BURKHARD VARNHOLT*

Global Derivative Markets: Neue Risiken

fur Finanzsysteme?

1. Einleitung

Die Diskussion um die volkswirtschaftlichen Risi-
ken, welche von den Mirkten fiir Derivate ausgehen
avancierte in den letzten Jahren zu einem regelrech-
ten Modethema. Die Befiirchtung, der Handel mit
Derivaten schaffe neue Risiken fiir Finanzmérkte
wird besonders durch die Tages-und Wochenpresse
unterstiitzt. Der vorliegende Beitrag ist deshalb
bemiiht, einen wissenschaftlichen Beitrag zur aktu-
ellen Diskussion um die Risiken von Derivatemark-
ten zu leisten. Er prisentiert einen konzeptionellen
Rahmen zur Beurteilung von Systemrisiken und
nimmt eine Einschétzung bestehender systemischer
Risiken im Derivatehandel vor. Der Beitrag ist
folgendermassen strukturiert: der zweite Abschnitt
setzt sich konzeptionell mit Systemrisiken auf Fi-
nanzmirkten und derivativen Finanzinstrumenten
auseinander. Der dritte Abschnitt prisentiert stati-
stische Daten iiber die durch den Derivate handel
geschaffenen Kreditengagements und interpretiert
diese im Hinblick auf die Befiirchtungen iiber syste-
mische Risiken. Im vierten Abschnitt wird eine
Untersuchung der Mirkte fiir Derivate aus einer
industriekonomischen Perspektive vorgenommen
und sodann ein Zusammenhang zur Relevanz von
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wettbewerbsverursachten Systemrisiken hergestellt.
Der fiinfte Abschnitt enthilt einige grundsétzliche
Ueberlegungen zu Systemrisiken des Zahlungsver-
kehrs von Derivaten. Dabei werden besonders die
systemischen Konsequenzen diskutiert, welche sich
aus einem Uebergang von Bruttoabwicklungssyste-
men zu verschiedenen Nettoabrechnungssystemen
ergeben. Der sechste Abschnitt befasst sich mit der
Bedeutung von Derivaten fiir die Gefahr von Liqui-
ditédtskrisen auf Finanzmirkten. Er setzt dazu eine
Analogie zu vergangenen Finanzmarkt schocks ein
und folgert, dass der Markt fiir Derivate relativ
robust gegeniiber solchen Risiken ist. Im siebten
Abschnitt werden Verhaltensrisiken im Umgang
mit Derivaten untersucht. Dabei werden die Ergeb-
nisse einer eigenen, internationalen Umfrage darge-
stellt, welche den aktuellen Stand des Risikomana-
gement bei Finanzintermediéren und Endbeniitzern
von Derivaten erhob. Schliesslich werden im letz-
ten Abschnitt einige Folgerungen fiir die Finanz-
marktaufsicht formuliert.

2. Systemrisiken und derivative Finanzinstru-
mente

2.1 Systemrisiko

Der Begriff des Systemrisikos stammt eigentlich

aus der Ingenieurwissenschaft. Uber triigt man ihn
in die Finanzmarkttheorie, dann weckt er rasch
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falsche Assoziationen. Denn er beschreibt vielmehr
ein Phinomen der Unsicherheit als ein Risikopha-
nomen. Diese auf KNIGHT (1921) und KEYNES
(1921) zuriickgehende Unterscheidung zwischen
Unsicherheit und Risiko manifestiert sich in der
Unkenntnis iiber die Wahrscheinlichkeitsverteilung
einer Krise. Diese fundamentale Unsicherheit darf
aber nicht zu dem Missverstdndnis Anlass geben,
eine Beschiftigung mit Systemrisiken sei zwecklos.
Eine Finanzmarktkrise zeichnet sich dadurch aus,
dass durch eine Marktstdrung die zwei fundamenta-
len Funktionen von Finanzmirkten, die Bestim-
mung marktriumender Gleichgewichtspreise und
die Abwicklung von Finanztransaktionen, nachhal-
tig unterbrochen wird. Marktstorungen knnen zwar
immer unterschiedliche Ursachen haben, jedoch
sind ihnen zwei Voraussetzungen gemein. Diese
werden im folgenden mit den Begriffen “Schock”
und “Verwundbarkeit” umschrieben. Abb. 1 illu-
striertdas “Schock- Verwundbarkeitsprinzip” (GUT-
TENTAG 1989)

Im Schock-Verwundbarkeitskonzept kann eine Fi-
nanzmarktkrise nicht ohne den kumulativen Ein
tritt beider Voraussetzungen, eines Schocks und der
Verwundbarkeit eintreten. So haben Gegenpartei-
ausfille oder technische Abwicklungsfehler mehr-
fach Finanzmarktschocks dargestellt, die das Po-
tential hatten, Krisen auszuldsen. Damit eine Krise
entsteht, ist allerdings simultan eine die
Schockabsorption verhindernde Verwundbarkeitdes
Finanzsystems Voraussetzung. Verwundbarkeithat

Abbildung 1: Schock-Verwundbarkeits-Schema
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grundsitzlich zwei Aspekte. Der erste Aspekt be-
steht in einer Exponiertheit gegeniiber einer oder
mehreren risikobehafteten Variablen. Der zweite
Aspekt liegt in der Fahigkeit, bzw. Unfdhigkeit des
betroffenen Finanzsystems, die durch den Schock
verursachten Verluste zu absorbieren. Will man die
mit den Mérkten fiir Derivate verbundenen System-
risiken in diesem konzeptionellen Rahmen disku-
tieren, dann ergeben sich drei relevante Fragestel-
lungen:
1. Veridndern Derivate die Wahrscheinlichkeit
oder die Intensitit von Finanzmarktschocks?
2. Verindern Derivate das Exposure eines Fi-
nanzmarktes gegeniiber Finanzmarktschocks?
3. Verindern Derivate die Fihigkeit von Finanz-
marktteilnehmern, Verluste zu absorbieren?

Dabei muss zwischen Systemrisiken unterschieden

werden, welche von derivativen Finanzinstrumen-

ten als solchen ausgehen, und Systemrisiken, die
sich aus der institutionellen Struktur der Mérkte fiir

Derivate ergeben. Letztere representieren die rele-

vanteren Systemrisiken und werden daher ausfiihr-

licher untersucht.

Weitgehend Einigkeit herrscht iiber die positiven

okonomischen Funktionen von derivativen Finanz-

instrumenten (ZIMMERMANN, GIBSON 1994).

Sie beziehen sich auf dreierlei:

- Erstensdie Funktion der Marktkomplettierung
durch die Handelbarkeit zustandsabhiingiger
Zahlungsverpflichtungen (ARROW 1953,
1964, DEBREU 1959, ROSS 1976, HAKANS-
SON 1978). Durch die Marktkomplettierung
werden Risiken handelbar, was einer pareto-
effizienten Allokation von Risiken dient.

- Zweitensdie Senkung von Transaktionskosten
und Erleichterung der Diversifikation, bei-
spielsweise iiber den Einsatz von Derivaten mit
diversifizierten Basiswerten, wie Index-Op-
tionen. Der durch reduzierte Transaktionsko-
sten erleichterte Zutritt an Finanzmirkten er-
hoht nicht nur deren Liquiditét, sondern ver-
mag auch ihre Volatilitidt zu senken.

- Drittens haben Derivate positive informations-
okonomische Effekte, welche Finanzmaérkte -
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gerade auch zu Zeiten turbulenten Geschéfts-
ganges - stabilisieren konnen (GROSSMAN
1988). Wegen ihrer dynamischen Natur ver-
sorgenderivative Instrumente die Finanzmérkte
mit mehr Informationen iiber die Erwartungen
der Marktteilnehmer als die Kassamérkte (GIB
SON, ZIMMERMANN 1994).

Die folgenden Ausfiihrungen konzentrieren sich
weniger auf Instrumente als auf die Miérkte fiir
Over-the-Counter-gehandelte Derivate. Sie priasen-
tieren grosstenteils eigene Erhebungen zur Exi-
stenz und Bedeutung systemischer Risiken auf
Mirkten fiir Derivate.

3. Systemische Gegenparteirisiken

Im Vorfeld von Finanzkrisen fand oft ein starkes
Wachstum von Schuldverpflichtungen statt. Frag-
lich ist, ob auch der Derivatehandel Schuldver-
pflichtungen schafft, welche die Stabilitéit von Fi-
nanzmérkten zu beeintrichtigen geeignet sind. Wenn
im Derivatehandel Gegenparteiengagements ge-
schaffen werden, dann entsprechen diese einem
Bruchteil der Notionals, d.h. der zugrundeliegen-
den Kapitalbetrige. Tabelle 1 prisentiert eine Schiit-
zung global ausstehender Gegenparteiengagements,
welche bereits um Doppelzidhlungen, die aus der
Verbuchung der Geschifte beibeiden Vertragspart-
nern entstehen konnen, bereinigt ist.

Wegen der spirlichen Informationsbasis ist die
Berechnung der zu den in Tabelle 1 angegebenenen
Bruttowerte kaum moglich. Immerhin ergaben aber
Schitzungen des General Accounting Office, dass
diese etwa 60% der zugehorigen Bruttowerte ent-
sprechen (GAO 1994). Die gesamten ausstehenden
Netto-Gegenparteiengagements der Derivatemérk-
te weltweit hitten dann per Ende 1993 einem Betrag
von USD 360 Mrd entsprochen. Das ist zwar keine
unerhebliche Summe, stellt aber kaum eine grund-
legend neue Risikoqualitit fiir Finanzsysteme dar.
Zum Vergleich: der Betrag entspricht weniger als
der Hilfte aller in der Schweiz durch Banken ausge-
liechenen Mittel. Gewiss mag man diesen Vergleich

Tabelle 1: Bruttowiederbeschaffungswerte im globalen
OTC-Derivate-Geschiift 1993

Instrument Bruttowieder- In % vom Notional
beschaffungswert

Zinsprodukte

Forwards USD 6.3 Mia 0.30 %

Swaps USD 96.6 Mia 1.61 %

Optionen USD 35.0 Mia 2.50 %

Devisenprodukte

Forwards USD 360.0 Mia 3.00 %

Swaps USD 32.8 Mia 2.98 %

Optionen USD 24.0 Mia 4.00 %

Aktien- und Roh-{ USD 50.0 Mia 5.00 %

stoffprodukte

Total USD 604.7 Mia

Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von Swaps Monitor

fiir willkiirlich halten, doch findet die durch ihn
unterstiitzte Aussage auch in der nachstehenden
Analyse der Bonitit und Laufzeitenstruktur des
OTC-Derivatehandels Unterstiitzung. Als Referenz-
grosse fiir die folgenden Vergleiche dienen die 2086
Unternehmen, welche im “Handbook-of-Users-of-
Off-Balance-Sheet-Instruments-US-Edi-tion” auf-
gefiihrt sind. Die Ratingstruktur dieser Stichprobe
ergibt folgendes Bild:

AA + AAA 12%
A 18%
Tiefer als A 28%
Kein Rating 42%

Eine Analyse der Ratingstruktur ausstehender deri-
vativer Kontrakte scheint sinnvoll, weil keine bes-
seren Informationen iiber die Schuldnerqualitit auf
diesen Mirkten verfiigbar sind. Dennoch sollte auf
mindestens drei methodische Schwierigkeiten hin-
gewiesen werden, welche sich hierbei stellen kon-
nen:

Erstens kann der Wert eines Ratings in einer Finanz-
krise rasch verfallen. Untersuchungen von ALT-
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MAN (1989) und ASQUITH, MULLINS, WOLFF
(1989) konnten ausserdem keine eindeutige Unter-
stiitzung der Hypothese finden, dass Bondratings
gute Indikatoren fiir nachfolgende Kreditausfille
darstellen.

Zweitens reflektieren Bondratings auch spezifische
Sicherheiten und Garantien, welche nicht ohne
weiteres auf andere Produkte iibertragen werden
konnen.

Drittens existieren Bond-Ratings vorwiegend fiir
grosse, kapitalmarktfiahige Unternehmen. Die Ka-
tegorie “Kein Rating” erlaubt daher keinen direkten
Riickschluss auf eine schlechtere Bonitiit.
Abbildung 2 stellt die Ratingprofile der Derivate-
Dealer in den USA und der Endbeniitzer dar. 90%
der Dealer haben ein Rating von A oder besser. Bei
den Endbeniitzern sind hingegen etwa 50% keinem
Rating unterworfen und knapp 30% haben ein Ra-
ting unter A. Das demonstriert die hohe Bedeutung,
welche der Kreditwiirdigkeit von Intermediéren in
diesem Geschift zukommt. Abbildung 3 stellt die
aggregierten Kapitalbetrige fiir jede Rating-Kate-
gorie dar.

Interessanterweise belegt Abbildung 3, dass die
gesamten ausstehenden Kapitalbetriage von Deri-
vatebeniitzern ohne Rating oder mit einem Rating
unter A ungleich geringer als die ausstehenden
Kapitalbetrige jener Beniitzer mit einem Rating
von A oder besser sind. Uberdies lasst sich auch ein
Trend zu einem kreditsensitiveren Derivatemarkt
erkennen. Uber 30% des gesamten Kontraktvolu-
mens wird bereits mit AAA-Gegenparteien abge-
schlossen. Dies schafft einen Zugzwang fiir tiefer
eingestufte Marktteilnehmer, separat kapitalisierte
Tochtergesellschaften zu griinden. Da bislang je-
doch noch keine echte Bewihrungsprobe fiir eine
solche AAA-Tochter entstanden ist, kann nicht mit
Sicherheit festgestellt werden, dass im Krisenfall
nicht doch etwa eine Tochter plotzlich fiir die
Solvenzprobleme der Mutter haftet. Die zunehmen-
de Kreditsensitivitdt im Swapmarkt kann an einem
weiteren Indikator erkannt werden: dem Trend zu
kiirzeren Laufzeiten. Er wird fiir Zinswaps in Abbil-
dung 4 dargestellt.

Wihrend 1987 noch 60% aller Zinsswaps eine
Laufzeit von mehr als drei Jahren aufwiesen, betrug

Abbildung 2: Ratingverteilung von Teilnehmern im US-Derivatemarkt Datenquellen: Swaps Monitor Database,

Moody’s Rating Handbook
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Abbildung. 3: Ratings der Notional-Volumina im OTC Derivatehandel, 1990-1993
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Datenquelle: Swaps Monitor Database, Moody’s Rating Handbook

Abbildung 4: Zinsswaps-Weltweit: Laufzeitanalyse nach Notional 1987-1993
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der Anteil dieses Marktsegmentes 1993 weltweit

nochetwa 35%. Die sich in den kiirzeren Laufzeiten

widerspiegelnde Kreditsensitivitdt bringt minde-
stens drei, fiir die Finanzmarktstabilitdt positive

Konsequenzen mit sich:

- Erstens weisen kiirzerfristige Vertrige in der
Regel geringere Wertschwankungsrisiken auf
als ldngerfristige.

- Zweitens verursachen kiirzerfristige Vertrige
geringere Monitoring und Agency-Kosten, wel-
che sich aus Problemen der Anreizkompatibi-
litdt ergeben konnen.

- Dirittens gestaltet sich die vorzeitige Liquida-
tion von kiirzerfristigen Kontrakten oft leichter
als bei lingerfristigen Kontrakten.

Bei den Devisenswaps ist, wahrscheinlich wegen
der durchschnittlich besseren Ratings in diesem
Marktsegment, die Tendenz zu kiirzeren Laufzeiten
weniger ausgepragt. Dabei muss auch berticksich-
tigt werden, dass gerade im Swapmarkt sehr kon-
krete Vorkehrungen fiir den Fall eines Gegenpartei-
ausfalls bestehen. Zusammenfassend kann man fest-
halten, dass die Gegenparteirisiken im internationa-
len Derivatehandel geringer sind als oft unterstellt
wird. Die hohe Schuldnerbonitit in diesem Ge-
schift zeigt vielmehr, dass einzelne Marktteilneh-
mer ein Interesse besitzen, das an sich 6ffentliche
Gut “Marktstabilitidt” durch eine oligopolistische
Marktstruktur bereit zu stellen. Ob allerdings die
Marktanteilskonzentration negative Externalititen
fiir Systemrisiken ausldst, wird im néchsten Ab-
schnitt beurteilt.

4. Wettbewerbsdynamik im Derivatehandel

Finanzkrisen kénnen oft aus einer industriebkono-
mischen Perspektive untersucht und mit Hilfe ab-
nehmender, unwiederbringlicher Markteintrittsko-
sten und erh6htem aktuellen oder potentiellen Wett-
bewerb erklért werden. Zum Beispiel konnte man
vor Krisen wie der Herstatt-Krise 1974, der Schul-
denkrise von 1982, der Krise im Floating Rate Note
Markt von 1986, dem Borsencrash von 1987 oder

den Krisen im skandinavischen Bankensektor 1990
einen bedeutenden Anstieg der Anzahl Marktteil-
nehmer feststellen, welcher wesentlich auf gefalle-
ne Markteintrittskosten zurtickzufiihren sein diirfte.

4.1 Markteintrittskosten

Tiefe Eintrittskosten in einen Markt haben theore-
tisch die Funktion der Renditenormalisierung iiber
die Forderung wirksamen potentiellen Wettbewerbs.
In verallgemeinerter Form kommt diese Erkenntnis
im Contestable Markets Konzept zum Ausdruck[1].
Bestehen keine verlorenen Markteintritts- oder
-austrittskosten, dann konnten temporéir auftreten-
de Uberschussrenten automatisch durch kurzfristig
auftretende Neuanbieter abgeschopft werden. Ist
ein Markt aber unvollkommenin dem Sinne, dass er
das Risiko einer Systemkrise nicht selber trégt,
sondern auf Dritte abwilzt, dann kann der poten-
tielle Wettbewerb negative Externalititen haben,
weil die Marktpreise nicht mehr alle entstehenden
Risiken abgelten. Es ist realistisch anzunehmen,
dass potentielle Systemrisiken auf Finanzmarkten
nicht vollumfinglich von den Teilnehmern getra-
gen werden (konnen). Es scheint plausibel, dass zu
einem wesentlichen Teil Notenbanken und die ge-
samte Volkswirtschaft solche Risiken tragen. Aus
diesem Grund ist eine Schétzung der verlorenen Ko
sten des Markteintritts und -austritts fiir die Beurtei-
lung von Systemrisiken im Derivatemarkt von ho-
her Bedeutung. Auf Dienstleistungsmirkten sind
schwer quantifizierbare Markteintrittskosten wie
Reputation und Kreditwiirdigkeit meist wichtiger
als die unmittelbar erfolgswirksamen Kostenarten.
Ein Ruf fiir gute Preisstellung und kontinuierliches
Market Making in eigenen Instrumenten sind wich-
tige intangible Kostenfaktoren. Weiter miissen die
Kosten fiir das Eigenkapital verdient werden, wel-
ches dem Neueintretenden eine angemessene Kre-
ditfahigkeit gewéhrt.

Drittens stellt das Human Capital einen erheblichen
Kostenfaktor dar. Auch hier ist ein Ruf fiir Konti-
nuitit bei der Beschéftigung von Spezialisten wich-
tig, weil das Know How iiber derivative Instrumen-
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te hidufig personenabhéngig ist.

Viertens stellt die Beschaffung strategischer Infor-
mationen iiber andere Marktteilnehmer eine not-
wendige und kostenintensive Markteintrittsinvesti-
tion dar. Dabei spricht vieles dafiir, dass hier eine U-
Kurvenfunktionzwischen Marktanteil und der Mark-
tinformation vorliegt. Kleine Nischenanbieter ha-
ben oft Vorteile beim Verschaffen eines guten
Marktiiberblicks gegeniiber mittelgrossen Dealer-
Firmen, weil Nischenanbieter von den grossten
Dealern eher als Kunden denn als Konkurrenten
betrachtet werden. Daher konnen sie hiufig Infor-
mationen von marktmichtigen Teilnehmern erhal-
ten, von welchen mittelgrosse Teilnehmer strate-
gisch ausgeschlossen werden.

Die quantifizierbaren Kosten um in den Derivate-
markt einzutreten, konnen je nach angestrebter
Marktstellung stark variieren. Fiir kleine Marktein-
treter resultieren die wichtigsten Fixkosten aus der
ausreichenden Abwicklungskapazitit und den An-
gestelltensaldren sowie der Infrastruktur fiir EDV-
und Informationstechnologie. Mit der Konzentra-
tion des derivativen Geschéftes auf grosse Teilneh-
mer bietet sich die potentielle Konkurrenz beson-
ders fiir etablierte Grossbanken an, die bislang nicht
im derivativen Geschift aktiv waren. Fiir sie erge-
ben sich Synergieeffekte, weil sie auf einen einge-
filhrten Namen, ihre Infrastruktur und erhebliche
eigene Mittel zuriickgreifen konnen. Wegen der

Abbildung 5: Optimale Betriebsgrosse in Abhingigkeit
von moglicher Markttransparenz

Kreditsensitivitit des Marktes entstehen oft die
wichtigsten Zusatzkosten aus der eventuell erfor-
derlichen Griindung einer AAA-Tochter. Dabei
handelt es sich aus zwei Griinden um ein kommer-
ziell ausgesprochen schwieriges Unterfangen. Er-
stens istdie Grilndung einer AAA-Tochterim Sinne
der einmaligen Griindungskosten sowie der laufen-
den Eigenkapitalkosten sehr teuer. Zweitens dringt
ein AAA-Dealer gerade in jenes Marktsegment der
High-Net-Worth-Gesellschaften vor, in welchem
meist die tiefsten Gewinnspannen bestehen. Um
diese strukturelle Ertragsproblematik zu {iberwin-
den, sieht sie sich rasch zu mehr Eigenhandel ge-
zwungen. Gerade die Spekulation mit eigenen Risi-
kopositionen entsprach aber oftmals gerade nicht
ihrer urspriinglichen Idee.

4.2 Marktkonzentration

Der Konzentrationsgrad von Branchen gilt typi-
scherweise als Indikator fiir die Wirksamkeit des
Wettbewerbs in diesen. Je tiefer die Marktkonzen-
tration, so die traditionelle Ansicht, um so atomis-
tischer gestalte sich der Wettbewerb, und um so
geringer sei die Preissetzungsmacht des einzelnen.
Dabei machtdas neuere industriebkonomische Ver-
stindnis des Structure-Conduct-Performance-An-
satzes deutlich, dass fiir rasch wachsende Industrie-
zweige ein tieferer Konzentrationsgrad zu erwarten
wire, weil das Potential fiir Neueintritte in den
Markt verhéltnisméssig gross ist. Tabelle 2 stellt
Konzentrationsgrade der wichtigsten Produkt-Ka-
tegorien der Derivate mérkte dar. Aus drei Griinden
muss allerdings auf die beschrinkte Aussagekraft
der Ergebnisse hingewiesen werden.

Erstens wurden nur solche Unternehmen beriick-
sichtigt, die ihre derivativen Engagements verof-
fentlichen. Es wurde unterstellt, diese Stichproben
seienreprisentativ fiir die zugrundeliegende Grund-
gesamtheit.

Zweitens ist es nicht sinnvoll, einen intertempora-
len Vergleich anzustellen, weil die Datenverfiigbar-
keit vor 1992 keinen statistisch befriedigenden
Vergleich erlaubt. Aus denselben Datengriinden

Markt-
information
T 1 L] 1 T »
0% 5% 10% 15% 20% Varkt
anteil
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Tabelle 2: Konzentrationsmasse unter den Anbietern der globalen OTC Derivate-Miirkte

Stichprobe Herfindahl- Anteil der Anzahl mit Anzahl mit
Hirschmann grossten 5 iber 5% iiber 1%

Instrumente Index Firmen Marktanteil Marktanteil
Zinsprodukte
Forwards 24 608 42 % 7 (23)
Swaps 38 508 37 % 8 22
Optionen 25 915 60 % 5 16
Devisenprodukte
Forwards 42 473 37 % 4 27
Swaps 14 1065 38 % 7 (14
Optionen 12 1384 75 % 6 (12)
Aktienprodukte na na na na na

Datenquellen: Swaps Monitor Database, Schweizer Bankverein

muss auch eine differenziertere Segmentierung nach
Basiswerten unter bleiben.

Eine interessante Erkenntnis aus Tabelle 2 liegt in
den relativ niedrigen Konzentrationsgraden in den
einzelnen Produktkategorien. Weil es sich beim
Derivatemarkt immer noch um einen Wachstums-
markt handelt, bestétigt das die industriedkonomi-
sche Intuition. Grundsitzlich scheint die Konzen-
tration im Devisensegment hoher zu sein als im
Zinsbereich. Das ist insofern nicht erstaunlich, als
der Markt fiir Wahrungsderivate reifer als jener fiir
Zinsderivate ist, und daher durch engere Geschéfts-
beziehungen zwischen Banken und Endbeniitzern
gepragt ist[2].

Der fiir jede Produktkategorie berechnete Herfin-
dahl-Hirschmann Index (HHI) gibt durch die Qua-
drierung des Marktanteils den grossen Anteilen der
Marktteilnehmer ein iiberproportionales Gewicht.
Das entspricht der Auffassung, dass eine hohere
Outputkonzentration bei wenigen Firmen einen
geringeren Wettbewerb wahrscheinlicher macht
(HIRSCHMAN 1964[3]). Der HHI verkorpert das
wichtigste quantitative, vom US Department of
Justice verwendete Hilfsmittel zur Beurteilung der
Marktkonzentration einzelner Branchen. Die 1985
revidierten Kartellrichtlinien (Merger Guidelines)
bestimmen fiir den Bankensektor, dass Werte iiber

1800 die Wahrscheinlichkeit einer konzentrations-
bedingten Beeintrichtigung des Wettbewerbs erho-
hen. Alle hier ermittelten Werte liegen deutlich
unter diesem Wert. Das deutet auf eine hohe Wett-
bewerbsintensitét hin, was sich auch in der folgen-
den Spalte bestitigt. Die Marktanteile der fiinf
grossten Firmen liegen, mit Ausnahme des optiona-
len Bereiches, vergleichsweise tief.

Der Vergleich mit Zahlen des Bankensektors liefert
dhnliche Ergebnisse. Eine Studie der Bankensekto-
ren wichtiger OECD-Linder von REVELL (1987)
ergab, dass die durchschnittlichen Marktanteile der
fiinf grossten Banken in diesen Léndern etwa 61%
betrugen(4]. Fiir den FRN-Markt stellte eine Unter-
suchung von DA VIS (1988) fest, dass die vergleich-
baren Marktanteile in den 80er Jahren im Durch-
schnitt etwa 40% betrugen. Unmittelbar vor der
FRN-Krise 1986 betrug der Anteil der fiinf grossten
Marktteilnehmer 36% und der entsprechende HHI
lag bei 430([5]. Das liegt zwar in der Néhe der hier
erhobenen Werte, doch muss der Umstand der
hoheren Markteintrittskosten des Derivatemarktes
beriicksichtigt werden.

Ein weiterer Indikator fiir die Intensitét des beste-
henden Wettbewerbes wie auch der Marktzutritts-
kosten liegt in den Fluktuationsraten der in der
Praxis vielbeachteten Ranglisten. Eine hohe Fluk-
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tuation suggeriert einen intensiven Wettbewerb um
die vorderen Ranglistenplitze, wogegen eine gerin-
ge Fluktuationsquote moglicherweise auf einen re-
lativ reifen Markt mit weniger Wettbewerb um
Marktanteile hindeutet. Im Devisensegment erstellt
die Zeitschrift Euromoney seit 1987 Rankings fiir
OTC Derivate. Der Marktfiihrerin allen Devisenbe-
reichen war praktisch immer dieselbe Bank (Citi-
bank). Das deutet darauf hin, dass es durch eine
Fokussierung auf diesen Markt moglich ist, eine
nachhaltig dominante Marktstellung zu erhalten.
Im Swapbereich blieb die Zusammensetzung und
Reihenfolge der ersten fiinf Banken von 1987 bis
1990 relativ konstant. Erst ab 1991 traten neue
Teilnehmer auf. 1991 war mit Ausnahme des Markt-
fiihrers keine der ersten fiinf Banken der Periode
1987-1990 mehr unter den oberen fiinf. Ahnlich
verdnderten sich die Zusammensetzungen der Markt-
fiihrer in jedem folgenden Jahr. Diese Entwicklung
unterstiitzt den Eindruck, dass in der Intensitét des
Wettbewerbs seit 1990 eine signifikante Steigerung
aufgetreten ist, die sich teilweise auch in einem
hoheren Wettbewerb um Marktanteile niederschlégt.
Im Optionsbereich ist eine dhnliche Tendenz, aller-
dings weniger eindeutig, ersichtlich. Von 1987 bis
1990 existierte auch hier eine stabilere Zusammen-
setzung und Rankingverteilung der Marktfiihrer.
Seit 1991 ist allerdings der ansonsten omnipréisente
Marktfiihrer kontinuierlich aus dem Markt gedréngt
worden und die iibrigen Marktfiihrer unterliegen
zunehmenden Schwankungen.

Verursacht der intensivere Wettbewerb im Deriva-
tehandel negative Externalitéten fiir das Finanzsy-
stem als Ganzes? Drei grundsétzliche Ansatzpunkte
sind denkbar:

Der erste Aspektbetrifft die Informationsverteilung
auf dem Markt. Potentieller oder aktueller Wettbe-
werb kann dazu fiihren, dass Geschéftsbeziehungen
aufgeldst werden und damit auch bestehende Infor-
mationsbeziehungen ihren Wert verlieren. Neuein-
tretende Teilnehmer sind unter dem iibergeordne-
ten Ziel der Marktanteilsgewinnung bereit, Ge-
schiftsbeziehungen trotz bestehender Informa-
tionsasymmetrien iiber die Gegenparteien zu unter-

halten. Mit einer wettbewerbsinduzierten Erh6hung
von Informationsasymmetrien kann dann eine ge-
nerelle Verschlechterung der Uberwachung von
Gegenparteirisiken einhergehen.

Zweitens erhoht der Neueintritt von Wettbewer-
bern die Unsicherheit iiber strategische Marktreak-
tionen und die Branchendynamik. Dadurch kann es
zu Herdenverhalten und zu einer Diskrepanz zwi-
schen den subjektiven und objektiven Wahrschein-
lichkeiten iiber einen Finanzschock kommen.
Drittens erfordert der Wettbewerb eine erhohte
Innovationstétigkeit. Diese kann Externalitéiten zur
Folge haben, falls die Liquiditit neuer Produkte
falsch eingeschétzt wird. Ein Beispiel aus dem
Nichtderivativen Bereich stellte die Entwicklung
der Perpetual Notes dar, welche nicht nur Liquiditit
aus dem FRN-Markt abzogen (Externalitit), son-
dern sich zugleich selbst nach einiger Zeit als illi-
quide Produkte erwiesen (HERRING 1992).

5. Systemrisiken im Zahlungsverkehr des Deri-
vatehandels

Systemrisiken im Zahlungsverkehr des Derivate-
handels entstehen - im Gegensatz zum Kassageschiift
- vor allem aus den laufzeitbedingten Erfiillungsri-
siken zwischen Kontraktinitiierung und -beendi-
gung. Vorteilhaft unter Stabilitidtsgesichtspunkten
wire deshalb, derivative OTC- Kontrakte vermehrt
iiber zentrale Clearinghéuser zu clearen, um Gegen-
parteirisiken standardisieren und senken zu kénnen.
Eine positive Externalitit dieses zentralisierten
Derivatehandels bestiinde in der besseren Markttrans-
parenz, was sich wiederum positiv auf die Marktli-
quiditdt auswirken konnte. Richtig umgesetzt konn-
te das bedeutende 6konomische Vorziige mit sich
bringen. Die zwei grundsitzlichen Vorziige eines
zentralen Clearinghauses bestehen erstens im Effi-
zienzgewinn und zweitens im Stabilitdtsvorteil ei-
nes solchen Zahlungssystems. Dabei ldsst sich der
Effizienzgewinn neben Standardisierungsvorteilen
wiederum in zwei Dimensionen ausdriicken: in
Kostenersparnissen pro Transaktion und in einer
reduzierten Anzahl Transaktionen. Diese Effizienz-
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vorteile resultieren aus der Nettoabwicklung, wel-

che Clearinghiuser realisieren konnen. Dabei miis-

sen vier Formen des Nettings und ihre Implikatio-
nen fiir die Stabilitdt und Effizienz der Abwicklung
unterschieden werden:

- Bilaterale Netting-Verfahren. Ihre zwei Aus-
gestaltungsformen unterscheiden sich durch
die Konkursfestigkeit der Novations-Variante,
wihrend das reine Positions-Netting im Fall
der Illiquiditdat der Gegenpartei die Brutto-
Riickabwicklung erfordert. Dieser Unterschied
kann Verhaltensrisiken auslosen, wenn beim
Positions-Netting die Vertragspartner ihre Li-
miten so behandeln, als ob die Netting-Verein-
barung auch bei Zahlungsunterbrechungen
besteht.

- Multilaterale Netting-Verfahren. Auch hier be-
stehen die zwei grundsitzlichen Formen im
reinen Positions-Netting, welches durch die
fehlende Konkursbestindigkeit charakterisiert
ist, und im konkursbesténdigen Netting durch
Novation. Wiahrend beim Positions-Netting
verschiedene Marktteilnehmer iiber ein ge-
meinsames Konto regelmaissig nur ihre Netto-
verpflichtungen austauschen, tritt bei der No-
vation ein Clearinghaus als Gegenpartei in
jedes Geschiift ein. Verhaltensrisiken konnen
auch beim multilateralen Positions-Netting auf-
treten, wenn Teilnehmer nicht beriicksichti-
gen, dass es bei Liquiditdtsschwierigkeiten
wieder zu einer Brutto-Riickabwicklung kom-
men wird.

Aus systemischer Sicht sind in diesem Zusammen-
hang zwei Bemerkungen wichtig. Erstens ist das
Systemrisiko im Zahlungsverkehr, definiert als die
maximalen Kosten einer Systemstorung, im Fall
des Netting-Systems mit Novation von allen grund-
sitzlichen Clearingvarianten am geringsten. Dies
liegt an den relativ tiefsten Gegenparteiengage-
ments, welche die Kosten einer Zahlungsverkehrs-
storung limitieren.

Die zweite Bemerkung betrifft die Tréagerschaft
multilateraler Netting-Systeme. Wihrend derzeit
zehn der elf grossten Derivate-Clearinghduser durch

ihre Teilnehmer selbst getragen werden (Principal-
System), ist nur in einem Fall die Mitgliedschaft
vom Eigentum getrennt[6]. Dieser Tatbestand muss
bedenklich stimmen, wenn man beriicksichtigt, dass
durch die Identitit von Eigentum und Mitglied-
schaftam der Clearinghduser Verhaltensrisiken aus-
geldst werden konnen. Die Trennung von Mitglied-
schaft und Eigentum am Clearinghaus ist aus syste-
mischer Sicht vorteilhaft, weil sie solche Verhal-
tensrisiken vermeidet, welche aus einer paritéti-
schen Verlustallokation auf die Eigentiimer resul-
tieren[7]. Solche parititischen Verlustzuweisungen
begiinstigen den risikofreudigsten Teilnehmer und
konnen Moral Hazard Risiken auslosen. Die Effi-
zienzvorteile der zentralisierten Abwicklung kon-
nen unter den Annahme, jeder Teilnehmer nehme
taglich drei Transaktionen vor, das Jahr habe 250
Handelstage und die Kosten einer Transaktion lie-
gen bei 8 Franken, illustriert werden.

Tabelle 3 berechnet beispielhaft Effizienzvorteile,
die sich mit einem Uebergang von Brutto- zu Netto-
Zahlungsverkehrssystemen erreichen lassen, und
welche besonders im Derivatehandel wichtige Sta-
bilititsvorteile ergéiben. So sinkt bereits bei einer
Anzahl von nur 10 Teilnehmern eines Zahlungssy-

Tabelle 3: Anzahl Transaktionen und Transaktionsko-
stenvorteile bei Netting-Verfahren

Anzahl Anzahl Transak- | Anzahl Transak- | Anzahl Trans-
Teilnehmer tionen bei bei Bilateralem aktionen bei
Brutto- Netting Multilateralem
abrechnung Netting
4 4 500 1500 1 000
10 33750 11 250 2 500
50 918 750 306 250 12 500
100 3712 500 1237 500 25 000
Anzahl Transaktions- Transaktions- Transaktions-
Teilnehmer kosten bei kosten Bilate- kosten bei
Brutto- ralem Netting Multilateralem
abrechnung Netting
4 36 000 12 000 8 000
10 270 000 90 000 20 000
50 7 350 000 2 450 000 100 000
100 29 700 000 9 900 000 200 000
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stems die zur Abwicklung erforderliche Anzahl

Transaktionen von 33 750 im Brutto-Fall auf nur

noch 2 500 Transaktionen bei multilateralem Net-

ting. Bei 100 Teilnehmern driickt sich dieser Effi-
zienzgewinn bereits in einer erforderlichen Anzahl

Transaktionen in Hohe von 3 712 500 im Brutto-,

respektive von 25 000 im Netto-Fall aus. Ahnlich

sinken bei 100 Teilnehmern die gesamthaft anfal-
lenden Transaktionskosten durch den Uebergang
von der Bruttoabwicklung zur Nettoabwicklung
von SFr. 29.7 Mio auf SFr.0.2 Mio. Zusammenfas-
send werden die Effizienz- und die stabilitétsbezo-
genen Eigenschaften unterschiedlicher Abwick-
lungsformen des Derivate-Zahlungsverkehrs in

Abbildung 6 dargestellt.

Die Vorteilhaftigkeit der Abwicklung iiber zentrale

Clearinghduser mit einer Trennung zwischen Ei-

gentumund Mitgliedschaft (Agency-System) kommt

in Abbildung 6 zum Ausdruck. Ihr stehen jedoch
mindestens vier Nachteile gegeniiber:

- Eine der wichtigsten Wachstumsdeterminan-
ten der OTC-Miarkte ist die vollige Freiheit in
der Vertragsgestaltung. Mit einem zentrali-
sierten Clearinghaus muss eine gewisse Kon-
traktstandardisierung verbunden werden. Al-
lerdings kann diese Standardisierung ab einem

bestimmten Punkt moglicherweise durch das
tiefere Systemrisiko kompensiert werden.

- Das grosste Interesse, ein Clearinghaus fiir
OTC-Derivate zu verhindern, haben die Finan-
zintermediédre mit AA- und AAA-Investmen-
trating, welche ihr Rating in diesem Markt am
stiarksten kapitalisieren konnen. Sie miissen
befiirchten, dass Marktteilnehmer mit urspriing-
lich schlechterer Bonitit dieselbe kompetitive
Ausgangslage wie sie erhalten.

- Fiir die flexibel strukturierbaren Produkte mit
oft geringer Liquiditit kann es aufwendig sein,
eine regelmissige Bewertung vorzunehmen.

- Ein Clearinghaus fiir OTC-Derivate erfordert
nicht nur sehr hohe anfingliche Infrastruktu-
rinvestitionen, sondern es produziert ein of-
fentliches Gut (Marktstabilitét), dessen Nut-
zen es nicht direkt in Form von Erfolgswirk-
samkeit internalisieren kann.

6. Systemische Liquiditiitsrisiken im Derivate-
handel

Systemische Liquidititsrisiken stellen Situationen
dar, in denen Marktteilnehmer ihre Handelswiin-

Abbildung 6: Gestaltungsoptionen im Zahlungsverkehr

System- . .
effizienz Multilaterales Netting Multilaterales Netting
mit Novation mit Novation
rincipal-System Agency-System
Multilaterales
Positions-Netting
Bilaterales
Netting mit
Novation
Bilaterales
Positions-Netting
Brutto-
System
Systemstabilitét
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sche erstnach einer erheblichen Wartezeit und /oder

unter Inkaufnahme sehr hoher Transaktionskosten

ausfiihren konnen. Obwohl sich das Risiko einer

Liquiditdtskrise fiir einen Finanzmarkt nie vollig

eliminieren lisst, konnen die institutionellen Rah-

menbedingungen des Marktes seine Eintretenswahr-
scheinlichkeit deutlich beeinflussen. Dabei gilt es
vor allem zwei Aspekte zu beachten. Der erste

Aspekt betrifft die Zusammensetzung und Hetero-

genitidt der Marktteilnehmer. Drei Kategorien von

Marktteilnehmern sind erforderlich, damit ein Fi-

nanzmarkt liquide ist:

- Teilnehmer mit Risikoabsicherungsbediirfnis-
sen. Sie wiinschen vor allem Marktliquiditét
und Handelbarkeit von einzelnen Risikokom-
ponenten.

- Spekulanten. Sie stellen Liquiditét bereit und
tibernehmen die Risiken der Absicherer.

- Arbitrageure. Sie profitieren von temporéren
Fehlbewertungen und stellen so die rdumliche
und zeitliche Informationseffizienz des Finanz-
marktes, d.h. letztlich der Preise der gehandel-
ten Instrumente sicher.

Mirkte, in denen eine dieser Funktionen nicht er-
fiillt wird, oder bei denen innerhalb einer Teilneh-
merkategorie eine starke Konzentration existiert,
tragen ein hoheres systemisches Liquiditétsrisiko.
Zwei Beispiele konnen die systemischen Konse-
quenzen einer zu starken Konzentration innerhalb
einer undiversifizierten Struktur der Marktteilneh-
mer demonstrieren.

Erstens hat der Junk Bond Markt in den 80er Jahren
in den USA die Gefahren einer zu starken Konzen-
tration des Liquiditdtsangebotes bei einem einzel-
nen Market Maker demonstriert. So verschwand
nach dem Konkurs der Drexel Burnham Lambert-
Gruppe, die praktisch jederzeit iiber 60% des ge-
samten Sekunddrmarktes reprisentierte, der Pri-
miér- und der Sekundirmarkt fiir mehre Jahre voll-
standig. Ein Vergleich der monopolistischen Markt-
strukturen dieses Marktes mit den allenfalls oligo-
polistischen Strukturen im Derivatehandel verur-
sacht diesbeziiglich keine besondere Besorgnis.
Als zweites Beispiel demonstrierte der Kollaps des

Marktes fiir Perpetual Floating Rate Notes (PERP’s)
von 1986 die Gefahren einer starken Konzentration
der Marktanteile von Endbeniitzern. Der PERP-
Handel erfuhr eine Liquidititskrise als der (falsche)
Eindruck entstand, die aufsichtsrechtliche Anre-
chenbarkeit von PERP’s an das Eigenkapital wiirde
aufgehoben. Die Konzentration der stark entwerte-
ten PERP’s bei wenigen, gliicklicherweise gut ka-
pitalisierten japanischen Wertpapierhdusern zer-
storte die Liquiditit des PERP-Marktes. Eine Wie-
derbelebung, wie sie im Junk Bond Markt stattge-
funden hat, wurde verhindert, weil dies zu einem
Verkaufsdruck durch die wenigen betroffenen
Wertpapierhduser gefiihrt hitte. Der Vergleich mit
Konzentrationsgraden im Endbentiitzerbereich von
Derivaten liefert keine Hinweise auf dhnliche Sy-
stemrisiken. Abbildung 7 stellt beispielsweise die
Konzentration amerikanischer Endbeniitzer im
Derivatehandel (ohne Interbankenhandel) dar.

In Abbildung 7 driickt die Lorenzkurve durch die
Abweichungen der Kurven von einer hypotheti-
schen Diagonalen die Marktanteilskonzentrationen
aus. Die relativ flachen Kurven ergeben den Ein-
druck moderater Marktanteilskonzentrationen.

Abbildung 7: Konzentrationsgrade amerikanischer End-
beniitzer

100%
90%

Devisen-

80%
70%
60%
50%

Marktanteil

40%
30%
20%
10%

0%

Anteil amerikanischer Endbeniitzer

Finanzmarkt und Portfolio Management - 8. Jahrgang 1994 - Nr. 4

557



B. Varnholt: Global Derivative Markets

Die zweite fiir die Liquiditdt von Finanzmirkten
kritische, institutionelle Rahmenbedingung besteht
in der Transparenz, welche die Marktteilnehmer
iber das aktuelle Marktgeschehen besitzen. Deriva-
tive Instrumente verbessern diese Transparenz, in-
dem sie Informationen iiber die dynamischen Han-
delsstrategien unterschiedlicher Marktteilnehmer
offenlegen. Von diesen produktspezifischen Impli-
kationen gilt es, die institutionellen Rahmenbedin-
gungen ihrer Mérkte abzugrenzen. Hier besteht das
entscheidende Problem in der begrenzten Rolle des
Preissystems von OTC-Mirkten, alle wirtschaftlich
relevanten Informationen in gleicher Weise zu ver-
arbeiten, wie dies ein zeitlich und rdumlich zentra-
lisierter Markt leisten kann.

Wihrend dieser grundsétzliche Zielkonflikt zwi-
schen OTC-Mirkten und zentralisierten Mérkten
sich nie auflosen lassen wird, miissen zwei auf-
sichtsbezogene Bemerkungen hierzu angebracht
werden. Erstens bestiinde in der Einfithrung einer
Borsenpflicht fiir OTC-Derivate keine Losung die-
ser Transparenzproblematik. Sie hitte vielmehr
Regulatory Arbitrage zur Folge, welche die Finanz-
marktaufsicht vor neue Probleme stellen wiirde.
Zweitens diirfen die im Vergleich zum Borsenhan-
del hoheren Umsétze im OTC-Derivategeschift
nicht als Ausdruck eines Verdréingungswettbewer-
bes beider Handelsformen missverstanden werden.
Vielmehr werden zur Schaffung individualisierter
OTC-Produkte immer liquide Derivate-Borsen mit
standardisierten Kontrakten erforderlich sein, wel-
che ein dynamisches Hedging einzelner Risiko-
komponenten erlauben. Aus diesem Zusammen-
hang ergibt sich vielmehr eine Komplementaritt
und nicht etwa die Konkurrenz beider Handelsfor-
men.

7. Systemische Verhaltensrisiken im Umgang
mit Derivaten

Es wird in der 6ffentlichen Diskussion um Derivate
gelegentlich befiirchtet, Derivate konnten Markt-
teilnehmer veranlassen, systematisch zu hohe Risi-

ken zu iibernehmen. Oft wird dieses Argument mit
dem Hinweis auf hohe, publizierte Endbeniitzerver-
luste unterstiitzt. Ob beim Risikoverhalten der Markt-
teilnehmer systematische Marktversagen bestehen,
héngt weitgehend von der Qualitét des Risk Con-
trolling und Risk Accounting bei Endbeniitzern und
Finanzintermediidren ab. Ein schlechtes Risk-Con-
trolling kann Anreize fiir Mitarbeiter oder Aktioni-
re schaffen, durch das Eingehen unerkannter Risi-
ken ihre Gewinnchancen auf Kosten anderer An-
spruchsgruppen zu erweitern. Letztlich konnte eine
solche Situation eine systemische Gefahr fiir Kre-
dit- und Finanzmirkte bedeuten, falls sie die Infor-
mationskosten iiber Gegenparteien prohibitiv er-
hoht. Um dies zu beurteilen, wurde eine eigene,
weltweite Umfrage bei 28 Finanzintermedidren und

187 Endbeniitzern von Derivaten vorgenommen,

welche die “Qualitdt” des Risk-Controlling von

Derivaten untersuchte. Dabei wurde nach acht

Aspekten des Risk-Controlling gefragt, von wel-

chen man unterstellen kann, dass sie Qualititsmerk-

male des Risk-Controlling von Derivaten darstel-
len. Nimmt man an, dass Verhaltensrisiken durch
ein gutes Risk-Controlling verhindert werden, bzw.
durch ein schlechtes Risk-Controlling ausgelost
werden konnen, dann erlaubt diese Untersuchung
sinnvolle Riickschliisse auf die Gefahr systemischer

Verhaltensrisiken. Dabei hielten sich die Fragen

iiber das Risk-Controlling weitgehend an die Vor-

schldge der Gruppe der Dreissig:

- Existieren spezifische Vorgaben iiber Art und
Ausmass des Einsatzes von Derivaten durch
die oberste Geschiftsleitung?

- Werden regelmissig Marktbewertungen der
derivaten Positionen vorgenommen?

- Finden Simulationen iiber potentielle Markt-
wertentwicklungen und deren Cash-Flow-Imp-
likationen fiir das Unternehmen statt?

- Werden aktuelle und potentielle Gegenpartei-
risiken der Derivate regelméssig mit Limiten
iber aktuelle und potentielle Gegenparteirisi-
ken verglichen?

- Bestehen Rahmenvertrige und Netting-Ver-
einbarungen fiir unterschiedliche Produkte?

- Findet ein personell und organisatorisch unab-
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hingiges Controlling der Markt- und Gegen-
parteirisiken durch speziell ausgebildete Mit-
arbeiter mit klar definierter Weisungsbefugnis
statt?

- Werden Mitarbeiter mit besonderer Ausbil-
dung iiber Derivate in den Bereichen Risk-
Management, Risk-Reporting, Risk-Control-
ling und Auditing beschiftigt?

- Sind Management-Informationssysteme im
Einsatz, welche die Risiken aus Derivatenrasch
und umfassend darstellen?

- Existiert eine transparente Rechnungslegung,
welche die wichtigsten Informationen iiber
den Einsatz von Derivaten in dem Unterneh-
men offenlegt?

Um die Fragen zu beantworten, wurde den befrag-
ten Unternehmen ein Antwortspektrum von 1 bis 6
vorgegeben, wobei ein Wert von 6 der hochstmog-
lichen Auspriagung entsprach. Anschliessend wur-
de die Auswertung der Umfrage in zwei Indizes
zusammengefasst, welche “Qualititsindikatoren”
fiir das Risk-Controlling von Derivate-Dealern und
von Endbeniitzern darstellen[8]. Der gewogene In-
dex gibt denjenigen Antworten ein proportional
zum Volumen hoheres Gewicht, deren Absender
Derivatengagements verdffentlichen. Diese Gewich-
tung wurde vorgenommen, weil aus systemischer
Perspektive die Bedeutung von Verhaltensrisiken
bei grossen Marktteilnehmern relevanter ist als bei
kleinen Marktteilnehmern. Weil schliesslich die
mittleren Indexwerte weniger als die untersten Ver-

teilungsenden interessieren, zeigt die Tabelle neben

den Medianwerten das jeweils am schlechtesten

abschneidende Quintil der Gesamtauswertung.

Die Auswertung in Tabelle 4 erlaubt einige fiir die

Beurteilung systemischer Risiken relevante Aussa-

gen:

- InEuropa weisen Industrieunternehmen syste-
matisch schlechtere Indexwerte fiir die Quali-
tit des finanzwirtschaftlichen Risikomanage-
ments als institutionelle Investoren auf.

- Inden USA ergibtsich, verglichen mit Europa,
ein fast spiegelbildliches Ergebnis. Industrieun-
ternehmen weisen dort systematisch bessere
Indexwerte auf als institutionelle Investoren.
Moglicherweise ist das auf die stéirkere Regu-
lierung institutioneller Investoren zurlickzu-
fiihren, welche den Einsatz von Derivaten dort
stark einschrinkt. Es ist auch denkbar, dass
starkerregulierte Unternehmen hohere Schwie-
rigkeiten bei der Rekrutierung qualifizierten
Personals erfahren.

- Fiir die Beurteilung der Schockwahrschein-
lichkeit sind durchschnittliche Indexwerte
weniger aufschlussreich als die Verteilungsen-
den. Dabei ergibt sich miteinem Wert von 3.13
der gesamthaft schlechteste Indexwert fiir eu-
ropdische Industrieunternechmen.

- Die Gewichtung mit dem Volumen des Deri-
vatengagement der befragten Unternehmen
erlaubt zusitzliche Schliisse iiber die systemi-
sche Relevanz von Verhaltensrisiken. Dabei
zeigen die hoheren Medianwerte, dass in den

Tabelle 4: Qualitiit des finanzwirtschaftlichen Risikomanagement

Qualitits- Derivate- Institutionelle Industrie- Institutionelle Industrie-

Index "Risk- Dealer Investoren- firmen - USA Investoren - firmen -
Controlling” USA Europa Europa

Median 5.24 4.37 4.82 4.79 4.38

Median, gewogen 542 4.54 4.48 5.18 4.50

1. Quintil 4.69 332 3.64 3.64 3.13

1. Quintil, gewogen 4.78 3.10 3.64 3.68 3.31
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meisten Fillen die Qualitit des Risikomanage-
ments positiv mit der Hohe des Derivatexposu-
res korreliert ist.

- Allerdings zeigen die Endbeniitzerwerte des
untersten gewogenen Quintils, dass hier kaum
ein positiver Zusammenhang zwischen Volu-
men und Qualitét des Risikomanagement be-
steht. Die Gefahr von Verhaltensrisiken im
Umgang mit Derivaten, welche moglicherwei-
se bei einigen schlecht gefiihrten Endbeniit-
zern bestehen, kann eine Erhhung der Schock-
wahrscheinlichkeit fiir Finanzmérkte bedeu-
ten.

8. Grundsiitze fiir die Aufsicht

Systemrisiken auf Finanzmérkten betreffen die Fi-
nanzmarktaufsicht in besonderer Weise. Deshalb
formuliert dieser Beitrag abschliessend neun Grund-
sitze fiir den Umgang mit Systemrisiken durch
Aufsichtsbehdrden und Notenbanken.

8.1Die wichtigste stabilitéitsfordernde Massnah-
me stellt die breitestmogliche Forderung von
Vertrauen und Verstéindnis in Derivatemérkte
dar

Das Vertrauen von Marktteilnehmern und Auf-
sichtsbehorden in die Integritét eines Finanzmark-
tes stellt die Conditio sine quanon seiner Funktions-
tiichtigkeit dar. Sowohl vergangene Finanzkrisen
wie auch theoretische Uberlegungen zeigen, dass
Vertrauensverluste wichtiger Finanzmarktteilneh-
mer rasch selbsterfiillende Prophezeiungen darstel-
len konnen. Eine der wichtigsten Determinanten
von Vertrauen stellt das Verstindnis iiber die Natur
und Funktion dieser Mérkte dar. Die zwei grund-
sdtzlichen Ansatzpunkte zur Verbesserung des Ver-
standnisses iiber Derivatemirkte liegen einerseits
bei der Ausbildung der Marktteilnehmer und -
beobachter und andererseits bei der Schaffung er-
hohter Transparenz iiber diese Mirkte und ihre
Teilnehmer selbst. Das letztere konnte beispiels-

weise durch eine zentrale Sammlung und Publika-
tion von Handelsdaten sowie durch marktwertori-
entierte, einheitliche Rechnungslegungsvorschrif-
ten fiir Firmen, die Derivate einsetzen, erreicht
werden. Ein Vorschlag, um Mindeststandards in der
Ausbildung von Marktteilnehmern zu garantieren,
fordert beispielsweise den Besitz eines anerkannten
Universitétsabschlusses in Finanzmarkttheorie oder
eines vergleichbaren Ausbildungszertifikats[9]. Dies
konnte zum Beispiel vergleichbar zur Optionshind-
lerpriifung sein, welche in der Schweiz obligato-
risch ist, mit dem Unterschied, dass sie fiir alle
Beniitzer und Berater fiir Derivate eingefiihrt wiir-
de. Ein dhnlicher Fortschritt konnte durch die inter-
nationale Verbreitung einer Art “Best-Practices”-
Kodex unter Beniitzern derivater Instrumente er-
zielt werden. Zum Beispiel konnte die Umsetzung
der Vorschlige der G-30 zum Risikomanagement
von Derivaten durch Revisionsgesellschaften oder
die Finanzmarktaufsicht iiberpriift werden. Ueber-
dies besiisse das den Vorteil, Anreize fiir stirkere
Selbstiiberwachung im Markt zu schaffen und zu-
gleich die Verhaltensrisiken im Umgang mit Deri-
vaten zu entschérfen.

8.2 Aufsichtsbehorden sollten ihren Informati-
onsstand iiber potentiell grosse Gegenparteirisi-
ken verbessern

Obwohl ein Zusammenhang zwischen Kreditaus-
fallen und Finanzsystemkrisen besteht, sind die
Informationen der Aufsichtsbehorden iiber potenti-
ell grosse Gegenparteirisiken bei Finanzinterme-
didren oft zu alt, um eine Krisenentwicklung friih-
zeitig zu verhindern. Eine Moglichkeit, diesem
Problem zu begegnen, ldge in einer regelmissigen
Marktbewertung grosser Gegenparteiengagements
und einer Meldung derselben an die Aufsichtsbe-
horden. Dabei sollten risikobehaftete Engagements,
welche sich sparteniibergreifend aus Handels- und
Kreditgeschift sowie aus impliziten Optionen, wie
Kreditlinien, ergeben, konsolidiert betrachtet wer-
den. Einen weiteren Aspekt stellt in diesem Zusam-
menhang ein verbesserter internationaler Informa-
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tionsaustausch dar, welcher moglicherweise ein
frithzeitigeres Erkennen von Kreditproblemen er-
laubt. Dieser Informationsaustausch, wie er bei-
spielsweise seit Friihjahr 1994 zwischen dem ame-
rikanischen SEC, dem CFTC und dem britischen
SIB vereinbart ist, hiitte zwei Vorziige. Erstens wire
mit Blick international beheimateten Unternehmens-
gruppen eininformeller Informationsaustausch unter
nationalen Aufsichtsbehorden vertrauensbildend und
kosteneffizient. Zweitens konnten solche Informa-
tionskanile eine friihzeitige Krisenerkennung un-
terstiitzen und die Folgekosten der Krisenbekdmp-
fung senken.

8.3 Eine effiziente und zugleich vertrauensfor-
dernde Finanzmarktregulierung sollte funktio-
nal und nicht institutionell organisiert sein

Weil die Erfiillung grundlegender Funktionen der
Finanzmérkte sich iiber die Zeit weniger stark 4n-
dert als die beteiligten Institutionen, sollte die Fi-
nanzmarktaufsicht die Uberwachung von Funktio-
nen und nicht von Institutionen anstreben (MER-
TON 1992). Dieses Konzept hat sich beispielsweise
im Strassenverkehr bewihrt, wo nicht jeder Ver-
kehrteilnehmer stindig iiberwacht wird, sondern
die Verkehrsregeln automatisch fiir alle Teilnehmer
gelten. Sieht man in den Derivaten die “Porsches
und Ferraris” der Kapitalmirkte[10], dann erfdhrt
dieser Vergleich zusitzliche Bestitigung. Die Bei-
spiele verschiedener Finanzmarktschocks, beson-
ders in den USA (z.B. der Drexel-Konkurs), haben
deshalb Anlass zu berechtigten Zweifeln an der
Zeitgemdssheit einer institutionell ausgerichteten
Finanzmarktaufsicht gegeben.

8.4 Die Griindung einer internationalen Kom-
mis-sion der G-10 Linder zur Verhinderung von
Finanzsystemkrisen ist anzustreben

Diese Kommission konnte entweder im Rahmen
eines bestehenden Instituts, wie der BIZ oder dem
IMF, gegriindet werden oder als neue Institution ins

Leben gerufen werden. Ahnlich der internationalen
Atomenergiebehorde, die sich mit der Analyse und
Priavention von Grossrisiken im Bereich der Kern-
energie befasst, wire eine Kommission fiir Finanz-
systemrisiken wegen der grenziiberschreitenden
Natur und der hohen negativen Externalititen von
Finanzkrisen eine sinnvolle Einrichtung. Dabei wiire
eine gemischtwirtschaftliche Trédgerschaft denk-
bar, in der neben nationalen Aufsichtsbehérden und
Notenbanken Anreize zur Trigerschaft durch die
Marktteilnehmer selbst bestehen. Die privatwirt-
schaftlichen Triger konnten beispielsweise regel-
massig Markt- und Produktinformationen bereit-
stellen, wofiir sie aggregierte Marktinformationen
erhielten. Die Kommission wiirde regelméssig Fi-
nanzmarkt- und Zahlungsverkehrsentwicklungen
aus einer Systemrisiko-Perspektive analysieren, mit
Marktteilnehmern und Aufsichtsbehdrden disku-
tieren und eventuell Empfehlungen abgeben. Sie
wiirde dariiber hinaus als internationale Koordina-
tionsstelle fiir Aufsichtsbehdrden im Fall einer Fi-
nanzsystemkrise operieren.

8.5 Aufsichtsbehorden sollten die Errichtung
von Clearinghdusern fiir OTC- Derivate for-
dern

Das kann beispielsweise durch eine rasche Aner-
kennung bei der Eigenkapitalberechnung gesche-
hen, wobei Geschifte mit Clearinghidusern keinen
besonderen Gegenparteizuschlag mehrerfahren. Es
wire allerdings unsinnig, bzw. praktisch undurch-
fiihrbar, einen Clearinghauszwang fiir OTC-Deri-
vate vorzuschreiben, weil das nur zu einer Abwan-
derung des Geschiftes und damit verbunden zu
neuen Transaktions- und Suchkosten im Derivate-
handel fiihren wiirde.
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8.6 Reputation als wichtigstes Selbstregulativ
von Finanzmiérkten sollte, wo immer moglich,
anstelle von externer Regulierung gefordert
werden

Aufsichtsbehorden konnen die selbstregulierende
Funktion der Reputation auf Finanzmérkten z.B.
dadurch unterstiitzen, dass sie die Transparenz iiber
Produkte und Preise auf OTC-Mirkten fordern.
Soweit diese Funktion nicht von privaten Marktteil-
nehmern, z.B. Finanzinformationsunternehmen,
erfiillt wird, konnte beispielsweise die vorgeschla-
gene internationale Kommission hieran beteiligt
sein.

8.7 Aufsichtsbehorden sollten die Verbesserung
der Marktliquiditét als zentrales Mittel zur For-
derung der Finanzmarktstabilitit betrachten

Dazukdnnen beispielsweise folgende Massnahmen

dienen:

- Vermeidung von Markteingriffen, welche ei-
nes der drei zentralen Handelsmotive Absiche-
rung, Spekulation und Arbitrage behindern.

- Erhohung der Anzahl der moglichen Sicher-
heiten und Pfinder, welche auf Finanzsyste-
men zur Uberwindung von Informationssyste-
men und Verhaltensrisiken eingesetzt werden.

- Gezielter Abbau von Marktzutrittsbarrieren
um einen breiten und heterogenen Kreis von
Marktteilnehmern zu fordern.

- Die aufgezihlten Vorschlédge dienen ebenfalls
der Vertrauens- und Verstindnisférderung der
Markteilnehmer und fordern daher auch die
Marktliquiditét.

8.8 International sollte eine hiufigere und ein-
heitliche Offenlegung der Gegenpartei- und
Marktrisiken von Finanzintermediiren ange-
strebt werden

Konkrete Vorschlige zur Umsetzung solcher Ge-
genpartei- und Marktrisiken werden beispielsweise

im jiingsten Vorschlag der BIZ gemacht, wo vor
allem die nachtrigliche Publikation der internen
Value-at-Risk-Kennziffern und tatsdchlicher Markt-
wertrealisationen gefordert wird. Aenlich sollten
auch fiir Gegenparteiengagements sowohl die pro-
gnostizierten Risiken wie auch die tatsdchlichen
Kreditausfille offengelegt werden.

Die Orientierung an Marktwerten ist in jedem Fall
der Beurteilungsmassstab fiir Standards der Rech-
nungslegung. Man muss sich allerdings der limitier-
ten Aussagekraft bewusst sein, welche aus der
Diskrepanz zwischen der dynamischen Natur deri-
vater Instrumente und dem statischen Charakter der
finanzielle Rechnungslegung resultiert. Dariiber
hinaus werden Korrelationsrisiken in Rechnungsle-
gungsstandards in der Regel nicht beriicksichtigt,
obwohl diesen in Krisensituationen eine iliberpro-
portionale Bedeutung zuwichst.

8.9 Notenbanken sollten die Namen derjenigen
Banken veroffentlichen, deren Lender of Last
Resort sie sind

Notenbanken sollten bekanntgeben, fiir welche
Banken sie Lender of Last Resort Funktionen tiber-
nehmen. Zwar wird hiergegen rasch eingewendet,
dass dies Moral Hazard Risiken ausldsen wiirde und
das dariiber hinaus die Entscheidungsfreiheit von
Zentralbanken iibermissig eingeschriankt wiirde.
Allerdings stellt dies aus verschiedenen Griinden
eine Uebertreibung der 6konomischen Problematik
dar.

Erstens ist die Disziplinierung von Banken durch
den Kapitalmarkt wertvoll, doch ist ihre Wirkung
wegen der schwierigen Informationsbeschaffung
durch die Fremdkapitalgeber begrenzt. Gerade die
zunehmende Diskrepanz zwischen der buchhalteri-
schen Risikodarstellung und 6konomisch relevan-
ten Risiken setzt ihr oft enge Grenzen.

Zweitens bringt die Unsicherheit iiber die Existenz
eines Lenders of Last Resort hohe 6konomische
Kosten mit sich. Einerseits schafft sie ex ante einen
schwer begriindbaren kompetitiven Vorteil fiir die
grossten Banken, denen die Einleger eine implizite
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Staatsgarantie zuschreiben. Andererseits sorgt die
Unsicherheit dafiir, dass auch nach Bekanntwerden
einer Krise Banken gestiirmt werden, weil die Ein-
leger unsicher liber die Zentralbankreaktion sind.
Diese Unsicherheit kann im Krisenfall auch kaum
durch ad hoc Garantien der Zentralbank eliminiert
werden, weil sowohl die Zeit zur Beurteilung der
Zentralbank-Reaktionen wie auch ihre Glaubwiir-
digkeit noch fehlt. Akzeptiert man aber, dass diese
von Zentralbanken so betonte Entscheidungsfrei-
heit im Krisenfall weitgehend illusorisch ist, dann
lassen sich die Kosten dieser Unsicherheit schwer
rechtfertigen. Vielmehr miissen sie gegeniiber den
Vorziigen einer expliziteren Politik von Zentral-
banken abgewogen werden. Drittens hitte eine ex-
plizite Lender of Last Resort Politik den wichtigen
Vorteil, die expost Kosten einer Bankeninsolvenz
bedeutend zu senken. Bank Runs kénnten so durch
eine glaubwiirdige, a priori stattfindende Selbstbin-
dung der Zentralbank verhindert werden. Beson-
ders fiir internationale Banken kann dies wichtig
sein, weil bei ihnen die Unsicherheit iiber die Iden-
titdt eines Lender of Last Resort besonders hohe
Kosten verursachen kann. Damit wiirden die Infor-
mationskosten auf internationalen Finanzmérkten
gesenkt. Dariiber hinaus wiirde diese Politik dem
héufig angesprochenen 6konomischen Wert einer
“guten” Finanzmarktregulierung moéglicherweise
eine zusitzliche, quantifizierbare Bedeutung ge-
ben. Dabei muss betont werden, dass eine solche
Politik nicht mit einer Garantie der Einlagen, des
Aktienkapitals oder des bestehenden Management
verwechselt werden darf. Sie wiirde sich darauf
beschrinken, dass Zentralbanken explizit die Ver-
antwortung fiir die ordentliche Liquidation oder den
Verkauf deraufgefiihrten Banken iiberndhmen, ohne
bereits die im Einzelfall zu ergreifenden Massnah-
men festzulegen. Der dritte Vorteil ldge in der
Moglichkeit, diese Moglichkeit unilateral einzu-
fiihren. Eine internationale Kooperation wére hier-
beinicht nur unnétig, sondern die erste Zentralbank,
welche diesen Schritt durchfiihrt, wird einen Zug-
zwang fiir die librigen Zentralbanken schaffen.
Investoren wiirden bei der Entscheidung fiir eine
langfristige Bankbeziehung dann auf den Aspekt

der Ueberwachung mehr Wert legen und Off-Sho-
re-Finanzplitze stiarker meiden. Der vierte Vorteil
einer expliziteren Zentralbankpolitik ldge in der
Schaffung eines wirkungsvollen Disziplinierungs-
mittel fiir zu risikofreudige Banken. Die Andro-
hung einer Streichung von der Liste wire ein starkes
Druckmittel fiir Zentralbanken. Damit bestiinden
zusitzlich Anreize zu einer engeren Kooperation
der Banken mit der Zentralbank.
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