionswerts aufmerksam gemacht. Im Extrem-
fall kann ein Algorithmus, der Geld systematisch ver-
liert, anstatt zu verdienen, immer noch vollstandig
innerhalb von NOP- und DSL-Limits liegen, weil die
Position an Wert verliert.

Marktteilnehmer sollen Gber Business-Continuity-
Pléane (BCPs) verfligen. (Grundsatz 33)

m Ein Marktteilnehmer verwendet einen Aus-
weichstandort in derselben Region und verldsst
sich auf Personal in demselben Bereich wie
sein primdrer Standort. Der Marktteilnehmer
hat keinen Katastrophenschutzplan [Business-
Continuity-Plan] entwickelt, der der Art, dem
Umfang und der Komplexitdt seines Geschéfts
entspricht. Wahrend eines zivilen Notfalls
stellt der Marktteilnehmer fest, dass er weder
auf den primaren noch auf den Ausweich-
standort zugreifen kann, weil beide denselben
Telekommunikationspfad nutzen. Auch stellt
er fest, dass er geschéaftskritisches Personal

nicht erreichen kann.

Marktteilnehmer sollen Uber Business-Continuity-
Plane (BCPs) verfligen, die der Art, dem Umfang und
der Komplexitat ihres Geschafts Rechnung tragen und
schnell und wirksam umgesetzt werden koénnen. In
diesem Fall hat der Marktteilnehmer zwar einen pri-
maren und einen Ausweichstandort, verflgt aber
nicht Uber einen ausfallsicheren BCP. In den beiden
folgenden Beispielen hat der Marktteilnehmer einen
BCP erstellt, der in beiden Fallen der Art, dem Umfang

und der Komplexitat seiner Geschéfte angemessen ist.

Ein Marktteilnehmer wahlt einen Ausweich-

standort, der geographisch entfernt ist und

dessen Infrastruktur von Personal am entfern-
ten Ort gesteuert werden kann.

Ein Marktteilnehmer beschlieRt, kein Aus-

weich-Rechenzentrum zu unterhalten und im
Falle der Nicht-Erreichbarkeit seines Rechen-
zentrums seine Positionen zu reduzieren oder
zu eliminieren, indem er einen der Market
Maker, mit dem er eine Geschaftsbeziehung
unterhalt, telefonisch kontaktiert und solange
nur mundlich Handel betreibt, bis sein Rechen-
zentrum wieder verflgbar ist.
Prime-Brokerage-Teilnehmer sollen bestrebt sein,
Handelszulassungen und Kreditvergaben in Echt-
zeit bei jeder Stufe von Transaktionen auf eine
Weise zu Uberprifen und zu steuern, die mit dem
Profil ihrer Markttatigkeiten tibereinstimmt, um die

Risiken fur alle Parteien zu senken. (Grundsatz 41)

m Einem Prime-Brokerage-Kunden werden im
Rahmen seines PB-Vertrages flr jeden seiner
ausfuhrenden Handler Risiko-Limits ange-
zeigt. Der Kunde geht davon aus, dass die aus-
fihrenden Handler diese Limits Uberwachen
und sieht davon ab, Verfahren zur Konformi-
tatsprufung vor dem Handel in seine internen
Prozesse einzubauen. Der PB-Kunde handelt
im Auftrag einer Reihe zu Grunde liegender
Accounts in einem Bulk-Ticket und Ubergibt
dem ausfihrenden Handler den PB-Account-
Anteil des Geschafts nach dem Handel. Der
Kunde verstofst gegen sein PB-Risikolimit mit
den ausfuhrenden Handlern und wird auf den
Verstofs erst zum Zeitpunkt der Aufgliederung
durch den ausfuhrenden Handler aufmerksam

gemacht.

Prime-Brokerage-Kunden sollen bestrebt sein, ihre
geltenden Limits zu Uberwachen, die in ihrem Vertrag
angegeben sind. Dies ist besonders wichtig, wenn ein
ausfuhrender Handler die genaue Aufgliederung einer

Sammeltransaktion nach Kunden nicht kennt. Kunden

sollen Uber Verfahren zur Vorhandels-Konformitats-
prifung verfigen, sodass nur Geschéfte, die den
Designationslimits entsprechen, von den ausflihrenden
Handlern erbeten werden.

Ein ausfuhrender Broker bemerkt dank routine-

mafsiger, eingebetteter Kontrollen, dass ein
Kunde gegen seine autorisierten Limits wieder-

holt verstoSt und warnt den Kunden.

I Bestatigung und Abrechnung

Marktteilnehmer sollen Handelsgeschafte sobald
wie moglich auf sichere und effiziente Weise be-

statigen. (Grundsatz 46)

Ein Kunde fuhrt eine Transaktion in Spot-USD/

JPY auf einer Einzelbankenplattform aus und
erhalt darlber umgehend eine Handelsbesta-
tigung. Nach Prufung der von der Bank erhal-
tenen Details zum Handelsgeschaft kann der
Kunde eine Bestatigungsnachricht Gber den

Handel umgehend an die Bank schicken.

Marktteilnehmer sollen Handelsgeschafte sobald wie
moglich auf sichere und effiziente Weise bestatigen.
In diesem Beispiel ermdglichen das Straight-Through-
Processing und die Initiierung des Bestdtigungsvor-
gangs durch die Bank dem Kunden, eine entsprechende
Bestatigungsnachricht innerhalb eines kurzen Zeitrah-

mens zu versenden.

Ein lokaler Marktteilnehmer fihrt eine Devisen-

transaktion mit seinem Mutterunternehmen
telefonisch aus. Sowohl die lokale Tochter als
auch das Mutterunternehmen bestatigen das
Geschaft direkt Uber eine gemeinsame, ge-

sicherte elektronische Plattform.
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Prime-Brokerage-Teilnehmer sollen bestrebt sein, die
Bereitstellung von Kredit in Echtzeit zu Uberwachen
und zu steuern. Wahrend dieses Beispiel ein Negativ-
szenario aufzeigt (Verstofls gegen autorisierte Limits),
ist es zugleich ein Positivbeispiel, da der ausfuhrende
Broker eine geeignete Uberwachung der Risikosteue-
rung aufweist, um wiederholte Verletzungen von Limits
zu erkennen, und Informationen an die betroffenen

Parteien ordnungsgemafs weitergibt.

Marktteilnehmer sollen Handelsgeschafte sobald wie
maoglich auf sichere und effiziente Weise bestatigen.
In diesem Beispiel nutzen beide Entitdten eine ge-
meinsame gesicherte elektronische Plattform zur Be-
statigung des Geschafts — eine Alternative zu markt-
weiten automatisierten Abgleichsystemen zur Handels-
bestatigung.

Marktteilnehmer sollen Blocktransaktionen sobald
wie moglich Uberprifen, bestatigen und zuweisen.
(Grundsatz 47)

m Ein Treasurer in einem Unternehmen ist den
ganzen Morgen mit Besprechungen beschaf-
tigt. Es mussen zehn Handelsgeschafte abge-
schlossen werden, einschlieSlich einiger Block-
handelsgeschafte mit Unterallokation fir den
Pensionsfonds. Der Treasurer ruft eine der
Gegenparteien telefonisch an, schliefst alle
zehn Handelsgeschafte mit gerade eben aus-
reichendem Kredit ab und beabsichtigt, erst
nach der Mittagspause alle Handelsgeschafte

in das System einzugeben.

Blocktransaktionen sollen sobald wie moglich nach
Abwicklung Uberprift und bestétigt werden. In diesem
Beispiel verstofSt der zeitliche Abstand zwischen Aus-
fuhrung und Eingabe gegen diesen Grundsatz und

kann zu Verzégerungen bei der Bestatigung fuhren.
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I Anhang 2: Begriffsbestimmungen

Abrechnungsrisiko: Das Risiko des vollstdndigen Ver-
lusts des Transaktionswerts durch das Ausbleiben der
Abrechnung der Gegenpartei. Dies kann daraus resul-
tieren, dass die verkaufte Wahrung abgegeben, aber die
gekaufte Wahrung nicht erhalten wird. Das Abrech-

nungsrisiko wird auch als Herstatt-Risiko bezeichnet.

Als vertraulich bezeichnete Informationen: Ver-
trauliche, geschutzte oder andere Informationen, fur
die Marktteilnehmer einen héheren Geheimhaltungs-
grad vereinbaren kénnen, der nach ihrem Ermessen in
einer schriftlichen Geheimhaltungs- oder ahnlichen

Vertraulichkeitsvereinbarung formalisiert werden kann.

Anwendbares Recht: Die Gesetze, Regeln und Be-
stimmungen, die fur einen Marktteilnehmer und den
Devisenmarkt in der jeweiligen Rechtsordnung gelten,

in deren Rahmen er Geschafte tatigt.

Aufschlag: Die Marge oder Gebuhr, die im Endpreis
einer Transaktion enthalten sein kann, um den Markt-
teilnehmer fur eine Reihe von Aspekten zu verglten,
wie zum Beispiel eingegangene Risiken, entstandene

Kosten und fur den Kunden erbrachte Dienste.

Axe: Ein Eigeninteresse, das ein Marktteilnehmer
moglicherweise hat, mit einem gegebenen Produkt
oder Wahrungspaar eine Transaktion zu einem Preis
abzuschlielSen, der moglicherweise besser ist als der

vorherrschende Marktkurs.

Compliance-Risiko: Risiko rechtlicher oder aufsichts-
rechtlicher Sanktionen, wesentlicher finanzieller Ver-
luste oder Rufschadigung infolge eines Versaumnisses
eines Marktteilnehmers, Gesetze, Bestimmungen,
Regeln, Industrienormen und fUr seine Devisentatig-
keiten geltende Verhaltenskodizes zu befolgen. Zur
Compliance gehoren die Einhaltung angemessener
Marktverhaltensnormen, die Steuerung von Interessen-
konflikten, die faire Behandlung von Kunden und die
Ergreifung von Maldnahmen zur Vorbeugung gegen

Geldwasche und Terrorismusfinanzierung.

Direktzahlung: Uberweisung von Geldern zur Beglei-
chung einer Devisentransaktion auf das Konto der

Gegenpartei der Transaktion.

Echtzeit: kurze Zeitspanne, in der ein Prozess oder
Ereignis stattfindet.

Eigenhandler: Marktteilnehmer, der auf eigene Rech-
nung Abschlisse tatigt.

Elektronische Handelstatigkeiten: Diese Tatigkeiten
konnen den Betrieb einer E-Trading-Plattform, das
Anbieten und/oder Einholen von Preisen auf einer E-
Trading-Plattform und die Bereitstellung und/oder
Verwendung von Handelsalgorithmen auf einer E-

Trading-Plattform umfassen.

E-Trading-Plattform: Jedes System, das Marktteil-
nehmern ermdglicht, Handelsgeschafte im Devisen-
markt elektronisch durchzufuhren.

FX: Fremdwahrung.

FX-Markt: Der institutionelle Devisenmarkt.

FX-Handelsinformationen: Diese kdnnen in verschie-
dener Form vorliegen, einschlieflich Informationen
Uber vergangene, gegenwartige und kunftige Handels-
aktivitaten oder Positionen des Marktteilnehmers
selbst oder seiner Kunden sowie damit zusammen-
hangende Informationen, die sensibel sind und im
Laufe einer solchen Aktivitat erhalten oder produziert

wurden.

FXC: Foreign Exchange Committee.

Fixing Order: Auftrag, zu einem bestimmten Fixing-
kurs eine Transaktion abzuschlielSen.

Give-Up: Ein Verfahren, bei dem Handelsgeschéafte
von einer durch einen Prime Broker bestimmten Partei

an diesen Prime Broker weitergeleitet werden, um

Transaktionen mit einem Kunden des Prime Brokers

auszufuhren.

Global Code: Ein Katalog globaler Grundsatze vor-
bildlichen Handelns fur den Devisenmarkt.

Handel auf eigene Rechnung (eines Mitarbeiters):
Wenn Mitarbeiter auf eigene Rechnung handeln oder
indirekt profitieren, zum Beispiel fur ihre unmittel-
baren Familienmitglieder oder andere nahestehenden
Parteien.

Interdealer Broker (IDB): Ein Finanzintermediar, der
Transaktionen zwischen Broker-Dealern, Dealer-Banken
oder anderen Finanzinstituten als Privatpersonen er-
moglicht. Diese umfassen Makler, die telefonisch oder
elektronisch oder durch eine Kombination beider
Methoden Auftrage ausfuhren. Makler, die Auftrage
nur teilweise elektronisch ausfuhren, sind auch eine
Unterkategorie von E-Trading-Plattformen.

Konzernfinanzabteilung: Ein Marktteilnehmer inner-
halb eines Konzerns von vorwiegend nichtfinanziellen
Firmen, der als Kunde (soweit er sich nicht anderweitig
prasentiert) externe (konzernfremde) Transaktionen
entweder auf eigene Rechnung oder im Auftrag der
Muttergesellschaften, Tochtergesellschaften, Nieder-
lassungen, Partner- oder Gemeinschaftsunternehmen
des von ihm reprasentierten Konzerns abschlielSt.

Kunde: Ein Marktteilnehmer, der von oder durch
andere Marktteilnehmer, die Market-Making oder
andere Handelsausfihrungsdienste im Devisenmarkt
anbieten, am Devisenmarkt handelt. Ein Marktteilneh-
mer kann in manchen Instanzen als Kunde auftreten

und in anderen als Market-Maker.

Market Colour: Eine von Marktteilnehmern geteilte
Ansicht Uber den allgemeinen Zustand des Marktes
und Markttrends.
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Marktauftrag: Die Anfrage oder Mitteilung einer Ge-
genpartei, fur eine Devisentransaktion mit einem
Marktteilnehmer Uber den Verkauf oder Kauf eines
Deviseninstruments zum dann verfigbaren Kurs ab-

schlielSen zu wollen.

Mittler: Ein Marktteilnehmer, der Auftrdge im Auftrag
seiner Kunden gemafs Kundenmandat abwickelt, ohne
im Zusammenhang mit dem Auftrag ein Marktrisiko

einzugehen.

Normen: Interne Richtlinien eines Marktteilnehmers,
externe Kodizes (der FX Global Code und dazugehorige
Anhdnge, die von regionalen FX-Ausschlssen oder
Landern, in denen der Marktteilnehmer seinen Sitz hat
und arbeitet, veroffentlicht werden) sowie sonstige
relevante Weisungen (zum Beispiel solche, die von
offentlichen internationalen Organisationen wie der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich und dem
Financial Stability Board herausgegeben werden).

SSI: Standing Settlement Instruction.

Pre-Hedging: Die Steuerung des mit einem oder
mehreren erwarteten Kundenauftragen verbundenen
Risikos zum Nutzen des Kunden im Zusammenhang
mit solchen Auftrdgen und etwaigen daraus resultie-

renden Transaktionen.

Prime Broker (PB): Eine Instanz, die einer oder meh-
reren Parteien eines Handelsgeschafts Kreditvermittlung
auf der Grundlage vorab vereinbarter Konditionen fur
die entsprechende Kreditgewahrung anbietet. Der
Prime Broker kann auch erganzende oder verbundene
Angebote unterbreiten, einschlieSlich operativer und

technologischer Dienste.

Prime-Brokerage-Teilnehmer: Ein Marktteilnehmer,
der entweder (i) ein Prime Broker, (ii) ein Kunde, der
die Dienste eines Prime Brokers nutzt, oder (iii) ein
Marktteilnehmer ist, der als ausfihrender Handler

(Preissteller/Market Maker) oder ausfUhrender Inter-
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medidr (wie ein Agent oder eine Plattform) zwischen
dem Prime-Brokerage-Kunden und dem Prime Broker
auftritt.

Stop-Loss-Auftrag: Ein gekoppelter Auftrag, der einen
Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines spezifischen an-
genommenen Betrages auslost, sobald der Referenz-
kurs ein zuvor festgelegtes Ausloseniveau erreicht
oder Uberschritten hat. Es gibt verschiedene Varianten
von Stop-Loss-Auftragen in Abhangigkeit der Beziehung
hinsichtlich der Durchfihrung zwischen den Gegen-
parteien, des Referenzkurses, des Ausldsers und der
Art des auszuldsenden Auftrags. Umfassend definiert
wird ein Stop-Loss-Auftrag durch eine Reihe von Para-
metern wie den Referenzkurs, Auftragsbetrag, Zeit-

raum und Ausloser.

Vertrauliche Informationen: Informationen, die ver-
traulich behandelt werden sollen, einschliefslich Devisen-
handelsinformationen und als vertraulich bezeichnete
Informationen.

Voice Broker: Ein Interdealer-Broker, der beiden Gegen-
parteien gegenlber verantwortlich ist und Devisen-
transaktionen telefonisch, Uber Konversationssysteme

und/oder hybride Losungen aushandelt.

Zahlung Uber eine Drittpartei: Uberweisung von
Geldern zur Begleichung einer Devisentransaktion auf
das Konto einer Instanz, die nicht die Gegenpartei der
Transaktion ist.
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I Anhang 3: Bindungserklarung

Bindungserklarung zur Einhaltung des FX GLOBAL CODE

[Name des Instituts] (, Institut”) hat den Inhalt des FX Global Code (,Code”) zur Kenntnis genommen und bestatigt,
dass der Code einen Katalog von allgemein als bewahrte Praktiken anerkannten Grundsétzen im institutionellen
Devisenmarkt (, Devisenmarkt”) wiedergibt. Das Institut bestatigt, dass es gemafs der Definition im Code als Markt-
teilnehmer auftritt und seine Devisenmarktaktivitaten (,Aktivitaten”) im Einklang mit den Grundsatzen des Codes
durchfuhrt. Dazu hat das Institut der GrofSe und Komplexitat seiner Aktivitaten und der Art seines Engagements im
Devisenmarkt entsprechende und geeignete Mafsnahmen ergriffen, um diese mit den Grundsatzen des Codes in
Einklang zu bringen.

[NAME DES INSTITUTS]

Datum:
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Erlduterung zur Erklarung Uber die
Verpflichtung zum FX Global Code

Der FX Global Code (,Code”) legt global anerkannte
Grundsdtze bewahrter Praktiken im institutionellen
Devisenmarkt (,FX-Markt”) fest. Er soll einen soliden,
fairen, liquiden, offenen und angemessen transparenten
Markt férdern und dazu beitragen, Marktvertrauen zu
entwickeln und zu erhalten sowie das Funktionieren
des Marktes zu verbessern. Die , Verpflichtungserkla-
rung” bildet fir Marktteilnehmer eine gemeinsame
Grundlage, um ihre Anerkennung der im Code ausge-
fuhrten bewahrten Praktiken und ihre Verpflichtung
zu deren Anwendung zu belegen.

1. Wozusoll die Erklarung verwendet werden und

was sind die Vorteile?

Erarbeitet wurde die Erklarung, um die Ziele des Codes
wie die Starkung der Transparenz, der Effizienz und
des Funktionierens des Devisenmarkts zu unterstitzen.
Dazu bietet sie ein Mittel, mit dem (i) Marktteilnehmer
ihre Absicht zur Ubernahme und Einhaltung der im
Code beschriebenen bewahrten Praktiken signalisieren
kénnen, und (i) Marktteilnehmer und andere die ope-
rativen und Compliance-Infrastrukturen anderer Markt-
teilnehmer objektiver beurteilen kdnnen. Die Erklarung
ist wie der Code selbst freiwillig, und Marktteilnehmer
konnen sie auf unterschiedliche Weise verwenden. Sie
kénnen die Erklarung z.B. in der Offentlichkeit ver-
wenden, indem sie sie auf ihrer Webseite zur Verfu-
gung stellen, oder bilateral durch direkte Weitergabe
an andere Marktteilnehmer wie Bestandskunden oder
potentielle Kunden oder Gegenparteien. Die Erklarung
kann von Marktteilnehmern gegebenenfalls auch im
Zusammenhang mit ihrer Mitgliedschaft in regionalen
Devisenausschussen (Foreign Exchange Committees —

FXCs) verwendet werden.

Einer der Hauptvorteile der Nutzung der Erkldrung be-
steht darin, ein Bewusstsein fur den Code zu schaffen
und seine Ziele auf wettbewerbsfreundliche Weise zu
fordern. Die Verwendung und Veroffentlichung der
Erkldrung sendet ein positives Signal an Kunden, Ge-
genparteien und den Markt insgesamt, weil sich der
Marktteilnehmer somit zur Einhaltung bewahrter
Praktiken verpflichtet. Eine flachendeckende Verwen-
dung der Erklarung wird das Profil des Codes starken
und dabei im gesamten Devisenmarkt ein gemeinsames
Verstandnis bewahrter Praktiken in Schltsselbereichen
fordern und den groéfStmoglichen Kreis an Marktteil-
nehmern dazu bewegen, sich mit dem Code zu befassen

und ihn sowie seine Ziele zu unterstUtzen.

2. Worin besteht die Aussage der Erklarung?

Sie sagt aus, dass ein Marktteilnehmer...

(i) ...den eigenstandigen Beschluss gefasst hat, den
Code zu unterstitzen und ihn als Katalog von
Grundsatzen bewahrter Praktiken fur den Devisen-

markt anerkennt;

(i) ...sich verpflichtet hat, seine Devisenmarktaktivi-
taten im Einklang mit den Grundsatzen des Codes

durchzufthren;

(@iii) ...der Uberzeugung ist, dass er der Grofle und
Komplexitat seiner Aktivitdten und der Art seines
Engagements im Devisenmarkt entsprechend ge-
eignete Mafsnahmen ergriffen hat, um seine Tatig-
keiten mit den Grundsatzen des Codes in Einklang

zu bringen.

Ob und inwieweit ein Marktteilnehmer die im Code
ausgefuhrten Richtlinien Ubernimmt und durchsetzt,
sowie ob und inwieweit er beschliefst, die Verpflich-
tungserklarung zu verwenden, ist eine Entscheidung,
die jeder Marktteilnehmer fur sich selbst treffen soll.

3. Marktteilnehmer unterscheiden sich beispiels-
weise in Bezug auf GréBe und Art ihrer Devisen-
markttatigkeiten. Wie wird das berticksichtigt?

Wie im Vorwort zum Code ausgedriickt, sind im Devi-
senmarkt unterschiedliche Teilnehmer auf unterschied-
liche Weise und mit verschiedenen Devisenprodukten
aktiv. Sowohl der Code als auch die Erklarung sind vor
dem Hintergrund dieser Vielfalt verfasst und sollen

dementsprechend interpretiert werden.

In der Praxis bedeutet dies, dass die von jedem Markt-
teilnehmer zur Harmonisierung seiner Tatigkeiten mit
den Grundsatzen des Code ergriffenen MafSnahmen
die Grofe und Komplexitat seiner Devisenmarktaktivi-
taten sowie die Art seiner Tatigkeit im Devisenmarkt
widerspiegeln und im Einklang mit geltendem Recht
stehen. Jeder Marktteilnehmer ist schlieflich selbst
dafur verantwortlich, nach angemessener interner
Prifung zu entscheiden, welche Mafsnahmen zur
StUtzung seiner Erklarung ergriffen werden sollen,
und auf welche Weise. Fir manche Marktteilnehmer
kann dies bedeuten, ihre Praktiken im Lichte des
Codes zu Uberprufen sowie Richtlinien, Verfahren und
Kontrollen einzurichten, die geeignet sind, die Ein-
haltung ihrer Verpflichtung zu unterstutzen. DarUber
hinaus kann es sinnvoll sein, dass Marktteilnehmer
den angemessenen Umfang der Beaufsichtigung
durch die Geschaftsfihrung Uberprifen und gezielte
Mitarbeiterschulungen einrichten oder in vorhandene

Fortbildungsmafsnahmen integrieren.
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4. Auf welche Weise sollen Marktteilnehmer ihre
Konzernstruktur berticksichtigen?

Dies liegt im Ermessen der jeweiligen Marktteilnehmer.
Die Erkldrung ist flexibel gestaltet, um Konzerngesell-
schaften mit einer einzigen konzernweiten Erklarung
und einzelnen Konzernfirmen mit eigenstandigen
Erklarungen Rechnung zu tragen.

5. Welche Prozesse sollen von Marktteilnehmern
vor der Verwendung der Erklarung ggfs. einge-

fuhrt werden?

Marktteilnehmer sollen erwégen, welche Art von Fih-
rungs- und Genehmigungsverfahren fur sie im Zusam-
menhang mit ihrer Verwendung der Erklarung sinn-
vollerweise umgesetzt werden sollten. Diese Verfahren
werden sich von einem Marktteilnehmer zu anderen
unterscheiden. Es wird jedoch davon ausgegangen,
dass die fur die Genehmigung der Verwendung und
Veroffentlichung der Erklarung des Marktteilnehmers
verantwortliche Person oder Personengruppe ange-
messene Aufsicht Uber die Devisenmarkttatigkeiten
des Marktteilnehmers sowie die Befugnis haben wird,
Aussagen von der in der Erkldarung enthaltenen Art zu
treffen. Marktteilnehmer sollen bei der Beurteilung der
Angemessenheit ihrer eigenen Umsetzungsrichtlinien
und -praktiken unabhangig von der Beurteilung ande-
rer Marktteilnehmer vorgehen.

6. Wann soll ein Marktteilnehmer mit der Ver-

wendung der Erklarung beginnen?

Wie oben erwdhnt, kénnen Marktteilnehmer unter-
schiedliche Maflinahmen ergreifen, um Grundlagen
fur ihre Verwendung der Erkldrung zu schaffen. Der
fur die Umsetzung dieser Malnahmen erforderliche
Zeitaufwand kann in Abhangigkeit der aktuellen Prak-
tiken des Marktteilnehmers sowie der Grofse und Art
seiner Geschaftstatigkeit variieren.
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Angesichts der von einer Vielzahl von Marktteilneh-
mern erhaltenen Rickmeldungen wird davon ausge-
gangen, dass Marktteilnehmer circa 6 bis 12 Monate
Vorbereitungszeit fur die Umsetzung der Erklarung

bendtigen werden.

7. Wie oft soll ein Marktteilnehmer seine Erklarung

Uberprifen/erneuern?

Da die Art der Geschaftstatigkeit eines Marktteilneh-
mers sich im Laufe der Zeit dndern kann, sollen Markt-
teilnehmer, die die Erklarung verwenden, prufen, wel-
che Schritte sie einleiten werden, um ihre Tatigkeiten
auf Ubereinstimmung mit den Grundlagen des Codes
zu prifen. Die zu ergreifenden Schritte sollen die
Grofse und Komplexitat der Devisenmarktaktivitaten

des Marktteilnehmers und die Art seines Engagements
im Devisenmarkt widerspiegeln. Wahrend manche
Marktteilnehmer maoglicherweise erwdgen, eine
Uberpriifung in regelmaRigen Abstanden vorzusehen,
machen andere die Uberprifung von Verdnderungen
ihrer Geschaftstatigkeit im Zeitverlauf abhangig.

Aufderdem wird davon ausgegangen, dass der Code
von Zeit zu Zeit aktualisiert wird, um aufkommende
Fragestellungen, Anderungen im Devisenmarkt sowie
Rickmeldungen von Marktteilnehmern und anderen
Rechnung zu tragen. Nach der Veroffentlichung kunf-
tiger Aktualisierungen des Codes sollen Marktteilneh-
mer erwagen, ihre Erkldrung unter Berucksichtigung
der Art dieser Aktualisierungen sowie der Grofse und
Komplexitat ihrer Devisenmarktaktivitdten und der Art

ihres Engagements im Devisenmarkt zu erneuern.
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