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der baz-gast: Professor Erwin W. Heri*

Das Risiko ist eine Ware — und die Ware hat einen Preis

Finanzmarktkrisen scheinen sich zu hédu-
fen. Volatilitdten — die Schwankungs-
— e breite der Ausschldge an den Mérkten —
/ scheinen zu steigen. Dies ist nicht unbe-
L dingt erstaunlich. Immerhin haben wir
einen inzwischen viereinhalbjahrigen
Aufschwung der Aktiennotierungen hinter uns. Ein
Aufschwung, der gegen Ende der letzten Korrektur
(wir schrieben das Friihjahr 2003) von nicht weni-
gen Spezialisten fiir undenkbar gehalten wurde.
Auch war der Aufstieg nicht schmerzlos. Immer wie-
der mussten Einbriiche iiberwunden werden, die je-
weils die unterschiedlichsten Ausloser hatten. Die
aktuellen Probleme scheinen aber anders zu sein.
Heute scheinen strukturelle Probleme der Kern des
Ubels zu sein, die sich nicht so rasch aus der Welt
schaffen lassen. Probleme, die mit generellem Risiko
im Wirtschafts- und Finanzsystem zu tun haben.

VON EINER HAND ZUR ANDEREN. Risiko ist eine Ware
geworden, die von einer Hand in die andere wech-
seln kann. Systeme und Produkte, die oft aus dem
Finanzbereich stammen, geben heute einem Akteur
die Moglichkeit, auf einfachste Art und Weise spezi-
fisches Risiko zu kaufen oder zu verkaufen. Ein Ex-
porteur, der sein natiirliches Wechselkursrisiko nicht
tragen will, findet auf organisierten Méarkten einen
anderen Akteur, der gerade solches Risiko sucht. Ein
Produzent, der Rohwaren als Inputfaktoren fiir die
Herstellung seiner Produkte kauft, kann das Risiko
der Preisschwankungen jemand anderem verkaufen,
der mit diesem Risiko besser umgehen kann als er
selbst. Dabei ist es wichtig zu verstehen, dass das Ri-
siko selbst dadurch nicht aus dem System ver-
schwindet. Es wird nur anders verteilt.

Risiko hat einen Preis — wie jede andere Ware auch.
Wenn der Preis zu tief ist, dann gibt es zu viel davon.
Das Neckische ist, dass wir nicht genau wissen, wie
man den Preis des Risikos bestimmt. In der Regel
wird mit relativen Preisen und entsprechenden Risi-
kopramien gearbeitet. Wenn ich einem guten
Freund Geld ausleihe, dann wird der vereinbarte
Zins wohl tiefer sein, als wenn ich auf eine Zei-

tungsannonce reagiere, in welcher jemand einen
Kredit sucht. Die Risikoprédmie wird im zweiten Fall
héher sein. Da es sich hierbei in jedem Fall um
Handlungs- und Entscheidungssituationen bei un-
vollstdndiger Information handelt, haben sich in der
Wirtschaftswelt verschiedene Ratingsysteme einge-
biirgert, die uns Hinweise liefern iiber mogliche Risi-
kopramien. Einige solche Systeme sind explizit (Ra-
tingagenturen wie Moodys, Standard&Poors etc.)
andere eher implizit und auf Erfahrungen beruhend.
Weder die Hohe der Risikoprdmien noch der abso-
lute Preis des Risikos sind klar definierbar. Sie sind
von der Wirtschaftssituation, dem generellen Risiko-
appetit etc. abhéngig, und selbst entsprechend vola-
til. Eines ist aber klar: Wenn es fiir hohere Risiken

Das Hypothekenrisiko ist nicht
mehr bei der Bank, sondern
bei einem Investor, der daran
mehr Spass hat als die Bank.

keine Pramien mehr gibt, dann befindet sich das
wirtschaftliche System in einer labilen Situation, die
irgendeinmal einen neuen Gleichgewichtszustand
suchen wird. In einem System kommunizierender
Rohren, wie es das globalisierte Wirtschaftssystem
ist, ist nicht a priori klar, «bei welcher Rohre der
Dampf rausgeht».

Die letzten Wochen haben gezeigt, dass wir uns in
einem Ungleichgewicht der Risikoprdmien befunden
haben. Der Ausloser waren Zinssteigerungen in ei-
nem iiberhitzten amerikanischen Hypothekenmarkt.
Inadédquate Risikoprdmien im Immobilien- und Hy-
pothekenbereich sind kein neues Phdnomen. Neu ist,
dass sich dieses Phanomen nicht mehr auf der Ebene
lokaler Bankbilanzen abspielt. Wéhrend es friiher zu
den edleren Aufgaben der Banken gehorte, Sparein-
lagen in Hypotheken umzuwandeln, lduft der Trans-
missionsriemen heute vollig anders. Heute werden
die Spargelder in Anlagevehikel investiert und die
Hypotheken werden als Portfolios verbrieft — also

auch zu Anlageprodukten gemacht — und irgendwel-
chen Anlegern verkauft. Das Hypothekenrisiko ist
also nicht mehr bei der Bank, sondern plotzlich bei
einem Investor, der offensichtlich an diesem Risiko
mehr Spass hat als die Bank. Ob die Bank beim Zu-
sammenstellen eines Hypothekenportfolios die glei-
che Vorsicht walten lasst, wie damals, als sie selber
das Risiko zu tragen hatte, steht auf einem anderen
Blatt. Ob die ibernehmenden Investoren das Risiko
richtig einschitzen kénnen oder ob sie sich einfach
nur auf Ratingagenturen stiitzen, die (im Auftrag
der Banken!) die Analysen vornehmen, ebenfalls.
Tatsache ist, dass eine neuartige Anreizstruktur beim
Risikomanagement von Kreditportfolios und eine
renditegierige Investorengemeinde dazu gefiihrt ha-
ben, dass die entsprechenden Risikoprdmien in den
Keller gesaust sind. Jetzt findet die Korrektur statt.
Es wird eine Weile dauern, bis das System ein neues
Gleichgewicht der Risikoprdmien gefunden hat.

EINE FRAGE DES PREISES. Es ist obsolet iiber Schul-
dige nachzudenken. In einem dynamischen System,
das sich von einem Gleichgewicht zum néchsten
hangelt, sind Anpassungsprozesse inharent. Offen-
sichtlich haben in den letzten Jahren aber einzelne
Marktakteure zu viele Investitionsmittel gehabt, um
sie entsprechend ihrer Renditeversprechungen zu in-
vestieren. In einer solchen Situation sinkt der Preis
des Risikos. Und wenn Risiko zu billig ist, dann gibt
es zu viel davon. Vielleicht sollte man sich in der Zu-
kunft etwas langer mit der Frage beschéftigen, in
welcher Art und Weise viele der vollmundigen Ren-
diteversprechen, die an den Anlagemérkten herum
geboten werden, erreicht werden kénnen. Vielleicht
geben sich ja einige dieser neuartigen Anlegevehikel
mit Risikoprdmien zufrieden, die der Anleger sonst
nicht akzeptieren wiirde. Etwas mehr Transparenz
wiirde helfen. Dieser Druck muss aber von den Anle-
gern selbst kommen. Er ist dann wirkungs-, vor al-
lem aber sinnvoller, als wenn er von den Merkels
oder Sarkozys dieser Welt kommt.
* Erwin W. Heri ist Professor fiir Finanzmarkttheorie am Wirt-
schaftswissenschaftlichen Zentrum (WWZ) der Uni Basel.

Der Geheimplan

ROBERT BOSIGER

Feigenwinter ist beunruhigt. Beim Leeren
seines Papierkorbs ins Sammeldepot im
Keller ist er zuféllig auf handschriftliche
Notizen gestossen. Hastig zu Papier skiz-
zierte organigrammahnliche Darstellun-
gen waren es. Abkiirzungen, Boxli,
Kreise, Striche. Jemand hatte die Blétter
so gut es ging von Hand zerkleinert, zer-
rissen in kleine Fetzen. Wenn das nicht
hoch verdachtig war ...

Die verwendeten Abkiirzungen — unter
anderem FR (durchkreuzt) und Fs (mit
Ausrufezeichen) - liessen Feigenwinter
das Blut in den Adern stocken. War das
etwa ein Geheimplan? Ein Komplott gar?
Sollte es vielleicht jemand auf den Stuhl
des Chefs, Frohlich, abgesehen haben?
Ja, das musste es sein; FR fiir Frohlich!
Dahinter, so schlussfolgert Feigenwinter
messerscharf, konnte eigentlich nur Fiinf-
schilling stecken, sein so umtriebig wie
karrieregeiler Arbeitskollege. Doch: Was
sollte er tun? Frohlich warnen? Nicht
doch, ihm selber waren jene doch immer
ein Graus, die sich wichtig machen und/
oder standig beim Vorgesetzten anbieder-
ten. Fiinfschilling zur Rede stellen? Auch
dieser Schuss konnte leicht nach hinten
hinausgehen.

Nach langem Zdgern entscheidet sich Fei-
genwinter fiirs Pragmatische: Fiir einen
Cappuchino aus dem Kaffeeautomaten.
Frech, die Chefsekretérin, ist schon da —
und gottenfroh, jemandem ihre Leidens-
geschichte vom bevorstehenden Kinder-
geburtstag erzihlen zu kdnnen. Am
schwersten habe sie sich getan mit der
Frage, ob sie den Kids zum Zvieri Frika-
dellen oder Fischstébchen vorsetzen
sollte. Entschieden habe sie sich letztlich
fiir die Fischstdbchen.

Feigenwinter verschluckt sich. Und erin-
nert sich an die Abkiirzung Fs — mit Aus-
rufezeichen. robert.boesiger@baz.ch
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