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Swiss Re auf einen Blick

Swiss Re: Pramieneinnahmen nach Regionen 2007

47% Amerikas 42% Europa
(inkl. Mittlerer Osten und Afrika)
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Kennzahlen 2007:

Verdiente Pramien CHF 29.5 Mrd.
Jahresgewinn CHF 4.6 Mrd.
Zuger Dialoge Summe der Kapitalanlagen = CHF 162.7 Mrd.

Urs Leimbacher
7. April 2008 . s i
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Quelle: Swiss Re 2007 Annual Report




Swiss Re

Funktionen der n
Ruckversicherung

Ruckversicherung ist Versicherung fur Erstversicherer.

Der Rickversicherer tbernimmt Teile der Risiken,
welche der Erstversicherer gezeichnet hat, und entlastet ihn damit.

Rickversicherung ist langfristiges Geschaft!
Im Lebensversicherungs-Bereich liegt der Horizont bei Jahrzehnten.

Die Kapitalanlagen des Ruckversicherers stehen (via Borse) der
Wirtschatft als langfristiges Kapital zur Verfligung.

Ruckversicherung ermdglicht Wachstum und Fortschritt.

Zuger Dialoge Viele wirtschaftliche Aktivitaten waren zu risikoreich, wenn kein

;Jf; ;rei:fgggghef Risiko-Transfer auf einen Versicherer oder Ruckversicherer erfolgte.
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Versicherte Schaden aus
Naturkatastrophen nehmen zu

Versicherte Schaden Versicherte Schaden aus Erdbeben
Grossrisiken in den USD Mrd. (Preise 2006 ) Versicherte Schaden aus Wetter-Ereignissen

Bereichen Erd-
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Ocean Drive, FL, 1926. Ocean Drive, FL, 2000.

» Zunahme der Anzahl Wirbelstiirme in Florida 1980 - 2001:
70%; im gleichen Zeitraum: Zunahme BIP um 130%!




Swiss Re

Modellierung von Grossrisiken: -

Bsp.: Risk Map (Tornado USA)
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Swiss Re

Modellierung von Grossrisiken: -

Bsp.: Risk Map (Hagel USA)
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GEQOportal Swiss Re
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Swiss Re

Herausforderung: i
Modellierung von Pandemie-
Risiken
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In der Schweiz
rechnet Swiss Re
bei einem
Pandemie-
Ereignis mit
Wiederkehr-
Wahrscheinlich-
keit von 200
Jahren mit 1%o
zusatzlichen
Todesfallen.

Quelle: Swiss Re
Publikation “Pandemie-
Risiken”, 2007
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Swiss Re

Modellierung von Pandemie-Risiken

() :

Zusatzliche Todesfalle nach Landern

Ubersterblichkeit der versicherten Altersgruppen infolge einer pandemischen Grippe in
ausgewahlten Landern

Annual probability

I
1.0 1.5 20

Deaths/ 1000 (age weighted to represent insurance portfolio)

— Switzerland —_— S — Canada



Auswirkung
selektiver
Veranderungen
auf die Sterblich-
keitsraten in der
allgemeinen
Bevolkerung
zwischen 1918
(«Basis») und
2006

Quelle: Swiss Re
Publikation “Pandemie-
Risiken”, 2007
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Positive Effekte heutiger
Gegebenheiten

Deaths/1 000 (inthe general population)

Germany

Switzerland
Canada

UK
Us

1
2
3
4
b

Base ! 1 ! 2 ! i ! 4
2006 population structure (spread rate and age profile of mortality)
.. plus underlying health changes relative to US (LS assumed unchanged)
.. plus antibictics

.. plus antiviral treatment
.. plus vaccines




Terrorismus war auch vor dem
9. September 2001 ein Thema

Terroranschlage vor 2001

Spanien
Deutschland
1980 Italien
1988 England
1993 England
1996 England

2001 Sri Lanka

Vielzahl von kleineren Anschlagen @

Verschiedenen Anschlage auf Personen
Explosion im Bahnhof Bolognha
Flugzeugabsturz bei Liockerbie

City Bombing in London

Bombenexplosionen in Manchester ) -
und London ’

Bombenanschlag auf Colombo Intl. Airport




2001 - 2007
2002
2002
2003
2004
2004
2004
2005
2005
2005
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Ware die Welt heute besser auf einen
Anschlag vorbereitet?

Weltweit
Bali
Kenya
Turkei
Spanien
Russland
Tunesien

England

Agypten

Indonesien

80 Anschlage (ohne Irak und Israel)
Bombenanschlag auf einen Nachtclub
Bombenanschlag auf Hotel in Mombasa
Bombenanschlag auf eine Bank in Istambul
Bombenanschlag auf Vorortsztge in Madrid
Geiselnahme von Schulkindern in Beslan
Anschlag auf Synagoge in Djerba
Bombenanschlag auf Bahn und Bus in London
Bombenanschlag in Sharm el-Sheikh

Bombenanschlage auf Touristen-Resorts

Swiss Re



Zuger Dialoge
Urs Leimbacher
7. April 2008

Folie 16

Risikowahrnehmung und
Rolle der Risikokommunikation

A Risiko-Wahrnehmung
Risiko der Offentlichkeit

LOosungen anbieten;
Rationalen Umgang
mit Risiken fordern;
Vertrauen schaffen

statistische

> Risiko-Wirklichkeit
_ %’%ﬁ \ Isiko-Wirklichke

>

Bewusstsein
erhdhen
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Beispiele fur neue Risiken

Silikose
(Quarzstaub-Lunge

Pervasive tibib%ika
Computing 8 esistenz

4

Fettleibigkeit




Umgang mit neuen Risiken:
Beispiel Nanotechnologie

.. unterstltzt partnerschaftliche Initiativen
mit verschiedenen Stakeholder-Gruppen zu
Definition, Beurteilung und Umgang mit
Nanotechnologie Risiken

.. setzt sich ein fur den Risiko Dialog und

unterstutzt aufsichtsrechtliche Bestrebungen
Al VIR AING, Eeiisr . Sponsoring & Mitgliedschaften
Risikoexponierungen, um eine polarisierte
Debatte zu vermeiden
I C{.] *INTERMNATIOMNAL COLRCIL /-D
. . . | L}\-I *ﬁ.h'n{‘.'rlLH'ﬂﬁltL‘f
.. verfolgt die wissenschaftliche g S ”-H
Entwicklung, um frihzeitig

Schadenindikatoren zu identifizieren und die
Haftpflichtgefahrdung zu quantifizieren Stakeholder Dialoge

.. fordert die Entwicklung von massgeschnei-
derten Grundsatzen fur das Risiko

Zuger Dialoge Management
Urs Leimbacher
7. April 2008
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Swiss Re
T

Neugierig bleiben!
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Montag, 7. April 2008, Casino Zug

Matthias Haller

Risiko an der Grenze - Grenzen des Risiko-Managements ?

v« STIFTUNG
matthias.haller@risiko-dialog.ch * 4 4 » RISIKD-DIALDE

- Hirtenweg 7, CH-9010 St. Gallen L
;.i-: Uriivarsicat St.Gallen P: +41 71 245 53 42 F: +41 71 244 88 34



"Risiko ist die Bugwelle des Erfolges”
(Carl Amery, 1922 - dt. Schriftsteller)
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* "Nach diesem Motto meint der Mensch immer weiter seine naturlichen
Grenzen ohne Gefahren verschieben zu kénnen."

* "Die meisten Katastrophen in den letzten Jahrzehnten sind der
Risikofreudigkeit und nicht selten auch der Vermessenheit des scheinbar
so vernunftigen Menschen zuzuschreiben." v v STIFTUNG

LI I L RISIKD-DIALODE

Aus: "Risiko - die Bugwelle des Untergangs", Intering Pierre, Top Life Aktuell 505, >

»
‘E Universicit Sr.Gallen http://www.toplife.at/glaube/artikel64.html
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"Zwar betonte Konzernchef Adam Applegarth, er sei 'tief betroffen von der
Krise'. Fehler hatten er und sein Team jedoch nicht begangen. ...(Man habe)
einen bis zu 40-prozentigen Riuckgang der Hauspreise einkalkuliert. Die
Szenarien hatten aber das 'unwahrscheinliche Ereignis' nicht einbezogen,

dass die globalen Markte tber Nacht einfrieren'.
(Tagblatt zu Northern Rock,17.10.07;S. 21)

¥ & ETIETINS
oy oy e RISIKQ-DIALOG

2
Eﬁ. Univarsizat Sc.Gallen 4



"Zwar betonte Konzernchef Adam Applegarth, er sei 'tief betroffen von der
Krise'. Fehler hatten er und sein Team jedoch nicht begangen. ...(Man habe)
einen bis zu 40-prozentigen Riuckgang der Hauspreise einkalkuliert. Die
Szenarien hatten aber das 'unwahrscheinliche Ereignis' nicht einbezogen,

dass die globalen Markte tber Nacht einfrieren'.
(Tagblatt zu Northern Rock,17.10.07;S. 21)

¥ & ETIETINS
oy oy e RISIKQ-DIALOG

%
Eﬁ. Universicat Sr.Gallen 5



Taugen unsere RM-die Systeme nichts ?

» Erfolg oder Nicht-Erfolg von "Risikomanagement":
nicht am Einzelereignis messbar.

» Das Resultat lasst nicht unmittelbar auf die RM-Qualitat schliessen:
mit "schlechtem" RM vielleicht Gllck, trotz gutem RM vielleicht Pech.

 Alles ist eine Frage von Wahrscheinlichkeiten ...

L» Wie mit Wahrscheinlichkeiten umgehen ?
Verantwortung ?

v & STIFTUNG
oy oy e RISIKD-DIALODE

ﬁ 6
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Montag, 7. April 2008, Casino Zug

Matthias Haller

Risiko an der Grenze - Grenzen des Risiko-Managements ?
3 Thesen:

1. "Risiko": Chancen und Gefahren sind nicht symmetrisch ...
2. Die Asymmetrie ist Spiegelbild einer systemischen Risikoveranderung
3. Risiken sind an den Grenzen: die aktuelle Krise

Und die Konsequenzen ?!

¥ & JTIFTUNG

matthias.haller@risiko-dialog.ch + 3 3 + RISIKD-DIALOG

- Hirtenweg 7, CH-9010 St. Gallen ;
}E Uriversicit Se.Callen P:+4171 2455342 F: +41 71 244 88 34



Zuger Dialoge chich s m

Montag, 7. April 2008, Casino Zug

Matthias Haller

Risiko an der Grenze - Grenzen des Risiko-Managements ?
3 Thesen:
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"Risiko": die Kombination von Gefahren und Chancen ...

"Risiko": Abwagen der Zukunft, bezuglich

- Realisierung von Gefahren (Alltagssprache)
- Bewaltigung von Chancen

7‘5

Gefahr <« » Chance

"Zur Disposition stellen ...  um einer Chance willen."

(Evers/Novotny)

"Welches ist die Chance, um derentwillen das
(konkrete) Risiko eingegangen wird ?"

2
Eﬁ. Univarsizat Sc.Gallen
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"Risiko" = Moglichkeit Zielwerte nicht zu erreichen ...

Heute Entscheid, in der Erwartung,
dass kinftig (z.B. 1 Jahr)
folgendes Resultat eintritt:

z.B. Investition 1 Mio CHF

Resultat im Zeitpunkt {

v & STIFTUNG
oy oy e RISIKD-DIALODE
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"Risiko" = Moglichkeit Zielwerte nicht zu erreichen ...
meist ausgedrickt in Wahrscheinlichkeiten

Heute Entscheid, in der Erwartung, _
dass kiinftig (z.B. 1 Jahr) Wechselwirkung
folgendes Resultat eintritt:

Gefahren Chancen

asymmetrische Situation

7
' bezugl. Gefahren
z.B. Investition 1 Mio CHF I“
............ h I o _—__*..

Resultat im Zeitpunkt {

Annahmen: Verlust Gewinn

A: "Normal"-Verteilung der Werte (Chancen und Gefahren)
Realitat: Asymmetrie
B: Einstellung und Konsequenzen: Neutral
Realitat: einseitig
C: Realisierung zeitlich ausgewogen
Realitat: Oft einige Perioden positiv, dann wenige Perioden extrem negativ R
D: Historisch-statistische Daten lassen sich extrapolieren + y y + AISIKO.DIALOG
Realitat: Gefahrliche Entwicklungen sind oft neuartig und einmalig e




"Ware erkennbar gewesen, was sich spater auf den Kreditméarkten zutrug,
hatte die Konzernleitung der Bank anders disponiert... Wir haben Teile
unseres Engagements abgesichert. Doch die llliquiditat der Markte fuhrte
auch zu Verzerrungen bei den historischen Korrelationen, was die Wirk-
samkeit der Absicherungsinstrumente stark beeintrachtigte..."
(NZZ-Interview mit Marcel Ospel, 6./7.10.07;S. 29)

¥ & ETIETINS
LI I L RIGIKQ-DIALOG

*
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Konsequenz: Wahrscheinlichkeiten nur von begrenztem Nutzen

Heute Entscheid, in der Erwartung, _
dass kiinftig (z.B. 1 Jahr) Wechselwirkung

folgendes Resultat eintritt:

Gefahren & /If#) Chancen
2
4
"Schwarzseher" \ Heldenpotential”

asymmetrische Situation

|
' bezugl. Gefahren
z.B. Investition 1 Mio CHF I“
............ h I o _—__*..

Resultat im Zeitpunkt {
Verlust Gewinn

— Asymmetrie der Datenverteilung erst im Ablauf von mehreren "Runden" bewusst
— Illusion der "richtigen"Entscheidung": x-Mal hohe Gewinne — hdohere Risikobereitschaft
— Entscheidungstrager: "Heldenpotential" vs. "ewige Schwarzseher"

— Zuweisung der Perioden-"Gewinne": oft extrem asymmetrisch
(in Gewinnphase individualisiert, in Verlustphase "sozialisiert") v o STIFTUNG

oy oy e HIEIN;:I-IIHLEIC
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Systemische Risikoveranderungen

Drei Grundtendenzen:

A Diseconomies of Risk, bei

B erhohter Verwundbarkeit der Systeme;

C zunehmend bdsartige Ausléosung von Risiken
und ihre Wechselwirkungen.

I—> Tendenz zu "kleinstwahrscheinlichen Grosstrisiken"

& & STIFTUNG
i LA I L HISIKO-DIALOE
E‘ 15
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A "Diseconomies of risk"

Ausnahmefall 5
Gefahrenaspekte (Storfall) 5
Gefahrenpotenziale T
(Maximum possible loss/MPL) \6\1‘ g
.. s\\ S
Wertschdpfung &S 2
(Q\e
(\0
S
eo
7
Normalfall

Economies of scale . Steigerung BIP

and scope » Wohlstand

Chancenaspekte

Globale
Kernkompetenzen

Effizienzsteigerungen (ec.of scale) ... bewirken erhohte Gefahrenpotenziale

v & STIFTUNG

.
oy oy e RISIKQ-DIALOG
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B Erhohte "Verwundbarkeit"
Abnehmende Fahigkeit der Systeme, Stérungen zu Uberwinden

o Spezifische Strukturen:
Art und Symbolik des "Kdrpers";
spezifische Prozesse und deren Verknipfung;
gesellschaftliche und volkswirtschaftliche Bedeutung.

» Spezifische Funktionen (im grosseren Kontext)

v & STIFTUNG
oy oy e RISIKD-DIALODE
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Verwundbarkeit und Symbolik - im Zusammenhang mit 9/11

1.3,

e oh e Kundenfunktionen
Spezifische * "Financial District"

“Funktionen _ ! |
des WTC in spez. # Wahrzeichen fir N.Y.

polit. Rahmen

» Symbolik fir Macht
e etc.

® STIFTUN

FULAD
RISIKQ-DIALOG
18

L]
" L ’ 1 L]
:'E Univarsizat Sc.Gallen



Symbolik als
Frihwarnung ?

‘E Univarsizat Sc.Gallen

WOCLCHENZEITUNG FUR

o 0 19, Wi 2007 50 fussiam

KnacH an oas Diesas, Figh Tech i der Knise, Japin i de
Gichivilidben Giller e .:II.-|-J|-. Wirpchal il v Trindelii

Welt im Abschwung N

LI B RIGIKQ-DIALOG
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C Bosartige Auslosung von Grdésstrisiken

Zweli Risikotendenzen kumulieren:

> |

Steigendes Potential aus Zunehmende Spannungen-
kleinstwahrscheinlichen zunehmend Unruhen und
Grosstrisiken boswillige Akte
(Konzentration) ("negatives RM")

R

© M. Haller 1999

v & STIFTUNG
oy oy e RISIKD-DIALODE
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Kritische Faktoren - und ithre Wechselbeziehungen
T T, fhbnehmends |
(Uber-) i \Versicherungs-
| ‘kapazitaten

Regulierung

Strukturelle
Veranderung des
Risikos:
Economies of
scale +
Verwundbarkeit Kumulierter

Storprozess

BdOsartige
Auslosung

Abnahme der
zufallsbasierten

Sicherungseffizienz:
Zero [ infinity risk

v & STIFTUNG
oy oy e RISIKD-DIALODE
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Risiko an der Grenze - Grenzen des Risiko-Managements ?
3 Thesen:

3. Risiken sind an den Grenzen: die aktuelle Krise
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Fiadirai m‘
Fall "Subprime Crisis"

* Dieses Grdsstrisiko war schon langstens bekannt (N.Y. 2006)
und in seiner Struktur intensivst diskutiert ...
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) WEGELIN & CO.
Bersten der Immobilienblase:

US-Building Permits
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n 1 I 1 | 1 I
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005

Quelle; Bureau of Econemic Analysis [BEA) e
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Fall "Subprime Crisis" ff.

 Dennoch wurden (bis Spatsommer 2007) auf "Teufel-komm-
raus" Hypotheken mit "subprime"-Charakter verkauft und
von den Hypothekenbanken auch gewahrt ...

Stichworte:
 Hausbesitzer: - American Way of Life
- "Honeymoon rates”
- "Suicide mortgages"”
» Verkaufer: - "Flipper"

- Drickerkolonnen
- Umsatzorientierung
- keine Qualitatsverantwortung (Adj. Rates M.'s)
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Fall "Subprime Crisis" ff.

ﬁ Uriversicit Se.Callen
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Gefihrliche Liehschalten im Finanzsektor
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e Investmentbanken schniren zu hohen Gebihren COD's
(Collaterized Debts Obl.) und verkaufen diese priméar an
Hedge Funds: Spekulative Welle, kaum Risikopramien
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Fall "Subprime Crisis" ff.

e Ratingagenturen, am hohen Umsatz durch COD's - Ratings
interessiert, vergeben bis August 2007 AAA-Ratings fir die
gebundelten "subprimes"

(K.Hummler:" ... eine alchemistische anmutende Mdglichkeit, aus einer grossen
Zahl schlechter Schuldner ... ein AAA-Rating zu produzieren..")

Stichwort: Konflikt zwischen Ratingqualitat und Umsatzinteresse...

wirtschaftskultu
. [ — - E ..|—-

e S Die Bewerter im Visier

. _ ¢« STIFTUNG
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Securitization Mechanismus im Subprime Bereich:
81.6% eines Subprime-Dollars werden zu einem AAA-Produkt

Typical Structures

Underbying Pool of Mortgages

= 5,000 loans to homeowners

Subprime AES® Capital Structure

AES CDO Collateral Posl

"Diversified” poal af
100 subprime ABS,
mostly rated BBE or BBB-

ARS COO Capital Structurs

Tranche Thichkress

Tranche Thickness Lots Suppart**
Iy it 5% 9%
iy BEB+ 2% 7%
iIg HAR ' 6%
L HHA- 1% 5%
| BE 1% A%
1 0/C (Equity) 4% 0%
I .

J 1

I'I

* AR reder gerecally 10 an e t-backed security * . MBS (" mortgage-bacdked seounty ™ o home equity an (Bt & reinomen

v addacnal kot peotiElon v e spided
oo e (e e 1) O ] = 81 A
Source. Dievitad i Pank

2
}.h. Univarsizat Sc.Gallen

Al 10%% 10%,
BEEE 5% 5%
0/C (Egqjuity) 5%y 0%
CDO?
Quelle: N. Remmel 2008 (intern) B R
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Aufgliederung der Wertschopfungskette A e Aens s eS|

: - WEGELIN & Co.
Strukturwandel im Finanzsystem

Friher:

Wertschopfung integriert - "Risiko" umfassend integriert
.y ; : 2:5};;:;;“'.!:!{
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Aufgliederung der Wertschopfungskette EAnEAenS s eS|
und Securitization WEGELIN & Co.
Strukturwandel im Finanzsystem

Heute:

Wertschopfung zersplittert — (Teil-)"Risiken" isoliert

¥ & JTIFTUNG
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Fall "Subprime Crisis" ff.

 Banken - auch in Europa - beteiligen sich intensiv an
"Conduits" (Ausser -Bilanz-Geschéaften), mussen aber hohe
(Ausser-Bilanz-) Garantien tbernehmen ...
Dadurch: Liquiditatsbedrohung und Misstrauen im
Interbanken-Geschaéft ..

v & STIFTUNG
LI B RISIKQ-DIALOG
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: ; WEGELIN & Co.
Sukzessive Neueinstufung

von US-Hypothekarinstrumenten
ABX Indizes

100
a0
80
70
60 -
20 —2007-1 Aaa
40 - —2007-1 Aa
30 —2007-1 A
— 2007-1 BBB
20 — 2007-1 BBB-
10
D T T T T T T

Dez. 06 Feb. 07 Apr. 07 Jun. 07 Aug. 07 Okt. 07 Dez. 07

Bemerkung: Die [ndizes reprisentieren Tranchen (mit den entsprechenden Ratings) von Asset Backed Securities ¥l2a

{durch Immabilien im Subprime-Bereich unterlegte verzinsliche ‘Wertschriften ), Quelle: 1P Morgan, slgene Darstellung
L TR TR ET ]
LI B RISIKD-DIALODE
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;
Fall "Subprime Crisis" ff. SRR <. Y. O |

e Krise zieht weitere Kreise:
- Misstrauen und enorme Volatilitat an den Borsen;

- tropfchenweise weitere Bekanntgabe von Milliardenverlusten ...

\
- Subprime-Kredit-Finanzmarktkrise ..
- realwirtschaftliche Auswwkungen USA Weltwelt

—'—-I—J:_ -

e Y

AR n/ £l ms
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: ! : WEGELIN & Co.
Subprime-Abschreiber im Bankensystem

in Mrd. $
Citigroup 29.%
Merrill Lynch e . e A 5 4
UBS - & 4 | 184 >
Maorgan Stanley _
HEBEC L _
Credit Agricole 35
Credit Suisse 3z
Deutsche Bank 32
CIBC 30
Bank of America 30
Barclays 27
AIG 27 Total: 118.2 Mrd. USD
Wachovia 27
RES 25
@ar stearns 1.9 | \ \
0 2 10 15 20 29 =0
Quelle: NZZ (The Wall Street Journal) (Stand Februar 2008) &/ =

¥ & JTIFTUNG
vy RISIKQ-DIALOG

ﬁmrﬂmhﬁllhﬂ [ L IR 34



¥ MENSTAG, 1. MARE 2008 thema [AGBLATTZ2
HCBAMIITAR
Vor Zusammenbruch gerettet o
Signale
D Arktindigmag einer Bankendbermaline b den USA = vour Bestr Slesnrans durcli [P Morgan Chase — et xu Duay by dok smichy s
neriert Thrbulerczen anf den Fivanzrirkten gefillrt. Davlt sicl diese fn Grenzen haites, It dic m_,,,' u_,_:,:;“:
amerikarilschie Nofenbank den Geldlushn weiler gefiffuct. Fir lenfe wird ermend eine Leitzinssenknng enwirlel. iy vy M

St lerpivti i et |3l e gy 4 e e el 10 BT
M ey iy il 0 et Minitemes Wie wieks wen pen | 0 Foprowiesiie md S
Dvadar Cou A2 imist b o st naity dev (oathihne donk 0 Eairer sll e il
whsinkh 1 L g v [, & Fimrre b bk b ey
e, da Beal e e ey eweden, W pocl) ieklei An Py oiie  wardes  Pealew
T s Barat vt i S s daw Wl Mrewt apeliletlr HE. e sink pelad(l abve sihi
bitar Cabgiums. wnd e ias rmary wim DI e Besohuld il prpkistr
g typir. e Chvulgeng vihslirn blint daans Uik AsRa
rdsrmah an ien B P sl Mefeelaul e
s sy |skpy e o e :_l-mﬂh“m“ M iy, vy i el

Fan hrni mem slidn RETE LS T g T T T o eniter sdlir oo P e
in dilmabma hat presprn. Tm ichen Dardemguops. Die Tans Lrighan wrtsf, Moy b o
Fast Koflan vom ear  Sesres S Drir e g Al sy Pl ckeinn wiuhy il dr
fikhil wclodeiie Mokl bey chyraie or. Cwmen, der win stnige e Krber et i o
amrrrn ™ Ie# Asih Finen Akt A o Ciocn

afirt it g hsstiraen L Abien wiba gehalie buiir, bl butm, | Bomche im0 Lok prtrefn

o b 1 Fdechuariors wem 171 Dhal-

I mm b pween Lol e tshiiake [ Mogan war m E

YT ———— s i g, TS, Moy | 20 0 e vl il !
F N ey Lietn bisarnd e Hilfe cler Menicotumier ami

[Pl ol e Fmmnlwminimniries mle

A fared  Wlinid el b ilimbd e Sty iy T T

del winis Aelmawalinan @ Lo et s | el e Widblasdive - e B

sannailities airnddes snis 18 | Ak alay e leeu BB | gk s Wl B i
e FapeT . e e | THEOEmas dev e Rl ol L
Fusale, L P B ] | i e’ @ e i
Cetrndian 6 beramen) Bk BT e — BT S T
i e ey AdSeresns b anad s L gt Felpre men sl
woll irn perriioe | pmartal e e S —— . ! ow Vrphaoh e Rew
i rdern. Die LS Mabessberid  endprnieplton Barsk g B b Stmwr i 6 b e W i L e
simrriliirie fie Tavisk e, i hatie Eril it del Mot de | L Rl e e

z
E

detaie bt B S0l [l cab b it cotbwiciigen SHes-  |haktooen B Bew St (s esgen el Vs i fugs e
mn-m-wu: nni blimbes [ L kil [iyp arel  Flemmiree  sivecioes B Sesims-Alin- .F_',-“..M_.q.
Werasiprinmrytes by Sdbdsertieg S Deassvpaims  elasbn vy i aber bees wm
A E s (LR R PE) m___‘_i_'-' L 1P Mbsegan it b - de | Peilnpiivar gl dew ipled, wie. | @ STIFTUNG
f i C e e e el ks Bt kb Tewmnbvian sl ey B, i P ﬂm:—; 'ﬂ‘? & BISIEQD-DIALOG

ﬁ Sl [LETIRT Y 35



Faiwmdirat I

thema IAGBLATT 3

MII TWICH, 1. APRIL 2008

——

ks kann noch
firger werden

Hisx il fiile Machocha Lls
LTEES it i i hlieeatn Pl
tanen seh Snfang lahi deut-
lich abmgebail, j@ non Flilke

ESAbltarden Dl Ehai Fnie
gagrment rmi reeinh Sl -
o LIS Hypmthrken (43-A)

gl erahineri: De Bilko-

peritimees ey UES ainal bm
e reech schi pamsch Dl |

grn o den %A soch nkchi
minral singerechnet.

Sichi ru prétem From
" Die Maslpasiis o
T T R B [
wehip kel vkl igem il auch
unire dims innern Ve der
Pajriere, st i Hanhspitee.
Wi 3 Talinhds b, weis
man ere, wene o wheder

kit Blader im rolen Barsbih: (s LES gt lacfend nems Werdody Belanni

N & e w ] aufeilng pedi. Doy UF-Im-
il enimari har bmat dar

un sind es schon iiber 40 Milliarden ===
Badan roch Bhi kil geliindsi

i i grbe bel des Raibo:

Die UBS schreibt im ersten Quartal 2008 weitore 19 Milliarden Dolfar ab und braucht frisches Kapital n-mu-nh n-:ﬂ" |m1rt'nh-r

I it nechorab chimme ge- mﬂ-mlh-ﬁmdu.u e pweilbdcsien Noe (A Oasenil ssll & dbeiasal bein Deal  pencdie alien Abiien an Weid, de :::.r:ﬂun:.‘ihu;ﬁr
wuiieri. Dl WFBS oftel mil ihiss wuchie von knapp sl 20 Fro.  mb wenilgenn  Gomalivestion  weklen revwlkors]. et Helge: Foredi. L Ho.
waciligen Positiensn in den LS4 rerd. Mun lwschie v allern der  wein, Uieser batie pu Erink sinlge Lhey dei e Berl i mraan Al wmechr fu
allein for s enite Cuariad pogn  Preisspide nach wnies Bonal Wbre nochinals sy AltakEnniee gelite, tiesch sm. Altien siehs Toch sicks fest, A | gt e verbdethenten Werr.
;Wuml-ummm ;ﬂ"fﬁmﬂnnm:*hh alnikerilr Kt weschbnarm Bl hruriger Sechi diirfte e el 20ts | schrifion notfallmismg ol
I Ihei grisvae Uviiersc ol vm e 7% Frankpn Mhﬂ-“ = Frohen weil ssim lem

gy faa Trtal von Atwchreiten nﬂ.mummﬂ " Favite Kapitalerhitnng e Kapaalerbalinng but U Yo i Wert i vethmidens.

‘E Univarsizat Sc.Gallen

STIFTUNG

55 ¢ RIGIKQ-DIALOG

[LETINN Y

36



* e anahdaity £b B 4, Diewsing. 11 Mk il T

«In der Kreditkrise stehen
wir wohl erst am Anfang»

Firanz Professor Beat Bermel shi keine Bankenicnss, aber das Ence o fefion Jakire und einen mbgichsn
Stalianabhau. Wet pefshiicher smen abar die DiofygsbBrden Deutschlinds gegen don Frranplate Schwer,
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Zuger Dialoge SR <. . C

Montag, 7. April 2008, Casino Zug

Matthias Haller

Risiko an der Grenze - Grenzen des Risiko-Managements ?
3 Thesen:

Und die Konsequenzen ?!

* & BTIFTUNG
matthias.haller@risiko-dialog.ch * 4 4 » RISIKD-DIALDE

- Hirtenweg 7, CH-9010 St. Gallen 28
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«Wenn der Rest der Welt verriickt' ===
geworden ist, miissen wir uns anpassen»

n gleichen Mus verlmifen. Fine Anatomie der Finanzblasen
]
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Risiko-Management an der Grenze ...

FT 14.8.5)

e —
Charles Calomiris
and Joseph Mason

ecent downgrades on residen-

tlal mortgage-backed secari-

ties (RMBS) and collateralised

debt obligations, and subse-
guent hedge fund failures and market
turmoil, have led many to blame rat-
| ings for the mortgage mess.
Both the

Barney Frank, chalrman of the House
financial services committee in the US,
prouﬂsshmiﬂasintnthnwlmmlitvof
ratings 5.

The agencies roply that accurately
accounting for risk is not their job and
that they are protected by the right of
free speech. They point to disclaimers
in their ratings that make it clear that
| they are paid by the companies they
rate and that ratings are statements of
opindon, not recommendations,

Savvy investors should know better
than to invest only on the basis of a
rating, but such admonitions ring haol-
low. Ratings agencies do more than
opine; they play an active role in struc-
turing RMBS and CDOs. They also
sprve as important sources of informa-
tion about securitisation performance
and often enumerate measures that
issuers must take to maintain ratings
in troubled securitisations.

More importantly, unlike tvpical
market actors, ratings agencies are
more likely to be insulated from the
standard market penalty for being
wrong, pamely the loss of business.
|Isa1:ers must have ratings, even if

ﬁ Univarsicat So.Gallen

investors do not find them very accu-
rate. That fact reflects the unique
power that the government has con-
ferred on ratings agencies te act a8
regulators, not just opinion providers,
Portfolio regulations for banks, insur-
ance companies and pension funds set
minimum ratings on debts these inter-
purchase,

European Commission and

ment of high-viel
ble to them is L
use of ratings tl
copstituency dem
free.market inve
conservative 0
Bse onatis
‘Qrade inflatio
trated particular]
ucts, where the
driven by regula
1904, economists
Frank Packer,
HReserve Bank of
that grade inflat
that it was drive
ble ratings agent
financial regula
same letier ratin
cies tmply the :
risk. Most ‘thir
assipn significar

average than Moody's and Standard &
Poor's.” In fact, those “third” agencies
were already pushing more heavily
into structured finance than Moody’s
and S&P, rating deals that the two
main agencies did gpt. Moody's and
&&P eventually joined® the others in
what turned out to be a lucrative prod-
uct area, which now accounts for
roughly half of ratings agencies’ fees.
Although there is evidence that
Moody's and S&P remain relatively

We need a better way to judge risk

rate of financial innovation and the
lack of transparency inherent in multi-
stroctured finance deals, it is

recent crisis. |

1t is no use blaming the ratings agen-
cies, which are simply responding to the
incentives inherent in the regulatory
nse of ratings. The solution is for regu- |
lators to reclaim the power that has
been transferred to ratings agencies to

L A el e A Anib i e ST




Risiko-Management an der Grenze ...
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WIRTSCHAFT

» Realistische Modelle fur (unterschiedliche) reale Situationen
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Risiko-Management an der Grenze ... fee oo

» Realistische Modelle fur (unterschiedliche) reale Situationen

* Insbesondere: Die Gefahrdung durch "Value-at-Risk" erkennen

"Dass Banken einander kein Geld mehr leihen, habe er ... noch nie er-
lebt, sagte Deutsche Bank-Chef Josef Ackermann (und) er flgte
selbstkritisch an, dass Risikomasse wie Value-at-Risk zwar in ‘norma-
len Zeiten' hilfreich seien. Doch wenn es hart auf hart komme, zahle
der Nominalwert von Verpflichtungen ." (NZZ,5.9.07;S. 23)
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&. April 2008 ‘SonnfogsZeitung

Die Krise zu spilt erkannt; EBK -Prisident Eugen Maltiner |L) und sein Direkior Danbal Juberbibiss

«Wir waren einer
Modellgldubigkeit
Verfa]len»

Die UBS-Krise zeigt die Grenzen der
Fidgendssischen Bankenkommission auf

¥ & JTIFTUNG
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Risiko-Management an der Grenze ...

» Realistische Modelle fur (unterschiedliche) reale Situationen
* Insbesondere: Die Gefahrdung durch "Value-at-Risk" erkennen

* Risiko-"Optimierung von Risiko-Bewaltigung unterscheiden

¥ & JTIFTUNG
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Risiko-Management an der Grenze - é
Konsequenzen fur die Risikobewaltigung
\ System-
; risiko
"""""""""""""" Uberlebensfahigkeit
é des Gesamtsystems

"Systemische

5 Konsequenzen”
Regionaler
Ausgleich
? Préavention/
Finanzausgleich Polit/staatl. Verzicht
5 Ausgleich
Grossgruppe iti i it3
Individuum/Kleingruppe grupp politische Solidaritat
Versicherungsprinzip Konsequenzen
kalkulierte (Fehlerkompensation) « a|:Jf
allen

: mniiiis (Industrierisiko
Eigenverantwortung Stufen

persénliche Solidaritat <

Primar: Markt Priméar: Staat(en)
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Risiko-Management an der Grenze ...

* Realistische Modelle fur (unterschiedliche) reale Situationen
* Insbesondere: Die Gefahrdung durch "Value-at-Risk" erkennen

* Risiko-"Optimierung von Risiko-Bewaltigung unterscheiden

« Systemische Strukturen und persoénliche Verantwortung integrieren ...

¥ & JTIFTUNG
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Risiko-Management an der Grenze ...

"Risiko ist die Bugwelle des Erfolges”
Ja - aber dann bitte auf dem eigenen Schiff ...

¥ & JTIFTUNG
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e i
What happens, if it happens ? [tect]
Frihzeitige Kritik am VaR - Konzept - aber ohne Konsequenzen

- Erfolg eines rein quantitativ interpretierten Risiko-Managements

- Verschiebung von der Pravention zur Risiko(hin)nahme

- Risiko als Einkommensquelle (optimales Kapital)

Problem:

- Modelle erklaren die Wahrscheinlichkeit der Uberschreitung bestimmter Verluste (1%)

- Es fehlt Information, was dann wirklich passiert (Katastrophe = x mal Standardabweichung)

Zimmermann (2000):
"VaR-Modelle lassen jenen Teil der Wahrscheinlichkeit ausser acht, der fir das
Risiko-Management am relevantesten ware".

Normalverteilung als Grundlage eines VaR

Was passiert,
wenn'‘s
passiert?

Ahweichung vom Erwarfunzswert (In Standardabw Echungen ¥ & ETIFTUNG
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Besonderer Aspekt nach 2002 und 2007:
"Value-at-Risk-Konzept" Uberschéatzt?

@ - quantitativ interpretiertes Risikomanagement
- Modell erklart Abweichung vom erwarteten Resultat (nach unten), welche

mit Wahrscheinlichkeit P (meist = 1%) Uberschritten wird
m.a.W.: in 99 von hundert Jahren wird festgelegter Wert (z.B. Kapitalwert) nicht unterschritten

(B) Expected Shortfall (TailVaR) bertcksichtigt

Durchschnitt aller Resultate jenseits des VaR

Was
passiert,
wenn's

passiert?

Problem:
- Modell A erklart bloss die Wahrscheinlichkeit bestimmter Minimalverluste

- "Stresswert" ist nur als Grenzwert dargestellt
- Modell B: wenig Realinformation tber Ablauf; Szenarien haben grundsatzlich andere Qualitat

2
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