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Auf zu neuen Ufern

Von Martin Signer, 4Finance AG, Partner

Privatpersonen oder kleinere und mittlere Firmen (KMU), welche
nicht kapitalmarktfihig sind (das heisst, sie kénnen fiir einen ,fairen"
Zinssatz am Kapitalmarkt Obligationen emittieren), sind auf Banken
angewiesen. Diese haben eine volkswirtschaftlich wichtige Rolle, in-
dem sie die Risiken einschatzen, wofiir sie mit einer entsprechenden
Zinsdifferenz zur Refinanzierung entschidigt werden. Weitere wich-
tige Dienstleistungen sind die Wertaufbewahrung und der Zahlungs-
verkehr.

Die Bankregulierung mit Basel Il

Die Rolle der Banken wird als ausserordentlich wichtig angesehen,
weshalb vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht bei der Bank fiir
Internationalen Zahlungsverkehr Empfehlungen erlassen wurden,
welche 1988 fiir Banken eine Absicherung von Kreditrisiken durch
Eigenkapital vorsahen. 1996 kamen zusdtzliche Bestimmungen zur
Unterlegung von Marktrisiken hinzu. Fiir die Marktrisiken wurde den
Banken unter gewissen Anforderungen die Mdglichkeit eingerdumt,
die Absicherungshdhe mittels Modellansatz zu bestimmen. Im neuen
Basler Eigenkapitalakkord (Basel II), welcher in der EU und der
Schweiz seit Ende 2006 in Kraft ist, ist neben einer Absicherung von
Kredit- und Marktrisiken auch eine Absicherung von operationellen
Risiken vorgesehen. Gleichzeitig wurde nicht nur fiir Markt-, sondern
auch fiir Kredit- und operationelle Risiken die Moglichkeit des Mo-
dellansatzes zur Bestimmung des geforderten Eigenkapitals geschaf-
fen. Ziel dieser Finanzmarktregulierung war, Krisen wie die derzeitige
zu verhindern.

Der Sinn von Verbriefungen

Auch wenn die Verbriefung dieser Kreditforderungen, insbesonde-
re im Hypothekarbereich, als ein Hauptgrund fiir die Finanzkrise an-
gesehen wird, erfiillt diese doch einen volkswirtschaftlichen Zweck,
indem sie einerseits den Banken ermdglicht, gewisse Risiken weiter-
zugeben, und gleichzeitig Investoren eine zusitzliche Diversifika-
tionsmdglichkeit bietet.

Dies ist auch nicht neu. In der Schweiz hatte im Mai 1988 der
damalige Schweizerische Bankverein erstmals eine Hypothekarver-
briefung am Kapitalmarkt getétigt. Wenig Sinn macht es jedoch,
wenn die Banken die verbrieften Forderungen in den eigenen
Biichern haben.

Hier wurden in der Regulierung ganz klar falsche Anreize gesetzt,
indem durch Verbriefungen Kredit- in Marktrisiken umgewandelt
werden kdnnen, wodurch die Eigenkapitalanforderungen gesenkt
werden. Dabei wurde mit einer grossen Modellglaubigkeit fir kom-
plexe Modelle der ,Model-to-Market"-Ansatz gewahlt. Die Feuerpro-
be haben sie mit der Finanzkrise nicht bestanden.
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Modelle fiir das Markt- & Kreditrisiko

Beim Standardverfahren fiir Marktrisiken werden die zu Markt-
preisen bewerteten Aktiva, die einem Marktrisiko ausgesetzt sind,
vereinfacht ausgedriickt mit Eigenmitteln unterlegt, so dass je nach
Art der Aktivposten ein bestimmter Prozentsatz von der Héhe dieser
Positionen durch Bereitstellung von Eigenkapital abzusichern ist. Als
bankinternes Marktrisikomodell kommt derzeit nur der Value at Risk
(VaR) in Frage. Dieser schiatzt den maximalen Verlust eines Portfolios,
der wihrend einer bestimmten Haltedauer (zehn Tage) mit einer be-
stimmten Wahrscheinlichkeit (ein Prozent) tiberschritten wird.

Die Eigenmittelanforderungen fiir das Kreditrisiko werden anhand
von Ratings bestimmt. Fiir das Kreditrisiko gilt, dass erwartete Ver-
luste (,Expected Loss") in Form von Risikoprdmien eingepreist wer-
den, beziehungsweise bei sich konkret abzeichnenden Verlusten als
Risikovorsorge zu Lasten des vorhandenen Eigenkapitals gehen. Im
Gegensatz dazu sind unerwartete Verluste (,Unexpected Loss") mit
Eigenmitteln zu unterlegen. Bei den IRB-Ansédtzen gibt es die Mog-
lichkeit zu Einsparungen bei der Kapitalunterlegung etwa durch sta-
tistische Eigenschaften eines Kreditportfolios. Die Ergebnisse hierbei
werden wesentlich von den Eigenschaften der (linearen) Korrelation
bestimmt. Dies ist jedoch sehr gefahrlich, da sie die nichtlinearen
Abhéngigkeiten der realen Welt schlecht beschreibt. Die Resultate
daraus - die Unterschdtzung der Extremereignisse - kennt man nicht
nur aus der Theorie, sondern spatestens seit dieser Finanzkrise auch
aus der Praxis. Es gibt Modelle, welche solche Schwachstellen
berlicksichtigen (beispielsweise Copula), diese sind jedoch in der Im-
plementierung und Schitzung noch schwieriger als die bisherigen
Modelle. Zudem hangen sie stark von der Datenqualitat ab.

Anreizprobleme

Ein weiteres Problem sind falsche Anreize: Die Geschéaftsleitung
beziehungsweise die Handler werden aufgrund ihres kurzfristigen Er-
folgs ,entschidigt” Dies entspricht dem Auszahlungsprofil einer Call-
Option bei der sie bei gutem Geschiftsgang voll profitieren, bei
schlechtem jedoch hdchstens die Stelle verlieren. Aus der Options-
theorie ist bekannt, dass eine Option bei hoherer Volatilitdit mehr
Wert hat. Aus dieser Optik gibt es flir das Management lberhaupt
keinen Anreiz, das Geschaft moglichst stabil zu fiihren. Falls alles
schiefgeht, springt der Staat ein, was einer zusatzlichen Put-Option
entspricht. Die unfreiwilligen Stillhalter sind die Obligationare bezie-
hungsweise Aktiondre und Steuerzahler. Zumindest Letztere werden
dafiir nicht entschédigt. Fir einen stabilen Finanzmarkt scheinen zu-
dem Aktiondrsrechte auch im Verglitungsbereich zwingend. Die Loh-
nexzesse sollten der Vergangenheit angehdren. Aufgabe der Regulie-
rung sollte die Minimierung der Stillhalterkosten sein.
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