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Einleitung

Im September 2002 nahm die CLS-Bank, ein neues Finanzinstitut zur Redu-
zierung der Risiken bei der Abwicklung von Devisenhandelstransaktionen,
seinen Betrieb auf. In diesem Feature wird beschrieben, wie Erfullungsrisiken
entstehen und wie Zentralbanken und Marktteilnehmer versucht haben, diese
zu reduzieren. Nach einer Darstellung der in den letzten zwanzig Jahren unter-
nommenen Initiativen wird auf die Hintergrinde fur die Einrichtung der CLS-
Bank sowie deren mogliche Auswirkungen auf die einschldagigen Risiken
eingegangen.

Herstatt

Am 26. Juni 1974 um 15.30 Uhr MEZ veranlasste das Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen die Schliessung des Bankhauses Herstatt, einer im Devisen-
handel sehr aktiven mittelgrossen deutschen Bank.” An diesem Tag hatten
mehrere Gegenparteien des Instituts gréossere, unwiderrufliche DM-Zahlungen
an Herstatt geleistet, aber noch keine entsprechenden US-Dollar-Zahlungen
erhalten, da die US-Finanzmarkte gerade erst gedffnet hatten.® Die Herstatt-
Schliessung loste eine Kettenreaktion aus, die Stérungen der Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme zur Folge hatte. Die New Yorker Korres-
pondenzbank des Instituts setzte samtliche vom Herstatt-Konto zu leistenden
US-Dollar-Zahlungen aus. Dadurch entstanden den Banken, die zuvor an
diesem Tag DM-Zahlungen an das Bankhaus Herstatt veranlasst hatten, offene
Risikopositionen in der Hohe der geleisteten Zahlungen. Andere New Yorker

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt
der BIZ deckt. Hervorragende Unterstutzung bei den Recherchen leisteten Michela Scatigna
und Stephan Arthur.

Zur Rolle des Bankhauses Herstatt an den Devisenmarkten s. Remolona et al. (1990).

Der Wert der vom Bankhaus Herstatt abzuwickelnden Transaktionen wurde auf $ 200 Mio.
geschéatzt. Einige Banken hatten mit Herstatt daneben noch Termingeschéfte abgeschlossen.
Diese Geschafte waren zum Zeitpunkt der Schliessung der Bank noch nicht fallig, und die
Kontrakte mussten wiederbeschafft werden.
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Banken weigerten sich, Zahlungen auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
ihrer Kunden zu leisten, solange keine Bestatigung Uber den Eingang des
entsprechenden Gegenwerts vorlag. Diese Stérungen breiteten sich Uber das
in New York verwendete multilaterale Abrechnungssystem mit Nettoausgleich
weiter aus. Schatzungen zufolge sank das Bruttovolumen an Uberweisungen in
diesem System in den drei folgenden Tagen um 60%.

Die Schliessung des Bankhauses Herstatt war der erste und spektaku-
larste Fall eines Bankzusammenbruchs, bei dem nicht vollstandig abgewickelte
Devisenhandelstransaktionen zu schwer wiegenden Problemen bei den
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen fihrten. In den neunziger
Jahren gab es weitere Félle, die aber weniger Stérungen verursachten.* Im
Februar 1990 kam es durch den Zusammenbruch der Bankengruppe Drexel
Burnham Lambert, deren Londoner Tochtergesellschaft Drexel Burnham
Lambert Trading an den Devisen- und Goldmérkten aktiv gewesen war, zu
Problemen. Im Juli 1991 hatte die Liquidation der BCCI fur britische und japa-
nische Gegenparteien des Instituts Kapitalverluste im Devisengeschéaft zur
Folge. Zum Zeitpunkt des versuchten Staatsstreichs in der Sowjetunion im
August 1991 beeintrachtigten Unsicherheiten tber einige Finanzinstitute, die
ihren Sitz in der Sowjetunion hatten oder im Eigentum sowjetischer Institute
standen, die Funktion der Systeme. Der Zusammenbruch von Baring Brothers
im Februar 1995 verursachte Schwierigkeiten beim ECU-Clearing.

Erfullungsrisiko

Der Zusammenbruch des Bankhauses Herstatt hat deutlich gemacht, dass die
offenen Positionen bei der herkdbmmlichen Abwicklung von Devisenhandels-
transaktionen zu gravierenden Stérungen fuhren koénnen. Diese Risiko-
positionen entstehen, weil die Abwicklung in der Regel im Ausgabeland der
jeweiligen Wahrung erfolgt, sodass die verschiedenen Seiten eines Devisen-
geschafts unabhdngig voneinander und in vielen Féallen zu ganz unter-
schiedlichen Zeitpunkten erfillt werden.

Nach einer 1995 durchgefiihrten Markterhebung der Zentralbanken lagen
zwischen dem Zeitpunkt, ab dem eine an einem Devisengeschaft beteiligte
Partei den Zahlungsauftrag fur die verkaufte Wahrung nicht mehr einseitig
widerrufen konnte, und dem Zeitpunkt des endgiltigen Eingangs der gekauften
Wahrung im Allgemeinen mindestens zwei Geschaftstage (CPSS 1996).
Daruber hinaus konnte es ein bis zwei weitere Geschéaftstage dauern, bis eine
Bank zuverlassig feststellen konnte, ob die Zahlung tatsachlich eingegangen
war. Somit konnten mehr als drei Geschéaftstage — und dazu noch etwaige
dazwischenliegende Wochenenden und Feiertage — vergehen, bis die Bank mit
Sicherheit wusste, dass sie die gekaufte Wahrung erhalten hatte.

Ein grundlegendes Problem dabei war die Tatsache, dass es aufgrund der
Betriebszeiten der grossen Zahlungsverkehrssysteme, mit denen die Gross-
betrdge zwischen Banken abgewickelt wurden, nicht méglich war, die Abrech-

*  Eine ausfiihrliche Darstellung dieser Falle s. CPSS (1996).
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nung unterschiedlicher Wahrungen téaglich gleichzeitig oder nahezu gleichzeitig
vorzunehmen. Die Betriebszeiten der Systeme in den einzelnen Zeitzonen
Uberschnitten sich nur Wenig.5 Daruber hinaus waren viele dieser Zahlungs-
systeme so konzipiert, dass die endgultige Abwicklung der Zahlungen eines
Tages erst zu einem bestimmten Zeitpunkt erfolgte, namlich am Ende der
taglichen Betriebszeit des Systems.

Das Risiko, dass die eine Partei eines Devisenhandelsgeschafts die von
ihr verkaufte Wahrung auszahlt, ohne die von ihr gekaufte Wahrung zu
erhalten, wird als Erflllungsrisiko bei Devisenhandelstransaktionen oder als
,Herstatt-Risiko" bezeichnet. Die Risikoposition gegenlber einer einzigen
Gegenpartei kann dabei, auch wenn sie nur kurze Zeit besteht, gemessen an
den Eigenmitteln der Partner einer Transaktion sehr hoch sein. Unter
Umstanden kann sie sogar ein Vielfaches des Eigenkapitals einer Bank
betragen (CPSS 1996).

Das Erfullungsrisiko weist zwei wesentliche Komponenten auf: Es hat
Merkmale des Kredit- und des Liquiditatsrisikos. Kredit- und Liquiditats-
probleme entstehen dadurch, dass an den Devisenmérkten der volle Nominal-
wert jeder Wahrung ausgetauscht wird. Ein Kreditrisiko besteht, weil es nach
der unwiderruflichen Verpflichtung einer Bank, ihre Wahrung zu zahlen,
maoglich ist, dass die Gegenpartei ihrer Verpflichtung zur Leistung des vollen
Betrags weder bei Falligkeit noch zu einem spateren Zeitpunkt nachkommt.
Wenn es in Extremsituationen wie bei Herstatt zum Ausfall der Gegenpartei
kommt, erhalt die Bank, die bezahlt hat, nicht den Gegenwert in voller H6he,
sondern sieht sich im Insolvenzverfahren mit einer ungesicherten Forderung
konfrontiert. Der Gegenwert, der letztlich, unter Umstédnden erst nach langer
Zeit, erzielt wird, kann dabei deutlich geringer sein als der urspringlich in der
Verkaufswéhrung bezahlte Betrag. Ein Liquiditatsrisiko besteht, weil es mdglich
ist, dass eine Kontraktpartei nicht bei Falligkeit, sondern erst zu einem spéte-
ren, nicht genau feststehenden Zeitpunkt in der Lage ist, ihre Verpflichtung in
voller Hohe zu erfiillen. Das Liquiditatsrisiko nimmt mit dem Volumen der
Transaktion zu, und das Risikopotential steigt, wenn die Markte, auf die kurz-
fristig ausgewichen werden muss, um anderweitig Mittel zu beschaffen, zu der
betreffenden Tageszeit nicht zur Verfigung stehen oder nicht Uber die
entsprechende Tiefe verfligen. Eine wichtige Quelle von Liquiditatsrisiken ist
das operationelle Risiko. Bei der Zahlungsabwicklung besteht dieses Risiko
insofern, als eine Zahlung aufgrund eines technischen oder menschlichen
Versagens fehlgeleitet werden kann oder nicht rechtzeitig zustande kommt.

Die Dynamik des Herstatt-Zusammenbruchs hat gezeigt, dass Erfullungs-
risiken sich auf ganze Systeme auswirken kdnnen, wenn die Nichterfullung
seitens einer einzelnen Bank die Fahigkeit der anderen Marktteilnehmer, ihre

® Ein Beispiel: Eine japanische Bank, die von einer US-Bank in New York Dollar kauft, erhalt

diese wahrend der New Yorker Geschéaftszeiten, wahrend die US-Gegenpartei die Yen der
japanischen Bank zu den Tokioter Geschéftszeiten erhélt. Es kann bis zu 12 Stunden dauern,
bis die Bank, die die Yen geliefert hat, tber die Dollar verfigen kann (Grafik 1).
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Zahlungsverkehrs- und Abrechnungsvolumen
Tagesdurchschnitt
Anzahl der . 2 Wert der
Transaktionen® Wert der Transaktionen Transaktionen®
1999 2000 1999 2000 2000

Kanada

LVTS 12 14 61 69 6,35
Japan

FXYCS 40 37 248 230 5,05

BOJ-NET 19 19 1202 1303 28,59
Schweiz

SIC 562 593 109 105 43,69
Vereinigtes
Konigreich

CHAPS Sterling 79 86 287 295 31,04

CHAPS Euro 10 13 142 152 15,99
USA

Fedwire 408 430 1363 1507 15,14

CHIPS 227 237 1182 1159 11,64
Europaische Union

EURO1 70 98 175 197 3,35

TARGET 168 190 950 1045 17,78
1 In Tausend. 2 Mrd. US-Dollar. * In Prozent des BIP.
Quelle: CPSS (2002). Tabelle 1

eigenen Zahlungsverpflichtungen zu erfillen, beeintrachtigt. Nicht zuletzt
wegen des Umfangs der bei der Abwicklung von Devisengeschaften anfal-
lenden Zahlungsstrome kénnen Zahlungsverkehrssysteme zu einem wichtigen
Kanal flur die Ausbreitung von Systemstérungen werden. Als Anhaltspunkt fur
die Bedeutung des Gesamtrisikos sei darauf verwiesen, dass das uber die
britischen Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme téglich abgewickelte
Volumen 47% des jahrlichen BIP im Vereinigten Konigreich entspricht
(Tabelle 1).

Von Erfillungsrisiken bei Devisenhandelstransaktionen sind aus mehreren
Griunden meist systemweite Konsequenzen zu erwarten. Erstens haben
Devisengeschéfte eine internationale Dimension, da die Wahrungen im jewei-
ligen Ausgabeland der betreffenden Wahrung ausgeglichen werden. Weil sich
die Betriebszeiten der Zahlungsverkehrssysteme in den grossen Devisen-
handelszentren — London, New York und Tokio — nicht vollstandig decken, wird
ein Grossteil der Devisengeschéfte ausserhalb der Geschéaftszeit einer der
Gegenparteien durchgefuhrt. Zweitens hat der Handel an den Devisenmarkten
rasant zugenommen, und sein Volumen ist im Vergleich zu den Aktivitaten an
den anderen Finanzmarkten sehr gross. Im April 2001 betrug das durch-
schnittliche tagliche Handelsvolumen des Wéahrungspaares Euro/Dollar, des
wichtigsten Devisenmarktsegments, $ 354 Mrd. und lag damit deutlich Gber
dem Umsatz des gréssten Anleihemarktes (US-Schatzpapiere, $ 298 Mrd.) und
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Gemeldete Devisenhandelsumsatze nach Kontrahent!

Tagesdurchschnitt im April, Mrd. US-Dollar

1992 1995 1998 2001

Insgesamt 776 1137 1429 1173
Mit berichtenden Handlern 540 729 908 689
Mit sonstigen Finanzinstituten 97 230 279 329
Mit Kunden (ohne Finanzsektor) 137 178 242 156
Inland 317 526 657 499
Grenziberschreitend 392 611 772 674

1 Bereinigt um in- und auslandische Doppelzahlungen sowie um geschatzte Meldeliicken.

Quelle: BIZ (2002).

Tabelle 2

Verkilrzung des
Zeitabstands
zwischen den
beiden Seiten einer
Transaktion ...

dem durchschnittlichen taglichen Handelsvolumen der aktivsten Bérse der Welt
(New York Stock Exchange, $ 42,3 Mrd.).® Drittens entstammt der Umsatz an
den Devisenmarkten zum grdssten Teil Interbankgeschaften. Nach der 2001
durchgefuihrten Zentralbankerhebung Uber das Geschéft an den Devisen- und
Derivativmarkten entfielen 60% des Gesamtumsatzes auf Transaktionen
zwischen Handlern (Tabelle 2). Viertens schliesslich konzentriert sich das
Geschéaft an den Devisenmarkten zunehmend auf eine relativ kleine Anzahl
von Banken.

Initiativen zur Senkung des Erfullungsrisikos

Im Jahr 1996 entwarfen die G10-Zentralbanken eine dreigleisige Strategie zur
Reduzierung des Systemrisikos bei der Abwicklung von Devisenhandels-
geschaften. Die Strategie beinhaltete Massnahmen der einzelnen Banken zur
Steuerung ihrer Erfullungsrisiken im Devisenhandel, Massnahmen der Gruppen
des Bankgewerbes zur Bereitstellung risikomindernder Mehrwahrungs-
dienstleistungen sowie Massnahmen der Zentralbanken zur Forderung eines
raschen Fortschritts im privaten Sektor (CPSS 1996).7

In der Folge wurden zwei einander erganzende Anséatze zur Verminderung
der Erfullungsrisiken verfolgt.8 Der erste Ansatz zielte darauf ab, die Dauer des
Erfullungsrisikos zu verkirzen. Dies wurde u.a. durch eine verbesserte
Messung und Steuerung der Risiken durch die einzelnen Banken erreicht.
Daneben erlaubten Verbesserungen der Grossbetragsiberweisungssysteme
eine grossere zeitliche Anndherung der Abwicklungsvorgdnge. Durch die

®  Quellen: BIZ (2002); Federal Reserve Bank of New York (von der Bond Market Association
zitiert); NYSE.

7 CPSS (1993, 1996, 1998) enthéalt eine ausfihrliche Analyse der Fragen im Zusammenhang
mit Erfullungsrisiken.

Keiner der Ansatze zielte darauf ab, das marktubliche Verfahren, Kassageschéafte innerhalb
von zwei Tagen nach Abschluss abzuwickeln, zu andern; dies hat keinen Einfluss auf das
Erflillungsrisiko.
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Geschaftszeiten ausgewahlter Interbank-Grossbetrags-
Uberweisungssysteme

Mit gleichtagiger Wertstellung

[T | Nettosystem (endgiiltige Abwicklung angegeben)?!
[ Bruttosystem (Abwicklung wahrend des Tages)?!
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! Die hellere Schattierung zeigt die Geschéftszeiten im Jahr 1993; die gesamte Lange beider
schattierter Bereiche entspricht den Geschéftszeiten im November 2002. 1993 betrieben FXYCS,
CHAPS und CHIPS ein Nettoabwicklungssystem, seither sind sie aber zu einem Bruttosystem uber-
gegangen (FXYCS zu einem System mit DNS- und RTGS-Betrieb — s. Fussnote 2 unten, CHIPS zu
einem Hybridsystem — s. Fussnote 8 unten). 2 Obwohl FXYCS 1998 von 9.00 bis 17.00 Uhr den
RTGS-Betrieb einfuhrte, werden beinahe alle Zahlungen nach wie vor im DNS-System ausgefihrt.
Ab Mai 2002 wurden die Schlusszeiten fiir den RTGS-Betrieb fir Teilnehmer, die entsprechenden
Zugang zum System beantragten, von 17.00 auf 19.00 Uhr verlangert; wenn nétig ist eine Verlan-
gerung bis 20.00 Uhr moglich. * Ab Mai 2002 wurden die Schlusszeiten fiir den RTGS-Betrieb fiir
Teilnehmer, die entsprechenden Zugang zum System beantragten, von 17.00 auf 19.00 Uhr verlan-
gert; wenn nétig ist eine Verlangerung bis 20.00 Uhr méglich. * Die Geschaftszeiten wurden 2002
verlangert. ® Die Geschaftszeiten wurden Anfang 1999 verlangert. ° Die Initialisierung — fiir die
Verpfandung/Bewertung von Sicherheiten, Festlegung von bilateralen Limits etc. — beginnt um
00.30 Uhr, der Austausch von Zahlungsnachrichten um 1.00 Uhr. " Die Geschaftszeiten wurden
1997 verlangert. ® Wertmassig wird ein betrachtlicher Teil der Zahlungen eines Tages in der
Praxis durch bilaterales oder in einigen Féallen multilaterales Netting vor der Abwicklung aus-
geglichen. Anzahlméssig werden die Zahlungen jedoch mehrheitlich auf Bruttobasis abgewickelt.
Die endgultige Abwicklung erfolgt wéhrend des Geschéftstages.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1

Einfihrung von Echtzeit-Bruttoausgleichssystemen (RTGS-Systemen) erfolgte
die endgultige Abwicklung vermehrt wahrend des Geschéftstages. Wahrend
der Systemgeschéftszeiten verarbeiten die RTGS-Systeme die Zahlungen in
Echtzeit und wickeln Position fir Position ab. lhre Geschéftszeiten wurden in
den neunziger Jahren verlangert, wodurch sich zwischen den einzelnen Zeit-
zonen mehr Uberschneidungen ergaben (Grafik 1).
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Der zweite Ansatz zielte darauf ab, die Zahlungsstrome zwischen den
Kontraktparteien im Zusammenhang mit Devisengeschaften zu verringern. Dies
geschah im Wesentlichen durch Initiativen des privaten Sektors, bilaterale und
multilaterale Aufrechnungsvereinbarungen fir Verpflichtungen aus Devisen-
handelstransaktionen zu entwickeln, wahrend gleichzeitig gesetzliche Bestim-
mungen dahingehend gedndert wurden, derartige Netting-Vereinbarungen
zuzulassen. Bei bilateralen Netting-Vereinbarungen wie FXNET werden die
Geschafte pro Kontrahentenpaar taglich aufgerechnet, wobei sich fir jede der
beiden Parteien eine Zahlung pro Wahrung ergibt. In den neunziger Jahren war
einige Jahre lang auch ein multilaterales Netting-System, ECHO, in Betrieb.
Unter den ECHO-Mitgliedern geschuldete Betrdge wurden taglich tber ein
Clearinghaus aufgerechnet, wobei sich pro Mitglied eine Zahlung pro Wé&hrung
an das bzw. durch das Clearinghaus ergab. Durch multilaterales Netting
verringerten sich die Zahlungsstrome aus den einbezogenen Transaktionen
nach Schatzungen um 70%, bei bilateralem Netting um 50% (CPSS 1998).

Mit diesen unterschiedlichen Massnahmen war es zwar mdglich, den
Umfang bzw. die Dauer von Erfillungsrisiken zu verringern und damit sicher-
lich auch den Liquiditatsdruck zu senken, doch eine gleichzeitige Endgiltigkeit
der Zahlungen konnte nicht erreicht werden. Alle diese Initiativen haben also
zur Verringerung des Erfullungsrisikos beigetragen, doch ganz beseitigt haben
sie es nicht.

Die CLS-Bank

Mitte der neunziger Jahre fuhrten die Bemihungen, das Problem des
Erfullungsrisikos zu lI6sen, eine Gruppe wichtiger Devisenmarktteilnehmer, die
so genannte Group of 20 (G20), zu einem Lésungsansatz auf der Grundlage
des Prinzips ,Zahlung gegen Zahlung“. Dabei werden Geschaft und Gegen-
geschaft gleichzeitig Zug um Zug abgewickelt. In einer Weiterentwicklung
dieses Ansatzes grindeten die G20-Banken im Jahr 1997 ein zweckgebun-
denes Finanzinstitut, die CLS Bank International.

Die CLS-Bank nahm im September 2002 ihren Betrieb auf und wickelt
seither Transaktionen in sieben Wahrungen ab, namlich in US-Dollar, Euro,
Yen, Pfund Sterling, Schweizer Franken, kanadischen und australischen
Dollar.’ Mitte November 2002 hatte die CLS-Bank 67 Anteilseigner, zumeist
grosse internationale Banken. In den ersten beiden Monaten nach Aufnahme
des Geschéfts stieg das durch die CLS-Bank abgewickelte Handelsvolumen
rasant an (Grafik 2).

Die Marktteilnehmer kénnen das CLS-System auf unterschiedliche Art
nutzen, je nachdem, ob sie Mitglied (,settlement member“) oder Dritte (,third
party*) sind. Die Mitglieder unterhalten bei der CLS-Bank Mehrwéhrungs-
abwicklungskonten und kénnen die Angaben zu den auf eigene oder fremde

®  Hinzukommen durften als nachstes die schwedische, die norwegische und die danische Krone

sowie der Hongkong-, Neuseeland- und Singapur-Dollar.
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Kumulierter Bruttowert der Gber die CLS-Bank abgewickelten
Zahlungen
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Quelle: CLS Group. Grafik 2

Rechnung getatigten Devisengeschéaften der CLS-Bank auf direktem Wege
Ubermitteln. Die Mitglieder haften dafir, dass ausreichend Mittel zur Abwick-
lung bereitstehen. Mitglieder missen CLS-Anteilseigner sein. Mitglieder
kénnen auch gegeniiber Dritten als Anbieter von Dienstleistungen auftreten,
wobei die Mitglieder als Auftraggeber fungieren, aber die Daten zu den abzu-
wickelnden Transaktionen fur die jeweiligen Kunden tbermitteln. Die CLS-Bank
selbst unterhélt keine Beziehungen =zu Dritten. Bei Nichterfullung von
Verpflichtungen gegentber Mitgliedern durch Dritte ist sie daher nicht direkt
betroffen.

Die Abwicklung Uber das CLS-System verlduft in verschiedenen Phasen.™
Zunéchst UObermitteln die Mitglieder die Daten der abzuwickelnden Trans-
aktionen; dies geschieht normalerweise bis 0.00 Uhr MEZ am Tag der Abwick-
lung. Unter Berlcksichtigung aller vorliegenden Anweisungen errechnet die
CLS-Bank dann fir jedes Mitglied den Nettobetrag, den es fur jede Wahrung
insgesamt zu leisten bzw. zu erhalten hat, und um 6.30 Uhr MEZ wird fir jedes
Mitglied ein entsprechender Einzahlungszeitplan herausgegeben. Die Zahlun-
gen an die CLS-Bank sind in der Zeit von 7.00 bis 12.00 Uhr MEZ zu leisten,
wobei die stindlichen Fristen genau einzuhalten sind. Diese Zeit deckt sich
zumindest teilweise mit den Geschéaftszeiten von sechs der sieben fir Zahlun-
gen an die bzw. von der CLS-Bank verwendeten RTGS-Systeme. In Australien
erfolgen die CLS-Zahlungen wahrend eines speziell eingerichteten Laufs des
Zahlungsverkehrssystems am Abend. Jedes CLS-Mitglied unterhalt ein
einziges Mehrwéhrungskonto mit Unterkonten fir jede der sieben Valuten. Die
CLS-Bank wickelt jedes Geschaft Gber diese Konten ab, indem sie auf dem
Konto des Kaufers eine Gutschrift in der gekauften Wahrung vornimmt und

1 Der Beitrag beschrankt sich auf die Beschreibung der Funktionsweise des CLS-Systems fir

CLS-Mitglieder. Eine ausfiihrliche Darstellung der Abwicklung im CLS-System findet sich auch
in Bronner (2002).
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gleichzeitig das Konto des Verkaufers in der verkauften Wahrung belastet.
Zahlungen zwischen Mitgliedern und der CLS-Bank werden Uber das lokale
Zahlungsverkehrssystem abgewickelt und erfolgen tUber das Konto, das die
CLS-Bank fur jede Wahrung bei der jeweiligen Zentralbank unterhalt.

Innerhalb des CLS-Systems wird klar zwischen Abwicklung von Trans-
aktionen und Ein- bzw. Auszahlungen, d.h. Zahlungen im Verhéltnis der CLS-
Mitglieder und der CLS-Bank untereinander, differenziert. Die Abwicklung der
Devisengeschéfte erfolgt Gber die Bicher der CLS-Bank auf Bruttobasis.
Dagegen missen die Mitgliedsbanken fir Zahlungen lediglich Mittel in Hohe
ihrer Nettopositionen auf den Zentralbankkonten der CLS-Bank aufbringen.

Das CLS-System durfte auf Banken, die an den Devisenmarkten aktiv
sind, bedeutende Auswirkungen haben. Die Ausgestaltung des Systems und
insbesondere die Regelung der anfallenden Zahlungen bieten ein grosses
Potenzial fur Effizienzsteigerungen. Von der CLS-Bank durchgefiihrte Simu-
lationslaufe haben ergeben, dass unter Normalbedingungen rund 90% samt-
licher Devisenhandelstransaktionen in weniger als einer Stunde abgewickelt
werden kdénnen. Der Preis fur diese Vorteile sind héhere Anforderungen an das
Liquiditatsmanagement der Banken, weil der Zeitplan fir die Zahlungen nur
knapp bemessene Fristen vorsieht und viele Transaktionen, insbesondere bei
bestimmten Wahrungen, ausserhalb der normalen Geschéftszeiten abgewickelt
werden.

Eliminierung des Erfillungsrisikos durch CLS?

Von grosser Bedeutung ist die Frage, wie sich das CLS-System auf die Risiken
bei der Abwicklung von Devisengeschéaften auswirkt. Zum Verstandnis dieser
Wirkungen ist es angezeigt, sich mit den madglichen Auswirkungen auf die
beiden Komponenten des Erfullungsrisikos, d.h. das Kreditrisiko und das
Liquiditatsrisiko, eingehender zu beschéaftigen.

Von sehr extremen Ausnahmeféllen abgesehen wird das Kreditrisiko
eliminiert. Bei Ausfall der Gegenpartei verlieren die Mitglieder im Allgemeinen
ihr Kapital nicht. Dies wird dadurch erreicht, dass das CLS-System nach dem
Prinzip ,Zahlung gegen Zahlung“ funktioniert und dass die Mitglieder auf ihren
CLS-Konten jederzeit einen nicht negativen Gesamtsaldo (samtlicher
Wahrungen zusammengenommen) ausweisen missen.”t Dem liegt der
Gedanke zugrunde, dass bei Ausfall eines Mitglieds dieses der CLS-Bank
gegenluber keine Verbindlichkeiten ausweist und die CLS-Bank Uuber
ausreichend Mittel verfigt, um die Zahlungen an die anderen Mitglieder
vornehmen zu kénnen.

Um zu verhindern, dass ein Gesamtsaldo aufgrund einer unginstigen
Wechselkursentwicklung wéahrend der Abwicklung negativ wird, wendet die
CLS-Bank zwei Verfahren an. Zum einen werden bei der Ermittlung des
Gesamtsaldos jedes einzelnen Mitglieds Abschlage (,haircuts®) auf die

' Das bedeutet, dass die CLS-Mitglieder insgesamt tber keinen Intraday-Uberziehungskredit

verfugen. Am Ende des Tages ist der Saldo ihrer CLS-Konten immer null.
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Wechselkurse vorgenommen.12 Dadurch sinkt der (positive) Wert von Long-
Positionen der Mitglieder, wahrend der (negative) Wert ihrer Short-Positionen
steigt. Zum anderen gibt es fur die einzelnen Wahrungen Limits fur Negativ-
salden.®

Doch im CLS-System bleibt insofern ein gewisser Rest an Kreditrisiko, als
die Moglichkeit besteht, dass die CLS-Bank ein Kreditengagement gegenuber
einem ausgefallenen Mitglied hat und dass die verbleibenden Mitglieder
gemass einem Verlustibernahmevertrag haften. Dies kann nur in ausser-
gewobhnlichen Fallen eintreten, in denen ein Mitglied seinen Einzahlungs-
verpflichtungen nicht nachkommt und sein negativer Saldo in einer oder
mehreren Wahrungen so gross ist, dass in Verbindung mit Intraday-Schwan-
kungen des/der betreffenden Wechselkurse(s) die Abschlage nicht ausreichen,
um zu verhindern, dass die Gesamtposition der ausfallenden Bank negativ
wird. In diesem Extremfall ist es moéglich, dass der Betrag, den die CLS-Bank
ihren Mitgliedern schuldet, grosser ist als die Summe der von der CLS-Bank
gehaltenen Wahrungen. Um sich fir solche extremen Falle abzusichern, hat
die CLS-Bank Vorkehrungen fir die Verlustibernahme unter den verblei-
benden Mitgliedern getroffen.'* Dem liegt die Uberlegung zugrunde, dass die
CLS-Bank in der Lage sein sollte, die notwendigen Ressourcen selbst zu
beschaffen, statt auf Hilfe von aussen angewiesen zu sein.

Die Auswirkungen auf das Liquiditatsrisiko sind komplexer. Zunéachst gibt
es bezlglich der Uber die Biicher der CLS-Bank bereits abgewickelten Trans-
aktionen besondere Vorkehrungen, die es dem Institut auch dann ermdglichen,
Auszahlungen vorzunehmen, wenn ein Mitglied nicht einzahlt. Die Vorschrift
des positiven Kontosaldos stellt sicher, dass das Konto dieses Mitglieds wert-
haltig ist. Doch die Vorschrift gilt fir alle Wahrungen zusammengenommen und
nicht fur jede Wéahrung einzeln. Somit ist die CLS-Bank nicht automatisch in
der Lage, die Auszahlungen an die anderen Mitglieder in den falligen Wé&hrun-
gen vorzunehmen. Darum verflgt sie Uber Liquiditatsfazilitditen bei bedeu-
tenden Marktteilnehmern des privaten Sektors, die es in diesen Fallen ermdgli-
chen, eine Wahrung gegen eine andere zu tauschen.

Das CLS-System senkt zwar das Liquiditatsrisiko in betrachtlichem
Umfang, doch reichen die vorhandenen Liquiditatsfazilitaten aus mehreren
Grinden nicht aus, um das Liquiditatsrisiko abgewickelter Transaktionen zu
eliminieren. Erstens sind die Fazilitaten begrenzt. lhre H6he ist so mit den
Limits fur die Negativsalden in den einzelnen Wahrungen verknupft, dass
dadurch zumindest der Ausfall eines Mitglieds und eines liquiditatszufihrenden

2 Haircut* ist die Differenz zwischen dem Markt- und dem Besicherungswert eines Wertpapiers

(CPSS 2001).

¥ Dabei handelt es sich um so genannte ,short position limits*. Die CLS-Bank legt auch

generelle ,short position limits* fur die Mitglieder fest, die die Obergrenze der Summe der
zulassigen Short-Positionen darstellen. Diese generellen Limits werden fir jedes Mitglied
gesondert festgestellt.

4 Die CLS-Mitglieder tragen einen Teil des Kreditengagements gegeniiber Dritten. Auf diesen

Aspekt wird hier nicht ndher eingegangen (s. Fussnote 10).
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Auswirkungen auf
das operationelle
Risiko

Instituts abgefangen werden kann. Die Fazilititen reichen jedoch nicht unbe-
dingt aus, um mehrere Ausfélle an einem Tag zu verkraften. Unter derartigen
extremen Bedingungen miusste die CLS-Bank unter Umstdnden an einige
Mitglieder die ,falschen* Wahrungen auszahlen. Das Problem kénnte sich
dadurch noch verscharfen, dass die wichtigsten Akteure an den Devisen-
markten wahrscheinlich gleichzeitig CLS-Mitglieder und — bei einigen Wahrun-
gen — die Institute sind, die Liquiditat bereitstellen. Deshalb verfligt die CLS-
Bank Uber entsprechende Ressourcen, um den Ausfall des Mitglieds mit den
hochsten Verbindlichkeiten gegeniber der CLS-Bank tberstehen zu kénnen —
auch dann, wenn das ausfallende Mitglied gleichzeitig der wichtigste Liqui-
ditdtsgeber in jeder Wéahrung ist.

Die CLS-Bank bietet keine Garantie dafur, dass alle tbermittelten Trans-
aktionen abgewickelt werden kdnnen, wenn sich ein CLS-Mitglied nicht an
seinen Zahlungszeitplan halt. Unter diesen Bedingungen kann es sein, dass an
einem Tag einige Transaktionen nicht abgewickelt werden, wodurch sich die
errechneten von den anderen Mitgliedern zu leistenden bzw. zu erhaltenden
Betrage entsprechend verandern. Diese Mdglichkeit kurzfristiger Anderungen
der zu leistenden Zahlungen setzt seitens der CLS-Mitglieder ein hoch
entwickeltes Liquidititsmanagement voraus.

Zur Vereinfachung des Liquiditditsmanagements der CLS-Mitglieder durch
eine Reduzierung der voraussichtlichen Einzahlungen in das System steht ein
Instrument, der so genannte ,infout swap“, zur Verfigung. Dabei erfolgt der
Ausgleich zwischen einem Mitglied, das eine grosse Einzahlung an die CLS-
Bank in einer Wéahrung zu leisten hat und eine grosse Auszahlung in einer
anderen Wahrung erwartet, und einem anderen Mitglied, das entgegengesetze
Positionen aufweist. Diese ,in/fout swaps" erleichtern zwar das Liquiditats-
management, fihren aber wieder ein Risikoelement ein: Die ,out‘-Seite dieser
Swaps wird nach den herkédmmlichen Verfahren abgewickelt, und fur sie
besteht das Ubliche Erfullungsrisiko.

Das CLS-System eliminiert zwar praktisch das Kreditrisiko und senkt das
Liquiditatsrisiko betrachtlich, doch es stellt sowohl an das System als auch an
die Mitglieder hohe technische Anforderungen, insbesondere wegen der sehr
knapp bemessenen Einzahlungsfristen. Operationelle Probleme in einer
Mitgliedsbank oder in einem nationalen Zahlungsverkehrssystem kdnnen weit
reichende Auswirkungen haben. Somit entstehen mit der Einfihrung des CLS-
Systems andere mdgliche Ursachen fir operationelle Probleme und neue
Kanéle, Uber die sich diese ausbreiten kdnnen. Dariber hinaus steht noch
nicht fest, wie sich die Anforderung, grosse Zahlungen zu genau festgelegten
Zeitpunkten zu leisten, auf die nationalen RTGS-Systeme der einzelnen
Wahrungen und damit auf den gesamten Bankensektor auswirken wird.

Zusammenfassung

Die durch den Zusammenbruch des Bankhauses Herstatt im Jahr 1974 ver-
ursachten Stérungen der Zahlungsverkehrssysteme sowie das Wachstum der
Devisenmarkte haben gezeigt, dass sich aus Erflllungsrisiken systemweite
Konsequenzen ergeben kénnen. In den letzten zwanzig Jahren sind Schritte

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002 73



unternommen worden, um das Erfullungsrisiko im Bankensystem zu begren-
zen; dies geschah vor allem durch eine zeitlich naher beieinander liegende
Abwicklung der beiden Seiten einer Transaktion und durch die Entwicklung von
Mechanismen zur Verringerung der bei der Abwicklung anfallenden Zahlungs-
strome zwischen den Gegenparteien. Deutliche Fortschritte gab es in jlingster
Zeit durch die Einfuhrung des CLS-Systems, einer Dienstleistung von Markt-
teilnehmern des privaten Sektors, bei der beide Seiten eines Devisengeschafts
far Mitglieder gleichzeitig Gber die systemeigenen Blicher abgewickelt werden.

Das CLS-System konnte grosse Auswirkungen auf die Abwicklung von
Devisentransaktionen haben. Es ist so aufgebaut, dass sich das Kredit- und
Liquiditatsrisiko deutlich verringert und die Effizienz der Abwicklungsvorgange
zunimmt. Doch aus dem Bankensystem als Ganzes lasst sich dieses Risiko
maoglicherweise nicht véllig eliminieren. Insbesondere aufgrund des engen Zeit-
rahmens, der zeitabhéngigen Zahlungen und unterschiedlicher Zeitzonen der
RTGS-Systeme durfte das CLS-System ein effizientes Management des
operationellen Risikos noch wichtiger und das Liquidititsmanagement fir
grosse Banken und das Bankensystem insgesamt immer anspruchsvoller
werden lassen.
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