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Banken kdnnten reihenweise in die Insolvenz getrieben werden

Triigerische Ruhe

Das internationale Derivatgeschift birgt groBe Gefahren

Von Gian Trepp

ach den Milliardenpleiten der Vor-
Njahre blieb das internationale De-

rivatgeschift im laufenden Jahr
von groflen Abstiirzen a la Barings Bank
oder Metallgeselischaft verschont. Des-
halb bereits das Entwarnungssignal zu
blasen, wire indessen leichtsinnig. Nach
wie vor kénnen fehlgeschlagene Derivat-
strategien duBerlich solide Unternehmen
iiber Nacht in die Insolvenz treiben. Am
stiarksten gefihrdet scheint heute der
Bankensektor.

Befiirworter der Derivate, auch Finanz-
termingeschifte genannt, wie etwa Pro-
fessor Merton Miller aus Chicago, pilegen
das explosive Businef jeweils mit zwei
Argumenten zu verteidigen. Erstens seien
Derivate ein Nullsummenspiel: Was die
eine Kontraktpartei verliert, flieSt als Ge-
winn an die Gegenpartei. Insgesamt ist
die Wirtschaft folglich davon nicht betrof-
fen. Und zweitens: Die Derivatrisiken
sind hinléinglich bekannt und kénnen von
Endbenutzern und Hindlern durch in-
nerbetriebliches Risiko-Management je-
derzeit kontrolliert werden. Beide Argu-
mente definieren das Verlustpotential von
Finanztermingeschiften in Geldkatego-
rien. Risiken, die monetir nicht quantifi-
zierbar sind, z#hlen nicht.

Beim ,Nullsummen-Argument* mag
dies noch vertretbar sein, sofern man den
gefirchteten Dominoeffekt iibersieht, das
heifit, die Gefahr, daB ein bankrotter gro-
Ber Derivathiéindler aufgrund der in die-
sem Bereich iiblichen engen geschiiftli-
chen Verflechtungen weitere Handler mit
in den Ruin zieht.

Wenig iiberzeugend ist hingegen der
Lobgesang auf das innerbetriebliche Risi-
ko-Management als Schutzprinzip gegen
Derivatpleiten. Dazu wire eine von den
weltweit wichtigsten Finanzmarktiiber-
wachern und Derivathéindlern anerkann-
te Methode des Risiko-Managements
vonnéten, welche die Derivatrisiken auch
tiberbetrieblich vergleichbar macht. Eine
solche Methode existiert jedoch bis heute
nicht und ist auch noch nicht in Sicht.
Jedes groBere Derivathaus hat sein haus-
gemachtes Risiko-Management. Mit den
gingigen MefBkonzepten kann folglich
héchstens der Risikostatus eines einzel-
nen Instituts als empirisch gesicherter
Wert gelten. Zusammengelagerte Derivat-
risiken einzelner Bankengruppen oder
gar nationaler Bankensysteme bleiben
hingegen vage Schétzungen.

Die Crux mangelnder Vergleichbarkeit
der Risikosysteme macht auch der in

Basel ansiéssigen Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) zu schaffen.
Ende Mai 1996 korrigierte sie den Wert
des Marktrisikos im Geschéft mit aufler-
bérslich gehandelten Derivaten nach
oben. Wihrend das Marktrisiko per Ende
Miérz 1995 mit 1773 Milliarden Dollar
angegeben wurde, setzten die BIZ-Stati-
stiker diesen Wert auf 2200 Milliarden
Dollar. Das Marktrisiko ist das Verlustri-
siko eines Derivatkontraktes bei Ausfall
der Gegenpartei. Es liegt wesentlich nied-
riger als der Nominalwert der betreffen-
den Position.

Hohes Devisenrisiko

Gemaif BIZ liegen rund zwei Drittel der
gesamten Marktrisiken im Bereich der
Devisen, ein Drittel entfillt auf Zinsen,
wihrend Aktien und Rohstoffe nur rund
zwei Prozent ausmachen. Bei dem Volu-
men der Nominalbetriige verhalten sich
die Relationen gerade umgekehrt: Hier
machen die Zinsderivate rund zwei Drit-
tel der insgesamt 40 637 Milliarden Dollar
aus, Wahrungsderivate rund ein Drittel,
wihrend sich der Wert ausstehender Ak-
tien und Rohstoffderivate wieder auf
rund zwei Prozent beschréankt.

Die massive Héherbewertung der
Marktrisiken auBierbérslich gehandelter
Derivate muB vor dem Hintergrund der
Konzentration dieses Geschiiftes auf eine
Gruppe von vier oder fiinf Dutzend inter-
nationaler Gro3banken und Versicherun-
gen gesehen werden. Hohere Marktrisi-
ken im Derivathandel, kombiniert mit der
zunehmenden relativen Derivatlastigkeit
dieser Finanzgruppen, verstirken lau-
fend die Gefahr, dafl die Derivatstrategie
einzelner Institute dramatisch aus dem
Ruder lduft, sobald unerwartete Ereignis-
se auftreten. Ahnlich, wie man es von
einigen bekannten Beispielen her kennt.

Uber das wachsende Risiko fiir einzelne
grofie Institute hinaus wichst auch jenes
nicht exakt bezifferbare ,Klumpenrisiko*
im Bereich der Finanztermingeschiifte,
das Derivat-Fans unter Hinweis auf die
Finanzkraft der groSen Spieler gerne
Ubersehen. Die wachsende Verklumpung
der Derivatrisiken bei fithrenden interna-
tionalen GroBbanken kann auch als eine
Vorstufe des gefiirchteten Dominoeffekts
gesehen werden. So steigt die Angst vor
Bankzusammenbriichen, die mehrere In-
stitute in den Abgrund reiBen und
schlieBlich drohen, das gesamte Finanz-
system zu ldhmen.




