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«Mit den vielen Rettungsaktionen
sind verheerende Anreize
geschaffen worden»

Im Zuge der Finanzkrise ist das Risikomanagement der Banken und Versicherungen

vermehrt in den Vordergrund geriickt. Professor Dr. Manuel Ammann, Direktor des

Schweizerischen Instituts fiir Banken und Finanzen an der Universitdt St. Gallen, erklédrt im

Gesprich die Tiicken eines erfolgreichen Risikomanagements. INTERVIEW: IGOR MOSER

Risikomanagement ist ein weiter Be-
griff. Unabhingig von der Zugehérig-
keit zu einer Branche: Was sind die
Kernelemente eines erfolgreichen
Risikomanagements in einem Unter-
nehmen?

Manuel Ammann: Risikomanage-
ment ist sehr viel mehr als nur die Be-
rechnung einer Kennzahl wie beispiels-
weise des Value at Risk. Beim Risiko-
management geht es um die Erfassung,
die Messung sowie die aktive Reduzie-
rung oder auch Erhdhung von Risiken,
je nachdem, was fiir ein Risikoprofil ein
Unternehmen haben mdchte. Risiko-
management muss umfassend ange-
legt sein und hat auf die Prozesse einer
Organisation einen grossen Einfluss.

Im Zuge der Finanzkrise ist das
Thema rund um das Risikomanage-
ment in den Fokus geriickt. Welche
Risiken wurden bei den Banken und
Finanzdienstleistern vor allem zu we-
nig beriicksichtigt? Wurde dem Risi-

Manuel Ammann: «Man darf keines-

falls davon ausgehen, dass eine Auf-
sichtshehdrde die Risiken besser erken-
nen kénnte als die Banken selbst.»
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komanagement zu wenig Beachtung
geschenkt oder wurden die Finanz-
institute von den Ereignissen schlicht
iiberrollt?

Ich glaube nicht, dass die Banken dem
Risikomanagement zu wenig Beach-
tung geschenkt haben. Risikomanage-
ment ist schon seit Jahren ein grosses
Thema bei den Banken. Auch den ein-
gesetzten Methoden wurde viel Auf-
merksamkeit zuteil. Allerdings lassen
sich nicht alle Risiken gleich gut erfas-
sen. Zudem ist man geneigt, nur solche
Risiken zu messen, die hiufig vorkom-
men. Seltene Ereignisse werden oft
ignoriert, in der Hoffnung, dass sie im
persinlich relevanten Zeithorizont
schon nicht eintreten werden. So wurde
zum Beispiel das Liquiditétsrisiko, wie
es wihrend der Finanzkrise vorkam,
unterschitzt. Das Hauptproblem be-
steht darin, dass gewisse Risiken ein-
fach zum Geschéftsmodell der Finanz-
institute gehdren. Gefahr besteht somit
immer dann, wenn zu hohe Risiken
eingegangen werden, weil man von zu
optimistischen Szenarien ausgeht. Bre-
chen die Mirkte ein, liegt das Problem
meist nicht im Versagen der Risikomes-
sung, sondern beim zu grossen Risiko-
appetit wihrend der vorangegangenen
Hausse. Vom Risikomanagement zu er-
warten, dass es zur richtigen Zeit hohe
Risiken erlaubt, damit viel Geld ver-
dient werden kann, aber rechtzeitig vor
der Baisse den Weg aus ebendiesen Ri-
siken weist, ist unrealistisch.

Nimmt die Komplexitdt hinsichtlich
Risikomanagement mit der Grisse
einer Bank zu?



Auf jeden Fall. Und die Komplexitit
nimmt nicht linear, sondern deutlich
iiberproportional mit der Grijsse zu.
Das ist ein Nachteil von grossen Insti-
tutionen.

Wo gibt es im Bereich Risikomanage-
ment bei den Banken vor allem Ver-
besserungspotenzial?
Risikomanagement-Systeme sind zwar
vorhanden, es werden auch Zahlen be-
rechnet, aber oft hapert es an der ent-
sprechenden Interpretation. Man hin-
terfragt zu wenig, wie diese Zahlen zu-
stande gekommen sind, welche An-
nahmen ihnen zugrunde liegen und
welche Risiken darin nicht erfasst sind.
Stichwort Value at Risk: Man horte viel-
fach, dass dieses Konzept wihrend der
Finanzkrise versagt habe. Das stimmt
so natiirlich nicht. Der Value at Risk hat
nur bei Aufgaben versagt, fiir welche er
gar nicht geeignet war. Er ist ndmlich
nur in «normalen» Verlust-Zeiten aus-
sagekriftig. In den meisten Fillen man-
gelt es also am richtigen Verstdndnis
der Methodik oder des Outputs der
Risikomodelle.

Stichwort Finma: Diese hat auch im
Zuge der Probleme rund um die UBS
fiir negative Schiagzeilen gesorgt.
Welche Risiken hat die Aufsichts-
behdrde zu wenig beachtet?

Man macht sich Illusionen, wenn man
glaubt, dass eine Aufsichtsbehérde alle
Risiken erfassen kann, die es bei Ban-
ken gibt. Zudem: Man darf keinesfalls
davon ausgehen, dass eine Aufsichts-
behorde die Risiken besser erkennen
kénnte als die Banken selbst. Da hitte
man zu hohe Erwartungen an eine sol-
che Behérde. Die Finma wird auch die
nichste Krise weder vorhersehen noch
verhindern knnen.

Hat das nicht auch mit fehlenden
Ressourcen seitens der Finma zu
tun?

Das glaube ich nicht. Es gibt auslin-
dische Regulierungsbehérden, die {iber
sehr viel mehr Ressourcen verfiigen.
Hat es dort besser funktioniert? Den-
ken Sie auch an die vielen klugen Képfe,
welche mit gigantischem Aufwand fein
austarierte Regelwerke wie Basel IT ent-
wickelt haben. Die Krise ist trotzdem
gekommen. Aufsichtsbehorden sind
deswegen aber nicht iiberfliissig. Sie
sind wichtig, um einen Mindeststan-
dard an Professionalitiit und Sicherheit
auf einem Finanzplatz zu gewihrleis-

ten. Eine absolute Sicherheit kénnen
sie aber nicht bewirken.

Wenn es um den Finanzmarkt im All-
gemeinen geht, wo liegen im Hinblick
auf das Risikomanagement die gross-
ten Herausforderungen fiir den
Staat?

Der Staat hat daflir zu sorgen, dass er
nicht als Vollkasko-Versicherer fiir die
Finanzinstitute herhalten muss., Die
Losung des Too-big-to-fail Problems ist
deshalb sehr wichtig. Mit den vielen
Rettungsaktionen, die zuerst fiir die
Banken, dann fiir hoch verschuldete
europiische Staaten durchgefiihrt wur-
den, sind verheerende Anreize geschaf-

Nach einer guten
Marktphase kann der
Risikoappetit schnell wieder
ansteigen. Machen wir uns
nichts vor: Das Auf und Ab
gehort einfach dazu.

fen worden. Denn wer im Ernstfall ge-
rettet wird, kann getrost héhere Risiken
eingehen. So wird der Nihrboden fiir
die néchste Krise gelegt. Auch die No-
tenbanken haben falsche Anreize ge-
schaffen, indem sie den Eindruck ha-
ben entstehen lassen, dass sie bei
Schwierigkeitenim Bankensystem oder
an den Finanzmérkten sofort zu Hilfe
eilen - wenn nétig auch unter Einsatz
umstrittener Mittel und mit der geball-
ten Kraft der Geldpresse.

Beziiglich des Too-big-to-fail-Pro-
blems wurde in der Schweiz iiber Hol-
ding-Strukturen mit Tochtergeseli-
schaften diskutiert, die geordnet in
Konkurs gehen kdnnten, Wie beurtei-
len Sie diesen Vorschlag?

Komplexe Institutionen wie Gross-
banken so zu strukturieren, ist mit
einem hohen Aufwand verbunden.
Uberdies ist nicht sicher, ob es funktio-
nieren wiirde, denn bei Banken spielt
Vertrauen eine zentrale Rolle. Wenn
dieses weg ist, betrifft es die ganze
Bank. Es wiire deshalb auch unabhin-
gig von den rechtlichen Problemen
sehr schwierig, zum Beispiel das inter-
nationale Geschift fallen zu lassen
und das Schweizer Geschift weiterzu-
betreiben.

Strukturierte Produkte sind je nach
Ausgestaltung dusserst komplex, zu-
dem kommen stetig neue Instru-
mente hinzu. Ist es iiberhaupt mog-
lich, entsprechende Risikomodelle
aufzustellen oder werden diese im-
mer erst im Nachhinein erstellt?
Auch fiir solche komplexen Produkte
ist es moglich, geeignete Risikomodelle
aufzustellen. Nur: Was sagen die Mo-
delle aus und was nicht? Was sind die
zugrundeliegenden Annahmen? Die
Interpretation von Risikokennzahlen
ist entscheidend. Da werden die meis-
ten Fehler begangen. Esist zudem nicht
mdéglich, mit einer einzigen Kennzahl
alle Risiken zu erfassen.

Grundsitzlich werden in haus-
sierenden Markten, sei es von Anle-
gern oder von den Banken selbst, die
Risiken weniger beachtet. Hat durch
die Finanzkrise ein Umdenken statt-
gefunden?

Eine solche Krise lgst sicher ein Um-
denken aus. Die Frage ist nur, wie lange
es anhilt. Gerade Mirkte, wo man das
Risiko nicht téglich in Form von Preis-
volatilitdt beobachten kann - Immobi-
lienmérkte sind ein typisches Beispiel
dafiir - werden oft zu Unrecht als risiko-
arm wahrgenommen. Nach einer gu-
ten Marktphase kann dort der Risiko-
appetit schnell wieder ansteigen. Ma-
chen wir uns nichts vor: Das Auf und
Ab gehérteinfach dazu. Und trotz allem
Risikomanagement wird es immer wie-
der Krisen geben. Wir sollten das ak-
zeptieren und uns darauf einstellen.

Value at Risk

Der Value at Risk (VaR) ist die in
der Finanzbranche am weitesten
verbreitete Methode, um das
Marktrisiko einer Investition ab-
zuschdtzen. Der VaR macht eine
Aussage dazu, dass man bei ei-
ner bestimmten Investition wah-
rend einer Haltedauer von 10 Ta-
gen mit der Wahrscheinlichkeit
von 99% nicht mehr als einen
bestimmten Betrag verliert. Ein
VaR von 15% gibt also an, dass
mit einer Wahrscheinlichkeit von
99% und einer Haltedauer von
10 Tagen bei einer Investition
von 10 000 Franken der Verlust
nicht héher als 1500 Franken be-
tragen wird. (im)
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