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Vorwort und Einfuhrung

Eine Studie der Commerzbank, die im Sommer 2009 veroffentlicht wurde,
schitzt die Kosten der jiingsten Finanzkrise der Weltwirtschaft bis Ende 2009
auf rund 10,5 Billionen US-Dollar (7,3 Billionen Euro). Ausgeschrieben sicht
das so aus: 10.500.000.000.000 US-Dollar. Je Erdenbewohner belaufen sich
die Kosten damit auf etwas mehr als 1.500 Dollar.

Die Wissenschaftler von Commerzbank Research haben berechnet, dass rund
1,6 Billionen US-Dollar Verlust bei Banken durch Abschreibungen und Insol-
venzen entstanden sind. Die Wertverluste an Wohnimmobilien in den USA
und England, die besonders von der Immobilienkrise heimgesucht wurden,
lagen laut Notenbanken und einer Schitzung der Commerzbank insgesamt
bei 4,65 Billionen US-Dollar. Der aus der Finanzkrise folgende Einbruch der
Weltwirtschaft kostete in den beiden vergangenen Jahren zudem rund 4,2 Bil-
lionen US-Dollar.

Bei ihren Berechnungen haben die Studienautoren unterstellt, dass die Welt-
wirtschaft ohne die Krise so stark gewachsen wire wie im Durchschnitt der
vorherigen Jahre. Tatsichlich war aber bereits das Wachstum im Jahr 2008
deutlich niedriger: 2009 diirfte die Weltwirtschaft erstmals seit 60 Jahren wie-
der geschrumpft sein.

Deutschland hat voraussichtlich volkswirtschaftliche Verluste in Héhe von
237 Milliarden US-Dollar zu verzeichnen: Auf 104 Milliarden belaufen sich
die Abschreibungen deutscher Banken. Das niedrigere Wirtschaftswachstum
2008 und 2009 wird 133 Milliarden US-Dollar an Bruttoinlandsprodukt kos-

ten.

Die Wissenschaftler der Commerzbank weisen in dem Kontext darauf hin,
dass in den nichsten Jahren die Kosten noch steigen werden. In den Progno-
sen sind die Effekte durch das gedimpfte Weltwirtschaftswachstum in den
kommenden Jahren nicht enthalten. Aufierdem werden viele Geldhiuser noch
weitere Wertberichtigungen vornehmen miissen. Der Internationale Waih-
rungsfonds (IWF) rechnet damit, dass die Banken bis Ende 2010 insgesamt
bis zu vier Billionen US-Dollar abschreiben miissen.
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Welche Rolle spielt(e) das Risikomanagement in diesem Zusammenhang?
Wie konnte es zu einer derartigen Krise kommen? Hat die Gier nach Rendite
den ,gesunden Menschenverstand® ausgeschaltet?

Bei einer sehr groben und oberflichlichen Analyse der aktuellen Finanzkrise
kommen ,Experten® nicht selten zu dem Ergebnis, dass eine Mischung aus
unserioser Kreditvergabe, massiver Unterschitzung von Risiken durch die Fi-
nanzmarktteilnehmer und ,,Gier” in den Chefetagen der Finanzindustrie die
Krise verursacht hat. Eine tiefergehende Analyse fithrt zu dem Ergebnis, dass
die eigentlichen Ursachen viel komplexer sind. Ein wesentlicher Grund fiir die
Blasenentwicklung auf dem US-Immobilienmarkt liegt in der Niedrigzinspo-
litik der US-amerikanischen Notenbank nach den Terroranschligen vom 11.
September 2001. Die US-Notenbank wollte mit einer drastischen Senkung
der Leitzinsen eine Rezession der amerikanischen Wirtschaft verhindern —
und hat dies zunichst auch erfolgreich geschafft.

So wurde beispielsweise im Juni 2003 die Federal Funds Rate — der Zinssatz, zu
dem die amerikanischen Finanzinstitute Geld untereinander leihen, um ihre
Salden im Rahmen der Mindestreserveverpflichtungen bei der Zentralbank
auszugleichen — auf ein Prozent gesenkt, um die amerikanische Konjunktur
zu stimulieren. Gleichzeitig flossen massiv Gelder in die US-Finanzmirkee,
die nach einer entsprechenden Anlagemoglichkeit suchten. Erginzend kam
hinzu, dass das Auflenhandelsdefizit der USA durch Kapital finanziert wurde,
das auf dem US-Kapitalmarkt von auslidndischen Investoren angelegt wurde.
So investierte etwa China die Erlose aus Exportiiberschiissen in den USA in
(sicheren) US-Staatspapieren, was wiederum die Effektivverzinsung driickee.
So summierten sich die Wihrungsreserven Chinas und Japans auf jeweils min-
destens eine Billion US-Dollar. Kurzum: Ein Anlagenotstand in Form von
relativ geringen Realinvestitionen trieb die Kurse nach oben und die Effektiv-
verzinsung nach unten.

Ausweitung der Kreditvergabe ohne Risiko

Ermutigt durch die Politik vergaben US-Banken in einem boomenden Immo-
bilienmarke ,billige” Kredite an US-Biirger, die sich den Traum vom Eigen-
heim verwirklichen wollten. Im Glauben an ewig steigende Immobilienpreise
wurden auch Kredite an Kreditnehmer vergeben, bei denen klar sein musste,
dass sie die Hypothek bei wieder steigenden Zinsen nicht wiirden bezahlen
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kénnen. Das Fundament fiir diesen Markt bildete das ,,Prinzip Hoffnung™:
Basierend auf einem niedrigen Zinsniveau waren die Zins- und Tilgungsraten
zunichst niedrig. Da es in der Regel keine Zinsfestschreibung fiir mehrere Jah-
re gab, lag das Risiko einer Zinserhohung bei den Schuldnern. Diesen war das
Risiko jedoch hiufig nicht bewusst, da die steigende Zinslast durch die Wert-
steigerung der Immobilien bezahlt werden sollte. Diese GesetzmifSigkeit — die
im Kern auf einem Riickspiegelblick basiert — funktionierte zunichst auch
recht gut: Auf dem Fundament einer steigenden Nachfrage stiegen auch die
Preise fir Immobilien und somit parallel auch deren Wert als Kreditsicherhei-
ten. Perfekte, risikolose Welt. Im Zeitraum von Januar 2000 bis Januar 2007
sind die Immobilienpreise in den USA nach Angaben des Office of Federal
Housing Enterprise Oversight (OFHEO) um insgesamt 76 Prozent gestiegen.
In Florida und Kalifornien lag der Anstieg mit tiber 140 Prozent sogar fast
doppelt so hoch. In diesen Boomzeiten nutzen viele Banken die Gunst der
Stunde und verkauften ihren Schuldnern Zusatzkredite und Kreditkartenver-
trige. Alles war in bester Ordnung: Bei stetig steigenden Immobilienpreisen
konnte im Falle einer Zahlungsunfihigkeit die Immobilie zu einem hoheren
Marktwert verkauft werden.

US-amerikanische Finanzmarktrisiken auf Welttournee

Durch die Verbriefung und den Verkauf der Kreditrisiken haben sich die ur-
spriinglichen Gliubiger des Ausfallrisikos entledigt, so dass sie sorglos wur-
den und Kredite vergeben haben, die sie nicht vergeben hitten, wenn sie das
Risiko in den eigenen Biichern behalten hitten. Grundlage fiir die Verbrie-
fung bildeten die von den Marktteilnehmern als seris angenommene Risi-
koeinschitzungen der Ratingagenturen. Fiir die kreditgebende Bank hat der
Weiterverkauf eines verbrieften Kredits den groflen Vorteil, dass sich dadurch
die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen reduzieren, da das Kredit- und
Marktrisiko ja nun nicht mehr in den eigenen Biichern auftaucht. Exakt an
dieser Stelle begann die Welttournee der US-Hypothekenrisiken. Erst wurden
die Risiken in kleine Pakete verpackt (verbrieft), die weiter verpackt und ver-
brieft wurden. Diese kleinen Verbriefungspickchen bildeten die Grundlage fiir
die gewaltige Ausweitung des Kreditvolumens auf den US-Immobilienmarke.

Der wesentliche Hebel der Verbriefung lag in der Tranchierung des Risikos. So
gibt die Zweckgesellschaft (Conduit, Special Purpose Vehicle) beispielsweise
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zwei oder mehr Wertpapiere aus: Eines davon ist nahezu risikofrei, und das
andere — die (Equity-)Tranche — ist risikobehaftet. Die Aufficherung des Ri-
sikos erreicht man mit dem Wasserfall- oder Kaskadenprinzip: Nur wenn die
eingehenden Zahlungen der Immobilienkreditnehmer die definierten Zah-
lungsanspriiche der sichereren Tranche tibersteigen, fliefSt Geld an die Besitzer

der Equity-Tranche.

Von klassischen Industrieanleihen oder Bonds unterscheiden sich strukturier-
te Kreditprodukte (wie CDOs oder ABS) in zwei Aspekten. Erstens handelt es
sich um Derivate, die von der Performance eines Kreditportfolios abhingen.
Thr Basiswert beziechungsweise ,Underlying“ ist ein Portfolio und kein Einzel-
wert. Zweitens werden bei diesen Produkten Risiko und Rendite des zugrunde
liegenden Portfolios durch die Tranchierung in verschiedene Klassen gehebelt
bezichungsweise {ibersetzt. Schitzungen gehen davon aus, dass im Jahr 2006
etwa 75 Prozent der Subprime-Hypotheken verbrieft wurden. Die Vorteile der
Verbriefungen lagen auf der Hand: Die Bilanz der Bank wird schlanker, und
die Bank kann die Umschlaghidufigkeit ihres Eigenkapitals erhéhen.

Fakt ist jedoch auch, dass die Struktur von Conduits und Structured Invest-
ment Vehicles durch Asset-backed Commercial Papers (ABCP) nur noch we-
nige Finanzingenieure im Groben verstanden haben. Trotz dieser Unkenntnis
wurden die Risiken weiter grob fahrlissig in Pakete gepackt, weitergereicht,
weiter verpackt, verkauft, um die Intransparenz noch weiter zu erhéhen. Dabei
hitte ein Blick in die reale Welt der US-Immobilienmirkte auch dem Nicht-
Experten relativ schnell verdeutlicht, dass alle Marktteilnehmer auf einem Pul-
verfass — oder auch einer riesigen Blase — safSen und die einzige Unbekannte
im Spiel der Zeitpunkt der Explosion war.

(Risiko-)Kapital als Puffer fiir schlechte Zeiten

Von dem vormaligen spanischen Ex-Zentralbankchef, Luis Angel Rojo Duque,
hitte man eine Menge lernen konnen. Wihrend seiner Zeit als Gouverneur
der spanischen Zentralbank ,,Banco de Espana® in den Jahren 1992 bis 2000
setzte er durch, dass spanische Banken und Sparkassen eine zusitzliche Reser-
ve — in Form einer statistischen Reserve fiir Insolvenzen — bilden mussten. Die
Idee ist einfach und brillant und auch der Kern von Basel II. (Risiko-)Kapital
ist ein Puffer fiir schlechte Zeiten. Fragt man den ehemaligen Notenbankchef
danach, wie zukiinftige Finanzkrisen vermieden werden kénnen, dann erhilt
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man eine einfache Antwort: ,Was wir gemacht haben, sollten alle machen:
Adiquate Reserven bilden. Auflerdem miisste man vorsichtiger mit Derivaten
sein.“ Eigentlich bediirfe es gar nicht vieler Regeln, ,das Wichtigste ist, dass
die Bankaufsichten die ihnen unterstellten Institute durch ein systematisches
Inspektionssystem im Auge behalten!” Leider hatten Regulatoren und Politi-
ker in anderen Lindern — so auch in Deutschland, der Schweiz und in Oster-
reich — diese Erkenntnis weitgehend ausgeblendet.

Der erste Dominostein fillt

Alle Boomzeiten haben einmal ein Ende. Seit etwa Mitte 2004 sind die Zin-
sen aufgrund der restriktiveren Geldpolitik des Federal Reserve Board wieder
gestiegen. Parallel fithrte die wirtschaftliche Abschwichung in den USA zu
einer Kettenreaktion. Fiir variable Prime-Darlehen stieg der Zinssatz inner-
halb von zwei Jahren um etwa zwei Prozentpunkte. Fiir die Darlehensnehmer
kam neben diesem Zinsanstieg hinzu, dass die oftmals anfingliche zweijihrige
und subventionierte Zinsbindung in diesem Zeitraum endete, wodurch die
Belastung oftmals um drei Prozentpunkte und mehr anstieg. Viele Schuldner
konnten die gestiegenen Raten fiir die variabel verzinsten Hypothekenkredi-
te nicht mehr bezahlen. Millionen Hausbesitzer wurden mit einer Zwangs-
versteigerung konfrontiert. In der Folge der Zwangsversteigerungen brachen
durch das gestiegene Angebot an Immobilien die Hiuserpreise ein. Dies fithr-
te parallel dazu bei den Banken und Investoren zu steigenden ungesicherten
Kreditforderungen.

Vom Wagemut zum Gliicksrittertum

Warum haben intelligente Menschen von Landesbanken und Privatbanken
in verbriefte US-Hypothekenrisiken investiert? Waren einige europiische
Marktteilnehmer zu dumm, um die wahren Risiken zu erkennen? Der friihere
Chefokonom der Weltbank, Joseph Stiglitz, glaubt die Antwort zu wissen.
»Die Amerikaner kénnen froh sein, dass die Europier dumm genug waren,
die faulen Hypothekenkredite aufzukaufen®, sagt Stiglitz. ,Das Finanzsystem
und die Banken haben mit ihren sogenannten Innovationen die Risiken nicht
gemanagt und begrenzt, sondern neue Risiken geschaffen — die Banken haben
total versagt®, so der Nobelpreistriger des Jahres 2001.
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Tatsache ist, dass die Methoden und Anreizsysteme einen zu sorglosen Um-
gang mit Risiken tendenziell gefordert haben. In vielen Hiusern waren die
Instrumente und Werkzeuge zur Bewertung und Steuerung von Risiken vor-
handen — allerdings wurden die Informationen in der strategischen Unterneh-
menssteuerung nicht verwendet, oder die Limitsysteme wurden so justiert,
dass die rote Ampel wieder griin war. Eine ganz wesentliche Ursache fiir die
aktuelle Krise liegt darin, dass das Grundprinzip einer wertorientierten Unter-
nehmensfithrung verletzt wurde, nimlich das Abwigen der erwarteten Rendi-
te und der Risiken. Ob 25 Prozent prognostizierte Rendite gut oder schlecht
sind, kann man nicht beurteilen, wenn keine quantitativen Informationen
tiber den Risikoumfang zum Vergleich verfiigbar sind. Die Vorgabe eines
Renditeziels ohne Risikoadjustierung (,risikoadjustierte Performance®) fithrt
zur gezielten Auswahl riskanter Geschifte und dem Bestreben, deren Rendite
durch den Einsatz von Fremdkapital immer mehr zu hebeln.

Vor diesem Hintergrund beschlossen die Spitzenvertreter der G20-Staaten
grundlegende Reformen der internationalen Finanzmirkte. Eine dominante
Rolle spielt das Risikomanagement. So haben sich die G20-Staaten unter an-
derem auf eine Festlegung von Bewertungsmafistiben fiir komplexe Finanz-
produkte sowie eine Erhshung der Eigenkapitalpuffer von Finanzinstitutio-
nen geeinigt. Auch die Anreizsysteme von Managern sollen zukiinftig nach
risiko- und wertorientierten Kriterien definiert werden.

Risikomanager definieren Leitplanken

Aus den Lehren der jiingsten Finanzkrise kann die zukiinftige Rolle des Risi-
komanagements abgeleitet werden. Da das Geschiftsmodell von Banken und
Versicherungen auf dem professionellen Management von Risiken basiert,
werden in den nichsten Jahren Risikomanager ein reichhaltiges Betdtigungs-
feld finden. Der zunehmende regulatorische Druck wird diese Entwicklung
zusitzlich befruchten.

Risikomanager werden zukiinftig darauf hinweisen, wenn zwischen dem Wil-
len, Renditechancen zu nutzen, und der Bereitschaft, Risiken vorausschauend
einzuschitzen, ein Ungleichgewicht existiert. Risikomanager werden die Am-
pel auf ,rot“ stellen miissen, wenn ein Abwigen der erwarteten Rendite und
der Risiken zum Ergebnis fiihrt, dass das Grundprinzip einer wertorientierten
(oder auch nutzenorientierten) Unternechmensfiithrung verletzt wird.
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Risikomanager werden auflerdem ihre Werkzeuge anpassen miissen. Die ak-
tuelle Finanzkrise hat gezeigt, dass viele Methoden blind sind fiir die Realitit.
Risikomanager und Vorstinde miissen akzeptieren, dass die Risikomodellie-
rung selbst unsicher ist. Es existieren Wahrscheinlichkeitsverteilungen zweiter
Ordnung, beispielsweise weil fiir Modellparameter nur Bandbreiten und kei-
ne exakten Werte ermittelbar sind. So ist etwa die zukiinftige Korrelations-
struktur der Rendite einzelner Assetklassen unsicher. Derartige ,,Metarisiken
(Schitz- und Modellrisiken) erhohen den tatsichlichen Risikoumfang — und
werden in der Praxis im Allgemeinen noch vernachlissigt. Diese ,AnmafSung
von Wissen® iiber die Zusammenhinge der realen Welt impliziert Scheinge-
nauigkeiten und Scheinzuverlissigkeit der Systeme.

Mit diesen zukiinftigen Werkzeugen und Methoden beschiftigt sich dieses
Buch. Nach einer chronologischen Auflistung der wesentlichen Ereignisse im
Zusammenhang mit der sogenannten Subprime-Krise im ersten Kapitel (Frank
Romeike) konzentriert sich das anschliefende Kapitel (Werner Gleifiner, Frank
Romeike) auf die Risikoblindheit und die Methodikschwichen im Risikoma-
nagement im Kontext der Finanzkrise. Mit den Implikationen auf die Wei-
terentwicklung des Kreditrisikocontrollings beschiftigt sich das dritte Kapitel
(Markus Rieder). Das vierte Kapitel analysiert den protypischen Verlauf einer
Kreditkrise (Philip Gisdakis). Der Schwerpunkt des fiinften Kapitels liegt auf
der Weiterentwicklung des Marktrisikocontrollings in der Folge der Finanzkri-
se (Stefan Zeranski). Das anschlieffende sechste Kapitel konzentriert sich auf
die Weiterentwicklung des Liquidititsrisikocontrollings (Stefan Zeranski). Mit
der Zukunft des Managements von operationellen beziehungsweise operativen
Risiken beschiftigt sich das siebte Kapitel (Eva Mormann). Auf die Verzahnung
der einzelnen Risikoarten zu einem integrierten ,,Enterprise Risk Management*
konzentriert sich das achte Kapitel (Michael Auer). Es ist eine Binsenweisheit,
dass ein Unternehmen Jahre benétigt, um eine positive Reputation aufzubau-
en, diese aber innerhalb weniger Sekunden zerstort werden kann. In der Praxis
wird die Reputation als wichtigstes immaterielles Asset einer Bank vielfach aber
ignoriert. Mit der Zukunft des Reputations-(Risiko-) Managements beschiftigt
sich das anschlieSende Kapitel (Helge Engel, Carina Sieler). Wenn iiber die Aus-
wirkungen der Finanzmarktkrise fiir Produktgestaltung und Vertrieb von Ban-
ken nachgedacht wird, miissen Szenarien fiir den kiinftigen Wettbewerb der
Banken formuliert werden. Hiermit beschiftigt sich das abschlieflende, zehnte

Kapitel (Christoph Birner).
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An dieser Stelle mochte ich die Gelegenheit nutzen, um denjenigen Personen
zu danken, die zum Gelingen unseres Buches beigetragen haben. Mein be-
sonderer Dank gilt zunichst allen Mitautoren, die durch konstruktive Diskus-
sionen und grofles Engagement dieses Werk erst erméglicht haben. Fiir das
professionelle Projektmanagement und die stets angenehme Zusammenarbeit
danke ich Caroline Serong und Karin Ruland (beide Bank-Verlag Medien
GmbH).

Auf das Feedback unserer Leser sind wir ganz besonders gespannt. Wir laden
Sie herzlich ein, uns Thre Kommentare, Kritik und Verbesserungsvorschlige
zukommen zu lassen. Das Autorenteam wiinscht Thnen viel Spaf§ beim Lesen
und eine erfolgreiche Umsetzung des Gelesenen in die Praxis. Schreiben Sie
uns lhre Meinung an finanzkrise@risknet.de beziehungsweise finanzkrise@
risknet.ch.

Im RiskNETwork haben wir fiir unsere Leser ein Diskussions- und Fachfo-
rum eingerichtet. Unter www.risknet.de beziehungsweise www.risknet.ch ha-
ben unsere Leser die Moglichkeit, einzelne Themen und Fragestellungen mit
Gleichgesinnten zu vertiefen beziehungsweise mit den Autoren in Dialog zu
treten.

Zum Abschluss noch eine wichtige Klarstellung und Warnung: Risikoma-
nagement versteht sich nicht als Kunst der Propheterie, sondern liefert Prog-
nosen zur besseren Steuerung von Risiken. Die Zukunft ist nimlich nur dem
vorhersehbar, ,der die Begebenheiten selber macht und veranstaltet, die er
zum voraus verkiindigt“, wie Immanuel Kant zu bedenken gibt.

Machen wir uns auf den Weg zu einer spannenden Reise.
Oberaudorf am Kaisergebirge im September 2009

Frank Romeilke

finanzkrise@risknet.de, finanzkrise@risknet.ch
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