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Management Summary

Die Finanzkrise, als wirtschaftlich und politisch sehr wichtiges Thema, beeinflusste diese Arbeit mass-
geblich. In den letzten drei Jahren sind an den Finanzmarkten Situationen eingetreten, fir welche mit
finanzmathematischen Modellen nur sehr geringe Eintrittswahrscheinlichkeiten beigemessen wurden.
Es zeigte sich, dass sich solch raue Turbulenzen einerseits mit enormer Geschwindigkeit global ausbrei-
ten konnen und andererseits dass diese haufiger eintreten als berechnet. So ist das Ausmass dieser
Turbulenzen noch immer nicht genau klar. Aus einer Immobilienkrise in den USA hat sich innerhalb
weniger Monate eine globale Finanzkrise entwickelt. Das weltweite Finanzsystem musste von den Re-
gierungen gestitzt werden um dessen Zusammenbruch zu verhindern. Durch diese Rettungsaktionen
hat sich die bereits hohe Verschuldung vieler Staaten weiter erhéht. Die angeschlagenen Finanzmarkte
haben auch Spuren in der Realwirtschaft hinterlassen, sodass auch Firmen, welche nicht im Finanzsek-
tor angesiedelt sind, in Liquiditatsschwierigkeiten geraten sind. Die 6ffentliche Hand musste nun auch

solche Unternehmen vor der Insolvenz retten. Bei solchen Rettungsaktionen spielen die zwei Prinzi-

|ll |II

pien , Too big to fail“ und ,Too interconnected to fail“ eine zentrale Rolle. Unternehmen mit einer ge-
wissen Grosse und einer starken Verflechtung in der Wirtschaft drohen bei Insolvenz ganze Teile einer
Volkswirtschaft mit sich zu reissen. Aus diesem Grund versucht der Staat diese zu retten um grossere
Schaden zu vermeiden. Um die Situation dieser Bankenrettungen genauer zu beleuchten, wird ver-
sucht den Wert einer Staatsgarantie fiir systemrelevante Banken zu eruieren. Dass der Begriff der Sys-
temrelevanz ebenso ungenligend definiert ist wie die Wirkung auf den Finanzmarkt, dienen als erste
Veranschaulichung die Kantonalbanken. Diese verfligen grosstenteils Uber eine gesetzlich geregelte
Staatsgarantie. Die Berechnung dieser variiert von Kanton zu Kanton, bietet aber gewisse Anhalts-
punkte wie viel eine solche Staatsgarantie Wert ist. Um Risiken wie die Grdsse einer Bank oder deren
nationale und globale Verflechtung zu bericksichtigen wird auf die bekannten Verfahren, wie sie bei
Kantonalbanken zur Anwendung kommen nicht berlicksichtigt. Mit einem durch Robert C. Merton
(1974) vom Black & Scholes-Modell abgeleiteten Ansatz wird versucht einen Annaherungswert fir die
Staatsgarantie zu finden. Die Analysen haben ergeben, dass nach dem Modell von Merton (1974) fur
die UBS AG, welche sich in den letzten Jahren durch eine hohe Volatilitdt auszeichnete, einen Wert der
Staatsgarantie von rund 1,6 Mrd. CHF als plausibel gilt. Der aufgrund der Berechnungen resultierende
Wert der Staatsgarantie fiir die Credit Suisse Group AG liegt bei ca. 350 Mio. CHF im Jahr. Bei der

Raiffeisenbank, welche als einzige analysierte Bank kein Investmentbanking betreibt, ergibt sich ein

Wert von nahe bei null. In den Berechnungen wurde als Haupttreiber einer Entschadigung der Staats-



garantie die Volatilitdt der Bank, im speziellen derer ihrer Investmentbank, identifiziert. Bei der Raiffei-
sen Schweiz Genossenschaft ist dies zu relativieren aufgrund ihrer niedrigen Diversifikation und dem

Klumpenrisiko im Hypothekarmarkt.

Zur Uberpriifung der Richtigkeit dieser Berechnungen wird in einem zweiten Schritt eines der bekann-
testen Kreditderivate herbeigezogen. Der Credit Default Swap (CDS). Dieser stellt eine Absicherung
gegen das Ausfallrisiko eines Unternehmens dar. Wobei der Kaufer eines CDS eine Zahlung an den
Verkaufer leisten muss, kann aber bei einem Ausfall des Referenzunternehmens seine Anleihen an den
Verkaufer des CDS zum Nennwert verkaufen. Anders als bei Optionsgeschaften hat der Verkaufer kei-
ne Wabhl, jedoch eine Verpflichtung die Anleihe bei Eintritt eines Kreditereignisses zu kaufen. Der Preis
fiir ein solches Kreditderivat wird in Prozent zum Nominalbetrag ausgedrickt. Dieser Preis in Prozen-
tualer Angabe ist ein CDS-Spread. Auch die Beziehung des Credit Default Swap kann auf die Eigen-
tumsverhaltnisse in einer Unternehmung adoptiert werden. Um die ermittelten Werten fiir die Staats-
garantie anhand des Modells nach Merton zu verifizieren folgt eine Berechnung der Credit Default
Swaps. Diese Berechnungen haben den Bewertungsspielraum des Wertes impliziter Staatsgarantien
nach oben gedffnet. So resultieren bei einer Bewertung aufgrund des CDS-Spread-Ansatzes fir die UBS
AG und fir die Credit Suisse Group AG héhere Werte. Fiir die UBS AG resultiert im Ausgangsszenario
ein Wert von rund 2,1 Mrd. CHF und fiir die Credit Suisse Group AG einer von ca. 625 Mio. CHF. Fiir die
jahrlichen Entschadigungen der Staatsgarantie werden fir die UBS AG Preise zwischen 1,6 Mrd. CHF
und 2,1 Mrd. CHF als realistisch betrachtet. Bei der Credit Suisse Group AG bewegt sich dieser Preis
zwischen 350 Mio. CHF und 630 Mio. CHF. Fur die Raiffeisen Schweiz AG resultiert anhand der erwdhn-
ten Risikogewichtung wie erwahnt ein Wert von 0 CHF. Hier ware unter Umstanden ein anderes Be-
wertungsmodell vorzuziehen um die Kreditrisiken im Schweizer Hypothekenmarkt besser zu beriick-

sichtigen.
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1 Analyse der aktuellen Situation

Die jungste Finanzkrise hat einmal mehr gezeigt, dass Grossbanken ein grosses Risiko fiir die gesamte
Volkswirtschaft darstellen konnen. Obschon im Bankenmarkt eine hohe Regulationsdichte besteht,
kann es durch eine Krise zu Ausnahmesituationen kommen. Es konnte beobachtet werden, dass viele
Unternehmungen nur knapp an der Insolvenz vorbei gingen. Die meisten dieser Unternehmen verdan-
ken ihren Turnaround dem Staat, welcher in jlingster Vergangenheit mit Konjunkturpaketen die Wirt-
schaft zu stiitzen versuchte. In der Schweiz musste lediglich eine Bank, die UBS AG, mit Mitteln der
offentlichen Hand unterstitzt werden. In Europa sind die grossten Kapitalspritzen an die englischen
Banken Royal Bank of Scotland (50,1 Mrd. EUR) und Lloyds TSB (25,2 Mrd. EUR) sowie an die deutsche
Commerzbank (18,2 Mrd. EUR) geflossen. Die niederlandische ING Bank und die deutsche BayernlLB
mussten mit je 10,0 Mrd. EUR gestiitzt werden (Schildbach, 2009). Insgesamt leisteten die europai-
schen Staaten Unterstitzungen im Umfang von 138,5 Mrd. EUR an den Finanzsektors. In den USA
wurden die Finanzmarkte mit insgesamt 193,7 Mrd. USD unterstitzt. Der Grossteil dieses Betrages

floss der Citigroup (52,1 Mrd. USD) und der Bank of America (49,0 Mrd. USD) zu.

Der Staat hat grundsatzlich die Aufgabe, die Stabilitat der Volkswirtschaft sicher zu stellen. Dies erfor-
derte in jlingster Zeit, dass weltweit Unternehmen vor dem Konkurs geschiitzt werden mussten, um
einen Kollaps der Finanzmarkte zu verhindern. Die Kosten einer Rettung werden in solchen Fallen oft-
mals tiefer eingeschatzt als die gesamtwirtschaftlichen Kosten eines Ausfalls, wobei in der Fachlitera-
tur Gber diesen Aspekt Uneinigkeit herrscht. Die volkswirtschaftlichen Kosten eines Ausfalls kénnen
auf Grund der starken Verwobenheit in und zwischen den verschiedenen Markten bei grossen Unter-
nehmen enorm hoch sein. Die Thematik von Ubergrossen Unternehmen beschaftigt die Finanzwelt in
der Zeit nach der Krise stark. So wird aktuell auch dariiber diskutiert, ob gewisse Banken fiir eine Ret-
tung zu gross seien. Aus der ,,too big to fail“- entsteht somit eine ,too big to rescue”-Problematik. Dies
ware der Fall, wenn die Verpflichtungen eines grossen Unternehmens Grossen erreichen, welche die
finanziellen Mittel des Staates Ubersteigen. Hinzu kommt die Problematik, dass sich solche Instabilita-
ten meist Uber den ganzen Finanzmarkt — spater auch Uber die gesamte Realwirtschaft — erstrecken

und somit immer mehrere Systemteilnehmer betroffen sind.

Die Regelung dieser Problematik hat in den vergangenen Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Die

systematische Gefahrlichkeit solcher grosser und verwobener Firmenkomplexe wird durch jede Krise
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erneut aufgezeigt und strapaziert die finanziellen Mittel der Volkswirtschaften rund um den Globus.
Die zukiinftige Gratwanderung zwischen der Angst vor einer Wiederholung solcher Vorfille einerseits
und einer blinden Regulierungswut andererseits, birgt grosse Herausforderungen. Der Unternehmer-
geist leidet seit der Finanzkrise schwer und wird durch die zunehmende Regulierung der Finanzmarkte
weiter gechemmt. Ohne diesen wird ein Wachstum in naher Zukunft nur schwer zu erreichen sein. Bei
Unternehmen mit Systemrelevanz ist es dennoch angebracht das Risiko eines Ausfalls einerseits zu
minimieren und andererseits eine faire Entschadigung fir das Restrisiko zu vereinbaren. Auf diese Ent-

schadigung fir eine faktische Staatsgarantie wird in den folgenden Abschnitten genauer eingegangen.

1.1 Riickschau auf die Finanzkrise von 2008-2009

Fir das Kontextverstandnis ist es unumganglich die wichtigsten Ereignisse in der vergangenen Finanz-
krise kurz zu beleuchten. Die ersten Signale fiir eine kommende Krise gab es im Sommer 2007 in den
USA. Der Abschwung im amerikanischen Immobilienmarkt und die Anhaufung von Ausleihungen an
Schuldner niedrigerer Bonitdt miindeten in einer Immobilienkrise. Die amerikanischen Hypothekarin-
stitute, Fannie Mae und Freddy Mac verkauften diese Subprime-Kredite an die Banken der Wall-Street.
Diese Kredite wurden in komplexe Finanzprodukte, wie Derivate oder Verbriefung, transformiert und
weiterverkauft. Diese Komplexitdt hatte eine intransparente Bewertung der Collateralized Debt Obli-
gations (CDOs) zur Folge. Zunehmend wurde festgestellt, Bewertungen nicht stimmten und der Markt
in der Folge zusammenbrach. Verfehlte Bonitatseinschatzungen der Ratingagenturen spielten zusatz-
lich eine wichtige Rolle. Den Ratingagenturen wurde vorgeworfen, bei der Bonitats-Bewertung fir
zweitklassige Hypotheken zu langsam reagiert zu haben. Durch den Verkauf dieser komplexen Finanz-
produkte mit zu optimistischer Bonitatsbewertung lber die Wall-Street weitete sich die anfangliche
Immobilienkrise in wenigen Monaten zu einer globalen Finanzkrise aus. Die zunehmende Intranspa-
renz von Finanzprodukten hat zur Folge, dass die ,Best Practice” Standards der Praxis nicht mehr ge-
recht werden und somit keine effektive Anwendung mehr finden. Wie die externen Risikokontrollen
haben in den meisten Unternehmen auch die internen Kontrollsysteme und das Risikomanagement
versagt. Gerade das Risikomanagement ist ein dusserst wichtiger Mechanismus um die Risiken in den
Blichern zu identifizieren und um geniigend Eigenmittel zu deren Unterlegung zu garantieren. Durch
die unzureichenden Kontrollmechanismen wussten viele Finanzmarktteilnehmer nicht mehr iber den
genauen Umfang der Risikopositionen in ihren Blichern Bescheid. Die aufgrund dieser Intransparenz

verursachte Falschbeurteilung der Risiken hat zu hohen Ausfallen gefiihrt und schliesslich darin geen-
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det, dass die betroffenen Finanzintermediare nicht mehr genligen Eigenmittel zur Deckung lhrer Risi-
ken hatten. Im Extremfall wie in der vergangenen Finanzkrise waren die eingegangenen Risiken derart
hoch, dass einige Banken und Versicherungen ohne Staatshilfe an diesen Risiken gescheitert waren. Im
Durchschnitt wurden in Europa, den USA und in Kanada 46,31% des BIP flir Unterstiitzungen an den
Finanzsektor aufgewendet. Selbst bei einer Berechnung ohne den Ausreisser Irland liegt das Mittel
immer noch bei 32,11% des BIP (International Monetary Fund [IMF], 2009). Meist wurde die Unter-
stitzung an den Finanzsektor in Form von Garantien ausgesprochen, wobei die direkten Unterstiit-

zungszahlungen einen eher geringen Teil ausmachten.

Durch den Eingriff des Staates konnte in vielen Landern ein Kollaps des Finanzsystems verhindert wer-
den und vielen notleidenden Finanzinstitute eine Brlicke in die Zukunft gebaut werden. Bereits im Jahr
2009 schrieben viele Unternehmungen dank der Staatshilfe wieder schwarze Zahlen. Die allmahliche
Erholung der Finanzmarkte Ende 2009, Anfangs 2010 ermdglichten es diversen Unternehmen, die in
Anspruch genommene Staatshilfe wieder zuriick zu bezahlen. Per Ende 2009 kiindigte Wells Fargo an,
die Staatshilfe von 25 Mrd. USD zu amortisieren. Damit seien von total 235 Mrd. USD bezahlter Staats-

hilfen bereits 185 Mrd. USD wieder zurlickbezahlt (Neue Ziircher Zeitung, 2009).

1.1.1  Schweiz

In der Schweiz hat im Jahr 2008 nur eine Bank Staatshilfe beantragt. Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) hat der UBS AG die Moglichkeit angeboten, Risikopapiere im Wert von maximal 60 Mrd. USD in
eine Zweckgesellschaft auszulagern. Weitere 8 Mrd. USD stellte der Staat in Form einer Zwangs-
wandelanleihe zur Verfligung (Neue Zircher Zeitung, 2008a). Solche Zweckgesellschaften (ibernehmen
einen wesentlichen Teil der toxischen Papiere eines angeschlagenen Finanzinstitutes, um dessen Sol-
venz zu sichern. Oftmals wird die Stitzung des Finanzsystems auf dem Riicken der Notenbanken aus-

getragen, wodurch solche Zweckgesellschaften normalerweise auch im Eigentum dieser sind.

Die in der Schweiz gegriindete Zweckgesellschaft, die SNB StabFund Kommanditgesellschaft fir kollek-
tive Kapitalanlagen ist im Besitz der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Wie Abbildung 1 zeigt, stel-
len die zwei Tochtergesellschaften der SNB, die StabFund (GP) AG und die LiPro (LP) AG die Gesell-
schafter der Zweckgesellschaft. Die Kommanditgesellschaft besteht aus einem Eigenkapital von 6000

Mio. CHF, welches von der UBS in in Form einer Pramie fir die Kaufoption auf die Fondsanteile, ge-
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stellt wird (Schweizerische Nationalbank [SNB], 2008). Von den Insgesamt 6000 Anteilen, halt die
LiPro (LP) AG 5998 davon und 2 Anteile entfallen auf die StabFund (GP) AG.

Schweizerische Nationalbank

I
[ ]

Zweckgesellschaft

SNB StabFund Kommanditgesellschaft
fur kollektive Kapitalanlagen

Gesellschafter 1: Gesellschafter 2:
StabFund (GP) AG LiPro (LP) AG

Abbildung 1: SNB StabFund Zweckgesellschaft (Quelle: Schweizerische Nationalbank)

Die total bewilligte Staatshilfe von 68 Mrd. CHF machte ca. 12,00% des Bruttoinlandproduktes der
Schweiz vom Jahr 2008 aus. Die UBS beabsichtigt sich noch im Jahr 2010 aus der Umarmung des Staa-

tes befreien und die Staatshilfe zuriickbezahlen.

1.1.2  International

In Deutschland wurde, dhnlich dem Schweizer Bad Bank“-Modell der SNB, eine Zweckgesellschaft fir
Risikopapiere angeschlagener Banken gegriindet. Die Deutsche Bundesbank (2009) hat fiir eine erfolg-
reiche Bad-Bank-Strategie wichtige Kriterien definiert. Mit dem Primarziel, das Vertrauen in den Fi-
nanzsektor wiederherzustellen ist die Entlastung der Bilanzen dieser Unternehmen unmittelbar ver-
bunden. Die Verfolgung dieses Ziels birgt allerdings einige Bedingungen. Zwar ist es die Aufgabe des
Staates fir die Stabilitdat des Finanzsystems zu sorgen, jedoch nicht um jeden Preis. Die verfolgten Sta-
bilitatsmassnahmen sollten das Staatsbudget nicht weitgehend belasten (Deutsche Bundesbank,
2009b). Zudem ist es ratsam, eine selektive Vergabe von Hilfeleistungen anzustreben. So sind Unter-
nehmen mit einem soliden Geschaftsmodell und einer ausreichenden Kapitalbasis wichtige Kriterien

fiir die Entscheidung tiber den Zuspruch einer Unterstiitzungsleistung (Deutsche Bundesbank, 2009a).
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Unterstiitzungen an den Finanzsektor (per 15. April 2009)
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Abbildung 2: Unterstiitzung an den Finanzsektor (Quelle: International Monetary Fund)

Im internationalen Vergleich ist die Unterstlitzung der Schweiz an den Finanzsektor verhaltnismassig
gering (siehe Abbildung 2). Gemessen am BIP 2008, hat die Irische Regierung die prozentual grosste
Unterstitzung von 262,3% fir den Finanzsektor ausgesprochen. Die Staatshilfen in Irland betragen
insgesamt 262,30% des irischen Bruttoinlandproduktes. Darauf folgt Grossbritannien mit 81,80% und
die USA mit 79,70% des BIP 2008 (International Monetary Fund [IMF], 2009).

Die weltweiten Unterstlitzungsleistungen an den Finanzsektor haben historisch unerreichte Hochst-
werte angenommen. Die Verschuldung eines Staates steigt durch Hilfen in diesem Ausmass unweiger-
lich an. In Fallen wo sich ein Staat aufgrund seiner hohen Verschuldung ohnehin nahe der Insolvenz
befindet, kann diese Hilfe zu einem Staatsbankrott fihren. Die Insolvenz des Griechischen Staates wird
zwar nicht durch Unterstitzungsleistungen an den Finanzsektor verursacht, veranschaulicht aber deut-
lich, dass der Fall eines europdischen Staatsbankrotts durchaus nicht ausgeschlossen ist. Fiir den Fi-
nanzsektor ist in einer Krise der Staat der , Lender of last Resort”, also die letzte Instanz fir die Kredit-
vergabe an angeschlagene Grossunternehmungen. Bei drohendem Eintritt eines Staatsbankrotts ist
fraglich welche Instanz in diesem Fall die Rolle des letzten Kreditgebers tibernehmen wiirde. Der In-

ternationale Wahrungsfonds (IWF) ware wohl am ehesten fir dieses Amt geeignet.
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Staatsverschuldung (in % des BIP 2008)
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Abbildung 3: Staatsverschuldung (Quelle: Central Intelligence Agency)

Die Immobilienkrise als Ursache der weltweiten Finanzkrise stellt hier ein gefahrliches Beispiel dar. Die
beiden Amerikanischen Hypothekenbanken, Freddie Mac und Fannie Mae, ermdoglichten es Personen
nahezu ohne Eigenmittel ein Haus zu erwerben. Dadurch stieg die Verschuldung dieser Person auto-
matisch auch drastisch an, das Haus gehorte der Bank. Die zunehmende Insolvenz dieser Hausbesitzer
und vermehrte Ausfille von Krediten flihrten am Ende zur globalen Krise. Die Anatomie ist die Selbe,
wie sie sich im Moment auf Staatsebene abzeichnet. Viele Staaten lebten in den letzten Jahren tber
ihre Verhaltnisse, sodass sie in Zeiten wie jener einer Finanzkrise kaum noch gentigend Mittel fir die
Stitzung der Finanzsysteme aufbringen. Wie Abbildung 3 verdeutlicht, liegt die durchschnittliche Ver-
schuldung von Europa, USA und Kanada im Jahr 2008 bei 57% des Bruttoinlandproduktes (Central
Intelligence Agency [CIA], 2009). Aufgrund der steigenden Verschuldung der Staaten, wird es in Zu-
kunft immer wichtiger, Finanzkrisen wie die vergangen zu vermeiden. Im Fall, dass die Staaten die Rol-
le als ,Lender of last Resort” aufgrund hoher Schulden nicht mehr einnehmen kénnen hat auch der
Internationale Wahrungsfonds nur begrenzte Mittel zur Verfligung. Mehrere Volkswirtschaften simul-

tan Finanzspritzen zu verteilen dirfte diese Mittel Gberstrapazieren.

1.2 Das Ausfallsrisiko von Grossbanken

Global agierende Grossbanken wie beispielsweise die UBS oder die Credit Suisse stellen aufgrund lhrer

wirtschaftlichen Verflechtung und ihrer Grosse fiir eine Volkswirtschaft ein erhebliches Risiko dar. Zu-
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mal der Geschaftsgang dieser Banken sowohl von mehreren geographische Markten, welche sich oft-
mals prozyklisch bewegen, als auch von verschiedenen Jurisdiktionen beeinflusst wird. Somit hangt
das Ausfallrisiko einerseits von der Starke der wirtschaftlichen Verflechtung, von der geographischen
Ausbreitung aber auch von der Diversifikation des Geschaftsportfolios ab. Andererseits spielt der Ge-
schaftsbereich der Investmentbank eine gewichtige Rolle. Bereiche der Investmentbank sind bei-
spielsweise das Wertpapierhandelsgeschaft, das Devisengeschaft, das Emissionsgeschaft und Beteili-
gungsgeschafte. Die Struktur von Investmentbanken hat sich in den letzten Jahren zusehends gewan-
delt. So bietet eine Investmentbank heute neben den oben erwdhnten Dienstleistungen beispielsweise
auch Services in den Bereichen ,,Corporate Finance” und ,Mergers & Acquisitions” an. Ein auffallendes
Merkmal einer Investmentbank ist der hohe Fremdfinanzierungsgrad. Die Finanzierung wird nicht
durch ein eigenes Einlagengeschaft sichergestellt sondern nahezu immer lGber den Kapitalmarkt. Der
hohe Einsatz an Fremdkapital hat eine Leverage-Wirkung zur Folge, mit welcher in Bull Markets hohe
Eigenkapitalrenditen generiert werden kdnnen. Andererseits kdnnen Verlustgeschafte die dinne Ei-
genkapitalbasis derart strapazieren, dass die Bank in die Insolvenz gerat. Selbst die Auswirkungen ei-

nes Ausfalls sind bei einer Investmentbank viel weitreichender als bei traditionellen Banken.

Das Investmentbanking nimmt in vielen Grossbanken eine wichtige Rolle ein. So generierte die In-
vestmentbank der UBS im Krisenjahr 2008 einen Vorsteuerverlust von 34,3 Mrd. CHF. Das sind
123,60% des konsolidierten Geschaftsverlustes von 27,8 Mrd. CHF (UBS AG, 2008). Im Jahr 2006 betei-
ligte sich das Investmentbanking der UBS mit 5,9 Mrd. CHF, oder 40,52% am Konzernergebnis (UBS
AG, 2006). Bei der Credit Suisse steuerte die Investmentbank im Jahr 2006 mit ebenfalls 5,9 Mrd. CHF
41,62% zum Konzernergebnis bei. Im Jahr 2008 hingegen pragte die Investmentbank mit einem Verlust
von 13,8 Mrd. CHF, und somit einem Anteil von 92,55%, den Konzernverlust von CHF 14,9 Mrd. CHF
massgeblich. Dies lasst keine Zweifel offen, dass der Bereich des Investmentbankings sehr lukrativ ist,
in Krisenzeiten jedoch durch den Hebeleffekt drastische Auswirkungen auf die Stabilitat der Gesamt-

bank haben kann.

1.3 Regulierungen im Finanzmarkt Schweiz
Das Thema von neuen Regulierungen im Finanzmarkt ist seit der Finanzkrise auf nationaler wie auch
auf internationaler Ebene an der Tagesordnung. Ein wichtiger Diskussionspunkt dabei ist Frage, wie

viel Regulierung konomisch sinnvoll ist. Das Argument der Uberregulierung spielt hier eine wichtige
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Rolle. Bei steigender Regulierung steigen die Kosten einerseits bei den Regulierungsbehérden um die-
se durchzusetzen und andererseits bei den Wirtschaftsteilnehmern um diesen gerecht zu werden. Im
Zentrum der aktuellen Debatte stehen Anderungen in den Bereichen Eigenkapitalregulierung, Liquidi-
tatsregulierung, Einlegerschutz und Anreiz- bzw. Entschadigungssystemen. Die Regulatorischen Anfor-
derungen an die Finanzintermediare sind in der Schweiz — gerade bei den Eigenkapitalvorschriften —
vergleichswese hoch (Schweizerische Bankiervereinigung, 2009). So verlangt die Finanzmarktaufsicht
(FINMA) von allen Instituten einen zusatzlichen Kapitalpuffer von 20%. Per Ende 2008 Sind die Eigen-
kapitalanforderungen an die Grossbanken weiter verscharft worden. Eingefiihrt wurde neben einem
hoheren Eigenmittelhinterlegungsgrad auch ein Leverage-Ratio, welches ein Mindestverhaltnis von

Eigenkapital und Bilanzsumme vorschreibt (Schweizerische Bankiervereinigung, 2009).

Die Finanzkrise hat verdeutlicht, dass der Relevanz des Systemrisikos im Finanzsektor mehr Aufmerk-
samkeit geschenkt werden sollte. In jlingster Vergangenheit werden diverse Vorschriften revidiert und
ausgebaut. So auch die Eigenkapitalvorschriften nach Basel Il, in der Reform-Fassung Basel lll. Diese
Reform hat ihren Ursprung in einem Beschluss des G 20-Gipfels zur Starkung des Finanzsystems. Ande-
rungen in den Vorgaben zur Eigenmittelausstattung sollen im EU-Raum bereits 2011 in Kraft treten.
Eine Schmilerung der Finanzierungskraft wird mit langfristigen Ubergangsbestimmungen entgegen-
gewirkt. Die internationale Zusammenarbeit ist in Regulierungsfragen wichtiger denn je. Um Regulie-
rungen effizient durchsetzen zu kdnnen missen international dieselben Standards gelten. Durch Komi-
tees wie der G 20-Gipfel werden neue Regeln im Finanzmarkt flaichendeckend aufgegleist und verspre-

chen die Regulierungsarbitrage einzudammen.

Um neue Regulierungen erfolgreich zu lancieren hat das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) hat
im Jahr 2005 Richtlinien far Finanzmarktregulierungen veroffentlicht (Schweizerische
Eidgenossenschaft, 2005). Darin wurden wichtige Kriterien einer Regulierung definiert. Zum einen
muss eine Regulierung auf das Ziel fokussiert und wirksam sein. Anzustreben ist des Weiteren eine
breite Akzeptanz, was die Durchsetzung erleichtert. Akzeptanz wird durch Transparenz und Praxisnédhe
erreicht. Wie durch die Finanzkrise auch verdeutlicht wurde, braucht es fiir eine neue Regulierung
auch ein gewisse Dringlichkeit, respektive ein Bedurfnis. Das letzte Kriterium einer Finanzmarktregulie-
rung ist die Wettbewerbsneutralitdt. Durch eine Regulierung sollte kein Marktteilnehmer in unange-

brachter Weise benachteiligt werden.
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1.3.1 Praventive Ansdtze

Praventive Ansdtze dienen in erster Linie dazu, die Stabilitdt der Finanzsysteme zu gewahrleisten und
Krisen wie die Finanzkrise zu unterbinden. Diese finden sich hauptsachlich in Gesetzen, Verordnungen,
Rundschreiben wieder. Ahnlich wie bei Computerviren, lahmen diese Schutzmechanismen immer ein
Schritt hinterher. Von der Abstimmung (iber neue Gesetze bis zu deren Inkraftsetzung vergehen meist
mehrere Jahre, sodass bei deren Inkrafttreten meist bereits Reformbedarf besteht. Um den Regulato-
rischen Rahmen im Finanzplatz Schweiz zu beleuchten sind die wichtigsten Eckpfeiler nachfolgend kurz

ausgefihrt.

1.3.1.1 Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) und FINMA-Rundschreiben

Die integrierte Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) nach dem Finanzmarktaufsichtsgesetz
(FINMAG) existiert seit dem 1. Januar 2009, mit welcher drei Behorden zusammengefiihrt wurden. Sie
setzt sich aus dem ehemaligen Bundesamt fir Privatversicherungen BPV, der ehemaligen Eidgendssi-
schen Bankenkommission (EBK) und der Kontrollstelle fiir die Bekampfung der Geldwascherei Kst GwG
zusammen (Eidgendssische Finanzmarktaufsicht [FINMA], 2008). Banken, Versicherungen, Borsen,
Effektenhandler sowie kollektive Kapitalanlagen sind der prudentiellen Aufsicht der FINMA unterstellt.
Die prudentielle Aufsicht umfasst die Bereiche der Organisation, der Gewahr fiir eine einwandfreie
Geschaftstatigkeit, Anforderungen beziiglich dem Mindestkapital und der Liquiditadt, sowie der Risiko-
kontrolle. Die FINMA prift demnach, ob die Finanzintermediadre die Gesetze und Vorschriften einhal-
ten und leitet bei Nichterfiillen auch Sanktionen ein. Ausser der prudentiellen Aufsicht, hat die FINMA
eine limitierte Aufsicht fir Finanzintermediare, welche dem Geldwaschereigesetz unterstellt sind so-
wie die ledigliche Anerkennung von Prif- und Ratinggesellschaften. Weitere Aufgaben der FINMA sind
die Bewilligung fiir den Betrieb sowie deren Entzug und die Abwicklung von Sanierungen und Liquida-
tionen von Unternehmungen. Erwahnt sei hier, dass in der Praxis nicht klar definiert ist, wie eine Li-
guidation einer Grossbank (iberhaupt abgewickelt werden soll. Es war Somit nicht mdglich ein notlei-
dendes Grossunternehmen Konkurs gehen zu lassen und es zu liquidieren. In den USA hat sich die Exe-
kutive kiirzlich tGber eine Bankenreform geeinigt, welche ein gesondertes Liquidationsverfahren fir

Unternehmen mit Systemrelevanz vorsieht (Neue Ziircher Zeitung, 2010).

Wie Abbildung 4 zeigt, bildet das FINMAG ein Dachgesetz lber sieben Gesetze zur Regulierung des
Finanzmarktes. Das FINMAG ist eine Erganzung zu den bestehenden Gesetzen und ersetzt diese in

keinster Weise. Oftmals gilt das FINMAG sofern die anderen Gesetze nichts anderes vorschreiben.
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Pfandbriefgesetz
Versicherungsvertragsgesetz
(VVG)
Kollektivanlagegesetz
(KAG)
Bankengesetz
(BankG)
Borsengesetz
(BEHG)
Geldwaschereigesetz
(GwG)
Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG)

Abbildung 4: FINMAG als Dachgesetz

Nach Artikel Nr. 7, Absatz 1, bedient sich die FINMA fiir die Auslegung der Gesetzgebung und deren
Umsetzung einerseits Verordnungen, wo dies in der Finanzmarktgesetzgebung vorgesehen ist und
andererseits sogenannter Rundschreiben (Uber die Anwendung der Finanzmarktregulierung
(Schweizerische Eidgenossenschaft, 2009b). Die Verordnungen wie auch die Rundschreiben werden

vom Verwaltungsrat, als strategisches Organ der FINMA, beschlossen.

1.3.1.2 Bankgesetz (BankG)

Dem Bankengesetz unterstehen gemass Artikel 1, Absatz 1, die Banken, Privatbankiers und Sparkas-
sen. Privatbankiers in Form von Einzelfirmen und Kollektiv- und Kommanditgesellschaften
(Schweizerische Eidgenossenschaft, 2010). Explizit ausgeschlossen und somit nicht dem Bankengesetz
unterstellt sind sowohl Borsenagenten und Boérsenfirmen, die keinen Bankbetrieb fiihren als auch
Vermogensverwalter, Notare, die lediglich die Verwaltung der Kundengelder zur Aufgabe haben. Zu-
dem ist im Bankengesetz auch das Thema der Banklizenz geregelt. Mit dem Bankengesetz als Grundla-
ge entscheidet die FINMA, ob einer Bank die Lizenz zugesprochen wird oder entzogen wird. Die Vor-
aussetzungen fir die Vergabe einer Banklizenz wurden bereits im Kapitel 1.3.1.1. im Thema der pru-

dentiellen Aufsicht der FINMA erlautert.

Vorschriften zur Eigenmittelhinterlegung und zur Liquiditat finden sich ebenfalls im Bankengesetz. Die
Bestimmung der Elemente Eigenmittel und Liquiditat allerdings obliegt dem Bundesrat. Dieser legt die

Mindestanforderungen anhand der Geschaftstatigkeit und der Risiken fest (Schweizerische

10 ZHAW School of Management



Bachelor Thesis von Severin Wenger

Eidgenossenschaft, 2010). Ein weiterer wichtiger Bestandteil des Bankengesetztes sind die Massnah-
men bei Insolvenzgefahr. Die FINMA kann auf Basis des Bankengesetzes Schutzmassnahmen, ein Sa-
nierungsverfahren oder die Liquidation einer Bank anordnen. Schutzmassnahmen umfassen beispiels-
weise Weisungen an die Organe einer Bank, die Einschrankung der Geschaftstatigkeit, oder sogar die
Schliessung der Bank. Zu den Schutzmassnahmen gehért aber auch die Information der Offentlichkeit
Uber diese Massnahmen und die daraus resultierenden Auswirkungen um den Systemschutz sicher zu
stellen. Falls die Aussicht auf Sanierung begriindet ist, kann die FINMA jemanden mit der Sanierung
der Bank beauftragen. Dieser Sanierungsbeauftragte bestimmt die Aufgaben der Bank und regelt de-
ren Geschaftsfihrung flr die Dauer der Sanierung (Schweizerische Eidgenossenschaft, 2010). Bei feh-
lender Aussicht auf Sanierung entzieht die FINMA die Banklizenz und ordnet die Liquidation der Bank

an.

1.3.1.3 Bdrsengesetz (BEHG)

Zur Sicherung von Transparenz und Gleichbehandlung regelt das Borsengesetz die Voraussetzungen
fur die Errichtung und den Betrieb einer Borse und fiir den gewerbsmassigen Handel mit Effekten. Dies
dient als Rahmen fiur die Funktionsfahigkeit der Effektenmérkte (Schweizerische Eidgenossenschaft,
2009a). Effekten sind als vereinheitlichte, zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere, Rechte
oder Derivate. An Borsen tauschen Effektenhandler simultan Angebote aus und schliessen Vertrage
Uber den Handel dieser Effekten ab. Wie Banken braucht auch eine Borse eine Bewilligung durch die
FINMA. Borsen unterliegen zudem der Selbstregulierung und miissen somit eine ihrer Tatigkeit ange-

messene Betriebs-, Verwaltungs- und Uberwachungsorganisation gewihrleisten.

1.3.2  Kurative Ansdtze

Werden in Regulierungsfragen kurative Ansatze verfolgt so ist darunter ein Krisenmanagement, das
Entscharfen einer Notsituation zu verstehen. Solche kurativen Ansdtze dienen in erster Linie der se-
kundaren Sicherung der Finanzmarktstabilitat als auch der Schadensbegrenzung nach einer Krise. Das
allgemeine volkswirtschaftliche Ziel ist es, den Riickgriff auf solche sekundare Regulierungen oft mog-
lichst zu vermeiden. In Fallen wo diese ins Greifen kommen, ist bereits immenser Schaden entstanden,
was mit einer soliden Praventivregulierung hatte verhinder werden kénnen. Das Hauptaugenmerk fir
die Regulierung der Finanzmarkte sollte daher praventiven Regulierungen gelten, welche den Eintritt
einer Krise und den Einsatz kurativer Regulierung verhindert. Dennoch ist das Thema einer der zeitli-

chen Realitdt entsprechenden Regulierung kontrovers. Einerseits
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1.3.3  Aktuell diskutierte Anderungsvorschlige

Die aktuelle Diskussion zur Anpassung der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir die Finanzmarkte
umfasst eine weite Bandbreite von Ansatzpunkten. Die Hauptthemenbereiche sind Vorschriften zur
Eigenmittelunterlegung von Risiken, Liquiditatsanforderungen und Anpassungen in den Vergltunungs-
systemen. Einige Verscharfungen wurden in der Zeit nach der Finanzkrise bereits umgesetzt. So zum
Beispiel die erhohte Eigenmittelanforderung fiir die UBS und die Credit Suisse im Rahmen von Basel Il.
Die genauen Bedingungen und Vorschriften im Rahmen der revidierten Version von Basel Il wird aktu-
ell fir Basel lIl diskutiert. Diese Anderungsvorschlidge dienen in erster Linie zur Pravention. Mit ihnen

soll eine neue Finanzkrise bereits im Vorfeld verhindert werden konnen.

In einem Pladoyer der Deutschen Bank vom 10. Mai 2010 wird fiir die Errichtung eines Finanzsektor-
stabilisierungsfonds als sinnvoll erachtet (Speyer, 2010). Dabei wird ausdriicklich erwdhnt, dass das
Ziel dieses Fonds nicht die Rettung von angeschlagenen Finanzinstituten sei, sondern vielmehr zur si-
cheren Abwicklung solcher Institute im Liquidationsprozess dient. Wie anhand des Konkurses von
Lehman Brothers beobachtet werden konnte, sind die Ansteckungsgefahren fir andere Institute
enorm hoch. Daher sollen sich gemass der Deutschen Bank samtliche Finanzintermediare in der Euro-
paischen Union unter Bericksichtigung ihrer Risikoprofile in angemessenem Umfang an diesem Fi-
nanzsektorstabilisiertungsfonds beteiligen. Dieser auf europaischer zu implementierender Lésungsan-
satz erstrebt nicht nur ein geordnetes Krisenmanagement, vielmehr geht es auch darum, die Kosten
des Scheiterns von Finanzinstituten gerechter zwischen der 6ffentlichen Hand und dem Finanzsektor

zu verteilen (Speyer, 2010).

Ein weiterer vieldiskutierter Ansatz ist die Bankensteuer. In verschiedenen Gesprachen nimmt dieser
sehr verschiedene Ausmasse an. Im Grundsatz sieht dieser Vorschlag eine Unterstiitzung der Finanzin-
stitute an die Regierungen vor, da diese in Krisensituationen oftmals als Investor letzter Instanz gelten.
So soll ein Teil der Kosten, welche durch die Unterstiitzung des Finanzsektors in Krisenzeiten entste-
hen auf die Finanzinstitute (ibertragen werden. Ein Vorschlag fiir eine Bankensteuer wie ihn der Inter-
national Monetary Fund (IMF) dem Treffen der G-20-Finanzminister unterbreitete stosst auf viel Ge-
genwehr (Eisenring, 2010). Fiir Kanadas Finanzminister Jim Flaherty bedeutet dieser Vorschlag, dass er

die vergleichsweise erfolgreichen kanadischen Banken, zuséatzlich zu neuen Regulierungen mit einer
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Steuer bestrafen soll. Seine Ansicht dieser Steuer teilen hauptsachlich die BRIC-Staaten, welche von

der Finanzkrise in geringerem Ausmass betroffen waren.

2 Verschiedene Arten von Staatsgarantien

Es gibt auf den verschiedenen Finanzplatzen weltweit diverse Institute, welche durch eine Staatsga-
rantie abgesichert sind. In den Fallen, in welchen dies gesetzlich oder vertraglich vereinbart ist, han-
delt es sich um eine explizite Staatsgarantie. Die andere Form einer Staatsgarantie, die implizite,
kommt dort zu Tragen wo ein Unternehmen eine gewisse Grdsse und weitreichend in der Volkswirt-
schaft vernetzt ist. Falls eine solche Unternehmung insolvent wird und den Konkurs anmelden muss,
wihlen viele Volkswirtschaften das als kleineres Ubel betrachtete und retten diese Unternehmung.
Um den Wert einer solchen impliziten Staatsgarantie zu ermitteln wird zuerst der Wert einer expliziten
Staatsgarantie von Kantonalbanken beleuchtet. Mit Hilfe des Optionspreismodells von Merton (1974)
wird anschliessend versucht den Wert einer impliziten Staatsgarantie zu ermitteln, respektive abzu-
schatzen. Fiur diese Analysen wurden die zwei Grossbanken in der Schweiz, die UBS und die Credit Su-
isse, sowie die Raiffeisen Schweiz Genossenschaft als Untersuchungsobjekte gewahlt. Die UBS und die
Credit Suisse sind als Grossbanken weitgehend unter den Begriff ,,too big to fail“ zu fassen und sind
somit Musterexemplare flr eine staatliche Rettungsaktion. Die Raiffeisen Schweiz Genossenschaft
bildet ein Gegenstiick um die Thesis des ,too big to fail“-Prinzips zu untermauern. Diskutieren lasst
sich allerdings, ob fiir eine Retailbank wie die Raiffeisen Schweiz Genossenschaft nicht eine gesonderte
Parametrisierung notwendige ware, um die Risiken aus dem hohen Anteil am Hypothekarmarkt richtig

abzubilden.

2.1 Die explizite Staatsgarantie

Von 24 Kantonalbanken in der Schweiz, verfligen 22 (iber eine Staatsgarantie durch die Kantone. Die
Abgeltung dieser Staatsgarantie ist von Kantonalbank zu Kantonalbank verschieden. Im Jahr 2006 bei-
spielsweise wurde die Staatsgarantie von 9 Kantonalbanken explizit mit insgesamt 73 Mio. CHF abge-
golten. Insgesamt flossen im Jahr 2006 aber 623 Mio. CHF in Form von Gewinnausschiittungen an die
Kantone (Rodrigues & Biichler, 2008). Die Abgeltung dieser Staatsgarantie ist im Kantonalbankenge-
setz der jeweiligen Kantone geregelt. Die kantonalen Staatsgarantien fiir Kantonalbanken weisen ver-

schiedene Auspragungen auf, auf welche nachfolgend einer kurzen Erlauterung bedirfen.
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Aargauische Kantonalbank X

Appenzeller Kantonalbank X

Banca dello Stato del Cantone Ticino X

Banque Cantonale de Fribourg X

Banque Cantonale de Genéve X

Banque Cantonale du Jura X

Banque Cantonale du Valais X

Banque Cantonale Neuchatelois X

Banque Cantonale Vaudoise X

Basellandschaftliche Kantonalbank X

Basler Kantonalbank X

Berner Kantonalbank x?

Glarner Kantonalbank X

Graubiindner Kantonalbank X

Luzerner Kantonalbank X

Nidwaldner Kantonalbank X

Obwaldner Kantonalbank X

Schaffhauser Kantonalbank X

Schwyzer Kantonalbank X

St. Galler Kantonalbank X

Thurgauer Kantonalbank X

Urner Kantonalbank X

Zuger Kantonalbank X

Ziircher Kantonalbank X

1) beschrankt auf Kapital und Zinsen von Spar- und Vorsorgegeldern (CHF 500°000 fiir Privatpersonen, 3 Mio. CHF fiir juristische

Personen)

2) Fur Spargelder bis CHF 100‘000.—pro Kunde und Obligationsanleihen. Fiir alle Gbrigen per 1. Januar 2006 besteheden Verpflichtun-
gen bis zu deren Endfalligkeit bzw. wahrend der Kiindigungsfrist. Der definitive Wegfall der Staatsgarantie erfolgt Ende 2012.

Tabelle 1: Arten der Staatsgarantie bei Kantonalbanken (Quelle: Vontobel Credit Research)
2.1.1 Beschrankte Staatsgarantien
Die beschrankte Staatsgarantie, welche nur der Kanton Genf kennt (siehe Tabelle 1), umfasst nur Kapi-
tal und Zinsen von Spar- und Vorsorgegeldern. Wie auch im Kanton Waadt ist gesetzlich keine Staats-
garantie verankert. Dennoch garantiert der Kanton Genf der Caisse d’Epargne, welche in die Genfer

Kantonalbank integriert ist, gewisse Einlagen (Rodrigues & Biichler, 2008).

2.1.2  Primare Staatsgarantien

Die unbeschrankte Staatsgarantie kennt zwei Auspragungen, wovon eine die Primarhaftung des Staa-
tes beinhaltet. Die Haftung des Staates fiir samtliche Verpflichtungen der bestehenden Bank ist die
wichtigste Charaktereigenschaft einer primaren Staatsgarantie (Rodrigues & Bichler, 2008). Die Kan-

tone Fribourg, Wallis und Neuchatel haften als einzige Kantone primar fur die Verpflichtungen ihrer
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Kantonalbanken. In den Kantonalbankengesetzen dieser Kantone fehlt ein Hinweis, dass die Haftung

des Kantons, dem Eigenkapital der Bank nachgeht.

2.1.3  Subsididre Staatsgarantien

Die zweite Auspragung einer unbeschrankten Staatsgarantie, die subsidiare Haftung des Kantons, ist
zugleich auch die am weitesten verbreitete Form. Die subsididare Haftung des Kantons sieht vor, dass
dieser erst dann haftet, wenn die Mittel der Bank die Verpflichtungen nicht mehr zu decken vermaégen
(Rodrigues & Bilichler, 2008). Dadurch, dass der Kanton erst nach einer Liquidation der Kantonalbank
fliir deren Verpflichtungen haften wirde, ist eine termingerechte Bezahlung der offenen Forderungen

mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht gewahrleistet.

2.1.4 Kontroverse iiber die Staatsgarantie von Kantonalbanken

Die Staatsgarantie der Kantonalbanken ist ein umstrittenes Modell. Die Abschaffung der Staatgarantie
ist in Fachkreisen ein oft analysiertes Thema. So wiirden den Kantonalbanken wie bereits erwadhnt di-
verse Vorteile bei der Besteuerung aber auch bei der Refinanzierung entfallen. Die Ratings der Kanto-
nalbanken verschlechtern sich bei Wegfall der Staatsgarantie, wodurch fiir die Refinanzierung mit ho-
heren Kosten zu rechnen ist. Bern ist einer der wenigen Kantone, der den Schritt wagt und sich von der
Staatsgarantie 16st. Die Staatsgarantie wird fiir die Berner Kantonalbank bis 2012 schrittweise aufge-
hoben (Rodrigues & Blichler, 2008). Fiir viele Kantonalbanken diirfte die vergangene Finanzkrise die
Risiken einer solchen Staatsgarantie fiir den Kanton verdeutlicht haben. Entgegen dem Risiko fiir den
Kanton war die Staatsgarantie in diesen stiirmischen Zeiten ein sicherer Hafen. Die immensen Netto-
geldzuflisse der Kantonalbanken zeigen das Vertrauen der Anleger in die Staatsgarantie. Diese Staats-
garantie manifestiert sich in rauen Zeiten als gewinnbringender Wettbewerbsvorteil. Im Rahmen der
Gleichbehandlung aller Finanzteilnehmer bedarf dieser Wettbewerbsvorteil, ob er gerechtfertigt ist
oder nicht, bedarf einer einheitlichen Regelung. Umstrittener als die Existenz des Wettbewerbsvorteils
ist die Abgeltung der Staatsgarantie — und eben dieses Wettbewerbsvorteils — durch die Kantonalban-
ken. Von vielen Kantonalbanken wird die Staatsgarantie nicht explizit entschadigt. Oftmals geschieht
dies durch den Leistungsauftrag, sowie durch die Gewinnbeteiligung des Kantons. Mit der Zircher
Kantonalbank als Veranschaulichungsobjekt wird in Abschnitt 3.1.4 genauer auf den Wert der Staats-

garantie und dessen Abgeltung eingegangen.
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2.2 Die implizite Staatsgarantie

Eine implizite Staatsgarantie, oftmals auch faktische Staatsgarantie genannt, ist eine nicht gesetzlich
oder vertraglich geregelte Garantie flr systemrelevante Unternehmen um diese vor einem Ausfall zu
schiitzen. Der Begriff ,,systemrelevante Unternehmen” ist zurzeit noch nicht genau definiert. Oftmals
hangt die Zuordnung aber von zwei Aspekten ab. Einerseits die Grdsse einer Unternehmung und deren
Verflechtung in der Wirtschaft andererseits. Der Bundesrat hat auf eine Interpellation hin festgehal-
ten, dass als wesentliches Charakteristikum gelten muss, dass der Untergang einer systemrelevanten
Unternehmung eine bedeutende Anzahl weiterer Unternehmen schwer treffen wiirde (Die
Bundesversammlung - Das Schweizer Parlament, 2009). Die damit gemeinte Vernetzung von Unter-
nehmen ist bei Bankkonzernen sehr ausgepragt. Dies manifestiert sich dadurch, dass eine Bank einen
grossen Kundenkreis bedient. Diese Kunden befinden sich meistens in samtlichen Wirtschaftszweigen
sowie in samtlichen sozialen Schichten. Additiv zu dem muss erwahnt werden, dass Banken als Finanz-
intermedidgre an differenziertere  Eigenmittelvorschriften gebunden sind (Schweizerische

Bankiervereinigung, 2009).

Dennoch ist der Bund nicht zur Rettung einer maroden Unternehmung mit Systemrelevanz gezwun-
gen. Wie das Beispiel der Insolvenz von Lehman Brothers zeigt, ist es durchaus moglich systemrelevan-
te Unternehmen fallen zu lassen. Auf Grund des Faktes, dass Lehman Brothers Konkurs anmelden
musste, und das Finanzsystem nicht total zusammengebrochen ist, lasst die Frage offen, ob Lehman
Brothers nun wirklich systemrelevant war. Die wirtschaftlichen Folgen sollten jedoch genau bedacht
werden. Zuriickblickend mag einer sagen, dass Lehman Brothers aus volkswirtschaftlicher wie auch
aus wirtschaftlicher Sicht hatte gerettet werden sollen. Wahrscheinlich sollte ein Zeichen gesetzt wer-
den, dass auch beriihmte Investmentbanken nicht vor der Liquidation bewahrt werden. Was dadurch
jedoch erreicht wurde war eine internationale Panikwelle sowie ein Vertrauenszusammenbruch im
Bankenmarkt. Die Insolvenz von Lehman Brothers riss viele andere Banken mit in den Abgrund
(Economiesuisse, 2009). Dieses Exempel verfehlte seine Wirkung vollends. Es wurde zu einem Beispiel
dafirr, dass es 6konomisch tatsachlich sinnvoller ist eine Bank zu retten als sie liquidieren zu lassen.
Dies gab anderen Systemteilnehmern eine gewisse Sicherheit, dass der Staat in Zukunft als ,Lender of

last Resort” fiir die Misswirtschaft gerade stehen wird.
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3 Der Wert einer Staatsgarantie

Der Wert einer Staatsgarantie — ob explizit oder implizit — ist schwer genau zu erfassen. Einerseits stellt
eine Staatsgarantie flir Kunden ein attraktives Kriterium bei der Wahl einer Bank dar. Das Bewusstsein
dieses Wertes ist allerdings bei einer expliziten Staatsgarantie viel ausgepragter als bei einer implizi-
ten, da letztere nicht gesetzlich oder vertraglich geregelt ist. Andererseits bringt die Staatsgarantie —
vor allem fiir Kantonalbanken — Vorteile bei der Refinanzierung und bei der Besteuerung. Durch die
Staatsgarantie geniessen die meisten Kantonalbanken ein hohes Rating bei den Ratingagenturen und
kénnen sich somit am Obligationen- und Interbankenmarkt gilinstiger refinanzieren. Diese Entlastung
betrug im Jahr 2006, laut Schatzungen der Vontobel Credit Research, insgesamt 135 Mio. CHF
(Rodrigues & Biichler, 2008). Die explizite Staatsgarantie ist gesetzlich geregelt und kann somit klar als
Marketingargument eingesetzt werden. Zudem bietet die Staatsgarantie von Kantonalbanken Vorteile
in der Besteuerung. So muss ein Grossteil der Kantonalbanken auf Gewinn und Kapital keine Steuern

bezahlen (Rodrigues & Biichler, 2008).

Die implizite Staatsgarantie ist direkt, aufgrund einer fehlenden Definition und somit auch einer feh-
lenden Regelung, nur beschrankt von Wert fir die Bank. Indirekt spielt diese natirlich auch bei der
UBS AG und bei der Credit Suisse Group AG eine wichtige Rolle. In der Vergangenen Finanzkrise bleibt
zu bezweifeln, ob eine UBS AG ohne die Staatshilfe den Turnaround geschafft hatte. Daher bleibt der
Staat als Lender of last Resort dennoch ein wichtiger Bestandteil von Grossbanken. Der Staat, respek-
tive die Volkswirtschaft auf der anderen Seite bekommt — von den Steuern abgesehen — kein Entgelt
flir diese unausgesprochene Garantie. Aufgrund der fehlenden Abgrenzung der impliziten Staatsgaran-
tie und somit auch der fehlenden Definition des Prinzips des ,too big to fail“ ist dieser Wert fir die

Volkswirtschaft nur schwer zu ermitteln.

3.1 Der Wert einer expliziten Staatsgarantie

In der Theorie und in der Praxis gibt es diverse Ansatze zur Berechnung des Wertes einer Staatsgaran-
tie. Dass der wirtschaftliche Wert einer Staatsgarantie abgegolten werden sollte, machte vor die jlings-
te Vergangenheit deutlich. Uneinigkeit herrscht hingegen Uber die effektive Berechnung dieses Wer-
tes. Es ist wichtig, dass die Entschadigung einerseits flir die Bank tragbar ist und andererseits aber
auch marktgerecht und risikobezogen ist (Vogeli, 2009, S. 126). Diesen drei Merkmalen wird mit den

folgenden Berechnungsvarianten unterschiedlich Rechnung getragen.
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Klar festzuhalten ist hier jedoch, dass Herr Vogeli dieses Kriterium der Tragbarkeit hier auf die Kanto-
nalbanken bezieht. So muss bei zu hohem Systemrisiko einer Bank, die Tragbarkeit dessen Entschadi-
gung nicht gegeben sein. Resultieren wiirde daraus, dass das Modell der Grossbank nicht attraktiv,
respektive Gberhaupt nicht bezahlbar ware. Unter diesem Aspekt wirde beispielsweise die Ziircher
Kantonalbank durch lhre Grosse auch in Frage gestellt. Da sie unter Umstanden ,too big to rescue”

sein konnte, da ihre Verpflichtungen die Mittel des Kantons Ubersteigen konnten.

3.1.1 Jahresgewinn

Der sich in der Gewinnverwendung befindliche Posten der Abgeltung der Staatsgarantie bemisst sich
anhand des ausgewiesenen Reingewinns. Es wird vereinbart, einen gewissen Prozentsatz des Reinge-
winns zur Honorierung der Staatsgarantie an den Kanton auszuschiitten. Positiv an dieser Variante ist,
dass sie fiir jede Bank zu jederzeit tragbar ist und dass die sich der Aufwand fiir die Berechnung auf ein
Minimum reduzieren lasst. Fraglich ist allerdings ob diese Form des Entgelts geniligend auf die Risiko-
positionen der Bank abgestimmt ist und ob es fiir eine solche Garantie eine marktgerechte Entschadi-
gung ist (Vogeli, 2009, S. 126). So ware es Beispielsweise moglich, dass die Kantonalbank trotz einer
sehr Risikoreichen Strategie eine unverhaltnismassig tiefe Entschadigung bezahlen misste. Es ist un-
abdingbar, dass die Pramie fiir eine Staatsgarantie auf das Risikoprofil einer Bank abgestimmt ist, da

dieses ausschlaggebend fiir den potentiellen Schaden bei Ausfall ware.

3.1.2 Fremdgelder

Als Basis fiir die Berechnung dienen die von der Garantie gesicherten Fremdgelder. Darauf bezahlt die
Kantonalbank einen bestimmten Satz, der jedes Jahr in einem Rebalancing vom Regierungsrat neu
bestimmt wird. Ein gewichtiger Vorteil bei dieser Variante ist, dass das Haftungssubstrat als Basis fir
die Berechnung dient. Die daraus berechnete Entschadigung entspricht somit dem Risikoprofil der
jeweiligen Kantonalbank. Um dies sicherzustellen ist es allerdings notwendig regelmassig ein Rebalan-
cing durchzufiuhren (Vogeli, 2009, S. 127). Das Risikoprofil der Bank kann mit diesem Ansatz besser
abgebildet werden. Wichtig ist allerdings, dass die Aktivseite der Bilanz nicht ausser Acht gelassen
wird. Es ist wichtig, dass auch die Aktivseite in die Berechnungen einfliessen, da ansonsten ein verzerr-

tes Bild entstehen kann.
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3.1.3  Eigenmittel

Die Eigenmittel als Berechnungsbasis zu verwenden ist eine weit verbreitete Methode. Der Berech-
nungssatz variiert von 0,30 % bis 1,00 % von den Eigenmitteln (Vogeli, 2009). Bei gewissen Kantonal-
banken wird eine Reduktion der Entschadigung gutgeheissen, wenn die gesetzlich vorgeschriebenen

Mindestwerte fiir die Eigenmittelunterlegung um einen bestimmten Prozentsatz Gbertroffen werden.

Dieser Ansatz ist in der Praxis sehr gefahrlich. Die Anreize werden hier eindeutig falsch angesetzt, so-
dass es attraktiv scheint, die Eigenmittel zu reduzieren um so den Preis der Staatsgarantie zu schma-
lern. Erstaunlich hierbei ist die Tatsache, wie sie Vogeli (2009) beschreibt, dass diese Variante eine

weitverbreitete unter den Kantonalbanken ist.

3.1.4 Der Wert am Beispiel der Ziircher Kantonalbank

Die Zircher Kantonalbank (ZKB) ist mit einer Bilanzsumme von 117,2 Mrd. CHF im Jahr 2009 mit Ab-
stand die grosste Kantonalbank in der Schweiz. Die Banque Cantonale Vaudoise liegt mit einer Bilanz-
summe von 35,7 Mrd. CHF auf dem zweiten Platz. Als fihrende Kantonalbank interessiert bei der ZKB
die Abgeltung der Staatsgarantie im Besonderen. Gemass Geschaftsbericht der ZKB vom Jahr 2009
wird der Kanton in Form einer Gewinnausschiittung fiir die Staatsgarantie entschadigt. Diese betrug
im Jahr 2009 mit 381 Mio. CHF Uber 50% des Reingewinns. Die Zircher Kantonalbank erfahrt durch die
Staatsgarantie aber auch einige Vorteile. So beispielsweise bei der Eigenmittelhinterlegung. Durch die
Garantie des Kantons Zirichs, kann die ZKB auf die Hinterlegung von Eigenmitteln im Wert von 525
Mio. CHF verzichten. Zusatzlich zu dieser effektiven Verglinstigung kommt die vereinfachte Refinanzie-
rung durch die konstant hochstmogliche Bonitatsbewertung durch die Ratingagenturen Standard &

Poors, Moodys und Fitch.

3.2 Der Wert einer impliziten Staatsgarantie

Aufgrund der fehlenden Definition fiir Unternehmen welche zu gross zum Scheitern sind, ist es eine
Herausforderung, den Wert der impliziten Staatsgarantie fiir diese zu berechnen. Neben den Berech-
nungsansatzen wie sie bei Kantonalbanken verfolgt werden, bietet auch die Berechnung anhand des
Optionspreismodells eine interessante Alternative. Die Genauigkeit und zeitliche Konsistenz der bisher
bekannten Modelle zur Berechnung des Wertes oder der Ausfallwahrscheinlichkeit einer Unterneh-
mung sind oft sehr nahe an der Realitdt. Dennoch sind die Resultate dieser finanzmathematischen

Modelle lediglich Annaherungswerte. Ziel und Kernpunkt dieser Arbeit ist die Berechnung eines Anna-
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herungswertes fiir den Wert einer impliziten Staatsgarantie fiir Banken anhand des — vom Options-
preismodell abgeleiteten — Modells nach Merton (1974) und in einem spéateren Schritt die Berechnung

der CDS-Spreads fir die eruierten Ausfallrisiken.

3.2.1 Das Black-Scholes-Modell: Ursprung des Merton-Modells

Anfang der 1970er Jahre erzielten Fischer Black, Myron Scholes mit Hilfe von Robert Merton (1973)
einen Durchbruch in der formalanalytischen Bewertung von Optionen auf Aktien. Sie entwickelten ein
Modell zur Berechnung des Optionspreises von europdischen Call- und Put-Optionen. Dieses setzte

folgende Annahmen voraus (Hull, 2009):

Der Aktienkurs verfolgt einen Standard-Wiener-Prozess

Leerverkauf von Wertpapieren ist moglich

- Es gibt weder Transaktionskosten noch Steuern

- Keine Dividendenzahlung wahren der Laufzeit des Derivates

- Es gibt keine Risikolosen Arbitragemaoglichkeiten

- Handel findet fortlaufend statt

- Ein konstanter risikoloser Zinssatz fur alle Laufzeiten

Es handelt sich um ein fortschrittliches Modell, da es sich aufgrund weniger beobachtbarer Parameter
berechnen lasst und eine weite Akzeptanz und Gliltigkeit besitzt. Um weitere Parameter einzubezie-
hen wurde das Modell lber die Zeit von Wissenschaftlern wie beispielsweise Merton und Samuelson
weiterentwickelt. Die zentralen Formeln dieses Modells zur Bewertung von Optionen sind (Black &

Scholes, 1973):

c= SyN(d,) — Ke7""N(d,) (1)
und p= Ke "TN(—d,) — SyN(—d,) (2)
r+ o2 r— o2
mit d, = ln(“%o)+( +2 )T d, = ln(s?o)+( : )T
oVT oVT
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wobei c Preis der Call-Option
p Preis der Put-Option
So Aktienkurs zum Zeitpunkt to
K  Basispreis
r  risikoloser Zinssatz bei stetiger Verzinsung.
o Volatilitat des Aktienkurses
T  Zeithorizont

N() Normalverteilung

Da die Volatilitat des Aktienkurses nicht direkt beobachtet werden kann, wird diese meist aus histori-
schen Daten geschatzt. In der Praxis wird aber meist die implizite Volatilitat verwendet. Dies sind die
effektiven, in den Marktpreisen von Optionen enthaltenen Volatilitdten. Diese wird mittels Iteration
ermittelt, sodass mit der Formel (1) bei einem bestimmten Wert von ¢ der entsprechende Wert von o

angenahert wird.

3.2.2 Adaption auf die Bewertung eines Unternehmens durch Merton (1974)

Das Black-Scholes-Modell wurde von Robert C. Merton (1974) erstmals zur Bewertung von Unterneh-
men und zur Ermittlung derer Ausfallswahrscheinlichkeiten verwendet. Ziel des Merton-Modells ist es
die in Kapitalmarktpreisen enthaltenen impliziten Informationen verwendbar zu machen. Das Modell
konzentriert sich auf den liquideren Aktienmarkt, da viele Unternehmen borsenkapitalisiert sind, nicht
aber boérsennotierte Verbindlichkeiten verfligen. Er adoptierte die Finanzmathematischen Zusammen-
hdnge auf die Beziehung zwischen Aktiven, Eigenkapital und Verbindlichkeiten einer Unternehmung
Aus seinen Beobachtungen lassen sich zwei Beziehungen aus der Optionstheorie auf ein Unternehmen

ableiten welche in den folgenden Abschnitten ausgefiihrt werden.

3.2.2.1 Herleiten der Options-Beziehungen in einer Unternehmung

Im Modell nach Merton (1974) wird angenommen, dass die Aktivseite eines Unternehmens aus einem
einzigen borsennotierten Wertpapier besteht. Wie Abbildung 5 dies veranschaulicht, stehen diesem
auf der Passivseite als Fremdfinanzierung ein Zerobond und als Eigenfinanzierung das Aktienkapital

gegenuber.
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Aktiven Passiven

Verbindlichkeiten (R)

Firmenwert (V)

Eigenkapital (E)

Abbildung 5: Kapitalstruktur einer Unternehmung

Um das Modell von Black & Scholes (1973) dahingehend zu entwickeln um die Werte einer Firma zu

bewerten, traf Merton folgende Annahmen zum Modell (Merton, 1974):

es gibt weder Transaktionskosten noch Steuern, die Aktien sind beliebig teilbar

es sind genligend Investoren mit gleichem Vermdégenslevel vorhanden, sodass jeder dieser Investo-
ren glaubt so viel Anlagen wie er mochte zum Marktpreis kaufen oder verkaufen zu kénnen

es existiert ein Devisenmarkt mit einheitlichem Zinssatz

Leerverkdufe von allen Aktiven, unter Verwendung samtlicher Einkiinfte, ist erlaubt
Kontinuierlicher Handel mit Aktiven Gber die Zeit

es gilt das Modigliani-Miller-Theorem, dass der Firmenwert fiir die Kapitalstruktur irrelevant ist

die Zinsstruktur ist flach und mit Sicherheit bekannt, also der risikolose Zinssatz ist (iber die ganze
Zeit gleich

die Dynamik des Firmenwertes, also auch diejenige des oben erwahnten Wertpapiers folgt einem

Standard-Gauss-Wiener-Prozesses nach folgendem Term:

dVA:‘U.A'VA'dt‘l‘O-A'VA'dZ (3)

wobei Va Wert des Vermogensgegenstands
Ma erwartete Rendite der Unternehmung
oa Standardabweichung der Rendite von V, je Zeiteinheit

dz Standard-Gauss-Wiener-Prozess

Die vom Unternehmen aufgenommenen Fremdverbindlichkeiten missen zum Zeitpunkt tg zuriickbe-

zahlt werden. Zur Vereinfachung wird angenommen, dass sich das Fremdkapital einer Unternehmung
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aus genau einer Bundesobligation, welche zum Zeitpunkt T fallig wird, zusammensetzt. Eine Zahlungs-
unfahigkeit resultiert, falls der Wert der Aktiven Va zum Zeitpunkt tg tiefer ist als derjenige der Ver-
bindlichkeiten R (siehe Abbildung 6). In diesem Fall, wo die Aktiven des Unternehmens nicht ausrei-
chen um die Verbindlichkeiten zu begleichen, erhalten die Glaubiger den Marktwert des Unterneh-
mens. Die Eigenkapitalgeber sehen sich in dieser Situation mit einem Totalverlust ihrer Investition kon-
frontiert. Im Modell wird zuséatzlich davon ausgegangen, dass die Eigentlimer im oben erwahnten Fall

nicht bereit sind, eine Nachschusszahlung zu leisten.

Wertentwicklung Aktiven und Verbindlichkeiten

Verteilungsfunktion
der Aktiven in tE aus
Sicht von t0

Ausfallwahr-
scheinlichkeit

to tE

mogliche Wertentwicklung der Aktiven zwischen t0 und tE =\/erbindlichkeiten (abdiskontiert auf t0)

Abbildung 6: Wertentwicklung der Aktiven und Passiven

Sind die Aktiven zum Zeitpunkt te héher als die Verbindlichkeiten, so erhalten die Fremdkapitalgeber
ihre Forderung R und die Eigentiimer den Differenzbetrag von V1 — R. Die daraus resultierenden, opti-

onsdhnlichen Beziehungen und deren Auszahlungsprofile werden nachfolgend genauer erldutert.
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3.2.2.1.1 Eigenkapitalgeber: Payoff einer Call-Option

Die Eigenkapitalgeber halten eine Call-Option auf den Firmenwert mit dem Buchwert des Fremdkapi-

tals als Auslibungspreis. Das Payoff-Diagramm fiir die Aktionare sieht demnach folgendermassen aus:

Payoff-Diagramm der Eigenkapitalgeber

Auszahlung

Wert der Aktiven

Abbildung 7: Payoff-Diagramm der Eigenkapitalgeber

Dieses Auszahlungsprofil entspricht dem einer europaischen Call-Option. Die Eigenkapitalgeber erhal-
ten eine Zahlung sobald der Wert der Aktiven denjenigen der Verpflichtungen Ubersteigt. Gewinn er-

zielen sie allerdings erst dann, wen die Differenz V; — R ihr investiertes Kapital in diese Firma Uber-
steigt.

3.2.2.1.2 Fremdkapitalgeber: Payoff einer Put-Option

Die Glaubiger halten eine Put-Option auf den Firmenwert mit dem Buchwert des Fremdkapitals als

Auslibungspreis. Die Auszahlungsverteilung fir die Fremdkapitalgeber sieht demnach folgendermas-

sen aus:

Payoff-Diagramm der Fremdkapitalgeber

Auszahlung

Wert der Aktiven

Abbildung 8: Payoff-Diagramm der Fremdkapitalgeber
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Bis zum Punkt wo die Aktiven die Forderung der Glaubiger ibersteigen, erhalten diese den Marktwert
der Unternehmung. Sobald dieser allerdings hoher ist als die Forderungen, werden die Forderungen

der Fremdkapitalgeber im Umfang von R getilgt.

Die in dieser Arbeit angesprochene Thematik dreht sich um eben diese Put-Option. So sind die Fremd-
kapitalgeber in einem Konkursfall mit einem — zumindest teilweisen — Ausfall ihrer Forderungen kon-
frontiert. Tritt in dieser Situation der Staat als Investor letzter Instanz ein, so nimmt er den Platz der
Fremdkapitalgeber ein. Daraus resultierend kann gesagt werden, dass der Staat in solchen Situationen
eine Put-Option auf den Unternehmenswert besitzt, mit dem Fremdkapital der Unternehmung als
Auslibungspreis. Auf diese Beziehung wird nachfolgend genauer eingegangen und anhand des Modells

von Merton den Preis fiir eine solche Put-Option finanzmathematisch herzuleiten.

3.2.3 Aligemeine Erlduterungen zu den einzelnen Parameter

Anhand des Optionspreismodelles werden nun die Daten aus den Geschaftsberichten der gréssten
Schweizer Banken zur Bestimmung der faktischen Staatsgarantie herausgefiltert. Die Volatilitat des
ersten Szenarios wird aus der historischen Entwicklung der Aktiva der einzelnen Banken abgeleitet. Die
Volatilitdat, welche einen direkten Einfluss auf den Preis einer Option hat, hdngt aber in der Realitat
nicht nur von der historischen Entwicklung der Aktivposten einer Unternehmung ab. Wichtige Deter-
minanten der Volatilitat sind beispielsweise die Grosse und die Risikoneigung der Investmentbank so-
wie auch die damit verbundene Ausfallwahrscheinlichkeit der Unternehmung. Im Grundsatz gilt, dass
flr alle dasselbe Mass gelten sollte. Da dies aber teilweise in der Realitat nicht so umsetzbar ist, erfolgt
die Gewichtung der Investmentbank bei der UBS nicht gleich wie bei der Credit Suisse. Die verschiede-
ne Gewichtung der Volatilitat und deren Auspragungen ergeben drei Szenarien, welche in den nach-

folgenden Abschnitten fiir jede Bank einzeln ausgefiihrt werden.

Grundlage fir die Berechnung der Volatilitdt der Aktiven sowie fiir die Berechnung der Volatilitat der
Konzernergebnisse sind die letzten zehn Geschaftsjahre (1999-2009). Die errechnete Standardabwei-
chung im Szenario 1 wird als realistisch betrachtet. Wobei zur Veranschaulichung im Szenario 2 eine
optimistische Haltung (mit niedrigeren Schwankungserwartungen) und im Szenario 3 eine pessimisti-
sche Haltung (mit héheren Schwankungserwartungen) eingenommen wird. Die Erlduterung Gber das

Herleiten der Volatilitaten in den Szenarien 2 und 3 folgen in den nachsten Abschnitten.
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Dem Merton-Modell liegt die Annahme zu Grunde, dass die Verpflichtungen am Ende der gewahlten
Periode (in den folgenden Analysen jeweils ein Jahr) fallig werden. Per Definition betrdgt die Fallig-
keitsfrist von kurzfristigen Verpflichtungen ein Jahr oder weniger. Zur Vereinfachung der Berechnung
wird hier angenommen dass samtliche kurzfristigen Verbindlichkeiten der nachfolgenden Unterneh-
mungen genau nach einem Jahr fallig werden. Fiir den Parameter der Verbindlichkeiten wird der Mit-
telwert Giber die letzten Zehn Jahre eingesetzt. Die Aktiven ergeben sich aus dem Wert der Aktiven per

Ende des Jahres 2009.

3.24 UBSAG

Wie im Abschnitt 1.2 bereits erwahnt, spielt die Investmentbank bei der Erfolgsverteilung der UBS eine
wichtige Rolle. Dies hatte in den letzten 4 Jahren zur Folge, dass die Ergebnisse der Grossbank von ei-
nem Gewinn von 15,5 Mrd. CHF im Jahr 2006 bis hin zu einem Verlust von 36,5 Mrd. CHF im Jahr 2008
reichten. Die Investmentbank alleine hat in den vergangenen 3 Jahren kumulierte Verluste von 55,9
Mrd. CHF verursacht. Dies Entspricht zwei Dritteln der angehduften Konzerngewinne der letzten zehn
Jahre. Das Risiko (welches sich in den nachfolgenden Berechnungen in der Volatilitat der Aktiven wie-
derspiegelt) wird also massgeblich durch die das Geschaftsfeld der Investmentbank gepragt. Die Vola-

tilitat der UBS sollte daher héher sein.

Die zur Berechnung verwendete Volatilitat im Szenario 1 (39,00%) wird als Mittelwert der Volatilitat
der Aktiven von 1999-2009 (18,20%) und der Volatilitdt des Konzernerfolgs (277,79%) hergeleitet. Al-
lerdings wird die Volatilitdt des Konzernergebnisses zusatzlich mit einem Prozentsatz des Anteils der
Investmentbank am Konzernergebnis gewichtet. Um dem bereits erwdhnten Einfluss der Investment-
bank gerecht zu werden, soll dies in die Berechnung der Volatilitdat mit einfliessen. Wie Tabelle 2 ver-
anschaulicht, wird der Investmentbank im Szenario 1 mit 20,00% Rechnung getragen, im Szenario 2
mit 15,00% und im Szenario 3 mit 40,00% Rechnung getragen. Die resultierende Volatilitdt im Szenario
2 betragt 31,00% und diese fiir Szenario 3 betrdgt 68,00%. Die immensen Volatilitaten der UBS in den
Krisenjahren verzerren die Berechnung derart, was eine Ausgabe von realistischen Werten verunmog-
licht. Zur Dampfung der erwahnten Verzerrungen wurde die Gewichtung der Investmentbank (siehe
Tabelle 2) in die Berechnungen implementiert. Da die Volatilitdat einer Unternehmung nicht direkt be-

obachtbar ist, stellen die damit hergeleiteten Werte lediglich Schatzwerte dar.
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Mittelwert aus der Volatilitdt der Aktiven und...

Szenario 1 ...20% der mit dem IB-Anteil gewichteten Volatilitdt des Konzernergebnisses
Szenario 2 ...15% der mit dem IB-Anteil gewichteten Volatilitdt des Konzernergebnisses
Szenario 3 ...40% der mit dem IB-Anteil gewichteten Volatilitdt des Konzernergebnisses

Tabelle 2: Volatilitdten der UBS AG

Fiir die UBS errechnen sich die kurzfristigen Verpflichtungen aus den ausgegebenen Schuldtitel, den
Verpflichtungen gegeniber anderen Banken sowie aus Repurchase-Geschaften (UBS AG, 2009, S. 438).
Anzumerken bei der Berechnung fiir die UBS ist, dass die erwartete Eigenkapitalrendite aus dem
Durchschnitt aller Eigenkapitalrenditen Uber die letzten zehn Jahre und einem Zuschlag von 6,88%
ermittelt wurde. Grund fir diesen Zuschlag ist der extreme Ausreisser im Jahr 2008 und das Potential
der UBS (Durchschnittsrendite in den Jahren 1999-2006 von 22,18%). Details zu den Berechnungen

konnen den Anhangen 1a bis 1c entnommen werden.

3.2.4.1 Berechnung
Mit den in Kapitel 3.2.3 definierten Volatilitdten wurde die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) sowie auch

der Preis dieser Put-Option fiir drei Szenarien berechnet.

Parameter Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Va Marktwert der Aktiven in Mio. CHF 1340538 1340538 1340538
Oa Volatilitat 39,00% 31,00% 68,00%
Ha Erwarteter ROI 16,00% 16,00% 16,00%
B Per t; fallige Verbindlichkeiten in Mio. CHF 567225 567225 567225
T Lange des Zeithorizonts 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr
r Risikoloser Zinssatz 0,40% 0,40% 0,40%
PD Ausfallwahrscheinlichkeit 0,77% 0,09% 12,30%
Preis Put-Option in Mio. CHF 1'562,47 212,06 27'552,47

Tabelle 3: Berechnungsergebnisse fiir die UBS AG

3.2.4.2 Fazit zu den Berechnungen

Zum Szenario 2 kann gesagt werden, dass die Werte am realitdatsnahesten sind. Die Volatilitdt von
45,26% sind fir eine Grossbank wie die UBS AG mit einer gewichtigen Investmentbank durchaus pas-
sabel. Der Anteil des Ergebnisses der Investmentbank der UBS am Konzernergebnis betragt liber die
letzten 10 Jahre durchschnittlich. Die berechnete Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,77% dirfte ange-

sichts der vergangenen Krise ein zu tiefer Wert sein. So war die Ausfallwahrscheinlichkeit in den letz-
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ten zwei Jahren eher in der Hohe der Wahrscheinlichkeit von Szenario 3. Gemessen am durchschnittli-
chen Konzernerfolg der UBS Uber die Jahre 1999 bis 2009 von 3,9 Mrd. CHF betrdgt die Pramie fiir die
Staatsgarantie ca. 40,00% des Gewinns. Im Vergleich zur Zircher Kantonalbank, welche im Jahr 2009
etwas Uber 50,00% des Gewinnes an den Garantiegeber bezahlt hat ist die Pramie von 1,56 Mrd. CHF

durchaus adaquat.

Die Volatilitat im Szenario 2 von 31,00% ist niedriger gewahlt. Daraus resultiert eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 0,09% was, gerade in Anbetracht der letzten zwei Jahre, als sehr unrealistisch be-
zeichnet werden kann. Auch die aus den Berechnungen resultierende Pramie von 212,06 Mio. CHF
wiederspiegelt nicht das effektive Risiko einer Grossbank mit einer starken Investmentbank wie das
der UBS AG. Bei einer Parametrisierung der Volatilitdt von ca. 18,00% ergab sich bereits eine Ausfall-
wahrscheinlichkeit von nahezu Null. Selbst mit einer Reduktion der erwarteten Rendite im Verlustbe-
reich wurde die Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,00% nicht iberschritten. Resultieren in einer Uberle-
benschance von 99,10% dient das Szenario 2 lediglich als Veranschaulichung einer realitatsfremden

Volatilitatsschatzung.

Um der Investmentbank und ihrer Risiken mehr Aufmerksamkeit zu schenken wurde im Szenario 3 die
Volatilitdat entsprechend hoher geschatzt. Da die immensen Schwankungen des Konzerngewinns in
diesem Fall starker mit einfliessen, resultiert daraus eine entsprechend hohe Optionspramie. Szenario
3 wiederspiegelt den Extremfall wie er mit der vergangenen Finanzkrise eingetreten ist. Es ist somit
nicht wunderlich, dass bei einer Volatilitdt von 68,00% ein Optionspreis von etwas mehr als 27 Mrd.
CHF resultiert. Im Vergleich zur Realitat, wo die UBS Staatshilfe von 30 Mrd. CHF beanspruchen musste
ist dieser Wert durchaus addquat. Allerdings muss auch gesagt werden, dass eine Volatilitdt von

68,00% sehr hoch ist und die Realitdt nur in Zeiten dusserst labiler Finanzmarkten wiederspiegelt.

3.2.,5 Credit Suisse Group AG

Um die Kalibrierung der Volatilitdt moglichst realitdtsnahe vollziehen zu kénnen, muss die Credit Suis-
se Group AG etwas von der UBS AG differenziert betrachtet werden. Die Volatilitdt der UBS AG, gerade
auch durch den grossen Einfluss der Investmentbank, ist massiv hoher als jene der Credit Suisse Group
AG. Obschon diese in den Krisenjahren Verluste geschrieben hat, konnte sie sich aus eigener Kraft
wieder in die Gewinnzone mandvrieren. Daher wird zum Herleiten der Volatilitat fiir die nachfolgen-

den Berechnungen die Gewichtung der Investmentbank nicht zusatzlich abgeschwacht wie bei der UBS
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AG. Fir die Errechnung der Volatilitat der Credit Suisse ergeben sich nachfolgende Auspragungen. Wie

bei der UBS sind diese Werte als Schatzer fiir die Volatilitat der Credit Suisse Group AG zu betrachten,

da die effektive Volatilitdt einer Unternehmung nicht direkt beobachtbar ist.

Mittelwert aus der Volatilitit der Aktiven und...

Szenario 1 ...50% der mit dem IB-Anteil gewichteten Volatilitdt des Konzernergebnisses
Szenario 2 ...30% der mit dem IB-Anteil gewichteten Volatilitdt des Konzernergebnisses
Szenario 3 ...der mit dem IB-Anteil gewichteten Volatilitdt des Konzernergebnisses

Tabelle 4: Volatilitidt der Credit Suisse Group AG

Der Parameter der kurzfristigen Verbindlichkeiten besteht bei der Credit Suisse Group AG aus Verbind-

lichkeiten gegenliber Banken, Kundeneinlagen, kurzfristige Geldaufnahmen, Verbindlichkeiten aus

Kundenhandel und Verbindlichkeiten aus Handelsbestianden (Credit Suisse Group AG, 2008, S. 151).

Die erwartete Eigenkapitalrendite der der Credit Suisse Group AG von 10,00% wird aus dem Durch-

schnitt Uber die letzten 10 Jahre hergeleitet. Aufgrund des geringeren Ausmasses des Ausreissers im

Jahr 2008 wurde hier auf einen Zuschlag verzichtet. Details zu den Berechnungen kénnen den Anhan-

gen 2a bis 2c entnommen werden.

3.2.5.1 Berechnung

Mit den definierten Auspragungen der Parameter wurde die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) sowie auch

der Preis dieser Put-Option berechnet fir drei Szenarien berechnet.

Parameter Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Va Marktwert der Aktiven in Mio. CHF 1031427 1‘031‘427 1031427
Oa Volatilitat 23,00% 17,00% 37,00%
Ha Erwarteter ROI 10,00% 10,00% 10,00%
B Per t; fallige Verbindlichkeiten in Mio. CHF 581974 581974 581974
T Lange des Zeithorizonts 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr
r Risikoloser Zinssatz 0,40% 0,40% 0,40%
PD Ausfallwahrscheinlichkeit 0,25% 0,01% 5,14%
Preis Put-Option in Mio. CHF 348,43 11,81 7‘253,68

Tabelle 5: Berechnungsergebnisse fiir die Credit Suisse Group AG
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3.2.5.2 Fazit zu den Berechnungen

Der anteilige Erfolg der Investmentbank bei der Credit Suisse Group AG liegt durchschnittlich bei
43,91%. Die Investmentbank der Credit Suisse Group AG hat demnach nur halb so viel Gewicht wie
jene der UBS. Daher ist es auch nicht erstaunlich, dass die Volatilitdten bei der Credit Suisse Group AG
tiefer sind. Aufgrund dieser Tatsache fallen tber alle Szenarien sowohl die Ausfallwahrscheinlichkeiten
als auch die Preise fiir die Put-Option tiefer aus als bei der UBS AG. Das Resultat der Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 0,25% im Szenario 1 ist somit als realistisch zu betrachten. Der errechnete Preis fiir
die implizite Staatsgarantie Gber 348,43 Mio. CHF ist im Vergleich zum Jahreserfolg im Jahr 2009 von
8‘077,00 Mio. CHF durchaus vertretbar. Die realitatsnahen Resultate des Szenarios 1 lassen darauf

schliessen, dass es zur Adaption in der Praxis geeignet ware.

Die im Szenario 2 gewahlte Volatilitdt von 17,00% tendenziell zu tief angesetzt. So scheint das Resultat
einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,01% als eher unrealistisch. Zudem ist der errechnete Options-
preis von 11,81 Mio. CHF nicht anndhernd adaquat zum Risiko der Credit Suisse Group AG. Szenario 2

kann somit verworfen werden und wirde in der Praxis keine Anwendung finden.

Die vergleichsweise hohe Pramie im Szenario 3 wiederspiegelt die hohe Volatilitdt von 37,00% und
stellt analog zur Berechnung zur UBS AG ein Extremszenario dar. Die Eintrittswahrscheinlichkeit einer
solchen Extremsituation ist eher gering. Wie die vergangene Finanzkrise aber verdeutlicht hat, treten
solche Ereignisse dennoch haufiger ein als dies die finanzmathematischen Modelle wiedergeben. Im
Vergleich zum durchschnittlichen Jahresgewinn tber die letzten 10 Jahre von 4791 Mio. CHF ware

eine jahrliche Pramie von 7‘253,68 Mio. CHF fiir die Credit Suisse Group AG nicht tragbar.

3.2.6 Raiffeisen Schweiz Genossenschaft

Die Raiffeisen Schweiz Genossenschaft ist in dieser Untersuchung die einzige Bank, welche kein In-
vestmentbanking-Bereich fiihrt. Diese Tatsache schlagt sich in einer klar tieferen Volatilitdt der Unter-
nehmung nieder. Die Volatilitdten fiir die drei Szenarien werden daher ohne zusatzliche Gewichtung
mit der Investmentbank hergeleitet. Somit ist fir die Raiffeisen Schweiz Genossenschaft lediglich die
Volatilitat der Aktiven und die Volatilitdat des Konzernergebnisses ausschlaggebend. Details zur Eruie-

rung der Volatilitdt konnen der Tabelle 6 entnommen werden.
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Mittelwert aus der Volatilitdt der Aktiven und...

Szenario 1 ...50% der Volatilitdt des Konzernergebnisses
Szenario 2 ...der Volatilitat der Aktiven
Szenario 3 ... der Volatilitdt des Konzernergebnisses

Tabelle 6: Volatilititen der Raiffeisen Schweiz Genossenschaft

Die Zusammensetzung der kurzfristigen Verbindlichkeiten der Raiffeisen Schweiz Genossenschaft ist in
den Geschaftsberichten nicht eindeutig ersichtlich. Analog zu den Vorherigen Berechnungen und an-
hand der Geschaftsberichte setzen sich die kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Verpflichtungen gegen-
Uber Banken, Verpflichtungen gegenliber Kunden in Spar- und Anlageform und den (brigen Verpflich-
tungen gegeniiber Kunden zusammen. In die Berechnungen fliesst die durchschnittliche Eigenkapital-
rendite von 9,85% Uber die letzten 10 Jahre ein. Wobei sich die Eigenkapitalrenditen fiir die Jahre 1999
und 2000 aus dem Geschéftsbericht des Jahres 2003 errechnen lassen. Die Berechnungen sind im De-

tail in den Anhangen 3a bis 3b ausgefiihrt.

3.2.6.1 Berechnung
Analog zum Modell von Merton werden anhand des Geschaftsberichts der UBS vom Jahr 2009 die fol-

genden Parameter festgesetzt:

Parameter Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Va Marktwert der Aktiven in Mio. CHF 139520 139520 139520
Oa Volatilitat 6,04% 3,01% 10,58%
Ha Erwarteter ROI 9,85% 9,85% 9,85%
B Per t; fallige Verbindlichkeiten in Mio. CHF 69424 69424 69424
T Lange des Zeithorizonts 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr
r Risikoloser Zinssatz 0,40% 0,40% 0,40%
PD Ausfallwahrscheinlichkeit 0,00% 0,00% 0,00%
Preis Put-Option in Mio. CHF 0,00 0,00 0,00

Tabelle 7: Berechnungsergebnisse fiir die Raiffeisen Schweiz Genossenschaft

3.2.6.2 Fazit zu den Berechnungen

Die Ergebnisse zur Raiffeisen Schweiz Genossenschaft differenzieren sich stark zu den Ergebnissen der
UBS AG und jenen der Credit Suisse Group AG. Einerseits ist die anhand des Modells berechnete Aus-
fallwahrscheinlichkeit Gber alle Szenarios gleich null, was grosstenteils daran liegt, dass die Raiffeisen

Schweiz Genossenschaft ein eher alternatives Bankmodell ohne Investmentbanking fiihrt. Sie fokus-
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siert sich auf Bedlirfnisse von Privatkunden, was die Bereiche der Kontoflihrung, des Anlagegeschafts,
des Kreditgeschafts sowie gewisser Versicherungsprodukte umfasst. Sie ist als drittgrosste Bank auch
eine der grossten Retailbanken in der Schweiz. Die durch das deutlich risikodrmere Geschaftsmodell
resultierende Volatilitat ist daher deutlich geringer als diejenige der UBS AG oder der Credits Suisse

Group AG.

Diese tiefe Volatilitat beeinflusst aber andererseits auch den Preis fir eine Staatsgarantie. So ist auch
die errechnete Pramie fir die Staatsgarantie Uber alle Szenarien beinahe Null. Dies ist in der Schluss-
folgerung logisch, da eine Ausfallversicherung fiir eine Bank mit einem verschwindend kleinen Aus-
fallsrisiko 6konomisch nicht sonderlich interessant ist. Fiir Retailbanken wie die Raiffeisen Schweiz
Genossenschaft ist eine Entlohnung der Staatsgarantie aus 6konomischer Sicht nicht angemessen, da

von ihr ein zu geringes systemisches Risiko aus geht.

4 Plausibilisierung der Resultate

Samtliche Berechnungen basieren wie bereits erwdhnt auf dem Modell nach Merton (1974). Dieses
Modell hat sich die Zeit tGber bewahrt und wird in der Praxis oft verwendet. Trotzdem ist es wichtig, zu
differenzieren, ob sich die getroffenen Annahmen im Modell auch tatsachlich auf die Realitat beziehen
lassen. Die oben errechneten Resultate sind somit Schatzwerte und bediirfen einer weiteren Prifung.

Die errechneten Werte sind nun noch auf ihre Konsistenz hin zu prifen.

4.1 Credit Default Swaps (CDS)

Das weitverbreitetste Kreditderivat, der Credit Default Swap (CDS), dient zur Absicherung gegen das
Ausfallrisiko eines Unternehmens. Das gegen Ausfall abgesicherte Unternehmen wird als Referenz-
schuldner und der Ausfall als Kreditereignis bezeichnet. Der Kaufer eines CDS erhalt somit das Recht,
die Anleihen einer Unternehmung bei deren Zahlungsausfall zum Nennwert zu verkaufen. Der Verkau-
fer eines CDS hingegen verpflichtet sich bei Eintritt eines Kreditereignisses die Anleihen zum Nennwert
zu kaufen. Die Risikopramie fiir den Ausfall wird vom Kaufer durch regelmassige Zahlungen an den
Verkaufer entrichtet. Fir die Nachfolgenden Berechnungen wird jeweils ein Abrechnungszeitraum wie
auch eine Laufzeit von einem Jahr definiert. Abbildung 9 veranschaulicht die Geldfliisse eines CDS zwi-

schen Kaufer und Verkaufer des Ausfallschutzes.
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Anzahl Basispunkte pro Jahr

v

CDS Kaufer CDS Verkaufer

A

Zahlung bei Zahlungsausfall des Referenzschuldners

Abbildung 9: Geldfluss eines CDS (Quelle: John C. Hull, Optionen Futures und andere Derivate)

Eine weitere Annahme, welche fiir die Berechnung definiert wird betrifft die Ausfallhaufigkeit und den
Ausfallzeitpunkt. Grundlage fiir die nachfolgenden Berechnungen ist die Annahme, dass die Unter-

nehmung nur einmal und per Ende Jahr ausfallt.

4.1.1 Preis eines CDS (CDS Spread)
Der jahrliche Gesamtbetrag, welche der Kaufer des CDS an den Verkaufer leistet, wird in Prozent zum
des Nominalbetrages als CDS Spread bezeichnet (Hull, 2009). Der CDS Spread entspricht demnach der

Optionspramie im Modell nach Merton (1974).

4.1.2 Recovery Rate

Die Recovery Rate drickt den Marktwert einer Anleihe direkt nach Zahlungsausfall in Prozent des
Nennwertes der Anleihe aus. Hier ist die negative Korrelation zwischen Recovery Rates und den Aus-
fallwahrscheinlichkeiten zu erwdahnen. Moody’s konnte eine konkrete Beziehung zwischen Ausfallraten

und Recovery Rates feststellen, welche sich wie folgt definiert (Hull, 2009, S. 612):

durchschnittliche Recovery Rate = 59,1 — 8,356 - Ausfallwahrscheinlichkeit (4)

Dieses Modell von Moody‘s gibt eine gute Naherung zu den tatsachlichen Werten bei gegebener Aus-
fallwahrscheinlichkeit. Die Berechnung der Recovery Rate fiir die untersuchten Banken richtet sich
nach diesem Modell nach Moody’s. Die errechneten Auspragungen der Recovery Rate (RR) bei ent-

sprechender Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) sind der Tabelle 8 zu entnehmen.

Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
PD RR PD RR PD RR
UBS AG 0,77% 52,62% 0,09% 58,38% 12,30%  -43,69%
Credit Suisse Group AG 0,25% 57,02% 0,01% 59,05% 5,14% 16,19%
Raiffeisen Schweiz Genossenschaft 0,00% 59,10% 0,00% 59,10% 0,00% 59,10%

Tabelle 8: Berechnung der Recovery Rates
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4.1.3 Berechnung der CDS-Spreads

Mit den errechneten Recovery Rates werden nun die einzelnen CDS-Spreads hergeleitet, welche in
einem zweiten Schritt mit den Werten aus dem Optionspreismodells verglichen werden. Die Berech-
nung der CDS-Spreads nach Hull (2009) erfolgt in drei Schritten. Aufgrund der Anpassung des Modells
auf eine Laufzeit von einem Jahr mit einem erwarteten Eintritt des Kreditereignisses per Ende Jahr,
entfdllt der letzte Schritt. Die nachfolgen ausgefiihrten Schritte beruhen auf den folgenden Formeln

(Hull, 2009, S. 648-650):

1. Schritt:  Barwert der erwarteten Zahlungen B;=PS :s-eT (5)
2. Schritt:  Barwert der erwarteten Auszahlungen B,=PD -(1—RR) - e7'T (6)
wobei: PS  Uberlebensfallwahrscheinlichkeit
s Zahlung

Durch die Gleichsetzen B, = B, wird nun der Wert der Zahlung ermittelt:
PS:s-e ™= PD-(1—RR) e T
. _ PD-(1-RR)-e”"T
Nach s aufgel6st: S= —pe o (7)

Die Zahlung s entspricht dem CDS-Spread, welcher den Preis des CDS in Prozent vom Nominalwert pro

Jahr ausdriickt. Die Anwendung dieser Formeln auf die drei untersuchten Banken ergeben folgende

Werte:
UBS AG Credit Suisse Raiffeisen
Szenariol CDS-Spread 0,36999% 0,10747% 0,00000%
Kurzfr. Verbindlichkeiten 567225 581972 80388
CDS-Primie in Mio. CHF 2098,66 625,45 0,00
Szenario2  CDS-Spread 0,03559% 0,00222% 0,00000%
Kurzfr. Verbindlichkeiten 567225 581972 80388
CDS-Pridmie in Mio. CHF 201,87 12,95 0,00
Szenario3 CDS-Spread 20,15375% 4,51870 0,00000%
Kurzfr. Verbindlichkeiten 567225 581972 80388
CDS-Priimie in Mio. CHF 113‘860,78 26297,63 0,00

Tabelle 9: Berechnung der CDS-Pramien
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4.1.4 Vergleich der Berechnungen
Bei der Gegeniberstellung der Berechnungen anhand des Optionspreismodells nach Merton (1974)
mit den Berechnungen anhand der CDS-Spreads werden deutliche Unterschiede sichtbar. Folgende

Tabelle zeigt die errechneten Pramien der beiden Modelle fiir alle drei Banken.

Szenario UBS AG Credit Suisse Raiffeisen
Optionspreis in Mio. CHF 1 1‘562,47 348,43 0,00
2 212,06 11,81 0,00
3 27'552,47 7253,68 0,00
CDS-Pramie in Mio. CHF 1 2098.66 625,45 0,00
2 201,87 12,95 0,00
3 113°860,78 26297,63 0,00

Tabelle 10: Gegeniiberstellung der Berechnungsmethoden

Was in Tabelle 10 auf den ersten Blick auffallt ist der extreme Werte bei den Berechnungen zur UBS
AG im Szenario 3. In einem Extremszenario, wie dies die vergangene Finanzkrise darstellte, ist der Be-
trag von 113,9 Mrd. CHF durchaus ein realistischer Wert. In diesem Szenario wiirde die Staatsgarantie
rund ein Fiinftel des Bruttoinlandproduktes der Schweiz kosten. Dieses Resultat untermauert das Prin-

Ill

zip des ,too big to fail” einerseits, das Prinzip ,too big to rescue” andererseits. Die Werte im Szenario 1
liegen nahe beieinander, sodass bei einer Volatilitdt von 31,00% eine Pramie in der Spanne zwischen
1,6 Mrd. CHF und 2,1 Mrd. CHF durchaus angemessen ware. Auch im Szenario 2 ist die gibt die Diffe-
renz zwischen der Optionspramie und dem CDS-Spread einen angemessenen Spielraum fiir die Festle-
gung der Entschadigung vor. So ware ein Wert zwischen 350 Mio. CHF und 630 Mio. CHF eine ange-
messene Risikoentschadigung der Credit Suisse Group AG. Auch hier findet sich ein enorm hoher Wert
im Extremszenario 3. Ein Hochstwert nach CDS-Spread berechnet von 26,3 Mrd. CHF ist in Anbetracht

der Finanzkrise kein unrealistischer Wert. Aufgrund der geringeren Volatilitdt der Credit Suisse Group

AG fallt der Wert der Staatsgarantie geringer aus als bei der UBS AG.

Die Raiffeisen Schweiz Genossenschaft weist die Konstantesten Ergebnisse vor. In samtlichen Berech-
nungen wurden hier aufgezeigt, dass die wirtschaftliche Relevanz einer Staatsgarantie verschwindend
gering ist. Des Weiteren wird durch diese Resultate die oben erwdhnte Problematik mit der Volatilitat
illustriert. Die Raiffeisenbank ist den geringsten Schwankungen unterlegen, was zu dieser hohen Kon-

sistenz der Resultate filhren muss. Um die Ergebnisse der Raiffeisenbank in das richtige Licht zu riicken
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muss allerdings noch ein Punkt beleuchtet werden. So ist die Raiffeisenbank mit ihrem starken Hypo-
theken-Portfolio einem gewissen Klumpenrisiko ausgesetzt. Unter diesen Umstanden kdnnte auch
argumentiert werden, dass die Raiffeisenbank durchaus als systemrelevant betrachtet werden kénnte.
Im Hinblick auf schweizweiten Schaden durch einen Ausfall der Raiffeisenbank als Kreditgeberin miss-

te das Kreditausfallrisiko starker betrachtet werden.

Bei der Betrachtung der Resultate fallt auf, dass mit zunehmendem Wert des Volatilitatsparameters
die Ergebnisse der beiden Modelle immer starker divergieren. Grund dafiir ist, dass zur Berechnung
der Recovery Rage die nach Merton errechnete Ausfallwahrscheinlichkeit verwendet wurde. In dieser
impliziert ist die geschatzte Volatilitdt der untersuchten Finanzinstitute. Um einen unabhéangigeren
Blick auf diesen Sachverhalt werfen zu kénnen, wird anhand der effektiven CDS-Spreads die Pramie fir
die UBS AG und die Credit Suisse berechnet. Die CDS-Swaps per 31.03.2008 betragen fir die UBS als
auch fir die Credits Suisse Group AG rund 130 Basispunkte (Neue Zlrcher Zeitung, 2008b). Wird an-
hand dieser CDS-Spreads die Pramie auf dem kurzfristigen Fremdkapital berechnet, so ergibt sich fiir
die UBS eine Pramie von 7,37 Mrd. CHF und fiir die Credit Suisse Group AG eine Pramie von 7,57 Mrd.
CHF. In diesen CDS-Spreads ist die implizite Staatsgarantie bereits beriicksichtigt, sodass im Vergleich

zu diesen Werten doch eine grosse Differenz zu den anhand des Merton-Modells errechneten besteht.
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5 Schlussfolgerung aus den Analysen

Im Hinblick auf die grosste Rettungsaktion fir angeschlagene Unternehmen durch die Staaten welt-
weit sind die Fragen um die faktische Staatsgarantie ein aktuelles Thema. Die vergangene Finanzkrise
hat verdeutlicht, dass Modellen und Berechnungen nicht immer blind gefolgt werden kann. Aktuell
sind viele Ansdtze fiir neue Regulierungen und Einschrankungen im Finanzmarkt ein zentrales Anlie-
gen. Gegner dieser Regulationswelle argumentieren mit der Effizienzmarkttheorie, dass der Markt sich
selber reguliere. Die Theorie der ,,unsichtbare Hand“ nach Adam Smith wurde durch die Turbulenzen
an den Finanzmarkten in Frage gestellt und das Bediirfnis diese in Zukunft zu verhindern gestiegen.
Um diesen Bedlrfnissen zu begegnen wurde der Wert einer Staatsgarantie fiir Grossbanken berechnet
und soll einen Ldsungsansatz zur Entléhnung dieser darstellen. Zur Verhinderung einer Uberregulie-
rung der Finanzmarkte missen neue Regeln gut durchdacht sein. In der Nachkrisenzeit neigte die 6f-
fentliche Hand dazu, Regulierungen in Nacht und Nebel Aktionen umzusetzen um kurzfristig die Blu-
tungen im Finanzsektor zu stoppen. Zur Umsetzung neuer Regulationen bedarf es einer eingdngigen
Prifung und der internationalen Abstimmung. Auch die Abstimmung auf bestehende Regulationen
muss berlicksichtigt werden, um Wiederspriiche oder Redundanzen zu verhindern. Ansatze wie Basel
IIl oder die Bankensteuer kdnnen nur dann erfolgsversprechend lanciert werden, falls die Auswirkun-

gen bekannt und die Vernetzung mit der bestehenden Gesetzesumgebung gegeben ist.

Als Ansatz flir eine Quantifizierung der durch eine Finanzkrise verursachten Schaden sollen obige Be-
rechnungen dienen. Bei der Berechnung ist klar geworden, dass es kein einheitliches Modell zur Quan-
tifizierung der Risiken von Grossbanken gibt. Modelle wie das Merton-Modell nehmen zu wenig Bezug
auf die Kontinuitat, das Modell mit den CDS-Spreads wird mit steigender Volatilitat unrealistisch. Die
im Szenario 1 errechneten Werte flr die Staatsgarantie der drei Banken nach dem Merton-Modell
scheinen hier am plausibelsten umsetzbar in der Realitat. Um Bezug auf die Wertermittlung bei den
Kantonalbanken zu nehmen, sei erwahnt, dass die Entschadigung fir die Staatsgarantie der entspre-
chenden Banken fiir diese tragbar sein muss. In Fallen wo dies nicht gewahrleistet ist, sollte das Mo-
dell der Grossbank tiberdenkt werden. Gerade die Indizien durch die Berechnung des CDS-Spreads fiir
die beiden Grossbanken lassen darauf schliessen, dass die Risiken eines Grossbanken-
Geschaftsmodells grosser als erwartet sind. Der Grund fir die Belastung der Banken fiir diese Garantie
ist in erster Linie nicht gewinnorientiert, aber kostendeckungsorientiert. So soll ein Staat fiir das ein-

gegangene Risiko entschadigt werden und einen Kostendeckungsbeitrag im Schadensfall erhalten.

ZHAW School of Management 37



Rickschau auf die Bankenrettung: Was sind die Konsequenzen?

Bevor diese Garantie allerdings entschadigt werden kann, ist es unabdingbar, den Begriff systemrele-
vanter Unternehmen zu definieren. Um eine faktische Staatsgarantie zu einer Entschadigung zu brin-
gen miusst diese langfristig in einer expliziten Staatsgarantie transformiert werden. Anders als diese
bei Kantonalbanken in Gesetzten geregelt ist, misste eine Staatsgarantie flir Grossbanken bilateral,
vertraglich ausgestaltet werden. Dies wiirde eine Grundlage fiir eine entsprechende Ausgleichszahlung

schaffen.

Die in Kapitel 3.2.4 bis Kapitel 3.2.6 berechneten jahrlichen Preise fir die implizite Staatsgarantie be-
sitzen eine weitere nachteilige Eigenschaft. Diese Werte bemessen sich lediglich auf der Grundlage der
Aktiven, der kurzfristigen Verbindlichkeiten und der Volatilitdt einer Unternehmung. Ein Bezug zum
Jahresergebnis fehlt. Falls eine Bank am Ende des Geschaftsjahres ein negatives Ergebnis ausweisen
muss, wird es durch die Verrechnung der Staatsgarantie noch weiter geschwacht, wodurch eine Ret-

tung durch den Staat eher provoziert wiirde und somit Kontraproduktiv waren.

5.1 Kurativer vs. Praventiver Regulierungsansatz

Kurative Losungen setzen dort an, wo die praventiven Regulierungen versagt haben. Fiir die Zukunft
der Finanzmarkte ist es somit unumganglich, die Pravention vor Krisensituationen auszubauen. Oft-
mals ist die Symptombekdampfung, welcher die kurativen Regulierungen dhneln, ein sehr kostspieliges
Unterfangen. Um einmal vom finanziellen Aspekt abzusehen, sind auch Fragen im Bezug auf Vertrau-
ensverlust und Reputationsschaden wichtige Ausprdagungen einer Finanzkrise. Zu starken sind in erster
Linie die Praventivansdtze und Notsituationen zu verhindern. In zweiter Linie jedoch muss mit kurati-

ven Ansatzen der geregelte Ablauf zur Behandlung solcher Notsituationen sicher gestellt werden.

5.2 Basel Il

Bereits im Dezember 2008 sind die Eigenkapitalvorschriften nach Basel Il angepasst worden. So hatte
die damalige EBK ein Leverage-Ratio eingefiihrt, um das Verhaltnis von Eigenkapital und Bilanzsumme
von Grossbanken zu regulieren. So verlangen Sie auf Stufe Konzern ein Leverage-Ratio von 3% und auf
Stufe des Einzelinstitutes eines von 4% (Schweizerische Bankiervereinigung, 2009). Die die Finanz-
marktaufsicht (FINMA) sich im September 2009 weiter vorbehielt, dieses Leverage-Ration in schweren
Zeiten auf bis 5% anzuheben (Schweizerische Bankiervereinigung, 2009). Wichtigster Ansatzpunkt von
Basel lll ist die Reduktion der Prozyklitit, welche durch die Eigenkapitalregulierung oder durch die An-

derung der Rechnungslegung erreicht werden méchte.
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5.3 Zukunftsaussicht

Uber den Bedarf von Regulierungen in den Finanzmarkten ist man sich einig. Die Uneinigkeiten begin-
nen bei der Umsetzung solcher Massnahmen. Zumal diese einerseits international abgestimmt sein
miussen und andererseits auch die Eigenschaften der Jurisdiktion des jeweiligen Landes beachtet wer-
den missen. Um auf der praventiven Seite fir mehr Systemsicherheit zu sorgen sind Vorschlage wie
erhohte Eigenkapitalvorschriften in Kombination eines Leverage-Ratios wie sie durch die Revision von
Basel Il eingeflihrt wurden, sicher effiziente und effektive Ansatze. Um auf zukiinftige Krisensituatio-
nen adaquat reagieren zu kdnnen bedarf es Modelle und Mechanismen, mit welchen der Konkurs ei-
ner grossen Unternehmung einheitlich, effizient und kostenglinstig abgewickelt werden kann. Im Spe-
ziellen bei kurativen Regulierungen muss ein besonderes Augenmerk auf die ,Moral Hazard“ Proble-
matik gelegt werden. So ist es nicht sinnvoll, dass kurative Regulierungsansatze das Unternehmerische
Risiko vermindern und in der Folge eine hohere Risikoneigung der betroffenen Unternehmen provo-

zieren.
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Anhang 1a: Berechnungsdetails UBS AG
Finanzdaten aus den Geschaftsberichten der UBS AG (1999-2009)

£
c £ ©
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= 2 5 3 X S s = g s | % 2
U_ x 9] :Q é = c = 5 " = £ § )
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= ol c O B % © S L S o O @ Q o = o 9
= 2 £s | ££ s = . 5 g5 | 58| £¢ £ES | 2§
g s g = =i c E & c g s s 8 s Y = 9
: | 8% | 25 | E2| g | P | fEs | 3% | £S5 | B | g5 | %:
Periode < SE 2 £ SEe i & S5 mes | SE£| S5% 5 S g 2
1999 981'573 - 92'642 - 34'835| 946'304 337'934 21.20% 8'169 - 2'484 30.41%
2000 1'087'552 10.80% 112'666 21.61% 44'833 | 1'039'834 452'533 24.30% | 10'199 24.85% 1'937 18.99%
2001 1'253'297 15.24% 105'475 -6.38% 43'530 | 1'205'655 631'369 14.80% 6'718 -34.13% 1'873 27.88%
2002 1'181'118 -5.76% 79'448 | -24.68% 38'991 | 1'138'598 579'447 14.40% 4'544 -32.36% 1'368 30.11%
2003 1'386'000 17.35% 95'401 20.08% 35'446 | 1'346'481 631'718 20.90% 8'348 83.71% 3'889 46.59%
2004 1'734'784 25.16% 103'638 8.63% 34'978 | 1'694'472 659'316 27.70% | 10'674 27.86% 4'540 42.53%
2005 2'060'250 18.76% 131'949 27.32% 51'943 | 2'008'307 763'546 27.60% | 13'049 22.25% 5'181 39.70%
2006 2'396'511 16.32% 154'222 16.88% 55'775 | 2'340'736 939'312 26.50% | 14'667 12.40% 5'943 40.52%
2007 2'272'579 -5.17% 108'654 | -29.55% 42'536 | 2'230'043 724'537 -10.20% | -2'935| -120.01% -15'525 | 528.96%
2008 2'014'815 -11.34% 43'519 | -59.95% 40'533 | 1'974'282 312'813 -59.10% | -27'758 845.76% -34'300 | 123.57%
2009 1'340'538 -33.47% 57'108 | 31.23% 48'633 | 1'291'905 206'950 -7.80% | -2'561 -90.77% -6'081 | 237.45%
Standardabweichung 18.20% 29.93% 22.18% 277.79%
Mittelwert 1'609'911 98'611 42'912 1'565'147 567'225 9.12% 3'919 -2'608 106.06%

1) bestehend aus: ausgegenene Schuldtitel, Verpflichtungen gegeniiber anderen Banken und Repurchase-Geschafte
2) vor Goodwill und Sonderbereinigungen

3) vor Steuern und Sonderbereinigungen
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Aus obigen Daten hergeleitete Parameter

Szenario1  Szenario 2 Szenario 3
Aktiven 1'340'538 | 1'340'538 | 1'340'538
Verbindlichkeiten 567'225 567'225 | 567'225
Volatilitat 39.00% 31.00% 68.00%
erwartete EK-Rendite 16.00% 16.00% 16.00%

Quelle: UBS AG, Geschafsberichte 1999 - 2009
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Anhang 1b: Berechnungsdetails UBS AG

Entwicklung der Vermogenswerte der UBS AG
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Anhang 1c: Berechnungsdetails UBS AG

Berechnungen anhand der Finanzdaten der UBS AG (1999-2009)

Parameter Definition nach Black & Scholes (1973) Definition nach Merton (1974) Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
SO Aktienkurs zum Zeitpunkt 0 Aktiven in Mio. CHF 1'340'538.00 1'340'538.00 1'340'538.00
K Strikepreis kurzfristige Verpflichtungen in Mio. CHF 567'225.00 567'225.00 567'225.00
r risikofreier Zinssatz 1 Jahres Bundesobligation 0.40% 0.40% 0.40%
T Laufzeit Option in Jahren 1 Jahr 1 1 1
o Volatilitat Aktiven je Zeiteinheit Volatilitat der Aktiven 39.00% 31.00% 68.00%
zusatzlich fir die Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit erforderlich:
EO erwartete Eigenkapitalrendite 16.00% 16.00% 16.00%
Hilfsvariabeln fiir Optionspreisberechnung
di 241 2.94 1.61
d2 2.02 2.63 0.93
N(d1) 0.9920 0.9984 0.9464
N(d2) 0.9783 0.9958 0.8240
N(-d1) 0.0080 0.0016 0.0536
N(-d2) 0.0217 0.0042 0.1760
Hilfsvariabeln fir Ausfallwahscheinlichkeitsberechnung
num 0.9440 0.9720 0.7889
denom 0.3900 0.3100 0.6800
Distance to Default 2.4205 3.1355 1.1601
Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Ausfallwahrscheinlichkeit 0.77% 0.09% 12.30%
Preis der Put-Option in Mio. CHF 1'562.47 212.06 27'552.47
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Anhang 2a: Berechnungsdetails Credit Suisse Group AG

Finanzdaten aus den Geschaftsberichten der Credit Suisse Group AG (1999-2009)

£
c £ ©
— = = x
I g . € 8
—_ c o0 & o = £ o 2
T 2 S g S = g 8 € @
O z g S5 £ b S 5 “ S ¥ £ E .
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Bl © Bl o S & Q He B ™ [}
c b <0 £ = o - & &N £ 0 £ e - © £
Periode < S = D= s £ in S S = S £ > o i g 2
1999 722'746 - 6'153 - 34'368 446'700 15.60% 5'232 - 2'594 49.58%
2000 987'433 36.62% 92'535 7.41% 43'522 635'399 17.70% 9'062 73.20% 2'332 25.73%
2001 1'022'513 3.55% 84'173 -9.04% 38'921 655'483 4.10% 2'529 -72.09% 1'210 47.84%
2002 955'656 -6.54% 36'909 -56.15% 31'394 608'045 -10.00% -3'593 -242.07% -1'032 28.72%
2003 962'164 0.68% 54'943 48.86% 34'692 620'489 16.60% 3'486 -197.02% 1'313 37.66%
2004 1'089'485 13.23% 53'097 -3.36% 36'273 464'814 15.90% 7'369 111.39% 2'023 27.45%
2005 1'339'052 22.91% 75'399 42.00% 42'118 577'937 15.40% 7'401 0.43% 1'599 21.61%
2006 1'255'956 -6.21% 90'575 20.13% 43'586 608'356 27.50% 14'300 93.22% 5'951 41.62%
2007 1'360'680 8.34% 76'024 -16.07% 43'199 647'568 18.00% 13'740 -3.92% 3'496 25.44%
2008 1'170'350 -13.99% 33'762 -55.59% 32'302 613'921 -21.10% -14'902 -208.46% -13'792 92.55%
2009 1'031'427 -11.87% 60'691 79.76% 48'328 522'999 18.30% 8'077 -154.20% 6'845 84.75%
Standardabweichung 16.07% 43.76% 133.49%
Mittelwert 1'081'587 67'660 38'973 581'974 10.73% 4'791 1'140 43.91%

1) bestehend aus: Verbindlichkeiten gegenlber Banken, Kundeneinlagen, kurzfristige Geldaufnahmen, Verbindlichkeiten aus Kundenhandel und Verbindlichkeiten aus Handelsbestdnden

2) vor Goodwill und Sonderbereinigungen

3) vor Steuern und Sonderbereinigungen
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Aus obigen Daten hergeleitete Parameter

Szenario 1 Szenario 2~ Szenario 3
Aktiven 1'031'427 1'031'427 | 1'031'427
Verbindlichkeiten 581'974 581'974 581'974
Volatilitat 23.00% 17.00% 37.00%
erwartete EK-Rendite 10.00% 10.00% 10.00%

Quelle: Credit Suisse Group AG, Geschaftsberichte 1999 - 2009
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Anhang 2b: Berechnungsdetails Credit Suisse Group AG

Entwicklung der Vermogenswerte der Credit Suisse Group AG
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Anhang 2c: Berechnungsdetails Credit Suisse Group AG

Berechnungen anhand der Finanzdaten der Credit Suisse Group AG (2003-2009)

Parameter  Definition nach Black & Scholes (1973) Definition nach Merton (1974) Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
SO Aktienkurs zum Zeitpunkt 0 Aktiven in Mio. CHF 1'031'427.00 1'031'427.00 1'031'427.00
K Strikepreis kurzfristige Verpflichtungen in Mio. CHF 581'973.73 581'973.73 581'973.73
r risikofreier Zinssatz 1 Jahres Bundesobligation 0.40% 0.40% 0.40%
T Laufzeit Option in Jahren 1Jahr 1 1 1
o] Volatilitat Aktiven je Zeiteinheit Volatilitat der Aktiven 23.00% 17.00% 37.00%
zusatzlich fur die Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit erforderlich:
EO erwartete Eigenkapitalrendite 10.00% 10.00% 10.00%
Hilfsvariabeln fiir Optionspreisberechnung
di 2.62 3.47 1.74
d2 2.39 3.30 1.37
N(d1) 0.9956 0.9997 0.9593
N(d2) 0.9916 0.9995 0.9150
N(-d1) 0.0044 0.0003 0.0407
N(-d2) 0.0084 0.0005 0.0850
Hilfsvariabeln fir Ausfallwahscheinlichkeitsberechnung
num 0.6458 0.6578 0.6038
denom 0.2300 0.1700 0.3700
Distance to Default 2.8078 3.8694 1.6319
Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Ausfallwahrscheinlichkeit 0.25% 0.01% 5.14%
Preis der Put-Option in Mio. CHF 348.43 11.81 7'253.68
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Anhang 3a: Berechnungsdetails Raiffeisen Gruppe

Finanzdaten aus den Geschaftsberichten der Raiffeisenbanken (2003-2009)

a
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Periode S “ <
1999 71'184 - - - 3'171 52'329 11.81% 461 - 0.00%
2000 77'142 8.37% - 3'533 55'457 10.96% 493 6.94% - 0.00%
2001 82'409 6.83% - 3'881 59'019 9.00% 374 -24.14% - 0.00%
2002 92'684 12.47% - 4'334 68'313 10.50% 518 38.50% - 0.00%
2003 102'140 10.20% - 4'805 78'435 9.90% 569 9.85% - 0.00%
2004 106'098 3.87% - 5'335 81'697 10.00% 653 14.76% - 0.00%
2005 108'187 1.97% - 5'976 82'285 10.80% 730 11.79% - 0.00%
2006 113'998 5.37% - 6'686 84'974 10.30% 823 12.74% - 0.00%
2007 123'076 7.96% - 7'402 123'351 10.00% 822 -0.12% - 0.00%
2008 131'575 6.91% - 7'979 94'314 7.30% 642 -21.94% - 0.00%
2009 139'520 6.04% - 8'628 104'090 7.80% 700 9.11% - 0.00%
Standardabweichung 3.01% 0.00% 10.41% 18.15%
Mittelwert 104'365 5'612 80'388 9.85% 617 0 0.00%

1) wird nicht an der Borse gehandelt
)

2) setzt sich zusammen aus: Verpflichtungen gegenliber Banken und Verpflichtungen gegenliber Kunden (in Spar- und Anlageform)

3) die Eigenkapitalrendite fiir die Jahre 1999 und 2000 fehlen aufgrund fehlendem Datenmaterial

4) vor Steuern und ausserordenlichem Erfolg

5) die Raiffeisenbank fiihrt keine Investmentbank
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Aus obigen Daten hergeleitete Parameter

Szenario1  Szenario 2 Szenario 3
Aktiven 139'520 139'520 139'520
Verbindlichkeiten 80'388 80'388 80'388
Volatilitat 6.04% 3.01% 10.58%
erwartete EK-Rendite 9.85% 9.85% 9.85%

Quelle: Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, Geschaftsberichte

2003 - 2009
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Anhang 3b: Berechnungsdetails Raiffeisen Gruppe

Entwicklung der Vermogenswert der Raiffeisen Schweiz Genossenschaft
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Anhang 3c: Berechnungsdetails Raiffeisen Gruppe

Berechnungen anhand der Finanzdaten der Raiffeisen Gruppe (1999-2009)

Parameter  Definition nach Black & Scholes (1973) Definition nach Merton (1974) Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3

SO Aktienkurs zum Zeitpunkt O Aktiven in Mio. CHF 139'520 139'520 139'520
K Strikepreis Fremdkapital (Verpflichtungen) in Mio. CHF 80'388 80'388 80'388
r risikofreier Zinssatz 1 Jahres Bundesobligation 0.40% 0.40% 0.40%
T Laufzeit Option in Jahren 1Jahr 1 1 1
o] Volatilitat Aktiven je Zeiteinheit Volatilitat der Aktiven 6.04% 3.01% 10.58%

zusatzlich fir die Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit erforderlich:
EO erwartete Eigenkapitalrendite 9.85% 9.85% 9.85%

Hilfsvariabeln flir Optionspreisberechnung

di 9.22 18.45 5.30
d2 9.16 18.42 5.20
N(d1) 1.0000 1.0000 1.0000
N(d2) 1.0000 1.0000 1.0000
N(-d1) 0.0000 0.0000 0.0000
N(-d2) 0.0000 0.0000 0.0000
Hilfsvariabeln fir Ausfallwahscheinlichkeitsberechnung
num 0.6480 0.6494 0.6443
denom 0.0604 0.0301 0.1058
Distance to Default 10.7247 21.5602 6.0901
Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Ausfallwahrscheinlichkeit 0.00% 0.00% 0.00%
Preis der Put-Option in Mio. CHF 0.00 0.00 0.00
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Anhang 4: Plausibilitatspriifung anhand der Berechnung der CDS-Spreads

Plausibilitatstest anhand von CDS-Spreads-Berechnungen

FORMEL(nach Moody's) RR =59.1 - 8.356PD risikoloser Zinssatz 0.40%

Quelle: Hull, 2009, S. 612 ‘ UBS AG Credit Suisse Group AG Raiffeisen Schweiz Gen.

Szenario 1 Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) 0.77% 0.25% 0.00%
Recovery Rate (RR) 52.62% 57.02% 59.10%
erwartete Zahlung 99.23% 99.75% 100.00%
Barwert der Zahlung 98.83% 99.35% 99.60%
erwartete Auszahlung bei Ausfall 0.37% 0.11% 0.00%
Barwert der Auszahlung 0.37% 0.11% 0.00%
CDS Spread 0.36999% 0.10747% 0.00000%
kurzfr. Verbindlichkeiten (Nominalwert) 567'225 581'974 80'387.64
CDS-Pramie in Mio. CHF ‘ 2'098.66 625.45 0.00

Szenario 2 Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) 0.09% 0.01% 0.00%
Recovery Rate (RR) 58.38% 59.05% 59.10%
erwartete Zahlung 99.91% 99.99% 100.00%
Barwert der Zahlung 99.91% 99.99% 100.00%
erwartete Auszahlung bei Ausfall 0.04% 0.00% 0.00%
Barwert der Auszahlung 0.04% 0.00% 0.00%
CDS Spread 0.03559% 0.00222% 0.00000%
kurzfr. Verbindlichkeiten (Nominalwert) 567'225 581'974 80'388
CDS-Prédmie in Mio. CHF ‘ 201.87 12.95 0.00
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UBS AG Credit Suisse Group AG Raiffeisen Schweiz Gen.

Szenario 3 Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) 12.30% 5.14% 0.00%
Recovery Rate (RR) -43.69% 16.19% 59.10%
erwartete Zahlung 87.70% 94.86% 100.00%
Barwert der Zahlung 87.70% 94.86% 100.00%
erwartete Auszahlung bei Ausfall 17.67% 4.30% 0.00%
Barwert der Auszahlung 17.60% 4.29% 0.00%
CDS Spread 20.07330% 4.51870% 0.00000%
kurzfr. Verbindlichkeiten (Nominalwert) 567'225 581'974 80'388
CDS-Prdmie in Mio. CHF ‘ 113'860.78 26'297.63 0.00

Préamie nach reellen CDS-Spread per 31.03.2008 1.30% 1.30%

CDS-Spreads CDS-Pramie 7'373.93 7'565.66

Quelle: NZZ Online, 2008
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