Finanzausbildung wird ein entscheidender Faktor

Intellekt und fundierte Fachkenntnisse im Umgang mit den Produkten gefragt

Borsen-Zeitung, 4.4.2009
In der aktuellen Diskussion iiber die
Finanzkrise stehen Banken als we-
sentliche Verursacher der Krise im
Vordergrund. Speziell werden die
Manager der Banken aufgrund kurz-
sichtigen und egoistischen Handelns
als ethisch und moralisch fragwiir-
dig angesehen. In die Zukunft gerich-
tet, fithren diese Beobachtungen
nicht weit. Man kann wohl unterstel-
len, dass Bankmanager sich zumin-
dest im Durchschnitt nicht anders
verhalten als der Rest der Bevolke-
rung. Wenn man dies akzeptiert,
dann lag (und liegt) der Fehler im
System. Will man fiir die Zukunft die
Entwicklungen rund um die Finanz-
branche besser gestalten, so muss
man die wesentlichen Konstruktions-
merkmale des Banksystems hinter-
fragen. Welche Elemente sind es, die
eine zu kurzfristige Ausrichtung des
Handelns und Entscheidens verursa-
chen? Und wieso sind diese in Ban-
ken stéarker vorhanden als in der so-
genannten Realwirtschaft?

Die Antworten auf diese Fragen er-
hélt man vor allem durch eine Cha-
rakterisierung des Produkts Finanz-
dienstleistung: Die wesentliche Un-
terscheidung zu den Produkten der
Realwirtschaft besteht darin, dass die
Finanzwirtschaft sogenannte ,intan-
gible“ Produkte herstellt. Dies bedeu-
tet, dass es sich um abstrakte, nicht
physisch erfassbare Produkte han-
delt. Sie konnen nur iiber den Intel-
lekt erfasst werden, ihre Herstellung
wie auch das Verkaufen und Kaufen
bedarf abstrakter Féhigkeiten zur
Analyse und Bewertung. Im Weite-
ren bringt dies mit sich, dass die Pro-
dukte in groen Mengen und zu na-
hezu beliebig hohen Betrigen herge-
stellt und auf elektronischem Weg ex-
trem schnell bewegt werden konnen.

Deutliche Asymmetrien

Aber wieso fithrt nun die Eigen-
schaft der Intangibilitdt von Finanz-
produkten zu kurzfristig und egois-
tisch motiviertem Handeln? Oder,
genauer betrachtet, wieso kénnen
Einzelne ein solches Handeln in der
Wirtschaft durchsetzen? Dies liegt
einzig und allein darin begriindet,
dass starke Asymmetrien in Informa-
tionen und Kenntnissen iiber die Pro-
dukte der Finanzwirtschaft vorlie-
gen. Anders als die letzte Krise zu Be-
ginn des Jahrzehnts hat die aktuelle
Krise aber ihre Ursache in Asymmet-
rien innerhalb der Finanzbranche.
Im Zuge der Spezialisierung wurden
in der Branche die Wertschépfungs-
ketten bei vielen Produkten aufge-
teilt: Fiir Originierung und Produkt-
entwicklung, fiir Verbriefung und
Handel, fiir Bewertung, Beratung

und Verkauf sind verschiedene Berei-
che und oft eben auch verschiedene
Finanzdienstleistungsunternehmen
verantwortlich. .

Bei Weitergabe und Ubernahme
des Produkts bzw. der Verantwor-
tung fiir das Produkt ist dann — an-
ders als bei den meisten tangiblen
Produkten der Realwirtschaft — ein ex-
pliziter Test {iber die Produktqualitét
nur schwer moglich, vor allem wenn
es sich um neue Produkte handelt.
Der in der Wertschopfungskette die
Verantwortung Ubernehmende muss
dann oft im Vertrauen auf die Uberge-
benden investieren. Wenn nun aber
die Entlohnung der Wertschopfung
in den einzelnen Bereichen oder Un-
ternehmen auf dem Verkaufserfolg
beruht, dann steigert dies die Nei-

beim Investor, sie sind also etabliert
und werden in der Branche vielféltig
eingesetzt. Der Grund hierfiir liegt
darin, dass sie in ihrer Darstellung
und Anwendung &dullerst einfach
und pragnant erscheinen: Ein ,AAA“
bewerteter Schuldschein gilt als
hochst sicher und in jedem Fall als
weniger riskant als ein mit ,,AA“ oder
gar ,,A“ bewerteter Schuldschein. Ge-
nauer betrachtet, handelt es sich bei
Ratings aber um Prognosen unter Un-
sicherheit, abgeleitet unter einer
Vielzahl von Annahmen aus histori-
schen Kennzahlen und aus Bilanzie-
rungen der dem Schuldschein zu-
grunde liegenden Assets. Ebenso ver-
hélt es sich mit Value at Risk, dieser
gibt den mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit zu erwartenden
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an. In der Anwendung
wird er ebenfalls als
Prognose eingesetzt, er
wird allerdings relativ
simpel aus den histori-
schen Preisen des Asset
berechnet.

Bei der Konstruktion
und Bewertung von Port-
folien bzw. von struktu-
rierten Produkten wer-
den auch Kennzahlen
wie Alpha, Beta und Kor-
relationen  eingesetzt,

gung zu kurzfristig ausgerichtetem
Handeln. Insbesondere entstehen
aber auch Anreize, vorhandene Infor-
mationsasymmetrien zu konservie-
ren. Dies gilt natiirlich umso mebhr,
wenn die Wertschopfungskette insti-
tutsiibergreifend konstruiert ist.

Nun wird oft festgestellt, dass die
Finanzkrise zu einem groRen Teil
eben auch eine Vertrauenskrise in-
nerhalb der Finanzbranche ist. Dies
ist fiir die Entwicklungen der letzten
Monate sicherlich richtig. Ebenso
richtig ist, dass Verbesserungsbedarf
hinsichtlich der Kompensationsstruk-
turen besteht, auch im Hinblick auf
die langerfristigen Interessen der An-
teilseigner der Institute. Es wird mo-
mentan allerdings vernachléssigt,
dass die Krise nicht eigentlich als Ver-
trauenskrise entstand, sondern ihre
Hauptursache in den Asymmetrien
bei Produktinformationen und auch
bei Fachkenntnissen hatte. Riickbli-
ckend betrachtet, haben iiber weite
Strecken die Risikomanagementsys-
teme bei der fachlichen Beurteilung
von Produkten versagt.

Zur Beurteilung des Risikos eines
Produkts oder einer Investition wer-
den  typischerweise  statistische
Malf3e wie Value at Risk oder Rating-
aussagen eingesetzt. An diesen Ma-
Ben und Zahlen bemessen sich dann
auch die Eigenkapitalanforderungen

teilweise werden diese
Begriffe auch schon im Retail-Be-
reich verwendet. Die Herleitung fiir
konkrete Produkte erfolgt tiber statis-
tische Methoden und okonometri-
sche Schitzverfahren, und wie im-
mer bestimmen die fiir die Schét-
zung getroffenen Annahmen auch
iiber die Ergebnisse. Grundkennt-
nisse tiber Schatzverfahren wie die
Regressionsanalyse sind unabding-
bar fiir die Beurteilung der Aussage-
kraft dieser Kennzahlen und somit
iiber die Vorteilhaftigkeit oder das
Risiko einer Investition in solcherma-
Ben beurteilte Produkte.

Insofern scheint es also ganz natiir-
lich, dass beispielsweise bei einer In-
vestition auf Basis von Ratings
Kenntnisse iiber die Methodik von
Ratings, iiber quantitative Verfahren
und Statistik sowie {iber Bilanzie-
rungsmethoden anzuwenden sind,
um die Qualitdt und Stabilitdt des
Ratings zu hinterfragen. Ebenso be-
notigt man Kenntnisse in Finanzma-
thematik und Statistik und auch in
Kapitalmarkttheorie zur Beurteilung
der Aussagekraft des Value at Risk ei-
ner Investition oder des Beta eines
Portfolios und der zur Diversifika-
tion notwendigen Korrelation.

Dieses Hinterfragen und diese
Kenntnisse sind vor allem dann not-
wendig, wenn beispielsweise ein mit
LAAA“ bewerteter Schuldschein die-

selbe Rendite aufweist wie ein mit
,AA“ bewerteter Schuldschein. Den-
noch wird auch heute noch des Ofte-
ren die Notwendigkeit dieses Hinter-
fragens in Frage gestellt und auf den
damit verbundenen Aufwand verwie-
sen. Dabei ist es nicht unbedingt not-
wendig, dass auf jeder Stufe der
Wertschopfungskette samtliche Ana-
lysen und Bewertungen der Vorstu-
fen nachvollzogen und tiberpriift wer-
den miissen. Der in ein Kreditderivat
anlegende Investor muss nicht die
Kreditwiirdigkeit bzw. die Bilanzen
aller Kreditnehmer iiberpriifen, er
kann seine Investitionsentscheidung
beispielsweise auch an Ratings orien-
tieren. Allerdings sollten dann Kennt-
nisse iiber Methodik und Aussage-
kraft dieser Ratings vorhanden sein.

Investitionen in Qualifizierung

In den Erwerb solcher Kenntnisse
bzw. die Einstellung entsprechend
qualifizierter Mitarbeiter muss zu ei-
nem frithen Zeitpunkt investiert wer-
den. Ohne solche Investitionen in
Qualifizierung steht die Wertschop-
fung des Investors selbst in Frage.
Bei intangiblen Produkten kann be-
sondere Wertschopfung nur {iber ent-
sprechendes Wissen und Kenntnisse
gerechtfertigt werden. Eine funktio-
nierende Finanzbranche und ein Fi-
nanzplatz zeichnen sich vor allem da-
durch aus, dass die Marktteilnehmer
sich nicht nur vertrauen, sondern
dass sie ihre Produkte verstehen und
miteinander auf professionellem Ni-
veau kommunizieren konnen. Asym-
metrien in Informationen entstehen
durch Produktinnovation, aber der
Handel und die Weitergabe der Pro-
dukte konnen bei Vorliegen deutlich
unterschiedlicher Fachkenntnisse in-
nerhalb der Branche nicht effizient
betrieben werden.

Die Finanzkrise hat auch gezeigt,
dass in der Finanzbranche auf allen
Ebenen Investitionen in Fachkennt-
nisse notwendig sind, um das wech-
selseitige Verstdndnis der Produkte
zu erhohen und anzugleichen. Der
moderne Kapitalmarkt wird auch
nach der Krise ein moderner Kapital-
markt bleiben, und er stellt hohe An-
forderungen an die Qualifizierung al-
ler Marktteilnehmer. Die Intangibili-
tat des Produkts der Finanzbranche
verlangt nach Intellekt und nach ho-
hen Fachkenntnissen im Umgang
mit den Produkten. Neben dem adé-
quaten Umgang mit ethischen und
regulatorischen Anforderungen ist
dies vielleicht das wichtigste Ele-
ment zur Neugestaltung einer star-
ken Finanzbranche. An einem funk-
tionierenden modernen Finanz-
platz ist Finanzausbildung somit ein
entscheidender Faktor.



