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Zusammenfassung

l. Zusammenfassung und Zweck des Berichts

In den letzten Jahren ist die Geschaftstétigkeit von Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation
(Highly Leveraged Institutions, HLI) umfangreicher und auch komplexer geworden. Der Umfang der
Geschaftsbeziehungen zwischen HLI und herkdmmlichen Finanzinstituten, wie Banken und
Wertpapierhdusern, hat sich ebenfalls vergrossert, was die Notwendigkeit eines umfassenden
Verstandnisses der diesen Geschéften anhaftenden Risiken (sowohl fur die unmittelbaren Glaubiger
als auch - unter bestimmten Marktbedingungen - flir das Finanzsystem insgesamt) und ihrer Steuerung
unterstreicht. Die jingsten Vorkommnisse, insbesondere der nur knapp vermiedene Zusammenbruch
von Long-Term Capital Management (LTCM), haben die Versaumnisse im Risikomanagement der
Banken im Hinblick auf einige HLI verdeutlicht. Der Ausschuss ist sich bewusst, dass die
Hauptverantwortung fur die ordnungsgemasse Steuerung des Engagements der Banken gegenuber
diesen und anderen Kontrahenten bei den Banken selbst liegt. Soweit jedoch bestimmte Geschafte der
HLI nicht nur fir den unmittelbaren Kontrahenten, sondern unter bestimmten Marktbedingungen auch
fur das Finanzsystem insgesamt besondere Risiken mit sich bringen, sollten die
Bankenaufsichtsbehtdrden flr geeignete Anreize, Verfahren und Grundsétze sorgen, die eine
umsichtige Steuerung dieser Risiken durch die Banken fordern. Der Ausschuss empfiehlt den
Bankenaufsichtsbehtrden, diese Fragen sorgfaltig zu prufen. Angesichts der Mdglichkeit von
Storungen des gesamten Systems hat der Ausschuss darlber hinaus geprift, ob eine unmittelbare
Beaufsichtigung der HLI erstrebenswert und durchfthrbar ist. Die Abschatzung der Kosten sowie der
Vorteile und der Wirksamkeit derartiger direkter Massnahmen wirde allerdings eine umfassende
Untersuchung moglicher Auswirkungen auf die Finanzmérkte und die Marktteilnehmer erforderlich
machen. Die Formulierung eines aufsichtsrechtlichen Ansatzes wirde die Kompetenz der
Bankenaufsichtsbehtrden darlber hinaus eindeutig Uberschreiten und einer politischen Initiative

bedirfen.
Dieser Bericht verfolgt in erster Linie folgende drei Ziele:

1) Die Beurteilung moéglicher Risiken, die sich aus der Geschaftstatigkeit von HLI ergeben, ins-

besondere im Hinblick auf ihre Geschéaftsbeziehungen mit Banken;

2) die Abschatzung der Mangel in der Risikomanagement-Praxis von Banken im Hinblick auf
HLI;
3) die Bewertung alternativer grundséatzlicher Massnahmen zur Handhabung dieser Risiken,

einschliesslich der Forderung sachgerechter Methoden auf seiten der Banken.



Eine préazise Definition von Highly Leveraged Institutions ist zwar eigentlich unmdglich, fir die
Zwecke dieses Papiers soll der Blick jedoch auf grosse Finanzinstitute gerichtet werden, die die
folgenden Merkmale aufweisen: a) sie unterstehen einer geringen oder keiner unmittelbaren Aufsicht,
da ein erheblicher Teil von ihnen von Offshore-Finanzzentren aus operiert; b) sie sind nur begrenzt
Offenlegungspflichten unterworfen; und c) sie nehmen erhebliche Fremdmittel auf. Der Ausschuss ist
sich bewusst, dass nicht alle sogenannten Hedge Funds diese Merkmale erfullen, wéhrend viele
herkémmliche Finanzinstitute einige davon aufweisen. Die Empfehlungen dieses Berichts beziehen
sich daher auf Geschéfte von Banken mit den Instituten, die die besonderen, von diesen Merkmalen

verursachten Kontrahentenrisiken aufweisen, wie auch immer sie bezeichnet werden.

1. Wesen der Beziehungen zwischen Banken und HLI

Auch wenn der Fall von LTCM in verschiedener Hinsicht eine Ausnahme darstellte, verdeutlicht er
doch das Wesen der Geschaftsbeziehungen zwischen Banken und HLI und die damit verbundenen

Risiken. Diese Risiken kénnen wie folgt untergliedert werden:

. Im Falle von LTCM entstanden die grossten Risiken aus ausserborslichen Derivaten sowie
Wertpapierpensionsgeschaften (Repo-Vereinbarungen). Fir diese Geschafte nahmen Banken
in der Regel Sicherheiten herein. Daher machten die unmittelbaren Risiken gegenuber
LTCM, gemessen am Wiederbeschaffungswert der Instrumente nach Abzug des Wertes der
Sicherheiten, keinen hohen prozentualen Anteil an den gesamten Handels- und Derivativ-

geschaften der einzelnen Banken aus.

o Im Falle eines Ausfalls oder einer ungeordneten Liquidierung von HLI kdnnen Banken
jedoch weitere Verluste riskieren, die sich aus der Verwertung der Sicherheit und dem Glatt-
stellen des Portfolios unter ungunstigen Marktbedingungen ergeben. Im Falle von LTCM
waren diese mittelbaren Risiken angesichts der vorherrschenden Marktvolatilitit und der
Gefahr grosserer Preisanpassungen nach der Einleitung des Liquidationsverfahrens erheb-
lich. (Dessen ungeachtet wéren die potentiellen Verluste auf der Ebene einzelner Kontra-
henten noch zu steuern gewesen.) Darlber hinaus verhinderte die geringe Transparenz von
LTCM, dass sich die Glaubiger ein vollstandiges Bild von den Anlagepositionen des Fonds
machen konnten, so dass sie diese mittelbaren Risiken nur begrenzt einzuschéatzen

vermochten.

o Das Potential fiir Systemrisiken infolge des Ausfalls oder der ungeordneten Liquidation
eines HLI hangt von mehreren Variablen ab, u.a. von der Grdsse des HLI, seinem
Fremdfinanzierungsanteil, der Konzentration seines Portfolios auf bestimmte Markte und
den aktuellen Marktbedingungen. Diese System- oder Stressed-Market-Risiken kénnen von

einer raschen oder nicht ordnungsgemdassen Auflésung grosser Positionen vor dem



Hintergrund bereits volatiler und illiquider Mérkte herriihren. Dieser Vorgang kann zu
grosserer Volatilitat, dem Versiegen der Liquiditat in verbundenen Markten und danach zu
einem Dominoeffekt fur die Portfolios der Glaubiger sowie dritter Parteien fihren. Dariiber
hinaus kénnen die mdglicherweise gestiegene Risikoaversion und die Ungewissheit infolge

dieser Ereignisse zu ausgepragten Verwerfungen an den Mérkten beitragen.

1. Qualitat des Risikomanagements der Banken in bezug auf HLI

Transaktionen mit HLI sind angesichts deren verhaltnisméssig undurchsichtiger Geschéftstatigkeiten,
des Fehlens einheitlicher Massgrossen flr die Berechnung des Fremdfinanzierungsanteils und der
Risiken sowie der Dynamik ihrer Handelsstrategien eine besondere Herausforderung fur das
Risikomanagement. Wie der Fall von LTCM zudem zeigt, wird die Anfélligkeit der Bankinstitute
gegeniiber HLI durch den starken Wettbewerbsdruck verstarkt, der die Kreditgeber verleitet,
wesentliche Elemente des Risikomanagement-Verfahrens ausser acht zu lassen und grossziigige

Kreditbedingungen zu vereinbaren.

Verfahrensméngel bei der Prifung der finanziellen und wirtschaftlichen Lage

o Die Banken verfligten allgemein anscheinend nicht Uber effektive Grundsatze und
Richtlinien flr die Steuerung ihrer Risiken gegenuber einigen HLI, wie sie ihren sonstigen
Kreditvergabestandards entsprechen. Die anfangliche Analyse der Bonitdt von HLI wurde
durch die begrenzt vorhandenen Finanzdaten eingeschrankt; Kreditentscheidungen beruhten
in einem gewissen Masse auf einer unsystematischen und weitgehend qualitativen
Beurteilung der Risiken sowie auf dem Ansehen des betreffenden HLI und der Einschétzung
seiner Kompetenz im Risikomanagement. Diese Méangel haben anscheinend die Genauigkeit
und Grindlichkeit in den darauffolgenden Phasen des Kreditvergabeverfahrens
beeintrachtigt, wie z.B. bei der Setzung von Limits und bei den Besicherungs- und

Einschussanforderungen.

o Sonstige vertragliche Vereinbarungen wurden im allgemeinen eingehalten, so etwa die
Dokumentation nach ISDA-Grundsatzen, in der die zu akzeptierenden Sicherheiten
festgelegt und Félle definiert werden, bei deren Eintreten Kontrakte aufgelGst werden
kdnnen. Bestimmte Bestandteile der Auflosungsklauseln - wie Grenzen fir die Minderung

der Nettovermdgenswerte - wurden allerdings in einer weniger vorsichtigen Hohe festgelegt.

Laufende Risikoliberwachung

o Auch in dieser Kategorie waren mehrere Schwachpunkte haufig festzustellen. Zum Beispiel

schienen die Systeme fiir die Verwaltung der Sicherheiten die unmittelbaren Risiken zwar



hinreichend zu messen und abzudecken, der Ausschuss fand jedoch kein allgemein verwen-
detes Regelwerk fiir die genaue Schétzung von sekunddren Marktrisiken. Darliber hinaus

fuhrten die Banken im allgemeinen keine Krisentests fur ihre Risiken gegentber HLI durch.

o Desgleichen schienen sowohl die Haufigkeit als auch die Griindlichkeit der Kontrahenten-
iiberpriifung in vielen Fallen unzureichend. Jahrliche Uberpriifungen wurden in der Regel ad
hoc aktuell ergénzt; im allgemeinen erhielten die Banken wenig Informationen (ber die

ausserbilanziellen Risiken oder Risikomanagement-Strategien der HLI.

V. Madgliche grundsatzliche Massnahmen

Da gewisse Geschéfte von HLI nicht nur fur die unmittelbaren Kreditgeber, sondern unter bestimmten
Umsténden auch fiir das Finanzsystem insgesamt erhebliche Risiken mit sich bringen kénnen, hat der
Ausschuss drei allgemeine Kategorien méglicher Massnahmen gegen diese Risiken erwogen. Die erste
Kategorie konnte als indirekte Ansétze bezeichnet werden, die auf die grossen Kontrahenten der HLI
(in erster Linie Banken und Wertpapierhduser) abzielen. Ziel des zweiten Ansatzes wére eine grossere
Transparenz der HLI-Tatigkeit. Der dritte Ansatz wiirde unmittelbar auf diese Institute abstellen und

die Schaffung eines aufsichtsrechtlichen Regelwerkes beinhalten.

Indirekte Ansatze

a) Forderung sachgerechter Methoden durch Verfahren der Bankenaufsicht

. Viele Risiken, die mit der Tatigkeit von HLI verbunden sind, kénnten durch bessere Risiko-
management-Verfahren in Banken und Wertpapierhdusern angegangen werden. Wichtig ist,
dass Banken und Aufsichtsbehdrden gleichermassen die verschiedenen den Geschéaften mit
HLI anhaftenden Risiken analysieren und die Schwachstellen der vorhandenen Risiko-

steuerung und -kontrolle beurteilen.

. Der Ausschuss empfiehlt den Aufsichtsbehorden, die Banken durch verschiedene Mittel zu
vorsichtigeren Methoden der Risikosteuerung anzuhalten, wie beispielsweise: a) Formulieren
und Umsetzen von Standards flr sachgerechte Methoden fir die Geschafte zwischen Banken
und HLI. Insbesondere sollte mit der Artikulierung derartiger sachgerechter Methoden
sichergestellt werden, dass die seit dem LTCM-Vorfall erreichten Verbesserungen mit der
Zeit festgeschrieben werden; b) Entwickeln eines umfassenderen Verfahrens flr die Priifung
der finanziellen und wirtschaftlichen Lage wunter Beachtung der besonderen
Kontrahentenrisiken bei Geschaften mit HLI; c) Formulieren eines konsistenten Verfahrens
fur Krisentests; und d) Untersuchen und Implementieren verbesserter und konsistenter

Methoden fir die Messung des potentiellen kiinftigen Kreditrisikos. In diesem Bereich



b)

erzielte Fortschritte kénnen auch zum Ausgangspunkt einer effektiveren und konsequenteren
Festsetzung von Limits werden. Ein gesondertes Papier zu sachgerechten Methoden, das
zusammen mit diesem Bericht herausgegeben wird, geht auf weitere Einzelheiten dieser

Problematik ein.

Der Ausschuss weist darauf hin, dass ein sorgféltigeres Risikomanagement der Banken in
bezug auf ihre Geschéftsbeziehungen mit HLI den zusétzlichen Vorteil der Begrenzung oder
Verringerung der Fremdfinanzierung dieser keiner Aufsicht unterliegenden Institute haben
konnte. Dies kann wiederum zur Begrenzung des Risikogehalts von HLI-Portfolios und
demzufolge zur Verringerung mdglicher Dritt- oder systemischer Wirkungen beitragen, die

sich aus dem Auflésen von Positionen ergeben.

Massnahmen der Bankenaufsicht

Zusatzlich zur FoOrderung sachgerechter Methoden sollten die Aufsichtsbehorden die
vorhandenen aufsichtsrechtlichen Standards maglicherweise Uberpriifen, um sicherzustellen,
dass diese fur die Banken keine falschen Anreize fir die Geschafte mit HLI setzen.
Beriicksichtigt werden dabei die Eigenkapitalbehandlung von Kreditrisiken, die aus
Derivaten und Wertpapierpensionsgeschaften mit HLI entstehen, sowie die Behandlung von
unbesicherten Kreditforderungen, Kreditforderungen mit unzureichenden Sicherheits-
auflagen und Kapitalbeteiligungen. Einiges spricht daflr, die Anforderungen in mehreren
dieser Bereiche zu erhohen. Diese missen in Zusammenhang mit der allgemeinen

Uberpriifung der Eigenkapitalvereinbarung durch den Basler Ausschuss beurteilt werden.

Der Ausschuss weist auch darauf hin, dass die nationalen Bankenaufsichtsbehdrden Gber ein
Instrumentarium zur Beeinflussung der Geschaftsbeziehungen der Banken zu HLI verfiigen.
In einigen Fallen erlassen die Aufsichtsbehtrden z.B. strengere Eigenkapitalanforderungen
als die der Basler Eigenkapitalvereinbarung oder wenden flir einzelne Banken je nach dem
Risikogehalt ihrer einzelnen Geschaftsfelder eine differenziertere Beaufsichtigung an (z.B.
Eigenkapitalanforderungen und Berichtspflichten, Begrenzung der Grosskredite). In einigen
Fallen konnen die Bankenaufsichtsbehtrden zu sonstigen formellen oder informellen
Vorgehensweisen greifen, um Banken bestimmte Tatigkeiten zu verbieten, etwa die
Kreditgewahrung an eine bestimmte Kategorie risikotrdchtiger Kontrahenten. Daher kénnten
die Aufsichtsbehorden das ihrem Ermessen anheimstehende Instrumentarium unter dem
Gesichtspunkt bewerten, ob es mit geeigneten Anreizen oder Hemmnissen fir die Banken
sicherstellt, dass sie nur mit HLI Geschafte tatigen, die hinreichende Informationen vorlegen
und die keine Ubermassigen rechtlichen oder rufschadigenden Risiken darstellen. Diese
Vorgehensweisen haben den mittelbaren Vorteil, die HLI zu einem ,verantwortungs-

bewussteren* Risikomanagement zu veranlassen.



Verbesserung der Transparenz

Dem Ausschuss ist die Bedeutung einer besseren Transparenz bei der Tatigkeit von HLI
bewusst. Mdglich ware eine allgemeine Uberpriifung, ob die Offenlegung durch global titige
Marktteillnehmer ausreichend ist. Als weitere Mdglichkeit wurde erwogen, ob das Konzept
eines Kreditregisters fiir Bankdarlehen auf den HLI-Bereich ausgedehnt werden kénnte. Der
Standige Ausschuss fur Euromarktangelegenheiten in Basel untersucht hierzu derzeit eine
Reihe von Optionen. Mehrere Institute des privaten Sektors befassen sich ebenfalls mit damit

verbundenen Fragen.

Direkte Ansatze

Sollten sich die indirekten Massnahmen sowie eine starkere Markttransparenz als unzu-
reichend erweisen, kann eine unmittelbarere Beaufsichtigung der HLI erforderlich sein. Wird
eine direkte Beaufsichtigung als zweckmassig erachtet, kdnnte sie in verschiedener Form
erfolgen, z.B. Erlaubnisanforderungen, Prifung der ,fachlichen und charakterlichen

Eignung” sowie Mindestanforderungen fur Eigenmittel und Risikomanagement.

Auch wenn einige dieser Mdglichkeiten attraktiv scheinen mdgen, bestehen doch eine Reihe
wesentlicher Hindernisse fir einen solchen direkten Ansatz. Beispielsweise musste
a) zunéchst eine brauchbare Definition eines HLI gefunden werden; b)eine rechtliche
Zustandigkeit fir die Tatigkeit von Instituten geschaffen werden, die in der Regel von
Offshore-Finanzplatzen aus operieren. Die Uberwindung dieser Hindernisse wiirde ein hohes
Mass an politischer Initiative erfordern, und es missten politische, legislative und judikative

Organe einbezogen werden.



Einleitung

In diesem Bericht einer kleinen Arbeitsgruppe des Basler Ausschusses fir Bankenaufsicht* werden
die Risiken untersucht, die Institute mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation (Highly Leveraged Insti-
tutions - HLI) sowohl fiir ihre unmittelbaren Glaubiger als auch - unter bestimmten Marktbedingun-
gen - fur das Finanzsystem insgesamt darstellen. Der Bericht konzentriert sich auf die Geschéafts-
beziehungen zwischen den HLI und den traditionellen Finanzmarktteilnehmern (d.h. den Banken und

Wertpapierhéausern).

In Teil 1 des Berichts werden die Merkmale von HLI beschrieben, und am Beispiel des Falles Long-
Term Capital Management (LTCM) wird die Art der Geschaftsbeziehungen zwischen HLI und
Banken erklart. In Teil 2 wird die Qualitat der Risikomanagement-Methoden der Banken in bezug auf
HLI beurteilt. Es werden sowohl das Kreditgenehmigungsverfahren als auch die laufende Risiko-
tiberwachung untersucht. Teil 3 erortert denkbare bankenaufsichtliche Reaktionen auf die bei den
Banken erkannten Schwachstellen und auf die von den HLI ausgehenden allgemeinen Risiken. Hierzu
werden drei mdgliche Ansétze erOrtert: 1) Forderung sachgerechter Methoden, die moglicherweise
durch weitere Einzelmassnahmen der Aufsichtsbehdrden (wie etwa geeignete Anreize durch Eigen-
kapitalanforderungen) zu ergénzen sind; 2) Verbesserung der Transparenz der Tatigkeit grosser HLI

und moglicherweise sonstiger globaler Finanzinstitute; und 3) direkte Beaufsichtigung der HLI.

In dem zusammen mit diesem Bericht herausgegebenen Papier werden Grundsétze flir sachgerechte
Methoden zur Behebung der Schwachstellen vorgelegt, die bei Geschéaften von Banken mit HLI-

Kontrahenten erkannt wurden.

1. Geschaftsbeziehungen zwischen Banken und HLI und daraus resultierende

bankenaufsichtliche Fragen

Dieser Abschnitt beschreibt das Engagement der Banken bei Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-
Relation und das diesen Geschaftsbeziehungen anhaftende Risikopotential. HLI stehen hier zwar im
Mittelpunkt der Diskussion, doch einige Feststellungen gelten auch allgemeiner flr die
Kreditverhaltnisse von Banken. Anhand des Falles LTCM wird verdeutlicht, welche Arten von
Verpflichtungen und Risiken in Zusammenhang mit offenen Positionen gegentiber grossen HLI
entstehen konnen. Solche Engagements konnen in vielerlei Form eingegangen werden, u.a. als
besicherte und unbesicherte (sowohl bilanzwirksame als auch nicht bilanzwirksame) Kredite und als
Direktinvestitionen. Wie alle Gegenparteirisiken lassen gegenuber HLI eingegangene Risiken, wenn

sie unzureichend gesteuert werden, die Probleme von Sicherheit und Soliditat auf der Ebene einzelner

Eine Liste der Mitglieder der Arbeitsgruppe findet sich am Anfang dieses Berichts.



Institute in den Vordergrund treten. Darliber hinaus konnen bei grossen HLI wie LTCM
Nichterfullung und rasche Aufldsung einzelner Positionen die Marktvolatilitdt dariber hinaus
erheblich ansteigen lassen und die Liquiditit verringern, wodurch dann andere Finanzinstitute und
moglicherweise auch die Aufnahmefahigkeit, Performance und Stabilitat der Markte im allgemeinen
mittelbar beeintrachtigt werden. Der letzte Teil dieses Abschnitts befasst sich eingehender mit diesen

Aspekten.

1.1 Eigenschaften von HLI

Eine prazise Definition einer Highly Leveraged Institution, d.h. eines Instituts mit hoher Fremdfinan-
zierung, ist nicht leicht. Dem Versuch einer sehr genauen Definition von HLI war nach Auffassung
des Ausschusses eine allgemeiner gefasste Definition vorzuziehen, die furr entsprechende Institute mit

ahnlichen Merkmalen ebenfalls gelten kdnnte.

Fur die Zwecke dieses Papiers stehen die Arten grosser Finanzinstitute im Mittelpunkt der
Untersuchung, die generell Kombinationen folgender Eigenschaften aufweisen (von denen keine
einzige nur fur HLI typisch ist). Erstens unterliegen sie einer sehr geringen oder keiner direkten
Aufsicht. Bei Hedge Funds ist deshalb nur eine begrenzte Aufsicht méglich, weil die Fonds oft als
»limited partnership“ (entspricht etwa: Kommanditgesellschaft) organisiert sind, deren Kapitalgeber
entweder institutionelle Anleger oder versierte, sehr vermdgende Privatleute sind und deren
Wertpapiere mittels Privatplazierung emittiert werden. Darlber hinaus operiert ein erheblicher Teil der
Hedge Funds von Offshore-Zentren aus. Zweitens haben die in diesem Papier behandelten HLI im
Vergleich zu den der Bankenaufsicht unterliegenden Finanzinstituten und/oder bdrsennotierten
Kapitalgesellschaften im allgemeinen sehr viel geringere Offenlegungspflichten, und sie werden auch
nicht von Rating-Agenturen bewertet. Drittens nehmen diese Institute haufig in erheblichem Umfang
Fremdmittel auf, wodurch sich eine Hebelwirkung aus dem Verhéltnis zwischen dem Risiko, aus-
gedriickt in einem bestimmten gemeinsamen Nenner, und dem Eigenkapital ergibt. Eine starke
Hebelwirkung erhoht die Risiken von HLI bei grossen Marktpreisverdnderungen und setzt Kreditgeber

daher einem erheblichen Ausfallrisiko aus.

Die Hebelwirkung kann auf konventionellem Weg erreicht werden, etwa durch die Aufnahme
unbesicherter oder teilweise besicherter Kredite, doch die Risiko/Eigenkapital-Relation der HLI wird
in der Praxis grosstenteils durch deren Handelsstrategien und die Geschaftskonditionen, die ihnen ihre
Kontrahenten einrdumen, erzeugt. Beispielsweise erhoht ein HLI die Risiko/Eigenkapital-Relation
seiner Geschafte, wenn es Staatsanleihen leer verkauft und den Erlés fur die Errichtung einer Long-
Position in Industrieanleihen als Absicherung fur die Short-Position flir Staatsanleihen verwendet,

womit ein Basisrisiko fur diese Position entsteht.

Ausnutzen der Hebelwirkung als solches ist keine Besonderheit der HLI. Zudem ermdglichen es

fremdfinanzierte Engagements von Anlegern mit grosser Risikobereitschaft einer grésseren Anzahl



anderer Anleger, ihre Risiken zu verringern. Eine die Umverteilung von Risiken unterstiitzende
Fremdfinanzierung bringt zwar Vorteile, kann jedoch anféllig sein. Insbesondere kann eine hohe
Hebelwirkung Anlass zur Sorge geben, wenn sie, wie im Falle der HLI, mit unzureichender
Transparenz und geringer oder keiner bankenaufsichtlichen Uberwachung zusammentrifft. Besonders
wegen des letztgenannten Aspekts missen die Geschaftspartner die entscheidende Aufgabe
ubernehmen, die Hebelwirkung in den risikobehafteten Téatigkeiten der HLI zu beurteilen und sich
Kenntnis (ber die Konzentration ihrer Positionen und ihrer Handelsstrategien zu verschaffen. Damit
die Geschaftspartner diese Aufgabe erflillen koénnen, ist ein hinreichendes Mass an Transparenz
erforderlich. In Ermangelung von zwingenden Offenlegungspflichten muss diese Transparenz durch

privatrechtliche Vereinbarungen zwischen den HLI und ihren Geschaftspartnern erreicht werden.

Das wichtigste Beispiel flir Institute mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation im Sinne vorstehender
Definition sind derzeit die Hedge Funds. Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass nicht alle Hedge
Funds eine hohe Risiko/Eigenkapital-Relation aufweisen (einige, z.B. LTCM, fallen eindeutig unter
die hier verwendete HLI-Definition), und dass nicht alle HLI Hedge Funds sind. Der Reiz dieser
Fonds besteht fiir bestimmte Typen von Anlegern in der Moglichkeit, ihr Portfolio um hochriskante
Anlagemdglichkeiten zu diversifizieren. Zumindest unter normalen Verhaltnissen haben die

Transaktionen von Hedge Funds den Finanzmarkten auch zusatzliche Liquiditéat beschert.

Hedge Funds lassen sich in verschiedene Kategorien unterteilen, die sich in erster Linie nach der Art
ihrer Handelsstrategien definieren. Im weitesten Sinne lassen sie sich jedoch in zwei grosse Gruppen
untergliedern. Zur ersten Kategorie von Instituten gehdren die ,,Macro Funds“ oder ,,Directional
Funds®“, die Positionen aufgrund von Annahmen Uber das angemessene Niveau und die wahr-
scheinliche Entwicklung fundamentaler wirtschaftlicher Indikatoren eingehen. Diese Fonds sind in der
Regel an den Aktien-, Anleihe- oder Devisenmarkten sowohl mit Kassa- als auch mit Derivativ-
geschaften tétig. Viele Macro/Directional Funds verfolgen globale Handelsstrategien, wobei die
aufstrebenden Maérkte in den letzten Jahren einen stdndig wachsenden Stellenwert erhalten haben.

Diese Fonds sind dem unmittelbaren Risiko von Kursbewegungen ausgesetzt.

Zur zweiten Gruppe gehdren typischerweise die ,,Relative Value Funds* oder ,,Arbitrage Funds®.
Diese Fonds gehen gegenldufige Positionen in vergleichbaren Finanzinstrumenten ein und spekulieren
dabei auf Veranderungen ihres relativen Wertes. Beispielsweise kdnnte ein Fonds eine Position
aufgrund der Erwartung aufbauen, dass sich der Zinsabstand zwischen einer Industrieanleihe und einer
Staatsanleihe mit vergleichbarer Laufzeit verringert. Diese Position kdnnte eine Long-Position in der
Industrieanleihe und eine Short-Position in der Staatsanleihe beinhalten. Dieser Positionstyp kénnte
gleichermassen unter Einsatz von Derivaten repliziert werden, ndmlich durch eine Long-Position im
Swapspread und eine Short-Position eines Futures auf Staatsanleihen. Gréssere Fonds setzen derartige
Handelsstrategien auch lander- und mérktetbergreifend ein. Relative Value Funds versuchen in der

Regel, sich gegen Veranderungen des allgemeinen Marktrisikos abzusichern, sind aber weiterhin dem



Risiko von Verdnderungen der Zinsabstdnde und dem Liquiditatsrisiko ausgesetzt, das mit der
Auflésung von Long- und Short-Positionen eines Geschéfts verbunden ist. Diese Risiken werden zwar
im allgemeinen im Vergleich zu den Risiken in einer Reihe von Outright-Positionen in &hnlichen
Instrumenten und Nominalwerten als kleiner angesehen, die Hebelwirkung, das Volumen und der
Einsatz dynamischer Handelsstrategien konnen das Risiko im Relative-Value-Handel jedoch deutlich

erhdhen, insbesondere wenn die Markte unter Druck geraten.

1.2 Der Fall LTCM

Der Beinahezusammenbruch von LTCM veranschaulicht bestimmte Arten von Risiken, die sich
sowohl fir einzelne Institute als auch fiir das Finanzsystem allgemein aus Geschaftsbeziehungen mit
HLI ergeben kdnnen. Fir die Geschaftspartner erhéhten sich im Falle von LTCM die (blichen Kredit-
risiken insbesondere wegen der Grosse des Fonds, dessen extensiven Einsatzes von Fremdmitteln,
dessen Abhéngigkeit von einer hohen Marktliquiditat, der Konzentration auf bestimmte Markte und
Instrumente sowie der dem Fonds eigenen Geheimhaltungstaktik. Die Kombination dieser Faktoren
mag LTCM zu einem Sonderfall gemacht haben, wirft aber dennoch auch wichtige Fragen hinsichtlich

der Angemessenheit des Kreditrisikomanagements bei seinen Geschaftspartnern auf.

Offensichtlich ist das Volumen der Positionen - insbesondere unter Beriicksichtigung der ausser-
bilanziellen Risiken - einer der bedeutendsten Aspekte im Falle LTCM. Dem Vernehmen nach hatte
LTCM eine sehr grosse Zahl von Geschéften in den Blchern, mit Aktiva im Gesamtwert von
US-$ 125 Mrd. Der Nominalwert der ausserbilanziellen Positionen belief sich auf Gber US-$ 1 Bio.,
sie bestanden hauptsdchlich aus Futures-Kontrakten an verschiedenen Borsen, Zinsswaps und
verschiedenen anderen Arten von ausserbdrslichen Derivativpositionen (auch wenn viele Kontrakte

tatsachlich gegenléaufig waren).

Zusatzlich zur reinen Grosse hatte LTCM anscheinend eine hohe Risiko/Eigenkapital-Relation. LTCM
hatte Anfang 1998 ein Verhéltnis von Bilanzaktiva zu Eigenkapital von etwa 25 : 1. Dies ist nattrlich
nur ein sehr unvollstandiges Mass fur die Risiko/Eigenkapital-Relation, da es den Einfluss des
Derivativportfolios von LTCM unbericksichtigt Iasst. Die wirkliche Risiko/Eigenkapital-Relation bei
LTCM, berechnet anhand einer aussagefahigeren Kennzahl, die die Eigenmittel zu einer einheitlichen
Risikomesszahl flir das gesamte Portfolio in Beziehung setzt, ist nicht bekannt. (Zu beachten ist, dass
LTCM Ende 1997 erhebliche Kapitalriickzahlungen tatigte, um mit dem Ziel einer hdheren

Kapitalrendite den Fremdkapitalanteil zu erhéhen.)

Es stellt sich die Frage, wie LTCM so gross werden und dermassen viel Fremdmittel aufnehmen
konnte. Im Ruckblick ist eine Reihe von Faktoren erkennbar. Erstens konnten sich die einzelnen
Geschéftspartner wegen der fehlenden Transparenz nur schwer ein vollstdndiges Bild der gesamten
Geschaftstatigkeit und Risiken von LTCM machen. Zweitens brachten der starke Wettbewerbsdruck

und das ausgeprégte Bedirfnis nach Einblick in die Handelsstrategien von LTCM die Geschafts-
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partner offensichtlich dazu, trotz dieser mangelnden Transparenz wesentliche Elemente ihrer Risiko-
management-Verfahren ausser acht zu lassen. Drittens liessen sich einige Geschéftspartner moglicher-
weise zu stark von der Vorstellung beruhigen, die Relative-Value-Strategie des Fonds flihre zu einer
niedrigeren tatséchlichen Risiko/Eigenkapital-Relation, als das Bilanzvolumen und die ausstehenden
ausserbilanziellen Transaktionen eigentlich implizierten. Viertens boten die Geschéftspartner bei den
Margin-Vereinbarungen fur Wertpapierpensionsgeschafte und ausserborsliche derivative Instrumente
grossziigige Konditionen, u.a. kein Einschuss oder gegenseitige Sicherheitenstellung. Funftens
vertrauten die Geschéftspartner stark auf die Besicherung von marktbewerteten Risiken. Sechstens
schliesslich brachten sie dem Ruf und den Risikomanagement-Fahigkeiten der LTCM-Verant-
wortlichen lbermassiges Vertrauen entgegen. Félle wie LTCM zeigen, dass auch bei Arbitrage- oder
marktneutralen Strategien das grosse Volumen der Positionen und die daraus folgende grosse Abhén-
gigkeit von der Liquiditat des Marktes an sich erhebliche Risiken hervorbringen kénnen. Zu diesen
Risiken gehdren grosse Nachschussforderungen bei zunehmender Volatilitdt der Markte sowie die
Liquiditatsrisiken, die sich aus der gleichzeitigen Auflésung grosser Long- und Short-Positionen

ergeben.

Typisch fur LTMC war auch die Bandbreite der Geschéfte, denn der Fonds war in einer Vielzahl von
regionalen Markten und Produkten engagiert, und in einigen Féllen herrschte eine starke Konzen-
tration von Positionen in bestimmten Instrumentenkategorien, Fristigkeiten oder Risikofaktoren.
LTCM war auf zahlreichen Markten tétig, u.a. in a) Staats- und Industrieanleihen und Anleihen der
aufstrebenden Volkswirtschaften; b) Aktien; c) Futures, mit Positionen an (ber einem Dutzend
Terminborsen weltweit (in einigen Fallen waren die Positionen im Verhéltnis zu den gesamten offenen
Kontraktpositionen ziemlich gross); d) ausserbdrsliche Derivate, in denen Geschéfte mit tber
50 Kontrahenten abgeschlossen wurden; und e) Optionen, mit Volatilitdtspositionen in mehreren

Markten, darunter Volatilitiats-Short-Positionen in Aktienmarkten.

Ein aufféalliges Merkmal von LTCM war die dusserst verschwiegene Art des geschéaftlichen Umgangs
mit Geschaftspartnern und Anlegern. Die Geschéftspartner kannten zwar jeweils die eigene Position
gegeniiber dem Fonds, doch offensichtlich hatte keiner von ihnen einen umfassenden Uberblick tiber
Konzentrationen des Fonds in bestimmten Vermdgenswerten, seine wichtigsten Risikopositionen oder
sein Risikoprofil. Den Geschéftspartnern war eine sinnvolle Einschatzung ihrer wirklichen

Kreditrisiken daher nicht mdglich.

Dariiber hinaus verfiigte LTCM, entgegen der allgemeinen Auffassung, offensichtlich nicht Gber
Risikomanagement-Systeme, die seinen breit gefédcherten und komplexen Positionen hétten gerecht
werden koénnen. Ausserdem gingen die LTCM-Modellberechnungen von der Annahme aus, es gabe
zwischen den wichtigsten Markten und Produkten nur verhaltnismassig geringe Korrelationen und
demzufolge sei das Portfolio gut diversifiziert. Tatsachlich entwickelten sich die Mérkte nach der

Abwertung des russischen Rubels und dem Schuldenmoratorium jedoch weltweit gleichzeitig in
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dieselbe Richtung, wobei sich die Credit Spreads vergrosserten, die Aktienkurse fielen und die Volati-
litdt in verschiedenen Aktienmarkten und Markten fiir Zinsinstrumente stieg. Das Zusammentreffen
dieser Ereignisse flhrte gemeinsam mit der geringeren Liquiditat vieler Mérkte schliesslich zu den

grossen Verlusten von LTCM.

1.3 Gegenparteirisiken

Wie der Fall LTCM zeigt, kdnnen die Téatigkeiten grosser HLI zu erheblichen Risiken fiihren, wenn
die Gegenparteirisiken nicht ausreichend gesteuert und verstanden werden. Schematisch gesehen
bestanden zum Zeitpunkt des Beinahezusammenbruchs von LTCM die Gegenparteirisiken auf drei
Ebenen: 1) unmittelbare Risiken; 2) sekundére Risiken, die aus der mdglichen Liquidation von
Geschaften mit Einschussvereinbarung entstehen, wobei volatile Mérkte und Gberdurchschnittlich
hohe Liquidationskosten einzuberechnen sind; 3) Stressed-Market-Risiken, d.h. die Auswirkung von

maoglicherweise umfassenderen systemischen Stérungen auf das Gegenparteirisiko.

a) Unmittelbare Risiken

Die wesentlichsten Risiken gegeniiber LTCM entstanden fir Banken aus ihren Handels- und
Derivativgeschéften. Die unmittelbaren Risiken der Banken beinhalteten die Risiken, die den verschie-
denen Arten von Geschéften mit LTCM anhafteten. Diese Risiken erwuchsen aus ausserbdrslichen
Derivaten, Wertpapierpensionsgeschaften, Maklergeschéften, Futures-Abwicklung und dem Kredit-
geschéft. Darlber hinaus hatten einige Banken Beteiligungen oder strukturierte eigenkapitaldhnliche
Positionen an LTCM.

Fiur ausserborsliche Derivate werden die Risiken in der Regel als Summe aus dem aktuellen
Marktwert, unter Beruicksichtigung von rechtlich durchsetzbaren Netting-Vereinbarungen, und dem
potentiellen kiinftigen Kreditrisiko errechnet; dies ergibt eine Massgrosse dafir, wie weit der Kontrakt
innerhalb eines bestimmten Zeitraums (in der Regel die Laufzeit des Kontraktes) und in einem
bestimmten Konfidenzintervall ,ins Geld* gehen kann. Im Falle der Nichterfiillung entspricht der

Marktwert zu diesem Zeitpunkt im wesentlichen dem Risiko.

Fur die Betrachtung der Risikoarten, die sich aus den ausserborslichen Derivativgeschéften von
LTCM ergaben, ist eine Unterscheidung zwischen besicherten und unbesicherten Positionen sinnvoll.
Im Falle von LTCM und anderen HLI wurden in erster Linie besicherte ausserbdrsliche Kontrakte
abgeschlossen. Von den Kontraktparteien vorgenommene Berechnungen des aktuellen Wieder-
beschaffungswertes nach Abzug der Sicherheiten ergaben in der Regel geringe Risiken. Wie
nachstehend eingehender erdrtert wird, erfassen diese Risikomassgrossen allerdings weder die
potentiellen Kosten, die mit der Glattstellung und Wiederbeschaffung der Positionen unter
ungunstigen Marktbedingungen verbunden sind, noch mdgliche rechtliche Hindernisse bei der

Verwertung einer von einem zahlungsunfahigen HLI gestellten Sicherheit.
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Fur die meisten Banken waren die unmittelbaren Risiken gegeniiber HLI, nach Abzug der Sicher-
heiten, sowohl in absoluten Zahlen als auch als Prozentsatz der gesamten Handels- und Derivativ-
geschafte nicht hoch. Trotzdem gehérte LTCM fur manche Banken in einer bestimmten Produkt-

kategorie zu den gréssten Kontrahenten.

b) Sekundare Risiken

Auch wenn die Geschéftspartner ihre Handels- und Derivativgeschéfte mit LTCM (sowohl ausser-
borsliche und borsengehandelte Derivate als auch Wertpapierpensionsgeschafte) meistens gegen
Sicherheitsleistung abschlossen, waren hiermit dennoch erhebliche unbesicherte Risiken verbunden.
Im Falle einer Nichterfullung durch LTCM (oder sogar schon einer nicht ordnungsgemassen
Auflésung seiner Positionen) héatten diese Geschéftspartner ihre Positionen glattstellen und ihre
Portfolios neu ausrichten missen. lhre Verluste waren eine Funktion der Preise gewesen, zu denen
diese Transaktionen ausgefuhrt werden konnten, im Verhaltnis zu den Preisen, die zum Zeitpunkt der
letzten Sicherheitenstellung galten. Die Hohe dieses Verlustpotentials hing im wesentlichen von der

Beurteilung zweier Faktoren ab.

Der erste Faktor ist die allgemeine Marktliquiditdt zum Zeitpunkt des Beinahezusammenbruchs von
LTCM. Etwa im September 1998 nahm die Marktliquiditat generell ab, und zwar auch an Mérkten, in
denen LTCM tatig war. Infolge der Marktturbulenzen im Sommer hatten mehrere grosse Finanz-
institute erhebliche Handelsverluste erlitten, wodurch sich deren Bereitschaft zur Ubernahme relativ
riskanter Handelspositionen verringerte. An den Markten war eine allgemeine Flucht in Qualitat und
Liquiditat zu beobachten, wie die erhebliche Vergrdsserung der Zinsaufschldge auf Industrieanleihen
und auf Anleihen aufstrebender VVolkswirtschaften belegt. In diesem Zeitraum war dariiber hinaus ein
wesentlicher Anstieg der impliziten Volatilititen von Aktienindizes und Zinssatzen zu verzeichnen.
LTCM hatte selbst Schwierigkeiten, seine Risikopositionen zu verringern, obwohl der Fonds nicht

einmal versuchte, alle Positionen gleichzeitig abzubauen.

Zweitens herrschte erhebliche Ungewissheit, welche Folgen eine rasche Auflosung des Portfolios von
LTCM vor dem Hintergrund der bereits sehr volatilen und illiquiden Marktbedingungen auf die
unmittelbaren Risiken der Kontrahenten haben kdnnte. Die Positionen von LTCM waren, wie gesagt,
in absoluten Zahlen gross, und in einigen Markten flihrte das grosse Volumen dieser Positionen zu
Konzentrationen. Zudem hielt LTCM erhebliche ausserbdérsliche Derivativpositionen in Instrumenten,
die selbst unter normalen Marktbedingungen kaum liquide waren. Dies lag insbesondere an der Lang-
fristigkeit bestimmter Geschéftsarten sowie daran, dass diese Positionen den Einsatz von dynamischen
Absicherungsmethoden erforderlich machten und dass manche Positionen tiberhaupt nicht abgesichert

werden konnten.

Der Einfluss dieser verschiedenen Faktoren ist zwar nur schwer vollstdndig abzuschétzen, doch haben

die grosseren Geschéftspartner von LTCM grobe Schétzungen etwaiger zuséatzlicher Verluste vorge-
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nommen, die bei derart ungiinstigen Marktbedingungen mit ihren unmittelbaren Risikoengagements
verbunden waren. Insgesamt lagen diese Schatzungen fir die Mitglieder des Konsortiums zur Rettung
von LTCM zwischen US-$ 3 und 5 Mrd.

C) Stressed-Market-Risiken

Die unmittelbaren und sekundaren Verlustrisiken der Kontrahenten schienen zwar handhabbar, vor
dem Hintergrund der Reduzierung der Fremdfinanzierungsanteile und des Liquiditétsriickgangs, die
bereits seit der Zahlungsunféhigkeit Russlands in Gang waren, wurden sie aber durch etliche
allgemeinere Risiken vergrossert, die mit dem Ausfall eines HLI in der Gréssenordnung von LTCM

verbunden sind. Hierzu gehéren insbesondere:

i) Die Auswirkungen des raschen Abbaus von kreditfinanzierten Positionen auf die Markte
ganz allgemein. Dies konnte hohere Volatilitdt und ein Austrocknen der Liquiditat auch in
den verbundenen Markten bewirken, an denen LTCM nicht unmittelbarer Marktteilnehmer

war.

i) Die Auswirkungen grosserer Volatilitat und verringerter Marktliquiditat auf Dritte, die gar
keine unmittelbaren Risiken gegentiber LTCM hatten. Dartiber hinaus konnten Dritte infolge
von Gerlchten Uber ihre Engagements bei LTCM oder anderen HLI, insbesondere mangels

klarer Offenlegung, destabilisiert werden.

iii) Der Einfluss der unter i) und ii) genannten Risiken konnte wiederum den Wert anderer Han-

delspositionen der Kontrahenten beeintréchtigen.

iv) Sinkende Einkiinfte der Finanzinstitute aufgrund der allgemeinen Risikoaversion und Unge-
wissheit an den Markten, wodurch verschiedene Tatigkeiten an den Kapitalmarkten (wie z.B.

die Emission von Anleihen und Aktien) zum Erliegen kommen kdnnen.

Diese allgemeineren, das System als Ganzes bedrohenden Risiken wurden im Zusammenhang mit
LTCM von den Instituten im allgemeinen nicht quantifiziert, und viele, wie etwa die sinkenden
Ertrage, bestanden nachweislich bereits vor dem Beinahezusammenbruch von LTCM. Einige Institute
gaben jedoch an, dass sich ihre Schatzungen fiir das Verlustpotential im Falle eines Ausfalls von
LTCM deutlich erhoht hatten, wenn sie diese allgemeineren Risiken in ihre Risikoberechnung

einbezogen hétten.

2. Quialitat des Risikomanagements der Banken in bezug auf HLI

In Teil 1 wurden anhand des Falles LTCM die verschiedenen aus Geschéftsabschlissen mit HLI
entstehenden Risikoarten erdrtert. In diesem Teil wird nun geprift, wie gut die Banken diese Risiken
steuerten, wobei zwei Themenkomplexe im Mittelpunkt stehen. Der erste betrifft das Kreditpriifungs-

verfahren, d.h. die Schritte fur die erste Einschatzung der Bonitat eines Geschéftspartners und die
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Bedingungen, zu denen ein Kredit vergeben wird. Der zweite betrifft die Risikouberwachung und
-steuerung im Anschluss an das urspringliche Kreditvergabeverfahren. Bei der Erdrterung dieser
beiden Themenkomplexe werden auch die Verfahren fiir die Sicherheitenstellung und -verwaltung
behandelt.

Der Ausschuss ist sich bewusst, dass einige Institute keine Geschafte mit HLI getétigt haben oder die
Geschafte deutlich begrenzt hielten. Die im folgenden erorterten Ergebnisse beziehen sich deshalb
vorrangig auf Institute mit erheblichen Risikoengagements bei HLI. Auch sei darauf hingewiesen, dass
nicht bei allen Instituten die gleichen nachstehend herausgestellten Versdumnisse im Verhaltnis mit

HLI zu beobachten waren.

Den Banken und sonstigen Finanzintermediaren kommt im Rahmen ihres Kreditrisikomanagements
bei der Uberwachung der risikobehafteten Geschaftstatigkeit von HLI und sonstigen Arten von
Kontrahenten eine zentrale Rolle zu. Im Falle der HLI kann dies angesichts ihrer verhaltnismassig
undurchsichtigen Geschéftstatigkeit, des erheblichen Einsatzes von Fremdkapital (der schwer abzu-
schatzen sein kann) und der Dynamik ihrer Handelspositionen jedoch eine besonders herausfordernde

Aufgabe sein.

Tatséchlich wiesen die Risikomanagement-Verfahren der Banken eine Reihe von Schwachstellen
gegentiber LTCM und in gewissem Masse gegentiber HLI allgemein auf. Es bestand generell ein
Ungleichgewicht zwischen den wichtigsten Bestandteilen der Verfahren des Kreditrisiko-
managements, wobei man sich uberwiegend auf die Besicherung der unmittelbaren marktbewerteten
Risiken verliess. Demzufolge konnten die Banken wiederum andere entscheidende Bestandteile eines
effektiven Kreditrisikomanagements ausser acht lassen, u.a. die vorherige Prifung der finanziellen und
wirtschaftlichen Lage der Kreditnehmer, Risikomessmethoden, Limitsetzung und regelmassige

Uberwachung der Kontrahentenrisiken, inshesondere der Konzentrationen und der Hebelwirkung.

In ihren Beziehungen zu HLI stiitzten sich die Banken eindeutig auf erheblich weniger Informationen
tber Finanzkraft, wirtschaftliche Lage und Liquiditat dieser Geschaftspartner als bei anderen Arten
von Vertragspartnern tblich. Dieses Ausserachtlassen von Grundsatzen der Kreditvergabe war in er-
heblichem Masse die Folge des hohen Wettbewerbsdrucks und des Interesses an Geschaftsbezie-
hungen mit bestimmten Kontrahenten. Darlber hinaus vermochte die Kreditbeurteilung nicht mit dem
sich verandernden Risikoprofil des Kreditbestands der HLI (das allgemein héhere Risiken durch
Instrumente wie komplexe Derivate und nicht in US-Dollar abgeschlossene Wertpapierpensions-
geschafte erkennen liess), mit den Auswirkungen sich schnell verandernder Marktbedingungen sowie

mit strukturellen Verdnderungen in den Strategien der HLI Schritt zu halten.
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2.1 Kreditgenehmigungsverfahren

Ein wirksames Kreditgenehmigungsverfahren hat verschiedene Bestandteile, u.a.: a) sachgerechte
Richtlinien, Methoden und Dokumentation, b) eine effektive erste Analyse der Bonitat der Gegen-
partei, ¢) Vorgabe von Limits, d) Vereinbarung von Sicherheiten und e) Vereinbarung sonstiger
vertraglicher Bestimmungen. Die Geschafte der Banken mit HLI weisen in allen hier genannten
Bereichen Schwachstellen auf. In vielen Fallen haben die hier erdrterten Probleme ganz allgemein

Implikationen fur das Kreditmanagementverfahren.

a) Richtlinien, Methoden und Dokumentation

Viele Banken verfugten nicht tber wirksame Richtlinien und Methoden mit klaren Leitlinien fir die
Handhabung der Bonitétsrisiken bei HLI, die der allgemeinen Kreditpolitik des Hauses entsprochen
hatten. In mehreren Fallen waren die Richtlinien recht allgemein gehalten, so dass sie keine ange-
messenen Parameter fur die Art der Kreditvergabegrundsatze ergaben, die auf die verschiedenen
Kategorien von Kontrahenten anzuwenden waren. Zudem war das Verhéltnis zwischen der Kredit-
abteilung und dem Handelsbereich in einigen Fallen offensichtlich tberwiegend zugunsten der Rolle

des letzteren gewichtet.

Die Dokumentation zum Beginn und zum weiteren Verlauf der Geschéftsbeziehungen war in vielen
Fallen unzureichend, wodurch sich der Entscheidungsprozess fir die Kreditvergabe und die Frage,
inwieweit die Kreditstandards der generellen Risikobereitschaft der Bank entsprechen, nur schwer
nachvollziehen lasst. Die Kreditakten waren in den Banken, die ein eher traditionelles Kreditgeschéft
betrieben, umfassender als in den starker auf Handels- und Investmentbanking-Geschéfte ausge-

richteten Banken.

b) Analyse der Kontrahentenbonitét

Die Analysen der Bonitat von HLI zu Beginn der Geschéftsbeziehungen wiesen je nach Grosse und
Reputation des Vertragspartners erhebliche Unterschiede auf. Kleinere, erst kiirzlich gegriindete HLI
lieferten tendenziell bessere Informationen als die grdsseren, bereits etablierten Institute. Insgesamt
jedoch darf die Einschatzung der Bonitét des Vertragspartners als in hohem Masse subjektiv und auf

qualitativer Beurteilung basierend bezeichnet werden.

Quantitative Finanzinformationen wurden von LTCM und anderen HLI nur in verhéltnismassig
begrenztem Umfang abgegeben. In der Regel erhielten die Geschéftspartner monatliche Berichte Uber
die Rentabilitat der HLI, ausgedrickt in Veranderungen der Nettovermdgenswerte und bereinigt um
Kapitalerhéhungen und -minderungen, sowie vierteljahrlich ungeprifte Bilanzangaben und jéhrlich
geprufte Bilanzen. LTCM und andere grosse HLI stellten zwar den Banken einige Informationen zur
Verfugung, die eine Einschédtzung des Fremdfinanzierungsanteils in der Bilanz zuliessen, Informa-

tionen Uber ausserbilanzielle Positionen wurden jedoch nur selten (z.B. jahrlich) und relativ stark
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zusammengefasst vorgelegt, so dass die Risikokonzentrationen des Kontrahenten in Produkten oder
Mérkten nur sehr schwer abzuschétzen waren. Als weitere Informationsarten wurden u.a. die Kapital-
struktur eines Fonds und sein Verkaufsprospekt geprift, in dem Aspekte wie Rickkaufsverfahren und

Lock-in-Regeln sowie die Produktarten, die gehandelt werden dirfen, dargelegt werden.

Die Geschéftspartner erhielten sehr wenige Finanzdaten, die es ihnen ermdglicht hatten, sich ein
umfassenderes Bild vom tats&chlichen Risikoprofil von LTCM und einigen anderen HLI-Kontrahen-
ten zu machen. Die Geschaftspartner haben Risikomanagement-Berichte oder sonstige zusammen-
gefasste Kennzahlen (iber Markt- oder sonstige Risiken in vielen Féllen anscheinend weder gefordert
noch erhalten. Insbesondere erhielten die Geschéftspartner im allgemeinen weder (ber die
Risiko/Eigenkapital-Relation noch ber die Risikokonzentration in bestimmten Positionen, Risiko-
faktoren und Handelsstrategien noch Uber die Risikomanagement-Kapazitaten aussageféhige Informa-
tionen. Sie mussten daher weitgehend auf qualitative Beurteilungen dieser Risiken - meist in Sitzun-
gen und Telefongesprachen mit der Geschéftsleitung und den Héandlern der HLI - vertrauen. Die
Qualitat der Kreditliberprifungsverfahren hing deshalb weitgehend von der Bereitschaft der

Geschaéftsleitung der HLI ab, Informationen abzugeben.

Aufgrund der Einschatzung dieser guantitativen und qualitativen Faktoren stellten die Banken ein
internes Rating der Kontrahenten auf. Die Grisse des Fonds, seine bisherigen Ergebnisse und die
Reputation der Hauptverantwortlichen ergaben in diesen Kreditbeurteilungssystemen der Banken eine

eher héhere Bonitat des Kontrahenten.

C) Festsetzung von Limits

Die Vorgabe der anfanglichen Limits fur HLI-Kontrahenten basiert auf einer Kombination von quali-
tativen und quantitativen Uberlegungen wie vorstehend unter b) erortert. Deshalb beeinflusst die
Quialitat der erhaltenen Informationen die Wirksamkeit von Limits fiir HLI-Kontrahenten. Bei ausser-
borslichen Derivaten basiert die Festsetzung von Limits methodisch im allgemeinen auf Kredit-
aquivalenzbetragen, d.h. der Summe des aktuellen und potentiellen kiinftigen Kreditrisikos, bezogen
auf die Laufzeit des Kontrakts. Wie nachstehend erortert, scheint dies eine bertrieben vorsichtige
Messzahl zu sein, die, weil sie ausser acht gelassen wird, die Effektivitat des Verfahrens zur Limit-

setzung beeintrachtigen kann.

d) Vereinbarung von Sicherheiten

Zwar war zwischen dem Rating eines HLI-Kontrahenten und der Art der angebotenen Sicherheiten-
vereinbarung eine lose Verbindung zu erkennen, doch sind diese Vereinbarungen in erheblichem
Masse die Folge der Wechselbeziehungen zwischen den Wettbewerbsbedingungen auf diesem Markt,

der internen Bonitétsbeurteilung und der Gesamtgrdsse und Reputation eines HLI-Kontrahenten.
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Fur viele Transaktionen mit etablierten HLI gelten gegenseitige Sicherheitenstellungen (,,two-way-
margining®). In diesen Vereinbarungen kann zusétzlich eine anfangliche Verlustschwelle vorgesehen
werden, d.h. dass Sicherheiten erst zu hinterlegen sind, wenn die Risiken eine bestimmte Héhe erreicht
haben. Grossere HLI missen normalerweise keine Einschusszahlung leisten, ausser eventuell bei
exotischeren Transaktionen. Einige etablierte HLI haben anscheinend &usserst vorteilhafte Bedingun-

gen mit Kreditgebern wie Wertpapierhdusern und Banken ausgehandelt.

HLI-Kontrahenten mit niedrigerem Rating mussen unter Umstédnden eine Einschusszahlung fiur
Handels- und Derivativgeschéfte leisten. Fur Transaktionen mit diesen Kontrahenten wird tblicher-
weise keine Verlustschwelle vereinbart. Zudem kdnnen Einschussvereinbarungen einseitig gelten, was
bedeutet, dass das HLI fur von ihm bei seinen Geschéftspartnern erzeugte marktbewertete Risiken
Einschusszahlungen leisten muss, aber nicht umgekehrt. Doch selbst bei Sicherheitenvereinbarungen
mit bonitatsmassig niedriger eingestuften Kontrahenten war anscheinend in erheblichem Masse

Verhandlungsspielraum vorhanden und herrschte Wettbewerbsdruck.

Einige Finanzinstitute haben Methoden fur die Berechnung der Hohe von Einschusszahlungen fir
niedriger eingestufte Kontrahenten entwickelt. Diese liefern Massgréssen flr die Volatilitat der abzu-
schliessenden Position und werden im allgemeinen als Prozentsatz des Nennwerts ausgedriickt. Einige
Institute errechnen Massgrossen fur das kinftige Risikopotential unter Verwendung kurzer Halte-
perioden. In vielen Fallen waren allerdings die Einschusszahlungen der Kontrahenten mit niedrigerem

Rating letztlich das Ergebnis von Verhandlungen zwischen der Bank und dem Kontrahenten.

e) Sonstige vertragliche Bestimmungen

Im allgemeinen verwenden die Banken in ihren Geschéaftsbeziehungen mit HLI die Standard-
dokumentation der ISDA (International Swaps and Derivatives Association) mit Verweisen auf andere
Vertrége, z.B. den Standardvertrag der PSA (Public Securities Association) fur Wertpapierpensions-
geschéfte. Zusatzlich zur Angabe der Arten von Sicherheitenvereinbarungen und der zu erbringenden
annehmbaren Sicherheiten definieren diese Vertrdge auch Ereignisse, die zur Kontraktauflésung
flhren kdnnen. Die wichtigste in Zusammenhang mit HLI angewandte Auflésungsbestimmung basiert
auf der Verringerung des Nettovermégenswerts (Net Assets Value, NAV). Fir die meisten HLI-
Kontrahenten galt zwar eine Verringerung des NAV um etwa 20 % als Normwert, der die
Kontraktauflésung auslost, doch konnten einige der grésseren HLI den Wettbewerbsdruck fir sich
nutzen und deutlich hohere Ausldserwerte aushandeln. Naturlich wird so das Kapitalpolster, das zum

Zeitpunkt einer Kontraktauflésung verfiigbar ist, erheblich geringer.

Ein weiteres Problem ist die Methodik zur Berechnung des fur die Auflésungsbestimmung geltenden
NAV. In einigen Féllen wurden die Wertverdnderungen anhand von jahrlich ermittelten Zahlen
entweder zum Jahresende oder auf Basis eines 12monatigen gleitenden Durchschnitts berechnet.

Angesichts des moglichen Ausgleichs kurzfristig schlechter Ergebnisse tber einen l&ngeren Zeitraum
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reagiert diese Methode auf eine rapide Verschlechterung der Bonitat eines Kontrahenten nicht gerade
sensitiv. Dieses Problem wird durch die Kombination mit Ausléserwerten von 40-50 % noch verstarkt,

die einige der grossten Kontrahenten auszuhandeln vermochten.

Ausser den NAV-Schwellen hatten die Banken im allgemeinen keine flexiblen Vertragsbestimmun-
gen, die bei einer Bonitatsverschlechterung der Kontrahenten hétten verschérft werden kénnen.
Beispielsweise forderten die Klauseln mit LTCM keine Hinterlegung oder Erhdéhung des Einschusses
bei einer Verdnderung des Risikoprofils des Kontrahenten, z.B. bei einer steigenden Risiko/Eigen-

kapital-Relation.

2.2 Laufende Risikoliberwachung

Bonitatsbeurteilungen von HLI bleiben vor allem wegen der dynamischen Geschéftstatigkeit dieser
Institute wahrscheinlich nur fir einen verhéltnismassig kurzen Zeitraum gultig. Darliber hinaus unter-
liegen HLI keiner zusitzlichen regelméssigen externen Uberpriifung, beispielsweise durch Rating-
Agenturen. Dies erhoht die Bedeutung einer regelmassigen Risikolberwachung durch die
Geschéftspartner der HLI. Jedoch sind hier, wie bei der Prifung der finanziellen und wirtschaftlichen
Lage, eine Reihe von methodischen Schwéchen offensichtlich geworden. Diese betreffen insbesondere
die Methode der Risikomessung, die sich daraus ergebenden Folgen fur die Limitvorgabe, die Haufig-
keit und Grindlichkeit, mit der die Kontrahenten tberprift wurden, sowie Umfang und Qualitét der

Informationen, die bei solchen Uberpriifungen gewonnen wurden.

a) Risikomessmethoden

Wie bereits dargestellt, gehen die Geschéftspartner von HLI Risiken verschiedener Art ein, die als
unmittelbare Risiken (aktuelle Wiederbeschaffungskosten plus potentielles kiinftiges Kreditrisiko),
sekundare (Auflésungs- und Liquidations-) Risiken sowie als Stressed-Market-Risiken charakterisiert

wurden.

Unmittelbare Risiken

Banken messen das Gesamtrisiko gegenuber einem Kontrahenten im allgemeinen als Summe aus dem
Marktwert der Risiken und dem potentiellen kinftigen Kreditrisiko. Bei der Messung und Steuerung
der Derivativgeschafte mit LTCM und anderen HLI konzentrierten sich die Banken aber nahezu

ausschliesslich auf die zeitnahe Besicherung der aktuellen Marktwerte.

So erfolgte das Risikomanagement im allgemeinen auf der Basis von Nettowerten nach Abzug der
Sicherheiten anstatt auf der Basis der Bruttopositionen, obwohl die absolute Héhe der Positionen
selbst ein bedeutendes Risiko darstellen kann, wie die Erfahrung mit LTCM zeigt. Die Banken ver-
liessen sich in erster Linie auf ihr tagliches Sicherheiten-Management-System als Mittel zur Steuerung

und Kontrolle ihrer Risiken.
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Im allgemeinen haben sich diese Sicherheiten-Management-Systeme in den letzten Krisenperioden
bewadhrt, und die meisten Banken hatten ihre unmittelbaren Risiken mit Einlagen oder marktgangigen
Wertpapieren besichert. Die Leistungsfahigkeit der Sicherheiten-Management-Systeme spiegelte die
erheblichen Investitionen der letzten Jahre in diesem Bereich sowie die Automatisierung und Zentra-
lisierung des Sicherheiten-Managements in vielen Banken wider. Einige Banken stehen jedoch noch
vor der wichtigen Aufgabe, sicherzustellen, dass das System alle wesentlichen Positionen zeitnah
erfasst. Zudem ermitteln einige Banken den Marktwert ihrer Positionen mit HLI-Kontrahenten noch

immer nicht taglich.

Es wirde dem Bankgewerbe klare Vorteile bringen, zusatzliche Ressourcen auf die Entwicklung aus-
sagefahigerer Massgrossen fiir das potentielle kiinftige Kreditrisiko zu verwenden. Diese sind von
grundsatzlicher Bedeutung fiir geregelte Verfahren zur Festsetzung und Uberwachung von Gesamt-
limits flr das Volumen von Derivativgeschéften und das Risikoengagement gegeniber einzelnen
Kontrahenten. Wesentlich ist insbesondere, dass die Banken anhand einer Messzahl sowohl effektiv
beurteilen kénnen, ob die Finanzkraft eines Kontrahenten fiir Einschusszahlungen in plausibler Héhe
ausreicht, als auch um das volle Ausmass der Geschaftsbeziehungen mit dem Kontrahenten erfassen
zu konnen. Das sind Erkenntnisse, die die tdgliche Marktbewertung der Derivativrisiken nicht ergeben

kann.

Als dieses Konzept Mitte der achtziger Jahre entwickelt wurde, wurde das potentielle kiinftige Kredit-
risiko haufig als hochster potentieller Verlust aus einer historischen Simulation (iber einen langen Zeit-
raum, beispielsweise funf Jahre oder die Laufzeit des Swaps, gemessen, wobei der hdchste potentielle
Verlust fur ein hohes Konfidenzniveau wie 95 % bestimmt wurde. Einige Banken haben diesen Ansatz
zwar im Laufe der Zeit verfeinert, z.B. durch die Simulation des gesamten Swapbestands gegentiber
einem einzelnen Kontrahenten und durch die Einbeziehung der Wirkung rechtlich durchsetzbarer
Netting-Vereinbarungen, andere meinen jedoch noch immer, mit dem potentiellen kiinftigen Kredit-
risiko wirden die Risiken von ausserbdrslichen Derivaten tberbewertet. Diese Auffassung fuhrt zu der
Frage, ob der hochste potentielle Verlust (iber einen langen Zeitraum hinweg mit dem Nominalwert
von Darlehen hinreichend vergleichbar ist, um als ,kreditdquivalente Messzahl zu dienen. Der
Eindruck einer Uberbewertung von Risiken kann durch unzureichende Nutzung von Netting-Mdglich-
keiten, mangelnde Erfassung der Portfoliowirkung von Produkten, Risikofaktoren und Laufzeiten
sowie die unterlassene Berechnung des potentiellen kiinftigen Kreditrisikos fur mehrere Halteperioden
verstarkt werden. Zusétzlich existieren grosse Unterschiede zwischen den Banken hinsichtlich der
verwendeten Konfidenzintervalle, des Betrachtungszeitraums, ber den die Volatilititen errechnet

werden, und der Haufigkeit, mit der diese Volatilitdten neu ermittelt werden.

Massgrossen, die die Risiken (berzubewerten scheinen, werden im Entscheidungsprozess der
Geschaéftsleitung eher nicht oder nur als stark subjektive Beurteilung berlcksichtigt, insbesondere

dann, wenn der Grad der Uberbewertung nicht deutlich ist. Anscheinend tberpriifen verhaltnisméssig
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wenige Banken den Marktwert ihrer Positionen gegeniiber einzelnen Kontrahenten anhand der
anfanglichen Schatzungen des potentiellen kiinftigen Kreditrisikos. Das Verfahren zur Festlegung und
Uberwachung sinnvoller Limits, insbesondere einer oberen Grenze fiir einzelne Kontrahenten, wird
offenbar auch durch mangelnde Genauigkeit und Vergleichbarkeit der Risikomassgréssen zwischen
den verschiedenen Geschéftsbereichen einer Bank beeintréchtigt. Dieser Bereich bedarf der weiteren

Beachtung durch den Bankensektor.

Sekundare Risiken

Selbst mit wirksamen Systemen fir die tagliche Besicherung von marktbewerteten Engagements
konnen Banken wesentlichen unbesicherten (oder sekundéren) Risiken aus ihren Handels- oder Deri-
vativgeschéften mit HLI ausgesetzt sein, die im Falle der Nichterflllung unmittelbare Verluste sowie
die Kosten bei Verwertung der Sicherheiten mit sich bringen kénnen. Diese unbesicherten Risiken
kénnen auf viele Arten entstehen, beispielsweise durch Vereinbarung von anfénglichen Verlust-
schwellen, bevor Einschuss geleistet werden muss, durch die Zeit, die nach einer Einschussforderung
bis zum Eingang der Zahlung vergeht, oder durch die Zeit, bis bei Ausfall eines Kontrahenten die
Sicherheiten verwertet und die besicherten Derivativpositionen glattgestellt sind. Auf diese Weise
konnen in hinreichend volatilen Mérkten selbst Positionen, fir die Einschuss- und tégliche Nach-

schusszahlungen gefordert werden, mit hohen unbesicherten Risiken verbunden sein.

Viele Banken greifen zur Abschdtzung der Risiken in ihren besicherten Derivativgeschéften auf
kreditaquivalente Massgrossen fur das potentielle kiinftige Kreditrisiko zuriick. Diese Berechnungen
sind zwar anerkanntermassen geeigneter als die, die sich auf einen Prozentsatz des Nominalwerts oder
sonstige grobe Massgrossen stltzen, sie konnen jedoch fur den Versuch der Quantifizierung
derjenigen Risiken weniger aussageféhig sein, deren Tilgung in hohem Masse von Einschuss-
zahlungen abhangig ist. Insbesondere die Verwendung von Schétzwerten des hdchsten potentiellen
kunftigen Kreditrisikos der gesamten Laufzeit ergibt in vielen Fallen keine sinnvolle Messzahl fir die
mdoglichen Verluste, die mit der Verwertung der Sicherheiten und der neuerlichen Glattstellung der
Derivativpositionen innerhalb der relevanteren kirzeren Zeitrdume verbunden sind. Auch kann das
potentielle kiinftige Kreditrisiko keine sinnvolle Entscheidungshilfe fir die Geschéaftsleitung sein,
insbesondere hinsichtlich der Vorgabe und Uberwachung von Limits fiir unbesicherte Risiken, der
Abstimmung anfanglicher Einschusszahlungen und der Festlegung von Verlustschwellen flr
besicherte Derivativgeschafte. Zur Entwicklung effektiver Instrumente fur die Messung und Begren-
zung unbesicherter Risiken in besicherten Derivativpositionen sind noch gréssere Anstrengungen des

Finanzsektors erforderlich.

Stressed-Market-Risiken

Diese Risikoart kann aus jeder grdsseren Verwerfung an den Markten entstehen, u.a. durch die

Auswirkungen des Ausfalls eines grossen Marktteilnehmers auf andere Finanzinstitute und Markte
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und deren Rickwirkung auf andere Positionen im Portfolio eines Instituts. Fir eine effektive Messung
dieser Auswirkungen bendtigen die Banken sehr ausgereifte Szenarioanalysen. Vermutlich ist die
Verwendung umfassender Krisentests der einzige Weg, um diese allgemeineren Risiken wirk-
lichkeitsgetreu abzuschéatzen, z.B. die Auswertung eines Szenarios der ,,Flucht in die Qualitat” und
deren Auswirkungen nicht nur auf die Markte und die Kontrahentenbonitét, sondern auch auf die
Ertrdge eines Finanzinstituts. Einige Banken beginnen, die kombinierten Auswirkungen von
gleichzeitig auftretenden grossen Marktbewegungen, Verschlechterung der Credit Spreads und
Versiegen der Liquiditat auf die gesamten Handelspositionen abzuschétzen. Im allgemeinen werden
HLI-Portfolios in diese allgemeineren Krisentests subsumiert. Vor dem Zusammenbruch von LTCM
flhrten Banken im allgemeinen keine Krisentests fur die Risiken mit grossen HLI-Kontrahenten
durch.

b) Uberwachung der Risikoprofile von HLI

In vielen Féllen wurde die Uberwachung der Bonitat von HLI-Kontrahenten im Rahmen der jahrlichen
Kreditpriufungsverfahren durchgefiihrt. Dies wurde durch monatliche Analysen der NAV-Veranderun-
gen, vierteljahrliche Auswertungen ungeprifter Bilanzen und jéhrliche Auswertungen der gepriften
Jahresabschllsse ergénzt. Im Falle von LTCM und anderen HLI wurden nur wenige Informationen
Uber ausserbilanzielle Risiken abgegeben. Diese verhéltnismassig begrenzte Menge regelmassiger
Finanzinformationen wurde durch qualitative Ad-hoc-Informationen ergénzt, die in der Regel in Form
von Telefongesprachen und regelmassigen Treffen mit der Leitung der HLI erfolgten. Die erhaltenen
Informationen reichten im allgemeinen nicht aus, um den Banken eine Beurteilung der Verdnderungen
der Risiko/Eigenkapital-Relation oder der Konzentration auf Handelsstrategien oder Risiken zu

gestatten.

In den meisten Féllen hatten die Banken kaum Einblick in das Risikomanagement oder die operativen
Fahigkeiten der HLI-Kontrahenten, und das galt auch fur LTCM. Die meisten Banken hatten ,,Check-
listen*, die diese Bereiche allgemein abdeckten, die sich im Rickblick jedoch als unzulénglich erwie-
sen. Insbesondere hatten viele Banken keine hinreichend strengen Kriterien fur die Einschatzung der
Qualitat der Risikomanagement-Methoden und -Kompetenz der HLI im Verhéltnis zu deren Strategien
und risikobehafteten Geschaften. Beispielsweise hatten die Banken keine detaillierten Kenntnisse dar-
tiber, welche Art von Risikomanagement-Methoden angewandt und welche Parameter und Annahmen
(z.B. fur Value-at-Risk-Berechnungen) verwendet wurden. Genauso wenig hatten die Banken
detaillierte Informationen Uber die Krisentestmdglichkeiten grosser HLI-Kontrahenten. Folglich
stutzte sich die Beurteilung des Risikomanagements hauptsachlich auf qualitative Gesprache und im

Falle von LTCM weitgehend auf den Ruf der Hauptverantwortlichen.
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3. Aufsichtsrechtliche und regulatorische Massnahmen

Wie in den beiden vorherigen Abschnitten erértert, konnen bestimmte Tatigkeiten grosser HLI sowohl
flr Geschéftspartner als auch -in bestimmten Marktsituationen - fir das Finanzsystem insgesamt
umfangreiche Risiken verursachen. In diesem Sinne bleiben die Gesamtkosten, die sich aus dem
Ausfall eines grossen HLI ergeben, nicht auf die privaten Kosten des Wertverlustes von Vermdgens-
werten bei Anlegern und Kreditgebern beschrankt. Diese allgemeineren Risiken dirfen von den
Aufsichtsbehdrden nicht ausser acht gelassen werden und erfordern eine griindliche Erwégung mogli-

cher grundsatzpolitischer Massnahmen.

Drei allgemeine Kategorien mdglicher grundsatzpolitischer Massnahmen sollen in diesem Abschnitt
des Berichts erortert werden. Die erste Kategorie kénnte als mittelbare aufsichtliche VVorgehensweise
charakterisiert werden, die sich auf die grdsseren Geschéftspartner von HLI (in erster Linie Banken
und Wertpapierhduser) konzentriert. Der Basler Ausschuss ist (iberzeugt, dass er in diesem Bereich
kurzfristig tatig werden kann, um Einfluss darauf zu nehmen, wie Banken ihre Beziehungen zu HLI
regeln. Der Schwerpunkt wird insbesondere auf die Formulierung sachgerechter Grundsatze fur das
Bankgewerbe und eine Uberpriifung der durch aufsichtsrechtliche Eigenkapitalanforderungen
geschaffenen Anreize gelegt. Dartber hinaus konnten diese indirekten Massnahmen einen wesent-
lichen Beitrag zur Handhabung der verschiedenen Risiken fiir HLI-Kontrahenten und das Finanz-
system leisten. Die zweite Kategorie mdglicher Massnahmen betrifft die Verbesserung der Offen-
legung seitens globaler Finanzinstitute, einschliesslich der HLI. Verbesserte Markttransparenz seitens
der HLI und sonstiger grosser Finanzmarktteilnehmer kénnte auf verschiedenen Wegen erreicht
werden, die zum Teil von anderen internationalen Gremien wie dem Standigen Ausschuss fiir Euro-
marktangelegenheiten gepriift werden. Eine dritte Kategorie moglicher Massnahmen konnte unmittel-
bar auf HLI ausgerichtet sein und fir diese Institute Rahmenregelungen und eine direkte Beaufsich-
tigung einfuhren. Solche unmittelbaren Losungsansétze kdnnten zwar grundsétzlich Vorteile bieten,
doch sind sie nach Ansicht des Basler Ausschusses in der Praxis wahrscheinlich schwierig umzu-

setzen.

3.1 Indirekte Ansétze

Nach Ansicht des Ausschusses waren bei vielen der mit der Tatigkeit grosser HLI verbundenen
Risiken indirekte Massnahmen angebracht, die auf die Kontrahenten dieser Institute ausgerichtet sind
(d.h. Banken und Wertpapierhauser). Insbesondere kénnten einige Schwachstellen in der Steuerung
der Kreditrisiken durch HLI-Kontrahenten angegangen werden. Auch wenn die meisten Kontrahenten
ihre Bonitédtsanforderungen fur HLI nach dem Beinahezusammenbruch von LTCM Uberprift und
verschérft haben, soll mit der Formulierung sachgerechter Grundséatze vor allem sichergestellt werden,
dass diese Verbesserungen langerfristig ,,festgeschrieben” werden und dass die Lehren aus der

HLI-Erfahrung ganz allgemein bei der Handhabung von Kreditbeziehungen zum Tragen kommen.
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Diesem Ansatz liegt die zentrale Annahme zugrunde, dass eine sorgfaltige Steuerung der Kreditrisiken
zuallererst in der Verantwortung - und auch im Eigeninteresse - der Kontrahenten liegt. Wirksame
Risikomanagement-Verfahren fiir das Gegenparteirisiko in den einzelnen Finanzinstituten kdnnen
wesentlich dazu beitragen, dass HLI keine Uberméssigen Risiken eingehen und sich nicht Gbermassig
fremdfinanzieren. Sollte ein grosses HLI zahlungsunfédhig werden, kann ein sachgerechtes Risiko-
management der Geschaftspartner erheblich zur Begrenzung der destabilisierenden Wirkung auf die
Mérkte beitragen, auch wenn die Ansteckungsgefahr durch die mittelbaren Auswirkungen auf die
Mérkte bestehen bliebe. Kurz: Sachgerechte Kreditmanagement- und Kreditiberwachungsmethoden
der HLI-Geschaftspartner kénnen mithelfen, das Potential derjenigen Stressed-Market-Risiken zu

verringern, die den Aufsichtsbehdérden und Zentralbanken die gréssten Sorgen bereiten.

Bei seinen Uberlegungen, was Aufsichtsbehdrden hinsichtlich der Risiken tun kénnen, die aus den
Geschaftsbeziehungen der Banken mit HLI entstehen, erkennt der Ausschuss an, dass bestimmte
Anreizstrukturen bei der Verbesserung der Qualitat des Kreditmanagements mdglicherweise eine
wichtige Rolle spielen. Beispielsweise verwenden einige Bankenaufsichtsbehdrden variable Eigen-
kapitalquoten routinemadssig als aufsichtliches Instrument, mit dem sie die Eigenmittelanforderungen
an die wahrgenommenen Risiken anpassen koénnen, von denen viele aus Geschaften mit HLI
entstehen. In einigen Fallen kénnen Bankenaufsichtsbehdrden auch andere formelle oder informelle
Ansatze wahlen, um Banken daran zu hindern, sich ohne angemessene Kontrollen in bestimmten
Geschéften zu engagieren, zu denen auch Transaktionen mit besonders riskanten Kontrahenten z&hlen.
Die Bankenaufsichtsbehdrden konnten somit nicht nur sachgerechte Methoden fordern und deren
Einhaltung Uberwachen, sondern auch die bereits vorhandene Flexibilitdt nutzen, um Anreize fir die
Banken zu schaffen, nur mit den HLI Geschéfte zu tétigen, die hinreichende Informationen tber ihre
finanzielle Lage und Risiken geben und die keine Uberméssigen Rechts- und Reputationsrisiken
darstellen. Derartige Ansdtze hatten den zusétzlichen Vorteil, die HLI zu einer effektiveren Steuerung

ihrer Risiken anzuhalten.

a) Forderung sachgerechter Methoden bei HLI-Geschaftspartnern

Das zusammen mit diesem Dokument herausgegebene Papier prasentiert sachgerechte Methoden zur
Behebung der Arten von Unzulénglichkeiten, die bei Geschaften der Banken mit HLI-Kontrahenten
erkannt wurden. In vielen Féllen gelten die angesprochenen Probleme nicht nur fiir HLI, sondern ganz
allgemein fir das Kreditrisikomanagement. Ausserdem ist es wichtig, die Umsetzung und Uber-
wachung dieser sachgerechten Methoden sowohl mit den internationalen als auch mit den inlandischen
Wertpapieraufsichtsbehdrden abzustimmen. In erster Linie ist es Aufgabe der einzelnen Banken und
Gruppen des Finanzsektors sicherzustellen, dass diese Methoden vollstandig und sinnvoll umgesetzt
werden, auch und besonders in den Bereichen, in denen weitere konzeptionelle Arbeit notwendig ist,

wie z.B. fiir die Entwicklung aussagefahigerer Risikomessmethoden. Wo jedoch eindeutige Méngel in
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den Risikomanagement-Methoden festgestellt werden, missten diese im Rahmen der Bankenaufsicht

und/oder der Prifung korrigiert werden (in manchen Léndern werden Priifungen von unabhéngigen

externen Wirtschaftsprufern durchgefihrt).

Der Ausschuss mdchte folgende wichtige Bereiche herausheben, in denen die Methoden vieler Banken

zu verbessern sind und die in dem zusammen mit diesem Bericht verdffentlichten Papier Uber sach-

gerechte Methoden ausfiihrlicher erortert werden:

Verabschiedung eindeutiger Grundsatze und Verfahren, die der Risikobereitschaft der

Banken Grenzen setzen und die Einfuhrung von Kreditstandards voranbringen.

Beschaffung angemessener Informationen, anhand deren die Kontrahentenbonitit sachge-

recht beurteilt werden kann.

Angemessene Priifung der finanziellen und wirtschaftlichen Lage, einschliesslich der Fest-
setzung von Grundsétzen fiir das Risikomanagement der Kontrahenten, die dem finanz-

technischen Entwicklungsstand und der Komplexitét ihrer Geschafte gerecht werden.

Entwicklung strengerer Massgrdssen flr das potentielle kinftige Kreditrisiko und Verwen-
dung dieser Massgrossen bei der Festsetzung und Uberwachung sinnvoller Gesamtlimits fiir

Kontrahenten im Derivativgeschaft.

Angemessene Bewertung und Messung der unbesicherten Risiken in besicherten Deriva-

tivtransaktionen und Festsetzung sinnvoller Kreditlimits auf Basis dieser Bewertungen.

Durchfiihrung angemessener Krisentests fur die Kontrahentenkreditrisiken unter einer Viel-
zahl von Szenarien, auch unter Berlicksichtigung von Liquiditatseffekten und Einbeziehung
der Ergebnisse in die Entscheidungen der Geschéftsleitung zur Risikolbernahme und Limit-

vorgabe.

Enge Verkniipfung zwischen nicht preisbezogenen Vertragsbedingungen, wie Sicherheiten-
vereinbarungen, vertragliche Zusicherungen (insbesondere in bezug auf die Risiko/Eigen-
kapital-Relation) sowie Aufldsungsbestimmungen, und der Beurteilung der Kontrahenten-

bonitat.

Zeitnahe Uberwachung der Kontrahententransaktionen und Kreditrisiken, einschliesslich
h&ufiger Neubewertung der grossen Engagements der Bank und der Risiko/Eigenkapital-
Relation bei den Kontrahenten sowie der Konzentrationen bei den Geschéaften und Strategien

der Kontrahenten.

Wenn Bedenken zur Kreditwirdigkeit eines Kontrahenten bestehen oder die Informationen zur Boni-

tat des Kontrahenten unzureichend sind, sollten Banken entweder die Geschéftsbeziehung nicht ein-

gehen oder geeignete Schritte zur Begrenzung und Steuerung der Risiken in Ubereinstimmung mit
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ihrer allgemeinen Kreditpolitik und Risikoneigung unternehmen. Wenn Banken sich bei Kontrahenten,
die weniger Informationen uber ihr Risikoprofil bereitstellen, fir Geschaftsbeziehungen gegen Sicher-
heitenstellung entscheiden, sollten fir diese Geschafte strengere Kreditbedingungen gelten, z.B.
anfangliche Einschusszahlungen, keine Verlustschwelle, eine geringere Auswahl an Vermdgens-
werten, die als Sicherheit akzeptiert werden, und Gber das Ubliche hinausgehende finanzielle

Zusicherungen.

b) Massnahmen der Bankenaufsicht

Zusatzlich zur Forderung sachgerechter Methoden durch bankenaufsichtliche Verfahren sollten die
Bankenaufsichtsbehorden die bestehenden aufsichtsrechtlichen Standards daraufhin tUberprifen, ob sie
falsche Anreize fir Banken zu riskanten Geschéftsbeziehungen mit HLI-Kontrahenten enthalten.
Einen besonders wichtigen Bereich stellen in diesem Zusammenhang die Anreize dar, die von den

aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen ausgehen.

Bankenaufsichtliche Eigenkapitalanforderungen fir Engagements bei HLI

In Teil 1 wurde dargestellt, dass sich die Risiken von Banken gegentiber HLI weitgehend aus
Geschéften mit ausserboérslichen Derivaten, Wertpapierpensionsgeschaften, Krediten und unmittel-
baren Kapitalbeteiligungen ergeben. In allen diesen Fallen stellt sich die Frage, ob die bestehenden
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen fur diese Positionen deren Risiken angemessen wider-
spiegeln und ob die Eigenkapitalanforderungen nicht falsche Anreize geben, die die angemessene
Beriicksichtigung der Kontrahentenrisiken und der Risiko/Eigenkapital-Relation durch die Banken

nicht fordern.

Im Rahmen der Uberarbeitung der Basler Eigenkapitalvereinbarung konnten u.a. folgende Probleme

behandelt werden:

o Maximale Risikogewichtung von 50 % fur Positionen in ausserbérslichen Derivaten mit
Nichtbanken. Angesichts des Wachstums der Markte flr ausserborsliche Derivate und des
breiteren Spektrums von Kontrahenten an diesen Markten ist die allgemeine Annahme einer
einheitlichen Bonitat, die vor zehn Jahren eine geringere Risikogewichtung rechtfertigte,

heute wahrscheinlich nicht mehr haltbar.

. Fehlende Eigenkapitalunterlegung fir mdogliche unbesicherte Risiken aus Wertpapier-
pensionsgeschaften. In diesem Zusammenhang konnten Regeln fiir die maximale Bewertung
von Sicherheiten aufgestellt werden, die die Preisschwankungen der zugrundeliegenden
Wertpapiere und die H&ufigkeit der Berechnung ihres aktuellen Marktkurses wider-
spiegelten. Dies wirde u.a. die Annahme von offentlichen Anleihen der OECD zu etwas
weniger als 100 % ihres Kurswerts implizieren. Damit wirden Einschusszahlungen fir

Wertpapierpensionsgeschafte zur Deckung mdglicher unbesicherter Risiken, die bei
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unglinstigen Marktbedingungen entstehen, gefdrdert. Darlber hinaus wirde dies den
Differenzierungsspielraum fir die Berechnung des Eigenkapitalbedarfs zur Unterlegung von
Risiken aus Wertpapierpensionsgeschéften erweitern, da die fir ein ausreichendes

Besicherungsniveau fehlenden Betrége nach der Kontrahentenkategorie gewichtet wiirden.

o Angemessenheit der Risikogewichtung von 100 % fur HLI-Kontrahenten. Engagements bei
HLI sind haufig erheblich riskanter, und zwar infolge der mangelhaften Informationen Uber
diese Kontrahenten und etwaiger fehlender finanzieller Zusicherungen, insbesondere
Zusicherungen, die die Risiko/Eigenkapital-Relation auf ein verniinftiges Mass begrenzen.
Mdoglicherweise sollten alle Engagements bei sémtlichen Kontrahenten, die nicht durch
Zusicherungen in bezug auf die Risiko/Eigenkapital-Relation gedeckt sind, eine hohere

Risikogewichtung erhalten.

Risikomessung fiir Grosskredite

Die derzeitigen Regelungen der Mitgliedslander fiir Grosskredite verfolgen lediglich das Ziel, eine
grobe Obergrenze fur die Konzentration von Kreditrisiken vorzugeben (beispielsweise wurde in dem
Papier des Basler Ausschusses tber Grosskredite von 1991 empfohlen, Engagements bei einzelnen
Kontrahenten auf 25 % des Eigenkapitals zu begrenzen). Innerhalb dieser allgemeinen Grenzen erwar-
ten die Bankenaufsichtsbehdrden, dass Banken uber gut entwickelte interne Massgrossen fiir Kontra-
hentenrisiken und Limits verfiigen, die der Uberpriifung im Rahmen des ordnungsmassigen Aufsichts-
verfahrens unterliegen. Die Ereignisse im zweiten Halbjahr 1998 machen deutlich, dass Fremd-
finanzierung und der Mangel an Transparenz bei HLI-Kontrahenten gemeinsame Risikofaktoren
darstellen, die aus diesen Instituten eine potentielle Konzentration im Kreditbestand von Banken
machen konnen. Der Ausschuss halt die Finanzinstitute dazu an, die Entwicklung von effektiven
Massgrossen flr Risikokonzentrationen weiter voranzutreiben. Es wird immer wichtiger, dass diese
Massgrossen die Verbindung zwischen unginstigen Marktentwicklungen und der Bonitét von Kontra-

hentengruppen, die gemeinsamen Risikofaktoren ausgesetzt sind, berlicksichtigen.

3.2 Verbesserung der Transparenz

Der Ausschuss erkennt die Bedeutung grosserer Transparenz bei der Tétigkeit der HLI und anderer
grosser Finanzinstitute mit weltweiter Geschéftstatigkeit an. Es kénnte sogar argumentiert werden,
dass die Prifung der finanziellen und wirtschaftlichen Lage und das Risikolberwachungsverfahren
den Geschéftspartnern von HLI keine ausreichenden Informationen tber die HLI-Risiken liefern - und
zwar selbst dann nicht, wenn diese Verfahren soweit verbessert wiirden, dass die Banken ihre Risiken
aus den in Teil 1 erdrterten Arten von Stressed-Market-Ereignissen abschatzen und steuern kdnnten -

und dass zusétzliche Massnahmen zur Erhéhung der Markttransparenz erforderlich sind.
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Eine Mdglichkeit ware, die Angemessenheit der Offenlegungen globaler Marktteilnehmer allgemein
mit dem Ziel zu Uberpriifen, die Art von Informationen zu verbessern, die die Stabilitit der Finanz-
markte starken. Der Standige Ausschuss fur Euromarktangelegenheiten untersucht zur Zeit verschie-
dene Ansdtze zur Verbesserung der Offenlegung durch Finanzmarktteilnehmer. Diese Untersuchung
durfte eine grossere Gruppe von Marktteilnehmern erfassen als nur die HLI, und sie wird prifen,
welche Art von Daten sowohl dber einzelne Marktteilnehmer als auch tber zusammengefasste Markt-

positionen sinnvollerweise zu erheben wéren.

Als weitere Mdglichkeit wurde erwogen, ob das Konzept eines Kreditregisters fur Bankdarlehen mit
ausreichender Gewdhrleistung der Vertraulichkeit auf den HLI-Kontext ausgeweitet werden konnte. In
dem Register wirden an zentraler Stelle Informationen (ber die Engagements internationaler
Finanzintermediére bei einzelnen Kontrahenten, die potentiell Systemrisiken verursachen kénnen (d.h.
grosse HLI), gesammelt. Es wirden sowohl bilanzwirksame als auch ausserbilanzielle Positionen
erfasst werden. Damit konnten Geschaftspartner, Bankenaufsichtsbehdrden und Zentralbanken

Informationen Gber die Gesamtverschuldung einzelner Kreditnehmer erhalten.

Solche Initiativen konnten bei richtiger Planung dazu beitragen, die Informationslicken Uber
Geschafte mit HLI sowohl fir Banken als auch firr die Bankenaufsichtsbehdrden zu schliessen.
Kritisch wére dabei immer, sicherzustellen, dass die Informationen zeitnah und hinreichend aussage-
kraftig sind, um den Wert der Einschdtzungen des Kontrahentenrisikos zu erhdhen. Insbesondere
misste es eine klare Definition der Kategorien von berichtspflichtigen Instituten, ein einheitliches
Format fiir die Meldungen (ber Transaktionen sowie eine klare Befugnis fir die Erhebung und
Verbreitung von Informationen geben. Zudem miisste festgestellt werden, ob die in regelmé&ssigen
Absténden erfolgende Erhebung und Verbreitung von Informationen ein aussageféhiges Bild des
Risikoprofils derjenigen HLI zu ergeben vermag, die in erster Linie Handels- und Derivativgeschafte

betreiben und deren Risiken sich taglich &ndern kdnnen.

3.3 Direkte Ansatze

Die im vorhergehenden Abschnitt erdrterten Massnahmen haben die Verbesserung der Risiko-
management-Methoden der Banken in bezug auf HLI zum Ziel. Diese Verbesserungen sollten dartiber
hinaus erheblich dazu beitragen, die potentiellen Systemrisiken, die aus der Téatigkeit von HLI entste-
hen, zu verringern. Trotzdem konnte eine direktere Regulierung der HLI notwendig werden, sollten
sich diese mittelbaren Massnahmen - sowie eine erhdhte Markttransparenz - als unzureichend

erweisen.

Die Abwdégung der Kosten, Vorteile und Wirksamkeit derartiger direkter Massnahmen wiirde eine
umfassende Prifung des aufsichtsrechtlichen Umfelds und der mdglichen Auswirkungen auf die
Finanzmaérkte und Marktteilnehmer erforderlich machen. Die Formulierung eines derartigen aufsichts-

rechtlichen Ansatzes wirde eindeutig die Kompetenzen der Bankenaufsichtsbehtrden Uberschreiten
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und deshalb der politischen Initiative bedtrfen. Darlber hinaus wirde eine unmittelbare Regulierung
gesetzgeberische Akte und/oder aufsichtsrechtliche Anderungen in den Landern erfordern, in denen
HLI ihren Sitz haben.

Wird eine direkte Regulierung als zweckmdssig angesehen, kénnte sie in verschiedenen Formen
umgesetzt werden, u.a. durch Zulassungsbestimmungen, Priifung der fachlichen und charakterlichen
Eignung, Mindestkapitalanforderungen und Mindeststandards fir die Risikosteuerung und -kontrolle.
Die aufsichtsrechtliche Regelung musste die wichtigste Gefahr in den Mittelpunkt stellen, die von der
Tatigkeit der HLI ausgeht, ndmlich deren Systemrisikopotential. Das Ziel einer direkten Beauf-
sichtigung ware daher, zu verhindern, dass Grosse und risikobehaftete Tatigkeit der HLI ein Ausmass

erreichen, das unter Umstanden die finanzielle Stabilitat des Finanzsystems geféhrdet.

Einer direkten Beaufsichtigung von HLI stehen jedoch eine Reihe entscheidender Hindernisse entge-
gen. Das erste betrifft die Frage der Definition von HLI. Fir die Zwecke dieses Berichts hat sich der
Ausschuss auf grosse Finanzinstitute konzentriert, die einer geringen oder keiner unmittelbaren Auf-
sicht und keinen Offenlegungspflichten unterliegen und die erhebliche Fremdmittel aufnehmen (s.
Teil 1). Fur die direkte Beaufsichtigung dieser Unternehmen waére jedoch eine praktikablere Definition
erforderlich. In diesem Zusammenhang kommt erschwerend hinzu, dass sich die Art der Geschéfts-
tatigkeit der HLI innerhalb kurzer Zeit erheblich dndern kann (beispielsweise kann der Verschul-
dungsgrad sehr schnell steigen). Ein anderes Problem dieses Ansatzes ist, dass sich diese Institute
maoglicherweise so umstrukturieren kénnten, dass sie nicht langer unter die aufsichtsrechtliche Defi-
nition fallen. Eine Definition, die alle potentiellen HLI der Aufsicht unterstellen wirde, wére ausser-
ordentlich belastend, selbst wenn sie durchgesetzt werden konnte. Auch die Beschréankung der
Aufsicht auf die Unternehmen, die tatsdchlich Geschéfte mit potentiellem Systemrisiko betreiben,

wiirde liberaus aufwendige Uberwachungs- und Kontrollmechanismen erfordern.

Das zweite Hindernis besteht darin, dass diese Institute die Aufsicht wahrscheinlich umgehen kdnnten,
selbst wenn eine brauchbare Definition fur HLI gefunden werden kdnnte. Angesichts der Tatsache,
dass die meisten HLI ihren Sitz in Offshore-Finanzzentren haben, misste eine unmittelbare Aufsicht,
um rechtskraftig zu werden, auf deren Rechtshoheitsgebiet ausgedehnt werden. Diese Ausweitung
wirde ein hohes Mass an politischer Initiative erfordern, und es mussten politische, legislative und

judikative Organe einbezogen werden.
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