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,,Riski"Mahagem.ent“?'u}nd die aktuelle Kreditkrise

»Die Modelle waren schwach*

Professor Philippe Jorion zu der Rolle der Rating-Agenturen

INTERVIEW: PIERRE LEYERS

Der Einbruch der Konjunktur am
amerikanischen Immobilienmarkt
und seine Auswirkungen auf das
globale Finanzsystem haben die Be-
deutung - und die Schwéchen - des
modernén Risikomanagements ver-
deutlicht. Tatsache ist, dass ,Finan-
cial Risk Management” immer wich-
tiger wird, nicht zuletzt wegen der
neuen regulatorischen Anforderun-'
gen durch MiFID und Basel Il. Das
Schulungsinstitut der Luxemburger
Banken, IFBL, und die Vereinigung
der Luxemburger Risk-Manager PRiM
haben gemeinsam ein hochkaritiges
Programm auf die Beine gestelit,
das nach Abschluss zur Teilnahme
an dem angesehenen GARP-Examen
befdhigt. Hohepunkt des ,Internatio-
nal Training in Financial Risk Ma-
nagement”, an dem auch zahlreiche
auslandische Studenten teilnehmen,
ist das einwGchige Seminar von Pro-
fessor Philippe Jorion. Schon zum
fiinften Mal weilt der renommierte
belgische Experte, der an der Uni-
versity of California lehrt, in Luxem-
burg. Im Gesprach mit dem ,Luxem-
burger Wort“ duBert er sich zu den
Ursachen und den Auswirkungen der
aktuellen Kreditkrise.

{& Durch das Fiasko am US-Hiuser-
markt erhalt die Diskussion iiber
Verldsslichkeit und Qualitit der
Methoden des ,Risk Management*
neuen Auftrieb. Hat thre Wissen-
schaft bei der Einschitzung des
»Subprime“-Risikos versagt?

Ich wiirde nicht von ,Versagen®
reden. Das Problem, das zur jetzi-
gen Krise an den Finanzmirkten
gefithrt hat, liegt in der Einschiit-
zung der Bonitit, den ,credit ra-
tings“. Die Modelle, die von de
Rating-Agenturen zur Bewertung
benutzt wurden, waren schwach.

{3 Die Ursache liegt demnach bei
den Rating-Agenturen?

Vielmehr bei ihren der Situation

nicht angemessenen Modellen.
Riskante Immobilienkredite wur-

* den mit soliden Finanzprodukten

s0 kunstvoll zusammengeschniirt,
dass die Rating-Gesellschaften
den Mogelpackungen auch noch
ein Giitesiegel verpassten. Die Be-
rechnungsmodelle beruhten -auf
einer viel zu kurzen Periode. 2003
und 2004 hat es relativ wenige
Zusammenbriiche gegeben. Wer
dieses schmale Zeitfenster als Re-
ferenz benutzt, muss sein blaues
Wunder erleben.

## Haben die Rating-Agenturem aus
der Krise gelernt und ihre Modelle,
verbessert?

Am Ende ist man immer kliiger.
Wir lernen durch Erfahrung, In

diesem Fall hat die Erfahrung ge-
zeigt, dass keine Berechnungsmo-
delle angewendet werden sollen,
die auf eirier zu kurzen Referenz-
zeit beruhen. Auferdem ist Klar
geworden, dass alle Modelle
durch Stress-Tests auf ihre Taug-
lichkeit gepriift werden sollten.
Die Rating-Agenturen sind dabej,
ihre Modelle zu verfeinern. Nicht
nur die Qualitit der Baukredite
wird genauer untersucht, sondern
auch alle Faktoren, die sie beein-
flussen, wie etwa der Zinssatz
und die Preise am Immobilien-
markt

Viele groBe Banken konnten die
RlSIken, die sie eingegangen sind,
nicht prézise einschatzen. Erfah-
rene Bankmanager sagten: ,Wir
wissen nicht genau, wo sich das
Risiko befindet.” Ist das System so
komplex geworden, dass niemand
mehr den Uberblick hat?

Mir sind dieses Aussagen ein Rit-
sel. Ein Finanzinstitut, das in ,,col
lateralized debt“-Anleihen inves-
tiert, muss theoretisch auch tiber
die darunter liegenden Assets in-
formiert sein. Was wir in den
letzte Wochen an Erklirungen aus
den Vorstandsetagen von renom-

mierten Banken hérten, smd alles
faule Ausreden.

4 Ist das weltweite Finanzsystem
in den letzten Jahren stabiler ge-
worden?

Die Verteilung des Risikos auf im-
mer mehr Teilnehmer hat das Sys-
tem stabiler gemacht. Banken ver-
zeichnen Verluste, ja sie sind nicht
mal iiber die Risiken vollstindig
informiert, die sie eingehen - all
das ist gravierend genug, fiihrt
aber nur noch selten zum Kollaps,
Im Prinzip sind die Verluste heut-
zutage {iberschaubar. Vor 20 Jah-
ren war das nicht so, da stand ein
Rieseninstitut wie die Citigroup
praktisch vor dem Bankrott. Die

groflen Banken sind heute stabiler
als frither. Statistisch gesehen sind
Zusammenbriiche von Kreditinsti-
tuten weitaus seltener geworden.
Das hingt damit zusammen, dass
das Risiko besser verteilt ist. Der
negative Aspekt dabei ist die zu-
nehmende Intransparenz bei die-
ser Verteilung. Das ist genau das
Problem, vor dem wir heute ste-
hen. Die Anleger vertrauen blind
den Kredit-Ratings und kiimmern
sich nicht mehr um die Assets, auf
denen diese Ratings beruhen.

{4 Hat Basel Il die Qualitit des Risk
Managements verbessert?

Basel II ist ein gewaltiger Schritt
nach vorne. Auf der ganzen Welt

* achten Kreditinstitute jetzt mehr

als zuvor auf die Bewertung - auf
den Preis - des Risikos. Die Eigen-
kapitalrichtlinie fithrt zu einem
Wechsel in der gesamten ,Kredit-
kultur* - und das kann nur gut
sein.

& Die Amerikaner machen aber bei
»Basel I nicht mit. Nur die global

tatigen US-Institute wenden die Ei-

genkapital-Prinzipien an. -

Die Amerikaner marschieren zum
Takt ihrer eigenen Trommel. Das
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Bankensystem in den USA unter-
scheidet sich stark von dem in
Europa. Es gibt sehr grofe Institu-
te, und daneben winzige Banken,
deren Aktivititen nicht iiber den
eigenen Bundesstaat hinausrei-
chen. Grade fiir diese kleinen Ban-
ken wire die Einfithrung der Basel
II-Kriterien sehr aufwindig und
kostspielig. Im Prinzip wire es
besser, wenn alle amerikanischen
Banken mitmachen wiirden, ob
grof oder klein. In der Praxis
spielt das aber keine Rolle.

8 Sie arbeiten seit langem in den
USA. Sind die Amerikaner wirklich
risikofreudiger als die Europder?

Was die international titigen Kre-
ditinstitute anbelangt, sehe ich
keinen Unterschied. Bank of Ame-
rica und Deutsche Bank, um nur
zwel zu dennen, verhalten sich in
dieser Hinsicht dhnlich. Bei indivi-
duellen Anlegern ist der Unter-
schied allerdings sehr ausgeprigt.
In Europa werden viel mehr struk-
turierte Produkte mit Kapitalga-
rantie verkauft. In Amerika wagen
sich Kleinanleger direkt auf das
Borsenparkett und kaufen Aktien.
Die Risikofreudigkeit der- Ameri-
kaner ist grofer als die der Euro-
*péer, das steht fest.

{# Wie sieht es mit lhrer eigenen
Forschung aus? Die Krise der Sub-
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prime-Baukredite liefert thnen doch
sicherlich viel Stoff zur Untersu-
chung?

Die akademische Forschung ist
eine Langzeit-Angelegenheit. Al-
lein das Verfassen meiner Arbei-
ten dauert linger als die ganze
Krise. Die Probleme am US-Im-
mobilieniarkt haben allerdings
die Aufmerksamkeit auf die Be-
deutung des Risk Managements
verstdrkt. Das ist natiirlich fiir
meinen Forschungszweig positiv.
Ich beschiftige mich zur Zeit mit
den Zusammenhéngen zwischen
Firmen, die in Zahlungsunfshig-
keit geraten, und ihren Kredit-
gebern.

Phlhpbe Jorlon

.f:?:"Der Belgler Phlhppe Jorion (52) -
. ist: Professor of Finance an der .

tlonalen Finanz. Seme Arbeiten
haben weltweit Aufsehen erregt
und sind mit Preisen ausgezeich-

-net worden, etwa dem Smith

Breeden Prize 1999 fiir die beste
‘Veroffenthchung im ,Journal of
"Finance*, Jorion hat mehrere Bii-
cher verdffentlich, u.a; das Werk
,Value at Risk: The New Bench-
mark for ‘Controlling Market

Risk®, das in der Fachwelt zum
Bestseller wurde.
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