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Ralf-Michael Marquardt: Vom Europaischen Wihrungssystem zur Wirtschafts-
und Wihrungsunion, Europédische Hochschulschriften, Peter Lang Verlag, Frank-
furt/M. 1994, 301 S.

In den letzten Jahren ist die Diskussion um den weiteren Integrationsprozefl in
Europa von neuem angeregt worden. Auf politischer Ebene hat dies zur Ratifizie-
rung des Maastrichter Vertrages durch die Mitgliedstaaten der Européischen
Gemeinschaft und zur damit verbundenen Absicht der Schaffung einer Wiahrungs-
union bis spatestens 1999 gefiihrt. Dadurch werden die Wechselkurse der Teilneh-
merlénder irreversibel fixiert und die nationalen geldpolitischen Kompetenzen auf
die Européische Zentralbank iibertragen. Auf akademischer Ebene hat dies zu
einer Vielzahl von Arbeiten iliber die Auswirkungen der Wihrungsunion auf die
teilnehmenden Volkswirtschaften gefiihrt. Gerade in Deutschland ist die Befiirch-
tung verbreitet, daBl die Wahrungsunion die Preisstabilitdt gefidhrden konnte.

Marquardts Arbeit leistet einen Beitrag zu dieser wichtigen und sehr aktuellen
Diskussion. Ziel des Autors ist es, die Beziehung zwischen Wihrungsunion und
makrotkonomischer Stabilitdt zu untersuchen. Die Arbeit stiitzt sich dabei auf
eine theoretische, eine empirische und eine institutionelle Analyse.

Im Rahmen der theoretischen Analyse werden mit Hilfe eines Zwei-Linder-
Modells die preisstabilisierenden Effekte verschiedener Wechselkurssysteme unter-
sucht. Drei Wechselkurssysteme werden unterschieden: vollstdndig flexible Wech-
selkurse, garantiert fixe Wechselkurse und feste, aber dnderbare Wechselkurse.
Das Modell ist eine modifizierte Version des Zwei-Linder-Modells von Canzoneri
und Henderson (1988) und basiert auf der Theorie relationaler Kontrakte. Diese
analysiert auf der Grundlage der Neuen Institutionentékonomie die Méglichkeit,
durch geeignete institutionelle Ex-ante-Arrangements opportunistisches Ex-post-
Verhalten zu vermeiden. Entsprechend werden im Marquardt-Modell zwei inter-
dependente Sektoren betrachtet: die Zentralbanken und die Gewerkschaften der
einzelnen Lénder, die verschiedene Priferenzen besitzen und individuelle Nutzen-
funktionen maximieren. Es ergibt sich, da der Effekt des Wechselkurssystems auf
die Preisstabilitat sowohl von den Parameterwerten der Nutzenfunktionen einzel-
ner Akteure als auch von der relativen Dominanz teilnehmender Linder im Wech-
selkurssystem abhingt. Somit kann aufgrund der theoretischen Analyse keine
abschlieBende Aussage iliber die Beziehung zwischen dem Wechselkurssystem und
dem Ziel der Preisstabilitat gemacht werden.

Der Autor erginzt im anschlieBenden Teil das theoretische Modell durch eine
empirische Analyse. Er versucht dabei, aus den Erfahrungen mit dem Europii-
schen Wahrungssystem (EWS) Hinweise iiber den allgemeinen Zusammenhang
zwischen Wechselkurssystem und Preisstabilitdt zu erarbeiten. Zunichst stellt der
Autor die institutionellen Gegebenheiten und die monetire Kooperation im EWS
dar und liefert in diesem Zusammenhang eine umfassende Ubersicht iiber empiri-
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sche Arbeiten zum EWS. Deskriptiv-statistische Methoden zur Analyse der Infla-
tionsrate der EU-Linder werden anschlieBend angewandt, die allerdings wenig
aussagekriftige Ergebnisse liefern. In Anlehnung an Arbeiten von Ungerer et al.
(1990) und Collins (1988) wird ein Poolingmodell geschitzt, in dem der preisstabi-
lisierende Effekt des Wechselkurssystems durch eine Dummy-Variable erfait wird.
Die Schitzergebnisse des Skonometrischen Modells suggerieren einerseits eine
inflationssteigernde Wirkung des EWS in seiner Anfangsphase, andererseits stiit-
zen sie die These, daBB das EWS als Festkurssystem seit 1983 preisstabilisierend
gewirkt hat. Wie der Autor richtig feststellt, sind die Ergebnisse 6konometrischer
Analyse allerdings wegen zweier fundamentaler methodologischer Schwichen nur
mit Vorsicht zu interpretieren. Einerseits stellt die durch das Pooling-Verfahren
der Linder unterstellte Parameteridentitit eine extreme Restriktion dar, die kaum
gerechtfertigt erscheint. Andererseits beriicksichtigt die Analyse nicht den EinfluBl
des EWS auf andere Faktoren. Eine zusétzliche Analyse des Zusammenhangs zwi-
schen Inflation und Arbeitslosigkeit, d.h. eine Untersuchung der Frage der Kosten
der Inflationsbekimpfung (Sacrifice Ratio), wire wiinschenswert.

Im dritten Hauptteil der Arbeit werden die institutionellen Rahmenbedingungen
der zukiinftigen Wahrungsunion untersucht, soweit sie fiir die Geldpolitik und die
Preisstabilitidt relevant sind. Der Autor zeigt, daB die Struktur der Europiischen
Zentralbank (EZB) weitgehend derjenigen der Deutschen Bundesbank entspricht,
und schlieBt, daB das Maastrichter Vertragswerk eindeutig stabilitdtsorientiert
konstruiert ist. Ein Punkt, der vom Autor nicht berticksichtigt worden ist, ist das
Problem der Glaubwiirdigkeit der EZB bei Aufnahme ihrer Aktivititen. Man-
gelnde Glaubwiirdigkeit der EZB kann potentiell zu héherer Inflation fiihren, ins-
besondere in den ersten Jahren der Wihrungsunion. Alternativ kann sie dazu
fiihren, da die EZB sich zu einer besonders strikten Geldpolitik gezwungen sieht,
welche hohere 6konomische Kosten mit sich bringen wiirde.

Basierend auf der empirischen Analyse, welche fiir die Zeit ab 1983 die These
einer preisstabilisierenden Wirkung des EWS belegt, und der institutionellen Ana-
lyse des Maastrichter Vertrages, welcher einen unmifiverstindlichen Stabilitéts-
auftrag der EZB enthilt, zieht der Autor ein optimistisches Resiimee beziiglich der
zukiinftigen Wiahrungsunion.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, daB die Arbeit einen detaillierten und
iiberzeugenden Uberblick tiber den Problembereich Wihrungsunion und Preissta-
bilitidt darstellt, wobei besonders der empirische Teil gelungen erscheint.

Silvia Marengo, Hamburg

Stefan W. Nuck: Zur 6konomischen Theorie geldpolitischer Institutionen. Alter-
native theoretische Analysemoéglichkeiten institutionellen Wandels in der Geldord-
nung - dargestellt am Beispiel der Bundesrepublik Deutschland, Schriften zur
Geldtheorie und Geldpolitik, Bd. 9, Centaurus-Verlagsgesellschaft, Pfaffenweiler
1994, 348 S.

Die Entwicklung der modernen Institutionenckonomie mit ihren vielfidltigen
Stromungen und Verastelungen stellt vermutlich den interessantesten Bereich der
o6konomischen Theoriebildung in den letzten drei Jahrzehnten dar. Von daher liegt
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es nahe, die hierbei entwickelten Ansitze systematisch darauthin zu untersuchen,
inwieweit sie geeignet sein koénnten, fruchtbare Beitrdge auch innerhalb des
Bereichs der Geld- und Wihrungsordnung zu liefern. Diese Grundidee liegt der
hier zu besprechenden Dissertation zugrunde.

Die Untersuchungen des Autors erstrecken sich auf drei verschiedene Fragestel-
lungen, die aber ausgehend von obiger Grundidee stark miteinander verflochten
werden. Erstens mochte er die konkrete Geld- und Wihrungsordnung in der Bun-
desrepublik Deutschland analysieren, wozu er eine ausfiihrliche Untersuchung der
institutionellen Einbindung der Deutschen Bundesbank im Hinblick auf ihre fak-
tischen Verhaltensspielrdume durchfiihrt, gleichzeitig aber auch einen recht
umfassenden, knappen Abrif iiber die allgemeine wissenschaftliche Diskussion
beziiglich der Geld- und Wahrungsordnung gibt. Zweitens stellt der Autor nicht
nur die verschiedenen Ansitze moderner Institutionentkonomie vor und unter-
zieht sie einer kritischen Analyse, sondern versucht, sich auch grundsitzlich mit
dieser Forschungsrichtung auseinanderzusetzen, und bemiiht sich bspw. um eine
starkere Kohidrenz zwischen den einzelnen Theorieansidtzen. Die Untersuchung
dieser beiden Fragestellungen soll dann jedoch drittens in die Beantwortung der
eigentlichen Problemstellung einmiinden, nimlich in welcher Weise die institutio-
nendkonomischen Ansitze fruchtbar gemacht werden kénnen fiir geld- und wih-
rungspolitische Problemstellungen. Diese drei Fragestellungen werden nun jedoch
nicht streng nacheinander abgehandelt, sondern in vielfdltiger Weise miteinander
verschriankt, was auf der einen Seite den inhaltlichen Argumentationsgang dieser
Arbeit kompliziert macht, andererseits aber zu einer Fiille von hochinteressanten
Einsichten, Querverbindungen und Anregungen fiihrt.

Im ersten ca. 120 Seiten umfassenden Teil tber die , Geld- und Wihrungsord-
nung in der Bundesrepublik Deutschland als ,Institution‘“ zeichnet der Autor
zunidchst zum einen die Diskussion um die ckonomische Erklarung der Existenz
von Geld nach, wobei er hierbei auf die Einbeziehung des Transaktionskostenar-
guments hinweist, und zum anderen die Auseinandersetzung um die Frage
»Staatliches Geldmonopol versus private Wahrungskonkurrenz“ als institutionelle
Alternativen. Dieser allgemeinen theoretischen Diskussion schlieBt sich dann eine
ausfiihrliche Analyse der vor allem institutionell bedingten Verhaltensspielrdume
der Deutschen Bundesbank an, wobei die Problematik der Unabhingigkeit der
Zentralnotenbank als zentrale heuristische Leitfrage verwendet wird. Der Autor
untersucht dabei aber nicht nur die rechtliche Stellung der Deutschen Bundes-
bank, sondern — unter Heranziehung einer Fiille von theoretischer und empiri-
scher Literatur — auch die anderen Beschrinkungen des Verhaltensspielraums von
Zentralnotenbanken, die sich sowohl aus der Einbindung in internationale Verein-
barungen als auch der Debatte um geldpolitische Strategien einschliefilich der
,Rules-vs-Discretion-Kontroverse“ ableiten lassen. Hierbei ist insbesondere auf
die Sorgfalt und Abgewogenheit hinzuweisen, mit der der Autor diese vielfdltigen
Probleme behandelt.

Fiir den zweiten Teil und den abschlieBenden dritten Teil der Arbeit (insgesamt
ca. 170 S.) wechselt der Autor die Perspektive. Nun werden nacheinander die ver-
schiedenen institutionendkonomischen Ansitze vorgestellt und jeweils versucht,
herauszuarbeiten, wie sie auf geld- und wahrungspolitische Fragestellungen, und
dabei insbesondere auf das Problem des Zentralbankverhaltens, angewendet
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werden kénnen. Im zweiten Teil stehen sogenannte ,traditionelle” institutionen-
okonomische Ansitze im Vordergrund. Nach einer Diskussion der — schon immer
institutionentkonomisch angelegten - deutschen Ordnungstheorie und ihren
Erneuerungsversuchen (,,Neue Ordnungstheorie®) wendet sich der Autor verschie-
denen Zweigen der ,Neuen Politischen Okonomie* zu, wobei er nacheinander die
»Okonomische Theorie der Demokratie“, die ,,Okonomische Theorie der Gruppen
und Verbinde“ sowie die ,Okonomische Theorie der Biirokratie“ behandelt. Von
besonderem Interesse sind dabei die Folgerungen, die sich aus der Biirokratietheo-
rie fiir das Zentralbankverhalten ableiten lassen, sowie die Diskussion der Versu-
che, gerade auch durch eine Kombination dieser verschiedenen Ansétze eine poli-
tische Okonomie der Inflation zu entwickeln. Die sich daran anschlieBende Beur-
teilung der hier analysierten Ansétze greift dann jedoch bereits in die Diskussion
der im dritten Teil untersuchten Ansitze der ,Neuen Institutionenékonomie* iiber.
In gleicher Weise wie im zweiten Teil werden hier nacheinander der ,Property-
Rights-Ansatz“ (einschlieBlich der Idee transaktionskostenminimierender Institu-
tionen), die ,Theorie des relationalen Vertrages“ (Williamson), der ,Principal-
Agent-Ansatz“, der Ansatz der ,New Economic History" von North sowie die
»Evolutorische Okonomik“ vorgestellt und in einem eigenen kurzen Abschnitt auf
geld- und wihrungspolitische Probleme sowie das Verhalten der Zentralbank
anzuwenden versucht. Diese Anwendungsbeispiele bleiben allerdings etwas kur-
sorisch und sind nicht immer lberzeugend. Insgesamt aber gelingt es dem Autor
in diesen beiden Teilen, die modernen institutionenékonomischen Ansitze in
Grundziigen iiberzeugend darzustellen und meist konkrete Anwendungsmoglich-
keiten fiir den Bereich der Geld- und Wiahrungsordnung aufzuzeigen.

Was dem Autor jedoch nach Meinung des Rezensenten nur zum Teil gelungen
ist, sind die Versuche, noch iber die obigen Fragestellungen hinaus grundséatzliche
Fragen der modernen Institutionentkonomie zu behandeln, insbesondere beztig-
lich ihres Verhiltnisses zur Neoklassik. Hierzu hitte es allerdings einer spezifi-
scheren Analyse der institutionenékonomischen Ansitze bedurft, ausgehend auch
von der Frage nach der theoretischen Alternative zur Neoklassik. Durch eine
solche Analyse, die jedoch innerhalb dieser Arbeit auch gar nicht zu leisten gewe-
sen wire, wire es dann aber vermutlich tiberzeugender gelungen, die These des
Autors zu begriinden, daB die moderne Institutionentkonomie vor allem als eine
Ergidnzung zur neoklassischen Theorie angesehen werden kann. Der Autor héatte
dann auch einen klareren Zugang zu dem Problem der Erklarung des institutio-
nellen Wandels gewonnen, von dem er zu Recht behauptet, daB die meisten - eben
neoklassisch argumentierenden - institutionenékonomischen Ansédtze ihn nicht
erkliaren konnen. Und hierliber wire es ihm auch gelungen, eine adidquatere Ein-
ordnung der Evolutorischen Okonomik vorzunehmen, die namlich zunichst einmal
nicht als ein institutionendkonomischer Ansatz anzusehen ist, sondern vielmehr
als eine zur Neoklassik alternative Analysemethode, mit der es aber vielleicht
besser gelingen konnte, das auch vom Autor immer wieder betonte Problem der
Erklarung des institutionellen Wandels zu untersuchen.

Der Autor hat sich in dieser Arbeit sehr viel vorgenommen. Wenn es ihm nach
Meinung des Rezensenten nicht immer gelungen ist, alles dies zu erfiillen, so liegt
das mehr an den Ambitionen des Autors und schmélert auf keinen Fall den Wert
seiner Arbeit. Vielmehr handelt es sich hier um eine wichtige Grundlagenarbeit,
die sich auf wissenschaftlichem Neuland bewegt. Dem Autor gelingt es nicht nur,
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einen breiten, gleichzeitig knappen, sehr gut geschriebenen und informativen
Uberblick sowohl iiber die moderne Institutionenékonomie als auch iiber einen
groBen Teil der geld- und wihrungspolitischen Diskussion zu geben, sondern auch
vielfaltige, wechselseitige Verbindungslinien zwischen diesen beiden - urspriing-
lich véllig unabhingig verlaufenden — 6konomischen Forschungsrichtungen aufzu-
zeigen und damit die prinzipielle Fruchtbarkeit der Verwendung institutionenéko-
nomischer Ansitze fiir geld- und wihrungspolitische Probleme iiberzeugend deut-
lich zu machen. Sicherlich ist der Weg zu einer ,Synthese von makro-, polit- und
institutionendkonomischen Ansitzen“ noch weit, aber es sind Arbeiten wie diese,
die uns auf diesem Weg voranbringen.
Wolfgang Kerber, Bochum

Bernd Rudolph (Hrsg.): Derivative Finanzinstrumente, Schiffer-Poeschel Verlag,
Stuttgart 1995, 305 S.

Derivative Finanzinstrumente oder kurz Derivate sind Finanztitel, deren Wert
ganz allgemein von bestimmten Referenzgréfen abhingt. Hiufig verwendete Refe-
renzgroBen sind die Marktpreise origindrer Finanzinstrumente, wie z.B. Aktien,
Renten, Devisen oder Commodities, aber auch Indizes, die den aggregierten Preis
eines Wertpapierportfolios widerspiegeln. Im Vergleich zu origindren Finanzin-
strumenten erfordern Derivate meist nur einen geringen Kapitaleinsatz. Dariiber
hinaus lassen sie sich auf ganz bestimmte Markterwartungen maf3schneidern. Dies
macht sie zu einem rationellen und effektiven Instrument, um Marktpreisrisiken
abzusichern oder zu iibernehmen.

Derivate bergen keine neuen Risiken. Wie origindre Finanztitel beinhalten sie
vor allem Markt-, Bonitdts- und Liquiditatsrisiken. Diese Risiken sind in den
hiufig komplizierten Konstruktionen allerdings schwierig zu erkennen, zu bewer-
ten und damit auch zu kontrollieren. Mit der zunehmenden Komplexitat von deri-
vativen Finanzinstrumenten hilt der Kenntnisstand der meisten Marktteilnehmer
nicht Schritt. Das vorliegende Buch macht es sich deshalb zur Aufgabe, dem
Leser anhand von Beitrdgen aus der Bankwissenschaft und Bankpraxis einen
umfassenden Uberblick iiber die Wirkungsweise der neuen Finanzinstrumente,
iiber ihre Funktionen, ihre Einsatzmoéglichkeiten in der Praxis sowie liber Ent-
wicklungstendenzen im Risikomanagement, im Rechnungswesen und in der Regu-
lierung zu geben.

Die Beitrage des Buchs sind im wesentlichen aus Vortrigen und Diskussionen
hervorgegangen, die im Rahmen von Handelsblatt-Tagungen tiber das Risikomana-
gement mit Derivaten gehalten wurden. Die Inhalte iiberlappen sich zum Teil.
Dies macht es schwierig, die einzelnen Aufsitze eindeutig einzelnen Themen-
schwerpunkten zuzuordnen. Infolgedessen gliedert sich das Buch neben einem ein-
fiihrenden Kapitel nur grob in zwei Teile. Der erste Teil beschreibt die Anwendun-
gen, Weiterentwicklungen und Bewertung derivativer Finanztitel. Der zweite Teil
befafit sich mit Rahmenbedingungen, Marktstrategien, Risikomanagement und
Regulierung.

In seinem einfiihrenden Beitrag gibt Bernd Rudolph als Herausgeber zunichst
einen grundlegenden Uberblick {iber derivative Finanztitel. Er erértert die in der
Praxis am hiufigsten verwendeten Instrumente, wie Termingeschifte, Futures,
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Optionen und Swaps sowie deren Anwendungsmoglichkeiten. Im Anschlufl daran
stellt er den positiven Eigenschaften von Finanzderivaten ihre einzel- und gesamt-
wirtschaftlichen Risiken gegeniiber. SchlieBlich geht er darauf ein, welche qualita-
tiven und organisatorischen Anforderungen an ein effizientes Risikomanagement
zu stellen sind. Der Aufsatz von Rudolph legt das Fundament fiir die nachfolgen-
den Beitrige. Er gibt einen Ausblick auf die Themen, die im folgenden aus unter-
schiedlichen Blickwinkeln beleuchtet und vertieft werden.

Ausgehend von den drei Basismotiven fiir den Einsatz von Optionen und Futu-
res, Hedging, Spekulation und Arbitrage, stellt Klaus Schdfer zunichst die Basis-
strategien mit Derivaten dar. Danach erldutert er die grundlegenden Bewertungs-
zusammenhainge von Futures und Optionen, den Cost-of-Carry-Bewertungsansatz,
das Binomialmodell und die Black/Scholes-Formel. Zuletzt rekapituliert er wich-
tige empirische Erkenntnisse zu den preistheoretischen Zusammenhingen von
Kassa- und Terminmarktinstrumenten.

Paul Scharpf und Joachim K. Epperlein behandeln in ihrem Beitrag Fragen der
Rechnungslegung und der internen Kontrolle von derivativen Finanzinstrumenten.
Wegen der besonderen Bedeutung des Prinzips der Einzelbewertung fiir die Bilan-
zierung von Derivaten gehen beide Autoren zunéchst ausfiihrlich auf die Kriterien
ein, die fiir die Bildung von Bewertungseinheiten erfiillt sein miissen. Im Anschlufl
daran erlautern sie die Bilanzierung und Bewertung von Swaps, Optionen, Zinsbe-
grenzungsvereinbarungen, Futures und Forward Rate Agreements sowohl isoliert
als auch bei Vorliegen von Bewertungseinheiten. Zum AbschluB machen sie deut-
lich, daB ein effizientes Risikomanagement und die Einhaltung des Prinzips der
Funktionstrennung zwischen vollziehenden (Handel), verwaltenden (Abwicklung)
und buchenden Funktionen (Rechnungswesen) sowie ausreichende interne Kon-
trollen zwingend erforderlich sind, um die mit derivativen Instrumenten verbun-
denen Risiken kalkulierbar und beherrschbar zu machen.

Andreas Hofner und Matthias Klein beschreiben, wie Zins- und Wiahrungsderi-
vate in der Praxis vor allem bei Industrieunternehmen eingesetzt werden und
welche Entwicklungstendenzen dabei zu beobachten sind. Zwei dieser Entwick-
lungstendenzen stellen sie besonders heraus: Produktinnovationen und ProzeBin-
novationen. Unter den Begriff Produktinnovationen subsumieren die beiden Auto-
ren den Generationenwechsel von Plain-vanilla-Derivaten hin zu exotischen Deri-
vaten, wie z.B. Barrier-, Compound- oder auch Average-Rate-Optionen. Mit dem
Begriff ProzeBinnovationen beschreiben sie den Wandel von der Risikoanalyse ein-
zelner Instrumente hin zu einer Betrachtung des Gesamtrisikos des Portfolios.

Die Identifizierung und das Management von Zinsrisiken im Finanzbereich von
Unternehmen, Versicherungen und der 6ffentlichen Hand ist Gegenstand des Bei-
trags von Hans-Peter Preyer und Ludwig Reinhardt. Sie unterscheiden zwischen
dem traditionellen und dem aktiven Zinsmanagement. Das traditionelle Zinsma-
nagement ist gekennzeichnet durch die Optimierung einzelner Geschaftsab-
schliisse, eine enge Verknipfung von Liquiditdts- und Zinsbindung, eine statische
Zeitpunktbetrachtung und eine Orientierung am Buchwert der Zinspositionen.
Demgegeniiber werden beim aktiven Zinsmanagement bei neuen Geschiftsab-
schliissen auch die Auswirkungen auf die Zinsdnderungsrisiken der bereits im
Portfolio befindlichen Positionen beriicksichtigt. An die Stelle der Buchwertbe-
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trachtung tritt zudem eine Marktwertbetrachtung, d.h., alle Positionen werden
laufend zu Marktpreisen bewertet.

Nach Schifer (erste Generation) und Klein/Héfner (zweite Generation) stellt
Stefan Winter in seinem Aufsatz derivate Finanzinstrumente der dritten Genera-
tion vor. Er zeigt ihre Einsatzmoglichkeiten im W&hrungs-, im Zins-, im Aktien-
und im Kreditmanagement auf und beleuchtet ihre jeweiligen Vor- und Nachteile
aus Sicht eines Industrieunternehmens. Winter betont, daB Derivate der dritten
Generation jede denkbare Markterwartung umsetzen kénnen und dadurch zu
einer erheblichen Reduzierung der Absicherungskosten im Vergleich zu traditio-
nellen Instrumenten beitragen.

Der Beitrag von Peter Birger widmet sich dem Risikocontrolling im derivaten
OTC-Geschiaft. Risikocontrolling beinhaltet die Identifikation aller Risiken aus
Derivaten, die addquate und zeitnahe Messung der Risiken, die Gestaltung von
Limit-Strukturen und deren Uberwachung im Tagesgeschift sowie die Bereitstel-
lung relevanter Informationen fiir das Management. Ziel des Risikocontrollings ist
es, die Risikoposition zu optimieren und nicht zu vermeiden. Zu hohe Risiken
fiihren zur Verlust- bzw. Insolvenzgefahr, zu geringe Risiken zu Wettbewerbs-
nachteilen. Die Risiken aus OTC-Finanzderivaten umfassen das Marktrisiko, das
Bonitéatsrisiko, das Liquiditétsrisiko und sonstige Risiken. Risikosteuerung findet
iiber Marktrisikolimite und nicht mehr iliber Handelsvolumenslimite statt. Das
Value-at-Risk-Konzept hat sich zur Messung von Marktrisiken im Derivatebereich
durchgesetzt. Es bietet den Vorteil, Portfolios aus unterschiedlichen Basis-
instrumenten untereinander vergleichbar zu machen. Bezogen auf die Rendite des
Portfolios (RORAC) spielt es bei der Vergabe von Handelslimiten eine entschei-
dende Rolle.

Mit dem Wettbewerb unter den Terminborsen beschéftigt sich der Beitrag von
Jérg Franke. Der Autor macht deutlich, daB nach der Vereinigung der Frankfurter
Wertpapierborse und der DTB die Deutsche Borse AG in ihrer strategischen Aus-
richtung nicht mehr zwischen Kassamarktprodukten und denen des Terminmark-
tes unterscheidet. Dies zeigt sich in der Einrichtung sogenannter Geschiftsfelder,
die sich nach Produkten bzw. Dienstleistungen voneinander unterscheiden.
Dienstleistungen fiir Handel, Abwicklung und Informationen fiir insbesondere
international nachgefragte und gehandelte Aktien, Anleihen und Derivate gehéren
zu dem Geschiftsfeld ,,Benchmark-Products“. Hier zeichnet sich nach Ansicht von
Franke ein Oligopolwettbewerb unter den grofen europiischen Kassa- und Ter-
minbérsen ab, der mit der Einfithrung der europidischen Wihrungsunion noch
zunehmen wird. Um in diesem Wettbewerb zu bestehen, will die Deutsche Borse
AG eine Reihe von MaBnahmen ergreifen. Dazu gehoren die Nutzung des elektro-
nischen Handelssystems zu einer weiteren Internationalisierung des Termin- und
des Kassamarktes, die Erleichterung der Zugangsbedingungen zum DTB-Clea-
ring-System, die Ausdehnung der Handelszeiten, die Schaffung einheitlicher Han-
dels- und Abwicklungsplattformen fiir europdische Benchmark-Aktien und -Deri-
vate sowie die Erweiterung der Produktpalette, z.B. um Auslandswerte als Basis-
objekt fiir DTB-Optionen, um Devisen-Futures und -Optionen sowie um Flex-
Optionen und Langfrist-Optionen als Konkurrenzprodukt zum OTC-Markt.

Der geringe Kapitaleinsatz und die dadurch bedingte hohe Hebelwirkung von
Finanzderivaten ermoglichen nicht nur die Ubernahme hoher Risikopotentiale,
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sondern begiinstigen auch die Risikoneigung mancher Marktteilnehmer. Dies
haben die spektakuldren Verluste im Derivate-Geschéft in den letzten Jahren ein-
drucksvoll unterstrichen. Hans Georg Fabritius sieht deshalb zwingenden Hand-
lungsbedarf sowohl bei den Marktteilnehmern selbst als auch bei der Bankenauf-
sicht. Erforderlich sind qualitative Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment, wie z.B. die tégliche Ermittlung der offenen Positionen (marked-to-market)
und der daraus resultierenden potentiellen Verlustbetrige (value-at-risk), die
Simulation von StreB-Szenarien, die Formulierung bankinterner Limite fiir Kre-
ditrisiken gegeniiber einem einzelnen Geschéftspartner sowie die strikte Einhal-
tung der Funktionstrennung zwischen Handel, Abwicklung und Kontrolle. Not-
wendig ist zudem eine angemessenne Eigenkapitalunterlegung der Kredit- und
Marktrisiken des Handelsbuchs. SchlieBlich muB8 auch eine ausreichende Transpa-
renz geschaffen werden, die fiir AuBenstehende die Derivateaktivititen einzelner
Marktteilnehmer erkennbar macht.

Wolfgang F. Walther stellt in seinem Beitrag noch einmal heraus, daB eine Port-
foliobetrachtung fiir das Risikomanagement einer Bank unabdingbar ist. Das Risi-
komanagement muB sich ganz oder teilweise kompensierende Risiken aus derivati-
ven und traditionellen Instrumenten erkennen kénnen. Ansonsten werden poten-
tielle Diversifikationseffekte vernachlassigt, was zu einem Wettbewerbsnachteil
fiilhren kann. Walther betont, daf die Leitlinien des Risikomanagements, wie
rechtliche Aspekte, die administrative Abwicklung, die Zuordnung von Verant-
wortlichkeiten, Handelslimite und die Uberwachungsinstrumentarien bereits vor
dem Einsatz derivativer Instrumente ausfiihrlich dokumentiert sein miissen. Nur
dann ist sichergestellt, daB sie fiir die unmittelbar am Geschaft Beteiligten trans-
parent und nachvollziehbar sind.

Insgesamt bietet das vorliegende Buch einen umfassenden Uberblick tiber deri-
vative Finanzinstrumente. Es vermittelt sowohl die grundlegenden theoretischen
Kenntnisse iiber die Bewertungszusammenhinge zwischen Kassa- und Termin-
markttiteln als auch weitreichende praktische Einblicke in die Wirkungsweise, die
Einsatzfelder und die Entwicklungstendenzen der neuen Instrumente. Besonders
hervorzuheben sind die zahlreichen und wertvollen Hinweise zur Implementierung
eines leistungsfihigen Risikocontrolling. In diesem Zusammenhang werden auch
die wichtigsten Bilanzierungs- und Regulierungsrichtlinien fiir Finanzderivate
aufgezeigt. Aufgrund seiner anwendungsorientierten Darstellung und seiner Viel-
seitigkeit ist das Buch jedem Praktiker zu empfehlen, der sich fiir Finanzderivate
interessiert.

Thomas Ebertz, Andernach
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