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Analyse der Subprime-Krise

Risikoblindheit und
Methodikschwichen

Bei einer Analyse der US-amerikanischen Subprime-Krise, die sich zu
einer weltweiten Finanzkrise ausgeweitet hat, stellt man sich die Frage,
ob diese unvorhersehbar und ein ungliicklicher Zufall war. Und ist die
aktuelle Krise tatsachlich, wie Josef Ackermann, Vorstandsvorsitzender
der Deutschen Bank, sagt, ein Zeichen von Marktversagen, das staatliche
Eingriffe erfordert? Tatsdchlich waren vielen Fihrungskraften von Kredi-
tinstituten potenzielle Risiken aus den extrem gestiegenen Preisen ame-
rikanischer Immobilien und der exzessiven Kreditvergabepolitik ebenso
bewusst, wie die vergleichsweise geringe Transparenz vieler derivativer
Finanzprodukte (etwa der Collateralized Debt Obligations).

Wie konnte es dann zu einer derar-
tigen Krise kommen? Im Folgenden

werden Erklirungen zusammengefasst,

Defizite in der Organisation des
Risikomanagements und der
internen Kontrollsysteme

die teilweise tiberraschend sein mogen

Nicht zuletzt dank der Société Générale
wird oft ein Defizit an organisatorischen

— aber mit einem etwas tieferen Blick in die
Finanz- und Bankenlandschaft an vielen

Stellen verifiziert werden kénnen. )
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Fortsetzung von Seite 1

Regelungen und Kontrollmechanismen als
Ursache fiir zu hohe Risiken im Wertpa-
pierhandel oder bei der Kreditvergabe gese-
hen. Tatséchlich haben Organisations- und
Compliance-Aspekte bei der Erklirung der
aktuellen Krise eine vergleichsweise ge-
ringe Bedeutung. Krisenverursachend war
nicht, dass bestimmte Regelungen nicht
existiert hitten oder die Einhaltung nicht
konsequent genug tiberpriift wurde (von
Einzelfillen abgesehen). Die primire Pro-
blemursache ist stattdessen, dass die den
organisatorischen Regelungen zugrunde
liegenden Methoden und Anreizsysteme
tendenziell einen zu sorglosen Umgang
mit Risiken fordern — was im Folgenden
erliutert wird.

Fehlendes Risiko-Rendite-
Kalkiil und intransparente
Planungssicherheit

Viele Banken, Hedge-Fonds, Private-Equi-
ty-Fonds und wohl die meisten anderen
(institutionellen) Anleger streben nach
einer Maximierung der Rendite. Und da-
mit verletzen sie das Grundprinzip einer
wertorientierten (oder auch nutzenorien-
tierten) Unternehmensfithrung: Nimlich
das Abwigen der erwarteten Rendite und
der Risiken. Bei vielen Opfern der Subpri-
me-Krise war jeder investierte Euro (oder
Dollar) gleichbedeutend mit sicherem Ge-
winn. Das gilt tibrigens sowohl fiir Inve-
storen wie auch Originatoren. So scheiterte
Bear Stearns u. a. am wenig differenzierten
und stark auf Strukturierung ausgerichte-
ten Geschiftsmodell. Betrachtet man aus-
schlieRlich die dort in den vergangenen
Jahren erwirtschafteten Gewinne, war diese
Konzentration eine rationale Entscheidung.
Ob 15 Prozent prognostizierte Rendite aber
gut oder schlecht sind, kann man nicht
beurteilen, wenn keine quantitativen In-
formationen iiber den Risikoumfang zum
Vergleich verfiigbar sind. Die notwendige
Information iiber den aggregierten Risiko-
umfang, also den realistischen Umfang
moglicher Planabweichungen, wird oft
nicht berechnet und erst recht nicht kom-
muniziert. Welche Aktiengesellschaft oder
welcher Analyst schafft Transparenz tiber
seine Planungssicherheit? Wer will héren,
dass die Cash Cow bald zum Millionengrab
werden soll, wenn gerade wieder ein Re-
kordergebnis erzielt wurde? Die Vorgabe
eines Renditeziels ohne Risikoadjustierung

(»risikoadjustierte Performance*) fithrt zur
gezielten Auswahl riskanter originirer Ge-
schifte und einem Bestreben, deren Ren-
dite durch den Einsatz von Fremdkapital
immer mehr zu hebeln (Leverage). Selbst
Obergrenzen fiir den (aggregierten) Gesam-
trisikoumfang fehlen oft. Die Orientierung
an der Rendite und die weitgehende Ver-
nachlidssigung der eingegangenen Risiken
ist der primire, ursichliche Treiber fiir die
jetzige Krise. Eine elementare Grundregel
des Bankgeschifts und des Risikomanage-
ments wurde von vielen Marktteilnehmern
ausgeblendet. So hatten sich vereinzelte
Institute auferhalb der eigenen Bilanz
mit dem zehn- bis 15-fachen Volumen des
Eigenkapitals mit Finanzderivaten bzw.
Liquidititslinien versorgt und damit ihre
Risikotragfihigkeit massiv iiberschitzt.

Fehlerhafte Risikoquantifizierung
und das Risiko der
Risikofehleinschitzung
(Metarisiken)

Risiken kénnen, schon wegen aufsichts-
rechtlicher Anforderungen, trotz der
erwihnten primiren Ausrichtung auf
Rendite nicht komplett ignoriert werden.
Allerdings werden die wahrgenommenen
Risiken tendenziell, zum Teil auch noch
gravierend, unterschitzt. Ursichlich hier-
fiir sind methodische Schwichen im Ri-
sikomanagementinstrumentarium, das
im Wesentlichen noch immer von , Nor-
malverteilungshypothese“ und ,Random-
Walk* ausgeht — was Benoit B. Mandelbrot
als Annahme einer ,milden Zufilligkeit
im Gegensatz zur tatsichlichen ,wilden
Zufilligkeit“ bezeichnet hat [Mandelbrot
2005]. So konnte in Analysen nachgewie-
sen werden, dass nach dem Gaufl’schen
Modell ein Bérsencrash — wie etwa im
Oktober 1987 — nur einmal in 10¥ Jahren
eintreten diirfte. Die empirische Beobach-
tung hat jedoch gezeigt, dass derartige
Crashs etwa alle 38 Jahre eintreten [Vgl.
Romeike/Heinicke 2008]. Kurzum: Wer
sich auf die Normalverteilung und Modelle
der geometrischen Brownschen Bewegung
verlisst, blendet Risiken systematisch aus
und wird irgendwann von der Realitit an
den Finanzmirkten iiberholt.

Noch immer beriicksichtigen viele Risi-
komanagementsysteme zu wenig die em-
pirischen Erkenntnisse, dass der Risiko-
umfang selbst volatil ist (GARCH-Prozess)
und extreme Marktbewegungen (,crashs*)
wesentlich hiufiger auftreten als dies der

Standardansatz nahe legt. Die notwendigen
Verfahren (beispielsweise aus der Extrem-
werttheorie bzw. aus dem Ansatz der pare-
to-stabilen Verteilungen) zur Beschreibung
und Steuerung von Risiken haben bis heute
nicht die notwendige Verbreitung gefun-
den. Entsprechend wurden die in letzter
Zeit zu beobachtenden extremen Markt-
bewegungen von vielen Marktteilnehmern
als so unwahrscheinlich eingeschitzt, dass
diese keiner Beachtung wert wiren. Die
Subprime-krise ist dafiir ein Paradebeispiel.
Langlaufende ABS wurden an ein so ge-
nanntes ,Conduit auferhalb der Bilanz
verkauft, das sich tiber Commercial Papers
(CPs) refinanzierte. Fiir den Fall, dass CPs
aufgrund einer Marktstérung nicht mehr
begeben werden konnten, stellte die Bank
eine ,Liquidititslinie“ — eine Eventualver-
bindlichkeit. Praktisch alle Institute gingen
davon aus, dass dieser Fall sehr unwahr-
scheinlich war, nachdem der CP-Markt
auch nach dem 11. September 2001 funk-
tioniert hatte. Einige Banken aber hatten
Liquidititslinien in einer Gréfenordnung
gestellt, die sie im Zweifel nicht bedienen
konnten. Mathematisch ausgedriickt, sie
hatten ihnen eine Eintrittwahrscheinlich-
keit von 0 zugeordnet — unter Normalver-
teilungsannahme wahrscheinlich sogar
vertretbar, in einer Realitit mit extremen
Marktbedingungen tédlich.

Erginzend ist zu beachten, dass im
Allgemeinen in den Risikomodellen unter-
stellt wird, dass , Gewissheit“ besteht iiber
die quantitative Beschreibung der Risiken
(etwa die Parameter der Wahrscheinlich-
keitsverteilung). Tatsichlich ist (etwa auf-
grund der Begrenztheit historischer Daten)
die Risikomodellierung selbst unsicher,
es existieren Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen zweiter Ordnung, beispielsweise
weil fir Modellparameter nur Bandbrei-
ten und keine exakten Werte ermittelbar
sind. So ist etwa die zukiinftige Korrelati-
onsstruktur der Rendite einzelner Asset-
klassen unsicher. Derartige , Metarisiken*
(Schitz- und Modellrisiken) erhchen den
tatsdchlichen Risikoumfang — und werden
in der Praxis im Allgemeinen noch ver-
nachlissigt. Diese ,Anmaflung von Wis-
sen“ iiber die Zusammenhinge der realen
Welt impliziert Scheingenauigkeiten und
Scheinzuverlissigkeit der Systeme. Fazit:
Der aggregierte Gesamtrisikoumfang wird
unterschitzt und ist nicht mehr durch die
Risikotragfihigkeit gedeckt.



Historische Statistiken
statt zukunfisorientierte,
makrookonomische Erkldrungen

Die Quantifizierung von zukinftigen
Risiken und die Schitzung von Modell-
parametern, geschehen primir auf der
Grundlage von historischen Daten. Dies
ist sicher im Grundsatz nicht zu kriti-
sieren, jedoch fehlt oft ein tieferes 6ko-
nomisches Verstindnis dessen, was die
statistisch geschitzten Daten ausdriicken
—oder nicht ausdriicken. So herrscht noch
immer Verwunderung vor, wenn in Krisen-
szenarien die Korrelationen der Renditen
von Assetklassen gegen Eins gehen — der
gewiinschte Diversifikationseffekt im Port-
folio also gerade dann verloren geht, wenn
er gebraucht wird. In der Subprime-Krise
brach gerade dann die Refinanzierung der
Banken untereinander weg, als die Liqui-
dititslinien wegen fehlender CP-Kiufer
gezogen werden mussten. Unginstig,
aber nicht wirklich verwunderlich: Wer
refinanziert schon gerne einen Konkur-
renten, wenn er das Geld gerade selbst
fiir seine Conduits braucht? Noch weniger
existiert ein Verstindnis dafiir, warum in
bestimmten makroskonomischen Situati-
onen beispielsweise positive und in ande-
ren negative Korrelationen zwischen der
Rendite von Aktien und derjenigen von
Anleihen festzustellen ist — obwohl hier
schon ein Blick in die Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank weiterhelfen wiir-
de. Eine positive Korrelation zwischen den
Renditen von Aktien und Anleihen ergibt
sich ceteris paribus, wenn sich das Niveau
des risikolosen Zinssatzes verindert. Eine
negative Korrelation ist dagegen zu erwar-
ten, wenn sich die Risikoaversion dndert,
weil dies Umschichtungen von Aktien in
Anleihen auslost.

Ohne hier niher auf volkswirtschaftliche
Erklirungen statistischer Ergebnisse ein-
zugehen kann festgehalten werden: Die
Anwender vieler Risikomanagementmo-
delle befassen sich kaum damit, welche
okonomischen Sachverhalte eine Erkli-
rung zukiinftig erwarteter Renditen, Ri-
siken oder stochastischer Abhingigkeiten
ermoglichen. Beziiglich der Subprime-
Krise herrscht beispielsweise immer noch
Fassungslosigkeit dariiber, wie die in den
Jahren 2006 bis 2007 emittierten Subpri-
me-ABS so weit vom bisher schlechtesten
Emissionsjahr 2001 abweichen konnen.
Wie Demyanyk und van Hemert [Vgl.
Demyanyk/van Hemert 2008] zeigen konn-

ten, ergibt eine fundierten 6konomische
Analyse der vergebenen Kredite und ihrer
Konditionen ein véllig anderes Bild. Hilt
man die Charakteristika (FICO Score, Be-
leihungswert LTV etc.) iber die Jahre kon-
stant, so war 2001 das Jahr mit der besten
Kreditqualitit! Fiir diesen hypothetischen
Pool verschlechterten sich die Ausfallraten
Jahr fiir Jahr systematisch. Hinzu kam, dass
die Charakteristika nicht konstant blieben,
sondern sich ebenfalls verschlechterten.
Prognostizierte Renditeerwartungen sind
oft zu hoch, weil der Bezug zum volkswirt-
schaftlichen Rahmen nicht beachtet wird.
Dabei werden auch grundlegende makro-
okonomische Entwicklungen tibersehen,
beispielsweise — im positiven wie im nega-
tiven — selbstverstirkende Prozesse in der
Volkswirtschaft. So fithrt die in den letzten
Jahren feststellbare starke Zunahme der
Immobilienpreise dazu, dass Kreditinsti-
tute wegen der gestiegenen Werte mehr
Sicherheiten anerkennen, was zu einer
Expansion des Kreditvolumens fithrt und
uiber die zusitzlichen Immobiliennachfra-
ge die Preissteigerung verstirkt — bis durch
irgendeinen Ausléser dieser Prozess in die
umgekehrte Richtung umschligt und sich
dann die nun nétigen Sicherheiten entwer-
ten. In den Ausfallstatistiken der Subprime
Deals iiberdeckte der Hauspreisanstieg die
Verschlechterung der Kreditqualitit. Hohe
Ausfallzahlen wurden so durch hohe Reco-
very Rates kompensiert. Eine Beriicksichti-
gung grundlegender volkswirtschaftlicher
Zusammenhinge bei der Risiko-Rendite-
Einschitzung hitte hier zu anderen Ent-
scheidungen gefiihrt.

Fiktion der Vollkommenheit von
Mairkten

Nicht erst durch den (etwas fiiberra-
schenden) Ruf von verschiedener Seite
nach Interventionen von Zentralbanken
und Staaten auf den Finanzmirkten stellt
sich die Frage, wie vollkommen und effi-
zient diese sind. Entgegen nahezu simt-
licher empirischer Resultate wird im Ka-
pitalanlagemanagement und im Risikoma-
nagement der Kreditinstitute und Fonds
meist noch weitgehend die Hypothese
eines ,vollkommenen Marktes“ verwendet.
Tatséchlich gibt es jedoch Insolvenzen und
Insolvenzkosten, ungleich verteilte Infor-
mationen, Finanzierungsrestriktionen und
Liquidititsengpdsse und damit Marktratio-
nierungen — die insbesondere auch einen
»Spill-Over* finanzwirtschaftlicher Krisen
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auf die Realwirtschaft bewirken koénnen,
mit den entsprechenden gegenseitigen
Verstirkungseffekten, die wir moglicher-
weise nun erleben.

Die Fiktion der vollkommenen Mirkte
wird speziell bei Bewertungen und einer
kapitalmarktorientierten Unternehmens-
fithrung deutlich. Bei der Bewertung von
Krediten und erst recht von Aktien wer-
den Modelle wie das CAPM (Capital Asset
Pricing Modell) genutzt, d. h. es wird die
durchschnittliche Risikoeinschitzung des
Kapitalmarkts fiir die Bewertung herange-
zogen — und ein ggf. verfiigbarer besserer
eigener Informationsstand vernachlissigt.
Die Bewertungen sind oft nicht einmal pla-
nungskonsistent und damit nicht rational.
Eine wertorientierte Unternehmensfiih-
rung, die klar von einer kapitalmarktori-
entierten zu unterscheiden ist, muss der-
artige Kapitalmarktunvollkommenheiten
zur Kenntnis nehmen — und dies gilt insbe-
sondere auch fur das Risikomanagement
der Kreditinstitute. Bei einem wertorien-
tierten Managementverstindnis werden
die besten verfiigbaren Informationen,
speziell auch iiber die Risiken, entschei-
dungsorientiert ausgewertet. Deshalb wird
beispielsweise der bewertungsrelevante
Risikoumfang unmittelbar (planungskon-
sistent) aus den gesamten verfiigbaren,
auch unternehmensinternen Daten ab-
geleitet — nicht alleine aus historischen
Borsenkursen (Beta-Faktor) oder externen
Ratings. Kapitalmarktorientiertes Manage-
ment geht dagegen von der Fiktion aus,
dass alle relevanten Informationen in den
aktuellen Kursen enthalten sind und igno-
riert damit, dass irrationale Verhaltens-
weisen oder ein eventuell sogar rationaler
,Herdentrieb“ die aktuellen Marktpreise
deutlich von den fundamentalen Werten
entfernen kann.

Unvollkommene Mirkte sind oft durch
eine Mengenrationierung auf der Ange-
bots- oder Nachfrageseite geprigt, was die
Liquiditit der Mirkte beschrinken und
aktuelle Marktpreise implizieren kann,
die erheblich von den an sich fundamen-
tal angemessenen Werten abweichen
kénnen. Aus Marktunvollkommenheiten
resultierende Rationierungen fithren zu
erheblichen zusitzlichen Preisrisiken, die
in den meisten Risikomanagementsyste-
men, die auf der Fiktion vollkommener
Mirkte basieren, nur unzureichend abge-
bildet werden.
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Liquiditat, Reputation und
Transparenz

Auch zu wenig beachtet wurde in der Ver-
gangenheit die Bedeutung von Liquiditéits-
risiken und maégliche Reputationsverluste.
Es wurde unterschitzt, dass bei unvoll-
kommenen und heterogenen Informati-
onen die Reputation und Glaubwiirdigkeit
eines Instituts einen mafRgeblichen Er-
folgsfaktor darstellt. Intransparenz fithrt
tendenziell zu abnehmendem Vertrauen
bei allen Beteiligten. Aktuelle Beispiele fiir
diese Zusammenhinge sind Bear Stearns,
Northern Rock oder Lehman. Dazu bei-
getragen haben erstens neue, oft schwer
zu durchschauende Finanzinstrumente,
zweitens neue und oft gar nicht oder kaum
beaufsichtigte Marktakteure und drittens
ein neues Geschiftsmodell, bei dem Kre-
dite kreiert, dann verbrieft und schlieflich
an Investoren verkauft werden. Dieses Ori-
ginate-and-distribute-Modell hat vor allem
in den USA dazu beigetragen, dass zu viele
risikoreiche Kredite ausgereicht wurden.
Dass derjenige, der das Risiko eingeht
und die beste Information dariiber hat,
es letztlich nicht tragen muss, ist eine der
tieferen Ursachen der Subprime-Krise. In-
formationsasymmetrien sind die Ursache
der aktuellen Reputationsprobleme: Keine
Bank leiht der anderen Geld, weil unklar
ist, welche Risiken der andere hat. Dies
fithrte im Endergebnis zu einem Misstrau-
en der Finanzakteure untereinander und
(noch viel schlimmer) zu einem Reputa-
tionsverlust der Finanzmarktakteure aus
der Perspektive der Kunden. Damit gewin-
nen Illiquidititsrisiken an Bedeutung. Wer
kurzfristig liquide Mittel benétigt, muss
unter Umstinden Preise akzeptieren, die
auch weit unter den fundamental ange-
messenen Werten liegen (siehe vorange-
gangenen Abschnitt). Und bei geringer
Liquiditit beeinflussen einzelne Marktteil-
nehmer mit ihren Verkiufen selbst stark
den Preis und entwerten so durch die ei-
genen Verkiufe ihre Assets.

So verkaufte beispielsweise Merrill Lynch
Anfang August 2008 mehrere Milliarden
CDOs zu 22 Cent pro Dollar nominal, die
einen Monat vorher noch mit etwa 34 Cent
in den Biichern standen. Dies loste eine
heftige Diskussion tiber das Preisniveau
von CDOs am Markt aus.

Die Verkniipfung von Marke und Repu-
tation schafft eine besondere Form sym-
biotischer Abhingigkeit. Das fragile und
facettenreiche Gebilde Reputation kann

innerhalb weniger Augenblicke zerstort
werden. Daher muss es das Ziel von Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen sein,
Reputationsbedrohungen rechtzeitig zu
erkennen und die Reputation durch Pri-
vention langfristig zu erhalten. Die Ver-
gangenheit zeigt, dass die , Dominorallye*
bei Reputationsrisiken rasend schnell ver-
lquft.

Bilanzierung,
Erwartungsanderungsrisiken
und selbstverstirkende
Kursabschwiinge

Auch die an aktuellen Marktpreisen orien-
tierte Fair-Value-Bewertung gemifl IFRS
und US-GAAP verschirft die Krise. Gerade
in wenig liquiden Markten kénnen — wie
erwihnt — Verkiufe dazu fithren, dass die
aktuellen Marktpreise den fundamental
angemessenen Wert deutlich unterschrei-
ten und so zu erheblichen auszuweisenden
Verlusten und einem Eigenkapitalverzehr
bei Kreditinstituten fithren. In einem un-
vollkommenen, oft intransparenten Markt
zieht der (bilanzielle) Eigenkapitalverzehr
weitere Verkiufe von Aktiva nach sich,
was Kursverluste verstirkt und die Markt-
preise temporir noch deutlicher driickt. In
einem unvollkommenen Markt, speziell
bei geringer Marktliquiditit, ist der aktu-
elle Marktpreis nicht mehr unbedingt ein
guter Schitzer fir den Wert eines Vermo-
gensgegenstands. Preis ist nicht Wert. So
finden sich im aktuellen Marktumfeld dut-
zende Beispiele fiir ABS-Papiere, die zwar
denselben Preis, aber stark voneinander
abweichende Kreditqualititen aufweisen.

Wenn man von einer Fair-Value-Bewer-
tung auf der Grundlage (aktueller) Markt-
preise jedoch abgehen wiirde, muss man
sich (dhnlich wie beim Rating) auf interne
Bewertungsmodelle stiitzen. Fiir viele As-
sets existieren praktisch keine Marktpreise.
Dies hitte den Vorteil, dass damit tem-
porire irrationale Einfliisse der Kapital-
mirkte weniger auf den Gewinnausweis
und das Eigenkapital der Kreditinstitute
durchschlagen wiirden. Auf der anderen
Seite werden Marktteilnehmer befiirch-
ten, dass durch die internen Bewertungs-
modelle tatsichliche (auch nachhaltige)
Verluste lediglich verschleiert werden. In-
terne Bewertungsmodelle miissten damit
sicherlich einer neutralen (etwa aufsichts-
rechtlichen) Priifung unterzogen werden
—analog der Priifung der Ratingverfahren.
Offenbar sind die heutigen Verfahren nicht

ausreichend, um Zuversicht in die Aus-
sagefihigkeit der Bewertungsmodelle zu
gewihrleisten.

Zudem wurde wohl oft ibersehen, dass
auch bei bestem Rating eines Investments
(»AAA“) durchaus eine relevante Wahr-
scheinlichkeit deutlicher Wertverluste be-
steht — und zwar, ohne dass tatsichliche
Ausfille (Insolvenzen) eintreten: Schon
eine Erhohung der am Markt prognosti-
zierten Ausfallwahrscheinlichkeit impli-
ziert Wertverluste. Fiir Investment Grade
Anleihen war dies schon immer das rele-
vante Risiko [Vgl. Wingenroth 2004]. M6g-
liche Anderungen der Markterwartungen
sind relevante Risiken — und Markterwar-
tungen miissen nicht zwingend rational
sein. Ein Blick in die Geschiftsberichte
einiger Marktteilnehmer zeigt, dass diese
Risiken im Rahmen eines Risikotragfi-
higkeitskonzepts nicht adiquat abgebildet
wurden.

Falsche Anreizsysteme

Einer der vielleicht beunruhigendsten As-
pekte der Subprime-Krise ist, dass sie sich
jederzeit wiederholen konnte. Die gesell-
schaftlichen und unternehmensinternen
Anreizsysteme sind so gestaltet, dass sie
vorausschauendes Handeln bestrafen. Un-
terstellen wir einen idealisierten Vorstand
mit perfekter Voraussicht. Er hitte das Po-
tenzial des Verbriefungsmarktes und ins-
besondere das der Subprime-Anleihen in
2003 richtig erkannt. Die Schuldner waren
von ,schwacher Bonitit“, etwas, das ein
Mainstream-Investor mied. Daher waren
die Renditen grofiziigig. Gleichzeitig war
die Kreditvergabe an die Schuldner restrik-
tiv, denn sonst hitten die Kredite nicht
weiterverkauft bzw. verbrieft werden kon-
nen. Hiuser wurden beispielsweise nur
mit geringem Beleihungswert refinanziert.
Ein interessanter Risiko-Rendite-Mix. Alan
Greenspan hatte zudem die Zinsen nach
dem 11. September 2001 massiv gesenkt,
um die Wirtschaft anzukurbeln und die
Kaufkraft zu stirken. Aufgrund der Tatsa-
che, dass ein erheblicher Teil der Immobi-
lienfinanzierungen variabel finanziert war
(etwa 45 Prozent), ergab sich eine Zinsbela-
stung, die auch fiir einen schwachen ,, Sub-
prime“-Kunden graduell erschwinglich
wurde. Die Immobiliennachfrage musste
steigen und damit auch die Preise.
Konnte unser schlauer Vorstand massiv
in Subprime-ABS investieren? Nein. Invest-
ments in Subprime stellten ein in seiner



Peer-Group nicht akzeptiertes Investment
dar. 30 Prozent Subprime? Undenkbar.
Und auch noch in Amerika? Das fassen wir
in Deutschland ja noch nicht mal an und
dann erst in den USA? Was, wenn seine
Analyse falsch gewesen wire? Es hitte ihn
den Job gekostet und ihm eine lebenslan-
ge Reputation als Hazardeur eingebracht.
Allenfalls konnte er still und heimlich ein
paar Prozent Depotbeimischung als ,ABS“
deklarieren und investieren.

Verlassen wir nun unser Gedanken-
experiment und kommen zuriick in die
Realitit. In den Jahren 2005 bis 2007 wur-
den derartige Geschifte in grofem Stil in
vielen deutschen Banken genehmigt. Was
war passiert? Das Risiko-Rendite-Profil
hatte sich erheblich verschlechtert. Aber
jetzt gab es eine Historie jihrlich imposant
ansteigender Renditen! Sowohl als privater
wie institutioneller Investor kénnen Sie
sofort mit einem kleinen Experiment diese
Vergangenheitsorientierung nachvollzie-
hen. Wie viele Charts enthilt die Broschiire

Anzeige

bzw. Prisentation fiir das neue Produkt
bzw. Thren Spezialfonds, die gerade bei
Thnen auf dem Schreibtisch liegt? Und wie
viele Charts iiber die zukiinftig mégliche
Entwicklung? Und wie viele der Zukunft-
scharts zeigen eine Bandbreite moglicher
Entwicklungen?

Wenn alle Kollegen der Nachbarinstitute
voller Selbstzufriedenheit auf ein neues
Rekordergebnis blicken, ist es schwer, die
Gegenposition zu beziehen. Insbesondere,
da die nachteiligen Resultate erst mit Zeit-
verzogerung sichtbar werden. Bis jetzt ist
noch kaum ein Subprime-ABS ausgefallen.
Um so wichtiger ist in einer solchen Situa-
tion ein objektives Verfahren, dass die nicht
gerne gesehenen Risiken unbarmbherzig
aufzeigt. Es warnt nicht nur, sondern gibt
Argumentationshilfe und Riickzugspunkt.
Einmal auf der Folie, kann niemand mehr
an diesem Punkt vorbei. Nur zukunftso-
rientiert sollte es sein, und seine eigenen
Risiken nicht verschweigen. O
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Fazit

Wie kann man zusammenfassend die Ursa-
chen fiir die jetzige Krise beurteilen? Krisen-
verursachend ist die einseitige Ausrichtung auf’
das Ziel der ,, Renditemaximierung“, wobei die
Risikodimension vernachldssigt wird — im kras-
sen Widerspruch zum propagierten wertori-
entierten Denken. Krisenverschirfend kommt
hinzu, dass Defizite in der Quantifizierung
und Aggregation von Risiken sowie bei den
Prognoseverfahren existieren, die zur Erkld-
rung zukiinftiger Entwicklung beitragen sollen.
Insbesondere fehlen oft volkswirtschaftliches
Verstindnis und volkswirtschaftliche Modelle,
welche die statistischen Zahlen des Risikoma-
nagements erkldren, plausibilisieren und zu-
kunftsbezogene Prognosen abgeben kénnen.
Das wiirde nicht nur Risiken transparenter
machen, sondern auch Chancen erhéhen.

Insgesamt ist damit das Problem nicht darin
zu sehen, dass die Mdoglichkeit einer Krise
(ausgeldst durch den amerikanischen Immo-
bilienmarkt) iibersehen wurde. Das Problem
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sind Fehler im Zielsystem, in den Anreizsyste-
men und insbesondere in den Methoden und
Verfahren des Risikomanagements. Oft feh-
len scheinbar schlicht das spezielle fachliche
Know-how und die Bereitschaft, sich auch mit
Methoden zu befassen, die volkswirtschafiliche
Theorie und etwas forigeschrittene Mathe-
matik erfordern. Die Psychologen verweisen
zudem auf die Aversion von Menschen, sich
mit Risiken zu beschdftigen — und mogli-
cherweise besteht zudem eine Aversion, sich
mit den erforderlichen mathematischen Kon-
strukten, wie Wahrscheinlichkeitsverteilungen
und stochastischen Prozessen, niiher einzu-
lassen. Dies ist umso erstaunlicher, als viele
Investoren in ABS tiber quantitativ bestens
ausgebildetes Personal verfiigten und auf Basis
des Einzeltitels sehr detailiert analysierten. So-
wohl hierbei als auch auf Basis der generellen
Asset Allocation aber wurde und wird dieses
Potential nicht genutzt. Volkswirtschaftliche
Zusammenhdnge werden bei der Entschei-
dung tiber Asset-Klasse oder geographische
Diversifikation nicht genutzt.

Bei einer im Detail unvorhersehbaren Zu-
kunft ist offenbar die Fihigkeit zur Analyse
und Bewiiltigung von Risiken, also maéglicher
Planabweichungen, ein zentraler Erfolgsfak-
tor. Gerade hier zeigen sich jedoch ausge-
prigte Wahrnehmungs- und Methodendefizite
— vermutlich nicht zuletzt deshalb, weil das
intuitive Risikoverstindnis vieler Topmanager
vom wissenschaftlichen Konzept der Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen und stochastischen
Prozessen abweicht, was amerikanische For-
scher (Marsh und Shapiro) schon vor mehr als
20 Jahren festgestellt haben. Hier diirfte sich
bisher wenig verbessert haben.

Schon der Bruchteil eines Promilles der heute
zu erwartenden Schéden alleine aus der Sub-
prime-Krise priventiv zu investieren hdtte si-
cherlich gereicht, die erforderlichen Methoden
und Fachkompetenzen in den Kreditinstituten
und Fonds aufzubauen. Unterblieben ist dies
wohl in vielen Fillen durch eine kurzfristige
Zielorientierung und auch eine spezifische
Art einer ,methodischen Konsensorientie-
rung*. Oft genug wird bei Kreditinstituten,
aber auch anderen kapitalmarktorientierten
Unternehmen, argumentiert, dass bestimmte
Verfahren, deren prinzipielle Sinnhaftigkeit
man durchaus akzeptiert, (noch) nicht ein-
gefiihrt werden, weil dies die meisten Wettbe-
werber auch nicht getan haben. So bleibt die
Normalverteilungshypothese beispielsweise
wichtige Grundlage im Risikomanagement.
Ein (methodischer) Fehler wird als nicht so
relevant eingeschditzt, wenn diesen alle bege-
hen. Ein Fehler, den (fast) alle machen, wird
kaum persénliche negative Konsequenzen zur
Folge haben.

Die aktuelle Finanzkrise ist damit kein Zei-
chen von Marktversagen, sondern zeigt ledig-
lich, dass reale Kapitalmdrkie sich deutlich
von den fiktiven vollkommenen Mdrkten der
Lehrbuchékonomie unterscheiden und viele
Kreditinstitute und Fonds (noch) nicht iiber
geeignete Risikomanagementmethoden verfii-
gen, um auch in schwierigen Zeiten in realen
unvollkommenen Mirkten erfolgreich agieren
zu kénnen.

Es bleibt zu hoffen, dass nicht wieder einmal
der Staat und die Aufsichisbehérden not-
wendig sind, um eine Weiterentwicklung des
Instrumentariums im Bereich der Finanzwirt-
schaft und speziell des Risikomanagements zu
erzwingen. Vielleicht ist die Krise fiir innova-

tive Unternehmen Anlass genug, mehr in fach-
lich-methodische Kompetenz und Instrumente
— letztlich in Intelligenz — zu investieren, um
robuster gegen Krisen zu werden, und durch
eine risikoorientierte Unternehmensfiihrung
den Wert — nicht allein die Rendite — zu stei-
gern.
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Durch die rasante Entwicklung und anhaltende Veranderung der gesetz-
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lichen Grundlagen zu Rechnungswesen und Jahresabschluss einerseits

und der Haftung der Organe des Unternehmens andererseits (und damit
auch des Risikomanagements) ist es nur schwer moglich, sich standig mit
den neuesten rechtlichen Entwicklungen zu beschaftigen. Wer sich nicht
permanent damit auseinandersetzt, verliert nur allzu leicht den Uberblick.
Dem tritt der Herausgeber entgegen, indem er ein Buch vorlegt, das eben
diesen Uberblick verschaffen soll. Das Buch richtet sich vor allem an Ma-
nager und Aufsichtsorgane in den Unternehmen, die sich immer starker
von unterschiedlichsten Rechtsvorschriften und enormen Konsequenzen
fur ihre personliche Haftung und strafrechtlichen Sanktionen umzingelt

sehen. Es soll sie in die Lage versetzen, den
nationalen und internationalen Compliance-An-

forderungen gezielt zu begegnen, die sich aus

nationale und internationale gesetzliche
Grundlagen des Risikomanagements,

ness Judgment Rule,

Corporate Governance, Compliance und Busi-

Standards im Risikomanagement,

Straf- und Zivilrecht sowie Haftung der Unter-

nehmensleitung und Aufsichtsorgane,

Branchenspezifikat in Banken und Finanzdienstleister, Versicherungen,

Industriekonzerne, Energieunternehmen



