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Heute liegen die Risikoquellen im Derivativgeschift eher auf der Anwender- als auf der Bankenscite

Wer befolgt die 20 Gebote im Derivatgeschaft?

. Von André Kienzle

Die im Juli 1993 von der Group of Thirty
'(G 30) vorgelegten 20 Empfehlungen zur
Verbesserung des Risikomanagements im

ausserbérslichen Derivativgeschift stos- -

sen unter Banken und Endbeniitzern auf
unterschiedliche Akzeptanz. Dies ist das
Resultat einer in diesem Herbst durchge-
fithrten Anschlussstudie. Die bisher um-
fassendste Untersuchung zu den in der
Derivativbranche iiblichen Geschaftsprak-
tiken wurde in Ziirich kiirzlich von Arthur
Andersen présentiert.

Die Qualitit des Risikomanagements
unterscheidet sich stark nach Art und
Grosse der Marktteilnehmer. Im allgemei-
nen unterwerfen sich die Banken als
Handler von Derivativen bereits weit ent-

{ wickelten internen Kontrollsystemen,
wihrend die Endbenutzer der derivativen
Finanzinstrumente sowie kleinere Markt-
teilnehmer im Risikomanagement zum
Teil gravierende Riickstdnde aufweisen.
Von den weltweit 900 angeschriebenen
Adressen beantworteten 125 Héndler und
149 Endbeniitzer die Umfrage iiber die
Befolgung der «20 Gebote» im Derivativ-

- geschift. Zum Teil finden die Empfehlun-
gen auch deshalb unterschiedliches Ge-
hor, weil sie fiir Handler und Anwender
unterschiedlichen Sinn machen.

Empfehlung 1, wonach der Verwal-
tungsrat generelle Richtlinien zum inter-

'nen. Risikomanagement erlassen soll,
wurde von zwei Dritteln . sowohl der
Hindler als auch der Anwender bereits
vor Erlass der Empfehlungen praktiziert.

- Gegenwirtig verfligen nahezu alle Teil-
nehmer iiber solche Richtlinien.

Nur 65% der Banken und nur 38% der

\ Anwender stellen indes formelle Ausbil-
dungsanforderungen fiir das Derivativ-
{Personal auf (Empfehlung 16).

Eine mindestens tdgliche Bewertung
der Derivativpositionen zu Marktwerten
(Empfehlung 2) nahmen schon vor dem
G-30-Bericht 77% der Handler vor. 12%
[aben sie seither eingefiihrt, und 24% der
Hindler planen 1995 gar stiindliche
Marktbewertungen. Anders sieht es unter

den Endbenutzern aus: Bis heute bewer-
ten nur 73% ihre Positionen zu Markt-
preisen, 47% davon mindestens monat-
lich.

Wie aber soll die Bewertung vorge-
nommen werden? In diesem Punkt folgen
nur 51% der Hindler und bloss 12% der
Endbenutzer der Empfehlung 3, wonach
zu Mittelkursen abziiglich einer Korrektur
um die erwarteten Kosten bewertet wer-
den soll. 42% der Anwender bewerten gar
zu Geld- oder Briefkursen.

Eine tigliche Berechnung der Marktri-
siken ihrer Positionen und einen Ver-
gleich mit vorgegebenen Limiten (Emp-
fehlung 5) nehmen téglich 88% der Hénd-
ler vor. 80% von ihnen ermitteln das Ri-
siko als Wiederbeschaffungswert der An-
lage oder planen 1995 die Einfiihrung die-
ser Berechnungsweise. Von den Anwen-
dern berechnen hingegen nur 39% das
Marktrisiko ihrer Derivativen mindestens
einmal im Monat und nur 5% davon als
Wiederbeschaffungswert.

Bis Ende 1995 werden hohe 93% der
Hiandler regelmédssige Simulationen von
Stresssituationen zur Ergriindung des Por-
tefeuille-Verhaltens in Extremsituationen
vornehmen (Empfehlung 6), 38% sogar
tdglich. Unter den Anwendern werden bis
1995 63% solche Stresstest durchfiihren.
Allerdings passt nur rund die Halfte der
Anwender ihr Portefeuille aufgrund der
Resultate effektiv an.

Rund 83% der Héndler werden bis
Ende 1995 die iiberschiissigen oder not-
wendigen Mittel aus der Abwicklung der
Derivativkontrakte budgetieren (Empfeh-
lung 7), 62% davon mindestens wochent-
lich. Bloss 46% der Beniitzer beriicksich-
tigen diese eventuellen Liquiditits-
erfordernisse jedoch. Zu denken gibt, dass
selbst die meisten jener Firmen, die ein
Abwicklungsbudget planen, die Hinterle-
gungssummen (Collateral) fiir Derivativ-
geschéfte ausser acht lassen: 39% der
Hiandler und sogar 81% der Benutzer
missachten Collaterals im Cash-Manage-

Eine jlingst gebildete Arbeitsgruppe der
Schweizerischen  Bankiervereinigung
(SBVg) will dem Verwaltungsrat bis
Mitte 1995 einen Entwurf zu Richtlinien
fiir das Risiko-Management von deriva-
tiven Instrumenten vorlegen. Wie Pro-
fessor Niklaus Blattner, volkswirtschaft-
licher Berater der SBVg, anlésslich der
Prasentation der Studie zu den Empfeh-
lungen des «G 30-Reports» ausfihrte,
sollen die SBVg-Richtlinien eine Alter-
native zu weiterer Regulierung der Deri-
vativmarkte seitens der Behorden dar-
stellen. Die Selbstregulierung im Be-
reich Derivate soll die gesamte Schwei-
zer Bankbranche erfassen, vom Global
player bis zur Regionalbank. Sie werde
eine grosse Zahl technischer Anforde-

Selbstregulierung in Vorbereitung

SBVg-Richtlinien fiir Derivate

rungen des Derivativgeschafts definie-
ren. Blattner stellte jedoch heraus, dass
es in erster Linie notwendig sei, das be-
stehende Bildungsdefizit in Sachen De-
rivate zu bekdmpfen. Hérteres Training
und scharfere Anstellungsbedingungen
seien dazu erforderlich. Zudem miissten
fir Manager, Handler und andere im
Derivativgeschaft tatige Personen ver-
nuinftige, auf langfristigen Erfolg ausge-
richtete Anreiz- beziehungsweise Ent-
16hnungsstrukturen geschaffen werden.
Ziel der SBVg-Richtlinien sei es nicht,
bestehende Empfehlungen zu «helveti-
siereny, sondern auf der Erfahrung der
Mitglieder beruhende und aus eigener
Analyse hergeleitete Regeln bereitzu-
stellen. aki




ment, obwohl das Debakel der Metallge-
sellschaft entscheidend auf dieses Pro- .
blem zuriickzufiihren war.

98% der Handler verfiigen bereits iiber
einen vom Handel unabhéngigen internen

" Risikomanagement-Beauftragten (Emp-
fehlung 8), allerdings mit sehr unter-
schiedlichen Kompetenzen. Es gibt je-
doch nur in 39% der Anwenderfirmen
einen unabhingigen Risikomanager. In
weiteren 11% soll er 1995 eingefiihrt wer-
den. Eine unabhingige Instanz zur Uber-
prifung des Kreditrisikos (Empfehlung
12) haben 79% der Héndler (18% planen
1995 deren Einfiihrung), aber nur 50% der
Anwender.

Die Berechnung des Kreditrisikos zum
Marktwert (Empfehlung 10) werden bis
Ende 1995 rund 95% der Handler (73%
der Endbeniitzer) praktizieren, 86% von
ihnen mittels der Wahrscheinlichkeitsana-
lyse (53% der Endbeniitzer). Das Netting,
das heisst die gegenseitige Aufrechnung
samtlicher Kreditrisiken zu einer Gesamt-
position, ist allerdings noch wenig ver-
breitet. Nur 51% der Handler betreiben es
bereits, vom Rest der Héndler planen 45%
die Einfilhrung 1995. Derivate werden
dann allerdings erst 67% der Héndler in
die Berechnung des Gesamtkreditrisikos
mit einbeziehen.

Mit Riickzahlungsklauseln und Nach-
schusspflichten fiir den Fall, dass die Bo-
nitdt einer Gegenpartei zuriickgestuft
wiirde, sind vor allem die Banken vorsich-
tig (Empfehlung 14). Nur 4% ihrer Deri-
vatkontrakte sind mit Riickstellungen fiir
diesen Fall gesichert. Hingegen erfordern
28% der Kontrakte der Anwender im Fall

" eines Downgradings Nachschiisse oder

vorzeitige Riickzahlungen. Wieweit die

Anwender dafiir Riickstellungen bilden,
bleibt unbekannt.

- Mit der True-&-Fair-View im Ab-

-schluss (Empfehlung 20) ist es noch nicht
weit her: 56% der Héndler publizieren erst
qualitative Informationen zum Ausmass
ihrer Derivativaktivitdten, 62% den No-
minalwert der ausstehenden Kontrakte.
Nur 8% der Anwenderfirmen weisen Wie-

_ derbeschaffungswerte aus.



