Erschienen in ,Schweizer Bank®, 11/1999 Seite 1

Risikomanagement

An der Realitat vorbei?

Manuel Ammann, Christian Schmid, Patrick Wegmann1

Kreditrisiko-Serie (1). Als die Schweizer Grossbanken dazu Ubergin-
gen, tiefgehende Veranderungen in der inlandischen Kreditpolitik einzu-
leiten, bewegte sich eine stark emotional gepragte Welle der Bestlrzung
durch die Schweizer Wirtschaft. Aufgebrachte und verzweifelte Kleinun-
ternehmer, die sich in ihren Augen Uber Nacht mit existenzbedrohenden
Zins- und Amortisationsforderungen sowie ungerechtfertigten Limiten-
kUirzungen der Banken konfrontiert sahen, kamen in den elektronischen
Medien ausgiebig zu Wort.

Heute ist vielerorts wieder Ruhe eingekehrt. Nahezu alle Bankinstitute haben erste
Schritte in Richtung eines modernen Kreditrisikomanagements getan, und die eno-
tionalen Streitgesprache sind stillschweigender Akzeptanz der neuen Ausgangslage
durch die Unternehmen gewichen. Viele Unternehmen erwarten mittlerweile bereits
von einer Bank, dass sie etwa ein Rating erhalten, das ausfuhrlich begrundet und
besprochen wird.

Eine trugerische Ruhe

Die eingetretene Ruhe auf Bank- und Kundenseite darf Uber zwei entscheidende
Punkte nicht hinwegtauschen:

1. An der Kundenschnittstelle hat Uber die 6konomischen Beweggrunde der Banken,
ihre Philosophie im kommerziellen Kreditgeschat zu verandern, nie eine konstruk-
tive Auseinandersetzung stattgefunden. Es scheint, dass sich eine Vielzahl der
Klein- und Mittelunternehmen mit der neuen Situation ganz einfach abgefunden
haben, ohne das heutige Verhalten der Banken wirklich verstehen zukénnen oder
auf kinftige Veranderungen vorbereitet zu sein. Unterschwellig bleiben damit viele
Emotionen bestehen, die auch in Zukunft die Schnittstelle Bank- Kunde massgeb-
lich belasten werden.

2. Es darf nicht Ubersehen werden, dass in Praxis und Wissenschdt die Methodik
und Implementierung von Instrumenten zur Messung und Steuerung von Kreditr
siken noch weitgehend in den Kinderschuhen stehen. Verglichen mit reinen Mak-
trisiken ist die Modellierung von Kreditrisiken deutlich komplexer. Entsprechende
Ansatze aus der Wissenschaft sind noch jung und in der Praxis vergleichsweise
wenig erprobt. Die Umsetzung in die Bankpraxis geht mit einer Reihe von zusatzk
chen Problemstellungen einher, deren L8sung nicht immer einfach ist. Fur die Ka-
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librierung eines fortgeschrittenen Kreditrisiko-Modells unabdingbare Daten sind
beispielsweise oft nicht oder nur in ungenugender Menge oder Qualitat verflgbar.
Zudem fehlt es in der Bankpraxis an allen Ecken und Enden an Fachkraften, die
das 6konometrische Rustzeug mitbringen, um in die Welt der modernen Finance
eindringen und aus den Modellen geschaftspolitisch die richtigen Schlisse ziehen
zu kénnen.

Irrtimer in der Neuorientierung

Mit der betrachtlichen Zunahme der Kreditverluste zu Beginn der 90er Jahre begann
in bankinternen Gesprachen sowie in zahlreichen wissenschaftlichen Publikationen
die Suche nach den Ursachen der Kreditverluste. Im Rackblick kénnen vier Haupt-
grunde identifiziert werden:

e Die tiefste Rezession seit dem zweiten Weltkrieg

e Der historisch einmalige Einbruch auf dem inlandischen Immobilienmarkt
e Das Volumendenken der 80er Jahre

e Die 6konomisch fragwurdige Preisfindung im bisherigen Kreditgeschaft.

Vielerorts herrscht heute die Ansicht vor, dass mit dem neuen Methodik im Kreditrisi-
komanagement die Probleme der frihen 90er Jahre in Zukunft gel6st sein werden. In
der Folge soll aufgrund der vier Hauptursachen der Kreditverluste ein realistischeres
Bild Uber die Wirkung des Instrumentariums und die Zukunft des kommerziellen Kre-
ditgeschaftes skizziert werden.

Rezession: Auch in Zukunft werden Banken Geld verlieren

Rezessionen gehen zwangslaufig mit vermehrten Betriebsschliessungen und Unter-
nehmenssanierungen und entsprechenden Verlustfolgen fur die Glaubiger einher.
Der starken Kontraktionsphase der Schweizer Volkswirtschaft zu Beginn der 90er
Jahre kam deshalb eine Ausldsefunktion fur die Kreditprobleme der Banken zu. Weil
davon auszugehen ist, dass die Schweiz weiterhin periodisch von Rezessionsphasen
heimgesucht werden wird, muss auch in der Zukunft mit Zeiten erhéhter Kreditausfal-
len gerechnet werden. Der wohl grésste Fehlschluss ware deshalb zu glauben, dass
die neuen Konzeptionen im kommerziellen Kreditgeschaft zu weniger Kreditausfallen
fuhren wurden. Auch in Zukunft werden in rezessiven Phasen die Konkursraten stei-
gen, wahrend in Hochkonjunkurphasen nahezu jeder Unternehmer Uberleben kann.
Das neue Instrumentarium des Kreditgeschaftes dient lediglich dazu, Risiken besser
zu messen, transparent zu machen und sie entsprechend abgelten zu kénnen bzw.
das Verhalten der Bank Uber Konjunkturzyklen hinweg berechenbarer zu gestalten.

Wieviel Risiko eine Bank jedoch zukunftig eingehen will, d.h. in welchem Ausmass
die Bank der Wirtschaft Kapital zur Verfugung stellen will, hangt einerseits von ihrer
Risikobereitschaft und andererseits von der Entschadigung fur die Risikolbernahme
ab. In Bezug auf die Risikobereitschaft wird es auch weiterhin massive Unterschiede
zwischen einzelnen Bankinstituten geben. Es ist durchaus denkbar, dass einige Insti-
tute aufgrund der erhéhten Risikotransparenz in Zukunft gar gréssere Risiken einge-
hen werden.
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Immobilienmarkt: Strukturbriiche bleiben auch in Zukunft problematisch

Am Jahreswechsel 1991/1992 erlebte der Schweizerische Immobilienmarkt einen
historisch bisher einmaligen Strukturbruch. Nach einer noch nie dagewesenen
Boomphase Ende der achtziger Jahre erlitten die Immobilienpreise bis heute einen
kumulierten Wertverlust von bis zu 35%. Blickt man in die Bilanzen der Schweizer
Banken, so erkennt man, dass bis zu 90% des Ausleihungsbestandes hypotheka-
risch gedeckt sind. Die dramatische Auswirkungen eines derartigen Einbruches auf
dem Immobilienmarkt auf die Banken sind offensichtlich. Fur die Banken galt es, ihre
als Deckung verwendeten Liegenschaften neu zu bewerten und aufgrund der neuen
Ausgangslage fur die Schuldner Amortisationsplane aufzustellen und durchzusetzen.
Hier stellt sich fur eine Bank insbesondere die Frage nach der Harte und Konse-
quenz ihres Vorgehens. In der heutigen Praxis sind diesbeziiglich grosse Unter-
schiede im Verhalten verschiedener Banken zu beobachten.

Im Bestreben, das Kosten-Nutzen-Verhaltnis im Immobilienbewertungswesen zu op-
timieren, sind bereits mehrere Finanzinstitute dazu tUbergegangen, Standardobjekte
mit statistischen Verfahren zu beurteilen. Vor allem die Nutzungsgruppe der Wohn-
liegenschaften eignet sich aufgrund des heute verfugbaren Datenmaterials zur Ver-
einfachung des Schatzprozesses. Der Einsatz solcher Modelle verhindert jedoch
nicht, dass aufgrund nicht vorhersehbarer Preisentwicklungen Verluste entstehen, da
derartige Konzeptionen auf Vergangenheitsdaten von Handanderungen basieren und
somit die Entwicklungen nur nachzeichnen kénnen. Das bedeutet, dass die Banken
von der Krise am Immobilienmarkt trotz des Einsatzes solcher Modelle mit voller
Wucht getroffen worden waren. Um Strukturbriche frihzeitig erkennen zu kénnen,
bendtigt man vielmehr Modelle mit Frihwarncharakter, also beispielsweise Progno-
semodelle auf Basis von makro6konomischen Faktoren.

Ein weiterer, nicht zu unterschatzender Effekt der Krise des Immobilienmarktes ist
darin zu sehen, dass in den Banken das Bewusstsein fur die Konzentration von Risi-
ken und damit die Bedeutung der Diversifikation stark gestiegen ist.

Volumendenken: Das Volumen wird relevant bleiben

Ende der 80er Jahre bestimmte das Denken in Marktvolumen, Marktanteil und deren
Wachstum die Politik der Kreditvergabe. Zum einen kann man feststellen, dass Ban-
ken zu einer zyklischen Kreditpolitik neigten und deshalb in Hochkonjunkturphasen
das Volumen vor das Risiko gestellt haben. Zum anderen kam mit der technologi-
schen Entwicklung und des damit verbundenen Effektes der "Economies of Scale”
der Frage der Bankgrésse zunehmende Bedeutung zu. So waren Ende der 80er Jah-
re alle Anreizsysteme und ganze Kulturen auf die Erzeugung von Volumen ausge-
richtet. Entscheidend in der nachtraglichen Analyse ist, dass die Ausleihungen nicht
nur mit dem in den Hochkonjunkturphasen zeitweise in der Gréssenordnung von 7%
liegenden BIP-Wachstums mithielten, sondern stark Gberproportional anstiegen. So
erhohte sich das inlandische Ausleihungsvolumen der Schweizer Banken in dieser
Zeit jahrlich um bis zu 14 %, wie Grafik 1 zeigt. Als Folge davon stieg der Fremdfi-
nanzierungsgrad der Schweizer KMU's kontinuierlich an und befindet sich heute auf
einem Niveau, auf dem bereits ein Drittel aller KMU's in der Schweiz eine Eigenkapi-
taldecke von weniger als 20% aufweisen (vgl. Grafik 2).

Der zunehmende Verschuldungsgrad vieler Unternehmen hat in den Schweizer Ban-
ken die Diskussion geweckt, bis zu welchem maximalen Fremdfinanzierungsgrad
eine Bank Uberhaupt Kredite sprechen soll. Bis heute hatte man ausser einer Dau-
menregel keine weiteren Anhaltspunkte. Mit der sogenannten Debt capacity bzw.
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Verschuldungskapazitat haben die Banken nun erstmals ein Modell zur Plausibilisie-
rung einer maximal tragbaren Verschuldungsgrenze eingeflhrt. Grundsatzliche Ziel-
setzung der Banken muss es sein, Firmen die weit Uber einem derartigen Grenzwert
liegen, in eine 6konomisch verniunftige Finanzierungsstruktur zurtckzufuhren.

Es wird interessant sein zu beobachten, in welche Richtung sich das Verhalten der
Banken bzw. des Kreditmarktes in einer nachsten Hochkonjunkturphase entwickeln
wird. Tatsache bleibt, dass auch in Zukunft das Volumen im strategischen Kalkul der
Schweizer Banken eine entscheidende Rolle spielen und damit der Kampf um Markt-
anteile ein zentraler Punkt darstellen wird. Ob ein Instrumentarium wie die Verschul-
dungskapazitat durch eine Hochkonjunktur hindurch von den Banken konsequent
angewendet werden kann, bleibt daher zumindest fraglich. Denn auch Ende der 80er
Jahre gab es bekanntlich scharfe Belehnungsrichtlinien.....

Grafik 1: Veranderung des Kreditvolumens
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Grafik 2: Aktuelle Eigenkapitalquoten
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Pricing: Unrentables Firmenkundengeschaft?

Das heutige Kreditgeschaft wird durch eine Neuausrichtung in der Preispolitik ge-
pragt. Im Zentrum stehen dabei drei Neuerungen:

¢ Individuelles, risikogerechtes Pricing
e Vollkosten-Kalkulation im Pricing

e Risikogerechtes Pricing im ganzen Konjunkturzyklus

Individuelles, risikogerechtes Pricing

Die Einflhrung eines sogenannt "individuellen, risikogerechten" Zinssatzes hat wohl
in den vergangenen Jahren den gréssten Staub aufgewirbelt. Die aus Risikoge-
sichtspunkten lange Zeit praktizierte Subventionsrechnung durch pauschale Festset-
zung der Risikopramie erlitt Schiffbruch, weil sich vermehrt gréssere, bonitatsmassig
hochstehende Unternehmen als Subventionsgeber von den Banken verabschiede-
ten. Sie waren nicht langer gewillt, bei dieser Quersubvention mitzumachen und
suchten andere Finanzierungsquellen. Der sich rasch entwickelnde Kapitalmarkt bot
sich als gunstigere Alternative an. So wurden die Banken Opfer einer adversen Se-
lektion, indem die guten Kredite tendenziell abwanderten, die schlechten blieben. Es
erstaunt daher nicht, dass die Hauptstossrichtung zur Veranderung der Philosophie
in diesem Teil des Pricings von den Grossbanken ausging. Mit der Umstellung der
Grossbanken wurde das Problem mit einem Schlag auch fur die Ubrigen Schweizer
Banken relevant. Sie riskierten, die bonitatsmassig guten Schuldner an die Gross-
banken zu verlieren und im Gegenzug schlechte Schuldner von diesen anzuziehen.

Erstaunlich ist, dass in der bis heute geflihrten Pricing-Diskussion nahezu aus-
schliesslich dieser Aspekt erwahnt wurde. Zwei weitere, mindestens ebenso wichtige
Veranderungen, namlich die Einflhrung einer Vorkalkulation auf Vollkostenbasis so-
wie die Umstellung auf risikogerechtes Pricing Uber den ganzen Konjunkturzyklus
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hinweg blieben nahezu unerwahnt.

Vollkostenrechnung

Der Ausdruck "risk-adjusted Pricing" erfasst den Trend im Schweizer Banking nur
zum Teil. Er impliziert, dass eine bestehende, fundierte Kalkulation um die Kompo-
nente der individuellen Risikopramie (zum Ausgleich des erwarteten Verlustes) er-
ganzt wird. Tatsache hingegen ist, dass einzelne Banken mit der Einfuhrung der
neuen Pricing-Philosophie zu einer Vorkalkulation auf Vollkostenbasis ibergegangen
sind.

Der Uebergang zur Vorkalkulation auf Vollkostenbasis bedeutet, dass erstmals auch
auf der Ebene der Betriebskosten verursachergerecht vorgegangen wird. Ein Gross-
teil der von Kritikern der neuen Kreditpolitik der Banken vorgebrachten Beispiele mit
hohen Kreditzinssatzen entstand nicht nur aufgrund einer hohen Risikopramie, son-
dern auch wegen der Betriebskostenkomponente.

Risikogerechtes Pricing im ganzen Konjunkturzyklus

Der dritte, vollig neue Aspekt im Pricing beruht auf den Veranderungen der Ausfall-
quoten im Zeitablauf. Grafik 3 zeigt die historischen Ausfallquoten in der Moody's
Rating Klasse B. Erste Erfahrungen der Schweizer Banken haben gezeigt, dass sich
die durchschnittliche KMU in der Schweiz in dieser Klasse befindet. Ein Blick auf den
Kurvenverlauf zeigt, dass es in Hochkonjunkturphasen Jahre gegeben hat, in denen
kaum ein Unternehmen in dieser Risikoklasse ausgefallen ist, wahrend in tiefster Re-
zession nahezu jedes sechste Unternehmen in finanzielle Schwierigkeiten geraten
ist. Dies bedeutet, dass es in Hochkonjunkturphasen Jahre gibt, in denen Banken
selbst bonitatsmassig schlechten Schuldnern fur einen Einjahreskredit eine Risiko-
pramie von gegen Null Prozent anbieten und trotzdem die eintretenden Kreditverlu-
ste decken kénnen. Andererseits mussten in tiefster Rezession zur Kostendeckung
Risikopramien verlangt werden, die nicht mehr durchsetzbar sind, weil sie bezlglich
der Ausfalle zu selbsterfullenden Prognosen wurden. Eine Bank kann zwar in Hoch-
konjunkturphasen mit ihren Risikopramien auf der "Kurve" mitgehen, in Rezessi-
onsphasen ies es jedoch nicht mehr méglich. Eine solche Kreditpolitik kann deshalb
langfristig nicht funktionieren.
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Grafik 3: Ausfallquoten Moody's B
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Blickt man zurlck auf das Verhalten der Banken in den letzten zwei Jahrzehnten, so
kann als Naherungswert fur die in der Vergangenheit erhobene Risikopramien die
Differenz zwischen dem effektiven 1-Jahres Kreditsatz und dem entsprechenden Eu-
rogeldmarktsatz gebildet werden. Werden davon fur Eigenkapital- und Betriebsko-
sten als Naherungswert 0,75% abgezogen, dann resultieren fur Ende der achtziger
Jahre negative Risikopramien, wie in Grafik 4 ersichtlich ist. Selbst in Rezessi-
onsphasen konnte die Risikopramie nur auf maximal 17 % ausgeweitet werden, was
die Kreditausfalle nicht abzudecken vermochte. Zur Schadensminimierung blieb nur
eine restriktive Kreditpolitik, die Kirzung von Kreditlimiten und die Einforderung zu-
satzlicher Deckungen. Die Banken haben in der Vergangenheit damit gerade jene
Kreditpolitik gewahlt, die wie oben aufgezeigt, langfristig nicht funktionieren kann und
weder flr sie noch flr die Unternehmen einen echten Nutzen bringt.
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Grafik 4: Kreditspread 1 Jahr fest — Euromarkt

Historische Risikopramie

Eine Ldsung fur dieses Problem ist die Verwendung von konstanten Risikopramien
aufgrund von durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten tber einen vollstandigen
Konjunkturzyklus. Bei dieser Vorgehensweise werden in guten Zeiten Reserven an-
gelegt, von denen in rezessiven Phasen gezehrt werden kann. Nur selten ist es Ban-
kern und Unternehmern bewusst, dass die mit den neuen Systemen ermittelten Risi-
kopramien auf dieser Durchschnittsberechnung basieren.

Die Preissetzung aufgrund von durchschnittlichen Ausfallen setzt voraus, dass kein
Anbieter ausschert und in der Hochkonjunkur entsprechend tiefere Risikopramien
verlangt. Hier wird oft der Ruckversicherungsmarkt als Beispiel herangezogen. Nicht
selten verlangen nach Perioden mit geringen Katastrophenschaden einige Anbieter
Pramien, welche die Schaden im langfristigen Mittel nicht decken kénnen. Langfristig
orientierte Versicherer stehen in solchen Situationen vor der Frage, ob sie mitziehen
oder Marktanteile verlieren wollen.

Aehnliches kann im Kreditgeschaft in Zeiten robuster Konjunktur beobachtet werden.
Im Gegensatz zu Katastrophen kénnen Konjunkturzyklen mit einer gewissen Zuver-
lassigkeit vorausgesagt werden. Deshalb kann sich eine Bank in der Hochkonjunktur
durch tiefe (unterdurchschnittliche) Preise Volumen sichern, ohne dass kurzfristig ein
Schaden entsteht. Wahrend es sich im Rickversicherungsmarkt aufgrund falscher
Berechnung um nicht kostendeckende Preise handelt, sind im Kreditgeschaft die tie-
fen Risikopramien nicht falsch berechnet, sondern beruhen auf der Annahme, dass
die Kreditbeziehung in der nachsten Rezession nicht mehr oder in véllig veranderter
Form besteht und kénnen somit durchaus profitabel sein. Dieser Ausstieg aus dem
Kreditgeschaft vor Perioden mit erhéhten Ausfallen ist jedoch fur die meisten Banken
kaum praktisch realisierbar und ware zudem volkswirtschaftlich verhehrend. Ahnli-
ches gilt fur eine stark extensive Kreditvergabe in Hochkonjunkturphasen und eine
drastisch restriktive Kreditpolitik zu rezessiven Zeiten. Die Einfuhrung des risikoge-
rechten Pricings Uber den Konjunkturzyklus hat gerade zum Ziel, eine prozyklische
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Kreditvergabe und die damit verbundene Kreditrationierung in Krisenzeiten zu ver-
meiden.

Fazit

Die Verunsicherung und Emotionalitaten auf Kundenseite gingen wohl deshalb so
hoch, weil im kommerziellen Kreditgeschaft in der Schweiz in kirzester Zeit vieles
verandert wurde. In verschiedener Hinsicht wurde beispielsweise vom Subventi-
onsprinzip zum verursachergerechten Pricing Ubergegangen. Zudem ist bei den
Banken durch den Einsatz eines neuen Instrumentariums zur Messung von Gegen-
parteirisiken eine Transparenz entstanden, die einen tiefen Einblick in die aktuelle
Risikosituation erlaubt und eine Wertung des Handelns in der Vergangenheit zulasst.

Ein Ziel wird sein, dieses Instrumentarium sowie die verursachergerechte Preisfin-
dung zu verfeinern und die damit verbundenen Auswirkungen dem Kunden nachvoll-
ziehbar zu kommunizieren. Gleichzeitig werden sich die Banken Fragen zur Zukunft
des kommerziellen Kreditgschaftes in der heutigen Form stellen missen:

1 Werden die durch die Kreditrisiko-Systeme berechneten Risikopramien am Markt
in einem entsprechenden Preis umgesetzt werden kénnen?

2 Wird es Marktteilnehmer geben, die sich in Hochkonjunkturphasen durch tiefe
Preise und Verletzung der Verschuldenskapazitat Volumen sichern werden ?

o

Werden Kunden bei der Art und Weise, wie das Kreditgeschaft heute betrieben
wird, bereit sein, langfristig zu denken und durchschnittliche Risikopramien sowie
die Einhaltung der Verschuldungskapazitat zu akzeptieren, selbst wenn Konkur-
renten attraktivere kurzfristige Konditionen bieten ?

e

Kdénnte eine Bank durch Umgestaltung ihrer Kreditvertrage oder ihrer Produktpa-
lette diese Problematik entscharfen, ohne Marktanteile zu verlieren ?

Vieles deutet darauf hin, dass sich im kommerziellen Kreditgeschaft fundamentale
Veranderungen ergeben werden.

Kasten

Die St. Gallische Kantonalbank und die Luzerner Kantonalbank haben in Zusam-
menarbeit mit verschiedenen externen Partnern aus Wissenschaft und Beratung die
Grundlagen fur ein modernes Kreditrisikomanagementsystem gelegt und bauen es
zur Zeit weiter aus. Mit dieser Ausgabe der Schweizer Bank startet eine mehrteilige
Artikelserie Uber die wichtigsten Problemstellungen und Erkenntnisse aus der bishe-
rigen Projekttatigkeit. In der nachsten Folge werden wir das Gesamtprojekt vorstellen
und den Grunden fir die teilweise betrachtlichen Diskrepanzen in der Preisstellung
auf dem heutigen Kreditmarkt nachgehen. Dabei werden wir zeigen, wie Unterschie-
de in Ratingsystemen zu Preisdifferenzen fuhren kénnen.



