Manuel Ammann, Professor fiir Finanzen an der HSG, iiber die Tiicken der Bewertung von Kreditderivaten

«Zeitrethen waren bedingt aussagekrattigy

Seit Wochen dominieren Subprime und
verbriefte Kreditderivate (Asset-backed Se-
curities, ABS) die Schlagzeilen der Finanz-
marktberichterstattung. Die zuvor iiber-
reichliche Liquiditét ist plotzlich versiegt,
das ABS-Geschift ist zum Erliegen gekom-
men, die Ratingagenturen werden kriti-
siert. Manuel Ammann (vgl. Kasten «zur
Person») nimmt als Vertreter der moder-
nen Finanzwissenschaft Stellung.

Herr Ammann, derzeit funktioniert
der Markt fiir verbriefte Kreditderivate
nicht. Haben die Risiko- und Bewertungs-
modelle der Banken versagt?

Ja, das kann man so sagen. Allerdings
ist es fiir Finanzinstitute schwierig, Instru-
mente wie ABS zu modellieren. Die Unsi-
cherheit in Bezug auf die Bewertung ist
nicht neu, aber sie wurde zu wenig beach-
tet. Nun hat man festgestellt, wie schwie-
rig es ist, ABS zu bewerten. Und je kompli-
zierter die Bewertung ist, desto heftiger ist
die Reaktion in einer Krise.

Weshalb stellen die Banken nun
kaum mehr Preise fiir die Instrumente?
Immer wenn es in einem Markt zu einer
Krise kommt, halten sich Banken zuriick,
da die eigene Absicherung nicht mehr ge-
wiihrleistet ist. Der Handel wird zum Rinn-
sal, der Markt trocknet aus. Die Banken
warten ab, bis sich die Lage beruhigt hat.

Wo lag das Bewertungsproblem?
Die Preisbildung beruht auf histori-
schen Daten. Oft ist das tatsdchliche Ri-
siko nicht in den Daten zu erkennen. Kre-
ditderivate lauten auf seltene Ereignisse,
ndmlich Zahlungsausfélle. Und diese wa-
ren in den letzten Jahren besonders selten.
Die Zeitreihen sind daher nur bedingt aus-
sagekriftig. Gewdhnen sich Marktteilneh-
mer an tiefe Ausfallquoten, fliesst das in
die Berechnung der Risikomodelle ein.
Der Krisenfall wird dann unterschétzt.

Die Ratingagenturen verfiigen aber
iiber Daten, die Jahrzehnte zuriickreichen.
Weshalb stehen nun ausgerechnet die Agen-
turen, die lange Zeitreihen fiir die Einstu-
fung von ABS verwenden, am Pranger?

Auch eine gute Datenbasis schiitzt
nicht vor Bewertungsunsicherheit und
Schitzfehlern. Es ist deshalb unrealis-
tisch, von den Ratingagenturen die per-
fekte Risikoeinschédtzung zu erwarten. Die
Kritik wird aber auch dadurch genéhrt,
dass die Ratingagenturen einem Interes-
senskonflikt ausgesetzt sind. Sie werden
von ihren Kunden fiir die Ratingvergabe
bezahlt. Und die Kunden streben natiir-
lich nach guten Ratings.

Mit Kreditderivaten kénnen Ausfall-

risiken breit gestreut werden. Nun mehren
sich die Stimmen, die vor der Ansteckungs-
gefahr solcher im Finanzsystem verteilter
und versteckter Risiken warnen. Ist Diversi-
fikation in diesem Fall schlecht?

Nein, es ist besser, wenn die Risiken
breit verteilt sind. Féllt ein grosses Finanz-
institut aus, weil die Risiken konzentriert
waren, ist die Gefahr fiir das System un-
gleich grosser. Allerdings birgt die Risiko-
verteilung auch Nachteile. Produkte wer-
den komplexer und fithren dadurch zu hé-
heren Anforderungen an das Risikomana-
gement. Gleichzeitig nehmen die Anreize
ab, die Risiken im Auge zu behalten, wenn
sie in kleine Pakete aufgeteilt werden. Die
Informationskosten sind hoéher, als wenn
die Risiken klumpenweise vorkommen
und dadurch leicht fassbar sind. Grund-
sétzlich gilt aber: Je mehr Risiken getragen
werden konnen aufgrund von Diversifika-
tion, desto besser ist das auch fiir die Real-
wirtschaft. Und Kreditderivate helfen, Risi-
ken bei den Marktteilnehmern zu plazie-
ren, die sie auch zu tragen vermogen.

Sind wegen der falsch bewerteten
neuen Instrumenten nicht mehr Risiken
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eingegangen worden, als 6konomisch ver-
niinftig wére?

Das ist tatsdchlich vorgekommen.
Doch jetzt hat eine Gegenbewegung einge-
setzt. Finanzinstitute haben die Risiken
neu beurteilt und sind zur Einsicht ge-
langt, dass diese eben doch hoher sind.
Wir befinden uns auf dem Weg zur Norma-
litdit. Die Risikoeinschdtzung unterliegt

Je mehr Risiken getra-
gen werden kdnnen auf-
grund von Diversifika-
tion, desto besser ist das
auch fiir die Realwirt-
schaft.

aber immer einer Pendelbewegung. Es ist
ein permanentes Suchen nach dem tat-
sdchlichen Risiko, welches unbekannt ist
und sich zudem immer wieder dndert.

Notenbanken und Regulatoren for-
dern nun vehement mehr Transparenz da-
riiber, wie die Risiken verteilt sind. Stehen
dem nicht die von Ihnen erwéhnten Infor-
mationskosten entgegen?

Die Forderung ist grundsétzlich berech-

Fiir Manuel Ammann stellt sich die Frage, ob die llliquiditdt im Handel mit verbrieften
Kreditderivaten in gewisser Weise ein Marktversagen darstellt.
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tigt, aber auch die Transparenz hat Gren-
zen. Man soll nicht alle Marktakteure, wie
z. B. Hedge Funds, vor ihrem eigenen Risi-
koverhalten schiitzen. Es ist noch lange
keine Krise, wenn ein Hedge Fund unter-
geht. Zu verhindern gilt es, dass deswegen
kreditgebende Banken schliefen miissen.
Die Aufgabe der Regulatoren ist es, die Sta-
bilitdt des Bankensystems zu gewéhrleis-
ten. Auch hier miissen immer Kosten und
Nutzen einer regulatorischen Malfnahme
gegeneinander abgewogen werden.

Ist die Zufiihrung von Liquiditét
durch Notenbanken der richtige Weg, um
die Krise zu tiberwinden?

Es war sinnvoll, kurzfristig Liquiditdt zu-
zufiihren. So wurde die Funktionsfahig-
keit des Finanzsystems sichergestellt. Das
hat jedoch eine Kehrseite. Marktteilneh-
mer interpretierten dies als Signal fiir eine
bevorstehende generelle Zinssenkung, be-
sonders im Fall der US-Notenbank. Wenn
solche Interpretationen zugelassen wer-
den, ist das problematisch. Fiir die Noten-
banken ist es eine Gratwanderung. Einer-
seits miissen sie das System schiitzen, an-
derseits keine falschen Anreize setzen.

Konnte nicht eine Borse einsprin-
gen und die Funktion der Preisfindung fiir
ABS tibernehmen?

Nein, es wére gefdhrlich, wenn Borsen
sich in diesen Bereich wagten. Einen fai-
ren Preis zu stellen, macht nur dann Sinn,
wenn man mit Geld dahinter steht, sonst
ist es unglaubwiirdig. Wiinschenswert
wire, wenn moglichst viele Kreditderivate
an der Borse gehandelt wiirden. Denn die
ausserborsliche Preisfindung ist weniger
transparent. Allerdings ist der Borsenhan-
del unflexibel und starr, da die Produkte
standardisiert sein miissen.

Die Einschéitzung von Kreditrisiken
gehort doch zum Kerngeschidift der Banken.
Weshalb tun sie sich denn so schwer mit
der Bewertung von Kreditderivaten?
Einerseits ist es relativ neu, dass sepa-
rierte Kreditrisiken im grossen Stil zwi-
schen Institutionen gehandelt werden.
Die langjdhrige Erfahrung fehlt. Ander-
seits ist die Bewertung von Kreditderiva-
ten anspruchsvoll und wird es bleiben.

Die Probleme im ABS-Markt haben
ihren Ursprung in den drittklassigen Hypo-

theken in den USA. Was loste die Sub-
prime-Krise aus?

Hypothekenbanken und -vermittler tra-
ten aggressiv auf, der US-Immobilien-
markt hatte eine langjdhrige Hausse hin-
ter sich, die Kreditverluste waren gering,
das Wirtschaftswachstum robust. Das
blendete die Marktteilnehmer. Und wenn
das Risikobudget voll ausgeschopft ist, ist
man verletzlich. Zudem hat die expansive

Eine Sicherheit ist keine
risikolose Sache. Der
Markt wusste dies:
Triple-A-ABS haben
deshalb besser rentiert.

Geldpolitik der US-Notenbank dazu ge-
fithrt, dass Kapital giinstig war.

Ist die Subprime- und Kreditkrise
gesund?

Je langer die Zeit dauert, in der die
Kurse steigen, desto hirter wird der Kurs-
sturz empfunden. Die Subprime-Krise
kam nicht unerwartet, unklar war der Zeit-
punkt. Die Anzeichen deuten darauf hin,
dass es eine normale Korrektur ist. Die glo-
bale Wirtschaft wird kaum betroffen sein.

Die Krise im US-Immobilienbe-
reich schwelte schon lange, und alle Welt
sprach davon. Weshalb dauerte es so lange,
bis der Markt reagierte?

Der echte Marktkonsens offenbart sich
nicht in Kommentaren, sondern im Geld-
strom. Lange Zeit waren Akteure bereit, ri-
sikobehaftete Segmente giinstig zu finan-
zieren. Moglicherweise spielt auch das
Phidnomen der rationalen Bubbles eine
Rolle: Man weiss zwar, dass ein Markt {iber-
bewertet ist, bleibt aber dabei, weil man
nicht weiss, wann die Blase platzt und
schliesslich  weiter Geld verdienen
mochte. Man will nicht schlechter sein als
die Konkurrenz. Die Krise trifft dann ja alle
gleichermassen.

Welche Lehren ziehen Sie aus der
Krise aus Sicht der Finanzmarkttheorie?

Fundamental neue Einsichten gibt es
nicht. Es stellen sich aber Fragen der Liqui-
ditdt im Markt und der Handelbarkeit der
Kreditprodukte. Illiquiditat bedeutet letzt-
lich Marktversagen.

ABS wurden auch oft zur Besiche-
rung von Krediten als Pfand eingesetzt. Die
Finanztheorie und die Notenbanken ver-
sprachen, dass der Trend zum Collateral
das System stabiler macht. Jetzt ist ausge-
rechnet der Collateral das Problem. Ist das
nicht enttduschend?

Nicht alle Collaterals wurden in Frage
gestellt, sondern speziell Schuldtitel, fiir
die Hypotheken hinterlegt wurden. Hinter-
legt man Sicherheiten, hingt der Preis der
Position stark vom Wert der Sicherheit ab.
Sicherheit ist keine risikolose Sache. Das
haben Marktteilnehmer erkannt. Triple-
A-ABS warfen ndmlich deutlich hohere
Renditen ab als andere Wertschriften glei-
cher Bonitdt. Das hidtte ein Warnsignal
sein sollen. ABS werden aber nicht vom
Markt verschwinden und Hypotheken wei-
terhin als Collateral dienen. Der Glaube,
dass Collateral gleichbedeutend mit Liqui-
ditdt sei, wurde aber erschiittert.

Wie wirkt sich die Kreditkrise auf
die Schweizer Banken aus?

Auch Schweizer Banken haben Verluste
erlitten, aber Zusammenbriiche wie in
Deutschland sehe ich keine. Eine Gefédhr-
dung des Finanzsystems droht nicht. Die
Neueinschdtzung der Risiken kénnte aber
den Boom in kreditgetriebenen Geschéf-
ten bremsen.

Interview: Igor Moser und Peter Kuster



