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Prof. Paul Embrechts: «Es werden noch kaum Daten zu Systemrisiken erhoben»
Fallstudien: Vorkehrungen gegen die Eurokrise und wie die Neat-Alpentransversale

versichert wird.
Die Bank-IT macht Fortschritte: Integrierte Sicht statt Silodenken.
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«Einfache I-'austregeln
und eine Gesamtsicht»

ETH-Professor Paul Embrechts, Spezialist fur Versicherungsmathematik und quanti-
tatives Risk Management, dussert sich zu den aktuellen Herausforderungen fir Ban-
ken und Versicherer und zur mangelhaften Datenlage im Bereich Systemurisiken.

Interview: Claudia Gabriel

Komplexe Risiken nehmen heute
offensichtlich zu. Aber ist die Welt jetzt
und hier risikoreicher als vor 60 Jahren?
Paul Embrechts: Diese Frage ldsst sich un-
moglich mit Ja oder Nein beantworten.
Durch die globale Reisetitigkeit kann zum
Beispiel eine Epidemie tatsdchlich viel ra-
scher verbreitet werden als frither. Politi-
sche Risiken hingegen haben in Westeu-
ropa gegenilber der Zeit der Weltkriege klar
abgenommen - flir Nordafrika zum Bei-
spiel gilt jedoch das Gegenteil. Im Finanz-
bereich gibt es aber aufjeden Fall neue Risi-
ken, welche durch die Komplexitit von
Netzwerken, Firmen und Produkten sowie
die Geschwindigkeit, mit der Geschifte ge-
macht werden, entstanden sind.

Welches Risiko finden Sie im Moment das
gefahrlichste?

Rein auf den Finanzbereich bezogen, hat
unsere Gesellschaft in Westeuropa nach
wie vor drei grosse Probleme zuldsen: Sozi-
alversicherung, Sozialversicherung und
Sozialversicherung. Damit meine ich Pen-
sionskassen und Lebens- und Krankenver-
sicherungen. Mit Blick auf die demographi-
schen Verschiebungen haben wir wichtige
Weichen zu stellen. Ob dieser Themen-
komplex aber wichtiger ist als zum Beispiel
politische Risiken, das méchte ich nicht ge-
wichten,

Wichtiger oder weniger wichtig als die
Eurokrise?

Die beiden Themen sind klar verkniipft. Die
Eurokrise ist sehr stark politisch verankert
und hat fiir das Sozialversicherungssystem
unglaublich  wichtige = Konsequenzen,
ebenso wie fiir das Finanzsystem. Wir brau-
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chen Losungsansitze, damit im siidlichen
Europa nicht eine oder zwei Generationen
ohne Zukunftsperspektiven heranwachsen.
Die politische Ruhe, die Weiterentwicklung
Europas, die Position Furopas gegeniiber
den aufstrebenden asiatischen Mérkten - all
dies wird durch die Euro-Krise beeinflusst.
Mit der Euro-Krise hingt {ibrigens auch ein
weiterer Risiko-Herd zusammen: Die lange
Tiefzinsphase, die ihrerseits eine Vielzahl an
Problemen verursacht. Sie ist de facto einen
Art Subvention der Notenbanken fiir den Fi-
nanzsektor und kann zu allzu lockerer Kre-
ditvergabe verleiten.

Wie bricht man eine derart komplexe
Thematik in Einzelteile herunter, die
bewdltigbar sind?

Ich glaube nicht, dass die Eurokrise in Ein-
zelteilen gelost werden kann. Sie ist nur zu
bewiltigen, wenn alle Interessenten am
gleichen Strick ziehen - Banken, Versiche-
rer, andere Akteure der Finanzbranche,
Politiker, die internationalen Organisatio-
nen. Es gibt keine Prdzedenzfille, denn
die vergangenen Wihrungskrisen in den
Schwellenldndern waren weniger kom-
plex. Gefragt ist eine politische Losung,
mit einem enger vereinten Europa. Die
Wissenschaft kann lediglich Losungsan-
sitze und Ideen beisteuern, durchsetzen
miissen sie die Politiker. In der Subprime-
Krise von 2007 bis 2009 war das noch an-
ders. Diese wire vorhersehbar und ver-
hinderbar gewesen, denn es ging um die

. Entwicklung von Finanzprodukten, die

auf Abwege geraten war, verbunden mit
extremer Gier mancher wichtiger Markt-
teilnehmer. Diese Krise liess sich ja auch

durch eine massive Liquiditatsinjektion
ins Finanzsystem losen.

Wenn Sie als informierter Beobachter das
Krisenmanagement in Europa verfolgen:
Wie gut ist die Zusammenarbeit zwischen
den verschiedenen Akteuren? Tragt das
Lobbying der Finanzbranche zur Losungs-
findung bei oder eher zu deren Verhinde-
rung?

Die Krise von 2007 bis 2009 - also die Sub-
prime-Krise - hat die globale Zusammen-
arbeit der Finanz-Regulatoren stark gefor-
dert. Man. ist sich bewusst ~dass es
grundlegende - Aniderungen braucht und
dass es nicht mehr moglich sein darf, dass
in London erlaubt ist, was New York ver-
bietet. Nicht zuletzt haben die Schweizeri-
schen Aufsichtsbehorden eine Vorreiter-
rolle gespielt. Das Silodenken in der
Regulierung - besonders bei der Berech-
nung von Risikokapital - weicht zum
Gliick vermehrt einer vernetzten Sicht-
weise. Denn die Institute sind in sich sel-
ber und untereinander, auch durch die IT,
global derart verbunden, dass regulatori-
sche Einzellosungen verfehlt sind. Klar
bremst die Finanzbranche und mdchten
die Regulatoren forscher vorgehen. Diese
Diskussionen finde ich hoch interessant.
Wie gut die effektiven Lésungen werden,
ist noch unklar.

Was ist denn heute noch falsch mit dem
Risikomanagement von Banken, wenn ein
«Fall JPMorgan» passieren kann, wo
grossere Geldsummen verloren gehen,
ohne dass sich zunichst klar eruieren
ldsst, wie es passieren konnte?

Ohne die Details zu kennen: Ich warne




schon lange davor, dass man mit den Volu-
mina ausstehender Finanzinstrumente viel
vorsichtiger sein muss, und zwar mit deren
Nominalwerten. Die ausstehenden ausser-
bérslich gehandelten Kreditverbriefungen
hatten 2008 einen Wert von rund 60 Billio-
nen Dollar, gleich viel wie das Welt-Bruttoin-
landprodukt. Klar ist das brutto, aber die
Nettowerte taugen nur bedingt. Denn in ei-
ner Krise kann die Illiquiditéit an den Mérk-
ten verhindern, dass die gegenseitigen Ver-
pilichtungen zwischen Banken glattgestellt
werden. Die Komplexitit dieser Produkte
hat zudem stark zugenommen. Manche
Produlkte sind sinnvoll. Ich denke etwa an
Absicherungen im Energiebereich. Andere
sind 6konomisch kaum vertretbar. Einige
der neuen Vorschriften bremsen nun die Vo-
lumina komplexer Produkte. Das ist gut und
richtig, denn sie sind so lange kein Problem,
wie die Banken bloss verkraftbare Summen
investieren. Sorgen bereitet mir auch die
Entwicklung hin zu immer schnellerem
Handel von Produkten, dem High Fre-
quency Trading. Sicher ist Marktliquiditét
etwas Gutes. Aber iiber die Risiken der Han-
delsstrukturen sind weder die Behérden
noch die Marktteilnehmer im Bild. Stets
glaubt die Menschheit, mit neuen Produk-
ten oder neuen Handelsplattformen das
Gelbe vom Ei gefunden zu haben. Aber
diese werden immer schnell kopiert und
nachgeahmt. Dann verschwindet die Diver-
sifikation im Sektor. Das ist gefahrlich.

Wie beurteilen Sie den Gebrauch von
Modellen im Risikomanagement? Was ist
sinnvoll, was nicht mehr?

Ein Modell ist nun einmal nur ein Modell:
Eine technische Beschreibung eines Ge-
genstands, und es zieht unter ganz genauen
Annahmen Schliisse. Leider vergessen die
Akteure immer schnell, welche eng be-
grenzten Annahmen einem Modell zu-
grunde liegen. Uberdies kénnen sich die
Grundannahmen veréndern - wie die Pa-
rameter am US-Immobilienmarkt in der
Subprime-Krise. Einmal mehr: Machen

-
«Die Euro-Krise
kann nicht in Ein-
zelteile herunter-
gebrochen werden.
Es braucht eine Ge-
samtlésung zu der
alle Interessenten
beitragen miis-
sen,» erkldrt Paul
Embrechts.
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Der Mathematiker

Der gebrtige Belgier Paul Embrechts (59) ist Professor fiir Mathematik

an der ETH ZUrich, spezialisiert auf Versicherungsmathematik und
quantitatives Risikomanagement. Zuvor lehrte er unter anderem in Leuwen,
in Limburg und am London Imperial College. Er ist Direktor des Risk Lah

an der ETH zirich und Mit-Autor einiger bekannter Biicher. Embrechts berit
auch Banken, Versicherer sowie Finanzregulatoren. (gab)
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Marktakteure mit geringen Volumina Feh-
ler, ist dies nicht systemrelevant. Gefahrlich
wird es erst bei grossen Volumina. Gibt es
einen liquiden Markt, ist der Preis eines
Produkts am Markt abzulesen - eine so ge-
nannte Mark-to-Market Bewertung. Bei
weniger liquiden Produkten miissen Mo-
dellrechnungen fiir die Bewertung heran-
gezogen werden - Mark-to-model. Leider

7



WISSENSCHAFT

hat man viel zuviel auf Mark-to-Myth ge-
handelt, also Bewertungen durchgefiihrt,
die nicht nachvollziehbar waren. Viele
Leute inklusive ich selber warnten schon
langer davor.

Wie solite die Aufgabenteilung zwischen
Mensch und Maschine sein? Was kann die
IT leisten und was ist Management-Auf-
gabe?

High Frequency Trading ist ein gutes Bei-
spiel. Dort wird die menschliche Kompo-
nente vom Borsengeschehen weggeriickt
und der Handel weit gehend Computern
tiberlassen. Diese handeln mit Algorith-
men, die von Menschen geschrieben wer-
den und Fehler enthalten kénnen. Men-
schen sollten darum auch die Moglichkeit
behalten, korrigierend in den Handel ein-
zugreifen. Computer und Menschen kon-
nen einander helfen, aber es konnen auch
beide Fehler verursachen - die Menschen
sogar ziemlich systematisch durch ihre Ei-
genschaften wie Gier, Betriebsblindheit
usw. Niemand hier an der ETH wiirde be-
haupten, dass der quantitative Teil des Risi-
komanagements geniigt. Die heutige For-

schung versucht, qualitatives und
quantitatives Risikomanagement einander
niher zu bringen.

Die Banken integrieren derzeit ihre
IT-Risikomanagement-Programine. Das
friihere Silodenken innerhalb der
Abteilungen von Grosshanken wird
aufgebrochen. Wie weit ist diese Bewe-
gung?

Der Schritt in diese Richtung ist wichtig
und richtig. Das Regelwerk von Basel Il und
teilweise auch Basel III hat unterschiedli-
che Risiko-Arten zu sehr voneinander ge-
trennt. Aber die Frage, wie man Systemrisi-
ken in den Griff bekommt oder sie nur
schon beschreibt, steht noch ganz am An-
fang. Zu allermindest miissen jetzt Daten
iiber die Systemstabilitdt erhoben werden.
Es darf nicht sein, dass jemals wieder ein
Institut so wie Lehman Bros. derart vernetzt
ist, dass fast alle internationalen Banken zu
wackeln anfangen wenn es ausfallt. Es ist
absolut erstaunlich, wie wenig systemische
Finanzdaten bisher vorhanden sind, zum
Beispiel {iber die Verflechtungen zwischen
den Banken. Die Regulatoren fangen erst
jetzt mit den Erhebungen an. Und auch die
Banken wissen erst ungeniigend, wie gut
sie gegen Insolvenzrisiken anderer Akteure
abgesichert sind - das betrifft die Qualitét

von hinterlegten Sicherheiten, das Liquidi-
tdtsmanagement usw.

Die Institute selber behaupten aber
immer, sie hitten diese Daten.

Das muss man natiirlich mit den einzelnen
Banlk-Akteuren besprechen. Aber ein paar
Blicke {iber den Tellerrand wéren niitzlich,
und es sind ja auch Ansétze vorhanden, die
Akteure auf allen Stufen arbeiten vermehrt
zusammen. Fragen wie: Haben die Banken
die Systemrisiken im Griff? Gibt es System-
risiken bei den Versicherern? sind noch

«Die Frage, wie man
Systemrisiken in den
Griff bekommt oder nur
schon beschreibt, steht
noch ganz am Anfang.»

nicht geniigend beantwortet. Man darf
nicht einfach Ja oder Nein sagen, die Ant-
wort muss auch begriindet werden. Beiden
komplexen Kreditprodukten, also die Col-
lateralized Debt Obligations oder CDO’s,
die fast nur ausserbérslich (OTC) gehan-

. delt werden, sind nicht einmal die ausste-

henden Volumina klar. Doch der OTC-Wert
wird nominal auf das Zehnfache des Welt-
Bruttoinlandproduks geschétzt. Der Markt-
wert liegt zwar zehnmal tiefer, doch wir ha-
ben die Risiken aufgrund der Komplexitét
und Vernetzung bis heute nicht im Griff.
Solche Volumina sollten regelmassig publi-
ziert werden, dhnlich wie die Staatsschuld
der USA am Times Square. Menschen ver-
gessen schnell. Wer erinnert sich noch da-
ran dass die Schweizer Banken vor gut 20
Jahren aufgrund der Immobilienkrise 42
Milliarden Franken abgeschrieben haben?
Wir haben eine Verantwortung, unseren
Studenten beizubringen, dass solche Dinge
passieren kénnen.

Ein Problem im Risikomanagement ist ja,
dass Menschen sich oft auf die Risiken der
Vergangenheit vorbereiten, aber dabei
die aktuellen Risiken {ibersehen. Wie
wirkt man dem entgegen?

Natiirlich gibt es bei dieser Problematik ei-
nen ganzen Rattenschwanz mathemati-
scher Probleme. Aber: Die einzelne Blase
lasst sich zwar nur schwer vorhersagen,
doch Leute mit gesundem Menschenver-

stand und mit Krisenerfahrung aus der Ver-
gangenheit knnen immer wieder Denk-
anst0sse vermitteln, wenn sich neue
Risiken zusammenbrauen. Am Ende des
Tages fahrt man mit ein paar Faustregeln
am besten. Zum Beispiel indem man auto-
matisch hellhérig wird wenn bei grossen
Volumina {iberdurchschnittlich viel Ge-
winn abgeschopft wird und woméglich
noch behauptet wird, dies sei risikolos. Im-
mer wenn die Antwort kommt, es sei eine
neue Welt, miissen sowieso alle Warnlam-
pen aufleuchten.

Was kdnnen Banken von Versicherern
lernen im Risikomanagement und
umgekehrt?

Versicherung ist nicht bloss die Kehrseite
des Bankgeschifts, obwohl sich manche
Versicherungsgeschifte schon als Optio-
nen modellieren lassen. Doch nur schon
regulatorisch sind die Branchen verschie-
den: So steht der Schutz der Versicherten
iiber allem und die Politik greift mehr in
das Geschift ein. Die Reserven miissen da
sein um selbst bei Solvenzproblemen den
Verpflichtungen aus den Vertrdgen nach-
zukommen. Versicherer werden anders fi-
nanziert als Banken, ihre Einnahmen sind
regelmissige Pramien, ein Bankensturm
wie bei Northern Rock wére gar nicht mog-
lich. Das Versicherungsgeschaft ist zudem
viel langfristiger ausgerichtet, und die Ver-
sicherer sind sich viel bewusster als die
Banken, dass die Finanzméirkte unvollstin-
dig sind und dass es die perfekte Absiche-
rungsstrategie tiber die Mérkte nicht gibt.
Was sind die Prioritéiten des ETH Risk
Centers?

Esist noch in der Entstehung begriffen und
vereinigt fiinf Departemente und mindes-
tens 10 Professoren in einer Zusammenar-
beit, um systemische Risiken besser zu er-
forschen - unter Beriicksichtigung der
verschiedenen Strémungen in der Lehre.
Lange Zeit legte man zu viel Wert auf die
quantitative Seite und vernachléssigte die
qualitative. Der erste Schritt muss wie er-
wiahnt die Erhebung relevanter Daten sein.
Und wir miissen den Sinn unserer Studen-
ten fiir die verschiedenen Gefahren schér-
fen und ihnen beibringen, iiber den Teller-
rand hinaus zu schauen. Es stimmt mich
zuversichtlich, dass meines Wissens keiner
meiner ehemaligen Studenten in den
Brennpunkten der jiingsten Krise aktiv be-
teiligt war.




