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Vom unvermeidlichen Scheitern des
Risikomanagements

Die Finanzmarktkrise hat deutlich gemacht, dass das Risikomanagement bei
Finanzinstituten und Regulatoren auf ein solches ,,Black Swan“-Ereignis von
der Systematik her nicht vorbereitet war.

Der Riickgrift des Risikomanagements auf Modelle ist nur ein Notnagel, weil
man Entscheidungen unter Unwissenheit fillen muss. Das tatsidchliche Risiko
der Kapitalanlage im umfassenden Sinne stimmt nie mit dem iiberein, was
die Modelle abbilden (,,Modellrisiko™).

Enwickeln Entscheidungstriger ein ,,Overconfidence” in ihre Modelle,
wiegen sie sich in triigerischer Sicherheit und nehmen zu viel Risiko und

Leverage.

Man kann von einem systemischen Scheitern der Wirtschaftswissenschaften
sprechen, denn deren Modelle sind nicht geeignet, die Realitit zu erklidren

oder gar Prognosen zu machen.

Das groB3te Problem der Handelnden bei der Kapitalanlage ist die steigende
Vernetztheit der globalen Wirtschaft, die es immer schwerer macht, die
Auswirkungen von Entwicklungen auf die Mirkte einzuschitzen (“Too
Connected to Fail”). Diese Venetztheit wurde durch den Einsatz von Deriva-

ten und Verbriefungen noch gesteigert.

Erfolgreiches Risikomanagement ist nur moglich, wenn ganze Unternehmen

eine echte Risikokultur und integriertes Risikomanagement entwickeln.
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Vom unvermeidlichen Scheitern des
Risikomanagements

Der Umgang mit Risiken ist fiir jeden, der mit
Kapitalanlagen zu tun hat, der Dreh- und Angel-
punkt des Handelns. ,Risiko ist der zentrale Be-
griff der Kapitalmarkttheorie und der Fokus des
Denkens aller Entscheider in der Finanzindustrie.
Das Vorhandensein von Risikomanagementsyste-
men ist eine ,conditio sine qua non”, die auch in
der Gesetzgebung definitorisch dafiir ist, dass sich
eine Institution iiberhaupt Kreditinstitut, Asset
Manager oder Altersvorsorgeeinrichtung nennen
darf. Mehr noch, ohne Risiko wiirden die ganze
Finanzindustrie und viele Bereiche der akademi-
schen Kapitalmarktforschung an den Universitidten
vermutlich nicht existieren, weil man fiir deter-
ministische Entscheidungen keine Beratungsindus-
trie bendotigt.

Vor diesem Hintergrund erscheint es einigermafen
verbliiffend, dass man bei der Frage ,,Was ist Risi-
ko?* in weiten Teilen der Finanzindustrie auf eine
babylonische Sprachenverwirrung trifft, obwohl die
Bedeutung des Begriffs Risiko als Konsens vorab
geklirt sein miisste, wenn man mit anderen iiber
Kapitalanlagen redet. Die Aussage ,,Risiko ist nicht
dasselbe wie Volatilitit* werden viele gerne unter-
schreiben, aber das ldsst viele Fragen dahingehend
offen, was man genau meint, wenn man vom Risiko
einer Kapitalanlage spricht.! Und wie sollen ein
Risikocontroller oder ein Risikomanager etwas er-
folgreich steuern, was sie kaum eindeutig definie-
ren konnen und von dem jeder eine andere Vorstel-
lung hat?

1. Grenzen des Risikobegriffs

Streng wissenschaftlich unterscheidet man
zwischen Entscheidungen unter Unsicherheit bzw.
Unwissenheit und Entscheidungen unter Risiko.
Kapitalanlageentscheidungen sind in diesem Sinne
Entscheidungen unter Unsicherheit bzw. Unwissen-
heit. Der Entscheidungstriger kennt weder die
Menge der moglichen Ereignisse, noch irgendwel-

che Wahrscheinlichkeiten (z. B. von Schiden bzw.
Verlusten) oder zeitliche Ablidufe von Ereignissen.
Er stochert bei der Kapitalanlageentscheidung im
absoluten Nebel und versucht sich mit der Berech-
nung von (historischen) Kennzahlen und der statis-
tischen Einschitzung von identifizierten Risiken
eine gewisse Grundsicherheit bei der Entscheidung
zu verschaffen. Er tut so, als handele es sich um
Entscheidungen unter Risiko, was aber voraussetzt,
dass er die Menge der moglichen Ereignisse und
deren Verteilung (bzw. deren Parameter) kennt.2

Dadurch ergibt sich der erste Punkt, der zu grund-
sdtzlich tibersteigerten Anspriichen an das Risiko-
management fiihrt. Beim Ubergang von der Unwis-
senheitssituation der Realitit in eine Modellwelt, in
der man von Verteilungen, Risiken und Volatilitidten
spricht, wird immer stark vereinfacht und es werden
Dinge vorausgesetzt, die man gar nicht weil3 und
kaum iiberpriifen kann. Dies gilt unabhingig
davon, wie komplex die Modelle auch immer sein
mogen, die man sich von der Realitit macht.

Spricht man von Risiko statt von Unsicherheit und
interpretiert das Risiko auch noch iiber eine Kenn-
zahl wie die Volatilitét, also als empirische Stan-
dardabweichung von Renditen von Vermégenswer-
ten, setzt man Vorstellungen iiber die Art der Bewe-
gung von Vermdogenspreisen, gewisse Verteilungs-
funktionen und die Menge denkbarer Ereignisse
voraus und blendet andere wichtige Faktoren syste-
matisch aus. Das tatsichliche Risiko eines Anlegers
im umfassenden Sinne stimmt nie mit dem iiberein,

was die Modelle abbilden.

Dies wird insbesondere deutlich an den Schlisselri-
siken, die wihrend der Finanzmarktkrise als un-
identifizierte Risiken offensichtlich wurden. Weder
das Liquiditidtsrisiko, noch das Risiko von Intrans-
parenz, noch das Counterparty-Risiko, ganz zu
schweigen von den systemischen Risiken der Kapi-
talmarktinterdependenzen hatten die Anleger vor
der Krise ernsthaft auf der Agenda, zumindest nicht



in der Gréenordnung, wie sie in der Krise zu Tage
traten. Dies sind Risikogruppen, die mit histori-
schen Volatilititskennzahlen nicht zu greifen sind
und mit deren Steuerung das Risikomanagement
der Finanzinstitutionen als auch der Regulatoren
iiberfordert war. Hier miissen entsprechend die

Reformbemiihungen ansetzen.3

Am Grundproblem des Unterschieds zwischen
quantitativem Modell und Wirklichkeit dndert sich
im Prinzip auch wenig, wenn man von der einfa-
chen Definition des Risikos als Volatilitdt weggeht
und kompliziertere Berechnungen anstellt. Natiir-
lich ist es eine logische Verbesserung, wenn man
den (symmetrischen) Volatilitidtsbegriff beiseite legt
und konstatiert, dass fiir einen Anleger das Risiko
im Prinzip darin besteht, dass er seine Ziele nicht
erreicht bzw. Verluste erleidet. Mittlerweile haben
sich auf dieser Basis Risikobegriffe wie das Shortfall
Risk oder der Value at Risk (VaR) als Industriestan-
dard durchgesetzt.

So ist der VaR einer Kapitalanlage definiert als die
Hohe desjenigen Verlustes, der mit einer bestimm-
ten Sicherheitswahrscheinlichkeit (z.B. 95% oder
99%) innerhalb eines bestimmten Zeithorizontes
(z.B. innerhalb eines Handelstags oder Monats)
nicht tiberschritten wird (es handelt sich also nicht
um den maximalen Verlust). Das Risiko einer Kapi-
talanlage wird in diesem Falle durch einen
bestimmten Geldbetrag quantifiziert, was das Risi-
ko plastischer und auch dem Nichtfachmann
verstindlicher macht als die einfache Volatilitit.
Dennoch macht die ganze Definition des VaR deut-
lich, dass wir uns hier auf der Ebene von Modellen
befinden, die auf einer groBen Zahl von Annahmen
basieren. Diese Modellebene kann sich von der
Ebene der Realitit sehr weit entfernen und sollte
mit der Wirklichkeit nicht verwechselt werden.

Bei der Diskussion um den VaR wird deutlich, wie
schnell bestimmte Modellentwicklungen zum Stan-
dard werden, obwohl sie viele Fragen offen lassen.
Der VaR wurde urspriinglich fiir Handelsbiicher
entwickelt und war nur auf ganz kurze Investment-
horizonte bezogen. Die Annahmen der Modelle, die
der Berechnung des VaR zugrundeliegen, sind im
Kontext des Wertpapierhandels plausibel. Will man
den VaR auf viel lingere Zeitriume iibertragen und
zum Beispiel bei strategischen und taktischen Asset
Allocation-Entscheidungen oder gar zur grundsiitz-
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lichen Steuerung einer ganzen Bank einsetzen,
muss man eine ganze Fiille von Annahmen und
Anpassungen machen, die mathematisch nicht
unproblematisch sind (keine Pfadabhingigkeit der
Preisverliufe, symmetrische Verteilungen, Stationa-
ritit und Konstanz der Parameter, keine Autokorre-
lationen).# Obwohl die Interpretation der VaR-
Zahlen in vielen Verwendungen daher durchaus zu
hinterfragen wire, ist die einfache Praktikabilitit so
verfiihrerisch und der Wunsch nach klaren Zahlen
bei den Anwendern so grofl gewesen, dass sich trotz
der Probleme der Anwendung VaR als Standard
etabliert hat.

Mittlerweile hat sich eine rege Diskussion entwi-
ckelt, wie der VaR auch wegen einiger anderer
Probleme verbessert werden kann.® Es werden
Alternativen vorgeschlagen wie der Conditional
Value at Risk, der Stressed Value at Risk, der soge-
nannte E-VaR oder die Integration der mathemati-
schen Extremwerttheorie (Randverteilungen) in
den VaR. Man muss einriumen, dass diese neuen
Methodiken Mingel des einfachen VaR ausriumen,
aber bei all diesen Kennzahlen und Methoden darf
man nie vergessen, dass man sich weiterhin unver-
dndert auf der Modellebene bewegt, nicht in der
Wirklichkeit. Man basiert Entscheidungen auf
einem Modell der Erfassung des Risikos, aber die
Funktionalitit des Modells wird dann selber zum
Risiko (Modellrisiko).

2. Ubersteigerte Modellgldubigkeit
(,,Overconfidence®)

Es wird oft hervorgehoben, dass es zur Risikosteue-
rung besser ist, ein Modell von der Wirklichkeit zu
haben als gar nichts. Dies gilt aber nur solange, wie
der Anwender das Modell nicht mit der Wirklich-
keit verwechselt und ein zu groBes Vertrauen in
sein Modell entwickelt (,,Overconfidence“).6 Eine
iibersteigerte Modellgldubigkeit kann leicht zu
einer triigerischen Sicherheit verfithren. Wer glaubrt,
aufgrund der Ausrichtung an einem Modell die
Risiken im Griff zu haben, wird leicht dazu verlei-
tet, zu viele Risiken zu nehmen. Diese Art der
Selbstiiberschitzung ist zudem leider extrem
menschlich, denn nach den Ergebnissen der
Forschung im Bereich ,,Behaviorial Finance*
neigen Investoren stets dazu, die eigenen Kompe-
tenz zu iiberschitzen und die Risiken von Fehlein-
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schidtzungen systematisch zu verdringen. Dies war
zweifellos der zweite Hauptgrund fiir das unver-
meidliche Scheitern des Risikomanagements in der

aktuellen Finanzmarktkrise.’

So gehort z. B. der VaR im mathematisch-statisti-
schen Sinne nicht zu den robusten Verfahren, was
bedeutet, das seine Funktionalitit in starkem Malle
von den Umstinden abhingt. Der VaR muss daher
zur Einschitzung der Risiken in jedem Falle durch
weitere Methodiken erginzt werden, insbesondere
solche, welche die Marktentwicklung und das
tatsichliche Marktgeschehen stirker beriicksichti-
gen.

Basiert man Entscheidungen auf Parametern, die
auf der empirischen Volatilitit beruhen, tritt bei-
spielsweise regelmiBig das Problem auf, das nach
einer lingeren stetigen Aufwirtsbewegung der
Mirkte die gemessene Volatilitdt eher niedrig ist,
was als Indikator fiir ein geringes Risiko interpre-
tiert wiirde, obwohl die Bewertungen und damit das
wirkliche Risiko, in Zukunft einen Verlust zu erlei-
den, in solchen Szenarien extrem hoch sind. Des-
halb werden in Boomphasen steigender Vermogens-
preise (insbesondere, wenn sie auch noch von
niedrigen Zinsen begleitet sind) Risiken tenden-
ziell unterschitzt. Stellt man die Volatilititsentwick-
lung nicht in einen Kontext von Bewertung und
langfristigerer Betrachtung des Marktgeschehens,
sind Fehleinschitzungen pridestiniert.

Insofern ist es in jedem Falle zu begriilen, dass in
jiingster Zeit Stresstests und Monte-Carlo-Metho-
den erginzend zum VaR immer wichtiger geworden
sind. Diese Methodiken zwingen den Anleger, in
Szenarien zu denken und iiber zukiinftig mégliche
Marktentwicklungen zu philosophieren, statt zu
glauben, dass eine aus der Vergangenheit hergelei-
tete Zahl das Risiko eines Investments darstellte
(,,Risk Is One Word, But Not One Number®).
Werden diese Methoden von Risikomanagern ange-
wendet, die nicht nur Zahlen berechnen wollen,
sondern auch tiber Zusammenhinge nachdenken,
ist man schon einen ganzen Schritt weiter.

Unter den Begriffen ,,Robustheit® und ,,konvexe
Risikomale* werden neuerdings einige verbesserte
Risikomodelle diskutiert.? Diese Methoden basie-
ren — einfach gesprochen — darauf, dass unterschied-
liche stochastische Modelle und Wahrscheinlich-

keitsverteilungen mit unterschiedlichen Gewich-
tungen beriicksichtigt werden. Die Entwicklung
robuster Modelle bezieht sozusagen das Problem
des Modellrisikos explizit in die Verfahren mit ein.
Man verlisst sich gedanklich nicht auf ein einziges
Modell, sondern beleuchtet die Wirklichkeit unter
verschiedenen Annahmen und Blickwinkeln.

Dies ist auch genau das, was man im Risikomanage-
ment tun kann und soll. Der Risikomanager sollte
sich nicht in ein Modell verbeif3en, so intelligent es
auch sein mag, flexibel und offen bleiben und sich
mit Verstand und Augenmal grundlegende Gedan-
ken um einen moglichen ,,Worst Case“ machen.
Dabei muss der Entscheider aber demiitig bleiben,
was die Einschitzung der eigenen Weitsicht angeht,
denn die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass es
immer Szenarien geben wird, mit denen man nie
gerechnet hitte (Black Swan-Diskussion).10

3. Das systemische Scheitern der
Wirtschaftswissenschaften

Die Risiken einer unreflektierten Modellgldubig-
keit werden durch den dritten Punkt betont, den
man ebenfalls fiir die grundlegenden Schwichen
des Risikomanagements verantwortlich machen
muss: Die systemischen Mingel der Wirtschaftswis-
senschaften, die in der Finanzmarktkrise iiberdeut-
lich wurden.!! Die Modelle, welche die Wirt-
schaftswissenschaften zur Erkldrung der Wirklich-
keit aufgebaut haben, scheinen weder geeignet, um
die Realitidt befriedigend zu erkldren, noch um wirt-
schaftliche Entwicklungen vorab zu prognostizie-
ren.

Das Denken der Wirtschaftswissenschaften beruht
in ganz starkem Mal3e auf sehr einfachen Modellen,
weil man schon friith erkannt hat, dass die wirt-
schaftlichen Zusammenhinge in einer Volkswirt-
schaft so komplex sind, dass man nur durch starke
Vereinfachungen (,,ceteris paribus®) klare Aussagen
zu Wirkungszusammenhingen treffen kann. Die
entwickelten Modelle basieren meist auf einer
Denkweise, die aus der Physik stammt, genauer auf
der Idee mechanischer Abldufe.

Aus Sicht der Wirtschaftswissenschaften befinden
sich Volkswirtschaften und ihre Komponenten bzw.
Teilmirkte im Prinzip im Gleichgewicht und



werden nur durch externe Schocks in ein Ungleich-
gewicht gebracht, bevor sie im Anschluss daran
aufgrund gewisser mechanischer Zusammenhinge
und rationaler Verhaltensweisen von Wirtschaftssub-
jekten auf Basis rein ékonomischer Erwiigungen
und vollstdndiger Information schnell zuriick ins
Gleichgewicht gebracht werden (,,effiziente Mirk-
te®).

Die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass man mit
einem solchen Herangehen die Welt und die Zu-
sammenhinge an den Kapitalmirkten nicht wirklich
erkliren kann. Zum einen sind die Kausalketten
und die Wirkungsmechanismen noch viel komple-
xer, als man es ohnehin schon vermutet hatte. Wir
stellen uns mittlerweile unser wirtschaftliches Han-
deln eher als ein Agieren in einem permanenten
Ungleichgewichtszustand vor, in dem es rein zufil-
lig gelegentlich zu einer 6konomischen Gleichge-
wichtssituation kommen mag.

Die Idee vom ,,Homo Oeconomicus®, der auf Basis
rational-6konomischer "Triebfedern Entscheidungen
trifft, scheint in einer Welt permanent aus politi-
schen Motiven handelnder Wirtschaftseinheiten

(z. B. das Agieren im Rahmen des Gefangenen-
dilemmas zwischen den USA und China) und
Menschen, die von Gier und Angst getricben wer-
den, hoffnungslos tiberholt. Insbesondere das Zu-
sammenwirken all der (bedingt rationalen) Akteure
in einer Volkswirtschaft und die engen Verkniipfun-
gen der Wirtschaftseinheiten (,,Herdentrieb®) kann
man mit diesen einfachen Modellen nicht erkliren.
Insofern ist deutlich geworden, dass die Erkennt-
nisse der Behavorial Finance, der Einbezug von
Psychologie und menschlicher Charakteristika
(,,Human Bias“) in die Modellbildung, méglicher-
weise nachhaltige Erkenntnisse fiir das Risikoma-
nagement bringen kénnen. 12

Das Handeln der Banken und Investoren beim
Kollaps von Lehman im September 2008 macht die
Problematik klar. Die US-Zentralbank und die US-
Administration haben den Zusammenbruch dieser
Investmentbank deshalb in Kauf genommen, weil
sie sie fiir nicht systemrelevant gehalten haben. Was
niemand ahnte, war die Tatsache, dass selbst kleine-
re Institute wie Lehman mittlerweile wegen zu
befiirchtender Dominoeffekte und aufgrund des
Herdentriebs der Bankkunden ,,"Too Connected to
Fail“ sein kénnen.!3 Mit anderen Worten haben

Standpunkt November 2009

selbst die grofiten Experten fiir das Bankensystem
die enorme Bedeutung des Zusammenspiels aller
Akteure der Finanzwirtschaft vor dem Testfall
Lehman Brothers nicht verstanden. Die Wirt-
schaftswissenschaften mit ihren begrenzten Modell-
iiberlegungen haben keinen Erkenntnis- oder gar
Prognosebeitrag leisten konnen. Bei solchen
Entscheidungen wie der iiber die staatliche Stiit-
zung von Investmentbanken geht es im Prinzip um
Entscheidungen unter weitgehender Unwissenheit.

In den Themenkomplex des systemischen Schei-
terns der Wirtschaftswissenschaften gehoren auch
gewisse Vorstellungen, die man implizit bei vielen
Modelliiberlegungen im Risikomanagement macht
und die aus den Wirtschaftswissenschaften herriih-
ren. Man versteht das Wirtschaftssystem als ein
Konstrukt, das relativ statisch ist und nur ab und zu
von externen Schocks heimgesucht wird. Daher
glaubt man, aufgrund historischer Daten relativ
sichere Aussagen iiber die Zukunft machen zu
konnen.

In Wirklichkeit sind die volkswirtschaftlichen
Systeme und insbesondere die Kapitalmirkte eher
biologische Systeme, die sich stetig im Wandel
befinden und von permanenten Strukturbriichen
gekennzeichnet sind. Die Systeme sind inhérent
instabil und neigen dazu, unter dem Gewicht des
eigenen Erfolgs und interner Schocks immer wieder
zu implodieren (,A Demon Of Our Own
Design“).14

Die Zusammenhinge zwischen verschiedenen 6ko-
nomischen Gréfen bzw. zwischen 6konomischen
Faktoren und KapitalmarktgroBBen sind stetig im
Fluss, was alle Methodiken, die mit Extrapolation
von "Irends zu tun haben, extrem problematisch
macht. Ein interessanter Ansatz, die Risikomodelle
zu verbessern, konnen daher die gerade in den
ersten Uberlegungen befindlichen Modelle sein,
die versuchen, ,Regime Shifts* zu modellieren,
also Strukturbriiche zu erkennen und mit einer
verinderten Modellierung darauf zu reagieren.15

Im Prinzip hat man es gerade bei der Kapitalmarkt-
prognose immer mit Nichtstationaritdt (und Nichtli-
nearitit) von Zufallsvariablen zu tun, was das Schiit-
zen, Messen und Prognostizieren extrem schwierig
macht. Gerade der Erfolg und das Wachstum von
Finanzprodukten, deren Risiko man einschitzen
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will, verindern das System und erhéhen das Risiko,
dass man die wirklichen Zusammenhinge aus der
Historie heraus nicht mehr erklidren kann.

So wird fiir das Scheitern des Risikomanagements
im Bereich der Verbriefungen (ABS, MBS, CDOs
und speziell Subprime) in der Finanzmarktkrise
beispielsweise angefiihrt, dass die Prognosegiite der
Modelle zur statistischen Prognose von ,,Defaults®,
die man in einer Zeit niedriger Verbriefungsvolu-
men aufgebaut hatte, beim Ubergang in eine
Epoche hoher Verbriefungen vollstindig kollabiert
ist. Die wachsenden Volumina im Verbriefungsseg-
ment haben demnach zu einem Strukturbruch des
Marktes gefiihrt, der zur Folge hatte, dass die
Analysten die Ausfallwahrscheinlichkeiten von
Emissionen niedrigerer Qualitit komplett und

systematisch unterschiitzten.10

4. Kollateralschaden von Derivaten
und Verbriefungen

Man kann sagen, dass die letzten dreif3ig Jahre die
Zeit der Finanzinnovationen waren. Die Mirkte fiir
Derivate und Verbriefungen sind im Rahmen der
Deregulierung der Finanzmirkte explosionsartig
gewachsen und haben sich in immer weitere Berei-
che des Wirtschaftslebens ausgebreitet. Das starke
Wachstum dieser Mirkte ist klarer Indikator dafiir,
dass die neu entwickelten Produkte und Strategien
auf einen echten Bedarf bei den Nutzern gestof3en
sind. Derivate und Verbriefungen erfiillen eine
Fiille von wichtigen Funktionen in der Volkswirt-
schaft, insbesondere im Bereich des Risikomanage-
ments und beim Absichern gegen Risiken, so dass
das Wachstum auch der Realwirtschaft ohne Einsatz
von Derivaten und Verbriefungen wesentlich gerin-
ger gewesen wire, als wir es in den letzten Jahr-
zehnten global verzeichnen konnten.

Wie immer gibt es aber auch hier kein ,,Free
Lunch” an den Kapitalmirkten. Der Einsatz von
Derivaten und Verbriefungen hat seinen Preis und
war zweifellos ein vierter Punkt, der zum Finanz-
marktdesaster beigetragen hat. Man konnte sagen,
dass Finanzinnovationen es zwar auf der Mikroebe-
ne erlaubt haben, dass einzelne Marktteilnehmer
und Unternchmen ihre jeweiligen Risiken besser
steuern konnten, dass die gesamtwirtschaftlichen
Risiken auf der Makroebene aber nicht gesunken,

sondern vielleicht sogar gestiegen sind. Zudem ist
die Komplexitit der globalen Wirtschaft und der
Kapitalmirkte durch den boomenden Derivateein-
satz deutlich gestiegen. Bose Zungen formulieren
es so: ,Derivate und Verbriefungen 16sen Probleme,
die wir ohne Derivate und Verbriefungen gar nicht
gchabt hiitten®.

Den ambivalenten Charakter des Einsatzes von
Derivaten und Verbriefungen auf gesamtwirtschaft-
licher Ebene zeigt folgende Uberlegung: Einerseits
haben Finanzinnovationen in den letzten Jahrzehn-
ten dazu beigetragen, dass die Mirkte weltweit stir-
ker zusammengewachsen sind. Die Méglichkeit,
die Hohe des Eingehens von Risiken zu planen
und iiber den Einsatz von Derivativen zu steuern,
hat den Handlungsspielraum der einzelnen Markt-
teilnehmer deutlich erweitert.

Es war beispielsweise fiir Unternehmen leichter
moglich, das Risiko auf das gewollte Mal3 zu redu-
zieren bzw. Risiko, das sich aus dem realwirtschaft-
lichen Geschift ergibt, am Markt zu verkaufen.
Dadurch konnten viele Unternehmen ihr Ge-
schiftswachstum leichter steigern. Uber den wach-
senden Handel des Risikos wurden die Marktteil-
nehmer zudem stirker miteinander vernetzt, was
man in einer offenen Volkswirtschaft im Prinzip
auch erreichen will, um den Wettbewerb, die
Ressourcenallokation und die Markteffizienz zu

verbessern.

Andererseits kann man durch den Handel von Deri-
vaten und Verbriefungen das aggregierte Risiko am
Markt nicht wirklich reduzieren, sondern die Risi-
ken werden global nur anders verteilt.!” Dies hat
verschiedene Konsequenzen, die man als Kollateral-
schaden der Derivaterevolution ansehen kann.

Das Risiko aus Transaktionen gerit zum Teil in
Hinde, die mit dem eingegangenen Risiko keine
Erfahrungen haben und damit nicht umgehen
konnen (Subprime-Krise). Durch die Intransparenz
des Handels des Risikos weil} letztlich keiner mehr,
wo sich die Risiken befinden, so dass es beispiels-
weise fiir Staaten, Uberwachungsbehérden und
Zentralbanken fast unmoglich wird, das Systemrisi-
ko insgesamt einzuschitzen. SchlieBlich ist als
Kehrseite der beschleunigten Vernetzung der
Marktteilnehmer zu nennen, dass das Risiko, dass

jede kleine Finanzinstitution systemrelevant sein



kann, deutlich gestiegen ist.18 Das kann, wie viele
Marktteilnehmer in der Finanzmarktkrise gelernt
haben, sogar bedeuten, dass Risiken, die man
eigentlich (mikrookonomisch) verlagert glaubte,
wegen makroskonomischer Konsequenzen in
Krisenzeiten zu einem zuriickkommen.

SchlieBlich ist zum Thema Finanzinnovationen
natiirlich noch zu betonen, dass es ja gerade ein
Merkmal von Finanzinnovationen ist, das sie relativ
ungetestet sind und man daher iiber relativ kurze
Erfahrungen verfiigt, wie sich diese unter welchen
Marktbedingungen verhalten. Dies macht die Risi-
koeinschitzung schon per se sehr schwierig. Setzt
man zu stark auf Erfahrungen der kurzen Vergan-
genheit, fiir die die Finanzprodukte ja gerade ent-
wickelt wurden, liuft man Gefahr, die Risiken in
anderen Umstidnden zu unterschitzen.

Insgesamt kann man es nicht leugnen, dass die
gegenwiirtige Finanzmarktkrise ohne Derivate und
Verbriefungen vermutlich wesentlich glimpflicher
verlaufen wiire, als es so der Fall war.

5. Prozyklische Welt

Eine fiinfte wichtige Lehre der Finanzmarktkrise
ist die, dass viele Werkzeuge, Ma3nahmen und
regulatorische Regelungen der Risikosteuerung die
Finanzmarktkrise nicht nur nicht verhindert, son-
dern sogar eher verstiarkt und beschleunigt haben.
Fast der gesamte Instrumentenkasten der Risiko-
steuerung und damit sozusagen das Finanzsystem
insgesamt hat sich als inhirent prozyklisch und
trendverstirkend, statt antizyklisch und vorbeugend
erwiesen. Die regulatorischen Rahmenbedingungen
und die Methoden des Risikomanagements tragen
also in der heutigen Form nicht dazu bei, systemi-
sche Risiken zu verhindern - sie sind in vielen Be-

reichen sogar kontraproduktiv.1?

Prozyklisch wirken beispielsweise die Ausrichtung
von Risikopositionen am VaR, die Orientierung an
Credit Ratings zur Bestimmung des regulatorischen
Kapitalbedarfs, die Bilanzierung gemif3 Fair Value
Accounting, viele regelgebundene Strategien der
Risikossteuerung wie CPPI, gewisse Regelungen
von Reserveerfordernissen sowie Elemente der
Gesetzgebung, die zu allen Zeiten die volle
Deckung von Pensionsverpflichtungen und die
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Einhaltung von Mindestfondspreisen erzwingen.20
Zu einem von diesen Bedingungen ausgelésten
Teufelskreis, der eine Abwiirtsspirale verstirke,
gehort die Tatsache, dass in einem fallenden Markt
immer mehr Positionen liquidiert werden miissen,
weil gewisse Sicherheitserfordernisse immer weni-
ger Risiko zulassen, so dass viele Markteilnehmer
im Tief des Marktes in einem finalen Ausverkauf
alles liquidieren miissen, wihrend antizyklische
MafBnahmen eher von den Bewertungen getriecbene
Kiufe empfehlen wiirden.

Die oben genannten Faktoren fithren auch dazu,
dass viele Investoren heute nicht mehr in der Lage
sind, bei ihren strategischen Kapitalanlageentschei-
dungen wirklich langfristig zu denken, sondern die
Ausrichtung an kurzfristigen Bilanzierungserforder-
nissen und regulatorischen Zwingen dominiert.
Leider ist die langfristig optimale Strategie im Asset
Management keineswegs ein Produkt der kurzfris-
tig optimalen Strategien, sondern die Kurzfristigkeit
vieler Uberlegungen fiihrt eher zu unstrukruriertem
und planlosem Vorgehen.

6. Die Organisation des Risiko-
managements

Als abschlieBender sechster Punkt fiir das Scheitern
des Risikomanagements in der Finanzmarktkrise
seien die Probleme mit der organisatorischen Ein-
bettung des Risikomanagements in ein Finanzinsti-
tut oder ein Unternehmen genannt.

Mittlerweile hat sich als Marktstandard durchge-
setzt, dass das Risikomanagement eine von den
Entscheidungstrigern méglichst unabhingige Insti-
tution sein soll, die gewissermal3en iiber den
Dingen steht, um die anderen Geschiftsbereiche
objektiv zu iiberwachen. Oft ist das Risikomanage-
ment direkt der Geschiftsleitung unterstellc und
von anderen Abteilungen separiert.

Diese Organisationsform folgt natiirlich einer gewis-
sen Logik objektiver Kontrolle, hat aber auch
schwere Nachteile. Es entsteht nimlich durch diese
Konstruktion leicht der Eindruck, dass es in einem
Unternehmen eine Institution gibt, die fiir Risiken
zustidndig ist, wihrend alle anderen Abteilungen fiir
das Wachstum des Geschifts und der Ertrige ver-
antwortlich sind. Damit kommt dem Risikomanage-
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ment innerhalb der Unternehmensorganisation rela-
tiv systematisch die Rolle des Bremsers und Beden-
kentrigers zu, der die Abldufe der anderen Abtei-
lungen ldstigerweise stort. Damit wird das Risiko-
management in die Rolle derer getrieben, welche
die Zielkonflikte, die innerhalb eines Unterneh-
mens bestehen, in starkem MafBe austragen miissen.
Hat das Risikomanagement zu viel Kontrolle, unter-
bindet dies Innovationen und Wachstum, hat das
Risikomanagement zu wenig Macht, kann es kein
Risiko effektiver iiberwachen.

Die offene Rolle des Risikomanagements zwischen
den Zielkonflikten einer Unternehmung ist gerade
deshalb so problematisch, weil die Aussagen des
Risikomanagements in der Regel Aussagen iiber
Wahrscheinlichkeiten, Gefahren und Szenarien
darstellen, die unter Unsicherheit bzw. Unwissen-
heit getroffen werden. Der Risikomanager muss
schon sehr iiberzeugend auftreten und mit der
Bereitschaft, sich Kritik auszusetzen, ausgestattet
sein, um mit einer Szenarioargumentation echtes
Geschift zu verhindern oder gegen Entscheidungen
von Entscheidungstrigern zu intervenieren. Bertick-
sichtigt man, dass die Interventionen des Risikoma-
nagements auf Basis historischer Daten oder unge-
nauer Kennzahlen erfolgen, wird relativ klar, wie
schwierig es ist — beispielsweise in einem Bullen-
markt an den Kapitalmirkten — durchzusetzen, dass
Risiken bei der Kapitalanlage oder bei sonstigen
Investitionen zu reduzieren sind.

Dies macht es fiir alle Beteiligten sehr verfiihre-
risch, moglicherweise erkennbare Risiken trotzdem
zu iibersehen, nicht richtig und deutlich zu kommu-
nizieren, Konflikte zu vermeiden oder zu langsam
zu reagieren.?! Es wiire wahrscheinlich iiberzeugen-
der, wenn die handelnden Akteure aufgrund eige-
ner Berechnungen, Modelle oder Uberlegungen
selber Risiken erkennen wiirden, als wenn Dritte
aus dem Risikomanagement eine schlechte Bot-
schaft iiberbringen. Aber eine Selbstkontrolle von
Hindlern, Investoren oder sonstigen Entscheidern
ist natiirlich ebenfalls nicht praktikabel, wie man
aus der vorsitzlichen Verheimlichung von Risiken
durch Hindler einiger Banken im Zuge der Finanz-
marktkrise gelernt hat.

Aus diesem Dilemma gibt es offensichtlich nur
einen Ausweg. Will ein Unternehmen den Nutzen
seines Risikomanagements steigern, muss es die

kiinstliche Trennung von Risikomanagement und
den fiir die Geschiftsentwicklung verantwortlichen
Abteilungen psychologisch auftheben, sozusagen
also ein integriertes Risikomanagement aufbauen.
Es muss eine echte Risikokultur entwickeln, in
dem die Grenzen und Risiken des Handelns jedes
Entscheidungstrigers im Unternechmen von allen
akzeptiert und als wesentlicher Teil der Handlungs-
findung verinnerlicht werden.22

Zusammenfassung

Die Finanzmarktkrise hat deutlich gemacht, dass
das Risikomanagement von Banken, Unternechmen
und Regulatoren auf ein solches ,,Black Swan“-
Ereignis nicht vorbereitet war. Aus unserer Sicht
kann man sogar von einer unvermeidlichen Uber-
forderung des Risikomanagements sprechen.

Wir haben im vorliegenden Artikel sechs Punkte
genannt, welche die Leistungsfihigkeit von Risi-
komanagementeinheiten systematisch unterminie-
ren. Das erste grundlegende Problem des Risikoma-
nagements besteht darin, dass es sich bei Kapitalan-
lageentscheidungen um Entscheidungen unter Un-
sicherheit und Ungewissheit handelt, der Entschei-
der also eigentlich Entscheidungen in einem abso-
luten Nebel des Nichtwissens trifft. Der Riickgriff
auf Modelle, Verteilungen, historische Risikomess-
grofBen und Erwartungen ist nur ein Notnagel, um
dem Entscheider das Gefiihl von Sicherheit zu
geben, damit er iiberhaupt Entscheidungen treffen
kann. Man basiert dabei Entscheidungen auf einem
Modell der Erfassung des Risikos, aber man darf
Modell und Wirklichkeit nicht verwechseln. Das
tatsdchliche Risiko eines Handelnden im umfassen-
den Sinne stimmt nie mit dem iiberein, was die

Modelle abbilden (,, Modellrisiko).

Daher besteht zweitens ein grof3es Risiko darin,
dass die Entscheidungstriger wie die Risikomana-
ger ein zu grof3es Vertrauen in ihre Modelle ent-
wickeln (,,Overconfidence) und sich in einer
triigerischen Sicherheit wiegen, was vor der Finanz-
marktkrise dazu verleitet hat, zu viele Risiken
(beispielsweise zu viel Leverage) zu nehmen.
Dieses Risiko ist umso gréfer, als dass die Finanz-
marktkrise uns drittens gelehrt hat, dass die Model-
le, welche die Wirtschaftswissenschaften zur Erkli-
rung der Wirklichkeit aufgebaut haben, wegen ihrer



Annahmen und der starken Vereinfachungen nicht
geeignet sind, um die Realitit zu erkliren oder gar
Prognosen zu machen (,,Systemisches Scheitern der
Wirtschaftswissenschaften ).

Viertens ist das Problem der Komplexitit der Ent-
scheidungen in den letzten Jahrzehnten deshalb
groBer geworden, weil die immer engere Vernetzt-
heit der globalen Wirtschaft, der Kapitalmirkte und
der einzelnen Wirtschaftsakteure es immer schwie-
riger macht, die Auswirkungen von bestimmten
Ereignissen auf die Mirkte und die Reaktionen der
Markteilnehmer einzuschitzen (,, Too Connected To
Fail®“). Dabei hat der Einsatz von Derivaten und
Verbriefungen bei allen positiven Effekten dazu
beigetragen, dass die Vernetztheit und damit die
systemischen Risiken weiter gestiegen sind.

Fiinftens hat sich im Zuge der Finanzmarktkrise
gezeigt, dass sowohl die regulatorischen Regelun-
gen wie auch die Instrumente und MaBnahmen des
Risikomanagements prozyklisch wirkten, die Krise
also systematisch verstiarkten und beschleunigten
und damit ihre Aufgabe vollig verfehlten. Schlief3-
lich ist sechstens die Verankerung des Risikoma-
nagements im Unternechmen ein Problem. Die
Separierung eines unabhingigen Risikomanage-
ments von allen anderen Abteilungen eines Unter-
nehmens erscheint genauso suboptimal wie eine
Selbstkontrolle der handelnden Einheiten. Eine
Losung kann nur die Entwicklung einer echten
Risikokultur im Unternehmen und ein integriertes
Risikomanagement darstellen.

In einem Umfeld eines Unternehmens mit einer
echten Risikokultur fiillt das Risikomanagement
eine wichtige Rolle aus, sollte sich aber auf das
beschrinken, was das Risikomanagement tun kann
und soll. Der Risikomanager sollte sich nicht in ein
Modell verbeif3en, so intelligent es auch sein mag,
flexibel und offen bleiben und sich mit Verstand
und Augenmal} grundlegende Gedanken um einen
moglichen ,,Worst Case“ machen. Dabei muss er
wie die Entscheider aber demditig bleiben, was die
Einschidtzung der eigenen Weitsicht angeht, denn
die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass es immer
Szenarien geben wird, mit denen man nie gerechnet
hitte.
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