ZUR PERSON > wahrend seiner Lehrzeit an der Universitat Yale
begann Ron Dembo, mit mathematischen Formeln Finanzrisiken zu
berechnen und Software dafiir zu entwickeln. 1989 griindete er
Algorithmics Incorporated, die schnell zum fithrenden Anbieter von
Risikomanagementlésungen fiir Markt-, Kredit- und operationale
Risiken in der Finanzindustrie aufstieg. 2005 wurde die Firma von der
Fitch-Gruppe iibernommen. Heute unterhalt Algorithmics weltweit

22 Biiros und erwirtschaftete 2008 rund 158 Mio. $ Umsatz. Zu den
Kunden von Algorithmics zéhlen die filhrenden Finanzhauser der Welt.
2005 griindete der heute 59-Jahrige das Unternehmen Zerofootprint.

SERIE: Die Finanzstrategen

Ron Dembo, Pionier der Risikomanagement-Systeme, warnt vor falschen Schliissen

. Kenne dein Risiko”

FINANZSTRATEGEN > 1986 war das Schliisseljahr fiir Ron Dembo. Er lehrte
an der Universitat Yale angewandte Mathematik und Informatik. In den
Semesterferien half er bei Goldman Sachs aus — und staunte nicht schlecht.
«Ich war entsetzt, dass eine der besten Investmentbanken der Welt keine
Mdoglichkeit hatte, ihr Risiko zu messen”, erinnert sich Dembo. Damals
kannten die Risiken ihrer Positionen nur die jeweiligen Handler. Es gab keine
Ubersicht fiir den Vorstand, wie die Bank insgesamt positioniert war —

man befand sich im Blindflug.

> Das war kein Einzelfall. Lange Zeit schatzten
Bankvorstande ihr Bilanzrisiko erfolgreich Pimal
Daumen ab. Doch in den 80er Jahren veranderte
sich die Welt: Derivate und andere Finanzinno-
vationen machten es unmdglich, Risiken mit
dem Taschenrechner zu tiberschlagen. Der Infor-
matiker sah die Notwendigkeit und machte sich
daran, eine Software zu entwickeln. Im Rlck-
blick scherzt er: ,Ich war naiv. Hatte ich die
Schwierigkeit der Aufgabe sofort erkannt, hatte
ich die Finger davon gelassen.” Die Anstren-
gung lohnte sich, die Firma rollte den Markt auf.
Aus der Garagenfirma entwickelte sich das Un-
ternehmen Algorithmics mit knapp 700 Ange-
stellten — darunter 350 Programmierer und 70
Doktoren, die 15 Jahre an dem Produkt, Algo, ar-
beiteten. , Es war ein extrem komplexes mathe-
matisches Problem”, erklart Dembo die lange
Entwicklungszeit. Heute besitzt die Firma Nie-
derlassungen in 22 Stadten und bedient mit 300
Kunden die Halfte aller GroBbanken mit ihren
Risikomanagement-Tools. 2005 verkaufte Dem-
bo an die Ratingagentur Fitch. , Ich hatte meine
Ziele erreicht”, sagt der Risikomanagement-
Pionier, der heute 59 Jahre alt ist.

Nachdem die Subprime-Blase geplatzt war und
die Finanzkrise wiitete, begann jedoch das gro-
Be Fingerzeigen. Waren es die Risikomanage-
ment-Systeme, die versagt hatten? Oder hatten
sich die Bankmanager wegen der Systeme viel-
leichtin falscher Sicherheit gewogen? Ohne Ri-
sikosoftware keine Weltfinanzkrise? Mitnich-
ten: ,Ohne uns ware die Krise sogar noch
schlimmer gekommen”, glaubt Dembo. ,Klar
kénnen wir die Algorithmen weiter verbessern.
Doch darum ging es gar nicht. Wir hatten es mit
menschlichem Versagen zu tun.” Dembo ver-
gleicht seine Risikomodelle mit einer Boeing
777: ,Das ist ein perfektes Flugzeug, aber ich
wiirde es lieber einen Piloten fliegen lassen und
nicht meinen Cousin. Technologie macht alles
moglich, letztendlich kommt es aber immer auf
denjenigen am Steuer an.” Seiner Meinung
nach waren jede Menge Amateure am Himmel
unterwegs. , Wenn meine Formel den Wert 400
ausspuckt, dann reicht das nicht. Ich muss ver-
gleichen, ob das Risiko gestiegen oder gefallen
ist und in welchen Bereichen es sich konzen-
triert”, sagt Dembo. Beispiel Fannie Mae. Beim
US-Hypothekenversicherer wurde die Frage,

was passiert, wenn viele Schuldner auf einmal
ausfallen, nicht gestellt. Risikomanager mis-
sen beurteilen, mit welchen Szenarien das Mo-
dell gearbeitet hat und welche ausgeschlossen
wurden. Noch wichtiger ist, die durchgespiel-
ten Mdglichkeiten auszuformulieren und dem
Vorstand verstandlich vorzutragen. , Auf ganze
Satze kommt es an, nicht auf eine komplexe
Formel”, unterstreicht Dembo.

Allen bekannten
Gefahren zum Trotz

Eine weitere Gefahr ist, den Wald vor lauter
Baumen nicht mehr zu sehen. , Die deutsche Fi-
nanzaufsicht zum Beispiel fragte mich, welchen
Zufallsgeneratorschliissel ich benutze, eine gro-
Be deutsche Bank quetschte mich Uber den
vierten Faktor des Heath Jarrow Morton-Mo-
dellsaus”, erzahlt Dembo. Dabei war das seiner
Meinung nach irrelevant: , Etwa, als ob ich mich
beim Bremsbelag in meinem Mercedes darum
kiimmere, dass er auf die dritte Stelle nach dem
Komma exakt passt—und mich dann betrunken
ans Lenkrad setze.” Das Gegenteil erlebte
Dembo beim Versicherer American Internatio-
nal Group (AIG). Dem verkaufte er seine Risiko-
software gerade, als der Konzern ins Geschaft
mit Kreditderivaten einstieg: ,Die waren ein
sehrarroganter Kunde. Die sagten uns, sie woll-
ten nur das Produkt, denn sie hatten ihre eige-
nen Mathematiker. Schon damals war mir klar,
dass sie ihr Risiko nicht tiberschauten.”

Aber selbst wenn alle Gefahren bekannt wa-
ren, ignorierten einige Manager sie nicht selten.

Der Grund ist in der Kompensationsstruktur zu
finden. ,Wer viel wagte, konnte reich werden,
wer verlor, wurde zwar gekiindigt, fand aber
rasch einen neuen Job", sagt Dembo. Entspre-
chend gab es nicht viel zu verlieren, aber einiges
zu gewinnen. ,Wenn viel Geld verdient wird,
driickt jeder ein Auge zu”, urteilt Dembo und
kritisiert, dass an der Bezahlungsstruktur in der
Bankenlandschaft bislang zu wenig gedndert
wurde. Fir ihn ist Bescheidenheit die wichtigste
Tugend, wenn man Risiken einschatzen will:
,Man muss sich vor allem tiber das im Klaren
sein, was man nicht weil. Aber Demut geht sel-
ten einher mit einem Gehalt von 100 Millionen
Dollar.” Als vorbildliches Beispiel nennt der In-
formatiker den friiheren US-Finanzminister Ro-
bert Rubin wahrend seiner Zeit als Vorstand von
Goldman Sachs: , Der dachte griindlich Gber Ri-
siken nach und interpretierte die Zahlen, die un-
sere Modelle ausspuckten, um tiefere Einsich-
ten zu gewinnen.” Dass viele Banken das
gleiche Risikomodell benutzen, stellt fir Dembo
kein systemisches Problem dar: , Es kommt da-
rauf an, was die Banken in die Gleichung rein-
futtern — jede kommt zu ihrem eigenen Ergeb-
nis. Jede Bank sieht die Welt anders und geht
andere Positionen ein.”

Wissen um Risiken schiitzt
nicht immer

An Finanzmarkten frustriert Dembo vor allem
eines: ,Der gleiche Fehler wird immer wieder
begangen.” Stiirze ein Flugzeug ab, befasse
man sich monatelang mit der Ursache und sor-
ge dafr, dass es nicht noch einmal passiert. Am
Finanzmarkt jedoch sei das Risiko zu groBer
Konzentration immer wieder Ursache zahlrei-
cher Krisen. Fir die Aufsichtsbehérden sei es
dabei ganz einfach, die Banken zum Nachden-
ken zu bewegen: ,Eigentlich reicht es, wenn

Die Unternehmensberatung und Stiftung Zerofootprint wurde
2005 von Ron Dembo in Toronto gegriindet. Ziel des Unter-
nehmens ist es, von Menschen verursachte Umweltbelastungen
zu reduzieren. Dafiir bietet Zerofootprint Staatsinstitutionen,
Unternehmen und Privatpersonen Software und Dienstleistungen
an, um den COZ-AusstoB besser zu managen. Zu den Kunden ge-
horen die Fluggesellschaft Air Canada,die Stadte Seattle, Toronto
und Boulder, der Verlag HarperCollins, das Softwareunternehmen

Intuit sowie der Mischkonzern Unilever.

dem Aufsichtsrat berichtet werden muss, mit
welchen Szenarien die Bank aktuell wettet. Wo
sie das meiste Geld verdienen und wie gro3 das
Risiko ist.” Nach 20 Jahren, in denen Dembo
sich mit dem Thema auseinandergesetzt hat,
60 wissenschaftliche Abhandlungen und sechs
Biichern, die er dazu geschrieben hat, ist sein
wichtigster Rat: ,Kenne dein Risiko.”

Auch Dembo litt unter der Finanzkrise. Er zog
2008 das Geld, das er mit dem Verkauf von Algo-
rithmics erzielte — der Kaufpreis betrug 175 Mil-
lionen Dollar — mit Verlust aus verschiedenen
Hedgefonds ab. Sechs Millionen Dollar investier-
te er in Zerofootprint, einer Unternehmensbera-

_Man muss sich vor
allem Uber das im
Klaren sein, was
man nicht weil3.”

Ron Dembo

tung und Stiftung, die zu nachhaltigem Wirt-
schaften bewegen will. Die Ironie der Geschichte:
Dembo wollte weg vom Risikomanagement, lan-
dete dann aber mit Zerofootprint wieder mitten
im Thema. , Globale Erwdrmung in Modellen zu
berechnen st extrem kompliziert — auch hier
geht man Risiken ein, wenn man verschiedene
Szenarien nicht beriicksichtigt.”

Auch Unternehmen gehen in ihren Ge-
schaftsentscheidungen manchmal groB3e Wet-
ten ein. Baut ein Versorger zum Beispiel ein bil-
liges, wenig umweltschonendes Kraftwerk,
kann ihn das teuer zu stehen kommen, sollte
der COZ—AusstoB besteuert werden. Solche
Risiken will Dembo mit Hilfe von Software
quantifizieren helfen. Die kann auch Investoren

dienen. Institutionelle Anleger nehmen den
COZ—AusstoB zunehmend als Geschaftsrisiko
wahr. So gibt es das Carbon Disclosure Project,
in dem Pensionsfonds, Versicherungen oder
Fondsgesellschaften mit einem verwalteten
Vermdgen von insgesamt 60 Milliarden Dollar
nur noch in Unternehmen investieren, die
ihren COZ—AusstoB verdffentlichen. Fiir Dembo
steht diesmal noch mehr auf dem Spiel als
damals, als er Algorithmics griindete: ,Die
Menschheit lduft Gefahr, die gegenwartige
Welt zu vernichten.” Fiir ihn ist das auch eine
Form von Risikomanagement: ,Dagegen kén-
nen wir uns absichern — zum Beispiel, indem
wir mehr Baume pflanzen”, sagt Dembo. Das
sei wesentlich effizienter firs Klima, als Alt-
papier zu nutzen. Wie nahe sich die Themen
Klimawandel und Finanzrisiken fiir Dembo
stehen, erkennt man schon an den Raumlich-
keiten. Zerofootprint und sein friiheres Unter-
nehmen Algorithmics befinden sich unter dem
gleichen Dach eines renovierten Lagergebau-
des im kanadischen Toronto.

Nachhaltiger Lebensstil

Dembo selbst hat sich eine Farm gekauft,
die er von einem Bauern so nachhaltig wie
moglich bewirtschaften asst: keine Diingemit-
tel, kein Einsatz riesiger Maschinen, die Hei-
zung wird aus Erdwérme gespeist und der
Swimmingpool ist mit Solarenergie geheizt. Als
gebiirtiger Sudafrikaner war es Dembo ge-
wohnt, dreimal téglich Fleisch zu essen. Doch
jetzt hat er sich umgestellt, ein Steak kommt
nur noch selten auf den Tisch. Eigentlich misste
er zufrieden sein mit dem, was er fir sich und
die Umwelt leistet. ,Aber nein”, sagt Dembo.
Sich standig mit dem Thema auseinanderzuset-
zen, mache ihn noch sensibler fiir seine
Schwachen. nhu B

Wie Benchmarking die Welt retten kann:
Mindmap von Ron Dembo.
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