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derivaten
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1 Inleiding

In de a rqe;v'nen maanden hebben onder an-
dere he Deutsche Bundesbank en
onze eigen De Nederlan sche Bank gewezen
OIP de exp|03|eve groel. in afgeleide financiéle
strumenten (derivaten) en de gevaren d|e het
toegenomen gebruik oplevert. voor het pank-
bedrif. Het evaar dat zj signaleren han
samen met h t fert dat het te nwoord
banken en ee?gtngson ern mingen %terna
Instellingen) - heel “géwoon |s om I%;rote open
osmes In ‘derivaten aan te houde

mclat derivaten de internationale financiéle
markten onlosmakell ék met elkaar verbinden,
hebben financiéle_ schokken niet langer meer
een geisoleerd effect op een (deelgmarkt er-
gens n de wereld. Schokken zenden nu hun
cho via alle onderlinge verbindingen uit naar
alle |unhoeken van dé ttnanC|eIe wereld. Het
Jevolg kan zijn aarde van open pos
es s bveranderte at mstelYn ertp en%oot-
zaakt worden om de posities te en rote Ver-
I|ezen ‘dicht’ te draaien. Dat wil ze gen als
at nog kan, Want de ervaring van Mon-

Y& utscf tegen G%rbats?ov n 19912 was

en vosagen apat le zich meeste

ma en van de financiéle markten, Waardoor
grote transacties onmogelijk worden. Datzelf-
e gebeurde een gaar later op het hooqte punt
van~de Sterlingcrisis. Op 16 en 1 ember
was de termijimarkt in ponden nagenoeg stil
komen te liggen.
De Bank voor Internattonale Betahnggn in Ba-
zel. heeft de gevaren die aan de “derivaten-
markten kleven' reeds in 1986 erkend (BIB,
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1986, p.2 e.v.) en heeft sindsdien een aantal
voorstellen gedaan om te komen tof een gro-
tere beheerSing van risico’s. In dit artikel zal
worden ingegdan op de bestaande regelge-
ving en OP e voorstellen die de BIB i) april
van het agelo en 3aar heeft gedaan. /i é ver-
wachtte daarop vodr yltimo 1993 reactieS van
de belanghebbende instellingen.

2 HetBazelse Accoord

Reeds in 1988 heeft de BIB aanwnzmgen ge-
even om risico’s te dekken, in dif geval Kre-
letrisico’s. De aanwuzmgen Ziin heke %
der de naam ‘Het Bazelse”Accoord'. On er
kredtetn5|co wordt verstaan het risico dat een
?e gartn in g?(e reke b'tt en n|et aan haar
htingen kan voldoen. Terecht werd ge-
co stateerd dat mstelltngen niet alleen krediet-
fisico lopen over hun activa maar ook over off-
balance- sheet Instrumenten ~ (derjvaten),
voorzover |e een Vposmeve waarde hebben
voor de instelling. Volgens de voorstellen die
uit 1988 dateren*dlient er voIdoende eigen ver-
mogen aanwezig te zi n{n er Wordt 0ok ‘gespro-
ken van ‘kapitaal’) om mogelijke verllezen op
te vaBﬁen As maatstaf wordt een bepaal e
solva lteitsratio gehanteerd. Deze ratio geett
de verhouding weer tussen; het eigen vermo-
gen en de naar debiteurenrisica géwogen ac-
V|te|ten De verhouding moet minimaal™8% be-

Zolgng de activiteiten op de halans staan is

Drs. RC P es Is als unlversna\r docent verbonden

aan de Va Fmanmenn e%cgtnrﬁ

Ac ountlng nle Rifk suntv rsitelt ngen. Hij J
nder meér actief op net gebied van de internationale

Inanciering.
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Pee_berekening eenvoudig: het kapitaalvereis-

balanswaarde x risicowegingsfactor x 8%

De nsmowegmgsfactor varieert tussen de 0
n 100% en’s athankelijk van de kredietwaar-
d|ghe|d van de debiteur.
Bi” derivaten is deze berekening in principe
onmogelik omdat er geen balanswaarde s,
Daarom wordt als substituut een zgn. krediet-
equivalent bepaald. Instellingen kunnen die op
twee manieren berekenen.I'De eerste metho-
de gde methode volgens het oorspronkelijke
f1Sic0) is zeer eenvoud|g maar IS slechts als
overganqsmaatrege toegestaan fot 1996. Bj
deze” méthode wordt voor elk derivaat een for-
faitair percentage van de onderliggende waar-
de aangemerkt als kredietequivalent. De twee-
de methode s eavanceerder omdat het meer
aansluit bu de financiéle theorie. Bij deze me-
thode wor thet kred|ete uivalent gelijk esteld
aan de markiwaarde, vo rzover die o ltief s,
plus_een bepaalde opslag: max (marktwaar
de, 0?] + opslag. De opslag (zie tabel 1) worct
8eac t de potent|e|e oekomsnge stugmp van
e huidige ‘mar twa(?r e te weerspie ee
et az se Accoord s in 1989 |nte r al door
U over enomen In een ric tun die vanaf
dgnuan 1991 |n alle Lid- Staten geldtB E|nd
hadden alle overige |nanC|e belangr
ke landen buiten de EU en de BIB de aan
zingen uit het Accoord overgenomen.

Tabel L Opslag als percentage van de hoofdsom

interest valuta

contracten contracten

tot één&aar” . 0% 1%
langer dan één jaar 0,5% 5%

Bron: Richtlijn van de Raad van 18 december 1989

3 Voorstellenvan de BIB

Na de agnwi zmg%en ut 1988 heeft het Bazel-

se_comite voor Net bancaire toezicht van de
BIB in april van het afgelopen jaar een drietal
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voorstellen gedaan voor een verdergaande ri-
sicobeheersing:

1 The Supervisory Treatment of Market Risks
BIB, 1993a).
n dit voorstel wordt aan egeven hoeveel el-
gen vermogen de instellingen moeten aanhou-
en voor de dekking van het marktrisico in hun
handelsposities. Onder marktrisico wordt het
fsico verstaan van waardeverlies op ‘on-' en
‘off-balance-sheet’ posities. Wanneer dit het
gevolg is van algemene veranderingen in
Mmarktvariabelen zoals interest, koersortwikke-
ing op de aandelenmarkt en wisselkoersen,
wordt er gesProken van algemeen markirisi-
co. Indien” dit een gevolg s van specifieke
veranderingen jn de Status van de emittent van
de aandelén of schuldbewnzen (en in het
val van derivaten, in de status van de emitt nt
van de onderliggende waarde), wordt er ge-
sproken van specifiek marktrisico.
In het voorstel wordt een elangrulke plaats
Ingeruimd voor de onderverdeling”in long- en
short-posities. De waardeverandering in die
posmes IS nameluk tegengesteld. Per Saldo zal
arom een lagere “kapitaalvereiste kunnen

Het voorste| heeft met wtzondennq( van het
wisselkoersrisico,  uitsluitend etr
handelsposities in aandelen, schul mstrume
ten en denvaten. Het effect van wisselkogrs-
veranderingen moet voor de hele Instellin
Worden bepaald. Handels#05|t|es Ziin positie
|e VOOr elgen rekenm r1sico worden aan-
ge houden om r%voorb eld op korte termijn te
unnen profiteren van werke|| ke of ven/vachte
versch| en in aan- en verk oo prijzen, of
worden aangegaan_om an ere eementen |n
de handels or eunle af te dekken.4 Volgens
de BIB mogt door objectieve procedures wor-
den bepaald wat er #remes i de handelspor-
te el Ie ooyt en wat in de overige portefeul-
le dﬁ ank meg book Accounting norm n van de
n V|due Instellingen wor en exP liciet g
noemd als instrument om de scheiding tussen
de handelsportefeunle en de banca|re porte-
feville aan te brengen. Echter op deze manier

255



MAB

ontstaat er een element van subjec iviteit. De
accounting normen Zlb namelijk niet voor alle
Instellingen identiek. ovendren IS het in laat-
ste rnstantre aan de instelingen om te bepa-
Ien of een epaalde transac le met een han-
delsoogmerk heeft plaatsgehad of dat
transa Clie voor een Iangere tijd in portefeurlle
zal worden aangehoud
Nog voor het voorstel in april van 1993 open-
badr gemaakt werd en dus nog voor het be-
sprokén werd brnnen het bankwezen, is de
inhoud met enkele wrl]zrgrn door ‘de EU
{)genomen in een ri¢ é zie tabel 2). O
december 1995 dienen de bepalingen |
werking te treden.

2 Measurement of Banks' Exposure to Interest
Bate Risk (BIB. 1993b2

Het voorgaande, voorste| heeft als onderwerp
de gevoeligheid van de handelsportefeuille
voor veran erngen in oa rnterestvoeten Dit
voorstel is gerrc t oP alle oven?e bankactivi-

teiten en héeft urtslu end het interesteffect tot
onderwerp. Het heeft overigens op nog geen
enkele wijze geleid tot EU-Tegelgeving:

Erkend wordt dat een beg)aal e mate van 'in-
terest mismatch" de winstDasis vormt voor ban-
ken: kort lenen en Ian%r uitzetten Is de klassie-
ke vorm van bankieren. Hreraan S echter
verbonden dat veranderingen in de rr/re -CUr-
ve de beoogde winstgevendheid kun en ruk-
ken. Door tet Bazelse tComtrte WO theen be-
aalde  mate van interestgevoeligheid al

gnvermrrdeflk geacce teerg eg iertré
con atie o‘ ze dat het rnteres[rrsrco ree S
ee teIr 0or de hestaande

apitaalvereis] en
wor ot %e dekt, D aarom stelt dit voorstel geén
dditio kapitaalvereisten.  Het ~ voorstel

eoogt slechts ‘te bepalen wat een normale

mate van_ interestgevoe rﬁ(herd IS om veryol-
gens te identificeren welke banken een. bo-
venmatig rnterestrrsrco lopen, de zgn outlrers
Wat er met de ou liers moet ge euren wordt
aan de evoe gautorrterten vergelaten. De
Voorg estede dentificatiemethode  vertoont
grote ?e jkenis met de methode waarop het
interestrisico wordt behandeld In het vorige
voorstel (zie paragraar ).
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3 The supervisory recognition of netting fo

Elltal adeguacy purposes (BIB. 1993c2

ef Bazelse Accoord wordt gesteld dat voor
erk afzondler| r{ke swaP en vergel rrkbaar Instru-
ment de kapitaalvere sten mogten worden be-
rekend. Slechts in hele specifieke gevallen
wordt erkend dat het kredietrisico voortkomend
Uit een swap-contract geheel of gedeeltelijk
door een tegengesteld’ swap-contract met
dezelfde part] kan worden geneutraliseerd.'l
In dit voorstel ‘wordt een ruimére compensatie
(netting)_van het kredretrrsrco mog lijk ge-
maakt.” Er worden twee verschillende vornmen
van netting enoem de nettrng tussen twee
partréen (bilaterale nettrnq le_tussen d
Vers éaartuen Igmutr ater ﬁn tting). De voor-
gestelde veranderingen hebbenvooralsnog
Uitsluitend betrekkrng op Dilaterale netting.
Volgens het voorstel” mag het kredietequiva-
lent worden berekend als de som van de netto
markwaarde van de betrokken swaps voorzo-
ver die posrtref IS, plus een 0 sa\? Zie tabel
over de totale onderlj |ﬁ;gen e Waard

rt voorstel heeft evenmifi geleid tot EU -regel-

geving.

4 Hetspecifieke risico

De BIB rntroduceert de term ‘building block
approac om aan te geven dat het specifieke
et algemene mar trrsrco as afz nderlrjke
o ken moeten worden eP De utt
blokken resulteren (?e kapitaalvereisten Worden
b elkaar opgetel

ZoaIs het specifieke marktrisico gedefinieerd
S rL fote overeenkomst te vertonen met
het redret Isico, Echter de BIB benadrukt dat
het specifieke risico veel ruimer is. Het heett
namelijk ook een liquiditeitsaspect: de liquidi-
teit van waardepanrer dat gerelateerd is aan
een hepaalde emi tent verandert met de sta-
fus van dig emittent. Maar belang rrrner I dat
het specifieke risico niet aIIeen etrekkrnrt:)
heeft op long- posrtres De waarde van shor
gosrtres verandert immers eveneens met de
pecifieke status van de emittent.
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Tabel 2: Schematische samenvatting van de behandeling van het marktrisico voor de handelsportefeuille

specifiek marktrisico

verhandelbare
schuldinstrumenten en
derivaten

daarvan

overige .
interestgevoelige
derivaten

'‘Over the Counter’

0% overheid

0,25 % -

1,6% gekwalificeerd
8% overig (zie tabel 3)

geen specifiek risico
(wel solvabiliteits-
norm volgens het
Het Bazelse Accoord

algemeen marktrisico
(excl. valutarisico)

naar looptijd of

duration gewogen

_ netto posities met
verticale en horizontale
compensatiemogelijkheden
Zie tabel 4 en de bijlage

zie tabel 1

idem ter beurze

geen specifiek risico

8% van het uiteindelijke
verschil tussen
alle netto long-

en short-posities

verhandeld (wel solvabiliteitsnorm
volgens het Bazelse Accoord

over de margeverplichting)

aandelen o 4% van alle
en derivaten _individuele netto posities
daarvan in de diverse instrumenten
(2% indien goed

gediversificeerd)

ter beurze geen specifiek risico
verhandelde (wel solvabiliteits-

derivaten van
aandelenindices

norm volgens
Het Bazelse Accoord

over de margeverplichting)

Het specifieke risico komt voor bjj alle aande-
len en ,verhandelbarf schuldinstrumenten
omdat er in al die gevallen een emittent is. Bj
aandelen zijn dat Dedrjven, bij schuldinstru-
menten debiteuren. Het specifieke risico komt
echter niet bij alle derivaten voor. Alleen b
derivaten waarbij de onderliggende waarde
een ﬁandeel of een schuldinstriment 5 moet
Wetd et specifieke risico rekening worden ge-
ouden,
De meerderheid van de interestgevoelige de-
rvaten IS evenwel gebaseerd Op financiéle
rekengrootheden, zodls interestvoeten en wis-
selkoérsen, waarvan het niveay niet afhanke-
Ig,k S van éen specifieke. marktpartH. Dat IS
ljvoorbeeld het ([;eval t\)y rente- en valuta-
swaps, FRAS, rente- en valutatermijncontrac-
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ten en rente- en valutaopties. Ook termgnco,n-
fracten en oémes die berusten op aandelenin-
dices én die aan een erkende beurs worden
verhandeld, worden geacht geen specifiek r-
sico te hebben. Voorwaarde 15 wel dat de indi-
ces ‘uim gediversificeerd’ zin.

In gevallen” waarin er wel sprake is van een
sPec|f|e,k,r|S|co komt_dit in de plaats van het
kredjetrisico utt Het Bazelse Accoord (zie ook

abel 2).
Voor de berekening van het kaP|t,aaIvere|ste
moet voor elk individueel schuldinstrument,
aandeel of hun clerivaten het saldo van de
Ionq- en short-posities worden vastgesteld. Het
aal daar g om de absolute waarde van de
esulterendé netto positie, uitgedrukt in de rap-

portagevaluta.
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Tabel 3 Percenta%e van het specifieke risico bij
verhandelbare schuldinstrumenten en derivaten
daarvan, waarvoor kapitaal vereist wordt.

posten gekwalificeerde postenl  overige
centrale posten
overheid 0-6 mnd 6-24 mnd >24 mnd

0% 0,25% 1% 1,6% 8%

1 onder gekwalificeerde posten kan in het algemeen
worden Verstaan Ion? en short- Eosmes in vorderingen
op de EIB of multilaterale ontwikkelingshanken alsme-
de lokale of regionale overheden en banken en beleg-

gingsonderemingen uit voornamelik OECD-landen (dit

IS geen uitputtende opsomming).

Bron; Richtlin van de Raad van 15 maart 1993
en ‘Supervisory Treatment of Market Risks'.

Het kaP|taa|vere|s e s e% lijk aan een bepaald

ercen e van elke netto-positie, Het ehan
eerde percentage versc | er on erliggen-
de) debiteur (zie tabel 3). Zo wordt er een

S ecmek f1S|CO verondersteld hij schuldttels
V n overheden ut OECD-landen. Datzelfde
ﬁe dt natuurl [jk ook voor derivaten van derge-
ke schuldt| els. Voor waardePap|er van De-
fiven worgt een maximaal nsico veronder-
steld, namelijk 8%. Voor instellingen wordlt een
tussenp03|t|e Ingenomen dlie afhankelijk is van
de looptijd van et waardepapier.

Voor aandelen en hun derivaten is de (onder-
Dq gende) em|ttent in aIIe gevallen een bedrf.

aarom ?e |dt eén enkel ercentage voor elke
indjvid uee netto positie, namehk 8%. Echter

indien de aangehouden . aandelenportefeuille

liquide en goe edivercificeerd is, wordt 4%
acceptabel ?eact Opmerkeljk is dat de EU
I haar richt

n van deze percentages afvv%kt
g(n rr”esEecneveluk slechts 4% en~2% voor

5 Hetalgemene marktrisico

Het ka%taalvere|ste ut hoofde van het alge
mene marktrisico verschilt voor schuldins
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menten en aandelen. Voor aandelen en hun
envaten S de berekening bijzonder eenvou
% Om at de waardeveran enng van
o en short-posities geacht worden el aar

dig te compenseren, behoet slechts met
de totale netto- posme rek enmg ehouden te

worden. Het kapitaalvereiste IS daarom P
aan de totale netto-positie vermenigvuldigd
met de standaard 8%.

\oor verhande bare schuldmstrumenten |s de
berekenin swnze %ecomg Iceerder. Ze valt uit-
een in tw ase eerste ase wordt
gepoogd zoveel mogelijk rekenmﬁ te houden
met verworven theoretlsche |n2|c ten in pns
ver% deringen. In de twece e fase wordt g

eer et als by aan elen recht te dden
aan het compenserende effect van long- en
short-posities.

De bedoelde theqretische inzichten it de eer
ste fase hebben betrekking op twee tegenge-
stelde Ase’rfecten Enerzijds heeft een inte-
restverandering een groter prijseffect naarmate
de (resterendé) loopiijd et schuldinstru-
ment langer is. Anderzijds is de volatiliteit van
de langé- term|{n -interest lager dan voor de
Korte-térmijn-interest,
Om. schuldinstrumenten of interestgevoelige
derivaten gelijktijdig te confronteren“met bel-
de effectep, worden ze  eerst onderscheiden
naar looptijd. Daarvoor is een_[ooptijcklassii-
cat|e emaakt Voor elke 100 tgdklasse IS een
egaa de standaard Interestverandering  be-
g lobaal overeen 20U komen meX twee
tandaard eviaties. De standaard interestver-
andering 1 derhalve voor de korte looptid
hoger dan die voor de lange looptid. Vervol-
gens is voor elke looptijdklasse een standaard
mterest%evoeh heid berekend. Dit is gebeurd
van de zgn. ‘modified duration” voor
een fictief schuldinstrument met een coupon
van 8% in_een markt waarin de interest over
de hele linje eveneens 8A) is. Dit s een rede-
I rhke benadering zoIang e Werkeluke coupon-
terest niet te Veel a ékt van 8A) Omdat de
verschillen echter onac eptaoel grogt wor en
voor coupons die kleiner GJn dan 3%, heett
men voor dergelike schuldinstrumenten een

Va
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aparte Klassificatie opgesteld.6 Door per loop-
tidklasse de gestandaardiseerde interestver-
andering te v rmen|gvuld| en met de stan
daard interest evoe igh e| verkru%t men het
nsicogewicht per looptidklasse. "Eén en an-
der is in tabel 4 over2|chtel [k weergegeven.
In de tweede fase worden
en short-posities met elkaar gécompenseerd.
Ze kunnen echter niet zomaal' met elkaar ge-
compenseerd worden, omdat de waardever-
andenng afhangt van de looptijdklasse.
De grodtste compensatie, is natuurljk moge-
||1k i t (le eger&%estelde posmes uit dezelfde lodp-
klass zgn. verticale compensatie. V
een volledige vert|cale compensatiekan vol-
ens de B ec hter geen sBrake Zijn, omdat
e long- en short- gosmes in feite niet exact
dezelfde looptijd hebben. Bovendien gaat het

e gewogen long-

om uiteenlopende instrumenten die toevalh
in dezelfde ooptudklasse Zitten d|t ge to
voor aandelen, maar daar aat de "BIB aan
voorbi). Daarom mag slechts. 90% volledl
eco enseerd word n Stel b Hvoorbeeld da
e %ewog en long- en short-posities 1200 resp.
edragen. Voor het kapitaalvereiste mag
90A) van de overlappende 1000 volledig wor-
den._genegeerd. Voor de resterende 10% is
kapitdal véreist. Het bedrag dat niet verticaal
gecompenseerd kan wordén (200 long) mag
0p vergelikbare w r4ze worden gebrulkt voor
honzon ale compensatie met résterende _te-
geste e posities ut dezelfde zone. Ten
kunnen® eventueel resterende tegenge-
stelde osities Uit de drie zones met elkaar
gecompenseerd worden. Z |e de bijlage voor
gedetallleerde beschrijving.7

Tabel 4: Loo J)tudklassen veronderstelde interestgevoeligheid, veronderstelde interestveranderingen

en resulterend risicogewicht.
Looptijdklassen
coupon coupon
>= %% <%%
ZONE 1
0- 1 mnd 0- 1 mnd
1- 3 mnd 1- 3 mnd
3- 6 mnd 3- 6 mnd
6-12 mnd 6-12 mnd
ZONE 2
1-2 jaar 1,0-19
2-3 Jaar 1,9-2,8
3-4 Jaar 2,8-3,6
ZONE 3
4 -5 jaar 3,6- 43
5 -7 |aar 43- 51
7-10 Jaar 57- 1,3
10-15 Jaar 7,3- 93
15-20 Jaar 9,3-10,6
>20 jaar 10,6-12
12 -20
> 20 jaar

standaard standaard risicogewicht

interest- interest- (A*B)
gevoehg- verande-
heid (A) ring (B)

0 1 0 %

0,2 1 0,2%

0,4 1 0,4%

0,7 1 0,7%

14 0,9 1,25%

2,2 0,8 1,75%

3 0,75 2,25%

3,65 0,75 2,715%

4,65 0,7 3,25%

58 0,65 3,75%

75 0,6 45 %

8,75 0,6 5,25%

10 0,6 6 %

135 0,6 8 %

21 0,6 125 %

Bron: The Supervisory Treatment of Market Risks, Annex 2
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Een buzonderherd bij de heschreven behan
deling ‘is dat die afzon erlijk voor eke va uta
dient”plaats te vrnden Daarbij wordt voorb n
ge aan aan de correlatie tussen de interes
nfwikkelingen van de diverse landen. De cop-
sequentie |s bijvoorbeeld dat een long- posrtre
in een Nederlands mterestseggment niet ge

compenseerd mag worden met een short-po-
sitie uit het overéenkomsfige Duitse interest-
segment. Ze dienen onafhankelik van elkaar
te Worden hehandeld. Echter een onafhanke-
like behandeling zou niet moeten leiden tot
een eenvoudige aggregatie van de resulteren-
ge kaprtaalvererstent Hett IS beter de worte van
e som der kwadraten te gebruiken: V. (ka

taalvereiste in NLG2+ kap?aatﬁvererste in l\&

6 Behandeling van derivaten

gnncr e worden alle derivaten in_de han-
ort eurle omgezet In posities in onder-
gR/ nde Instrumenten. Dre osrtres worden
Veivolgens meegenomen |r eparng van
het kaprtaalvererste uit._hoofde van het™a| %
mene marktrisico en,. indien van toepassifig,
het specifieke marktrisico,

Soms' leidt het omzetten in_onderliggende in-

strumenten tot zeer inventieve voorschriften.

Z0 worden op interest gebaseerde termij ncon-
tracten behandeld_als “combinaties van on%-
en short-posities. Bijvoorbeeld een termijncon-

tract op driemaands jnferest die over twee
maanden afloopt wordt gesplitst in een long-
Eosrtre in_vifmaands overherdspaﬁrer en een

hort osrtre in tweemaands Qverneidspapler.

Een VI] Jaars renteswap waarbu de vaste |nte-

rest wordt ontvan en, wordt gezien als een
é)osrtre in Vi haars overheidsopligaties. en
een hort osrtre |

apier. Hrer IS de looptijd van de short-po-
|trg erék aan de penodg lot de volgende r}en
tevaststell

De behand %ng van optres levert de ?rootste

gro lemen op vanwe% de com Iexr eit van
I]orodukten Geluk |% g rnancree
theo een praktische Oplossing |e door de

BIB gevolgd is. Het gaat' om de"waardeveran-
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vanabelrentend 0 erherds-

dering van opties. (f) dre het gfevolg IS van een
jsverandering in"de ondef |ggen e waarde
E S. Zolang de onderliggende waarde
t al te veel verandert, kan eze uitdrukking
Jk ?esteld worden aan de zgn. optie-delta’
opiie-delta ligt tussen de 0 &n 1en is voor
elke optie met “behulp van bijvoorbeeld de
Black-Scholes formules, te hepalen, Voorge-
steld wordt om een optiepositie, gelijk te stel-
len aan het produkt van de optie-delta en de
marktwaarde  van het onderliggende instru-
ment. Helemaal correct is dezé benadering
nret omglat de optre -telta aIIeen geldt Voor
erne wuzr%rn en in e onderliggende waar-

kapit f t gesteld
et het Ioog op ﬁ%gaeaf \rereésro%e%f%grgggﬁ

7 Hetwisselkoersrisico

De BIB constateert dat wisselkoersen no aI
volatrel Ziin gebleken sinds het Ioslaten inl
van het vaste pariteitenstelsel. Open on%
short Bosrtres Kunnen daardoor leiden tot oqal
erliezen. Daarom wil men voor dergell
osrfres % eneens ka\<prtaa|ersen steIIen
vas stelling |ervan blee echter niet zoneen-
youdige taak. In de eerste plaats moet gede-
frnreed worglen. waf o nettq_open positi€’ s in
e ke afzonderlrjke valuta. Ten tweede moet
gaa worden h oe de netto negatreve 0Sl-
tie reageren op de nettq positieve posities.
En ten Slotte moet het uiteindelijke kapitaal-
vereiste worden bepaald.
Het bepalen van de netto open positie
valuta is voor de on-halance-sheet posities et
minst moeilijk aangezien die uit de balans kun-
nen worden' afgelezen. Voor dervaten ligt de
situatie wat moellijker, zodat daarvoor enkele
vereenvoudigende procedures moesten wor-
den afgesproken.
Z0 wordlt het toegestaan de termrl gosrtres met
de spotkoers te“waarderen in plaats van met
de geldende termijnkoers. Volgens e BIB kan
dat ‘omdat de interestverschillen die in de ter-
mijnkoers verwerkt zi A de verwerk mq
van het renterisico zjj meegenomen Dit Klink
acceptabel voor de termijnposities die met een
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handelsoogmerk_ zijn aangegaan. Maar voor
de overige” termijnposities “wordt het renterisi-
CO nergéns verantwoord. .
Gelukkig geeft de BIB ook de mo el|+khe|d off-
balance-sheet posities meer in Overeenstem-
ming met de financiéle theorie te behandelen,
nameIJLk door de contante markiwaarde te
8,eer| en. Deze verfining gaat echter volle-
ig verloren indien de’ vereenvoudigde metho-
dé (the shorthand method) wordt gevolgd.
B die methode worden alle netto” long-posi-
ties na omrekening in de rapportagevaluta,
samengevoegd tol één netto long-positie.
Hetzelfde gebeurt voor alle netto shqrt-posi-
ties. Vervolgens wordt als kapitaalvereiste 8%
genomen over de totale netto long-positie of,
indien hoger, de totale short-positie.8 Het is
onduidelik wat de theoretische basis is van
deze methode.
De meer bewerkelijke methode heeft een be-
tere onderbouwing” en staat daardoor dichter
bij de realiteit daj de gekunstelde ‘shorthand’
methode. Bovendien sluit deze methode aan
bij het bestaande wisselkoersmanagement van
een aantal, mstelhn,?en, wat ?r,akt|sch ?emen
belangrik is. Het yi gangs unt is dat he ka“n-
taalverelste zodanig™ groot moet zjn dat het
een bepaald aantdl Ongunstige wisselkoers-
veranderingen moet kunnen opvangen. Voor
de bepalmg van het bedoelde aantal wissel-
koersverangeringen wordt gekeken naar het
verleden. Instellingen die deze methode wil-
len hanteren moeten vijf CJ,aar,terugk| ken naar
de veranderingen zoals die zich hebben voor-
edaan over voortscherende periodes van
teeds twee weken w,e werkda enr%. De 5%
meest ongunstige wisselkoersveranderingen
mogen buiten Beschouwing gelaten worden.
Het” kapitaalvereiste moet zodanig %root Zin
dat het de overige 95% kan opvangen.9
Een nadeel van deze methode s, dat de voor-
afgaande 5 jaar verondersteld worden maat-
evend te zln voor de toekomst. Een alterna-
ef Is dat het kapitaalvereiste wordt bepaald
og grond van een model voor de ontwikkeling
van - wisselkoersen. Maar het bepalen van een
geschikt model 15 geen sinecure. Bovendien
Zullen de gebrukte parameters doorgaans
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gekl)aaeerd worden op ontwikkelingen uit het
verleden.

20als gLesteld leidt. deze methode tot realist)-
scher “kapitaalvereisten dan de ‘shorthand
methode. "Jammer genoeg hebben zowel d
BIB als de EU het realistische gehalte van dez
methode verminderd door egfl minimum kaP,-
taalvereiste te stellen van 3% respectievel

2%. Dit is.gedaan om te vermpden dat het ka-
pitaalvereiste beduidend lager uitkomt dan bij
de shorthand methode, ~ ~ .

De EU schept in haar richtlijn de mogelijkheid
om. gereduceerde percentages foe. té S,assen
indien valuta’s nauw gecorreleerd zijn. Dit laat-
ste is gebeurd met hét oog op het EMS. Het Is
echter”de vraag in hoeverre dat nog. prakt-
sche toepassing heeft nu het EMS de facto Is
opgeheven. Voor de tweede fase van de Mo-
nefaire Unie worden verder gereduceerde per-
centages in het vooruitzicht gesteld. Maar voor
de praktische toepashaarhéid geldt een nog
grotere onzekerheid,

‘(D (D —=

e

8 Conclusies

In het voorgaande is aangegeven hoe de BIB,
nar%;evolgd door de EU, Qe risico’s voor ban-
ker en elg%%mq(sondernemlngen grobeert te
beperken door ‘kapitaaleisen “te stellen. De
kapitaaleisen gelden met name de handel in
derivaten. Ten aanzien van het markirisico
heeft de BIB een sphtsmg aangebracht in drie
afzonderlijke componenten, te”weten het wis-
selkoersrisico, het specifieke en het algeme-
ne marktrisico. \oor elke. component afzonder-
Bk moet het kapitaalvereiste worden berekend.
eze ‘building-block” methode maakte OrP SQm-
mﬁe ,Iﬁ)unte,n een geavanceerde hehandeling
V. df|

an financiéle Insttumenten noodzakelik, zo-
?Is, e toepassing van durations en optie-del-
a’s.

Desondanks kleven er een aantal Iga(rv(\)/t,e onvol-
komenheden aan de evo,lkgde werkwiize. Een
daarvan is de onafhaiikelike behandeling van
de interestontwikkeling in" de diverse landen.
Een_andere Is de mate waarin long- en short-
posities elkaar mogen compenseren. En dan
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is er nog de kunstmatige onderverdeling tus-
sen_handelsposities en”overige posities.

Naar mijn idee zouden de marktrisico’s beter
In kaart’gebracht kunnen worden met een in-
tegrale behandelrnrtq é;ebaseerd op. simulaties.
Dat wil zeggen d verwachte kasstromen
in de versC r lende valuta’s worden geconfron-
teerd. met mogelijke veranderingen “In interest
en wrsselkoersen Dit vergt evenwel een com-
Pex model waarin de ontwikkeling van de re-
evante marktvariabelen worden ‘beschreven.

Bijlage: Beschrijving compensatiemogelijk-
eden tussen_long- en short-posities Uit de
drverse looptijdklassen.

Indien long- en short-posities o[p dezelfde W AI
Ze reagerén op relevante marktvariabelen, z
de waardeverandering van de posities precies
teﬁ;en gesteld zin. Het bedrag waarmee de
en short-posities elkaar overlappen kan
de bepaling van het kapitaalvereiste volle-
? buiten beschouwing bljjven. Het andere
erste s dat de posities niet met elkaar ge-
comloenseer kunnen worden. Dan telt “de
over ap voor beide posities mee in de bepa
|n% van et kapitaalvereiste. Het gaat dan om
% van de overlap.
(5 posities Uit ﬁiezelfde loo trhdkl s?e wordt
1 o van de overlap niet compens eacht.
Voor dat bedrag geldt het kapitaalvereiSte. De
rest van de overlap 90%) kan genegeerd wor-
r] dan nog een nefto P sitie over
EZOO on N het voorbeeld uit de ekst)
innen €én zone worden vervol ens alle P
srtreve netto- posrtres oesommee Hetzelide
e eurt voor alle nega leve netto- posrtres Van
e overla Wor dt vodr zone 2 en'3 30% niet
compensabel geac ht en voor zone 140/0 Voor
die bedragen ge dt het kalortaavere
rest van de ovérlap kan bulten escnouwrn
rven Vervolgens resteert Jer zone no ee
netto osrtre e netto positie van zone

op ee rgelikbare wijze worden afoezet te
en de net srtre ut zone 10of 3 df
euze van de Instel |ng Van de overla [p |s 40%
niet compensabel en” daaryoor geldt het ka-
pitaalvereiste. De rest van de overlap kan bu-
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ten beschouwr fg blrrven De resterende net-
to-positie an ageze worden tegen de netto-
osrtre van de overblijvende zone 61 of?g Er
eéoltaeen kapitaalvereiste van 150% van de
v

Het nret com%ensabele deel van de overlap
(10%, 30%, 40% of 150%), geeft een indicatie
van de veronderste e hedg ng tussen de be-
trokken ong en short-posities.” Bij 150% worclt
25% 200%)150&2/2) van de overlappende
ongg en short-posities verondersteld elkaar te
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zeer q?voeh zijn voor interestveranderingen.

7 Bankinstellingen die voor hun eigen inferestrisico-mana-
gement reeds de modified duration” bepalen, mogen een
afwijkende berekeningsmethode volgen.

8 Bi| de EU moet ook de netto positié in de rapportagevalu-
ta b de berekeningen worden betrokken. Daarentegen
mag van het resultérende kapitaalvereiste nog 0,16% van
thetk lEotale eigen vermogen van de instelling Worden afge-
rokken.

9 Als alternatief schept de EU de mogelikheid om te kijken
naar een _dekkmg van 99% van de wisselkoersveranderin-
gen die zich in Oe 3 afgelopen jaren hebben voorgedaan.
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