CLEARING
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Onderzoek toont gaten indijk die
financiéle markten beschermt

Joris Kooiman
-Amsterdam
Erg tot de verbeelding spreken ze
niet, maar too big to fail zijn ze
straks zeker: centrale clearinghui-
zen. Ze zijn de dijken die de toe-
zichthouders hebben opgewor-
pen tussen financiéle partijen die
derivaten- of aandelentransacties
sluiten. Maar op een perfect storm
op de financiéle markten zijn deze
clearinghuizen niet berekend.

* Dat concludeert econometrist
Albert Menkveld, verbonden aan
deVrije Universiteit (VU) en de Dui-
senberg School of Finance, in een
onderzoek dat hij vandaag publi-

ceert. Menkveld deed onderzoek

naar de risicosystemen op ba-
sis van gegevens over Scandinavi-
sche aandelenmarkten van Euro-
CCP, een van de handvol centrale
clearinghuizen die het tegenpartij-
risico van derivaten- en aandelen-
transacties draagt.

De cruciale rolvan de clearing is
een antwoord op de paniek die ont-
stond na de val van Lehman Bro-
thers in 2008. Het faillissement
bracht het gehele financiéle sys-
teem in gevaar, toen bleek dat de
zakenbankvia complexe derivaten-
constructies verbonden was met

Perfect storm
Clearinghuizen
kunnen niet alle
risico’s aan

Onderpand
Buffers moeten
domino-effect
voorkomen

Paniek

Wat gebeurde in
2008 mag nooit
meer voorkomen

marktpartijen overal ter wereld.
Om te voorkomen dat hetbankroet
van één partij nog eens het gehe-
le systeem in gevaar kan brengen,
iszowelin Brussel als Washington
bepaald dat derivatencontracten
en aandelentransacties van gro-
te spelers voortaan gestandaardi-
seerd, op een beurs verhandeld en
centraal gecleard’ moetenworden.
Dat betekent dat een clearing—
huis als EuroCCP tussen de con-
tractpartijen bij een derlvaten-
transactie, zeg Shell en ING, in
staat, en het tegenpartljrlslco op
zichneemt. Gaat Shell failliet, dan
neemt het clearinghuis de con-
tractverplichtingen over en blijft
ING buiten schot. Zo wordt een
domino-effect vermeden.
Voorwaarde is wel dat cleanng—
huizen genoeg buffers in de vorm
van onderpand hebben om een
bankroet van een of meer grote
spelers op te kunnen vangen. En
juist daar schort het nog aan, stelt
Menkveld. Voor alle handelspartlj ;
en afzonderlijkwordt namelijk be-
rekend hoe groot het risicovan de
positie is en welk onderpand daar-
bij hoort. Maar die methode gaat
voorbijaan hetzogeheten concen-
tratierisico: namelljk dat de ha,n-
del zich op sommige momenten

'

concentreert in één specifiek aan-
deel ofin derivaten met één onder-
liggende waarde. ‘Crowded trades’
in jargon.

Maakt dat aandeel of de onder-
liggende waarde een heftige koers-
beweging, dan kan in één keer een
groot deel van de markt in liquidi-
teitsproblemen komen en moet
het clearinghuis een enorme klap
opvangen. Vergelijk het met een
land dat zijn vloot de zee op stuurt
en voor ieder schip berekent hoe
groot de kans is dat het in de gol-
ven verdwijnt, geen rekening hou-
dend met de mogelijkheid dat de
gehele vloot in een storm vergaat
als alle boten dezelfde route varen.

Het onderzoek van Menkveld
toontaan dathetrisicosysteemvan
clearinghuizen niet op crowded
tradesisingericht. Op 26 april 2010
bijvoorbeeld, toen hetaandeel No-
kiarond de bekendmakingvan de
kwartaalcijfers een groot deel van
de handel naar zich toetrok, bleef
hetgeplaatste onderpand honder-
den miljoenen achter bij de maxi-
male klap die het clearinghuis die
dag kon oplopen. Datzelfde was
een week later het geval, toen op 2
mei 2010 de eurozone en het IMF
een akkoord bereikten over dered-
ding van Griekenland.




