








lV1l1naruen euro geSUnKenen Umsatz. 
Das Ebitda vor Sondereinflüssen 
schrumpfte um mehr als 22 Prozent 
auf rund 1,7 Milliarden Euro. Das ope­
rative Ergebnis (Ebit) sank um 32 Pro­
zent auf etwas mehr als 1 Milliarde 
Euro. Dabei haben sich die drei Teil­
konzerne von Bayer erwartungsgemäß 
sehr unterschiedlich entwickelt. Je­
doch konnten die Zuwachsraten in der 
Gesundheitssparte (HeaIth Care) und 
im Pflanzenschutz (Crop Seience) die 
Schwächen im Industriegeschäft nicht 
ausgleichen. . 

L,::J uuu ArOensplätze. 
Das Unternehmen "Gorkowski Awto­

mobilny Sawod" (GAZ) ist vor allem als 
Hersteller der einstigen Sowjetkarosse 
Wolga bekannt, kopierte aber in den ver­
gangenen Jahren eher Auslaufmodelle 
des amerikanischen Partners Chrysler. 
Unklar ist, ob Magna und GAZ, die eben­
falls unter der Absatzkrise leiden, sich 
Opel überhaupt leisten können. Die Bank 
JP Morgan schätzt das Eigenkapital von 
Opel auf etwa 1,5 Milliarden Euro. Allzu 
viel Geld müssen die Interessenten aller­
dings nicht selbst mitbringen: Einem et­
waigen Investor hat die Bundesregierung 

.[e. In oer Kommenden Woche sollen die 
angeblich sechs Interessentenjedoch elek­
tronischen Zugang zu den Büchern von 
Opel erhalten, um ihre Entscheidung 
über eine Offerte zu substantiieren. 

Die 1932 gegründete GAZ gehört mehr­
heitlich dem russischen MultimilIiardär 
Oleg Deripaska, der sein Vermögen in 
der Aluminiumindustrie machte und in 
den vergangenen Jahren mit Hilfe von 
Krediten Beteiligungen an vielen westli­
chen Unternehmen erwarb. Im Zuge der 
Finanzkrise musste er sich jedoch von sei­
nem Anteil von 15 Prozent an Magna so­
wie 10 Prozent arn deutschen Baukon-

Nord LB bewältigt Krise aus eigener Kraft 
Die Landesbank braucht vorerst kein frisches Kapital / Risikovorsorge wird verdoppelt 
rit. HANNOVER, 29. April. Die Norddeut­
sche Landesbank will weiterhin ohne Hil­
fen ihrer öffentlichen Träger durch die 
Krise kommen. "Wir haben die Krise deut­
lich zu spüren bekommen, aber aus eige­
ner Kraft bewältigen können", sagte Gun­
ter Dunkel bei der Bilanzvorlage in Han­
nover. Dunkel hat zum Jahreswechsel den 
Vorstandsvorsitz von Hannes Rehm über­
nommen. Die Nord LB wird von Nieder­
sachsen und Sachsen-Anhalt sowie von 
den Sparkassen dieser Länder und Meck­
lenburg-Vorpommerns getragen. Sie ist 
neben der Landesbank Berlin der einzige 
Landesbanken-Konzern, der 2008 noch 
mit Gewinn abgeschlossen hat. Dieser 
fiel mit 22 Millionen Euro vor Steuern al­
lerdings nicht nur dramatisch niedriger 
aus als im Jahr zuvor, als ein Bruttoge­
winn von 503 Millionen Euro zu Buche ge­
standen hatte. Der Konzern blieb damit 
auch deutlich unterhalb der Vorhersage 
Rehms, der kurz vor seinem Abschied im 
Dezember einen Vorsteuergewinn in nied­
riger dreistelliger Millionenhöhe avisiert 
hatte. Dank der Auflösung von Steuer­
rückstellungen brachte es die Bank unter 
dem Strich auf einen Nettogewinn von 
151 (Vorjahr: 305) Millionen Euro. 

In das laufende Jahr sei die Bank gut ge­
startet, sagte Dunkel. Dank steigender 
operativer Erträge und einer nur minima-

len Risik:ovorsorge sei im ersten Quartal 
mit einem sehr ordentlichen Ergebnis zu 
rechnen. Dieses könne freilich unter kei­
nen Umständen auf das Gesamt jahr hoch­
gerechnet werden. ,;Wir richten unsere 
Strategie nicht auf eine Erholung der 
Märkte aus." Weil sich die Finanzmarkt­
krise nun auf die Realwirtschaft auswir­
ke, sei mit einem deutlichen Anstieg der 
Kreditrisiken zu rechnen, sagte Dunkel. 
Er glaubt, dass die Bank die Risikovorsor­
ge gegenüber dem langjährigen Durch­
schnittskorridor von 280 bis 320 Millio-
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nen Euro nahezu verdoppeln müsse. Da­
bei dürfte das starke Engagement im 
Schifffahrts- und Immobiliengeschäft 
eine große Rolle spielen. "Wir werden die 
Folgen alleine bewältigen können", beteu­
erte Dunkel, der auch 2009 mit Gewinn 
abschließen will. "Unter heutigen Ge­
sichtspunkten" benötige die Bank auch 
kein frisches Eigenkapital. Ende 2008 be­
trug die Kernkapitalquote 8,1 Prozent. 

Viele Sparkassen suchen händeringend 
den Ausstieg aus ihren (verlustreichen) 
Landesbanken. Eine derartige Fluchtbe-

Conti könnte Schaeffler führen 
Konzernverlust im ersten Quartal/Mehr Sparmaßnahmen 

wegung gebe es bei der Nord LB nicht, 
Dunkel. Dies mache die Bank stark. 

Ubet einen Schulterschluss mit einer an­
deren Landesbank würde Dunkel nur 
darm nachdenken, wenn dadurch das eige­
ne Geschäftsmodell gestärkt und der po­
tentielle Partner sich zuvor in einer Kern­
bank gesundgeschrumpft hätte. Es gebe 
in diese Richtung aber derzeit keinerlei 
Gespräche, auch nicht mit der krisenge­
schüttelten HSH Nordbank, mit der die 
Nord LB früher einmal anbandeln wollte. 
An einer nationalen "Bad Bankll werde 
sich die Nord LB nicht beteiligen, weil sie 
gar keine toxischen Papiere habe, die dort' 
eingebracht werden könnten. 

Genau deshalb ist die Nord LB 2008 
auch relativ glimpflich durch die Finanz­
krise gekommen. Allerdings hat auch sie 
geblutet, zum Teil aufgrund eigener Feh­
ler: In einem misslungenen Aktienge­
sehäftmit dem Finanzinvestor Vatas wur­
den 120 Millionen Euro versenkt. In Is­
land hat die Bank 160 Millionen Euro ver­
loren. Der Fall Lehman schlug mit 30 Mil­
lionen Euro negativ zu Buche. Insgesamt 
summieren sich die belastenden Sonder­
effekte nach Lesart des Vorstands auf fast 
700 Millionen Euro. Wegen der Übernah­
me der Deutschen Hypothekenbank klet­
terte die Bilanzsumme um 21 Prozent auf 
244 Milliarden Euro. 

Börse honoriert 
Vossloh-Zahlen 

hena. HAMBURG, 29. April. Der Vor- lich. Und für Conti muss es wieder eine csc. DÜSSELDORF, 29. AnTi!. Die Bör<p 
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schaften große T~ile der Arbeit delegie­
ren. 2008 war die Ölindustrie mit 6,2 Milli­
arden Pfund (rund 6,8 Milliarden Euro) 
der größte industrielle Investor in Großbri­
tannien und steuerte mit rund 13 Milliar­
den Pfund ein Drittel des gesamten Unter­
nehmenssteueraufkonunens bei. 

Jetzt ist die Party vorbei. Nach einer 
Studie der Unternehmensberatung 
Deloitte ist die Zahl der Explorations­
bohrungen im britischen Teil der Nord­
see im ersten Quartal im Vorjahresver­
gleich um fast 80 Prozent zurückgegan­
gen. Der Branchenverband Oi! & Gas 
UK befürchtet, dass sich bis 2010 die Ge­
samtinvestitionen halbieren könnten. 
Die Branche hat in den vergangenen Mo­
naten mächtig auf den Putz gehauen, um 
~ "ll klammen britischen Finanzminister 

\':,,_-1stair Darling, Steuererleichterungen 
abzuringen. 

"Großbritannien ist einer der teuers­
ten Plätze auf der Welt, um Öl zu för­
dern", klagt earl Thompson, Fiuanzma­
nager betrn Dienstleister Petrofac. Das 
Land hatin den Zeiten der steigenden 01-
preise eine Sondersteuer von 20 Prozent 
eingeführt. Die Hälfte der 1)nternehmens­
gewinne in der britischen Olindustrie kas­
siert seither der Staat. Und der braucht 
das Geld dringender denn je. Darlings in 
der vergangenen Woche vorgelegter neu­
er Haushaltsplan sieht die höchste Neu­
verschuldung seit dem Zweiten Weltkrieg 
vor. Dennoch hat der Finanzminister der 
Ölindustrie einen Steuernachlass für in­
vestitionen in kleine und schwer er­
schließbare Ölfelder zugesagt. Die Sorgen 
in Aberdeen dämpft er damit kaum. "Die­
se Erleichterungen sind zu gering, als 
dass sie großen Einfluss auf die Investiti 0-

nen haben werden". sagt die Sprecherin 
von Oi! & Gas UK. 

NORDAMERIKA ASIEN 

ZEITUNG FÜR DEUTSCHLAND 

Vergesst Prognosen 
Von Rüdiger Köhn 

Siemens hat ein Prognose-Perpetu­
um-Mobile entwickelt, das hof­

fentlich keine Nachahmer findet, 
selbst wenn es vorbildlich funktio­
niert hat. Wann kommt es schon vor, 
dass eine Gewinnerwartung um rund 
2 Milliarden Euro nach unten korri­
giert und mit hohen Kursgewinnen be­
lohnt wird? Das geht nur mit einem 
guten Drehbuch. Schon im Januar be­
gann der Konzern mit der Demontage 
der Prognose, obwohl der Vorstands­
vorsitzende peter Löscher offiziell im­
mer noch an seiner schon Mitte 2008 
abgegebenen Gewinnerwartung fest­
hielt. Über Monate wurde an alten 
Aussagen so lange herumgedoktert, 
bis Börse und Analysten einfach nicht 
mehr daran glauben durften. Nun 
kann sich Siemens ruhigen Gewissens 
auf ebendiese zurückgeschraubten Er­
wartungen des Marktes berufen. Das 
ist ein fragwürdiger Umgang mit Ak­
tionären. Es war weniger eine falsche 
Lagebeurteilung durch Löscher, die 
ihn zum überfälligen Schritt bewegte. 
Es ging um einen schmerzfreien Weg· 
aus einer Prognosefalle. Die Manöver 
lassen Transparenz und Berechenbar­
keit vermissen. Schon gar nicht die­
nen sie der Glaubwürdigkeit und dem 
Vertrauen, das der hochbezahlte Lö­
scher nach der Prügel an der Börse vor 
einem Jahr zurückholen wollte. 

SAP in der Klemme 
Von Stephan Finsterbusch 

S AP steckt in der Klemme. Die Er­
löse aus dem Geschäft ntit Soft­

warelizenzen fallen stärker als die des 
Konkurrenten Oracle, die Kosten­
schnitte bleiben hinter denen des 
Brancheuriesen Microsoft zurück, 
und die Prognosen für den Verlauf die­
ses Geschäftsjahres sind eher vage als 
aussagekräftig. Aktionären darf das 
nicht genügen. Darüber hinaus könn­
te Europas größtes Softwarehaus eine 
wichtige Entwicklung im Markt ver­
passen: Während Wettbewerber wie 
Hewlett-Packard und IBM Hard- und 
Software aus einer Hand anbieten kön­
nen, Oracle mit dem Kauf von Sun Mi­
crosystems nun auf diesen Pfad ein­
schwenkt, halten die Deutschen an ih­
rem bisherigen Geschäftsmodell fest. 
Sie setzen auf Partnerschaften und Al­
lianzen, Kooperationen und Bündnis­
se ntit den großen Herstellern von 
Netzwerkrechnern (Servern). Das hat 
sich für SAP zwar bislang bewährt. 

Doch in einer Branche, die vom Wech­
sel, von Veränderungen geradezu lebt, 
kÖlmte das bald schon zu wenig sein -
trotz momentaner Gewinnspannen 
im zweistelligen Prozentbereich. Im 
Rennen um die Branchenspitze ist 
SAP ein Getriebener. Das muss der 
Vorstand ändern, die Kosten straffer 
managen und Klarheit in die Zukunft­
aussichten bringen. 

SIlP lind Orade im 

Quelle: Thomson Reuters EA.Z.-Grafik Mazeaek 

Kalte Schulter im Norden 
Von Johannes Ritter 

W ie sich die Zeiten ändern. Vor 
einigen Jahren hätte die Nord­

deutsche Landesbank in Hannover 
nur allzu gerne gemeinsame Sache ge­
macht ntit der HSH Nordbanic. Doch 
die Hamburger zeigten den Nieder­
sachsen die kalte Schulter. Das hat 
sich inzwischen als Glücksfall für die 
Nord LB erwiesen. Die HSH ist zu ei­
nem Sanierungsfall geworden, der nur 
mit ntilIiardenschweren Landeshilfen 
gerettet werden kann. Die Nord LB 
hingegen schlägt sich wacker und 
braucht zumindest bislang keine Kapi­
talspritze. Da beide Banken auf ähnli­
chen Feldern unterwegs sind, stellt 
sich die Frage: Was macht die 
Nord LB besser? Sie hat sich weitge­
hend ferngehalten von Wertpapieren, 
die durch die Finanzkrise schlagartig 
zu Giftmüll wurden. Sie hat sich lcon­
servativ und vorsichtig am Markt be­
wegt und deutlich weniger offensiv 
Schiffe und immobilien finanziert. 
Dies hält zwar in guten Zeiten die Ren­
dite in Grenzen, in schlechten Zeiten 
aber auch die Risiken im Zaum. Zwar 
kommt auch die Nord LB nicht tro­
clcen aus dem Krisengewitter heraus. 
Aber sie wird darin wohl nicht so viele 
Federn lassen, dass sie in Hamburg 
notlanden wil!. Die HSH Nordbanic 
hat in Hannover jegliche Anziehungs­
kraft verloren. 

Städtewetter im AusBan" 
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DieSacne mit der Laus 
hatte keiner auf der RechnuI 
Die Erfindungen der 
Finanzmathematik 
hahender Welt einen 
Aufsch"1.111K heschert. Ihre 
Fehlerhahen die Welt in 
dieK.t'isegestürzt. 
von PATRICK BERHAU 

Wer in denvergangenen Jahren die 
vollmundigen Versprechen der Finanz­
matbematikerhörte, der komlte glau­
ben, ein Ristko bei der Geldanlage 
gäbe es nicht mehr. Die Rechenkunst 
hätte: so erioril1e Fortschritte gemacht, 
dass sie jedes Ristko der Finanzwelt be­
liebigstückehi und weiterverschieben 
kann ~ und dann so geschickt mit an­
deren Ristken kombiniert, dass nie lm 
Leben alle gleich~eitig eintreten. Die 
Finanzwelt galt als praktisch sicher. 

Hente weiß jeder: Diese Hoffnung 
war trügerisch. Die Möglichkeiten der 
Finanzmatbematik sind offenbar erheb­
lich, überschätzt worden - und diese 
Überschätzung ",ar einer der wichtigs­
ten Griinde dafür, dass die Wrrtschaft 
jetzt in der tiefsten Rezession der 
Nachktiegsgeschichte steckt. Schließ­
lich sind überschätzte Innovationen 
laut dem beriihrnten Wrrtschaftshisto­
riker Charles Kindleberger eine der 
zentralen Voraussetzungen dafiir, dass 
sich eine Blase bilden kann. Im 17. Jalrr­
hundert war das der Handel mit der 
Südsee, lm 19. Jalrrhundert der Stahl 
und lm 20. Jalrrhundert das Internet. 
Dieses Mal waren es neue Wertpapie­
re mit verbrieften zweitklassigen Im~ 
1J10bilien-Krediten, sagt der Leipziger 
Okonom Guntber SchnabI, der sich 
mit Krisenmodellen auseinanderge­
setzt hat - und diese Wertpapiere 
konnten nur entstehen, weil Banken 
und Ratingagenturen sich auf die neu­
artigen Ristkomodelle verließen, die 
sagten: Nie und nimmer gehen da alJe 
Schuldner auf einmal pleite. Doch je­
der weiß: Die Modelle hatten deren Si­
cherheit überschätzt. 

Dabei hat die Matbematik in ihrer 
Geschichte schon einige Finanzristken 
unter Kontrolle gebracht. Das begann 
in den 50er Jalrren mit Henry Marko­
witz und seiner Theorie der Portfolio­
Optimierung. Nach einigem Rechnen 
bereicherte er die Welt um die Idee: 
Wer sein Geld sichern möchte, muss 
es gut verteilen. Später schufen Okono­
men mit Hilfe der Matbematilc die 
Möglichkeit, dass sich Anleger fiir die 
Zulrunft absichern konnten - zum Bei­
spiel, indem sie sich zu ilrrer VW-Ak­
tie die Option einräumen ließen, die 
Aktie auch 'Wieder zu einem bestirnm-

ten Preis zu verkaufen. Solche Options­
geschäfte galten als reines Glücksspiel, 
bis Fischer Black, Myron Schales und 
Robert Merton eine Formel entwickel­
ten, mit der sich angemessene Options-
preise ausreclulenließen. , ' 

Doch in den neuen ,Modellen der 
vergangenenJahre blieb mehr Ristko 
übrig, als die' meisten Leute dachten. 
Das hat mehrere Griinde: Die Model­
le waren falsch. Es gab zu wenigeDac 
ten, um die'Modelle zu testen. Und 
kaum einer Idimmerte sich um die 
Schwächen. 

Dass dieM{)i:Ielle mIsch sind, die­
sen Vorwurf erheben Kritiker schon 
seit Jalrren - 'auch" als alles noch in 
Ordnung schien. ,Der Amerikaner 
Nassinl Taleb hat daraus unter dem 
Titel "Der Sch",arze Schwan" ein gan­
zes Buch gemach~und zieht von Podi­
um' zu Podium mit dem Vorwurf an 
die Banker, ,sie hätten die Ristken der 
Finanzweltsystematisch unterschätzt. 
Zum Beispiel hätten sie nicht berück-

den Risilcomodellen der Banken ge­
fehlt: Eine zuverlässige Vorstellung dar­
über, 'wie verschiedene Risiken vonei­
nander abhängen. 

Das Problem daran ist einfach zu er­
klären, zum Beispiel mit zwei Schul­
kindern: Dass Ann. Läuse bekonunt, 
ist an sich recht unwahrscheinlich. 
Dass der neben ihr sitzende Tom Läu­
se bekommt, auch. Aber wenn es bei 
Anna einmal losgegangen ist, kratzt 
sich, walrrscheinlich auch bald Tom 
am Kopf. Soähnlich ist es mit ameri­
kanischen Immobilienktediten auch: 
Wenn ein Schuldner seinen Kredit 
nicht mehr zahlen kaun, hat vielleicht 
auch bald der Nachbar Schwierigkei­
ten. Das ist ein systemisches Risilm, 
und Risiken dieser Art waren nach An­
sicht von Rachev in den Modellen 
nicht richtig berücksichtigt. Der 
Grund ist einfach: In so einem Ristko­
modell stecken oft 17 000 Zahlen. 
"Das ist anch heutzutage noch eine 
Herausforderung für die IT', sagt der 

GaLI~ZK~rV,illndtaltsä':hii<:he KIJrsverärlderunaen im S&p. 500 Häufigkeit 
(Tage) 

140 

120 

100 

1) S&P 500 zwischen'Z9.9:1998 und 29.9.2008. Quelle: SVeUozar Ra~hev,' Universität Karlsruhe If.A.Z:Grafik Brocker 

Früher haben Banken das Risiko ihrer Geldanlagen oft mit der Gauß-Kurve berechnet. 
Das hat ihnen viel K"itik eü'gebracht, weil die Gauß-Kurve die WOhmheinlichkeit gro­
ßer ,Kursgewinne und 'großer Kursstürze ulZterschätzt. Mit l1euen Modellen versuchen 
die Banken, das Risiko besser zu messen. 

sichtigt, dass Börsenkurse lmmer wie­
der große Ausreißer haben. Sie ver­
wendeten noch die Gaußsehe "Nor­
malverteilung" , ' dabei, sei längst klar, 
dass diese die Kursbewegungen nicht 
richtig widerspiegelt (siehe Grafik). 

Damit alJerdings hat Taleb unrecht, 
wie der Statistil,er Svetlozar Rachev be­
tont. Der untersucht an der Universi­
tät Karlsruhe Kursbewegungen und 
gibt die Ergebnisse an Banken und 
Fondsgesellschaften weiter. "Die ha-. 
ben schon lange auf die neuen Erkennt­
nisse reagiert und bessere Modelle ver­
wendet", sagt Rachev. Nur eines habe 

Ristko-Experte Uwe Gaumert' belm 
Bankenverband. "Vor allem, wenn die 
kompletten Wertpapiere einer Groß­
banlc durchgerechnet werden soHen." 

Die Rinken arbeiteten danun mit 
einmcheren Modellen und dachten: 
Das wird als Näberung schon hinkom­
men. Es kam nicht hin. Möglicherwei_ 
se wäre das, den Ristkomanagern oder 
den Aufs~hern noch rechtzeitig auf ge­
fu1len, wäre .da , nicht Schwierigkeit 
Nunnnerzwel gewesen: Es gab nurwe­
nige Daten. 

Normaler",eise bnlUchen die Mathe­
matiker, die Risilmmodelle berechnen , 
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den Risikomodellen der Banken ge­
fehlt: Eine zuverlässige Vorstellung dar­
über, wie verschiedene Risiken vonei­
nander abhängen. 

Das Problem daran ist einfach zu er­
kläre!l, zum Beispiel mit zwei Schul­
kindern: Dass Anna Läuse bekommt, 
ist an sich recht ·unwahrscheinlich. 
Dass der neben ihr sitzende Tom Läu­
se bekommt, auch. Aber wenn es bei 
Anna einmal losgegangen ist, kratzt 
sich wahrscheinlich auch bald Tom 
anl Kopf. So ähnlich ist es mit anleri­
kanischen Immobilienkrediten auch: 
Wenn ein Schuldner seinen Kredit 
nicht mehr zahlen kann, hat vielleicht 
auch bald der Nachbar Schwierigkei­
ten. Das ist ein systemisches Risiko, 
und Risiken dieser Art waren nach An­
sicht von Rachev in den Modellen 
nicht richtig berücksichtigt. Der 
Grund ist einfach: In so einem Risiko­
modell stecken oft I7 000 Zahlen. 
"Das ist auch heutzutage noch eine 
Herausforderung für die IT", sagt der 
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1anken das Risiko ihrer Geldanlagen oft mit d,,' Gauß-Kurve berechnet. 
viel K:ritik eingebracht, weil die Gauß-Kurve die wahrscheinlichkeit gro­
ne und großer Kursstürze unterschätzt. Mit neuen Modellen versuchen 
s Risiko besser zu messen. 

Börsenkurse immer wie­
lsreißer haben. Sie ver­
ch die Gaußsche "Nor­
r", dabei, sei längst klar, 
, Kursbewegungen nicht 
;piegelt (siebe Grafik). 
rdings hat Taleb unrecht, 
:iker Svedozar Rachev be­
tersucht an der Universi­
, Kursbewegungen und 
:ebnisse an Banken und 
haften weiter. "Die ha­
ge auf die neuen Erkemlt­
und bessere Modelle ver­
: Rachev. Nur eines habe 

Risiko-Experte Uwe Gaumert beinl 
Bankenverband. ,;Vor allem, wenn die 
kompletten Wertpapiere einer Groß­
bank durchgerechnet werden sollen." 

Die Banken arbeiteten darum mit 
einfacheren Modellen und dachten: 
Das wird als Näherung schon hinkom­
men. Es kanl nicht hin. Möglicherwei­
se wäre das den Risikomanagern oder 
den Aufsehern noch rechtzeitig aufge­
fallen, wäre da nicht Schwierigkeit 
NUlllffier zwei gewesen: Es gab nur we­
nige Daten. 

NOmlalerweise brauchen die Mathe­
matiker, die Risikomodelle berechnen , 

die Daten aus dcr Vergangenheit. 
Dann schauen sie: Was ist früher mit 
den Wertpapieren passiert, wenn die 
Immobilienpreise fielen - und was wür­
de mit unserem Depot passieren, wenn 
sie noch einmal fallen? Das funl"1:ionier­
te dieses Mal nicht. Denn erstens gab 
es die neuen Wertpapiere noch nicht 
lange, also gab es auch nur wenig Er­
kenntnisse über deren Preisentwick­
lung. Und zweitens gab es kaum Daten 
über fallende Immobilienpreise. Denn 
die waren in Amerika zum letzten Mal 
in den 30.er Jahren gesunken - und aus 
dieser Zeit gibt es nur wenige Aufzeich­
nungen. Die Risikomanager behalfen 
sich, indem sie irgendeinen Preisverfall 
armalnnen und die Wertpapiere darauf 
testeten. ,Belastungstest" heißt das inl 
Fachjargo~. Doch~ diese Tests waren of­
fenbar niqht belastend genug. 

Und so:hatten die Banker Lücken in 
ihren Risfromodellen. Nun wissen Ma­
thematik~f' dass sich das rlie ganz ver­
meiden lässt. Schließlich ist ein Modell 
inuner n~r eine Vereinfachung der 
Wlfldichk~it. Darum predigen sie inl­
mer: Wer: ein Modell benutzt, darf 
sich nicht blind auf die Ergebrlisse ver­
lassen. Aber genau das ist in vielen Fäl­
len passiert: Die Risikomanager nall­
men die Zahlen, die ihre Computer 
ausspuckten, weitgehend ungeprüft 
hin. Das passiert schnell, weiß auch 
der Chef der Unternehmensberatung 
Roland Berger, Burkllard Schwenker. 
,,Man vergi,sst eben leicht die Annall­
men, die den Modellen zugtunde lie­
gen", sagt~r < (siehe Interview). In den 
Banken dac,~te vor lauter Zahlen nie­
mand mehr:darüber nach, ob Kredite 
an arbeitslose Baullerren wirklich eine 
gute Idee sill.d. 

Finanzmathematische Modelle ha­
~en schon· einmal Schwierigkeiten ge­
fpacht: Sie waren die Grundlage des 
Jiledge-Fonds "LTCM", an dem auch 
4e Starökonomen Myron Scholes und 
Robert Merton, beteiligt waren. Er 
sq,eiterte spektalrulär. Danlals verfei­
nerteu die Finanzmathematiker ihre 
FOfmein sofort. Die Finanzktise ha­
bOn sie so aber nicht verhindert. 

Auch dieses Mal slnd die Risikoma­
nager schon fleißig daran, die neu eut­
deckten Risiken in ihre FOmlern einzu­
arbeiten. Doch auch die neuen For­
meln werden nur die Risiken umfas­
sen, die sich irgendjemand vorstellen 
kan!l - und alles andere nicht. 

Wer sicherer sein will, der muss 
auch in Znkunft Fehler drei zu vermei­
derive'~uchen: sidl zusehr auf die Mo­
delle zu verlassen. Gelegentlich muss 
man fragen, was hinter den Formern 
steckt. 
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rast umso mehr" 
Risikomodelle lenken von den eigentlichen Risiken ab, sagt 
Roland-Berger-Chef Burkhard Schwenker 

, ' , 

Herr Sc1nvellkeJ; ist die Mnthemotill 
scbuld IfIt der Fino1Zzkrise? 

Neiu: Die Mathematik an sich hat natiir­
lieh keiue Schuld an der Krise, auch nicht 
ihre Modelle. Denn die liefern nur Ent­
scheidWlgshilfen. Schuld siud die Men­
schen, die auf dieser Gl'Wlcllage die Ent­
scheidWlgen getroffen haben. 

Wils haben die denn falscb gelllacbt? 
Mit den Ergebnissen von mathematischen 
Modellen muss man iulmer sehr vorsichtig 
umgehen. Denn jedes Modell reduziert 
Komplexität. So bekonunt man eiufache 
EntscheidWlgsregeln. Und dann glaubt. 
man leicht, eiu Modell verstanden zu ha­
ben, ohne sich ausreichend mit den Allilah­
men des Modells beschäftigt zu· haben. 
Das ist einigen passiert. Nehmen Sie zmn 
Beispiel Markowitz' Portfoliotheorie. 

Die besagt: W",· seine Anlagen genug 
stl'elt~ d",n passiert nichts. Das bat aber 
llicbt fullktiolliert. 

Man vergisst eben leicht, dass dem eiue An­
nahme darüber zugrW1de liegt, wie die 
Börsenkurse sich bewegen. Und dass es da­
bei auch mal Ausreißer geben kann. Mir 
geht das auch so, werm ich eiue PlanWlg 
vorstelle. Die beruht ebenfulls auf Allilah­
men. Stellt man sie das erste Mal vor, hat 
man noch alle iul Kopf. Aber je häufiger 
man die PlanWlg zeigt, desto überzeugen­
der wird die Präsentation Wld desto eher 
vergisst man die Risiken. Das ist jedenfalls 
nicht Schuld der Mathematik. 

A'if1erbnlb der Wh'fscbaft gibt es deutlich 
welliger Schwiet"igkeiten mit 1lUtthemati­
seben Modellen. Ingenieure bereclJ1lcn ja 
auch B,iickell, 'und die sind stobil. 

Wie wir wissen, klappt das leider 'au,h 
nicht iulmer. Manchmal stiirzen Brücken 
eiu. Weil man die Statik falsch berechnet 
hat. Weil man die falsche BeiastWlg ange­
nommen hat. Oder weil halt doch eiu Erd­
beben kafil, das stärker war als geplant. 
Aber der wichtigste Unterschied zwischen 
Märkten Wld Brücken ist: Auf Märkten ha­
ben Sie es mit Menschen zu tWl. Und 
wenn es eiu neues Risikomodell gibt, dann 
verhalten die sich anders. Das ist wie beiul 
Radfahren: Wer eiuen Hehn hat, rast oft 
mnso mehr. Bis zmn Unfall. 

So ein Modell stiftet ja aucb Vert1'1luen, 
wie ein Radbe"n. Der Optionshalldel kam 
erst in Mode, als es ein Modell dafiil' gab. 
Vi"."",' galt er als Zockerei. 

Das kann man aber nicht dem Modell 
zmn Vorwurf machen. Mit ihm lassen sich 
Preise modellieren, was vorher nicht mög­
lich war. Plötzlich hatte man Hinweise, 
mn zu handeln. Solange die Umwelt eini­
germaßen stabil ist, funktionieren diese 
Modelle ja auch. 

Ist sie das de1l11, llicbt? 
Nein. Als ich vor 19 Jahren iu das Bera-

tungsgeschäft eingestiegen bin, deckte 
eiue strategische PlanWlg zelm Jalu'e ab. 
GlobalisierW1g Wld Informationstechnik 
haben die Welt viel komplexer gemacht. 
Aus der Vergangeuheit lassen sich keiue 
verlässlichen Trends mehr ableiten. 

Mit der Filzollzmotheilliltik ist ja schon 
einmal etwas scbiefgegangen: In den 
goe,." kippte dei' Hedge-Fol1ds LTCM, 
weil seine Modelle nicht 111ebrfimktiollier­
ten. Hat daraus niemand .etwas gelernt? 

Die Fiuanzkrise hat ja noch mehr Ursa­
chen als mu' die Frage, mit welchen Model­
len man gerechnet hat. Es gab auch über­
zogene RenditeerwartWlgen Wld falsche 
Aureize. Natiirlich ist es dann WWlderbar, 

Burkhard Schwenk.r ist 
Mathematiker und Chef der 
U nte rn ehm ens b e ra tu ng 
Roland Berger. 

f'Oto Holde Schneider 

werm man eiuModell hat, das diese Rendi­
teanforderW1gen Wlterstiitzt - am besten 
mit eiuer genauen Zahl. 

Was ist so schlimm 011, einer genauen 
, Zabl? 
Sie wirkt viel zu vertrauenswürdig. Analys­
ten siud ganz wild darauf, dass ihnen eiu 
Fiuanzvorstand sagt: Wrr machen dieses 
Jahr 23,7 Prozent Umsatzrendite. Darm 
können sie diese Zahl iu ihren Computer 
eiugeben. Aber ich glaube nicht an diese 
23,7. Tatsächlich weiß der Fiuanzvorstand 
nur, dass er irgendwo zwischen 22 und 25 

herauskonunt. 
Nicht nur gellaue Zahlen schaffen ffl'­
trauett, sOlulern aucb komplizierte For­
meln. 

Und sie wurden immer komplizierter, 
auch wegen der Computer. Sie körmen 
heute beliebig komplexe Modelle bauen, 
Wld jedes können Sie ausrechnen. Vor 20 

oder 25 Jahren musste man sich noch viel 
mehr Gedanken darüber machen, was 
man ausrechnen kann - also floss mehr In­
telligenz in die Konstrnktion eiues Mo­
dells eiu, auch iu die Allilahmen. 

Diese Gedmzkell kann 111att sich ja h.eute 
aucb noch macbell. 

Aber viele machen sich die falschen Gedan­
ken. Sie rechnen eiu Modell bis auf die letz­
te KommasteIle durch, aber vergessen zu 
fragen, wie gut das Modell ist. In solchen 
Situationen zitiere ich gerne eiu Gedicht 
von Eugen Roth: Eiu Mensch malt, von Be­
geistrWlg wild, / Drei Jahre lang an eiuem 
Bild. / Dann legt er stolz den Piusel hiu / 
Und sagt: "Da steckt viel Arbeit driu." / 
Doch damit wars auch leider aus: / Die Ar­
beit kam nicht mehr heraus. ben,. 
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