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Risikosteuerung in Krisenzeiten 1

Instrumentell betrachtet ist die Finanzmarktkrise darauf zuriickzufiihren, dass zundchst eine
Reihe von Kreditinstituten in Finanzinstrumente investiert hatten, deren Funktionsweise sie
nicht vollstindig verstanden hatten und deren Risiken sie nicht korrekt bewerten konnten. Als
die ersten Institute durch diese Investments in Schwierigkeiten geraten waren, kam es im
Markt zu einer zunehmenden Verunsicherung. Infolge dessen wuchs das Misstrauen zwischen
den Instituten mit der Konsequenz, dass am Interbankenmarkt sowohl langfristige Finanzie-
rungen als auch Moglichkeiten zum Transfer von Kreditrisiken kaum noch bzw. nur zu tiber-
hohten Preisen verfiigbar sind. Die Unfihigkeit zur korrekten Einschdtzung von Risiken ver-
wundert angesichts der Tatsache, dass zumindest die grofseren Institute iiber hochst komplexe
und differenzierte Risikomodelle verfiigen, die mit grofsem Aufwand entwickelt wurden und
fortlaufend gepflegt werden, und die hdiufig, zumindest im Falle der Bewertung von Markt-
preisrisiken, sogar von der Bankenaufsicht zur Bemessung der regulatorischen Eigenmittel-
anforderung zugelassen sind. Es stellt sich daher die Frage, warum die Risikomanagementab-
teilungen der Banken trotz dieses mdchtigen Instrumentariums in vielen Fillen daran ge-
scheitert sind, die Schwere der drohenden Krise korrekt einzuschdtzen und angemessen da-

rauf zu reagieren.

Das Risikomanagement der meisten Banken fult auf der Steuerung des so genannten ékono-
mischen Kapitals. Als 6konomisches Kapital wird das Eigenkapital bezeichnet, das bendtigt
wird, um die mdglichen Verluste durch schlagend werdende Risiken tragen zu konnen. Die
Grundlage zur Ermittlung des erforderlichen 6konomischen Kapitals bilden i.d.R. statistische
Risikomodelle, mit deren Hilfe der so genannte Value at Risk (VaR) berechnet wird. Beim
Value at Risk handelt es sich um den maximalen Verlust, den eine Risikoposition oder ein
Portfolio von Einzelpositionen mit einer bestimmten vorzugebenden Wahrscheinlichkeit in-
nerhalb eines bestimmten Zeitraums nicht Uberschreiten wird. Vereinfacht formuliert handelt

es sich beim VaR also um einen wahrscheinlichen Hochstverlust.

Die Sicherheitswahrscheinlichkeit, das so genannte Konfidenzniveau, wird dabei ublicherwei-
se sehr hoch angesetzt, d.h. mindestens bei 99%, teilweise aber auch deutlich héher. So ver-
wenden beispielsweise die Deutsche Bank ein Konfidenzniveau von 99,98%, die Commerz-
bank eines von 99,95%, die HypoVereinsbank (und der gesamte Unicredit-Konzern) eines
von 99,97% und die KfW Bankengruppe gar eines von 99,99%. Haufig wird das
Konfidenzniveau an das externe Rating des Instituts gekoppelt. Darf fiir die angestrebte Ra-
tingnote die Ausfallwahrscheinlichkeit beispielsweise maximal 0,04% betragen (dies ist bei
einem S&P-Rating von AA- der Fall), dann wird in der internen Risikobewertung haufig ein

Sicherheitsniveau in Hohe der Uberlebenswahrscheinlichkeit von 99,96% angesetzt, auch
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Risikosteuerung in Krisenzeiten 2

wenn es zwischen dem externen Rating und der internen Risikomessung allenfalls einen indi-

rekten Zusammenhang gibt.

Da der Value at Risk einen potenziellen Verlust zum Ausdruck bringt, eignet er sich prinzipi-
ell sehr gut als Grundlage fir eine quantitative Risikosteuerung. Es ist insbesondere ein direk-
ter Abgleich mit dem zur Verlustdeckung verfligbaren Kapital moglich, d.h. wenn dieses ver-
flighare Kapital groRer oder gleich dem bendtigten 6konomischen Kapital ist, dann wird die
Risikotragfahigkeit des Instituts als gewahrleistet angesehen. Anders herum betrachtet be-
grenzt das verfligbare Kapital die Mdglichkeiten, Risiken einzugehen und stellt somit eine
knappe Ressource dar. Mithilfe des Value at Risk und auf ihm basierenden, risikoadjustierten
Performancemalen (z.B. die weit verbreiteten Kennzahlen RORAC oder RAROC, die die
Verzinsung des 6konomischen Kapitals angeben) kann die Beanspruchung dieser Ressource

und damit die Effizienz des Eingehens von Risiken beurteilt und gesteuert werden.

Aufgrund dieser Mdglichkeiten hat sich der Value at Risk wahrend der letzten Dekade zum
Standard in der Bankenwelt entwickelt, zumal der Value at Risk im Gegensatz zu anderen
statistischen Kennziffern (z.B. Varianz oder Standardabweichung) eine auch fir Nicht-
Mathematiker leicht nachvollziehbare Aussage trifft. Nichtsdestotrotz liegen der Berechnung
des Value at Risk hoch komplexe mathematisch-statistische Modelle zugrunde. Angesichts
der aktuellen Finanzmarktkrise ist die Frage zu stellen, warum das Risikomanagement zahl-
reicher Banken trotz des Vorhandenseins derartiger Risikomodelle mit der korrekten Ein-

schatzung der Risiken der neuartigen Finanzmarktinstrumente Gberfordert war.

Komplexitiit der Risikomodelle

Ein wichtiger Grund hierfir liegt zweifellos gerade in der Komplexitat der Modelle. Je kom-
plizierter die Berechnungsweise, desto schwieriger ist es, das Zustandekommen der Zahlen
nachzuvollziehen. Wenn das Ergebnis dann noch eine verstandliche und vermeintlich leicht
interpretierbare Kennzahl ist, dann fuhrt dies zur Zahlenglaubigkeit. Hiervon betroffen sind
sowohl die Entwickler bzw. Betreiber der Modelle in den Fachabteilungen als auch die Fuh-
rungskrafte, die Entscheidungen auf der Grundlage der Risikobewertung treffen sollen. Erste-
re wissen um die Komplexitat des Modells, die im Bestreben, mdglichst viele relevante Zu-
sammenhange abbilden zu wollen, entsteht, und glauben an eine hohe Aussagekraft der Mo-
dellergebnisse. Hinzu kommt, dass die Modelle i.d.R. von Mathematikern und Physikern ent-
wickelt werden, die wahrend ihrer Ausbildung gelernt haben, dass sich Naturgesetze durch
eine Gleichung exakt beschreiben lassen. Dabei wird aber hdufig der Umstand unterschatzt,
dass dieser Grundsatz fiir eine Beurteilung des Verhaltens von Menschen und Markten nicht
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Risikosteuerung in Krisenzeiten 3

gilt. Betriebswirtschaftliches Praxiswissen wird meist nur unzureichend bei der Modellierung
der Risikomessung genutzt. Auf der anderen Seite kennt das Management haufig nicht einmal
die grundlegende Funktionsweise der Modelle. Sie wissen nur, dass die Modelle kompliziert
sind und viele Zusammenhéange berticksichtigen. Dies gaukelt Genauigkeit und Vollstandig-
keit vor, die in Wirklichkeit nicht vorhanden sind. Deswegen neigt das Management dazu, auf
die Scheingenauigkeit der Zahlen zu vertrauen, und es erkennt aufgrund dessen nicht, dass

eine statistisch fundierte Risikobewertung systembedingt verschiedene Schwachen aufweist.

Unvollstiindigkeit der Risikomessung

Eine der grofiten Schwéchen der géngigen Risikomodelle besteht in einer unvollstandigen
Risikobewertung. Es gibt zwei Anlésse, die zur Insolvenz eines Unternehmens fiihren kon-
nen: Die Uberschuldung und die Zahlungsunfahigkeit. Die gangigen Risikomodelle untersu-
chen den maximalen Verlust, mit dem gerechnet werden muss, und gleichen diesen mit dem
verfiigbaren Eigenkapital ab. Mit dieser Vorgehensweise wird folglich versucht, die Uber-
schuldung der Bank zu verhindern. Die Gefahr einer Zahlungsunfahigkeit dagegen wird i.d.R.
weder durch die Risikomodelle bewertet noch in das Risikotragfahigkeitskalkil einbezogen.
Stattdessen wird versucht, mithilfe von mehr oder weniger differenzierten Szenarioanalysen

den kiinftigen Liquiditatsbedarf abzuschéatzen.

Der Hintergrund der relativen Vernachlassigung von Liquiditatsrisiken besteht in der verbrei-
teten Annahme, dass eine Bank i.d.R. keine Schwierigkeiten haben wird, sich auch kurzfristig
Liquiditat zu beschaffen. Die Finanzkrise hat uns diesbeziiglich aber eines Besseren belehrt.
Durch das Misstrauen, das die Banken sich nunmehr gegenseitig entgegen bringen, ist die
Sicherstellung einer ausreichenden Liquiditat zu einem grof3en Problem fir die Institute ge-
worden. Beispielsweise sind die Krisen der IKB und der Hypo Real Estate nicht durch ein
Ertrags-, sondern durch ein Liquiditatsproblem entstanden. In beiden Féllen hatten Tochterge-
sellschaften der Institute (bei der IKB handelte es sich um verschiedene Zweckgesellschaften,
bei der HRE um die Depfa) langfristige Investitionen, d.h. also Kredite, kurzfristig refinan-
ziert und waren dann im Zuge der Liquiditatsverknappung auf dem Interbankenmarkt nicht

mehr in der Lage, Refinanzierungsmittel zu akquirieren.

Die Entwicklung von Risikomodellen fur Liquiditétsrisiken befindet sich derzeit noch in den
Anféngen, insbesondere wurden derartige Modelle vor dem Ausbruch der Finanzkrise weit-
gehend noch nicht eingesetzt. Auch die regulatorischen Vorschriften zur Begrenzung des Li-

quiditatsrisikos waren offenkundig nicht geeignet, das Problem zu verhindern. Die Aufsicht
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Risikosteuerung in Krisenzeiten 4

hat inzwischen reagiert und wird die Liquiditatsvorschriften verscharfen. Generell besteht in

dieser Fragestellung also akuter Handlungsbedarf fur die Banken.

Die Vergangenheit als Grundlage der Risikomessung

Neben der Vernachléssigung relevanter Risikokategorien weisen die géngigen Risikomodelle
verschiedene systembedingte Schwachen auf. Eine dieser Schwéchen besteht in der verwen-
deten Datengrundlage. Um in Form eines Value at Risk eine Aussage dartber abgeben zu
kdnnen, welcher maximale Verlust mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht ber-
schritten werden wird, ist eine Wahrscheinlichkeitsverteilung fur die moglichen zukiinftigen
Verluste erforderlich. Der Kern eines Risikomodells besteht somit in der Art und Weise, wie
diese Wahrscheinlichkeitsverteilung ermittelt wird. Mangels Kenntnis Uber kiinftige Gege-
benheiten wird zu diesem Zweck Ublicherweise auf statistische Daten aus der Vergangenheit
zurlickgegriffen. Beispielsweise werden zur Abschatzung moglicher Veranderungen der Ak-
tienkurse die Kursschwankungen der zurtickliegenden 12 Monate analysiert. Dieser Ansatz
basiert auf der Annahme, dass Ereignisse, die in der Vergangenheit zu Verdnderungen des
Wertes einer Risikoposition, eines Teilportfolios oder des Gesamtportfolios gefuihrt haben,
auch kunftig wieder auftreten konnen und dann vergleichbare Konsequenzen nach sich ziehen

werden.

Der Ruckgriff auf Daten aus der VVergangenheit ist aufgrund der Unkenntnis tber die Zukunft
zwar nachvollziehbar, fihrt aber potenziell zu Fehleinschatzungen des Risikos. Zu einer zu-
treffenden Risikobewertung kommen die Modelle namlich nur dann, wenn sich die Welt in
der Zukunft genau so verhélt wie im zugrunde liegenden Zeitraum aus der Vergangenheit.
Dies ist aber hdufig nicht der Fall. In Bezug auf das Aktienkursrisiko kdnnte die Zentralbank
beispielsweise die Leitzinsen verdndern, was i.d.R. auch Auswirkungen auf die Aktienkurs-
entwicklung hat. Wenn in den vergangenen zw6lf Monaten keine Zinsanpassung in gleichem
Ausmal} stattgefunden hat, sind die vergangenen Schwankungen der Aktienkurse nicht mehr

aussagekraftig fir die Zukunft.

In diesem Zusammenhang spielt die Lange des Beobachtungszeitraums, der der Risikobewer-
tung zugrunde liegt, eine wichtige Rolle. Hierbei handelt es sich um den Zeitraum in der Ver-
gangenheit, dessen Daten fir das Risikomodell verwendet werden. Ein zu langer Zeitraum
birgt die Gefahr, dass die Daten ,,verwéssern“ und nicht mehr reprasentativ fur die heutige
Marktsituation sind, ein zu kurzer Zeitraum flhrt zu einer eingeschrankten Datengrundlage,

die nur noch die aktuelle Entwicklung, aber keine langerfristigen Trends mehr zum Ausdruck
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Risikosteuerung in Krisenzeiten 5

bringt. Zwischen diesen beiden Polen ist es sehr schwierig, einen addquaten Kompromiss zu

finden.

Hé&ufig werden pauschale, kaum begriindete Zeitrdume vorgegeben. Fir Marktpreisrisiken ist
ein Beobachtungszeitraum von einem Jahr blich, die Messung des Kreditrisikos basiert i.d.R.
auf deutlich langeren Zeitraumen von 10 Jahren und mehr. Aber selbst sehr lange Beobach-
tungszeitrdume sind keine Garantie dafiir, dass alle relevanten Ereignisse berucksichtigt wor-
den sind. Vor der Lehman-Insolvenz hétte man auf der Grundlage von Vergangenheitsdaten
die Ausfallwahrscheinlichkeit einer bonitatsmaRig guten, amerikanischen Grof3bank mit 0%
eingeschétzt, weil dies seit der Weltwirtschaftskrise der 1920-er Jahre nicht mehr vorgekom-

men war.

Modellierung von Wechselwirkungen

Wenn eine Portfoliobetrachtung angestellt wird, also eine Risikomessung fiir ein Aggregat
von mehreren Einzelpositionen durchgefuhrt wird, dann ist es dariiber hinaus unerlasslich, die
Wechselwirkungen (Korrelationen) zwischen den Einzelpositionen zu beriicksichtigen, um

dem Diversifikationseffekt Rechnung zu tragen. Hierbei treten zwei Probleme auf.

Insbesondere beim Kreditrisiko kdnnen die Korrelationen zwischen den einzelnen Risikoposi-
tionen nicht beziffert werden. Zwar werden sich die Ausfallwahrscheinlichkeiten z.B. eines
Autohéndlers in Cottbus und eines Backers in Flensburg nicht vollig unabhdngig voneinander
entwickeln (da es ja z.B. auch gesamtwirtschaftliche Effekte gibt), eine exakte Quantifizie-
rung ist aber schlichtweg nicht moglich. Kreditportfoliomodelle gehen daher den Weg, ein-
zelne Engagements zu moglichst homogenen Teilportfolien zusammenzufassen. Innerhalb
dieser Segmente wird davon ausgegangen, dass die einzelnen Risikopositionen unkorreliert
sind. Wechselwirkungen werden erst zwischen den gebildeten Segmenten modelliert. Um
aber dennoch zu einer moglichst differenzierten Risikobeurteilung zu gelangen und den hier-
durch entstenhenden Modellfehler zu minimieren, wird versucht, die einzelnen Segmente mog-
lichst klein zu halten, d.h. die Risikoposition der Bank mdglichst fein aufzugliedern. Dies
fuhrt zwangslaufig dazu, dass die Anzahl der zu beriicksichtigenden Wechselwirkungen ex-

ponentiell ansteigt. Hier gerat man schnell an die Grenzen der Datenverfuigbarkeit.

Unzureichende Datenverfiigbarkeit

Dadurch entsteht die zweite Schwierigkeit. Mangels Kenntnis Uber die kiinftigen Wechsel-

wirkungen, werden die Korrelationen in aller Regel ebenso wie andere Risikofaktoren auf der
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Risikosteuerung in Krisenzeiten 6

Grundlage von Vergangenheitsdaten geschatzt. Eine mogliche Datengrundlage (z.B. wenn ein
Institut nicht Uber eine ausreichende eigene Datenhistorie verfligt) ist die Insolvenzstatistik
des Statistischen Bundesamtes. Hier kann flr einen bestimmten Zeitraum in der Vergangen-
heit untersucht werden, zu welchem Grad sich die Insolvenzzahlen der Risikosegmente
gleich- oder gegenlaufig entwickelt haben, um hieraus die benétigten Korrelationskoeffizien-
ten abzuleiten. Dies funktioniert aber nur dann, wenn die fur das Kreditportfoliomodell ge-
wahlte Segmentierung des Portfolios zu der Segmentierung der statistischen Daten passt.
Oder umgekehrt muss die Portfoliosegmentierung so gestaltet werden, dass sie zum verfugba-
ren Datenmaterial kompatibel ist. Dadurch kann aber die Homogenitat der Segmente nicht
mehr sichergestellt werden. Insofern muss versucht werden, einen Kompromiss zwischen

verfiigharen Daten und der Genauigkeit der Risikomessung zu finden.

Das Problem der Datenverfuigbarkeit verstarkt sich, wenn die Risikoposition der Bank Trans-
aktionen enthalt, fur die es keine Erfahrungswerte gibt. Die IKB (sowie einige Landesbanken
und zahlreiche andere Institute) hatten beispielsweise in verbriefte US-amerikanische Immo-
bilienrisiken minderer Qualitat (,,Subprime®) investiert. Derartige Investments z&hlen nicht
unbedingt zum Kerngeschaft eines deutschen Mittelstandsfinanzierers oder einer Landesbank,
d.h. die Institute besalBen keine Erfahrungswerte fur diesen Markt. Durch die Verbriefung
handelte es sich zudem um indirekte Investments, die eine Risikobewertung aufgrund man-
gelnder Transparenz zusatzlich schwierig machen. Bei einer eingeschrankten Transparenz und
fehlendem statistischen Datenmaterial ist es ausgesprochen problematisch, die relevanten Ein-
flussgrofien zu benennen und deren Auswirkungen auf den Wert der Gesamtposition zu quan-

tifizieren.

Mangelhafte Erfahrung mit bestimmten Risikopositionen

Das Investieren im groRRen Stil in verbriefte Subprime-Risiken offenbart ein weiteres Problem
der Risikobewertung. GroRtenteils handelte es sich um mehrfache Verbriefungen, d.h. es
wurden Wertpapiere gekauft, deren Wertentwicklung von der Entwicklung mehrerer anderer
Papiere abhangig war. Deren Wertveranderungen hingen wiederum von anderen Wertpapie-
ren ab usw. Ganz am Anfang der Kette standen die Hypothekenkredite minderer Qualitét,
aber auch andere Risiken, die beigemischt wurden. Durch dieses mehrstufige System war fir
eine Bank, die sozusagen am anderen Ende der Kette in derartige Papiere investiert hatte,
nicht mehr genau erkennbar, welche Risiken am Anfang standen. So verwundert es nicht, dass
selbst GroRbanken mehrere Wochen bendtigt haben um festzustellen, ob und in welcher Wei-

se sie im amerikanischen Immobilienmarkt engagiert waren oder nicht. Diese Intransparenz
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Risikosteuerung in Krisenzeiten 7

verbunden mit der mangelnden Erfahrung mit dem Markt und den Produkten an sich — derar-
tige Strukturen existieren erst seit einigen Jahren — haben dazu gefihrt, dass keine zutreffende

Risikobewertung moglich war.

Weitere Problemfelder der statistischen Risikobewertung

Die Aussagekraft mathematisch-statistischer Risikomessungen wird durch weitere Faktoren
eingeschrankt. Nachteilig wirken sich auch die mittlerweile Ublichen, sehr hohen
Konfidenzniveaus aus, weil ausschlieBlich die extremen Randbereiche der Wahrscheinlich-
keitsverteilung betrachtet werden. Hier wirken sich Modellfehler, falsche Parameterschatzun-
gen oder statistische ,,Unscharfen“ in der Datengrundlage besonders stark aus. VVor allem bei
der Verwendung von Simulationsverfahren kommt es zu sehr volatilen Ergebnissen bei der
Risikomessung; die auf theoretischen Verteilungsannahmen, z.B. einer Log-
Normalverteilung, basierenden Modelle neigen dagegen dazu, das Risiko zu unterschéatzen. Es
hat sich gezeigt, dass die meisten Risikomodelle bei einem Konfidenzniveau von 95% qualita-
tiv sehr viel bessere Ergebnisse der Risikobewertung liefern als bei Sicherheitsniveaus jen-
seits der 99%.

Ein weiterer Problempunkt ist in der unterstellten Haltedauer zu sehen. Hierbei handelt es sich
um den Zeithorizont der Risikobewertung. Bei Handelsportfolien wird gerade von den Hau-
sern mit einem groRen Handelsbereich haufig eine Haltedauer von einem Tag verwendet (so
z.B. samtliche deutschen GroRbanken), weil davon ausgegangen wird, dass sich die Risikopo-
sitionen aus Handelsgeschaften innerhalb eines Tages liquidieren oder absichern lassen. Wer-
den die Modelle auch fur aufsichtsrechtliche Zwecke eingesetzt, dann ist von einer Mindest-
Haltedauer von zehn Tagen auszugehen. Ublicherweise wird dann die auf eine Haltedauer von
einem Tag kalibrierte Risikomessung auf zehn Tage skaliert, d.h. mit Hilfe eines mathemati-

schen Ansatzes umgerechnet.

Selbstverstandlich ist flir jede Einzelposition des betrachteten Portfolios die gleiche Haltedau-
er anzunehmen, da ansonsten keine konsistente Risikomessung mdglich ist. Genau dies fuhrt
bei der Risikobewertung von Kreditbestdnden zu Schwierigkeiten, denn das Risiko aus einem
Kreditgeschaft lasst sich nicht immer ohne weiteres liquidieren oder extern absichern. Im
Grunde hat jeder Kredit eine eigene, individuelle Haltedauer. Um eine Portfoliobewertung
durchfiihren zu kdnnen, werden die Haltedauern i.d.R. auf ein Jahr normiert, was aber nicht

bedeuten muss, dass die Risikopositionen nach diesem Zeitraum nicht mehr bestehen.
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Risikosteuerung in Krisenzeiten 8

Derzeit zeigt sich, dass die angenommenen Haltedauern im Handelsbereich teilweise zu opti-
mistisch waren. Aufgrund der aktuellen Marktverwerfungen sind bestimmte Positionen nicht
mehr oder nur in sehr viel langeren Zeitrdumen liquidierbar. Dies gilt z.B. fur bestimmte

Formen von Kreditderivaten, fur die praktisch kein liquider Markt mehr existiert.

In Bezug auf die Bewertung von Kreditrisiken ist daruber hinaus auch die Frage von Bedeu-
tung, ob der Berechnung Point-in-Time- oder Through-the-Cycle-Schéatzungen zugrunde lie-
gen. Dies l&sst sich am Beispiel der Ausfallwahrscheinlichkeiten, die die Grundlage der Kre-
ditrisikobewertung darstellen, verdeutlichen. Als Ergebnis eines Ratings ergibt sich eine
Schétzung, mit welcher Wahrscheinlichkeit der jeweilige Kreditnehmer innerhalb der kom-
menden zwOIf Monate seinen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen wird. Wenn
es sich um Point-in-Time-Schatzungen handelt, dann wird bertcksichtigt, an welcher Stelle
im Konjunkturzyklus man sich gerade befindet. Daher wird die Ausfallwahrscheinlichkeit in
einer Boomphase kleiner ausfallen als in einer Rezession. Handelt es sich dagegen um eine
Through-the-Cycle-Schatzung, was bei vielen Risikomodellen der Fall ist, dann beschreibt die
Ausfallwahrscheinlichkeit einen Durchschnittswert durch einen gesamten Konjunkturzyklus.
In Abschwung- und Rezessionsphasen wird die tatsdchliche Ausfallwahrscheinlichkeit dann
groRer sein als durch die Bonitatsbeurteilung prognostiziert, was eine Unterschatzung des
Kreditrisikos zur Folge hat. Verstarkt wird dieser Effekt dadurch, dass fir die unterstellten
Korrelationen zwischen den Portfoliosegmenten im Prinzip das Gleiche gilt. In Abschwung-
und Rezessionsphasen erhéhen sich die Korrelationen deutlich gegentber den Aufschwung-
und Boomphasen, was ein steigendes Risiko zur Folge hat. Genau dies kann auch derzeit wie-

der beobachtet werden.

Eignung der Modelle vor dem Hintergrund drohender Krisensituationen

Wenn es um die Beurteilung von Krisenszenarien geht, entstehen die Probleme — neben den
bereits beschriebenen generellen Einschrankungen in Bezug auf die Aussagekraft statistischer
Modelle — insbesondere durch den Vergangenheitsbezug der Risikomessung. Dadurch, dass
sich die Modelle auf historische Daten stutzen, schreiben sie im Grunde nur die vergangene
Entwicklung in die Zukunft fort. Ein auf dieser Basis ermittelter Value at Risk beantwortet
folglich nicht die Frage, welcher Verlust in der Zukunft mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit nicht Gberschritten werden wird, sondern gibt Auskunft dartiber, wie groR dieser Ver-
lust maximal sein wird, wenn die kunftigen Rahmenbedingungen vergleichbar mit denen in

der Vergangenheit sind (,,normale Marktbedingungen). Mit anderen Worten: Statistische
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Risikomodelle informieren darlber, was in einem normalen, d.h. zur Vergangenheit ver-

gleichbaren Umfeld im ungiinstigen Fall geschehen wiirde.

Wenn sowohl das konjunkturelle Umfeld als auch die wirtschaftliche Lage eines Instituts
stabil sind, dann mag die Aussagekraft derartiger Risikomodelle fir die Steuerung des Risikos
einer Bank ausreichend sein. AuRergewothnliche Krisensituationen, seien sie gesamtwirt-
schaftlich oder institutsspezifisch bedingt, sind dagegen durch spezielle Umstédnde gekenn-
zeichnet, die es in exakt der gleichen Form in der Vergangenheit noch nicht gegeben hat. Aus
diesem Grund kann eine rein an Vergangenheitsdaten orientierte Risikomessung ein solches
Szenario nicht adaquat bewerten. Dies ist einigen Instituten — sicherlich verstarkt durch weite-

re Problemfelder — in der jlingeren Vergangenheit zum Verhéngnis geworden.

Ansiitze fiir die Abschiitzung der Auswirkungen von Krisenszenarien

Aus dieser Feststellung folgt zwangsléaufig die Frage, wie auch aufiergewohnliche Situationen

in die Risikobewertung einbezogen werden kénnen. Hierfir existieren verschiedene Ansatze.

Die einfachste Moéglichkeit besteht darin, das Konfidenzniveau zu erhéhen und die Risikobe-
wertung ansonsten unverandert zu lassen. Dadurch steigen das Risikomall und damit auch das
benotigte Kapital an, und es wird ein hoherer Sicherheitsgrad erreicht. Ausgegangen wird hier
aber von der gleichen Wahrscheinlichkeitsverteilung wie im Normalfall, d.h. diese Vorge-
hensweise andert nichts am grundsatzlichen Problem, dass die Risikobewertung auf ungeeig-
neten Daten und Annahmen basiert. Auf diese Weise ist keineswegs sichergestellt, dass das

Institut ein Krisenszenario tiberstehen kann.

Eine andere Methode zur Abschatzung von Krisenszenarien sind Stresstests. Dies bedeutet,
dass bestimmte Eingangsparameter der Risikobewertung variiert werden, um beurteilen zu
kdnnen, wie sich die Risikobewertung ,,unter Stress“ verdndert. Die einfachste Form des
Stresstestes stellen so genannte pauschale Stresstests dar. Hierbei wird ein einzelner Risikopa-
rameter undifferenziert verandert. Typische Beispiele sind im Marktpreisrisiko die Parallel-
verschiebung der Zinsstrukturkurve um 200 Basispunkte oder im Kreditrisiko die Unterstel-
lung einer Ratingabstufung samtlicher Kreditnehmer um einen Notch. Im Grunde handelt es
sich bei derartigen Stresstests um reine Sensitivitatsanalysen, und genau zu diesem Zweck
wurden sie urspriinglich auch verwendet und teilweise auch von der Bankenaufsicht gefor-
dert. Es ging darum festzustellen, wie sich systematische Fehler in der Schatzung bestimmter
Parameter auf das Risikomal} auswirken. Fir die Beurteilung von Krisenszenarien waren die

Sensitivitatsanalysen urspriinglich nicht gedacht. Zwar fiihren derartige Rechnungen ebenso
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Risikosteuerung in Krisenzeiten 10

wie ein erhohtes Konfidenzniveau zu einem gesteigerten Kapitalbedarf und damit zu einem
héheren Sicherheitsniveau, allerdings haben pauschale Annahmen nicht im Entferntesten et-
was mit einer moglichen realen Entwicklung zu tun. Dennoch sind pauschale Stresstests nach

wie vor hdufig anzutreffen, wenn es um die Abschétzung von Krisenszenarien geht.

Differenzierte Krisenszenarien

Um sich angemessen fiir mogliche Krisenszenarien zu wappnen, bleibt nur die Moglichkeit
der Analyse konkreter, d.h. differenzierter Szenarien. Fir mehrere Risikotreiber werden hier
unterschiedliche Annahmen getroffen. Auch bei differenzierten Krisenszenarien greifen die
Banken z.T. auf historische Krisensituationen zurtick (z.B. Russlandkrise 1998. 11. Septem-
ber 2001, Irakkrieg ab 2003). Fir Marktpreisrisiken lassen sich dadurch u.U. durchaus ada-
quate Informationen ableiten, flr das Kreditrisiko ist eine solche VVorgehensweise aber nicht
ausreichend. Einen zweiten 11. September mit identischen Konsequenzen fir eine Bank wird

es nicht mehr geben, jede Krise ist einmalig.

Losen lasst sich dieses Problem durch die Verwendung hypothetischer Szenarien oder die
Ergénzung historischer Szenarien um hypothetische Elemente. Die aktuelle Situation des In-
stituts und seines wirtschaftlichen Umfelds ist genau zu analysieren, es sind Annahmen dari-
ber zu treffen, wie sich die Krise fortpflanzen wird und welche Konsequenzen fir das Institut
zu beflrchten sind. Die Modellierung einer vollstandigen und zutreffenden Wahrscheinlich-
keitsverteilung fiir die Verluste im Krisenszenario erscheint dabei kaum moglich. Insofern
kann also keine zum ,,Normalfall”“ konsistente Risikomessung mithilfe eines Value at Risk
vorgenommen werden. Dies ist auch nicht zwingend erforderlich, denn bei der VVorbereitung
einer Bank auf eine drohende Krise steht nicht unbedingt die Bewertung von extrem unwahr-

scheinlichen Alptraum-Szenarien im Fokus.

Grundsatzlich ist darauf zu achten, plausible Szenarien zu entwickeln, die mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit eintreten konnen. Das Resultat der Risikobewertung besteht in der Prog-
nose einer nachteiligen, aber durchaus wahrscheinlichen Entwicklung, und das (Risiko-
)Management bekommt die Mdglichkeit, schon friihzeitig Handlungsmaglichkeiten zu prifen
und Notfallplane zu erstellen. Hilfreich ist in diesem Zusammenhang auch eine Gesamtbank-
betrachtung, die sich nicht alleine auf die internen Steuerungsgrofien wie VaR, RORAC usw.
beschrénkt, sondern insbesondere auch die GuV-Wirkung der Szenarien und der vorgesehe-
nen Steuerungsmafnahmen untersucht, denn im Krisenfall ist es letztendlich die externe Er-

gebnisdarstellung, an der ein Bankvorstand gemessen wird.
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Risikosteuerung in Krisenzeiten 11

Dennoch kann das Risikomanagement nicht vollstandig auf die Analyse von Extrem-
Szenarien verzichten, denn auch fir Krisenszenarien muss abgeschatzt werden, ob die Risiko-
tragféhigkeit der Bank ausreichend ist, d.h. es muss die Frage gestellt werden, ob das Eigen-
kapital auch in extremen Szenarien ausreicht, um das Uberleben der Bank mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit sicherzustellen. Dies muss allerdings nicht zwingend auf der Grundlage

eines Value at Risk geschehen.

Fazit

Die Risikosteuerung der Banken vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden Krise hat aus
verschiedenen Griinden nicht funktioniert. Eine Ursache war die Unvollstandigkeit der Risi-
komessung, bei der z.B. Liquiditétsrisiken tendenziell vernachldssigt wurden. Zum anderen
lag es an systembedingten Schwéchen der statistischen Risikomodelle, die den Entscheidern
offenbar nicht immer bewusst waren. Unzulénglichkeiten der Modelle sind zwar auch in
»,hormalen* Zeiten vorhanden, kénnen dann aber zu einem gewissen Grad akzeptiert werden.
Im Zuge einer Krise wie der Finanzmarktkrise und der sich anschlieRenden Rezession ver-
starken und kumulieren sich aber die Auswirkungen der Modellschwéchen, was zu einer mas-

siven Fehleinschéatzung des Gesamtrisikos fuhren kann.

Bei der Risikobeurteilung und -steuerung vor dem Hintergrund auf3ergewohnlicher Krisen-
szenarien muss daher das Motto lauten: Weniger ist mehr! Selbst die komplexesten mathema-
tischen Modelle sind nicht in der Lage, die Zukunft vorherzusagen oder die Wirklichkeit voll-
stdndig zu beschreiben. Das Risikomanagement in Krisenzeiten erfordert daher weniger Ma-
thematik als vielmehr intellektuelle Leistungen der Risikomanager, die Uber hinreichendes
betriebs- und volkswirtschaftliches Fachwissen sowie Uber ausreichende Praxiserfahrung ver-
fligen mussen. Das Risikomanagement muss den Mut aufbringen, sich von den Zahlen der
Modelle zu lIésen und stattdessen Uber mdgliche kinftige Entwicklungen und deren grund-
satzliche Auswirkungen nachzudenken. Dies soll nicht bedeuten, dass die Mathematik nicht
mehr bendtigt wird. Sie sollte vielmehr wieder als Werkzeug gesehen werden, das Manage-
mententscheidungen unterstiitzt, aber nicht vorwegnimmt, denn die Realitat ist sehr viel kom-

plexer als jedes Modell.
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