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Ausgerechnet in ihrem hundertsten Jubildumsjahr konnte die DG-Bank nach harter Restrukturierungzeit ge-
stirkt in die Gewinnzone zuriickkehren. Dabei startet sie neue Initiativen zur

Absicherung von Ausfall-Risiken

Das Hedgen von Zins-, Withrungs- und Kursrisiken gehort heute zum Alltagsgeschiift einer international akti-
ven Bank. Was bleibt, ist das Gegenparteien- oder Ausfall-Risiko. Aber genau dieses konnte einen Domino-
oder Systemeffekt provozieren. Gelingt es hier, einen funktionierenden Markt zu schaffen, so wiirde sich den
Banken im Kreditgeschiift nicht nur ein enormes Potentital erdffnen, sondern auch eine bessere Anbindung
der Finanzmiirkte an die Realwirtschaft. «<SCHWEIZER BANK>» sprach mit dem fiir Controlling, Finanzen

und Organisation zustandigen DG-Vorstandsmitglied Dr. Johann Rudolf Flesch und dem fiir das Ristko-
Controlling verantwortlichen Abteilungsdirektor Bernhard Krob am Hauptsitz der DG-Bank in Frankfurt

ie deutschen Banken sind
D noch sehr traditionell kre-

ditorientiert», erklirt Dr.
Johann Rudolf Flesch, fiir Con-
trolling, Finanzen und Organisa-
tion zustdndiges Vorstandsmit-
glied der DG-Bank in Frankfurt,
«zum Beispiel erteilt das Bundes-
aufsichtsamt nur dann die Ge-
schiftsfithrerbefugnis als Vor-
stand, wenn der Betreffende meh-
rere Jahre verantwortlich im
Kreditgeschéft war. Dies prégt
natiirlich die Kopfe der Ge-
schiftsfithrer, fir die dann das
Kreditgeschift sozusagen die Mut-
ter des Bankgeschéfts ist.» Nun
konnen aber die traditionellen
Funktionen (Volumen-, Fristen- und Ri-
sikotransformation) des Bankgeschéfts
auch fiir den gesamten derivativen Be-
reich angewandt werden. Auch hat das
Wertpapier- und Vermdogensverwal-
tungsgeschift stark an Bedeutung hin-
zugewonnen. «Die Banken geraten im-
mer stirker ins Informationsmanagement
hinein», betont Vorstandsmitglied Jo-
hann Rudolf Flesch, «somit miissen sie
sich auf die wichtigsten Funktionen fo-
kussieren. Die Entwicklung der Techno-
logie und der zunehmende Wettbewerb
erzwingen geradezu die Automatisierung
der Abwicklungsprozesse wie zum Bei-
spiel des Zahlungsverkehrs.» Dasselbe
gelte iibrigens auch fiir den Vertrieb oder
die Abwicklung von Bankprodukten. Bei
auf das Kreditgeschift spezialisierten
Banken liege es deshalb nahe, dass diese
zum Beispiel die Absicherung von Markt-
und Ausfall-Risiken anbéten, erklart DG
Bank-Vorstand Johann Rudolf Flesch.
Deshalb seies auch nicht erstaunlich, dass
ausgerechnet die DG-Bank als Spitzen-
institut und Zentralbank der regional ori-
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entierten genos-
senschaftlichen
Volks- und Raiff-
eisenbanken in
Deutschland sich
fiir die Entwick-
lung von Kredit-
derivaten einsetze.
«Dabei gehtes um
das Hedgen von
Markt- und Aus-
fall-Risiken. Den-
ken Sie an eine
Volksbank in der
Region, die zum
Beispiel Kredite in
ihren  Biichern
hilt, die sie rund
um ihren Kirchturm eingeworfen hat.
Aufgrund der sehr beschridnkten Diver-
sifizierungsmoglichkeiten des Kreditpor-
tefeuilles eines solchen Instituts ist die-
ses total vom Konjunkturverlauf in der
Region abhéngig und kann sich aus ei-
ner solchen Risikoposition kaum be-
freien. Wihrend bei den Marktrisiken
Absicherungsmdoglichkeiten bzw. Diver-
sifikationsmoglichkeiten bestehen, ist
dies heute bei den Ausfall-Risiken noch
nahezu unmoglich. Unser Ansatz geht
nun aber davon aus, die Ausfall-Risiken
genauso steuerbar zu machen, wie die
Marktrisiken.» Dies setzt aber auch ein
neues Denken iiber das Ausfallrisiko-Ma-
nagement voraus.

Dass ausgerechnet die DG-Bank eine
solche Initiative ergreift, ist kein Zufall.
«Wir hatten natiirlich eine besondere
Ausgangslage», erklidrt Johann Rudolf
Flesch, «weil unsere Risikokosten iiber
beide Katagorien, sowohl Marktpreis- als
auch Ausfallrisiken, zu Beginn der 90er
Jahre sehr hoch waren. In der damaligen
sehr schwierigen Ausgangslage galt es,

eine Neuorientierung zu finden, in der es
auch um die Installierung eines neuen Ri-
sikomanagements ging.» Der Vorteil der
damaligen und inzwischen erfolgreich
iiberwundenen Problemlage sei aber
auchder Wille zur Verénderung gewesen.
«Im Rahmen dieser Neuorientierung ha-
ben wir uns dann auch gefragt, wo wir un-
serer Kundschaft einen echten Value Ad-
dedbieten konnen.» Fiir die DG-Bank als
Spitzeninstitut der Kreditgenossenschaf-

Hohes
Marktpotential in Sicht

Mit Credit Derivatives wird es
zukiinftig moglich sein, Ausfallrisi-
ken zu hedgen und diese damit zu
steuern. Ausserdem besteht die Mog-
lichkeit, komperative Wetthewerbs-
vorteile gegeniiber den Mitbewerbern
am Markt zu nutzen, ohne ein Aus-
fallrisiko eingehen zu miissen. Kre-
ditportfoliotechnische Uberlegungen
der Banken, aber auch Anlagealter-
nativen fiir institutionelle Investoren,
lassen einen Markt fiir diese neuen
Produkte entstehen. Aufsichtsbehdr-
den und ISDA (International Securi-
ties Dealer Association) miissen sich
aber in ndchster Zeit iiber genaue
Definitionen der Produkte einigen.
Seit Mitte der 80er Jahre wurden vor
allem in den USA sechs bis acht Mil-
liarden Dollar in Kreditderivaten ge-
handelt. Dieses Volumen konnte sich
im ndichsten Jahr verdoppeln. Neben
Banken kinnten Lebensversicherun-
gen und Pensionskassen, die am
stirksten in Corporate Bonds enga-
giert sind, zum Wachstum dieses De-
rivatesegments beitragen.
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ten in der Bundesrepublik
stehe hier die Bereitstellung
von Bankprodukten und
Dienstleistungen iiber alle
Geschiftsfelder hinweg im
Vordergrundsowie dasum-
fassende Bilanzstruktur-
management inklusive der
Absicherung der Ausfallri-
siken, wihrend sich die
iiber 2500 selbstdndigen re-
gionalen Kreditgenossen-
schaften auf die volle Aus-
schopfung ihres regionalen
Marktpotentials konzen-
trierten, erkldrt Johann Ru-
dolf Flesch. Zur Genossen-
schaftsgruppe gehort unter
anderem die grosse R&V
Versicherung, die Raiffei-
sen- und Volksbank-Versi-
cherung, an der die DG
Bank auch eine grosse Be-
teiligung hélt und die
Bausparkasse Schwibisch
Hall. Entsprechend breitist
deshalb auch die von den
Genossenschaftsbanken
vertriebene Produktepa-
lette im Allfinanzbereich.

«Das Austallrisiko-Ma-
nagement erfolgt nach der
«Risiko-Zerfallung» (Di-
versifikation),indem die je-
weilige Genossenschaft uns
einen Teil eines Kredites,
den sie gegeben hat, wei-
terreicht. Wir nennen dies
dann Gemeinschaftskredit-
Geschift. Aber diese tradi-
tionellen Instrumente gera-
ten immer stiarker unter
Wettbewerbsdruck», er-
klart Johann RudolfFlesch.
Auch bisher als ausgespro-
chen stabil geltende Regio-
nen wie Baden-Wiirttem-
berg gerietenimmer stirker
unter Druck. Entsprechend
steckten Insititutionen, die
in solchen Regionen ge-
bundensind, in Handlungs-
zwingen, weil sie nicht aus
ihrem Portefeuille ausstei-
gen konnten: «Und da
merkt man nun den Druck zur vermehr-
ten Absicherung drohender Ausfallrisi-
ken. Entsprechend nehmen bei uns dies-
beziigliche Anfragen zu.»

Also miissen regionale Klumpenrisi-
kenabgebautund abgesichert werden, in-
demzum Beispiel ein Branchenaustausch
im Portefeuille zwischen Institutionen in
unterschiedlichen Regionen stattfindet.
«Damit wiirde die Basis fiir ein systema-
tisches aktives Kreditportefeuille-Mana-
gement moglich», erklart der fiir das Kre-
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ditrisiko-Controlling bei der DG-Bank
zustdndige Bernhard Krob, «und zwar
analog zu den Anlagen im Aktienporte-
feuille. Hier gehort es ja heute zum Stan-
dard, mit Rendite-Risiko-Uberlegungen
sein Portefeuille zu strukturieren. Die bis-
herigen traditionellen Instrumente zur
Absicherung der Ausfallrisiken, wie zum
Beispiel die Sicherheitenpolitik sind doch
sehr schwerfillig und umsténdlich. Viele
Primérbanken haben erkannt, dass sie mit
Derivaten ihre Marktpreisrisiken gestal-

Die Kravatte als Banker-Symbol: Plastik vor dem neuen DG-Hauptsitz in Frankfurt.

ten konnen», erkldrt Johann Rudolf
Flesch. «Mit der Handelbarkeit von Kre-
ditrisiken wire der gesamte Genossen-
schaftssektor flexibler, denn es konnten
eigentliche Hedging-Strategien ent-
wickelt werden, andererseits aber wire es
dann fiir uns auch méglich, in Branchen
Risiken zu nehmen, wo wir nicht oder
ebenzuwenig vertretensind, und so preis-
wert und schnell Risiken hinzuzukaufen.»

Man diirfe allerdings die Schwierig-
keiten nicht unterschétzen, die in diesem
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Geschift, das ja vorerst erst aufgebaut
werde, ausgerdumt werden miissten, be-
tont Johann Rudolf Flesch, «denn die
Preisfindung war bisher im Kreditge-
schift unter dem Aspekt der Risikoab-
geltung instrumentell vollig unzurei-
chend. Es wird immer noch von Durch-
schnittswerten aus Vergangenheitsana-
lysen ausgegangen. Meistens aber ent-
sprichtder betreffende Kunde eben nicht
diesen Werten, weil er zum Beispiel in ei-
ner schlechten Branche {iberdurch-
schnittlich gut arbeitete oder aber das Ge-
genteil. Wenn zudem die Risikokosten
in einer Branche sehr hoch waren, kon-
nen weder entsprechende Preise noch die
notige Fristendifferenzierung fiir das
Neugeschift eingefordert werden, denn

wer weiss schon, welche Ri-
siken ein Kredit mit einer
Laufzeit von zehn Jahren
effektiv aufweist.»
Banken, die neben den
Zins-, Wihrungs- und
Marktrisiken auch ihre
Ausfallrisiken besser steu-
ern und absichern, kénnen
auf diese Weise auch ihren
Eigenkapital-Einsatz opti-
mieren. «Kreditderivate
konnen Instrumente sein,
um die Belastung des Ei-
genkapitals oder das Risi-
kopotential des Eigenkapi-
tals systematischer zu for-
men», erklirt Bernhard Krob. Es gehe

DG-Controller Bernhard Krob.

1996: Quantensprung bei Kreditderivaten?

Pat Britt, Leiter des Bereichs «structu-
red swaps» bei Prebon Yamane, ei-
nem amerikanischen auf derivative
Produkte spezialisierten Inter-Dealer-
Broker, ist iiberzeugt, genausso wie
die Zinsprodukte werden sich die
Kreditderivate vom eigentlichen Ni-
schenprodukt zu einem gewaltigen
Markt emtwickeln. «In einem Jahr
werden wir einen eigentlichen Quan-
tensprung vollbringen», zitierte ihn
kiirzlich die renommierte «Financial
Times». Dabei kommt aber auch
Martin Kannengiesser, Vice-President
im Bereich Kreditderivate bei Credit
Suisse Financial Products (CSFP), zu
Wort. Er hilt die Kredit-Ausfallri-
siko-Option als das bisher beste Pro-
dukt zur Vervollstindigung des
Riskmanagements, denn es hilft den
Banken gewissermassen, das Gegen-
parteien-Risiko besser in den Griff zu
bekommen. Ausserdem konnen Ban-
ken mit Hilfe solcher Optionen ihr
Kreditportefeuille  iiber  nationale
Grenzen hinaus diversifizieren, ohne
itber die dafiir notigen Kundenbezie-
hungen zu verfiigen. Eine deutsche
Bank hat moglicherweise ihr Kredit-
portfolio auf deutsche Unternehmen
konzentriert. Mit dem Kauf entspre-
chender Kreditoptionen konnte sie
nun diese Portfolio auf den franzdsi-
schen Raum diversifizieren. Dasselbe
gilt iibrigens auch hinsichtlich der
Filligkeitsstruktur. Ist diese zu einsei-
tig geraten, konnen die Filligkeiten
dank Kauf oder Verkaufs von Kredit-
optionen diversifiziert werden. Die
Laufzeit einer solchen Option kann
von einem Monat bis zu zehn Jahren
dauern, die durchschnittlichen Lauf-
zeiten liegen jedoch bei drei bis fiinf

‘Sprechend mdochte sich das Unterneh-

Jahren. Eine solche Option ist zum
Beispiel fiir ein Unternehmen interes-
sant, das in einem Projekt im Ausland
engagiert ist und nach drei Jahren
nach Abschluss dieses Projekts Zah-
lungen im Ausmasse von 20 Millio-
nen Dollar erwartet, obwohl das be-
treffende Land jedoch nicht iiber die
beste Zahlungsmoral verfiigt. Ent-

men versichern. Deshalb kauft es ge-
gen jahrliche oder halbjihrliche Zah-
lung eine entsprechend strukturierte
Option, die ihim bei Eintreten des Auf-
allrisikos eine entsprechende Zahlung
garantiert.

Wegen der sinkenden Kreditqualitiit
des japanischen Bankensystems und
des entsprechend hoheren Gegenpar-
teien-Risikos iiberlegen sich derzeit
international aktive Banken, wie sie
moglicherweise thr Exposure gegen-
itber japanischen Banken via Einsatz
von Kreditderivaten senken konnten.

Obwohl es sich hier noch um ein
neues Derivateprodukt handelt, be-
ginnen aufgrund des bereits sehr in-
tensiven Wettbewerbs auch hier be-
reits die Margen zu sinken, umso
mehr als die Banken hier mit den Ver-
sicherungen (Kreditversicherungen)
ebenso in Konkurrenz stehen, wie
mit staatlichen Exportversicherungs-
Agenturen. Dennoch, das Marktpo-
tential ist vielversprechend: Dipak Ra-
stogi, Leiter des Bereichs Global De-
rivatives bei Citicorp. in London,
meinte zur «Financial Times», gerade
weil im Kreditbereich beziiglich Pri-
cing noch sehr grosse Ineffizienz herr-
sche, eigne sich dieser Bereich vor-
ziiglich fiir die Entwicklung derivati-
ver Instrumente.
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auch nicht darum, das Kre-
ditgeschift der Banken ab-
zuschaffen, erklirt DG-
Vorstand Flesch, «via ent-
sprechende Geschiftszu-
wichse konnen wir dann in
besseren Risiko-Ertrags-
Relationen vorstossen. War
es bisher aufgrund der Por-
tefeuille-Struktur ~ nicht
mehr moéglich, gutes neues
Geschift aus einer be-
stimmten Branche herein-
zuholen, so konnen via
Kreditderivate neu die
neuen Risiken zum Markt-
preis jederzeit weitergege-
ben und glattgestellt werden. Das gilt
auch fiir die Fristenstruktur, allerdings
nur, wenn das Pricing stimmt.»

Johann Rudolf Flesch sieht fiir Kre-
ditderivate ein dhnliches Entwicklungs-
potential voraus, wie bei den iibrigen de-
rivativen Instrumenten. Aber ein liquider
Markt ist dafiir die Voraussetzung. Und
da hapert es noch weitgehend. «<Am An-
fang wird man entsprechend hohe Mar-
gen erzielen kénnen. Diese werden sich
dann allerdings mit zunehmender Markt-
tiefe und Liquiditat deutlich verringern.»
Bis jetzt aber sind solche Kreditderivate,
wenn iberhaupt, erst fiir grosse borsen-
notierte Unternehmen und Banken an-
wendbar, aber nicht unbedingt fiir das
kleine und mittlere Kundensegment.
Aber ausgerechnet hierist der Bedarfam
dringendsten. «Hier konnten verschie-
dene kleinere Risiken zusammengefasst
und iiber Kreditoptionen abgesichert
werden», erkldrt Bernhard Krob. «Aus-
serdem konnte man verschiedene klei-
nere Risiken in einem Portefeuille zu-
sammenstellen undsich iiber einen Bran-
chenindex absichern», fiigt Johann Ru-
dolf Flesch hinzu, «der dann dem Mix der
iibernommenen Risiken entspricht.»
Kreditderivate hitten einen enormen
Vorteil, verglichen mit traditionellen Me-
thoden, weil sie die Bank zur risiko- und
marktgerechten Preisstellung zwiingen,
die dann auch die effektive Schuldner-
qualitdt widerspiegeln wiirde. «In den
USA und am Markt fiir Linderkredite
istdies bereits iiblich», bestétigt Bernhard
Krob.

In Analogie zum Junkbond-Markt
wire somit durchaus auch ein «Junkcre-
dit Markt» moglich, in den vielleicht ri-
sikofreudigere Institute, die an die Zu-
kunft gewisser notleidender Schuldner
glauben, investieren. Ein Beispiel dafiir
wire zum Beispiel auch das Canary-
Wharf-Projekt in London. Wer hier nach
dem Crash billig eingestiegenist, der kann
nun ernten. «Ganz genauso ist es am
Markt fiir Linderkredite», erklirt Johann
Rudolf Flesch. Vor allem die niederlén-
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Neue Wege zur Absicherung des Gegenparteien-Risikos

«Managing risk o hinzu  kommt
is the business of Management von Bilanzrisiken: nun die Ergiin-
banking in- zung durch
deed», zitierte Interest Rate Swaps Currency Swa_lps Kreditderivate.
Michael Hof von FRA's UL Diese basieren
Caps/Floors/Collars .
der DG Genos- L auf einer Neu-
senschafisbank Zinsanderungsrisiko |  [Wahrungsrisko | definition  des
Dennis Weather- Ausfallrisikos:
stone, Chair- ‘\ Ein  Unterneh-
man von JP \  Bilanzrisiken ) mensfinanztitel
o L 7 ” .
Morgan, anliss- ] ldsst sich dem-

lich eines IIR-Se-

Psk!lﬁm!sumﬂ&i]sg

I lAusfaIIrisiko

nach ganz oder

-

minars (Institute
for International
Research) tiber
Kreditderivate.

Seiner Meinung

Index options
Index futures

teilweise als Op-
tion interpretie-
ren. Der Wert
eines Kreditti-
tels lisst sich in

Credit Swaps
Credit Options
Credit Notes

nach st das
Nichteingehen

von Risiken und das Uberlassen des
Geschiftsfeldes an die Konkurrenz
keine Alternative. Was das Manage-
ment von Bilanzrisiken betrifft, so ha-
ben die Banken dank derivativen In-
strumenten das Zinsdnderungsrisiko,
das Wahrungsrisiko und Aktienkursri-
siko weitgehend im Griff, nicht aber
das Gegenparteien- oder Ausfall-Ri-
siko. Dieses und die
dementsprechende Ex-
posure sind es denn

eine risikofreie

Komponente
und eine Optionskomponente zerle-
gen. Letzere entspricht der Minuspo-
sition einer europdischen Verkaufsop-
tion auf das Unternehmensvermagen.
Hat ndmlich bei Filligkeit des Kredits
bzw. am Austibungstag der Verkaufs-
option das Unternehmen einen gerin-
geren Wert als das Fremdkapital, wird
der Unternehmenseigentiimer die Op-

Risiko und

auch,die  gegenwirtig
das  Topmanagement

Bank A

Zinsen von X

Bank B

Risiko und

der grossen Global
Player am meisten be-

schiftigt. Hochste Zeit  Zins/ Tilgung

Zinsenvon Y

Zins/Tilgung

also, dieses fehltende
vierte Bein des Bilanz-
risiko-Mangements zu

Unternehmen
X

Unternehmen
Y

entwickeln!

Bisher stiitzten sich tra-
ditionellen  Verfahren
der  Kredit-Ausfallri-
siko-Steuerung auf die Risikozerfil-
lung, den Kredithandel (via Securitiza-
tion, aber der Schuldner muss zustim-
men), Sicherheiten, Diversifikation
und entsprechende Neugeschiiftssteue-
rung (die oft dazu fiihrt, dass gute
Kunden aus  portfoliotechnischen
Griinden  briiskiert werden). Neu

Beidseitiger Kreditswap

tion ausiiben, den Kredit nicht zuriick-
zahlen und das Unternehmen dem
Glaubiger iibergeben. Ist der Wert des
Vermogens hingegen hoher als die
Fremdkapitalisation, so wird er den
Kredit zuriickzahlen.

Kreditderivate sind Instrumente, bei
denen die Auszahlung ausschliesslich

an die Kreditperformance eines oder
mehrerer Unternehmen gekoppelt ist.
Sie lassen sich in Credit Swaps, Credit
Options und Credit Notes unterteilen
und ermoglichen eine schnelle flexible
Verlagerung der Kreditrisiken, ohne
dass eine Zustimmung des Schuldners
notwendig ist, was eine bessere Aus-
nutzung der  Kundenbeziehungen
(Cross-Selling-Effekt) bewirkt, Auch
weisen sie im Gegensatz zu Aktien,
Zinsen und Devisen kein systemati-
sches Marktrisiko auf, erlauben jedoch
andererseits via Austausch von Kredit-
exposures die Diversifikation des Kre-
ditportfolios.

Beim Kreditswap wird nicht, wie der
Name vermuten lisst, ein Kredit ge-
tauscht, sondern das Risiko, dass die
dem Swap zugrundeliegende Adresse
ausfillt und den Kredit nicht zuriick-
fiihren kann. Via Kreditswaps ist aber
auch der Zugang zu Ausfallrisiken
ohne Kundenbeziehung mdoglich.

Die Kreditoption bietet die Moglich-
keit, aus einem eingegan-  genen Kre-
ditengagement ohne Kapitalverlust
auszusteigen. Ubt der Kiufer der Kre-
ditoption diese am Filligkeitstag aus,
haftet der Verkiufer der Kreditoption
fiir den Ausfall des Kreditschuldners.
Allerdings wird die Option nur dann
ausgeiibt, wenn der Schuldner wirklich
mit hoher Wahrscheinlichkeit ausfillt.
Bewertungstechnisch ist die Kreditop-
tion eine Compound-Option (Option
auf eine Option). Da der Kredit als ge-
schriebener Put auf das Unterneh-
mensvermogen plus risikofreie Null-
coupon-Anleihe interpretiert werden
kann, ist die Hedgeposition ein Call
auf einen Put.

Credit Notes wiederum gleichen einer
strukturierten  Schuldverschreibung
und dienen der Weiterplazierung des
Ausfallrisikos an institutionelle Inve-
storen. In diesen Papieren werden ver-
schiedene Ausfallrisiken beliebig kom-
biniert. Sie werden in neuer Struktur
zusammengesetzt und fiir Investoren
verbriefft.

dische ING hat hier mit Engagements
in Stidamerika unmittelbar nach der in-
ternationalen Schuldenkrise zu Beginn
der 80er Jahre gutes Geld verdient. «Un-
ser Ansatz fiir Kreditderivate ist kein Ri-
sikoverhinderungs-, sondern ein Risiko-
steuerungsansatz», erklirt DG-Vor-
standsmitglied Flesch, «wenn ich die
Bank nach dem Risiko-Return-Ansatz
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ausrichten will, um ihr Eigenkapital effi-
zient zu allozieren, muss ich auch das Ri-
siko berechenbar machen. Daran fiithrt
kein Weg vorbei.» Wenn dies richtig ge-
macht wird, dann weiss man beijedem ge-
wihrten Kredit, wieviel Eigenkapital er
effektiv beansprucht. «Und man hat vor
allem das Ausfall-Risiko analysiert und
in einem Preis zusammengefasst», erkért

Bernhard Krob, «so dass auch dieses
steuer- und handelbar wird. Wirbedienen
uns da der iiblichen Mechanismen, die
auch die Basis fiir die Berechnung der
Marktrisiken bilden. Der Gegenwert ei-
ner Aktie zum Beispiel wird aufgrund der
zukiinftigen Dividende errechnet. Auch
hier bildet der Markt seine Meinungiiber
das Unternehmen und sein Potential. Das
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driickt sich schliesslich auch im Aktien-
kurs aus.» Im Anlagebereich, zum Bei-
spiel an den Aktienmérkten, wiirden die
Optionen auch aufgrund des potentiellen
Ertragswertes millionenfach gerechnet
und Milliardenbetrége dariiber kontra-
hiert,betont Johann Rudolf Flesch, «wes-
halb soll es dann nicht auch moglich sein,
den kiinftigen Zahlungsstrom eines Kre-
ditkunden und dessen Schwankungsbrei-
ten zu schétzen? Also haben wir diesen
Mechanismus als Losungswert zum ««Be-
preisen»» des Risikos im Kreditgeschéft

iitbernommen.» Nun braucht es aber ei-
nen liquiden Markt der den Austausch
beziehungsweise das Handeln dieser Ri-
siken unter den Banken ermoglicht.
Deutsche Banken sind hier noch zuriick-
haltend, doch Johann Rudolf Flesch sind
andere Banken bekannt, die zum Aufbau
einessolchen Kreditderivate-Marktes be-
reit sind. US-Banken seien hier fithrend,
aber auch bei gewissen Schweizer Banken
bestehe ein grosses Interesse an einem
solchen Markt. Wenn sich in diesem Be-
reich ein dhnlich internationaler Markt

entwickeln wiirde, wire es ja plotzlich
moglich, Branchenrisiken lédnderiiber-
greifend auszutauschen und zu diversifi-
zieren. Bernhard Krob verweist auf das
Riickversicherungsgeschift: «Gibe es
dieses nicht, wiire vieles nicht mehr ver-
sicherbar oder aber zu ganz anderen Prei-
sen.» Und warum soll man nicht versu-
chen, diese Methoden via Kreditderivate-
Pooling auch fiir das Kreditgeschéft auf
internationaler Ebene nutzbar zu ma-
chen? |

Nobelpreistriger Merton Miller ist bekannt fiir seine Abneigung gegen staatliche Eingriffe. Fiir ihn ist klar:

Risiken gehoren zum Bankgeschdift

Wie weit regelt sich das Derivatege-
schéft aufgrund der Marktmechanis-
men selbst, und gibt es Moglichkeiten,
das Gegenparteien-Risiko zu vermin-
dern oder gar zu diversi- fizieren?
Diese Frage diskutierte «<SCHWEI-
ZER BANK» mit Professor Merton
Miller am Rande des Global Deriva-
tive Forum der Schweizerischen
Bankgesellschaft in Ziirich.

«SCHWEIZER BANK»: Professor
Miller, Sie wenden sich gegen die
steigende Regulierungsdichte im De-
rivategeschift. Nun provozieren mei-
stens ungeniigend funktionierende
Miirkte solche Regulierungen. Sind
die Derivatemdrkte zu wenig per-

Sfeke?

Miller: Worin sehen Sie dieses un-
geniigende  Funktionieren  dieser
Mirkte?

«SB»: Via Derivatemirkte kion-
nen zwar das Kurs-, Zins und
Wiihrungsrisiko abgesichert werden,
nicht aber das Gegenparteien-Ri-
siko. Und genau dieses birgt doch die
Gefahr eines Dominoeffektes via Sy-
stemrisiko in sich. Wenn man dieses
Risiko ebenfall absichern kénnte,
dann hiitte man einen perfekten
Markt. Sind Kreditderivate nicht ein
erster Schritt in diese Richtung?

Miller: Es gibt in den USA die so-
genannte Credit Insurance und auch
einen Markt fiir Kreditderivate, aber

hindeutet, dass offensichtlich die
Nachfrage fehlt. Wenn man alle Risi-
ken absichern konnte, wiirde man
auch keine Gewinne mehr erzielen,
denn das Hedgen kostet und nivelliert.
Wichtig ist doch, dass die Global

er wdchst nur langsam, was darauf

Players jene Risiken
nehmen, iiber die sie ef-
fektiv Bescheid wis- sen
und das andere beiseite
lassen.

«SB»: Also hdingt
letztlich  alles vom
Riskmanagementsy-
stem ab?

Miller: Es geht doch
letztlich darum, dass
Banken und Grossun-
ternehmen Risiken in
verniinftigem Rahmen
eingehen, die sich auch
aufgrund ihrer Expertise und ihres
Know-hows zu managen vermdogen.

Merton Miller

«SB»: Nun gibt es vielleicht zwan-
zig Global Players, die im Derivate-
geschiift als erste Adressen gelten.
Bringt dies nicht auch eine Akkumu-
lation von Risiken?

Miller: Glauben Sie, dass diese alle
zusammen kollabieren werden?

«SB»: Nein, aber wenn einer kol-
labiert, wiren doch die anderen auch
gefihrder?

Miller: Die Grossbanken sind
doch alle sehr diversifiziert und wei-
sen eine verniinftige Exposure aus.
Diese kann nur dann zur Gefiahrdung
werden, wenn alle aufgrund derselben
Fehleinschitzung in die falsche Rich-
tung laufen und durch die effektiven
Entwicklungen an den Kapital- und
Devisenmdrkten iiberrascht werden.

«SB»: Aber der Replacement-Va-
lue kann doch gut und gern die Hohe
des verfiigharen Aktienkapitals er-
reichen?

Miller: Auch hier wird oft
itbertrieben, weil ja nicht
alles zur selben Zeit wie-
derbeschafft werden muss.

«SB»: Werden durch die
geltenden  Boni-Systeme
Hiindler dazu verleitet, zu
hohe Risiken einzugehen?
Miller: In gewisser Hin-
sicht ja, weil sie dabei nur
verdienen konnen und
nicht direkt die Risiken zu
tragen haben.

«SB»: Wenn die EU-Poli-
tiker eine Einheitswihrung ein-
fiihren, was passiert dann mit den
Derivatekontrakten, die iiber das
Einfiihrungsdatum hinaus dauern.
Wie werden die Mdrkte reagieren?

Miller: Da braucht es halt neue Ge-
setze und Vereinbarungen. In den
dreissiger Jahren gab es in den Verei-
nigten Staaten auch Vertrige, die auf
Zahlung in Gold lauteten. Diese wur-
den damals auch einfach durch inde-
xierte Dollarvereinbarungen ersetzt.
Das ganze ist eine Frage der Akzep-
tanz der Bevilkerung.

«SB»: Glauben Sie, dass die Pro-
bleme der japanischen Banken auch
die Weltwirtschaft tangieren kinn-
ten?

Miller: Ein Indiz dafiir ist die Ja-
pan-Pramie. Aber gdbe es Japan
nicht, dann wire dieses Problem wohl
anderswo virulent. Wir leben in einer
volatilen Welt, und das macht das
ganze vor allem fiir den Derivatebe-
reich so interessant.

Brigitte Strebel
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