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Prozess- und Kontrollschwichen

Settlement-Risiken bei
Wertpapiergeschaften

An der weitgehend als standardisiertes Massengeschift betrachteten Abwicklung von Wertpapiergeschiften
hat sich fiir Banken seit Jahren nichts gedndert. Wettbewerbsvorteile fiir Finanzinstitute lassen sich mit den
bisher als risikoarm eingestuften Dienstleistungen kaum erzielen. Dennoch kénnen Prozess- und Kontroll-
schwiichen in der Wertpapierabwicklung zu nicht vertretbaren Einzelrisiken fiihren: eine Entwicklung, die
auch die Bankenaufsicht kritisch verfolgt. Die Sicherung von Kundenbesténden steht mehr denn je im Fokus
interner und externer Priifungshandlungen. Wahrend Banken sich derzeit mit der Umsetzung von Marktstan-
dards wie Target2-Securities und neuen Regularien wie MiFiD Il beschiftigen, bleiben die wirklichen Risiken
der Wertpapierabwicklung unberiicksichtigt. Ein Fehler, der gravierende Folgen haben kann.

Uber Jahre wiegte man sich mit den beste-
henden Verfahren in der Wertpapierab-
wicklung in Sicherheit. Aufgetretene Feh-
lerin der Geschaftsbelieferung wurdenals
Einzelfall bewertet und einmal aufgesetzte
Prozesse selten hinterfragt. Die Einhaltung
der 1969 geltenden Anforderungen an die

Verwahrung und Anschaffung von Wertpa-
pieren (Depotgesetz) wurde als gegeben
unterstellt. Weitere Konkretisierungen, wie
das Rundschreiben der BaFin aus dem Jahr
1998 [vgl. BaFin 1998] sind allerdings weit
weniger bekannt. In jlingster Vergangen-
heit bestitigen konkrete Anhaltspunkte
strukturelle Schwachstellen in den doch so
,marktiiblichen” Verfahren der Abwick-
Jung von Wertpapiergeschiften. Im Auf-

trag der BaFin durchgefithrte Schwer-
punktpriifungen bei verschiedenen Ban-
ken aus allen Institutsgruppen haben bis-
lang verborgene Defizite in der Einhaltung
von Verhaltens- und Organisationspflich-
ten im Verwahrgeschift zutage gebracht.
Eine Mehrheit der gepriiften Institute weist
Mingel in der Belieferungsdisposition so-
wie unzureichende interne Kontrollen und
Sicherungsmafinahmen auf. Die Siche-




rung von Kundenbestinden und die Ver-
hinderung von Zugriffen auf Fremdkun-
denbestinde ist eines der obersten Gebote
im Anlegerschutz. Insofern ist es fiir alle
mit der Abwicklung von Wertpapiergeschif-
ten betrauten Banken — ob beim Geschifts-
abschluss oder bei der Verwahrung — gebo-
ten, bestehende Prozesse und Kontrollen
auf den Priifstand zu stellen.

Wihrend Spezialisten in der Wertpapier-
abwicklung die eingesetzten Verfahren
und Marktusancen sehr wohl beherr-
schen, fehlen doch allzu hiufig die me-
thodische Expertise und das Risikobe-
wusstsein, die damit einhergehenden
Gefahren zu erkennen und Risiken ad-
dquat zu bewerten. Im Gegensatz hierzu
sind den Risikomanagern von Instituten
logischerweise keine tiefgreifenden fach-
lichen Kenntnisse der Geschiftsabwick-
lung und deren Zusammenhidnge im
Clearing und Settlement in die Wiege
gelegt. Ferner konzentrieren sich interne
Kontrollmechanismen erfahrungsgemafd

stets auf das institutseigene Umfeld —
eine iibergreifende Sicht auf die Transak-
tionen entlang der Wertschépfungskette,
und damit auf die Bewegung der Bestin-
de von Kunden iiber das eigene Institut
hinaus, ist nicht gegeben. Im Vertrauen
darauf, dass vor- oder nachgelagerte Kon-
trollen effektiv implementiert sind, blei-
ben die potenziellen Risiken in der wei-
teren Prozesskette dem eigenen Institut
verborgen. Somit ist es weit weniger ver-
wunderlich, dass bisherige Risiken aus
der Abwicklung von Wertpapiergeschaf-
ten — die sogenannten ,Settlement-Risi-
ken® — in durchgefithrten Risikoerhebun-
gen oder internen bzw. externen Audits
stets unberiicksichtigt blieben.

Die Ursachen fiir diese bislang unter-
schitzte Risikokategorie jedoch sind viel-
filtig und kénnen entlang der gesamten
Wertschépfungskette entstehen. Geschifts-
banken, auf die Abwicklung von Wertpa-
piergeschiften spezialisierte Finanzinstitu-
te, Depotbanken und Zentralverwahrer
sind in unterschiedlicher Weise von Risi-
kotreibern betroffen (vgl. » Abb. o1).

Besonders schwerwiegend sind dabei
strukturelle oder technische Schwachstel-

Risikotreiber entlang der Wertschopfungskette der Wertpapierabwicklung

Potenzielle Risikotreiber ih der Wertpapierabwicklung

len in der Erfullung von Wertpapierge-
schiften, der sogenannten Belieferungsdis-
position, welche die Stiickebewegungen
anhand von Handelstransaktionen oder
KapitalmafRnahmen vollzieht. Ein Verfah-
ren, welches hiufig die Einschaltung aus-
ldndischer Abwicklungsinstitute und Ver-
wahrstellen umfasst, die nicht im Verfii-
gungsbereich lokaler Geschifts- und De-
potbanken stehen. Zeitverzogerte oder
fehlerhafte Informationen iiber den Ab-
wicklungsstatus von Geschiften begiinsti-
gen dabei einen Zugriff auf Fremdkunden-
bestinde. Ferner gefihrden eingerichtete
Zugriffsberechtigungen auf extern gefiihr-
te Depots und vergebene Handelsvoll-
machten fiir Clearinghiuser die Sicherung
von Kundenwertpapieren vor unberechtig-
ten Zugriffen.

Die aus mangelhaften Verfahren in der
Belieferungsdisposition oder unzureichen-
den Kontrollmechanismen resultierenden
Risiken bedrohen Institute in vielfiltiger
Form. Wihrend der Verstof gegen gesetz-
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Instruktion ungesperrter Lieferweisungen in auslandischen Markten
Manuelle Eingriffe und unzureichende Kontrollhandlungen

Handelsvollmachten fiir Clearing-Hauser auf Omnibus-Lagerstellen
Zugriffsrechte auf Omnibus-Lagerstellendepots (bspw. von Kunden)
Verzogerte Umlagerung zwischen in- und auslandischen Lagerstellen
Abweichungen zwischen Buchung und Belieferung von Geschiften
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liche Anforderungen aufgrund der Nicht-
einhaltung der Verhaltens- und Organisati-
onspflichten, bspw. gemif § 34a WpHG
(Wertpapierhandelsgesetz) oder § 6 DepotG
{Depotgesetz), hiufig mit Auflagen zur Be-
hebung der festgestellten Mangel oder Buf2-
geldzahlungen belegt wird, erfillt die un-
berechtigte Verfiigung tiber Kundenbestin-
de bereits den Tatbestand der Veruntreuung
im Sinne des Strafgesetzbuchs. Dariiber
hinaus kénnen Banken erhebliche Konse-
quenzen aus zutage getretenen Sachverhal-
ten entstehen, sobald diese &ffentlichkeits-
wirksam werden. Die Auswirkungen auf
die eigene Marktreputation und die Folgen
aus einem in Mitleidenschaft gezogenen
Vertrauen von Kunden an die ordnungsge-
mifRe Geschiftsabwicklung und Verwah-
rung der anvertrauten Vermogen ist nur
schwer im Voraus kalkulierbar. Weiterhin
drohen direkte finanzielle Schiden aus ei-
ner fehlerhaften Abwicklung von Wertpa-
piertransaktionen (bspw. Gebithren fiir
Buy-Ins, Late Settlement Fines) sowie Zu-
satzkosten aufgrund von Ausgleichszahlun-
gen bei Kundenschiden oder gar der Aus-
schluss von bestimmten Markten bei gra-
vierenden Auffilligkeiten.

Letztendlich ist bei eintretenden Risi-
ken nicht der direkte monetire Schaden
in der Gesamtsumme entscheidend. Viel-
mehr kénnen bereits Einzelfille die
Marktreputation und das fiir ein Finanz-
institut essenzielle Kundenvertrauen er-
heblich beeintrichtigen. Die Folgekosten
aus einem beschidigten Image oder der
Abwanderung von Kunden sind deutlich
schwerwiegender.

Die zunehmende Vernetzung der Finanz-
mirkte und wachsender Kostendruck er-
fordern eine stetige Weiterentwicklung
und Effizienzsteigerung in der Abwick-
lung von Wertpapiergeschiften. Harmo-
nisierungsbestrebungen wie Target2-Se-
curities bedingen eine Anpassung der
bestehenden Verfahren im Clearing und
Settlement von grenziiberschreitenden
Wertpapiertransaktionen. Die Herausfor-
derung besteht darin, die geforderten
Optimierungen mit gleichzeitig immer
stirker anwachsenden rechtlichen Anfor-
derungen zum Schutz der Wertpapierbe-

Prozessiibersicht der Wertpapierabwicklung (exemplarisch)
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stinde von Kunden (,Client Asset Protec-
tion“) in Einklang zu bringen.

Wihrend sich insbesondere bei Geschifts-
banken die Abbildung interner Prozesse an
einer funktionalen Darstellung nach Orga-
nisationsbereichen oder einer Kategorisie-
rung nach Produkten bzw. Assetklassen
orientiert, lassen sich dagegen Prozesse der
Wertpapierabwicklung, speziell der Beliefe-
rungsdisposition, nur schwer in klassische
Risikomanagementverfahren integrieren.
Vielmehr ist die Ausgestaltung der Settle-
ment-Prozesse abhingig von unterschiedli-
che Marktregularien im In- und Ausland
(Clearstream Banking Frankfurt, Clear-
stream Banking Luxembourg, auskindische
Custodians) sowie Abwicklungsusancen der
Borsen und Clearing-Hauser. Dariiber hin-
aus hat die Vielzahl an manuellen Eingriffs-
moglichkeiten, beispielsweise bei der Um-
lagerung von Wertpapieren zwischen ein-
zelnen Lagerstellen oder der Durchfiihrung
von KapitalmaRnahmen, ebenso Einfluss
auf die Risiken in Settlement-Prozessen
(siehe » Abb. 02).

Zudem fehlt es hdufig an einer gesamt-
haften End-to-End-Betrachtung der Prozes-
se, die iiber die Institutsgrenzen hinausge-

Auslindische
g Lagerstellen

Pre- : : '
Order Trade Clearing& | Asset :
gf;tzlggznt R S Kontrollen Reporting

X Trade Data Pre-Trade Trade . Corporate Account Transaction || --------_._.!
Trade Eingabe || cpock Analyse Validation Pre-Matching || Events Reconciliation || Reporting |1 oo
R e fres
: n Trade / Trade Life Risk i
L g Enrichment || Cle37iN8 CycleEvent || Management || =
C T Ry |
o i| DeliverMgmt.|} W
Kommissionshandel Settlement
Confirmation
Eigenhandel e
Aktien  Derivate :.____________-,: Legends

..........

Prozesse mit potenziellen Settlement-Risiken




hen. Die einzelnen Prozessschritte sind
hinsichtlich der Risikotreiber (vgl. P Abb. 01)
—im Hinblick auf die Ausgestaltung inter-
ner und externer Sicherungsmechanismen
— kritisch zu priifen, um maégliche struktu-
relle Schwachstellen zu identifizieren.

Spezifische Geschiftskonstellationen er-
fordern zudem Abweichungen vom Regel-
prozess im Settlement von Transaktionen
und miissen in der Risikobewertung ent-
sprechend beriicksichtigt werden. Als Bei-
spiel sei hier die gegenseitige Freigabe von
Geschiften genannt, bei der sich Kontra-
henten auf ein Netting von Liefergeschiften
einigen, sofern keiner im Besitz der Stiicke
ist. Fehler im Bearbeitungsprozess kénnen
dabei direkt zu einer unberechtigten Verfii-
gung iiber Kundenbestinde fithren.

Anhand der gewonnenen Transparenz iiber
Risiken im Settlement-Prozess und Ein-
schitzung von deren Auswirkungen lassen
sich konkrete HandlungsmaRnahmen ab-
leiten, um strukturelle Schwachstellen zu
schliefen. Insofern kénnen Anpassungen
im Belieferungs- beziehungsweise Dispo-
sitionssystem des Finanzinstituts notwen-
dig sein, um zusitzliche SicherungsmaR-
nahmen zu implementieren. Bestehende
Zugriffsrechte sowie Kontrollprozesse
werden hinsichtlich Angemessenheit und
Wirksambkeit bewertet und — sofern erfor-
derlich - dahingehend optimiert, um die
wirklichen Bedrohungen in der Geschifts-
abwicklung moglichst frithzeitig zu erken-
nen. Ferner werden Ineffizienzen und
manuelle Prozessaktivititen sichtbar, de-
ren Optimierung zu deutlichen Effizienz-
gewinnen fithren kann. Somit lassen sich
gleichermafen intern knappe Ressourcen
in den betroffenen Facheinheiten auf die
wesentlichen Bankdienstleistungen allo-
kieren oder gar externe Abwicklungskosten
reduzieren. Interne Sicherungsmafinah-
men werden so auf die wirklichen Risiken
der Wertpapierabwicklung ausgerichtet,
ohne jedoch die bisherige Geschiftsab-
wicklung zu behindern, statt wie bislang
pauschal {iber alle Prozesse hinweg ver-
teilt. Das Institut kommt somit den gelten-
den Verhaltens- und Organisationspflich-

ten nach und schiitzt proaktiv die anver-
trauten Bestinde von Kunden.

Heute bestehen die Herausforderungen der
Wertpapierabwicklung darin, die geforderte
Optimierung und Standardisierung mit gleich-
zeitig immer stérker wachsenden Risiken und
rechtlichen Anforderungen zum Schutz der
Wertpapierbestinde von Kunden in Einklang
zu bringen. Die ,Client Asset Protection” ist
kein neu geschaffenes Ziel der Aufsicht, ge-
winnt aber im Zuge steigender Komplexitat
von Geschiftsstrukturen und Marktzusam-
menhingen mehr denn je an Bedeutung. Auf-
grund nachweislich erkannter Defizite in der
Wertpapierabwicklung wurde der Schwerpunkt
externer Priifungshandlungen erweitert. Die
Gewinnung von Transparenz iiber die bislang
vernachlissigten Prozesse der Wertpapierab-
wicklung offenbart verborgene Risiken im
Settlement und hilft dabei, strukturelle Mangel
in der Belieferungsdisposition zu erkennen
und mit wirkungsvollen SicherungsmaRnah-
men zu versehen. Neben der Einhaltung der
rechtlichen Vorgaben zum Schutz von Kun-
denbestinden werden operative Effizienzpo-
tenziale erreicht.

Die méglichen Vorteile liegen auf der Hand:
Reduzierung interner Prozess- und Kontroll-
kosten, aktive Vermeidung von externen
Priffungshandlungen und Auflagen, Stér-
kung der Kundenbindung durch sichere und
effiziente Geschiftsabwicklung und Errei-
chung von Wettbewerbsvorteilen. Es wird
daher wichtiger denn je, sich mit den bislang
verborgenen Risiken und Schadenspotenzi-
alen in der Wertpapierabwicklung auseinan-
dersetzen, bevor externe Priifungen den
notwendigen Handlungsbedarf aufzeigen.

BaFin (1998): Rundschreiben der BaFin vom 21. Dezember
1998: Bekanntmachung iber die Anforderungen an die
OrdnungsmaRigkeit des Depotgeschifts und der Erfillung
von Wertpapierlieferungsverpflichtungen.

Norman Nehls, Partner Severn Consultancy
GmbH, Frankfurt am Main.
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