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1. EINLEITUNG 1

Kapitel 1

Einleitung

1.1 Problemstellung und finanzwirtschaftliche Rah-

menbedingungen

Kreditinstitute! erfiillen neben den Finanzmiirkten zahlreiche Aufgaben in einer Volks-
wirtschaft und nehmen aus diesem Grund eine zentrale Stellung ein. In der einfachsten
Betrachtungsweise sorgen Banken durch die Entgegennahme von Einlagen und die Ver-
gabe von Krediten fiir eine Zusammenfiihrung von Kapitalgebern und Kapitalnehmern,
um Angebot und Nachfrage nach Kapital auszugleichen. Kapitalgeber sind Personen
oder Institutionen, die Zahlungsmitteliiberschiisse zur Anlage bereitstellen, wahrend
als Kapitalnehmer Personen oder Institutionen bezeichnet werden, die Zahlungsmittel
nachfragen.? Neben diesen Titigkeiten eines Finanzintermedifirs im engeren Sinne3,

bei der die Bank selbst als Marktteilnehmer auftritt, sorgen Banken im Sinne eines

Finanzintermediirs im weiteren Sinne?, z. B. durch den Eigenhandel mit Eigen- und

!Der Begriff Kreditinstitut oder synonym Bank wird in § 1 Abs. 1 des Kreditwesengesetzes (KWG)
definiert. Demnach sind Kreditinstitute Unternehmen, die Bankgeschéfte gewerbsméfig oder in einem
Umfang betreiben, der einen in kaufménnischer Weise eingerichteten Geschiiftsbetrieb erfordert. Bank-
geschéifte sind das Einlagengeschéft, das Kreditgeschéft, das Diskontgeschéft, das Finanzkommissions-
geschift, das Depotgeschift, das Investmentgeschéft, das Revolvinggeschéift, das Garantiegeschéft, das
Girogeschift, das Emissionsgeschiéft, das Geldkartengeschaft und das Netzgeldgeschéft.

2Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2000), S. 2.

3Im US-amerikanischen Sprachgebrauch wird dieser Téitigkeitsbereich als Commercial Banking
bezeichnet. Neben Leistungen wie bspw. dem Zahlungsverkehr zéhlen hierzu vor allem das Einlagen-
und das Kreditgeschift. Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2000), S. 13 ff.

4Ssmtliche Titigkeiten des Investment Bankings, wie die Leistungen im Wertpapierbereich oder im
Zusammenhang mit Finanzinstrumenten, fallen in diesen Tétigkeitsbereich. Vgl. Hartmann-Wendels
et al. (2000), 18 f.
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Fremdkapitaltiteln, dafiir, dass der Handel zwischen Kapitalgebern und Kapitalneh-

mern erméglicht bzw. erleichtert wird.?

Banken sollen im Wesentlichen einer Verbesserung der Ressourcenallokation im Wirt-
schaftskreislauf dienen. Ihre Aufgaben lassen sich in Aufgaben zur Erfiilllung von Los-
groflen-, Fristen- und Risikotransformation, in Aufgaben zur Steuerung der aus den
Transformationsfunktionen entstehenden Risiken, in Aufgaben zur Verringerung von
Kosten infolge von Informationsasymmetrien® und in Aufgaben zur Schaffung eines Zu-
gangs zu einem Zahlungssystem subsumieren.” Banken leisten Losgréfien-, Fristen- und
Risikotransformation, indem sie die Vorstellungen von Kapitalgebern und Kapitalneh-
mern hinsichtlich der zu handelnden Betrége, der unterschiedlichen Zeitrdume und der
in den Finanzkontrakten enthaltenen Risiken durch Ausgleich von Kapitalangebot und
Kapitalnachfrage in Ubereinstimmung bringen.® Dies geschieht bspw. beim Einlagen-
und Kreditgeschéft, wenn Kreditinstitute sichere Einlagen mit geringem Volumen und
kurzer Laufzeit in unsichere Kredite mit grofem Volumen und langer Laufzeit umwan-
deln. In dieser Arbeit stehen primér die ersten beiden Aufgaben im Vordergrund. Die
zu analysierende Universalbank nutzt die von den Gesellschaftern in Form von Eigen-
kapital und den Glaubigern in Form von Einlagen zur Verfiigung gestellten Mittel, um
Kredite zu vergeben und im Rahmen des Eigenhandels in Finanzanlagen zu investieren

und sorgt so fiir Losgrofien-, Fristen- und Risikotransformation.’

Bei der Durchfithrung von Bankgeschéften sind Kreditinstitute mit zahlreichen Risiken
konfrontiert, die einen erheblichen Einfluss auf die konomischen Entscheidungen inner-
halb der Bank aufweisen. In diesem Zusammenhang sind vor allem das Kreditrisiko, das

Marktrisiko, das Zinsrisiko und das Liquiditéitsrisiko zu nennen.'® Kreditinstitute sind

®Vgl. Merton (1995), S. 463 ff. und Franke (1998¢c), S. 113 ff.

SFinanztransaktionen sind gewthnlich durch einen ungleichen Informationsstand der Transaktions-
partner gekennzeichnet. Diese Informationsasymmetrie in Verbindung mit der Annahme, dass sich
jeder Transaktionspartner opportunistisch verhélt, hat zur Folge, dass jeder damit rechnen muss, auf
Grund eines schlechten Informationsstandes iibervorteilt zu werden. Informationsasymmetrie bewirkt
im schlechtesten Fall, dass eine fiir beide Transaktionspartner vorteilhafte Transaktion nicht oder
nur in geringerem Umfang zu Stande kommt. Um dies zu verhindern, sind Mafinahmen notwendig,
die Kosten verursachen. Ein fiir Banken typisches Beispiel aus diesem Bereich ist die Kreditvergabe-
entscheidung, bei der die Informationen von Kreditgebern und Kreditnehmern asymmetrisch verteilt
sind. Vgl. Franke/Hax (2004), S. 421 ff.

"Vgl. Freixas/Rochet (1997), S. 2 ff.

8Vgl. Freixas/Rochet (1997), S. 7 f.

9Das deutsche Bankensystem ist ein Universalbankensystem, in dem es Kreditinstituten grundsitz-
lich erlaubt ist, sdmtliche der im KWG genannten Bankgeschéifte zu betreiben. Vgl. Hartmann-
Wendels et al. (2000), S. 27 ff.

0Vgl. bspw. Saunders (2000), Kapitel 2, Johanning/Rudolph (2000a), Kapitel I, Johan-
ning/Rudolph (2000b), Kapitel V oder Sinkey (2002), Kapitel 4.
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einem Kredit- oder Ausfallrisiko ausgesetzt, da die Geschéftspartner der Bank, zu denen
die Kreditnehmer, Wertpapieremittenten oder Vertragspartner im Derivativgeschéft
zéhlen, unter Umstédnden ihre vereinbarten Liefer- oder Zahlungsverpflichtungen nicht
oder nicht vollstindig erfiillen.'! Das Kreditrisiko ist besonders gravierend, wenn Lei-
stung und Gegenleistung nicht gleichzeitig erfolgen, sondern ein Vertragspartner eine

t.12 Typische Geschifte, in denen Banken Vorleistungen téitigen,

Vorleistung erbring
sind das Kreditgeschaft und das Investmentgeschéift. Das Marktrisiko einer Bank liegt
in den Schwankungen von Marktpreisen wie Zinssiatzen, Aktienkursen oder Wechselkur-
sen begriindet. Ungiinstige Entwicklungen der Marktpreise konnen die Marktwerte der
Investitions- und Finanzierungsprojekte negativ beeinflussen, so dass der Marktwert
des Unternehmens sinkt.!® Sofern die Fristigkeitsstrukturen von Aktiv- und Passiv-
seite voneinander abweichen, ist die Bank zusétzlich einem Zins- oder Reinvestitions-
bzw. Refinanzierungsrisiko ausgesetzt. Ubersteigt die Fristigkeit der Aktivseite die Fri-
stigkeit der Passivseite, weil die Bankmanager kurzfristig laufende Einlagen zur Finan-
zierung langfristig laufender Kredite einsetzen, kann ein Anstieg des Marktzinsniveaus
eine Erhohung der Finanzierungskosten zur Folge haben. In diesem Fall sinkt die Zins-
marge der Bank, und das Periodenergebnis des Unternehmens verschlechtert sich.*
Ein weiteres Ertragsrisiko stellt das Liquiditétsrisiko dar. Es beruht auf der Gefahr
von Liquiditédtsproblemen, die im ungiinstigsten Fall zur Zahlungsunfihigkeit des Kre-
ditinstituts fithren. Die Ursachen fiir potenzielle Liquiditdtsprobleme kénnen vielfaltig
sein. Eine Moglichkeit ist, dass die von den Kunden verlangten, sofortigen Riickzahlun-
gen von Einlagen die liquiden und kurzfristig liquidierbaren Mittel iibersteigen.'® Die
Kreditinstitute miissen dann die weniger liquiden Finanztitel zu ggf. geringeren Markt-
preisen verkaufen. Ein weiterer, moglicher Grund fiir einen Liquiditdtsengpass konnen
spiter als geplant anfallende Einzahlungen aus den Bankgeschiften sein.'® Im weiteren
Verlauf wird zunéchst nur der Einfluss von Marktrisiko, anschlieend der Einfluss von
Markt- und Zinsrisiko auf die optimale Unternehmenspolitik untersucht. Ausfall- und
Liquiditatsrisiken werden vereinfachend vernachléssigt. Da jede ungiinstige Entwick-
lung in der Geschéftspolitik einen Vermogensverlust der Eigentiimer und im Insolvenz-

fall auch der Gldaubiger nach sich zieht, liegt es nahe, dass die vorhandenen Risiken einen

1Vgl. Saunders (2000), S. 107 oder Sinkey (2002), S. 111 ff.

12Vgl. Franke (1998a), Kapitel 11, 4.1.3.

13Vgl. Saunders (2000), S. 106 f. oder Sinkey (2002), S. 368. Neben der Marktwertebene lisst sich
das Risiko auch auf der Zahlungsebene messen. Vgl. Franke/Hax (2004), S. 588 ff.

14Vgl. Saunders (2000), S. 104 ff. oder Sinkey (2002), S. 224 ff.

15Vgl. Saunders (2000), S. 114 oder Sinkey (2002), S. 431 ff.

16Vgl. Franke (1998a), Kapitel 11, 4.1.3.
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Einfluss auf die Entscheidungen des Bankenmanagements ausiiben.'” Insbesondere vor
dem Hintergrund der in den letzten Jahren gestiegenen Volatilitdt der Marktpreise
an den Kapitalmirkten'® sowie der gestiegenen Volatilitit bei den Zinssiitzen!'® spielt

dieser Einfluss eine wichtige Rolle und wird im Folgenden eingehend analysiert.

Die Entscheidungstriger eines Kreditinstituts besitzen zahlreiche Moglichkeiten, die
sich aus der Geschiiftstiitigkeit ergebenden Markt- und Zinsrisiken zu steuern.?’ Un-
ter bestimmten, im weiteren Verlauf néher zu spezifizierenden Verhaltens- oder auch
Marktannahmen besteht fiir die Bankmanager ein Motiv, Risiken zu reduzieren.?! Dies
ist bspw. iiber eine Streuung der Risiken oder iiber Hedging zu erreichen.?? Beide Ver-
fahren bauen auf der grundlegenden Erkenntnis auf, dass sich das Gesamtrisiko eines
Portefeuilles nicht als Summe der Einzelrisiken der darin enthaltenen Titel berech-
nen ldsst, sondern, dass stochastische Abhéangigkeiten zwischen den Einzelrisiken zu
beriicksichtigen sind.?* Wird ein bestimmtes Vermdgen in viele verschiedene Wertpa-
piere investiert, die untereinander moglichst negativ korreliert sind, kommt es infolge
der Risikostreuung zu einer erheblichen Reduzierung des Risikos.?* Ein geschicktes Aus-
nutzen von Korrelationen macht sich auch das hier im Vordergrund stehende Risiko-
management mit Finanzderivaten zu Nutze. Steht ein Markt zur Verfiigung, auf dem
Risiken gegen Entgeld gehandelt werden, ist durch den Kauf von Finanzinstrumenten,
die negativ mit der Vermogensposition korreliert sind, eine Senkung des Vermogens-
risikos méglich. Dies wird als Hedging bezeichnet.?®> Wire Hedging kostenlos, wiirden
die meisten Unternehmen ihre Risiken grundsitzlich absichern.?® In der Regel ist die
Absicherung jedoch nicht kostenlos, im Markt bilden sich Risikoprémien fiir die Uber-
nahme von Risiken heraus. Neben den optimalen geschéftspolitischen Entscheidungen
ist aus diesem Grund auch die optimale Risikopolitik der Universalbank zu bestimmen,

d. h. es ist zu kldren, wie hoch der Anteil zu verkaufender bzw. selbst zu tragender Risi-

1"Von Principal-Agent-Problemen zwischen den Eigentiimern und den Entscheidungstrigern der
Bank, dem Management, wird abgesehen, vgl. bspw. Franke/Hax (2004), S. 419 ff.

18Vgl. bspw. Meese (1990), S. 117 ff. und Européische Zentralbank (2002), S. 58 und 64 f.

19Vgl. Menzel (1987), S. 153 f., Broll/Jaenicke (2000), S. 149 ff. sowie Saunders (2000), S. 264.

20Vgl. Merton (1995), S. 463 fF.

21Eine derartige Verhaltensannahme ist die Risikoaversion bei Bernoulli-rationalen Entscheidungs-
tragern, vgl. S. 10 und die Ausfithrungen zur Begriindung eines Hedgingmotivs auf S. 11.

22Weitere Instrumente des Risikomanagements sind bei Franke/Hax (2004), S. 585 ff. zu finden.

23Vgl. Franke/Hax (2004), S. 316 ff.

24Vgl. Franke (1998a), Teil 11, S. 9.

25Vgl. Franke (1998a), Teil II, S. 9. Alternativ kénnte man an dieser Stelle auch von vertraglicher
Risikoabwélzung sprechen. Da sich in der deutschsprachigen, finanzwirtschaftlichen Literatur jedoch
der Begriff Hedging durchgesetzt hat, wird dieser im weiteren Verlauf der Arbeit verwendet.

26Vgl. Franke/Hax (2004), S. 587.
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ken ist. Finanzinstrumente, die sich auf Grund ihrer Konstruktion in besonderem Ma-
Be zur Abwélzung von Risiken eignen, sind Finanzderivate wie Terminfix-, Swap- und
Optionsgeschifte.?” Sie werden aus anderen, eng verwandten Finanzinstrumenten, den
Basiswerten oder Underlyings, abgeleitet. Charakteristisch fiir Terminfixkontrakte ist,
dass sich die Vertragspartner bei Vertragsabschluss dazu verpflichten, zu einem zukiinf-
tigen festgesetzten Termin Leistung und Gegenleistung zu erbringen.?® Terminfixkon-
trakte werden in nicht standardisierte, auerborslich (,,over-the-counter®) gehandelte
Kontrakte und in standardisierte, an Terminbérsen gehandelte Kontrakte eingeteilt.
Erstere heiflen Forwards, letztere Futures.?? Besitzt ein Kreditinstitut bspw. eine mit
Marktrisiko behaftete Vermogensposition wie ein Portefeuille festverzinslicher Bundes-
anleihen mit einer bestimmten Restlaufzeit, dessen zukiinftiger Marktwert vom zukiinf-
tigen Zinsniveau abhéingt, kann das Risiko durch den Verkauf von Futures auf Bundes-
papiere mit gleicher Restlaufzeit, wie z. B. durch den Verkauf von BOBL-Futures oder
BUND-Futures®’, vermindert werden.?! Ist das Zinsniveau im Félligkeitstermin der Fu-
tures hoher als das heutige Zinsniveau, sinkt der Marktwert des Anleihenportefeuilles,
wiahrend die Terminfixgeschéfte Ausiibungsgewinne erwirtschaften. Bei gesunkenem
Zinsniveau steigt hingegen der Marktwert des Anleihenportefeuilles bei Ausiibungsver-
lusten der Futures. Der Verkauf von Terminfixgeschéften fiithrt in diesem Beispiel zu

einer Verstetigung der Bankgewinne und damit zu einem geringeren Risiko.

Inhaltlich lasst sich die vorliegende Arbeit in drei Teile gliedern. Im ersten Teil ist die
Universalbank lediglich einem Marktrisiko ausgesetzt. Termingeschéfte stehen nicht zur
Verfiigung. Folgende Fragestellungen sollen diskutiert werden: Welche Einflussgréfien
determinieren die optimale Geschéftspolitik der Bank, und welche Rolle spielt das
Marktrisiko diesbeziiglich? Wie wiirden die Entscheidungstrédger die Investitions- und
Finanzplanung anpassen, wenn ein (exogener) Parameter, wie bspw. der Ertrag oder
das Risiko der Finanzanlagenrendite, bei konstanter iibriger Datenkonstellation einen
marginal htheren Wert annehmen wiirde? Mit anderen Worten: Wie sensitiv reagieren
die Entscheidungen auf Verdnderungen der Rahmenbedingungen? Im zweiten Teil der
Arbeit hat die Bank Zugang zu einem kompetitiven Terminmarkt. Die Bankmanager

setzen Forwards ein, um das vorliegende Marktrisiko je nach den Wiinschen der FEi-

2TVgl. Franke (1998a), Teil 11, S. 1 ff. und Franke (2000c).

28Vgl. Franke/Hax (2004), S. 54 f.

29Vgl. Hull (2003), S. 16 ff.

30Vgl. Gruppe Deutsche Bérse (2003), S. 16 ff. und Franke (1998a), Teil I11, Kapitel 1.2.5.
31Vgl. Rudolph (1986), S. 23 ff.
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gentiimer partiell oder vollstindig abzusichern.?? Die Fragestellungen in diesem Teil
lauten: Ubt die Existenz eines Terminmarktes einen Einfluss auf die optimale Bilanz-
politik aus? Von welchen Groflen hiangt das operative Bankgeschéift ab? Parallel ist zu
bestimmen, wie viel Marktrisiko per Termin verkauft wird und welche Parameter das
Terminkontraktvolumen beeinflussen. Wie reagieren die Bankmanager, wenn sich die
Rahmenbedingungen marginal verdndern? Im dritten Teil besteht neben dem durch
Forwards absicherbaren Marktrisiko ein nicht absicherbares Zinsrisiko, das durch einen
unsicheren Refinanzierungszinssatz verursacht wird. Zwischen dem Markt- und dem
Zinsrisiko liegt eine positive Korrelation vor. Die zu beantwortenden Fragen sind in die-
sem Fall: Hat die Existenz eines zweiten, nicht absicherbaren Risikos Auswirkungen auf
die optimale Geschifts- und Risikopolitik der Bank? Von welchen Parametern hangen
die optimalen Entscheidungen ab? Ist es moglich, mit den vorhandenen Terminkontrak-
ten das Zinsrisiko indirekt mit abzusichern? Wie verdndern sich die Entscheidungen,

wenn einzelne Parameter marginal abweichende Werte annehmen?

Auf Grund der besonderen Bedeutung von Banken fiir das Wirtschaftsgeschehen sind
diese in allen westlichen Industriestaaten einer besonderen Regulierung und einer be-
sonderen Aufsicht unterworfen, um die Wahrnehmung dieser Funktionen durch eine
unvorsichtige Geschiftspolitik nicht zu gefihrden.?® Gesetzliche Grundlage fiir die Ban-
kenaufsicht in Deutschland ist das Kreditwesengesetz (KWG), welches durch zahlreiche
Verordnungen erginzt wird. Dazu zdhlen insbesondere die von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht erlassenen Grundsétze I und II (GS I, GS II) tber das

34,35

Eigenkapital und die Liquiditat von Kreditinstituten. Die Ausiibung der Banken-

32Mit dem Hedging durch Optionen beschiiftigen sich u.a. die Modelle von Broll/Wahl (1992b),
Broll/Wahl (1995), Moschini/Lapan (1995), Battermann et al. (2000), Broll/Wahl (2001), Mahul
(2002), Lien/Wong (2002), Chang/Wong (2003) und Wong (2003).

33Vgl. Goodhart et al. (1998).

34Durch das Gesetz iiber die integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht vom 22. April 2002 wurde
zum 1. Mai 2002 die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gegriindet. Unter dem Dach
der neuen Anstalt sind das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, das Bundesaufsichtsamt fiir das
Versicherungswesen und das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel zusammengefiihrt worden.
Vgl. §§ 1 und 4 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG).

35Das deutsche Bankenaufsichtsrecht ist seit den 80er Jahren in immer kiirzeren Zeitabstinden
novelliert worden, mit dem Ziel, die européischen Bankrechtsnormen zu vereinheitlichen. Vgl. Deutsche
Bundesbank (1998). Den vorldufigen Schlusspunkt bildete die 6. KWG Novelle, die am 01.10.1998 in
Kraft getreten ist. Mit ihr wurde die Wertpapierdienstleistungs- und die Kapitaladdquanzrichtlinie von
1993 in deutsches Recht umgesetzt. Neben Anderungen im KWG sind insbesondere die Grundsitze I
und II neu formuliert worden. Besondere Beriicksichtigung haben dabei die vom Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht verabschiedeten Vorschlidge zur Eigenmittelempfehlung aus dem Jahr 1988 (,,Basel I#)
und die Erweiterung aus dem Jahr 1996 gefunden, vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1988)
und Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1996).
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aufsicht fithren vor allem die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und die
Bundesbank durch.®® Ziel dieses staatlichen Regelwerks ist es, volkswirtschaftlichen
Schaden durch Insolvenzen von Kreditinstituten moglichst zu verhindern.3” Dieser ent-
steht, wenn es durch die Insolvenz eines Kreditinstituts im Rahmen eines Dominoeffek-
tes zu Insolvenzen weiterer Kreditinstitute kommt, oder wenn infolge asymmetrischer
Information ein Bankrun der Einleger stattfindet, der im ungiinstigsten Fall zum Zu-
sammenbruch des gesamten Finanzsystems fithrt. Neben gesetzlich vorgeschriebenen
Einlagensicherungssystemen, deren Aufgabe die Verhinderung eines Bankruns ist, ver-
sucht der Gesetzgeber, potenziellen volkswirtschaftlichen Schaden iiber Vorschriften zu
vermeiden, die die Risikoiibernahme eines Kreditinstituts in Relation zu seiner Féhig-
keit, Verluste zu tragen, beschrianken. Samtliche Bankrisiken sind dazu in Adressen-
und Sachwertausfall-, Marktpreis-, Liquiditdts-, Betriebs- und Informationsrisiken ein-
zuteilen, fiir die jeweils eigene Vorschriften existieren.?® In dieser Arbeit finden lediglich
Vorschriften zur Begrenzung von Adressenausfall- und Marktpreisrisiken Beriicksichti-

gung. Alle iibrigen Vorschriften werden aus Vereinfachungsgriinden vernachléssigt.

Die gesetzliche Grundlage zur Limitierung von Adressenausfall- und Marktpreisrisiken
eines Kreditinstituts zum Schutz der Glaubiger vor Vermogensverlusten ist § 10 KWG.
Danach miissen Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute iiber eine angemessene Ei-
genmittelausstattung verfiigen. Die inhaltliche Prézisierung dieser allgemeinen Formu-
lierung erfolgt im GS I, der besagt, dass die Gesamtrisikoposition eines Kreditinstituts
mit haftendem Eigenkapital bzw. Eigenmitteln zu unterlegen ist.? Die Gesamtrisiko-
position ist dabei durch die Summe der Anrechnungsbetrige von Marktpreisrisiken

der Handelsbuch-Risikopositionen*', von Adressenausfallrisiken der Nichthandelsbuch-

36Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2000), S. 342 ff.

37Vgl. Franke (2000b), S. 246.

38Die wichtigsten aufsichtsrechtlichen Normen fiir die unterschiedlichen Risikokomponenten sind fiir
Adressenausfallrisiken §§ 10, 12 und 13 KWG sowie GS I, fiir Sachwertausfallrisiken § 10 KWG und
GS I, fiir Marktpreisrisiken § 10 KWG und GS 1, fiir Liquiditatsrisiken § 11 KWG und GS 1I, fir
Betriebsrisiken §§ 13, 15, 17, 18 und 32 KWG und fiir Informationsrisiken §§ 23, 39 und 40 KWG.

39Vgl. § 2 GS 1. Die Definitionen von haftendem Eigenkapital und Eigenmitteln sind im § 10
Abs. 2 — 7 KWG enthalten. Die Eigenmittel umfassen das haftende Eigenkapital sowie die Drittrang-
mittel, wobei das haftende Eigenkapital weiter in Kernkapital und Ergénzungskapital unterteilt wird.
Vgl. diesbeziiglich auch Deutsche Bundesbank (2002a).

40Tm Wesentlichen sind darunter Aktienkurs- und Zinsinderungsrisiken zu verstehen.

41Die Handelsbuch-Risikopositionen umfassen alle handelbaren Finanztitel einschlieflich der da-
rauf bezogenen Absicherungsgeschifte und Garantien, die mit zins- und aktienkursbezogenen Risiken
behaftet sind, soweit sie dem Handelsbuch zuzurechnen sind. Dem Handelsbuch werden die Finanz-
instrumente dann zugerechnet, wenn sie mit der Absicht des Wiederverkaufs im Bestand gehalten
werden, um bestehende oder erwartete Unterschiede zwischen Kauf- und Verkaufspreis oder andere
Preis- und Zinsschwankungen kurzfristig zu nutzen. Finanzinstrumente, die nicht dem Handelsbuch
zugeordnet sind, werden im Anlagebuch gefiihrt. Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2000), S. 368.
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Positionen, von Wahrungsrisiken und von Rohwarenrisiken definiert. Stochastische
Abhéngigkeiten zwischen den einzelnen Risikopositionen bleiben bislang unberiicksich-

t.42 Die Ermittlung der Anrechnungsbetriige von Marktpreisrisiken kann entweder

tig
durch Standardverfahren oder durch eigene Risikomodelle, die auf dem Value-at-Risk*?
basieren, erfolgen.** Die Standardverfahren sehen bei aktienkurs- und zinsbezogenen
Risiken vor, zwischen einer allgemeinen und einer besonderen Risikokomponente, die
jeweils gesondert mit Eigenmitteln zu unterlegen sind, zu unterscheiden. Bei aktien-
kursbezogenen Risiken ist bspw. beim allgemeinen Kursrisiko die gesamte Aktiennet-
toposition mit 8 % Eigenmitteln zu unterlegen, wihrend beim besonderen Kursrisiko
die einzelnen Aktiennettopositionen mit 4 % Eigenmitteln zu unterlegen sind.*® Die
Anrechnungsbetrége von Adressenausfallrisiken setzen sich additiv aus den Anrech-
nungsbetrigen fiir Bilanzaktiva, fiir traditionelle auflerbilanzielle Geschiéfte, fiir Swaps
und fiir Termingeschéfte zusammen. Bei Bilanzaktiva, zu denen bis auf wenige Ausnah-

n?6 samtliche, nicht dem Handelsbuch zuzurechnenden Aktivpositionen der Bilanz

me
gehoren, betragt derzeit der mit haftendem Eigenkapital zu unterlegende Risikoaktiva-
Anrechnungsbetrag 8 % der Summe aller gewichteten Risikoaktiva, die sich jeweils aus
dem Produkt von Risikodquivalenzbetrag und Bonitédtsgewichtungsfaktor errechnen
lassen.?” Analog zu den Berechnungsmethoden bei Marktpreisrisiken steht die Zulas-
sung eigener Risikomodelle zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung
in Bezug auf Adressenausfallrisiken seit einiger Zeit im Mittelpunkt der aufsichtsrecht-

lichen Literatur.*®

42In der Literatur ist hiufig der Begriff ,, Baukastenprinzip® zu finden, wenn es um die Berechnung
der Gesamtrisikoposition geht, vgl. Franke (2000b), S. 251 oder Hartmann-Wendels et al. (2000), S.
366 ff.

43Vgl. Kapitel 2.2.2.1, S. 95. Der Begriff ,, Value-at-Risk* kommt aus dem US-amerikanischen Sprach-
gebrauch und wurde in den spéten 80er Jahren von Finanzdienstleistungsinstituten erfunden. Vgl.
Linsmeier/Pearson (2000), S. 47.

44Vgl. § 2 Abs. 2 Satz 3 sowie §§ 32 — 37 GS L. Der Begriff ,eigene Risikomodelle® stammt aus dem
Kreditwesengesetz und ist im Sinne von , bankeigene Risikomodelle“ zu verstehen, vgl. § 10 KWG.

45Vgl. §§ 24 und 25 GS 1.

46Dazu zihlen bspw. der Kassenbestand sowie das Treuhandvermégen. Vgl. § 7 GS 1.

4TVgl. §§ 2,4, 6, 7und 13 GS L.

48Tm Kern geht es bei der Neufassung der Baseler Eigenkapitalvereinbarung darum, die Kapitalan-
forderungen an Banken stérker als bisher vom 6konomischen Risiko abhéngig zu machen und neuere
Entwicklungen an den Finanzmiérkten sowie im Risikomanagement der Institute zu beriicksichtigen,
vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2003). Geplant ist, dass die neuen internationalen Eigen-
kapitalregeln (,,Basel I1“) Ende 2006 in Kraft treten sollen. Vgl. diesbeziiglich auch Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht (1999), Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001), Deutsche Bundesbank (2001)
und Deutsche Bundesbank (2003).
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Die zu untersuchenden Fragestellungen der einzelnen Bereiche werden im Verlauf der
Arbeit dreifach diskutiert. Zunéchst richtet sich die Analyse auf Universalbanken, fiir
die die Existenz von Regulierungsvorschriften keine Auswirkungen auf die optimale
Bankpolitik hat. Dabei handelt es sich entweder um Banken, die gesetzlich nicht zur
Einhaltung von Regulierungsvorschriften verpflichtet sind, oder um regulierte Kredit-
institute mit ausreichender Eigenmittelausstattung, die die gesetzlichen Vorschriften
unabhédngig von der Wahl ihrer Geschéfts- und Risikopolitik in jedem Fall erfiillen. Fiir
Institute mit geringer Eigenmittelausstattung dient dieses Modell im Wesentlichen als
Vergleichsbasis. Im Anschluss daran stehen Banken im Mittelpunkt, die ohne gesetzli-
che Vorschriften eine Investitions-, Finanzierungs- und Absicherungspolitik praferieren
wiirden, die bei Einfithrung von Regulierungsvorschriften nicht langer zuléssig ist. In
diesem Fall miissen die Manager des Unternehmens Anpassungen des bilanziellen oder
auch auflerbilanziellen Geschifts vornehmen. Zunéchst wird davon ausgegangen, dass
sich die Bankmanager fiir die Verwendung von Standardverfahren zur Ermittlung einer
angemessenen Eigenmittelausstattung entschieden haben, wéhrend sie im Anschluss
eigene Risikomodelle verwenden. Folgende Annahmen werden zusétzlich unterstellt:
Es sind lediglich die Adressenausfallrisiken des Kreditgeschéfts und die Marktpreis-
risiken des Eigenhandelsgeschéfts mit Eigenkapital zu unterlegen. Die mit den Han-
delsaktivititen verbundenen Adressenausfallrisiken’® sowie die Wahrungsrisiken®® und
die Rohwarenrisiken®! sind nicht unterlegungspflichtig. Simtliche Kreditgeschifte sind
dem Anlagebuch, sémtliche Finanzanlagengeschéifte dem Handelsbuch zugeordnet. Bei
den Marktpreisrisiken entféllt eine Aufteilung in eine allgemeine und eine besondere

Risikokomponente. Eine Beachtung von Grofikreditvorschriften findet nicht statt.5?

Die aufgeworfenen Fragen werden im Rahmen eines partialanalytischen Modells einer
Universalbank theoretisch-deduktiv beantwortet. Der zu Grunde liegende Modellansatz
geht dabei auf die mikroskonomische Theorie einer Firma (unter Risiko) zuriick.?
Unter Beriicksichtigung der Charakteristika von Banken hat eine Ubertragung der
Erkenntnisse auf Finanzintermediére bislang nicht oder nur in beschranktem Umfang

stattgefunden.?® Diese Arbeit soll diese Liicke schlieen. Zusitzlich soll die normative

9yl § 27 GS 1.

50Vl §5 14 und 15 GS 1.

51Vgl. §§ 16 und 17 GS L.

52Vgl. §§ 13 und 14 KWG.

?3Vgl. Sandmo (1971), Leland (1972), Ethier (1973), Hartman (1976), Ishii (1977), Danthine (1978),
Holthausen (1979), Broll/Wahl (1992d), Broll/Wahl (1995).

%4Vgl. Klein (1971), Monti (1972), Pyle (1971), Sealey (1980), Zarruk (1989), Broll/Guinnane
(1999), Wahl/Broll (2000a), Wahl/Broll (2000b), Broll/Wahl (2002b) und die Uberblicksartikel von
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Theorie einer Firma um mehrere Aspekte erweitert werden. Dazu zéhlen insbesondere
die Einbeziehung von Finanzierungs- und Absicherungsentscheidungen, die Aufnahme
nicht absicherbarer Risiken und die Einfithrung von Nebenbedingungen wie Bilanz-
gleichungen und Regulierungsvorschriften. Ein weiteres Ziel der Arbeit ist, durch die
einzelwirtschaftliche Analyse eine Basis fiir erklarende Theorien zur Funktionsweise

von Kapitalmérkten herzustellen.

Der Ausgangspunkt der nachfolgenden Untersuchungen ist die Annahme, dass sich die
Eigentiimer der Bank Bernoulli-rational verhalten und ihre Priferenzen durch Risiko-
aversion im Sinne der Erwartungsnutzentheorie gekennzeichnet sind.®® Um nachzuwei-
sen, dass dies zu risikoaversem Verhalten der Entscheidungstréiger der Bank fiihrt, d. h.
zu Risikoaversion auf Unternehmensebene, wovon im weiteren Verlauf ausgegangen
wird, sind weitere Annahmen notwendig.’® Die einfachste Moglichkeit stellt die An-
nahme eines Eigentiimer-geleiteten Kreditinstituts dar.®” Da die Entscheidungstriger
in diesem Fall zugleich Eigentiimer sind, iibertrégt sich die Annahme der Risikoaversion
direkt auf das Management der Bank. Liegen Eigentum und Management nicht in ei-
ner Hand, wovon bei Kreditinstituten auszugehen ist, lasst sich risikoaverses Verhalten
der Entscheidungstriger z. B. durch die Principal-Agent-Theorie erkliren.’® Die Idee
ist dabei, dass die als Agenten bezeichneten, risikoaversen Entscheidungstrager sich in
erster Linie an eigenen Zielen orientieren, anstatt an den von den Eigentiimern, den
Prinzipalen, vorgegebenen. Die Agenten beurteilen Risiken danach, wie sich diese auf
ihre personliche Situation auswirken. Dieses als opportunistisch bezeichnete Verhalten
der Bankmanager kann auftreten, wenn Informationsasymmetrien zwischen Prinzipalen
und Agenten vorliegen und die Beseitigung von Informationsasymmetrien Kosten ver-
ursacht. Wenn bspw. mit zunehmender Verlustwahrscheinlichkeit von Finanzentschei-
dungen das Arbeitsplatzrisiko der Manager steigt, werden sie versuchen, Risiken ein-

zuschrdnken. Gleiches gilt bei erfolgsabhéngiger Entlohnung der Entscheidungstriger.

Santomero (1984) und Swank (1996).

SSRisikoaversion ist die klassische Verhaltensannahme von Individuen unter Risiko. Vgl. z. B. Pratt
(1964) und Arrow (1965).

56Der iiberwiegende Teil der bankbetriebswirtschaftlichen Literatur unterstellt risikoaverse Ent-
scheidungstréiger, vgl. u.a. Parkin (1970), Pyle (1971), Hart/Jaffee (1974), Koehn/Santomero (1980),
Fama (1980), Santomero (1984) und Chang et al. (1995). Eine Ausnahme stellt das Modell von
Booth/Koveos (1986) dar, das von risikoneutralen Bankmanagern ausgeht. Zu kldren ist dann aller-
dings die Frage, ob ein Hedgingmotiv vorliegt.

*"Diese Annahme verwenden zahlreiche Modelle wie Holthausen (1979), Anderson/Danthine (1980),
Feder et al. (1980), Ho/Saunders (1983), Broll/Wahl (1992a) und Broll/Wahl (1992¢). In der Praxis
verfolgen die Manager oftmals Eigentiimer-Interesse, da ihre Entlohnung in der Regel anreizkompatible
Bestandteile, wie bspw. Aktienoptionen, enthilt. Vgl. Lee (2002).

*8Vgl. Franke/Hax (2004), S. 425 ff.
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Risikoaverses Verhalten auf Unternehmensebene lédsst sich jedoch selbst dann recht-
fertigen, wenn die Bankmanager risikoneutral sind. Liegen Marktunvollkommenheiten
wie nicht-lineare Steuern, Insolvenzkosten oder Regulierungsvorschriften vor, verhalten

sich risikoneutrale Manager so, als ob sie risikoavers wiren.

Eng verwandt mit der Frage nach der Risikoeinstellung des Unternehmensmanagements
ist die Frage, ob ein Hedgingmotiv fiir die Bank vorliegt. Dieses lasst sich nicht erkléren,
wenn der Kapitalmarkt vollkommen ist und sich im Gleichgewicht befindet.®® Ein voll-
kommener Kapitalmarkt liegt vor, wenn keine Transaktionskosten, Informationskosten
und Steuern existieren, simtliche Wertpapiere beliebig teilbar sind, alle Marktteilneh-
mer ihren finanziellen Nutzen maximieren und gleicher Marktzugang besteht.®! In die-
sem Fall kénnen die Kapitalgeber durch private Transaktionen selbst uneingeschrankt
Portefeuilles zusammenstellen und die optimale Kombination von Ertrag und Risiko
erzielen. Unter Vernachlédssigung von Principal-Agent-Problemen besteht die Aufgabe
der Entscheidungstriger dann lediglich darin, Investitionsprojekte durchzufiihren, die
einen positiven Marktwert aufweisen, unabhéingig davon, welche Risiken die Investi-
tionsprojekte beinhalten.®? Hedgingmafinahmen auf Unternehmensebene sind wie die
Finanzierung des Kreditinstituts irrelevant fiir die Kapitalgeber.%® Um ein Hedging-
motiv fiir Banken zu erzeugen, sind Marktunvollkommenheiten wie nicht-lineare Steu-
ern, Insolvenzkosten oder Regulierungsvorschriften notwendig.%* Sie sorgen dafiir, dass

sich die Manager wie risikoaverse Entscheidungstréger verhalten. Verzichten risiko-

S Erklirungsansitze, die Marktunvollkommenheiten verwenden, werden bei Santomero (1995) be-
schrieben. Die Wirkung von Regulierungsvorschriften auf das optimale Verhalten von Bankmanagern
untersuchen Pausch/Welzel (2002).

60Benninga/Oosterhof (2004) zeigen, dass der erwartete Nutzen eines Unternehmensgriinders un-
abhéingig von Hedgingaktivititen ist, wenn der Investor Zugang zu einem vollkommenen, sich im
Gleichgewicht befindenden, kompletten Kapitalmarkt hat. Das Risiko des Unternehmens ist ein Preis-
risiko, und als Termingeschéfte werden Forwards und Puts unterstellt.

51Die Definition eines vollkommenen Kapitalmarktes ist in der finanzwirtschaftlichen Literatur nicht
einheitlich, sondern abhingig von der zu Grunde liegenden Problemstellung. Die hier verwendeten
Annahmen sind die von Freixas/Rochet (1997), S. 8 ff.

62Zur Vereinbarkeit der Zielsetzungen Marktwertmaximierung und Erwartungsnutzenmaximierung
bei vollkommenem Kapitalmarkt vgl. Franke (1975) und Franke/Hax (2004), S. 329 ff.

63Die Irrelevanz der Finanzierung bei vollkommenen Mirkten wurde bereits von Modigliani/Miller
(1958) bewiesen.

64Smith Jr./Stulz (1985) und Gennotte/Pyle (1991) begriinden das Hedgingmotiv iiber nicht-
lineare Steuern. Smith Jr./Stulz (1985) und Stulz (1996) stellen Insolvenzkosten in den Vordergrund,
wohingegen Stulz (1984), Froot et al. (1993), Froot et al. (1994), Froot/Stein (1998) sowie Bau-
er/Ryser (2004) andere Marktunvollkommenheiten verwenden. Vgl. diesbeziiglich auch Santomero
(1995), Pritsch/Hommel (1997), Raposo (1999), Pagano (2001) und Stulz (2003). Ein Modell, in dem
sowohl Steuern und Insolvenzkosten als auch Agency-Kosten vorhanden sind, und das Ziel der Ma-
nager darin besteht, die optimale Geschéfts- und Risikopolitik bei Existenz von Terminkontrakten zu
bestimmen, ist bei Leland (1998) zu finden.



1. EINLEITUNG 12

averse Entscheidungstriger auf Hedginginstrumente, ist es moglich, dass riskante In-
vestitionsprojekte mit positivem Marktwert nicht oder nicht vollstdndig durchgefiihrt
werden.% Die Risikoeinstellung des Managements wirkt sich in diesem Fall negativ auf
die Investitionspolitik des Kreditinstituts aus. Der Einsatz von Hedginginstrumenten
stellt sicher, dass die Entscheidungstrager samtliche Investitionsprojekte mit positivem

Marktwert durchfithren.®® Dies begriindet das Hedgingmotiv fiir Banken.

Nicht zur Disposition steht in dieser Arbeit indessen die Frage nach der Existenzberech-
tigung von Bankunternehmungen. Besitzen sémtliche Marktteilnehmer unbeschrénkten
Zugang zu einem vollkommenen und sich im Gleichgewicht befindenden Kapitalmarkt,
sind jegliche von Banken angebotene Leistungen redundant.’” Die Marktteilnehmer
konnen in diesem Fall Mittel zu gleichen Konditionen direkt am Kapitalmarkt anlegen
und aufnehmen. Es entstehen eine Vielzahl von Finanzbeziehungen zwischen Kapital-
gebern und Kapitalnehmern, und jeder Marktteilnehmer ist perfekt diversifiziert. Um
die Existenz von Banken im Gleichgewicht zu erkléren, miissen Marktunvollkommen-
heiten, wie Transaktionskosten oder asymmetrische Information, vorhanden sein. Mo-
delle, die das erste Argument verwenden, beruhen darauf, dass die Anzahl von Finanz-
beziehungen zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern sinkt, wenn Transaktions-
kosten vorliegen, die nicht proportional zum Finanzierungsvolumen anfallen. Die Markt-
teilnehmer sind nicht mehr in dem Mafle diversifiziert, wie sie es im Fall ohne Trans-
aktionskosten waren, was zu Erwartungsnutzeneinbuflen fiithrt. Die Existenzberechti-
gung von Banken liegt darin begriindet, dass sie die Anzahl der Vertragsbeziechungen
und damit die Transaktionskosten ihrer Kunden minimieren, bei einem im Grenzfall
perfekten Diversifikationsgrad.®® Modelle, die eine asymmetrische Informationsvertei-
lung einiger Marktteilnehmer in den Vordergrund stellen, basieren auf den Annahmen
opportunistischen Verhaltens der Akteure sowie der Existenz von Informationskosten
zur Beseitigung der Informationsasymmetrien. Findet eine Delegation der Informations-
beschaffung an den Finanzintermediér statt, lassen sich Skaleneffekte erzielen, die fiir

eine Existenzberechtigung von Banken sorgen.

65Dies ist die wesentliche Idee bei Froot et al. (1993).

66Vgl. Froot et al. (1994), S. 26 f.

67Vgl. Freixas/Rochet (1997), S. 8 ff.

68Vgl. Benston/Smith Jr. (1976). Einen Modelliiberblick geben Bhattacharya/Thakor (1993) an.

9Vgl. Leland/Pyle (1977), Campbell/Kracaw (1980), Diamond (1984) und Fama (1985). Ein Hin-
weis auf weitere Modelle ist bei Swank (1996) zu finden.
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Zusétzlich zu den bisher aufgefithrten Annahmen werden im weiteren Verlauf die fol-
genden benutzt: Samtliche der untersuchten Modelle sind zeit-diskret.”™® Zahlungen
von bzw. an Kapitalgeber(n) bzw. Kapitalnehmer(n) fallen nur in zwei Zeitpunkten
an.”' Agency-Probleme zwischen den Entscheidungstrigern sowie zwischen Entschei-
dungstriagern und Eigentiimern der Bank werden ausgeschlossen. Die Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Marktrisikos und die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung von
Markt- und Zinsrisiko sind unabhingig von den Entscheidungen des Kreditinstituts.
Samtliche Investitions-, Finanzierungs- und Absicherungsentscheidungen finden zeit-
lich vor Bekanntgabe der Realisierungen der Zufallsvariablen statt. Bei der Aufnahme
von Einlagen und Vergabe von Krediten entstehen der Bank Kosten, die zu Beginn des

Planungshorizontes fillig sind.™

1.2 Awufbau der Arbeit

Im Einzelnen ist die Arbeit in fiinf Kapitel gegliedert: Im Anschluss an diese Einlei-
tung wird in Kapitel 2 die optimale Geschéftspolitik von Kreditinstituten erortert, die
Marktrisiko ausgesetzt sind und keinen Zugang zu Terminmérkten besitzen. Regulie-
rungsvorschriften existieren zunéchst nicht. Nachdem die optimalen Entscheidungen
bestimmt und im Rahmen komparativ-statischer Analysen untersucht wurden, wendet
sich die Analyse Geschiiftsbanken zu, die zur Einhaltung von Regulierungsvorschriften
verpflichtet sind. Dabei setzen die Bankmanager zunéchst Standardverfahren, anschlie-
Bend eigene Risikomodelle ein, um fiir eine angemessene Eigenmittelausstattung zu
sorgen. Wie sich herausstellen wird, hangt die optimale Geschéftspolitik der Bank von
sdmtlichen, in das Modell eingehenden Parametern ab. Ob Regulierungsvorschriften
existieren, spielt diesbeziiglich keine Rolle. Die Ergebnisse der komparativ-statischen

Analysen sind in der Regel nur unter einschrinkenden Annahmen an die Monotonie der

70Zeit-stetige Modelle sind bei Kawai (1981), Ho (1984), Stulz (1984), Adler/Detemple (1988) und
Briys et al. (1988) zu finden.

"IDie Bankmodelle in Kapitel 4 sind Drei-Zeitpunkt-Modelle. Allerdings fallen aus Sicht des
Bankeigentiimers nur in zwei Zeitpunkten Zahlungen an. Daher handelt es sich implizit um Zwei-
Zeitpunkt-Modelle. Mehr-Zeitpunkt-Modelle untersuchen u.a. Kiirsten (1993), Froot/Stein (1998),
Broll/Jaenicke (2000) und Jaenicke (2001).

"In der bankbetriebswirtschaftlichen Literatur wird oftmals kritisiert, dass zahlreiche Modelle Ko-
sten vernachldssigen, die im Rahmen der Geschiftstétigkeit anfallen. Dies konnen bspw. Personal-
kosten sein. Der Hauptkritikpunkt ist, dass derartige Kosten bei Banken einen erheblichen Teil der
Gesamtkosten ausmachen, vgl. Baltensperger (1980), S. 30 ff. Aus diesem Grund werden in dieser
Arbeit sowohl fixe als auch variable Kosten beriicksichtigt.
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absoluten Risikoaversion eindeutig. Die vorgestellten Modelle erweitern die Ergebnisse

der Literatur im Wesentlichen in vier Punkten:

1. Es wird versucht, die zahlreichen Annahmen herauszuarbeiten, die derartigen
Bankmodellen zu Grunde liegen. So zeigt sich, dass die in der Literatur verwen-
dete Regulierungsvorschrift bei Standardverfahren nur unter sehr restriktiven
Annahmen Giiltigkeit besitzt.

2. Im Anschluss an die optimalen Entscheidungen werden jeweils Sensitivitéts-

analysen durchgefiihrt. Diese sind in der Literatur nur relativ selten zu finden.

3. Besonders zu betonen sind die Sensitivitdtsanalysen hinsichtlich allgemeinerer
Anderungen der Wahrscheinlichkeitsverteilung. Unter gewissen Umstéinden kon-
nen die von Hadar/Seo (1990) und Hadar/Seo (1992) abgeleiteten Ergebnisse
auch auf komplexere Entscheidungssituationen mit mehreren Entscheidungs-

variablen und Nebenbedingungen iibertragen werden.

4. Bei der Verwendung eigener Risikomodelle wird nicht die Uberschuldung oder
Zahlungsunfihigkeit der Bank als Insolvenzgrund benutzt, sondern die Zahlungs-
unfiahigkeit der Eigentiimer. Dies hat zur Folge, dass auch Groflien wie das An-
fangsvermogen und die Geschéftskosten mit in die Regulierungsvorschrift einge-

hen.

Kapitel 3 befasst sich mit der optimalen Geschéfts- und Risikopolitik von Kreditinsti-
tuten, die Marktrisiko ausgesetzt sind und kompetitive Forward-Méarkte nutzen konnen,
um Risiken zu handeln. Es werden sukzessive die optimalen Entscheidungen fiir nicht
regulierte und regulierte Banken untersucht. Sofern Regulierungsvorschriften einzuhal-
ten sind, setzen die Manager zunéchst Standardverfahren, dann eigene Risikomodelle
ein, um ihre Gesamtrisikoposition zu kalkulieren. Uber Sensitivitéitsanalysen wird an-
schlieend die Stabilitdt der Ergebnisse {iberpriift. Fiir nicht regulierte Banken und
Banken, die sich fiir den Einsatz eigener Risikomodelle entschieden haben, zeigt sich,
dass die optimale Geschéftspolitik unabhéngig von den Préiferenzen der Eigentiimer
und der Wahrscheinlichkeitsverteilung der stochastischen Finanzanlagenrendite festge-
legt werden kann. Dies wird in der Literatur als Separationstheorem bezeichnet. Separa-
tion lésst sich nicht mehr nachweisen, wenn die Manager Standardverfahren zur Eigen-

mittelunterlegung nutzen. In diesem Fall ist nur noch das Einlagenvolumen von den
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Préaferenzen und der Wahrscheinlichkeitsverteilung separierbar. Die optimale Risiko-
politik nicht regulierter und regulierter, Standardverfahren nutzender Banken héngt
von der Risikoprdmie des Terminmarktes ab. Je nach Vorzeichen der Risikopramie
sichern die Bankmanager mehr oder weniger als die vorhandene Marktrisikoposition
ab. Demgegeniiber legen regulierte Banken, die eigene Risikomodelle verwenden, ihre
optimale Hedgingpolitik gerade so fest, dass eine gesetzlich vorgeschriebene Insolvenz-
wahrscheinlichkeit eingehalten wird. Die Risikoprédmie des Terminmarktes spielt dabei
nur eine untergeordnete Rolle. Gegeniiber der Literatur finden Erweiterungen in fol-

genden Punkten statt:

1. Die in Kapitel 3 diskutierten Modelle weisen einen hohen Komplexitéitsgrad auf.
Unter Beriicksichtigung von Regulierungsvorschriften erfolgt die Optimierung
sowohl iiber das Absicherungsvolumen als auch iiber die Aktiv- und Passiv-
geschéfte der Bank. Demgegeniiber konzentrieren sich die Beitrdge in der Litera-
tur meistens auf einzelne Entscheidungen, wihrend sie die anderen als gegeben
hinnehmen. Jedoch zeigt sich, dass eine nicht simultane Vorgehensweise nur in

Ausnahmefillen optimal ist.

2. Bei der Verwendung von Standardverfahren werden Hedgingaktivitdten mit in
die Regulierungsvorschrift einbezogen. Die Hinzunahme von Derivaten tragt der
gesetzlichen Vorschrift Rechnung, dass nicht Brutto- sondern Nettopositionen

mit haftendem Eigenkapital zu unterlegen sind.

3. Die oftmals aufgestellte Behauptung, dass Separation immer dann gelte, wenn al-
le endogenen Risiken handelbar sind, wird widerlegt. Denn fiir regulierte Banken,
die Standardverfahren einsetzen, lasst sich Separation nicht mehr nachweisen, ob-

wohl die Moglichkeit einer vollstdndigen Ausschaltung des Marktrisikos besteht.

In Kapitel 4 sind die Kreditinstitute neben dem absicherbaren Marktrisiko einem nicht
absicherbaren Zinsrisiko ausgesetzt. Beide Risiken sind positiv miteinander korreliert.
Zunéchst werden die optimalen Entscheidungen von Banken analysiert, die keine Re-
gulierungsvorschriften einhalten miissen. Die optimale Finanzanlagen- und Einlagen-
politik ist in diesem Fall weder von den Préiferenzen noch von der gemeinsamen Wahr-
scheinlichkeitsverteilung separierbar. Dies gilt nur fiir die optimale Kreditpolitik. Zu
demselben Ergebnis kommt man auch bei regulierten Banken, die eigene Risikomodelle

einsetzen. Sollten sich die Manager jedoch fiir die Verwendung von Standardverfahren
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zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung entschieden haben, lasst
sich die optimale Geschéftspolitik anhand einfacher Entscheidungsregeln festlegen, die
Préferenz- und Verteilungs-unabhéngig sind. In diesem Fall gilt Separation. Das Vor-
zeichen der spekulativen Marktrisikoposition stimmt mit dem Vorzeichen der Risiko-
pramie des Terminmarktes {iberein. Ob Regulierungsvorschriften existieren, ist dabei
nicht von Bedeutung. In Bezug auf Kapitel 4 sind folgende Punkte besonders hervor-

zuheben:

1. In der Literatur gibt es zahlreiche Beitrige, die das optimale Verhalten von Ban-
ken unter Zinsrisiko in Zwei-Zeitpunkt-Modellen analysieren. Hier sind bspw. die
Beitrége von Sealey (1980), Koppenhaver (1985), Morgan et al. (1988) und Wong
(1997) zu nennen. Allerdings unterliegen diesen Modellen eine Reihe impliziter

Annahmen, die in dieser Arbeit aufgedeckt werden.

2. Sofern mehrere endogene Risiken existieren, die nicht alle vollstandig absicherbar
sind, konnen komparativ-statische Analysen nur unter stark einschrdnkenden
Annahmen an die Préiferenzen oder die Wahrscheinlichkeitsverteilung durchge-
fithrt werden. In dieser Arbeit wird aufgezeigt, dass unter bestimmten Rahmen-
bedingungen auch allgemeinere Sensitivitdtsanalysen moglich sind. Dazu wird ein

von Ross (1981) eingefiihrtes, strengeres Risikoaversionsmafl benutzt.

3. Die Behauptung, dass die vollstdndige Handelbarkeit sédmtlicher endogener Ri-
siken eine notwendige Bedingung fiir Separation ist, gilt nicht. Denn wenn die
Regulierungsvorschriften fiir eine ,, Exogenisierung“ sdmtlicher nicht handelbarer,

endogener Risiken sorgen, ldsst sich ebenfalls Separation nachweisen.

Das abschlieende fiinfte Kapitel fasst die wichtigsten Ergebnisse der Arbeit zusammen
und gibt einen kurzen Ausblick auf unbeantwortete Fragen im Bereich der Risikoge-

staltung von Kreditinstituten.
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Kapitel 2

Gestaltung von Marktrisiko ohne

Termingeschifte

Kreditinstitute sind bei der Erfiillung ihrer Geschéftstétigkeit zahlreichen Risiken aus-
gesetzt. Ein potenzielles Risiko ist das Marktrisiko. Dieses Kapitel widmet sich der
Analyse des Einflusses von Marktrisiko auf die optimale Bankpolitik. Dabei ist zu
unterscheiden, ob die Bank geniigend Eigenmittel besitzt, um die aus ihrer Sicht op-
timale Geschéaftspolitik zu realisieren, oder ob nicht geniigend Eigenmittel vorhanden
sind, so dass Regulierungsvorschriften zu Einschriankungen der Investitions- und Fi-

nanzierungspolitik fithren.

Abschnitt 2.1 untersucht die optimalen Entscheidungen von Kreditinstituten mit aus-
reichender Eigenmittelausstattung und vergleicht die Ergebnisse mit denen von Ban-
ken, die keinem Risiko ausgesetzt sind. Im Rahmen komparativ-statischer Analysen
findet anschlieBend eine Uberpriifung der Sensitivitdt der optimalen Entscheidungen
in Bezug auf Verdnderungen einzelner Modellparameter statt. Dazu zdhlen Verdnde-
rungen der absoluten Risikoaversion, der Fixkosten, der Wahrscheinlichkeitsverteilung
der Finanzanlagenrendite, der variablen Kosten des Kreditgeschéfts, des Kreditzins-
satzes und des Eigenkapitals. Das abschlieBende Beispiel verdeutlicht die Ergebnisse

fiir Banken mit einer vorgegebenen Préferenzstruktur.

Abschnitt 2.2 befasst sich mit Kreditinstituten, die nicht geniigend Eigenmittel be-
sitzen, um ihre ohne Regulierungsvorschriften optimale Geschéftspolitik durchfiithren
zu konnen. Unter der Annahme, dass Eigenmittel kurzfristig nicht beschaffbar sind,

haben die gesetzlichen Vorschriften eine Einschrankung der Unternehmenspolitik der
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Bank zur Folge. Wie die Manager Einschriankungen vornehmen, héngt von dem Ver-
fahren ab, das sie zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung nutzen.
In Abschnitt 2.2.1 verwenden sie Standardverfahren, in Abschnitt 2.2.2 eigene Risiko-

modelle, die auf dem Value-at-Risk basieren.

2.1 Bankmodell ohne Regulierungsvorschriften

2.1.1 Grundmodell

In diesem Abschnitt wird das Grundmodell einer Universalbank unter Marktrisiko vor-
gestellt. Die von der Bank getétigten Geschéfte sind das Kreditgeschéft, das Einlagen-
geschaft und das risikobehaftete Finanzanlagengeschéft. Moglichkeiten, das Risiko auf
einem Terminmarkt zu handeln, bestehen nicht. Die Eigenmittelausstattung der Bank
ist annahmegeméfl ausreichend, so dass in dem zu Grunde liegenden Zwei-Zeitpunkt-
Modell sémtliche Regulierungsvorschriften erfiillt sind. Unter der Annahme kompetiti-
ver Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenmérkte legen die Bankmanager die optimale
Risikoausstattung einzig iiber die Wahl des Investitions- und Finanzierungsprogramms

fest. Diese Form der Risikosteuerung wird als Asset Liability Management bezeichnet.!

Ausgangspunkt der Analyse ist ein Investor, der sich zu Beginn der Planungsperiode
(im Zeitpunkt ¢ = 0) zur Griindung einer Bank entschlossen hat, bei der er vereinfa-
chend einziger Eigentiimer und auch Entscheidungstriiger ist.? Den zur Bankgriindung
notwendigen Einlagebetrag, das Eigenkapital K der Bank, sowie die bei Durchfiithrung
der Bankgeschifte entstehenden Kosten finanziert der Investor einerseits mit seinem
Anfangsvermogen I, andererseits iiber den Kapitalmarkt, auf dem er beliebig hohe
Betrédge x, risikolos und transaktionskostenfrei zum Zinssatz k& pro Periode anlegen

(r; > 0) und aufnehmen (x, < 0) kann.*>* Nachdem die Bank ihre Zulassung durch

1Vgl. Harrington (1987), S. 11 f. und Wahl/Broll (2000b), S. 213 ff.

2Um simtliche Principal-Agent-Konflikte zwischen Eigentiimern und zwischen Eigentiimern und
Entscheidungstrigern auszuklammern, verwenden zahlreiche Modelle in der finanzwirtschaftlichen
Literatur diese oder eine dhnlich strenge Annahme. Vgl. bspw. Sealey (1980), Koppenhaver (1985),
Morgan et al. (1988) und Wahl/Broll (2000a).

3Ein Querstrich iiber einer Variable bedeutet, dass diese kurzfristig nicht verinderbar ist und
keine Entscheidungsvariable darstellt. Damit ist ausgeschlossen, dass die Einlage des Investors von K
abweichen kann.

4Ein wesentlicher Grund fiir die Existenz von Banken sind Marktzugangsbeschrénkungen fiir einen
Teil der Kapitalgeber und Kapitalnehmer in einer Volkswirtschaft. So hat bspw. nicht jeder Kredit-
nehmer Zugang zu dem Refinanzierungsmarkt des Bankeigentiimers. Vgl. dazu auch Abbildung 2.1.
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die Bankenaufsicht erhalten hat, sind die Entscheidungstriger des Kreditinstituts, die
Bankmanager, im Zeitpunkt ¢ = 0 berechtigt, Einlagen der Hoéhe D zum risikolosen
Zinssatz rp aufzunehmen, Kredite im Volumen L zum risikolosen Zinssatz rj zu ver-
geben und die verbleibenden Mittel im Umfang von A im Rahmen des Eigenhandels in
Finanzanlagen zu investieren.’ Da Marktrisiko existiert, ist zu Beginn der Planung der
Marktwert der Finanzanlagen am Ende der Planung (im Zeitpunkt ¢ = 1) unsicher.
Demnach ist auch die Rendite der Finanzanlagen 74 unsicher, mit bekannter und von

den Unternehmensentscheidungen unabhiingiger Wahrscheinlichkeitsverteilung.®

Die bei Durchfithrung der Bankgeschéfte entstehenden Kosten lassen sich in Fixkosten
Cr und vom Kredit- bzw. Einlagenvolumen abhéngige variable Kosten C7, (L) bzw.
Cp (D) einteilen. Samtliche Kosten sind zahlungswirksam und werden vereinfachend
vom Eigentiimer der Bank getragen.” Generiert die Bank kein positives Kredit- oder
Einlagenvolumen, sind die variablen Kosten null, es gilt C1(0) = Cp(0) = 0. Zudem
weisen sie die Eigenschaften auf, dass die Grenzkosten positiv und steigend sind, d. h.
Ci(7) > 0 und C/(i) > 0 fiir ¢ = L, D.%% Im Gegensatz zum Kredit- und Einlagen-
geschift verursacht das Finanzanlagengeschiift keine variablen Kosten.

Eine im Zuge der Geschiftstéatigkeit einzuhaltende Nebenbedingung ist die Bilanzglei-

chung der Bank. Diese besagt, dass die Summe aus vergebenen Krediten und investier-

ten Finanzanlagen der Summe aus Eigenkapital und entgegengenommenen Einlagen

°Im weiteren Verlauf wird synonym davon gesprochen, dass die Bank Einlagen aufnimmt und
Kredite vergibt. Diese ungenaue Ausdrucksweise dient dazu, klarzustellen, dass es sich nicht um die
privaten Investitions- und Finanzierungsgeschifte des Eigentiimers handelt.

6Eine Tilde kennzeichnet im weiteren Verlauf eine Zufallsvariable. Befindet sich keine Tilde iiber
einer als Zufallsvariable deklarierten Grofe, sind Realisationen der Zufallsvariable gemeint.

"Eigentlich sind die Kosten dem Kreditinstitut zuzurechnen, da sie infolge der Geschéftstitigkeit
der Bank anfallen. Sie sind als Aufwendungen iiber die Gewinn- und Verlustrechnung bilanzwirksam
und fithren bei Liquidation der Bank am Planungsende zu einem geringeren Liquidationserlts. Unter-
stellt man wie in dieser Arbeit, dass der Bankgriinder zum risikolosen Einperiodenzinssatz k£ = 0 am
Kapitalmarkt beliebig Mittel anlegen und aufnehmen kann, und dass keine Principal-Agent-Probleme
existieren, ist es aus Sicht des Eigentiimers irrelevant, ob die Kosten unmittelbar oder bei Liquidati-
on der Bank vermogensmindernd wirken. Ubernimmt der Eigentiimer die Kosten annahmegemi8 zu
Beginn der Planungsperiode, hat das den Vorteil, dass die Bilanzgleichung der Bank weniger komplex
ist.

8Ein Strich an einer eindimensionalen Funktion kennzeichnet die erste Ableitung, ein Doppelstrich
die zweite Ableitung, usw.

9Die Annahme zunehmender Grenzkosten ist eine Standardannahme in der Literatur, die sicher-
stellt, dass das zu berechnende Extremum ein Maximum ist. Notwendig ist sie nicht. Die meisten
der folgenden Aussagen lassen sich auch dann ableiten, wenn von abnehmenden Grenzkosten (Eco-
nomies of scale) ausgegangen wird, sofern gewihrleistet ist, dass ein Maximum vorliegt. Dies ist der
Fall, wenn die Grenzkosten nicht zu stark abnehmen, vgl. Henderson/Quandt (1971), S. 72 ff. so-
wie Tirole (1988), S. 19 f. Zur Annahme zunehmender Grenzkosten bei Banken vgl. insbesondere
Miller/VanHoose (1993), S. 175 ff.
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entsprechen muss, d. h.
L+A=K+D. (2.1)

Nachdem die Zins- und Tilgungszahlungen der Kreditnehmer am Ende des Planungs-
horizontes eingegangen sind und der Verkauf der Finanzanlagen zum Marktwert statt-
gefunden hat, erfolgt die Riickzahlung der Einlagen zuziiglich Zinsen, sofern geniigend
Mittel vorhanden sind. Im Anschluss wird das Kreditinstitut liquidiert, und der Eigen-
tiimer erhélt den erzielten Liquidationserlos. Ist eine vollstindige Erfiillung der Ver-
bindlichkeiten nicht méglich, haftet vereinfachend der Eigentiimer der Bank mit seinem
Privatvermdgen.'? Ob die Bankgldubiger vollstindig oder teilweise auf ihre Forderun-
gen verzichten miissen, hingt davon ab, wie viel Privatvermégen dem Bankeigentiimer
zur Verfiigung steht. Ist sein Vermogen ausreichend, bekommen die Einlagengeber ihre
eingesetzten Mittel zuziiglich Zinsen vollstédndig zuriick. Reicht das iibrige Vermdgen
des Eigentiimers hingegen nicht aus, um die Verbindlichkeiten zu decken, tritt wegen
Zahlungsunfahigkeit Insolvenz des Kreditinstituts ein. Die Einlagengeber miissen in

diesem Fall auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten.

Bis auf den Kapitalmarkt und die Bank bestehen fiir den Investor keine weiteren
Moglichkeiten, Mittel anzulegen bzw. aufzunehmen. Direkte Geschéftsbeziehungen zu
den Geschéftspartnern der Bank, den Kreditnehmern und Einlagengebern, existieren
nicht bzw. sind auf Grund von Marktunvollkommenheiten nicht sinnvoll. Gleiches
gilt fiir die Geschéaftsbeziehungen zwischen Kreditnehmern und Einlagengebern. Nutzt
der Bankeigentiimer Kapitalmarktgeschéfte zur Finanzierung seines Einlagebetrages
oder der Kosten oder aber zu Investitionszwecken, sind diese risikolos. Risikobehaftete
Kapitalmarktinvestitionen, wie sie der Bank zur Verfiigung stehen, existieren nicht. Auf
der anderen Seite bietet der segmentierte Kapitalmarkt dem Kreditinstitut keine risiko-
lose Anlage- oder Verschuldungsmoglichkeit. Als weitere Friktionen des Kapitalmarktes
sind Marktzugangsbeschrinkungen zu nennen. Betroffen sind davon die Kreditnehmer
und Einlagengeber, die iiber keinen direkten Kapitalmarktzugang verfiigen. Abbildung
2.1 verdeutlicht die méglichen Geschéftsbezichungen der Bank und der Geschéftspart-
ner der Bank sowie die zugehorigen Zahlungsstrome. Die Pfeilrichtungen kennzeichnen

dabei den Mittelfluss. Zahlungen, die zu den durchgezogenen Pfeilen gehoren, beziehen

0Tn der Realitiit erhalten die Einlagengeber im Insolvenzfall durch die Existenz von Einlagen-
sicherungssystemen einen Grofiteil ihrer Forderungen zuriick. Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2000),
S. 344 ff. Die personliche Haftung eines Eigenkapitalgebers ist gewohnlich durch die Rechtsform des
Unternehmens beschréinkt. Vgl. Franke/Hax (2004), S. 502. Der Vorteil der unbeschrinkten Haftung
liegt in der einfacheren Modellierung.
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Abbildung 2.1: Zahlungsstrome des Bankmodells in den Zeitpunkten ¢ = 0
(durchgezogene Linien) und ¢ = 1 (gestrichelte Linien)

sich auf den Beginn der Planungsperiode, Zahlungen an den gestrichelten Pfeilen auf

das Ende der Planungsperiode.

Der im Mittelpunkt stehende Investor iibt Bankgeschéfte mit dem Ziel aus, die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung seines Endvermoégens geméfl seiner subjektiven Préiferenzen

zu optimieren.!! Als Entscheidungsvariablen dienen ihm die zu Beginn der Planungs-

1 Obwohl das Bernoulli-Prinzip auf Endvermégensbasis abgeleitet ist, vgl. bspw. Franke/Hax
(2004), S. 296 ff., verwenden zahlreiche Beitriige in der Literatur den Endvermégenszuwachs oder
Gewinn als relevante Ergebnisgrofe. Dazu zihlen insbesondere die Beitriige von Sandmo (1971),
Leland (1972), Danthine (1978), Holthausen (1979), Feder et al. (1980) und Broll/Wahl (1992d).
Im Bankenbereich sind hier u.a. die Beitréige von Klein (1971), Monti (1972), Sealey (1980) und
Wahl/Broll (2000b) zu nennen. Diese Vorgehensweise ist nicht unproblematisch, denn die Verwen-
dung des Endvermogenszuwaches fithrt nur unter bestimmten Umsténden zu gleichen Ergebnissen
wie bei einer Orientierung am Endvermogen. Der Grund dafiir ist, dass Unterschiede im Vermogens-
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periode festzulegenden Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumina.'? Das Anfangs-
vermdgen und das durch Marktrisiko induzierte stochastische Endvermégen W des

Bankeigentiimers ergeben sich wie folgt:!3

t=0: I=2,+K+Cy(L)+Cp(D)+CFr,

(2.2)
t=1: W=xs(1+k)+L(1+4+r,)+A(1+74)—D(1+rp).

Das Endvermogen setzt sich aus dem deterministischen Einzahlungsiiberschuss seiner
Kapitalmarktgeschéfte und dem unsicheren Liquidationserlés der Bank zusammen. Der
Liquidationserlos besteht aus dem Einlagebetrag zuziiglich der stochastischen Zins-
ertrage, abziiglich der Zinsaufwendungen. Lost man die obere Gleichung nach x, auf
und setzt das Ergebnis in die untere Gleichung ein, ldsst sich das Endvermogen unter

Beriicksichtigung der Bilanzgleichung (2.1) sowie der Annahme & = 0 umformen zu'*

W:LTL—I—A?:A—DTD—CL(L)—CD(D)—CF—f-I (23)

Das Vermogen des Bankeigentiimers am Ende der Planungsperiode entsteht aus seinem
Anfangsvermogen, indem die Zinsaufwendungen und die Kosten der Geschéftstétig-
keit abgezogen und die Zinsertriage des Kredit- und Finanzanlagengeschéfts hinzuad-
diert werden. Besteht das Ziel, die Dimension des Optimierungsproblems zu reduzie-

ren, indem das Endvermogen nur noch von moglichst wenigen Entscheidungsvariablen

niveau in der Regel Auswirkungen auf die Risikobereitschaft des Bankeigentiimers haben und die
optimale Geschaftspolitik von der Risikobereitschaft abhingig ist. Nur wenn das Anfangsvermogen
des Investors null ist oder wenn bei positivem Anfangsvermoégen die Nutzenfunktion die Eigenschaft
konstanter absoluter Risikoaversion aufweist, ist die Wahl der Ergebnisgréfie irrelevant fiir die opti-
male Bankpolitik. Denn bei nicht vorhandenem Anfangsvermogen stimmen die Wahrscheinlichkeits-
verteilungen von Endvermdégenszuwachs und Endvermogen exakt iiberein, und im Fall konstanter
absoluter Risikoaversion zeigen die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.1.3, dass Vermogensverdnderungen
die optimalen Entscheidungen nicht beeinflussen. Da die oben genannten Literaturbeitriage beliebige
Nutzenfunktionen zulassen, gehen sie implizit von einem Anfangsvermogen von null aus. Beitrige, die
dahingehend keine Einschrankungen vornehmen und direkt das Endvermogen als Ergebnisgrofie ver-
wenden, sind die von Arrow (1965), Cass/Stiglitz (1972), Adler/Detemple (1988), Briys et al. (1993),
Broll/Zilcha (1994), Lence (1995), Wong (1996), Broll/Wahl (1998), Battermann et al. (2000), Broll
et al. (2001b), Mahul (2002), Lien/Wang (2002) und Lien/Wong (2002). Im Bankenbereich gehen
die Beitridge von Pyle (1971), Ho/Saunders (1981), Santomero (1984), Kiirsten (1997), Froot/Stein
(1998), Broll/Guinnane (1999) und Broll/Wahl (2002b) vom Endvermégen aus. Die Problematik der
korrekten Ergebnisgrofie diskutiert auch Mossin (1973), S. 38 ff.

2Der Geldanlage- bzw. Kreditaufnahmebetrag z, ergibt sich wegen (2.2) implizit.

13Bis auf die Finanzanlagenrendite und den beliebigen Geldanlage- bzw. Kreditaufnahmebetrag z,
ist der Definitionsbereich sdmtlicher Variablen, Parameter und Funktionen ]Ra' . Fiir die Realisationen
der Finanzanlagenrendite gilt r4 > —100 % pro Periode.

Dije Annahme, dass der Kapitalmarktzins null betrigt, dient lediglich der Vereinfachung. Anson-
sten sind sémtliche Kosten, das Eigenkapital sowie das Anfangsvermégen mit dem Aufzinsungsfaktor
(1 + k) zu multiplizieren.
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abhéngt, ist die Bilanzgleichung nach dem Finanzanlagenvolumen aufzulsen und das

Ergebnis in die Gleichung (2.3) einzusetzen. Das Endvermégen betrigt sodann:

W=L(r,—74)—D(rp—7a)+Kis—Cp(L)—Cp(D)—Cp+1. (2.4)

Entscheidungen unter Risiko trifft der Investor anhand des Bernoulli-Prinzips.!® Er
wahlt die Alternative, die ihm den hochsten erwarteten Nutzen des Endvermégens
verspricht. Bezeichnet U (W) die von Neumann-Morgenstern Nutzenfunktion des risiko-
aversen Investors, fiir die U'(W) > 0 und U”"(W) < 0 VW gilt!6, ldsst sich das
Entscheidungsproblem formal durch das Optimierungsproblem!”

max E [U(W)] (2.5)

L>0,D>0

darstellen, mit der Definition des Endvermogens aus Gleichung (2.4) und der Bilanz-
gleichung (2.1).18

Unter der Annahme, dass fiir beide Entscheidungsvariablen keine Randlésungen vor-
liegen, fordern die notwendigen Bedingungen fiir ein Extremum, dass die partiellen

Ableitungen des Erwartungsnutzens nach dem Kredit- und Einlagenvolumen den Wert

null annehmen:!?

E[U'(W*) (ry, = 7a = C1(L)] =0, (2.6)
E [U’(W*) (fa—rp—C (D*))} ~0. (2.7)

Dabei bezeichnt U'(W) den Grenznutzen des Vermogens und Ci(:) fir ¢ = L, D die

Grenzkosten des Kredit- bzw. Einlagenvolumens.

5Das Bernoulli-Prinzip ist das am meisten verwendete Entscheidungsprinzip, um die subjektive
Wahl zwischen Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Ergebnissen zu treffen. Es basiert auf einer Menge
von Axiomen, die die Basis einer Theorie der Entscheidung unter Risiko bilden. Vgl. Franke/Hax
(2004), S. 298 ff.

16Die Risikoeinstellung des Entscheiders ist durch Risikoaversion gekennzeichnet, wenn bei jeder
beliebigen Wahl der Entscheidungsvariablen der Erwartungswert des Endvermogens grofier als das
Sicherheitsiquivalent des Endvermogens ist. Als Sicherheitséiquivalent des Endvermogens bezeichnet
man das sichere Endvermogen, das der Entscheidende als gleichwertig zu der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung des Endvermdogens einschéitzt. Wie sich zeigen ldsst, impliziert eine konkave Nutzenfunktion
bei positivem Grenznutzen Risikoaversion. Vgl. z. B. Eeckhoudt/Gollier (1995), S. 20 ff. oder Gollier
(2001), S. 18 f.

17E -] kennzeichnet den Erwartungswertoperator.

8Durch eine Umbezeichnung der Variablen, bei der A fiir das Kreditvolumen und L fiir den Anlage-
betrag am Interbankenmarkt stehen, ldsst sich alternativ das optimale Verhalten einer Bank unter
Kreditrisiko analysieren. Vgl. Pausch/Welzel (2002) und Broll/Welzel (2003).

19Fine Untersuchung der Randlésungen findet in Abschnitt 2.1.2 statt. Ein Stern kennzeichnet
Werte, die sich im Optimum befinden.
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Die Losungen der Bedingungen erster Ordnung, L* und D*, bilden ein eindeutiges,
globales Maximum, wenn die Zielfunktion im Definitionsbereich der Entscheidungs-
variablen strikt konkav verlduft. Denn ein Punkt, der im Inneren einer konvexen Menge
liegt, maximiert eine konkave Funktion genau dann, wenn er stationir ist.?° Dann sind
die notwendigen Bedingungen fiir ein Maximum auch hinreichend. Da die Kostenfunk-
tionen strikt konvex verlaufen und alle iibrigen Terme in (2.4) linear oder unabhéngig
in den Entscheidungsvariablen sind, ist das Endvermoégen des Bankeigentiimers bei
gegebener Realisation der Finanzanlagenrendite strikt konkav in L und D.?! Unter
Beriicksichtigung der Monotonie und der Konkavitat der Nutzenfunktion iibertragt
sich die Konkavitdt des Endvermogens auf den Nutzen des Endvermogens. Dies gilt
fiir jede Realisation der Finanzanlagenrendite. Interpretiert man den Erwartungswert
als gewichtete Summe strikt konkaver Funktionen iiber alle Realisationen, folgt strik-
te Konkavitdat des Erwartungsnutzens iiber das Endvermogen. Sofern L* und D* das
Gleichungssystem (2.6) und (2.7) 16sen, liegt ein eindeutiges, globales Erwartungs-

nutzenmaximum vor.22

Der folgende Abschnitt analysiert die optimale Geschéftspolitik und vergleicht die Er-
gebnisse mit denen einer Bank, die keinen Risiken ausgesetzt ist, aber in allen anderen
Ausstattungsmerkmalen identisch ist. Zunédchst wird weiterhin davon ausgegangen,
dass die Bank Kredite vergibt, Einlagen aufnimmt und in Finanzanlagen investiert.
Im Anschluss findet eine Untersuchung der Randlosungen statt. Das Ziel ist dabei,
Bedingungen herauszuarbeiten, unter denen es fiir die Bank nicht mehr optimal ist,

ihre Tétigkeit als Finanzintermedidr wahrzunehmen.

20Vgl. Chiang (1984), S. 339.

21Die Rechenregeln fiir konkave Funktionen sind bei Sydszeter et al. (1999), S. 80 ff. zu finden.

22Dje Konkavitéit des Erwartungsnutzens hétte man auch iiber die negative Definitheit der Hessema-
trix nachweisen konnen. Eine Matrix ist negativ definit, wenn die Determinanten der Hauptminoren
der Matrix alternierende Vorzeichen besitzen und die Determinante des ersten Hauptminors negativ
ist. Vgl. Chiang (1984), S. 347 und Kapitel 11.2. Die erste Hauptminordeterminante belduft sich auf
EU"X?-U' CYImit U =U(W), X =rp, —ia—C% (L) und Cp, = Cr(L). Sie nimmt fiir alle L, D > 0
ein negatives Vorzeichen an, da der Grenznutzen positiv und abnehmend ist und die Grenzkosten stei-
gen. Mit Y = 74 —rp—C4 (D) und Cp = Cp(D) ist E[U" X>—U' CY]E[U" Y?>~U' C}]-E[U" X Y]?
die Determinante des zweiten Hauptminors. Um fiir simtliche L, D > 0 ein positives Vorzeichen zu
gewihrleisten, sind zusiitzliche Annahmen notwendig. Eine Ausnahme bildet die Stelle (L*, D*). Dort
ist die Determinante auch ohne weitere Annahmen positiv, da die Wahrscheinlichkeitsverteilungen
von X und —Y iibereinstimmen, wie sich durch eine Addition der Bedingungen erster Ordnung leicht
nachrechnen lisst. Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausfithrungen in Kapitel 2.1.2.
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2.1.2 Optimale Geschiftspolitik

Die optimale Geschéftspolitik einer Bank ist durch die Bedingungen erster Ordnung
und die Bilanzgleichung eindeutig festgelegt. In Analogie zu den Ergebnissen von
Wahl/Broll (2000a), Wahl/Broll (2000b) und Broll/Wahl (2002b) lésst sie sich wie

folgt charakterisieren:

SATz 1 Die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik einer Universal-
bank unter Marktrisiko hdngt von dem Kredit- und Einlagenzinssatz, den Priferenzen
und dem Anfangsvermdgen des FEigentimers, der Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Finanzanlagenrendite, den wvariablen und fizen Kosten des Kreditinstituts und dem

FEigenkapital ab. Sie erfillt die notwendige Bedingung:

rp, —Trp = O}, (L*) + O,D (D*) . (28)

BEWEIS:  Der erste Teil des Satzes folgt unmittelbar aus den Bedingungen erster Ord-
nung, (2.6) und (2.7), die sich nicht unabhéngig von den im Satz genannten Grofien
darstellen lassen, und der Bilanzgleichung (2.1). Der zweite Teil ergibt sich durch Ad-
dition der beiden notwendigen Bedingungen und anschlieBender Division durch den

erwarteten Grenznutzen. O

Stehen dem Management der Bank keine Markte zur Verfiigung, auf denen sie das
Marktrisiko weitergeben konnen, ist die optimale Unternehmenspolitik von sémtlichen
in das Modell eingehenden Parametern abhéngig. Dabei nehmen die Préaferenzen des
Eigentiimers und die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite eine
besondere Stellung ein. Wéahrend alle anderen Groflen entweder direkt am Markt zu
beobachten oder relativ leicht festzustellen sind, handelt es sich bei den Préiferenzen
und der Wahrscheinlichkeitsverteilung um Variablen, die nicht ohne weiteres zu ermit-
teln sind. In Bezug auf die Préaferenzen gilt beispielsweise, dass die Entscheidungstriger
nur dann in der Lage sind, Entscheidungen im Sinne der (des) Eigentiimer(s) zu tref-
fen, wenn diese(r) ihre (seine) Préferenzen vollstandig offenbaren und Einigkeit iiber
die zu realisierende Geschéaftspolitik besteht. Gerade wenn Eigentum und Management
nicht in einer Hand liegen und die Bank im Besitz zahlreicher Eigentiimer ist, diirfte
es hierbei zu erheblichen Problemen kommen. Zusétzliches Konfliktpotenzial besteht
auch in Bezug auf die Wahrscheinlichkeitsverteilung. Wenn die Bank von mehreren

Entscheidungstragern geleitet wird, die unterschiedliche Einschétzungen der stochasti-



2. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO OHNE TERMINGESCHAFTE 26

schen Finanzanlagenrendite vornehmen, konnen Divergenzen bei der Festlegung der

optimalen Geschéftspolitik auftreten.??

Die zweite Aussage des obigen Satzes gibt eine weitere Eigenschaft der optimalen Ge-
schiftspolitik an. Danach kann nur die Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik
optimal sein, bei der die Zinsspanne, r; — rp, die auch als Zinsmarge bezeichnet
wird, mit den variablen Grenzkosten des Kredit- und Einlagengeschéfts {ibereinstimmt.
Addiert man den Einlagenzins rp auf beiden Seiten hinzu, léasst sich alternativ sagen,
dass die Grenzerlose des Kreditgeschéfts im Optimum den Grenzkosten aus Kredit-
und Einlagengeschift entsprechen miissen. Obwohl Bedingung (2.8) nicht hinreichend
ist, gibt sie Aufschluss dariiber, wie die Bank Anpassungen ihrer optimalen Geschéfts-
politik vornimmt. Wenn die Manager beispielsweise das optimale Einlagenvolumen
reduzieren, weil sich ein exogener Parameter verdndert hat, wobei es sich vereinfachend
nicht um den Kredit- und Einlagenzins sowie die Kostenfunktionen handelt, miissen sie
das optimale Kreditvolumen erhéhen, um die notwendige Bedingung nicht zu verlet-
zen. Anpassungen der optimalen Geschéftspolitik finden demnach immer auf der Aktiv-
und auf der Passivseite statt. Eine isolierte Steuerung des Aktivgeschéfts (Asset Ma-
nagement) oder des Passivgeschifts (Liability Management) ist nicht optimal. Dies
hat weitreichende Konsequenzen fiir die Organisation einer Bank. Die Bankmanager
miissen Asset Liability Management Abteilungen einrichten, in denen sie simultan das
optimale Investitions- und Finanzierungsprogramm festlegen. Die Moglichkeit, die Ent-

scheidungsfindung zu delegieren, besteht nicht.

Der néichste Satz gibt eine Antwort auf die Frage, wie sich die Einfithrung von Markt-
risiko auf die optimalen Entscheidungen des Bankmanagements auswirkt. Wahl/Broll
(2000a) haben diese Problematik fiir eine Bank mit einer Aktivposition untersucht,
Wahl/Broll (2000b) unterstellen ein Kreditinstitut, das im Kredit- und im Einlagen-

markt als Preisgeber fungiert.?*

SATZ 2 Wenn Marktrisiko eingefihrt wird und die erwartete Rendite der Finanz-
anlagen der vormals deterministischen Finanzanlagenrendite entspricht, steigt das
optimale Kreditvolumen einer Bank ohne Absicherungsmdglichkeiten an, wihrend das

optimale Finanzanlagen- und das optimale Einlagenvolumen abnehmen.

23Mit der Frage, wie sich Anderungen der Wahrscheinlichkeitsverteilung auf die optimale Bank-
politik auswirken, beschéftigt sich Abschnitt 2.1.4.

24Djeser als ,certainty equivalent case“ bezeichnete Fall ist in der Literatur vielfach diskutiert
worden. Fiir Unternehmen unter Wechselkurs- oder Preisrisiko vgl. Sandmo (1971), Leland (1972),
Hartman (1976), Sproule (1987), Broll/Wahl (1992a) und Broll/Wahl (1992d).
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BEWwEIs:  Unter Sicherheit legt eine in allen Ausstattungsmerkmalen gleiche, nutzen-
maximierende Bank ihr optimales Kredit- und Einlagenvolumen, Lf und D¢, anhand

der notwendigen und hinreichenden Bedingungen

rp —re =CL(Lg), 29)
re —rp = Cp(Dg)

fest. Dabei bezeichnet r¢ die deterministische Finanzanlagenrendite. Unter Risiko ist

die Bedingung erster Ordnung (2.6) fquivalent zu®®
B [0/(7)] e~ €, (1) = B [U/(W*) 7]
& B[U)| (= CLLY) = B [U'(W)] Blial + cov [U/(077). 7]
cov [U’(W*), fA}

&= E[fal=rp—C; (L") — - (2.10)
E [Uf(W*)}
Fiir die zweite Bedingung erster Ordnung, (2.7), gilt analog
cov [U’(W*), fA}

E [UI(W*ﬂ

Bei A* > 0 ist das Endvermogen des Eigentiimers umso hoher, je grofier die Realisation
von 74 ist. Wegen U” (W) < 0 VW folgt cov[U'(W*),74] < 0. Unter Beriicksichtigung

des positiven Grenznutzens ergeben sich die Abschitzungen

E[fA]>7’L—C}/(L*),

(2.12)
E['IZA] >7”D+O/D(D*) .

Einsetzen der Gleichungen (2.9) und der Ungleichungen (2.12) in ro = E[74] liefert
CL(LE) < O (L) und Cp(DE) > Cp (D*), und wegen des steigenden Verlaufs der
Grenzkosten ergibt sich L¢, < L* und D¢ > D*. Die Behauptung A, > A* folgt durch
die Bilanzgleichung (2.1). O

Im Vergleich zu einer Bank unter Sicherheit investiert die Universalbank unter Unsi-
cherheit weniger in die risikobehafteten Finanzanlagen. Der Grund dafiir liegt in der
Risikoaversion des Bankeigentiimers, der die geschéftspolitischen Entscheidungen des

Unternehmens trifft. Risikoaversion erzeugt ein Motiv, Risiken zu reduzieren, und die

%cov [, -] kennzeichnet den Kovarianzoperator.
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einzige Moglichkeit, dies zu realisieren, besteht in einer Reduzierung des risikobehafte-
ten Investitionsbetrages. Fiir das Kredit- und Einlagengeschéaft bedeutet die Verdnde-
rung des Finanzanlagenumfangs, dass Anpassungen vorzunehmen sind, da ansonsten
die Bilanzgleichung der Bank verletzt ware. Im Passivgeschéft nimmt die Bank weniger
Einlagen auf, so dass insgesamt weniger zu investierende Mittel zur Verfiigung stehen.
Im Aktivgeschéft schichtet sie ihr Portefeuille um, indem mehr risikolose Kredite ver-

geben werden.

Unter Sicherheit legt eine Bank ihre optimale Geschiéftspolitik in der Hohe fest, dass
die Grenzerlose mit den Grenzkosten iibereinstimmen. Dieser aus der mikrookonomi-
schen Theorie bekannte Zusammenhang stellt eine notwendige Optimalitdtsbedingung
dar, die in den Gleichungen (2.9) wiederzufinden ist.?® Beim optimalen Kreditvolumen
entsprechen die Grenzerlose dem Kreditzinssatz, wahrend sich die Grenzkosten aus
dem Opportunitéitskostensatz der entgangenen Finanzanlagenertréige und den Grenz-
kosten des Kreditgeschifts zusammensetzen. Da die Bankmanager bei feststehendem
Kreditvolumen weitere Einlagen ausschliellich in die Finanzanlagen investieren, liegt
das optimale Einlagenvolumen an der Stelle, an der die Grenzerlose in Hohe der

Finanzanlagenrendite identisch zu den Grenzkosten des Einlagengeschéfts sind.

Wie verhélt sich der Zusammenhang zwischen Grenzerlosen und Grenzkosten bei einer
Bank unter Unsicherheit? Den Ungleichungen (2.12) ist zu entnehmen, dass es zu
Abweichungen zwischen den Grenzerlosen und den Grenzkosten kommt. In Bezug auf
das Kreditvolumen gilt, dass die Grenzerlose im Optimum kleiner als die erwarteten
Grenzkosten, berechnet anhand der erwarteten, entgangenen Finanzanlagenertréige,
sind. Demgegeniiber liegen die erwarteten Grenzerlése beim Einlagenvolumen iiber

den Grenzkosten.

In den bisherigen Untersuchungen wurde davon ausgegangen, dass die Bank die Inter-
medidrstatigkeit wahrnimmt und sowohl auf dem Kredit- als auch auf dem Einlagen-

markt als Marktteilnehmer agiert. Der néchste Satz soll klidren, unter welchen Umstén-

t.27

den diese Verhaltensweise optimal is Unter der Annahme, dass der Kreditzinssatz

groffer als der Einlagenzinssatz ist, findet aus mathematischer Sicht eine Analyse der

Randlssungen des Optimierungsproblems (2.5) statt.?®

26Vgl. z. B. Varian (1992), S. 25 ff.

2TVgl. Wong (1997), Wahl/Broll (2000a) und Broll/Wahl (2002b).

28Liegt der Einlagenzins iiber dem Kreditzins, muss eine der Entscheidungsvariablen A, L oder D
im Optimum einen negativen Wert annehmen, vgl. Gleichung (2.8).
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SATZ 3 Die Aufnahme von Einlagen ist fiir eine Bank unter Marktrisiko nur dann
optimal, wenn die erwartete Finanzanlagenrendite grofier als der Einlagenzinssatz ist.
Schatzt die Bank die erwartete Finanzanlagenrendite ausreichend hoch gegeniiber dem

Kreditzinssatz ein, ist es fiir die Bank optimal, keine Kredite zu vergeben.

Bewels:  In dem Beweis von Satz 2 wurde gezeigt, dass cov[U'(W),74] < 0 fiir
A > 0 ist. Unter der Annahme E[F4] < rp folgt fiir die partielle Ableitung des Erwar-
tungsnutzens nach D:

Bfal—rp+ cov [U’(W),fA]

— —CH(D)<0 (2.13)
E [U'(W)}
fiir alle D, L > 0. Dabei ist die Gleichheit nur bei D = 0 mdoglich, ansonsten gilt wegen
der strikten Konvexitdt der Einlagenkosten stets die strikte Ungleichung. Nach den
Kuhn-Tucker-Bedingungen ist (2.13) eine notwendige und auf Grund der konkaven

Zielfunktion auch eine hinreichende Bedingung fiir die Optimalitidt der Randlosung
D* = 0.2 Gilt E[f4] > rp, ergibt sich analog L* = 0. O

Eine sehr geringe oder eine sehr hohe Einschétzung der erwarteten Finanzanlagen-
rendite ist hinreichend dafiir, dass die Bank keine Einlagen aufnimmt bzw. Kredite
vergibt. Erwirtschaften die Finanzanlagen im Schnitt eine geringere Rendite als der
Einlagenzins, iibersteigen die Grenzkosten des Einlagengeschéifts unabhéngig von der
Wahl des Einlagenvolumens die erwarteten Grenzerlose E[r4], und nach den Opti-
malitdtsbedingungen (2.12) ist es fiir die Bank optimal, auf das Einlagengeschéft zu
verzichten. Gehen die Bankmanager auf der anderen Seite von einer sehr hohen er-
warteten Finanzanlagenrendite aus, verliert das Kreditgeschéft zunehmend an Attrak-
tivitat. Im Grenzfall investiert die Bank das gesamte Eigenkapital und die gesamten
Einlagen risikobehaftet. Im weiteren Verlauf wird davon ausgegangen, dass die Bank
sowohl im Kredit- als auch im Einlagen- und im Finanzanlagengeschift tatig ist und

aus mathematischer Sicht keine Randlésung préferiert.

Die Einfithrung von Marktrisiko hat eindeutige Auswirkungen auf die optimale Ge-
schéftspolitik einer Universalbank, fiir die keine Regulierungsvorschriften bestehen.
Ob sich eine vergleichbare Aussage auch bei einer Erhohung des Marktrisikos aufrecht-

erhalten ldsst, bleibt abzukliren. Diesem Unterfangen sowie der Durchfithrung weiterer

29Vgl. Chiang (1984), S. 722 ff.
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komparativ-statischer Analysen widmen sich die folgenden drei Abschnitte. Zunéchst
werden Anderungen der absoluten Risikoaversion und der Fixkosten untersucht. Sie
nehmen eine zentrale Stellung ein, da die Ergebnisse in den weiteren Sensitivitdtsana-
lysen oft wiederzufinden sind. Im Anschluss stehen die Auswirkungen von Anderungen
der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite im Vordergrund. Dabei
wird unterschieden, ob es sich um Anderungen einzelner Momente der Wahrschein-
lichkeitsverteilung, wie des Erwartungswertes oder der Varianz, handelt, oder ob die
Anderungen allgemeinerer Art sind. Dies konnen Anderungen im Sinne stochastischer
Dominanz erster oder zweiter Ordnung oder Erwartungswert-neutrale Spreizungen
sein. Den Abschluss der Analysen bilden Untersuchungen hinsichtlich der variablen

Kosten des Kreditgeschéfts, des Kreditzinssatzes sowie des Eigenkapitals.

2.1.3 Anderungen der absoluten Risikoaversion und der Fix-

kosten

Ein Bernoulli-rationaler Entscheider verhélt sich per Definition risikoavers, wenn er
samtliche Risiken mit einem Erwartungswert von null ablehnt.3® Hinreichend fiir Risiko-
aversion ist ein konkaver Verlauf seiner Nutzenfunktion. Besitzen zwei Entscheidungs-
trager dasselbe Vermogen, heifit derjenige stérker risikoavers, der alle Risiken, die
der andere Entscheidungstréiger ablehnt, unabhéngig von der Hohe seines Vermdgens
selbst ablehnt.?! Dies ist genau dann der Fall, wenn die Nutzenfunktion des einen
Entscheidungstriagers eine konkave Transformation der Nutzenfunktion des anderen
Entscheidungstragers ist, oder wenn der Koeffizient der absoluten Risikoaversion, der
durch —U"(W)/U'(W) definiert ist, bei dem risikoaverseren Entscheidungstrager fiir

jedes Vermogen grofler ist.3?

Sandmo (1971) und Leland (1972) haben in einem einfachen Modellrahmen gezeigt,
dass Unternehmen mit einer hoheren Risikoaversion nur in geringerem Mafle bereit

sind, Risiko zu {ibernehmen.?® Falls sich die Ergebnisse auf Banken iibertragen lassen,

30Vgl. Eeckhoudt/Gollier (1995), S. 25 ff. oder Gollier (2001), S. 17 f. Fiir Risiken mit Erwartungs-
werten ungleich null vgl. Franke/Hax (2004), S. 302 f.

31Vgl. Pratt (1964), S. 127 ff., Eeckhoudt/Gollier (1995), S. 32 ff. und Gollier (2001), S. 19 f. In
dieser Definition wird unterstellt, dass sich das Vermogen des Entscheiders aus einem risikolosen und
einem risikobehafteten Teil zusammensetzt.

32Vgl. Pratt (1964), S. 128 ff. und Arrow (1965), S. 33 ff. Pratt (1964) formuliert neben den oben
beschriebenen Bedingungen noch zwei weitere, dquivalente Bedingungen fiir groflere absolute Risiko-
aversion.

33Urspriinglich wurde diese Fragestellung im Rahmen der Portefeuille-Theorie untersucht. Fiir In-
vestoren, die ihr Vermogen auf ein risikoloses und ein risikobehaftetes Wertpapier aufteilen, ldsst sich
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diirfte es fiir Institute mit starker risikoaversen Eigentiimern ceteris paribus vorteilhaft
sein, weniger Marktrisiko zu akzeptieren. Dazu miissten die Bankmanager das Finanz-
anlagenvolumen reduzieren. Ob ein geringeres Finanzanlagenvolumen und die damit
einhergehenden geringeren Endvermogensschwankungen des Eigentiimers tatséchlich

zu einem hoheren Erwartungsnutzenniveau fiihren, zeigt der niichste Satz:3!

SATZ 4 Mit einer Zunahme der absoluten Risikoaversion des Bankeigentiimers steigt
das optimale Kreditvolumen der Bank an, wdihrend das optimale Finlagen- und das

optimale Finanzanlagenvolumen abnehmen.

BEWEIS:  Sei U;(W) die Nutzenfunktion mit der hoheren absoluten Risikoaversion
gegeniiber Uy (W) fiir alle W. Die zugehorigen optimalen Kredit- und Einlagenvolumina
werden mit L} und D* bzw. Lj und D} bezeichnet. W; und W3 kennzeichnen die je-
weiligen optimalen Endvermogen der Eigentiimer. Der Beweis besteht aus zwei Teilen.
Im ersten Teil wird gezeigt, dass die Bedingungen erster Ordnung fiir Us(W') ausge-
wertet am Optimum von Uy (W) von null verschieden sind. Anhand der Vorzeichen der

partiellen Ableitungen lésst sich im zweiten Teil die Behauptung ableiten.

Sei X = rp—7a—C(LY), Yy = Fa—rp—Chy(D?) und r,° diejenige Realisation von 7 4,
fiir die X79 = X7 (r4%) = 0 gilt, mit zugehorigem Endvermogen W0 = W (r4%). Unter
Beriicksichtigung von (2.8) folgt ¥;* = Y{* (r4°) = 0. Die Vorzeichen der Bedingungen
erster Ordnung fiir Us(W) ausgewertet an der Stelle (L3, D7) sind dquivalent zu den

Vorzeichen von

(o) i) ..
s _(Ué(W{"O) - U{(Wf°)> Xl] ’

- B B (2.14)
2| [ D0Vn)  OIv) | b
\ O (Wr0) - Uj(wpo) )

Dies ergibt sich durch die Bedingungen erster Ordnung fiir U; (W) und durch die obigen

Definitionen.

Fiir Realisationen 74 < r4° gilt X7 > X;° = 0 und Y}* < Y;*° = 0, und wegen

Aj > 0 ist Wy < W03 Entscheidungstriger 1 ist genau dann stéirker risikoavers als

nachweisen, dass ein hoherer Grad der absoluten Risikoaversion zu einer weniger risikobehafteten
Investitionspolitik fithrt. Vgl. Arrow (1965), S. 28 ff.

34F{ir Exportunternehmen haben sich Eldor/Zilcha (1987), S. 464 und Broll/Zilcha (1992), S. 824 f.
mit dieser Thematik beschéftigt.

35X5, Yy und Wy sind die Realisationen von X 5 371* und Wl* bei der Rendite 74.
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Entscheidungstriger 2, wenn fiir jedes beliebige Vermogen W gilt:3
N U3
ui(w) Uy(W) (2.15)
& —(nU(W)) > —(nUyW))" .

Wegen der Risikoaversion des Eigentiimers sind beide Seiten der Ungleichung fiir jedes
beliebige Vermogen W positiv, so dass eine Integration der Ungleichung von einem
beliebigen W} < W0 bis W;? das Ungleichheitszeichen nicht veréindert. Es gilt:3"

wio WO
/ —(1nU{(W))'dW>/ — (InUy(W)) dw

Wi wr

& = (U (W) —InU(W)) > — (In Us(W;°) — In Uy(W7))
I * ! *

- In Uy (Wy) - In Us(W7)

Gy~ M Ty
UIWy)  Uyv) 0

VYW < Wi, 2.16

@ i)~ TR(W0) P (2.16)

Fiir beliebige 74 < r4” ist das Produkt im oberen (unteren) Erwartungswert von (2.14)

negativ (positiv). Fiir Realisationen r4 > r4° gilt X7 < 0, Y7 > 0 und Wy > W;°.
In (2.16) drehen sich die Integrationsgrenzen um, was zu einem entgegengesetzten
Ungleichheitszeichen in der letzten Zeile fiithrt. Damit ist auch in diesem Fall das Pro-
dukt im oberen (unteren) Erwartungswert von (2.14) negativ (positiv). Die Vorzeichen
miissen somit auch im Erwartungswert gelten, und es ergibt sich E[U5(W;) X#] <0
und E[U5(W;) Y] > 0.

Im zweiten Teil des Beweises ist zu zeigen, dass die Vorzeichen der partiellen Ablei-
tungen L} > L3 und D7 < D3 implizieren. Der Nachweis erfolgt {iber eine Vorzeichen-
analyse der partiellen Ableitungen von E[U(W;) X;] und E[U4(W;) Y;] nach L und
D an der Stelle (L}, D):®

aEU’WX 1"Yx7* V¥ 1 (X% 1T *

ORI — g [ugois) ()2 - w0 Cye] <.
(L1,D7)

OE[U(W) X] _ OE[U4(W)Y] _ 0 (2

ol = - E [U2 (W) (X2) ] >0, (2.17)

(L1,D7) (L1,D7)

aEU/VNV? "I * Ok 1 (X% " *

OEODYL g [ugoi) 07 - w0k Ch(Dp)] < 0.
(L1,D7)

36In(-) kennzeichnet den Logarithmus zur Basis e, vgl. Chiang (1984), S. 282 ff.

3TVgl. Pratt (1964), S. 129 f.

389147 f(x,y)/(0x' Oy’) kennzeichnet die i+ j-te Ableitung einer einer Funktion f(x,y), wobei i-mal
partiell nach x und j-mal partiell nach y abzuleiten ist.
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Die Vorzeichen ergeben sich unter Beriicksichtigung der Annahmen an die Nutzen-
und Kostenfunktionen, der notwendigen Bedingung (2.8) und der Annahme, dass die
Finanzanlagenrendite nicht degeneriert ist. Eine Zunahme von Lj oder eine Abnahme
von D} vermindert E[U,(W;)X#] und erhoht E[U;(W;)Y;]. Um die Bedingungen
erster Ordnung fiir Manager 2 zu erfiillen, sind L5 und D3 so festzusetzen, dass
E[U,(W7) X7] < 0 steigt und gleichzeitig E[U(W}) Y;*] > 0 sinkt. Im Vergleich zu L?
muss Lj sinken (L} > L}), withrend Dj gegeniiber Dj zu erhohen ist (D} < D3).3% Mit
der Bilanzgleichung folgt anschliefend A} < A3. a

Zwei Banken, die bis auf den Grad ihrer absoluten Risikoaversion identisch sind, unter-
scheiden sich in ihrer optimalen Geschéftspolitik voneinander. Je hoher —U” (W) /U’ (W)
ist, desto weniger Einlagen nehmen die Manager auf und desto weniger investieren
sie die zur Verfiigung stehenden Mittel risikobehaftet. Dies fithrt gleich in doppelter
Hinsicht zu einer Reduzierung des Finanzanlagenvolumens. Auf der einen Seite sinkt
das Investitionsvolumen der Bank, da bei konstantem Eigenkapital weniger Fremd-
kapital aufgenommen wird. Auf der anderen Seite findet aulerdem eine Substitution
des Finanzanlagengeschifts durch das Kreditgeschéft statt. Insgesamt sinkt das an
der Summe der Einzelgeschiifte gemessene Gesamt-Geschéftsvolumen L* + A* 4+ D*
der Bank.?® Durch eine Reduzierung des Finanzanlagenvolumens ist der Eigentiimer
geringeren Endvermdégensschwankungen ausgesetzt. Unter Beriicksichtigung der Bank-

ertrage wirkt sich dies positiv auf seinen erwarteten Nutzen aus.

Abbildung 2.2 zeigt den Einfluss der absoluten Risikoaversion auf die optimale Ge-
schiftspolitik eines Kreditinstituts anhand eines Beispiels auf.*! Fiir unterschiedliche
Grade der konstanten absoluten Risikoaversion, bezeichnet mit a, sind die jeweiligen
optimalen Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumina abgetragen. Unterschreitet
die Risikoaversion des Bankgriinders eine vorgegebene Grenze, ist der Eigentiimer
bereit, hohe Endvermogensschwankungen zu akzeptieren. Eine Kreditvergabe ist in
diesem Fall nicht mehr optimal, und die Bank legt das gesamte Einlagenvolumen
zuziiglich des vorhandenen Eigenkapitals risikobehaftet an. Mit zunehmender absoluter
Risikoaversion nimmt die Bereitschaft, riskante Positionen einzugehen, ab. Die Mana-

ger reagieren darauf, indem sie das Einlagenvolumen reduzieren und das Kreditvolumen

39Eine separate Verminderung des Kreditvolumens bei Konstanz des Einlagenvolumens oder eine
separate Erhohung des Einlagenvolumens bei Konstanz des Kreditvolumens kann wegen Bedingung
(2.8) nicht optimal sein.

40Fs gilt: LY + A+ Df = K +2D; < K +2Dj = L3 + A5 + Dj.

41Die zugehorige Datenkonstellation ist im Anhang B auf S. 260 zu finden.
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L*, A*, D*
L*
D*
A*
a
0

Abbildung 2.2: Optimale Geschéftspolitik einer Universalbank unter Markt-
risiko in Abhéangigkeit der absoluten Risikoaversion a

ausweiten. Durch die Anpassungen des Aktiv- und Passivgeschifts erreichen sie, dass
das Finanzanlagenvolumen, wie in Satz 4 gefordert, sinkt. Eher zufillig kommt in die-
ser Abbildung der Schnittpunkt aller drei Kurven zu Stande. In diesem Punkt stimmt
das optimale Kreditvolumen mit dem optimalen Einlagenvolumen und dem optimalen
Finanzanlagenvolumen {iberein. Notwendigerweise muss dann auch das Eigenkapital
denselben Wert annehmen. Wére das Eigenkapital grofler, wiirde die Bank eine davon
abweichende Geschiéftspolitik préferieren, und ein gemeinsamer Schnittpunkt kdme
nicht mehr vor. Sofern der Grenzwert des optimalen Einlagenvolumens positiv ist,
konvergiert der optimale Finanzanlagenumfang bei sehr hohen Risikoaversionsgraden
gegen null. Die optimale Kredit- und Einlagenpolitik ergibt sich dann mit Hilfe der
Bilanzgleichung L* = K + D* sowie der Optimalititsbedingung (2.8).

Eng verwandt mit dem Effekt einer hoheren absoluten Risikoaversion ist der Effekt
von Fixkostenverdnderungen oder Verdnderungen des Anfangsvermégens, um die es im
néchsten Satz geht. Da Erhohungen der Fixkosten wie Verminderungen des Anfangs-
vermogens wirken, reicht es aus, eine der beiden komparativ-statischen Analysen durch-
zufithren. Die andere folgt unmittelbar. Ohne Beschrankung der Allgemeinheit werden

im néchsten Satz die Auswirkungen von Fixkostenerh6hungen untersucht.

Obwohl die Fixkosten keinen direkten Einfluss auf die Bedingungen erster Ordnung

haben, konnen sie indirekt {iber die Nutzenfunktion auf die optimale Geschéaftspolitik
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des Kreditinstituts wirken. Eine Zunahme der Fixkosten fiihrt ceteris paribus dazu,
dass das Endvermogen des Bankeigentiimers in jedem Zustand sinkt. Verdndert sich
dadurch die Risikobereitschaft des Investors, was genau dann der Fall ist, wenn der
Koeffizient der absoluten Risikoaversion im Endvermogen steigt oder fillt, passen die
Bankmanager ihre optimalen Entscheidungen an. In diesem Fall iiben die Fixkosten

einen indirekten Einfluss auf die optimale Bankpolitik aus.?

SATz 5 Sofern der Bankeigentiimer Prdferenzen mit abnehmender [zunehmender]
absoluter Risikoaversion besitzt, steigt [sinkt] das optimale Kreditvolumen der Bank
mit einer Zunahme der Fizkosten, wihrend das optimale Finanzanlagen- und das opti-
male Finlagenvolumen sinken [steigen]. Verfigt der Eigentiimer iber Prdferenzen mit
konstanter absoluter Risikoaversion, verdndert sich die optimale Geschiftspolitik bei

zunehmenden Fixkosten nicht.

BEweEls:  Da die Bedingungen erster Ordnung nicht explizit nach L* und D* auf-
zulosen sind, sondern L* und D* implizite Funktionen darstellen, beruht der Beweis auf
der Anwendbarkeit des mehrdimensionalen impliziten Funktionentheorems.** Die Vor-
aussetzungen fiir die Giiltigkeit des Theorems sind, dass die partiellen Ableitungen der
Bedingungen erster Ordnung nach L, D und C¥ stetig sind, und dass die Determinante
der Jacobi-Matrix von (2.6) und (2.7) an der Stelle (L*, D*) fiir beliebige Fixkosten

von null verschieden ist. Beides soll zunéchst iiberpriift werden.

Die partiellen Ableitungen der Bedingungen erster Ordnung nach L und D ausgewertet
an der Stelle (L*, D*) lauten:*!

M =E :U"(W*)(TL A= CL (L) = UN(W) O (L*)} <0,

My=E :U”(VV*)(TL g — O (L)) (Fa —rp — O (D*))] >0, (2.18)

My = B |U"(W*)(7a = rp = Cpy (D)) = U'(W*) C (D*)] < 0.
Auf Grund der Stetigkeit der Nutzen- und Kostenfunktionen sowie deren Ableitungen
sind My, My und Mj stetig. Gleiches trifft auch fiir jede andere Stelle des Definitions-

bereichs zu und, wie die rechte Seite von (2.19) zeigt, ebenso fiir die partiellen Ablei-

tungen der Bedingungen erster Ordnung nach Cr.

42Diese Erkenntnis ist nicht neu, sondern wurde bereits von Sandmo (1971), Rothschild/Stiglitz
(1971) und Leland (1972) in einem einfacheren Modellrahmen nachgewiesen. Wahl/Broll (2000a)
haben die Auswirkungen hoherer Fixkosten bei Banken analysiert.

43Vgl. Chiang (1984), S. 210 ff.

#Das positive Vorzeichen von My folgt durch Einsetzen von Bedingung (2.8).



2. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO OHNE TERMINGESCHAFTE 36

Die zweite Voraussetzung fiir die Anwendbarkeit des impliziten Funktionentheorems
ist ebenfalls erfiillt, denn die Jacobi-Matrix der Bedingungen erster Ordnung ent-
spricht der Hessematrix des Optimierungsproblems. Deren Determinante an der Stelle
(L*,D*), My M3 — M2, ist nach den hinreichenden Optimalititsbedingungen fiir
beliebige Fixkosten positiv.*?

Da beide Voraussetzungen erfiillt sind, existieren implizite Funktionen L* = L*(Cp)

und D* = D*(Cp), die stetig sind, stetige Ableitungen besitzen und die Bedingungen
erster Ordnung erfiillen. Es gilt:

dL* -
TARYAN Fronl IR @A VEUSTCR IR EAA)]

e | = ) . (2.19)
My M\ S\ (0077 = - € (D)

Die Losung dieses nicht homogenen Gleichungssystems, d L*/d Cr und d D*/d CF, ist
eindeutig und nicht trivial, da die Determinante der Matrix auf der linken Seite positiv
und damit von null verschieden und der Vektor auf der rechten Seite ungleich null ist.*°

Mit Hilfe der Cramer’schen Regel und der notwendigen Bedingung (2.8) ergibt sich:*7

L _ EU"(W*)(r, — 7a — C (L*)] My — E[U"(W*)(7q — rp — Ch (D*))] M,
dCF Ml M3 - ]\422

_ E[U"(W?)(rp = Fa — Cf (L9)] (My + M)
- MIAMg T (2.20)

—E[U"(W*)(rp — Fa — Cp (L) E[U'(W*) C}, (D*))]
M, M; — M?

und

dD* _ BU"(W*)(Fa —rp = Cp (D*)] My — E[U"(W*)(ry, — 74 — Cp (L))] My
dCF Ml M3 - ]\422

_ —EU(W*)(rp — 7a — Cp (L)) (M, + My)
— i J?Ig Y (2.21)

E[U"(W*)(ry, — 74 — Cy, (L*)] E[U"(W*) CY (L*)]
M, Ms — M2 '

45Vgl. diesbeziiglich auch Fufinote 22.
46Vgl. Chiang (1984), S. 107 fF.
4TVgl. Sydsater et al. (1999), S. 134.
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Der Grenznutzen und die zweiten Ableitungen der Kostenfunktionen sind wie der Nen-
ner positiv. Demnach stimmen die Vorzeichen von —d L*/d Cr und d D* /d C'r mit dem
Vorzeichen von E[U"(W*)(r, — iy — C} (L*))] iiberein. Um Aussagen iiber den Ver-
lauf des Kredit- und Einlagenvolumens treffen zu kénnen, muss bekannt sein, welches
Vorzeichen E[U"(W*)(ry — 74 — C (L*))] annimmt. Dies gilt es im weiteren Verlauf
zu bestimmen.

Sei 74° diejenige Realisation von 74, fiir die r;, —r,°—C% (L*) = 0 ist, mit zugehorigem
Endvermdgen W*°. Fiir Realisationen r4 < r4° folgt r;, — 74 — C% (L*) > 0 und
W* < W* da A* > 0 ist. Dies fiihrt bei abnehmender (konstanter, zunehmender)

absoluter Risikoaversion zu

—% > (=,<) — % (2.22)
Multipliziert man (2.22) mit —U"(W*)(rp, —ra — C (L*)) < 0, muss
i * / * U//(W*O) / * / *
U'W*)(rp —ra—CpL(LY)) < (=,>) T UW*)rp —ra—CL (L") (2.23)

gelten, sofern abnehmende (konstante, zunehmende) absolute Risikoaversion vorliegt.
Samtliche Realisationen 74 > 1% erfiillen r, —ry — C; (L*) < 0 und W* > W*°.
Die Ungleichheitszeichen in (2.22) kehren sich um, die in (2.23) bleiben durch den
positiven Multiplikator erhalten. Insgesamt ist (2.23) fiir samtliche Realisationen der
Finanzanlagenrendite und damit auch im Erwartungswert giiltig. Wegen (2.6) hat dies

bei abnehmender (konstanter, zunehmender) absoluter Risikoaversion
E U (W) (r, = 4 — Cp (L)

zur Folge. Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass d L* /d C'r bei abnehmender (kon-

) (2.24)
B [U(W)(ry = 74 — €} (L)] =0

stanter, zunehmender) absoluter Risikoaversion positiv (null, negativ) ist, wihrend
dD*/dCF ein negatives (null, positives) Vorzeichen besitzt. Differenziert man die
Bilanzgleichung nach Cr und setzt die Ergebnisse ein, erhélt man die Behauptung
fir d A*/d Cp. a

Hohere Fixkosten oder ein geringeres Anfangsvermogen des Bankeigentiimers beein-
flussen die optimale Geschéftspolitik eines Kreditinstituts immer dann, wenn die Préfe-
renzen die Eigenschaft abnehmender oder zunehmender absoluter Risikoaversion auf-
weisen. Denn in beiden Féllen fithren zustandsunabhéngige Verminderungen des End-

vermogens dazu, dass sich der Grad der absoluten Risikoaversion und demzufolge die



2. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO OHNE TERMINGESCHAFTE 38

Bereitschaft des Eigentiimers, riskante Positionen einzugehen, verdndern. Wenn héhere
Fixkosten beispielsweise fiir eine geringere Risikobereitschaft des Eigentiimers sorgen,
was bei abnehmender absoluter Risikoaversion der Fall ist, nehmen die Bankmanager
nach Satz 4 weniger Einlagen auf, erhohen die Kreditvergabe und investieren einen
geringeren Betrag risikobehaftet. Obwohl die Fixkosten unabhéngig davon anfallen,
welche Entscheidung das Bankmanagement trifft, kommt es in diesem Fall zu Ande-

rungen der optimalen Geschéftspolitik.

Die geschéftspolitischen Auswirkungen eines Fixkostenanstiegs lassen sich als Einkom-
menseffekt interpretieren, denn das Endvermdégen des Bankeigentiimers ist dquivalent
zum Einkommen eines Haushaltes in der Konsumtheorie.®® Wie gezeigt wurde, ist
der Einkommenseffekt unter Unsicherheit nicht eindeutig, sondern von der absoluten
Risikoaversion des Bankeigentiimers abhéngig. Aus der mikrookonomischen Literatur
ist bekannt, dass neben dem Einkommenseffekt iiblicherweise ein zweiter Effekt be-
steht. Dieser wird als Substitutionseffekt bezeichnet. Er tritt auf, wenn sich die Preise
oder Verteilungen von Preisen verdndern. Im Fall von Fixkostenéinderungen entfillt

der Substitutionseffekt allerdings.

2.1.4 Anderungen der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Fi-

nanzanlagenrendite

Die optimale Geschiftspolitik einer Universalbank, die ihre Marktrisikoposition aus-
schlielich iiber die Wahl der Aktiv- und Passivpolitik gestaltet, hédngt neben den
Préferenzen und den Fixkosten auch von der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanz-
anlagenrendite ab. Unter welchen Umsténden Anderungen der Wahrscheinlichkeits-
verteilung eindeutige Verdnderungen der Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik
hervorrufen, soll in diesem Abschnitt geklédrt werden. In Abschnitt 2.1.4.1 stehen zu-
niichst sehr spezielle Anderungen von Erwartungswert und Varianz der Finanzanlagen-
rendite im Vordergrund. Sie basieren auf einfachen Parametrisierungen der Rendite
und unterstellen restriktive Annahmen. Die Wirkungen allgemeinerer Anderungen der
Wahrscheinlichkeitsverteilung, wie Anderungen der Verteilungsfunktion im Sinne
stochastischer Dominanz erster oder zweiter Ordnung oder Erwartungswert-neutrale

Spreizungen, werden in Abschnitt 2.1.4.2 erortert.

48Vgl. Henderson/Quandt (1971), S. 31 ff., Sandmo (1971), S. 69, Davis (1989), S. 133 ff., Varian
(1992), S. 120 ff. sowie die Ausfithrungen im néchsten Abschnitt.
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2.1.4.1 Anderungen des Erwartungswertes und der Varianz

Ein hoherer Erwartungswert der Finanzanlagenrendite sorgt bei positivem Finanz-
anlagenvolumen fiir ein hoheres erwartetes Endvermogen des Bankeigentiimers. Sofern
sich die iibrigen Rahmenbedingungen nicht verédndern, verbessern sich die Ertrags-
und Risikoaussichten, und der erwartete Nutzen des Bankgriinders nimmt zu.*® Um an
den optimistischeren Einschédtzungen der Marktbedingungen moglichst umfangreich zu
partizipieren, erscheint es plausibel, dass die Bankmanager Umschichtungen des Aktiv-
geschifts vornehmen und stéarker risikobehaftet investieren. Wie zahlreiche Beispiele in
der finanzwirtschaftlichen Literatur gezeigt haben, ist diese Verhaltensweise nur unter
bestimmten Umsténden optimal.®® Welche Voraussetzungen erfiillt sein miissen, damit
die Bank ihre Marktrisikoposition ausbaut, zeigt der folgende Satz.?! Die unterstellten
Anderungen des Erwartungswertes sind dabei zunichst sehr speziell. Sie entstehen,
indem zu jeder Realisation der Finanzanlagenrendite ein konstanter Wert addiert oder
subtrahiert wird. In dem Bankmodell (2.4) ist dazu die Finanzanlagenrendite 74 durch
die parametrisierte Finanzanlagenrendite #4™ = 74+ zu ersetzen. Uber eine Variation

von v lassen sich die angestrebten Anderungen analysieren.5?

SATZ 6  Nimmt die Finanzanlagenrendite in allen Realisationen in gleichem Umfang
marginal zu, so erhoht eine Universalbank ihr optimales Finanzanlagen- und Einlagen-

volumen und reduziert ihr optimales Kreditvolumen, wenn der Eigentiimer Prdferenzen

mit abnehmender oder konstanter absoluter Risikoaversion besitzt.

49Der Erwartungsnutzen eines Entscheidungssubjektes héingt in der Regel nicht nur von den ersten
beiden, sondern auch von hoheren Momenten ab. Fiir beliebig oft stetig differenzierbare Nutzenfunk-
tionen lésst sich dies am einfachsten mit Hilfe einer Taylor-Reihenentwicklung veranschaulichen, vgl.
Kruschwitz (1999), S. 122 f. Der Erwartungswert geht aber unter bestimmten Voraussetzungen im-
mer positiv in den Erwartungsnutzen ein. Eine hinreichende Bedingung fiir Investoren mit positivem
Grenznutzen ist, dass sich die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der zu beurteilenden Alternativen nur
durch eine ,Location- und Scale“-Bedingung voneinander unterscheiden, vgl. Meyer (1987), S. 424.
Diese Bedingung ist erfiillt, wenn die Ergebnisgréfie, wie das Endvermdgen hier, nur von einer Zu-
fallsvariable abhingt und die Zufallsvariable linear in die Ergebnisgrofie eingeht. Fiir normalverteilte
Ergebnisgrofien vgl. diesbeziiglich auch Ingersoll (1987), S. 96 f.

50Vgl. Sandmo (1968), S. 111 ff., Sandmo (1971), S. 64 f., Arrow (1971), S. 104 ff., Batra/Ullah
(1974), S. 544 f. und Adam-Miiller (1995), S. 25 f. fiir Unternehmen unter Preisrisiko. Fiir Kredit-
institute vgl. Zarruk (1989), S. 806 f. und Wong (1997), S. 260 f.

SFiir Entscheider mit (u, o)-Priferenzen geben Eichner/Wagener (2004) Bedingungen an, unter
denen Verteilungsinderungen zu eindeutigen Anderungen der Entscheidungsvariablen fithren. Vgl.
Eichner/Wagener (2004), S. 165 ff. Vergleichbare Ergebnisse sind auch bei Battermann et al. (2002a),
S. 524 ff. und Battermann et al. (2002b), S. 147 zu finden.

525 4™ unterscheidet sich von 74 bei v # 0 nur im Erwartungswert, withrend hohere Momente
unbeeinflusst bleiben. Fiir alle m > 2 gilt: E[(74™ — E[fa™])™] = E[(Tfa +v — E[fa +7])™] =
E[(74 — E[fa])™].
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BEWEIS:  Der Beweis erfolgt iiber die Anwendung des impliziten Funktionentheo-

rems.”® Differenziert man die Bedingungen erster Ordnung implizit nach ~, entsteht®

dL* . -
VAV (s —E U (WA (ry = 7" = O (L)) = U'(W))
My M; ddD* —E[U"(W*)A* (7" = rp — C}y (D) + U'(W)]
Y

(2.25)
Das Gleichungssystem besitzt eine eindeutige Losung, die mit Hilfe der Cramer’schen

Regel berechenbar ist. Mit der Bedingung (2.8) ergibt sich:

= B[ A - - L) M+ B (007 (M + 2
B U (WA (s = 1 — Cpy (D) | Ma | (M My — M)~
yr ;12 - E[U]’\Z/T/]\Z]Q_C]’\%D*) (2.26)
und
= B [0 = v~ € ()] My~ B [U07)] (0414 )

B [UM (W) A (ry, = 74" = C} (L)) Ma } (M My — M)

LD | BU(W)PCE (L)

= -A
dCr M; M — M?

(2.27)

Der jeweils zweite Term auf der rechten Seite von (2.26) und (2.27) ist beim optimalen
Kreditvolumen negativ und beim optimalen Einlagenvolumen positiv. Wegen A* > 0
besitzen d L*/d~y und d D*/d~ nur dann eindeutige Vorzeichen, wovon das erste ein ne-
gatives, das zweite ein positives ist, wenn d L* /d Cr > 0 und d D*/d Cr < 0 gilt. Nach
Satz 5 ist die Annahme nicht-zunehmender absoluter Risikoaversion hinreichend dafiir.

Die Ableitung der Bilanzgleichung (2.1) nach ~ liefert die Behauptung fir d A*/d~.O

53Die Voraussetzungen fiir die Anwendbarkeit des Theorems sind sowohl in diesem als auch in allen
weiteren Beweisen, die das Theorem benutzen, erfiillt. Zur Uberpriifung der Voraussetzungen vgl. die
Ausfiihrungen in dem Beweis von Satz 5.

54Um die Notation nicht unnétig zu verkomplizieren, wird auf eine besondere Kennzeichnung von
My, My, M3 und W*, die auf eine Verwendung von 74" hinweist, verzichtet.
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Eine hohere Einschitzung der erwarteten Finanzanlagenrendite fithrt nicht automa-
tisch dazu, dass die Bank mehr Risiko in ihr Portefeuille aufnimmt. Obwohl die Attrak-
tivitdt der Finanzanlagen gegeniiber den Krediten zugenommen hat, kann es sein,
dass der Eigentiimer ein hoheres Kreditvolumen und geringere Finanzanlagen- und
Einlagenvolumina bevorzugt. Um die Auswirkungen hoherer Finanzanlagenrenditen zu
analysieren, bietet sich eine Zerlegung des Gesamteffektes in einen Einkommens- und
einen Substitutionseffekt an. Definiert man den Einkommenseffekt als den auf Fix-
kostenédnderungen zuriickfithrbaren Effekt und den Substitutionseffekt als den dariiber
hinausgehenden Effekt, so ist der jeweils erste Ausdruck auf der rechten Seite der
Gleichungen (2.26) und (2.27) dem Einkommenseffekt zuzurechnen, wohingegen der je-
weils zweite Ausdruck den Substitutionseffekt angibt.?® Schiitzen die Bankmanager die
Finanzanlagenrendite in jedem Zustand hoher ein, indem sie ein hoheres v unterstellen,
wirkt sich der Substitutionseffekt negativ auf das optimale Kreditvolumen und positiv
auf das optimale Einlagenvolumen aus. Er ist eindeutig und sorgt isoliert gesehen fiir
einen Anstieg des Finanzanlagenvolumens, was auf die hohere Attraktivitat der Finanz-
anlagengeschifte zuriickzufithren ist. Allerdings besteht neben dem Substitutionseffekt
ein nicht eindeutiger Einkommenseffekt. Dieser beruht darauf, dass eine Erhohung der
Finanzanlagenrendite zu einem héheren Endvermogen des Bankeigentiimers in jedem
Zustand fiihrt, und sich dadurch unter Umstédnden seine Risikobereitschaft verdndert.
Da die Finanzanlagenrendite mit A* multipliziert in das Endvermogen eingeht, ent-
spricht er formal einer mit A* multiplizierten Fixkostensenkung. Der Einkommenseffekt
kann gleichgerichtet, gar nicht oder entgegengerichtet zu dem Substitutionseffekt wir-
ken, je nachdem, wie sich der Koeffizient der absoluten Risikoaversion bei zunehmen-
dem Endvermogen verhélt. Wenn die Risikobereitschaft des Eigentiimers beispielsweise
mit steigendem Endvermégen zunimmt (abnehmende absolute Risikoaversion), besteht
ein Motiv, starker risikobehaftet zu investieren. Das Kreditvolumen ist in diesem Fall zu
reduzieren und das Einlagenvolumen zu erhéhen. Demnach verstiarkt der Einkommens-
effekt den Substitutionseffekt. Hat ein hoheres Endvermogen keine Auswirkungen auf
die Risikobereitschaft des Eigentiimers (konstante absolute Risikoaversion), entfillt
der Einkommenseffekt und der Gesamteffekt entspricht dem Substitutionseffekt. So-
fern die Risikobereitschaft abnimmt (zunehmende absolute Risikoaversion) wirkt der
Einkommenseffekt entgegengesetzt zum Substitutionseffekt, und eine Aussage iiber die

Richtung des Gesamteffektes ist ohne weitere Annahmen nicht mehr moglich.

%Vgl. Henderson/Quandt (1971), S. 31 ff., Sandmo (1971), S. 69, oder Davis (1989), S. 133 f.
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Der néchste Satz befasst sich mit den Auswirkungen einer hoheren Varianz der Finanz-
anlagenrendite. Wie in den Untersuchungen zuvor soll ebenfalls eine bestimmte Para-
metrisierung zum Einsatz kommen, nimlich 74" = E[F4]+/( ¢ mit E[¢] = 0 und 8 > 0.5
Dabei lédsst sich E[r4] als Ertragsanteil und §¢é als Risikoanteil der Finanzanlagen-
rendite interpretieren. Mit zunehmendem [ streuen die Renditerealisationen stérker
um einen konstanten Erwartungswert, denn der Risikoanteil § e nimmt fiir Realisatio-
nen € > 0 zu und fiir Realisationen € < 0 ab. Neben einer Erhéhung der Varianz fiithrt
dies auch zu Verinderungen héherer Momente.?” Wie sich herausstellen wird, handelt
es sich bei dieser Parametrisierung um einen Spezialfall einer Erwartungswert-neutralen

Spreizung, die in allgemeiner Form in Abschnitt 2.1.4.2 untersucht werden.

Wie unterscheiden sich die Investitions- und Finanzierungsprogramme zweier Kredit-
institute, die in Bezug auf die Varianz der Finanzanlagenrendite andere Vorstellungen
haben, aber in allen anderen Ausstattungsmerkmalen vollig identisch sind? Da mit
zunehmender Varianz die Bankgewinne stédrker schwanken und risikoaverse Bankeigen-
tiimer groflere Schwankungen als nachteilig ansehen, ist zu vermuten, dass die Mana-
ger, die von einer hcheren Varianz ausgehen, weniger risikobehaftet investieren, um die
Endvermoégensschwankungen zu reduzieren. Im néchsten Satz wird gezeigt, dass die
Annahme der Risikoaversion alleine nicht ausreicht, um diese Vermutung zu bestéti-

gen."8

SATZ 7 Sofern die Prdferenzen des Bankeigentiimers durch abnehmende oder kon-
stante absolute Risikoaversion gekennzeichnet sind und eine Verdnderung in den Rea-
lisationen der Finanzanlagenrendite zu einer Varianzerhohung fihrt, ohne den Erwar-
tungswert zu verdndern, reduzieren die Bankmanager das optimale Finanzanlagen- und

Einlagenvolumen und erhohen das optimale Kreditvolumen.

56Vgl. Davis (1989), S. 132. Zu beachten ist, dass simtliche Renditerealisationen gréfier oder gleich
—100 % sein miissen.

STFir alle m > 2 gilt E[(F4" — E[fa"))™] = E[(E[fa] + B€ — E[E[fa] + 8¢)™] = 8" E["] =
8™ E[(¢ — E[¢])™]. Ist die Varianz von € ungleich null, sind die geraden héheren Momente von € (m =
4,6,...) von null verschieden. Eine Variation von 3 bewirkt in diesem Fall, dass neben der Varianz auch
Veranderungen der geraden, hoheren Momente von 74" stattfinden. Ob sich die ungeraden héheren
Momente von 74" ebenfalls verdndern, hangt davon ab, ob diese bei € von null verschieden sind.

587u vergleichbaren Ergebnissen fiir unterschiedliche Entscheidungssituationen unter Unsicherheit
kommen Arrow (1971), S. 104 ff., Sandmo (1971), S. 67 f., Batra/Ullah (1974), S. 542 f., Ishii (1977),
S. 768 f., Feder et al. (1980), S. 322 f., Wahl/Broll (2000a), S. 8. und Wahl/Broll (2000b), S. 219 f.
Sie unterstellen allesamt eine Parametrisierung des obigen Typs.
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Bewels:  Nach dem impliziten Funktionentheorem miissen L*(3) und D*(f3) folgen-

des Gleichungssystem erfiillen:®

L ) .
VATAN b B A A U Y S R R e AR R i
My M, dd%* B |U(W)AE (7" = rp = Clp (D)) + U/ (W)

(2.28)
Unter Beriicksichtigung der notwendigen Bedingung (2.8) belduft sich die Losung dieses

nicht homogenen Gleichungssystems auf

=B e - ne - oy ) M+ B[00 (04 + 08
B U (W A'E (7" = rp = C)p (D*)] My } (M My — M)~
— % {E UV e| + %E UM (W)BE (4" = rp = Cpy (D)) }
— % {E UV e| + % (B [U" V) (7" = rp = Cp (D))
B [0~ 1~ O (D] (B [Fal o — Ch (D7) } 2
und
ddl;* = {~B [0 (W) 4 (ra" — rp — Cp (D)] My = B [U/(07°)e] (M + M)

B |U" (WA (= " = Cp (L) | Mo (My My — M) ™

M + M, 1T e ~ ¥ NI\ 2~ (= n / *
Z—W—M;{E[U(W e+ G |U"W)8E (" = o = C (D ”]}
__M1+M2 dL*

T Myt M, dB (230

Wegen E[¢] = 0 gilt E[U'(W*)¢] = cov[U'(W*), €. Da A* und £ positiv sind, steigt das
Endvermégen in €, wohingegen der Grenznutzen wegen U” (W) < 0 fillt. Der Kovari-

anzterm ist negativ, da dieser Zusammenhang fiir simtliche Realisationen von € gilt.

591n My, My, Ms und W* geht nicht 74, sondern die parametrisierte Finanzanlagenrendite 74™ ein.
Eine gesonderte Kennzeichnung entféllt jedoch aus Griinden der Ubersichtlichkeit.
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Der zweite Erwartungswert auf der rechten Seite von (2.29) weist ebenfalls ein nega-
tives Vorzeichen auf. Demgegeniiber ist der dritte Erwartungswert von der absoluten
Risikoaversion abhéngig. Ohne das Minuszeichen einzubeziehen, ist er wegen (2.24)
und (2.8) bei abnehmender (konstanter, zunehmender) absoluter Risikoaversion posi-
tiv (null, negativ). In dem Beweis von Satz 2 wurde gezeigt, dass die Grenzerlose des
Einlagengeschéfts grofler als die Grenzkosten sein miissen, d.h. E[f4] > rp + C,(D*),
vgl. (2.12). Zusammengenommen folgt fiir den in geschweiften Klammern stehenden
Ausdruck in (2.29), dass er bei abnehmender oder konstanter absoluter Risikoaversion
ein negatives Vorzeichen besitzt. Fiir den Bruch vor der geschweiften Klammer gilt,
dass der Zéhler, My + My = —E[U'(W*)]C% (D*), negativ und der Nenner positiv ist.
Zusammengefasst ergibt sich d L*/d § > 0, falls abnehmende oder konstante absolute

Risikoaversion vorliegt.

Wie (2.30) zeigt, unterscheiden sich d L*/d # und d D* /d 3 nur durch den Bruch —(M;+
M,)/(Msy+ Ms). Setzt man My, My und M3 geméf (2.18) ein und wendet die Optima-
litdtsbedingung (2.8) an, ist er dquivalent zu —C7 (L*) /C7, (D*) < 0. Folglich besitzt
d D*/d 3 ein entgegengesetztes Vorzeichen wie d L*/d . Durch Einsetzen der Ergeb-

nisse in die nach 3 abgeleitete Bilanzgleichung erhélt man abschliefend die Aussage
fir d A*/d 5. O

Eine hohere Varianz der Finanzanlagenrendite veranlasst die Manager einer Bank unter
Marktrisiko nicht notwendigerweise dazu, weniger risikobehaftet zu investieren.®® Denn
obwohl der Eigentiimer groflere Schwankungen als nachteilig ansieht, kann es sein,
dass sich seine Risikobereitschaft durch auftretende Verméogensverschiebungen derart
verandert, dass er ein hoheres Finanzanlagenvolumen bevorzugt. In diesem Fall weist
der Ausdruck in der unteren Zeile von (2.29) ein entgegengesetztes Vorzeichen zu dem
in der geschweiften Klammer stehenden Ausdruck in der oberen Zeile auf. Dies ist
nur bei Priferenzen mit zunehmender absoluter Risikoaversion moglich. Wenn auf der
anderen Seite Priaferenzen mit konstanter oder abnehmender absoluter Risikoaversion
vorliegen, fithren Erhohungen von 3 immer zu einer Reduzierung des Finanzanlagen-

und Einlagenvolumens und zu einer Ausweitung des Kreditvolumens.

60Dieses Ergebnis ist nicht nur im Bereich der Theorie einer Firma wiederzufinden, sondern auch in
verwandten Themenbereichen wie der Portefeuille-Theorie oder der Theorie der optimalen Versiche-
rungsnachfrage. Im Rahmen der Portefeuille-Theorie wurde es u.a. von Pratt (1964), S. 135 f., Arrow
(1971), Kapitel 3, Rothschild/Stiglitz (1971), 68 ff., Hadar/Seo (1990), S. 723 ff., Eeckhoudt/Gollier
(1995), Kapitel 9 und Gollier (2001), Kapitel 4 nachgewiesen. In Bezug auf die optimale Versicherungs-
nachfrage diskutieren Mossin (1968), S. 555 f., Turnbull (1983), S. 223, Alarie et al. (1992), S. 280 f.,
Eeckhoudt/Kimball (1992), S. 246 ff. und Battermann et al. (2002b), S. 147 f. die Auswirkungen eines
hoheren Risikos.
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Der Gesamteffekt einer Varianzerhohung setzt sich additiv aus drei Einzeleffekten zu-
sammen, die durch die drei Erwartungswerte in der geschweiften Klammer von (2.29)
charakterisiert sind. Um den Gesamteffekt in einen Einkommens- und einen Substi-
tutionseffekt zu zerlegen, ist zu kldren, welcher Einzeleffekt dem Einkommens- und
welcher dem Substitutionseffekt zuzurechnen ist. Dies soll im weiteren Verlauf exem-

plarisch anhand des optimalen Kreditvolumens aufgezeigt werden.

In Entscheidungssituationen unter Unsicherheit ist der Einkommenseffekt nicht ein-
deutig, sondern von der absoluten Risikoaversion abhéngig. Da es in (2.29) nur einen
einzigen Erwartungswert gibt, auf den dies zutrifft, scheint klar zu sein, dass der dritte
Einzeleffekt dem Einkommenseffekt angehort. Fraglich ist, ob ein weiterer Erwartungs-
wert dem Einkommenseffekt zuzurechnen ist, oder ob die restlichen zwei Erwartungs-
werte den Substitutionseffekt bilden. Um eine Antwort auf die Frage zu finden, bietet
sich eine zweite Definition des Substitutionseffektes an.®! Dabei wird der Substitutions-
effekt als derjenige Effekt angesehen, bei dem die Entscheidungstriager nach Anderung
der exogenen GroBe dasselbe Erwartungsnutzenniveau wie vor der Anderung erzielen.
Die Differenz zwischen dem Gesamteffekt und dem Substitutionseffekt wird als Ein-
kommenseffekt bezeichnet. Um den Substitutionseffekt zu isolieren, bietet es sich an,
bei feststehender, optimaler Geschéftspolitik das Endvermogen des Bankeigentiimers
durch fiktive Zahlung einer Kompensation fiir beliebige Werte von 3 auf demselben
Niveau zu halten.%? Da 8 multipliziert mit ¢ in das Endvermégen eingeht, ist die Hohe
der Kompensation sowohl von 3 als auch von der Realisation von € abhéngig und des-
halb stochastisch. Bezeichnet man die Kompensationszahlung mit ©(/) und erhoht das

Endvermégen um die Kompensationszahlung, muss fiir jede Realisation von € gelten:

aws ., do(p)
dep) _ .. |
ap

Unter dieser Voraussetzung verédndert sich das um (:)(B) erweiterte Endvermogen des
Eigentiimers unabhéngig von der Wahl von § in keinem Zustand. Der Erwartungs-
nutzen bleibt ebenfalls konstant, so dass die geschéftspolitischen Auswirkungen ei-
ner marginalen Zunahme von [ vollstdndig dem Substitutionseffekt zuzurechnen sind.

Differenziert man das implizit definierte, optimale Kreditvolumen nach 8 und beriick-

61Vgl. Davis (1989), S. 132 oder Adam-Miiller (1995), S. 29.
62Vgl. Davis (1989), S. 132 f.
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sichtigt die Kompensationszahlung, entsteht:

C;g —{~E [0 )(Ae+ &/(8))(r — 7" = CLL) | My + B U/ (W*)e| (My + M)
HE U (W) A"+ O/ (8) (74" — 1o — Cp(D")] Mo} (M My — )™
- % B U/ (2.32)

Das zweite Gleichheitszeichen ist eine direkte Implikation von (2.31), da in den beiden
entfallenden Erwartungswerten der Ausdruck A*¢ + ©'(4) fiir sémtliche Realisationen

von € den Wert null annimmt.

Unter dem hier verwendeten Kompensationsschema ©(3) gibt der erste Erwartungs-
wert in (2.29) den Substitutionseffekt an, wahrend die iibrigen zwei Erwartungswerte
den Einkommenseffekt bilden. Der Substitutionseffekt ist eindeutig und wegen des ne-
gativen Zahlers, positiven Nenners und negativen Erwartungswertes in (2.32) positiv.
Der Einkommenseffekt ist nicht eindeutig; er héngt von der absoluten Risikoaversion
ab. Bei abnehmender oder konstanter absoluter Risikoaversion wirkt er positiv auf die
optimale Kreditpolitik, wohingegen er bei zunehmender absoluter Risikoaversion — im

Gegensatz zum Einkommenseffekt bei Fixkostenverdanderungen — unbestimmt ist.

Die Aufteilung des Gesamteffektes in einen Einkommens- und einen Substitutions-
effekt setzt die Verwendung eines Kompensationsschemas voraus. Im obigen Beispiel
wurde eine einmalige, von (3 abhéngige, stochastische Kompensationszahlung benutzt,
um einen von 3 unabhéngigen Erwartungsnutzen zu erzielen. Neben diesem Schema
existieren weitere, anhand derer andere Aufteilungen des Gesamteffektes moglich sind.%
Im Gegensatz zur mikrookonomischen Theorie unter Sicherheit ist die Hohe des
Einkommens- und des Substitutionseffektes unter Unsicherheit daher nicht eindeutig,

sondern vom verwendeten Kompensationsschema abhingig.5*

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird die in Abschnitt 2.1.3 angegebene Definition
des Substitutions- und Einkommenseffektes benutzt. Der Einkommenseffekt entspricht
dem auf Fixkostendnderungen zuriickfithrbaren Effekt, der Substitutionseffekt ist der
Gesamteffekt abziiglich des Einkommenseffektes. Ein Vorteil dieser Definition ist die

Vermeidung der kompensationsabhingigen Uneindeutigkeit des Substitutionseffektes.

63Vgl. Davis (1989), S. 134 f.
64Vgl. Davis (1989), S. 135 und Adam-Miiller (1995), S. 30.
65Vgl. Adam-Miiller (1995), S. 31.
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2.1.4.2 Allgemeine Anderungen der Wahrscheinlichkeitsverteilung

Die bislang durchgefiithrten komparativ-statischen Analysen basierten auf sehr spe-
ziellen Anderungen der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite, bei
denen sdmtliche Realisationen entweder um einen konstanten Faktor erhoht oder mit
einem positiven Faktor multipliziert wurden. Obwohl die Wirkungen auf die optimale
Geschéaftspolitik einfach zu analysieren sind, ist der Nachteil derartiger Parametrisie-
rungen, dass keine Aussagen iiber Wahrscheinlichkeitsverteilungen moglich sind, die
sich lediglich in einzelnen Realisationen voneinander unterscheiden. Auflerdem stellen
die Parametrisierungen des obigen Typs nicht sicher, dass 6konomisch nicht sinnvolle
Realisationen der Finanzanlagenrendite, z. B. Renditen kleiner —100 % pro Periode,

ausgeschlossen sind.

Um diesen Kritikpunkten Rechnung zu tragen, sollen nun weniger spezielle Ande-
rungen der Wahrscheinlichkeitsverteilung untersucht werden. Dabei handelt es sich
um Anderungen im Sinne stochastischer Dominanz erster und zweiter Ordnung und
um Erwartungswert-neutrale Spreizungen. Hadar/Seo (1990), Hadar/Seo (1992) und
Adam-Miiller (1995) haben die Auswirkungen derartiger Anderungen in einfachen

Entscheidungsmodellen untersucht.

Der weitere Ablauf dieses Abschnitts ist wie folgt gegliedert: Zunéchst werden die im
Mittelpunkt stehenden Verteilungsdnderungen exakt definiert und charakteristische
Eigenschaften herausgestellt. Im Anschluss erfolgt der Beweis eines Lemmas, das zur
Vereinfachung der Beweise der nachfolgenden komparativ-statischen Analysen dient.
Sowohl die Definitionen als auch die Sétze gehen aus Vereinfachungsgriinden von stetig
verteilten Finanzanlagenrenditen aus, deren Realisationen sich im Intervall [—1,74],

mit 74 € RT, befinden.5

Die Theorie der stochastischen Dominanz befasst sich mit der Frage, unter welchen

Bedingungen an die Wahrscheinlichkeitsverteilungen zweier Zufallsvariablen 74 und

66Diese Einschrinkung wird im Wesentlichen aus zwei Griinden vorgenommen: aus Notations-
griinden auf der einen Seite und Existenzgriinden auf der anderen Seite. Die Zulassung diskret ver-
teilter Zufallsvariablen erfordert eine andere Darstellungsweise, bei der sédmtliche Integrale, z. B. bei
der Erwartungswertberechnung, durch endliche Summen zu ersetzen sind. Vgl. in diesem Zusammen-
hang Fishburn/Vickson (1978), S. 61 ff. bei stochastischer Dominanz und Rothschild/Stiglitz (1970),
S. 103 sowie die Korrekturen von Leshno et al. (1997), S. 224 f. bei Erwartungswert-neutralen Sprei-
zungen. Auf der anderen Seite dient eine Beschriankung der Zufallsvariablen dazu, die Existenz von
Momenten wie Erwartungswerten, Varianzen, etc. zu sichern. Machina/Pratt (1997), S. 104 ff. und
Miiller (1998), S. 231 ff. geben die Definitionen von Erwartungswert-neutralen Spreizungen fiir den
Fall unbeschréankter Zufallsvariablen an.
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742 der Erwartungsnutzen von 74! fiir simtliche Nutzenfunktionen einer bestimm-
ten Klasse nicht kleiner als der Erwartungsnutzen von 742 ist. Je nach Definition der
Nutzenfunktionsklasse lassen sich unterschiedliche Grade der stochastischen Dominanz

unterscheiden.

DEFINITION: Die Verteilungsfunktion F'(ra) der Zufallsvariable 74" dominiert die
Verteilungsfunktion F?(r4) der Zufallsvariable 74> im Sinne stochastischer Dominanz
erster [zweiter] Ordnung, F'(ra) >1 [>2] F2(ra), wenn fir alle Nutzenfunktionen mit
positivem [positivem, abnehmendem] Grenznutzen der erwartete Nutzen von 7a' gréfer

oder gleich dem erwarteten Nutzen von 742 ist.5”

Anhand dieser Definition ist es moglich, Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Finanz-
anlagenrendite unabhingig von der Wahl der Entscheidungsvariablen partiell zu ord-
nen. Mafigeblich ist dabei nicht der erwartete Nutzen des Endvermogens, sondern der
erwartete Nutzen der Finanzanlagenrendite. Unter welchen Bedingungen eine Verbes-
serung oder Verschlechterung der Wahrscheinlichkeitsverteilung eindeutige Aussagen
iiber die Auswirkungen auf die optimale Geschéftspolitik einer Bank zulésst, bleibt
zu klaren. Aus der entscheidungstheoretischen Literatur ist folgendes Lemma bekannt,
das notwendige und hinreichende Bedingungen fiir die stochastische Dominanz erster

und zweiter Ordnung angibt und im Anhang A, A.1 auf S. 255 bewiesen wird.%®

LEMMA 1 Angenommen, die Realisationen der Zufallsvariablen 74" und 7 4* befinden

sich in dem Intervall [—1,74). Dann gilt:
1. Fl(ry) >1 F2(ra) & Fl(ra) < F*(ra) Vra€e[-1,74] wund
TA TA
2. Fl(ra) >y F*(ra) < [Fl'(v)dv< [ F?(v)dv Vrye|—1,74].
| |
Verlduft die Verteilungsfunktion einer Zufallsvariable 74! im gesamten Bereich [—1,74]

nicht oberhalb der Verteilungsfunktion einer Zufallsvariable 742 dominiert die Zufalls-

variable 74! die Zufallsvariable 742 im Sinne stochastischer Dominanz erster Ordnung.

67In dieser Arbeit reicht es aus, die nicht strikte Definition von stochastischer Dominanz zu ver-
wenden und Gleichheit zwischen den Erwartungsnutzen zuzulassen. Sie erleichtert die nachfolgenden
Beweise und geht auf Hadar/Russel (1969), S. 27 ff., Rothschild/Stiglitz (1970), S. 100 ff., Ingersoll
(1987), S. 122 ff. und Gollier (2001), S. 42 ff. und S. 46 f. zuriick. Die strikte Definition der stochasti-
schen Dominanz, bei der verlangt wird, dass der erwartete Nutzen von 74! echt grofer als der erwartete
Nutzen von 742 sein muss, verwenden Fishburn/Vickson (1978), S. 52 f. und Bamberg/Coenenberg
(2002), S. 114 f.

68Vgl. Fishburn/Vickson (1978), S. 72 ff., Ingersoll (1987), S. 122 ff. und Gollier (2001), S. 39 ff.

69Vgl. Ingersoll (1987), S. 122f., Gollier (2001), S. 42 ff. und Bamberg/Coenenberg (2002), S. 115f.
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Stochastische Dominanz zweiter Ordnung liegt vor, wenn das Integral iiber die Ver-
teilungsfunktion der dominierenden Zufallsvariable im gesamten Bereich [—1, 7 4] nicht
grofler als das Integral iiber die Verteilungsfunktion der dominierten Zufallsvariable ist.

Man sagt, dass in diesem Fall die , Integralbedingung* erfiillt ist.™

Der Erwartungswert einer Zufallsvariable 74 ldsst sich mit Hilfe der partiellen Inte-
gration umformen zu E[f4] = 74 — 74 F(ra) dr.™ Dabei bezeichnet F(r4) die Ver-
teilungsfunktion von 74. Dominiert die Rendite 74! die Rendite 742 im Sinne sto-
chastischer Dominanz zweiter Ordnung, so dass die Integralbedingung fiir sdmtliche
Realisationen erfiillt ist, muss der Erwartungswert von 74! immer gréfer gleich dem
Erwartungswert von 742 sein. Dies ist eine notwendige Bedingung fiir stochastische
Dominanz zweiter Ordnung. Der Spezialfall, bei dem die Erwartungswerte von 74!
und 742 iibereinstimmen, wird in der Literatur als Risikosteigerung bezeichnet.™ Zwi-
schen Risikosteigerungen und Erwartungswert-neutralen Spreizungen besteht eine enge

Verwandtschaft, wie das néchste Lemma zeigt.

DEFINITION: Eine abschnittsweise definierte Funktion s(ra) wird als einfache Erwar-
tungswert-neutrale Spreizung bezeichnet, wenn sie die folgenden drei Kriterien erfillt:

(
sy flir ry<rp<mri+t,

—81 flir ro <ry <ro+t,
s(ra) =< —sy fiir rs <rq<mr3+t, (2.33)

So flir rg <rap<ry+t,

0 sonst,

—1—|—2t§7’1+2t<T2+t<T3<T4—t§fA—2t,
(2.34)

S1, S9,t >0,
s1(ro —11) = S (ra —13) . (2.35)
Die Summe mehrerer einfacher Erwartungswert-neutraler Spreizungen heifit (allgemei-

ne) Erwartungswert-neutrale Spreizung.

Einfache Erwartungswert-neutrale Spreizungen ordnen jeder moglichen Realisation der
Finanzanlagenrendite einen bestimmten Funktionswert zu. Charakteristisch ist dabei,

dass nur die Renditen, die sich in vier festgelegten Intervallen befinden, von null

"OVgl. u. a. Rothschild/Stiglitz (1970), S. 103 ff. und Huang/Litzenberger (1988), S. 45 f.

"1Vgl. Gollier (2001), S. 43. Der Erwartungswert existiert, da die Realisationen der Finanzanlagen-
rendite beschrankt sind.

"Vgl. Rothschild/Stiglitz (1970), S. 100 ff. und Gollier (2001), S. 43 f.



2. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO OHNE TERMINGESCHAFTE 50

verschiedene Funktionswerte besitzen. Die Funktionswerte sind positiv bei Rendite-
realisationen, die sich in den dufleren beiden Intervallen befinden. Fiir Renditen in den

inneren beiden Intervallen sind die Funktionswerte negativ.

Die Bedeutung von Erwartungswert-neutralen Spreizungen liegt darin begriindet, dass
sich mit ihrer Hilfe Dichtefunktionen konstruieren lassen, deren zugehorige Zufalls-
variablen denselben Erwartungswert besitzen und sich im Sinne stochastischer Domi-
nanz zweiter Ordnung voneinander unterscheiden. Diese Behauptung gilt es zunéchst
zu beweisen. Sei f!(r4) eine Dichtefunktion und s(ra) eine Erwartungswert-neutrale
Spreizung, die f1(ra) + s(ra) > 0 fiir alle r4 € [—1,74] erfiillt. Die Funktion f2(r4) =
fY(ra) + s(ra) ist eine Dichtefunktion, da sie iiber den gesamten Definitionsbereich

Werte grofler gleich null annimmt und wegen f_f‘f s(ra)dra = 0 die Normierungs-

eigenschaft
| renan= [ e
—o0 _;A . (2.36)
:/ fl(rA)—i—s(rA)drA:/ frra)dra=1
—1 o0

einhélt. Fir die Funktion s(r4) gilt auBerdem f_? 74 8(ra)dra =0, wie man mit Hilfe
der Annahme (2.35) leicht nachrechnen kann. Dies hat zur Folge, dass die zu f!(r4)
und f2(r4) gehérenden Zufallsvariablen 74! und 742 iiber gleiche Erwartungswerte

verfiigen, denn

E[Fa*] = /_ T JA(ra)dra

oy . (2.37)
— /_1 rA (fl(rA)+s(rA)) dra :/_ rafl(ra)dry=E [fAl] )

Im Unterschied zu 74' besitzen die Realisationen von 742, die weiter entfernt vom
(ndher am) Erwartungswert liegen, hohere (niedrigere) Werte der Dichtefunktion. Roth-
schild/Stiglitz (1970) haben gezeigt, dass in diesem Fall zwischen 74! und 742 eine
stochastische Dominanzbezichung zweiten Grades besteht, wobei die Zufallsvariable
74! die Zufallsvariable 742 dominiert. Erwartungswert-neutrale Spreizungen sind somit
aquivalent zu Risikosteigerungen und stellen einen Spezialfall stochastischer Dominanz

zweiter Ordnung dar. Diese Aussage wird im niichsten Lemma manifestiert.”

"3Kroll et al. (1995) geben notwendige und hinreichende Bedingungen an, unter denen Erwartungs-
wert-neutrale Spreizungen den Erwartungsnutzen von Investoren erhthen, deren Nutzenfunktion
durch abnehmende absolute Risikoaversion gekennzeichnet ist.
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LEMMA 2 Folgende Aussagen sind dquivalent:

1. 74% ist eine Erwartungswert-neutrale Spreizung von 741, FY(r4) >5 F?(ra).

2. E[ra% = E[F '] und fiir jede konkave [konvexe] Funktion U(ra) gilt:
ElU(FAY)] 2 [] BIU(74%)].

BEwEIs:  Vgl. Anhang A, A.2 auf S. 257.

Neben Lemma 1 und 2 verwenden die Beweise der anschliefenden komparativ-statischen
Analysen das folgende Lemma 3, das eine Erweiterung des Lemmas von Hadar/Seo

(1990) bzw. Hadar/Seo (1992) ist. Es ldsst sich nur bei optimalem Bankverhalten

nachweisen.

LEMMA 3  Sei P* = (L*, D*) das optimale Kredit- und Einlagenvolumen und
Q= (rp,rp,K,CL(-),Cp(+),Cp,I), wobei Cp(-) und Cp(-) steigende und konvexe
Funktionen sind. Weiter sei II, = W* — I + Cp der optimale Endvermdgenszuwachs
des Bankeigentiimers vor Fizkosten bei einer beliebigen Realisation der Finanzanlagen-

rendite, mit W aus (2.4). Falls P*, A* > 0 sind, gilt fir die Funktionen
U(ra, P,Q)=U W) (rp, —ra—CL(L)) , (2.38)
O(I1}) = I U/(ITs + T — Clp) - (2.39)

1. Die Funktion V(r4, P*,Q) ist fir alle Q und alle P* nicht-steigend in r4, wenn
O(I1%,) fir alle Cr und alle I nicht-fallend ist und U" (W) < 0 gilt.

2. Die Funktion ®(I1}) ist fir alle Cr und alle I nicht-fallend, wenn V(r4, P*, Q)

fur alle Q und alle P* nicht-steigend in r 4 ist.

3. Die Funktion V(ra, P*,Q) ist fir alle Q und alle P* schwach konvex in r 4, wenn

O(11%) fir alle Cp und alle I schwach konkav ist und U" (W) > 0 gilt.

4. Die Funktion ®(I1%.) ist fir alle Cr und alle I schwach konkav, wenn V(r 4, P*, Q)

fur alle Q und alle P* schwach konvex in r4 ist.
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BEWEIS: Angenommen, ¥ ist durch U(rq, P*, Q) = U'(W*)(rs — rp — Clp(D*)) defi-
niert. Wegen (2.8) folgt U (ra, P*, Q) = —@(TA,P*,Q). Mit Hilfe von (2.1), (2.4) und
(2.8) lasst sich W(ra, P*, Q) fiir beliebige @@ und P* umformen zu
—A*W(ry, P*,Q) = (L* — K — D*)¥(ry, P*,Q)
=U'(W*) (L*(r, —ra) = D*(rp —ra) + Kra — C(L*) — Cp(D"))
—U' (W) K (r, = CL(L")) + U'(W") (Cp(L") — L* CL(LY))
+ U'(W*)(Cp(D*) — D* C',(D*)) (2.40)

K)U(ra, P*,Q) + D* U(ry, P*,Q)

=O(II;) —U(W*)K (rp+ Cp(D)) + U (W*) (CL(L*) — L* C(L))
+U'(W*) (Cp(D*) = D" Cp(D7))
Differenziert man die Funktion W(r4, P*, Q) zweimal partiell nach r,, ergibt sich™
—ATW,, (ra, P7, Q) = AT (1) — A"U"(W*) K (rp + Cp(D"))
+ A*U"(W*) (CL(L*) = L* CL(L")) (2.41)
+ AT U"(W?) (Cp (D7) = D" Cp (D))
— AW, PHL Q) = A1) — AU (WK (rp + Chy(D")
+ A2 U"(W*) (CL(L*) — L* C(L*Y)) (2.42)
+ A2 U"(W*) (Cp(D*) — D* Cp(D¥)) .
Zunéchst erfolgt der Beweis der ersten und dritten Aussage, anschlieflend der der zwei-

ten und vierten Aussage.

Fiir jedes beliebige L > 0 liegt die Funktion Cp(L) immer unterhalb der Funktion
LC}(L). Denn die an der Stelle L = 0 iibereinstimmenden Funktionen besitzen fiir
positive L unterschiedliche Steigungen. Dabei ist die Steigung der ersten Funktion,
C (L), wegen der Annahme steigender Grenzkosten immer kleiner als die Steigung der
zweiten Funktion, C (L) + L C7(L). Folglich muss C1(L) < LC} (L) fir positive L,
zu denen auch L* gehort, gelten. Ubertrigt man die Argumentation auf das optimale
Einlagenvolumen, folgt Cp(D*) < D* C',(D*) fur D* > 0. Unter Beriicksichtigung von
K,rp > 0sowie der Annahmen U”(W) < 0 und ®'(IT%) > 0 ist jeder der vier Terme auf
der rechten Seite von (2.41) groBer gleich null. Dies fithrt zu —A* ¥, (r4, P*,Q) > 0,
und die Division durch —A* < 0 liefert die erste Behauptung.

"W, i (-) kennzeichnet die i-te partielle Ableitung der Funktion W(-) nach r4.
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Der Nachweis der dritten Aussage erfolgt analog. U” (W) > 0 und ®”(II}.) < 0 sorgen
fiir ausschlieBlich nicht-positive Terme auf der rechten Seite von (2.42). Aquivalent
dazu ist W, ,y2(ra, P*,Q) > 0.

Der Beweis der zweiten und vierten Aussage ist komplizierter und wird indirekt gefiihrt.
Angenommen, es existieren Werte IT5%, 19 und C'% mit & (IT3.°) < 0. Um Aussage 2 zu
beweisen, ist zu zeigen, dass Werte r%, P** und Q° existieren, fiir die ¥,., (r9, P*°, Q) >
0 gilt. Ausgehend von einer Konstanten &, die durch
O'(IT5")

$= Um0+ P - c)

(2.43)

definiert ist und bei Risikoaversion einen positiven Wert annimmt, lassen sich konvexe
Funktionen C9(L) und C%(D) konstruieren, die C?(0) = C%(0) = 0 erfiillen und sich
asymptotisch den Geraden yr(L) = Ay L — % bzw. yp(D) = Ap D — % mit A\, A\p >0
anniihern.” Die Steigung von C9(L) kann per Konstruktion niemals grofier als die
Steigung der Geraden yr(L) sein. Die Griinde fiir A\, > CY(L) fiir alle L sind, dass
y(0) < C%0) = 0 gilt, CY(L) konvex verliuft und C9(L) — yr (L) mit zunehmen-
dem L gegen null konvergiert. Da die konstruierte Kostenfunktion immer oberhalb der
Geraden yr,(L) liegt, CY(L) > yi,(L) fiir alle L, folgt

§>g:)\LL—yL(L) > A L—CY(L)

(2.44)
& CUL) = A L+E>0.
Unter Verwendung von A\;, > C%(L) ergibt sich
CYUL)—LCY(L)+&>CYL)— LA +£>0 (2.45)

fiir alle L. Ebenso ldsst sich die Kostenfunktion des Einlagenvolumens durch C%(D) —

D CY'(D) + ¢ > 0 fiir alle D abschétzen. Im néchsten Schritt legt man die Werte r9,

—0 . . o .
r?, r% und K~ innerhalb der zuléssigen Definitionsbereiche so fest, dass

* * -0 * * *
L (rf —1%) = D™ (rp — 1) + K vy = CL(L™) = Cp(D™") =113,

. (2.46)
K (rh+CY (D) =¢

erfiillt sind und L*° und D*Y das zu Grunde liegende Entscheidungsproblem lésen.

"Der Beweis fiir den Fall eines risikoneutralen Bankeigentiimers ist trivial, vgl. (2.41). Die weiteren
Ausfiihrungen unterstellen daher Risikoaversion.
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Dann l&sst sich folgende Abschétzung treffen:

U, (%, P,Q%) = —®'(I}°) + U" (0 + I — C2) K" (r% + /(D))
. U//(H}O 4 [0 _ O%) (Cg(L*O) - L*O Cg/(L*O))
. U”(H;O 4 [O - C%) (O%(D*O) o D*O C%,(D*O»

= —O(I1;°) + 3U (0 + 1° — C%) ¢ (2.47)
— V(" + 17 = Cp) (CL(L™) = L CY/ (L) +€)
— U"(I" + I° = Cp) (Cp (D) — D C(D™°) +€)

> (I + 30U (I 4+ 1° — C2) ¢
1

3
= —(I0) + S B(IT0) = — () > 0.

Das erste Gleichheitszeichen resultiert aus (2.41), das zweite aus (2.46). Die Unglei-
chung wird durch (2.45) und das Analogon fiir das optimale Einlagenvolumen erzielt.
Das dritte Gleichheitszeichen entsteht durch Einsetzen der Definition von &. Insgesamt

ist die Existenz von 7%, P*® und Q° bewiesen und Aussage zwei gezeigt.

Der Beweis von Aussage vier ist fir U” (W) < 0 trivial, denn wegen Cp(L*) <
L*Cy(L*) und Cp(D*) < D*CH(D*) und der Annahme W, 2(rq, P*,Q) > 0 folgt
aus (2.42) unmittelbar ®”(II3.) < 0. Es bleibt die Behauptung fiir U” (W) > 0 zu
zeigen. Angenommen, es existieren Werte II%", I und C} mit ®”(IT%+) > 0. Wie
in dem Beweis von Aussage zwei kénnen zwei konvexe Funktionen C} (L) und C} (D)
konstruiert werden, die C} (0) = C}(0) = 0 erfiillen und sich asymptotisch den Ge-
raden yj (L) = A} L — % und y5(D) = A\, D — % mit A7, A5, > 0 anndhern. Die
Konstante ¢ ist dabei folgendermafien definiert:

e = ®" (17
AUt + I = CF)

>0, (2.48)

Fithrt man dieselben Schlussfolgerungen wie in dem Beweis von Aussage zwei durch,

miissen C} (L) — LC}'(L) + &7 > 0 und Cf(D) — DCY/(D) + €T > 0 fiir alle L und

D sein. Im Anschluss bestimmt man Werte r3, r}, v} und K, fiir die

L (rf =) = D (rf—r§) + K 1 — CF (L) = CH(D*H) =TI+ (2.49)
_ 2.49
K" (rp+Cp(DH) = ¢+

gilt und L** und D** Losungen des Optimierungsproblems darstellen. Mit Hilfe von
(2.42), (2.48), (2.49) und den Abschétzungen der Kostenfunktionen ergibt sich:
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W2 (rh, PPHQT) = —AT (TN + 3AT U (I + TT — CF) ¢F
_ A*+ U”’(H}+ + ]+ _ C;) (C;(L*-F) . L*—l— C;/(L*+) 4 €+)
_ A*+ UH/(H}+ + [+ o C}’) (CE<D*+) . D*+ CE/<D*+) + €+)

< —ATO(E) +3AT U (IR + 1T - CF) €T (2.50)
3 1
= AT " (II51) + 1 AT QM(IILT) = -1 AT Q"I T) < 0.
Demnach existieren Werte 7§, P** und Q*, fiir die W, ,)2(r}, P**, Q%) < 0 ist, wo-

durch indirekt die vierte Aussage bewiesen ist. O

Mit Lemma 3 sind die Vorarbeiten zur Durchfithrung allgemeinerer komparativ-
statischer Analysen hinsichtlich der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagen-
rendite abgeschlossen. Im Mittelpunkt der weiteren Untersuchungen steht nun die Fra-
ge, unter welchen Umstidnden Verschlechterungen der Wahrscheinlichkeitsverteilung
eindeutige Anpassungen der optimalen Geschéftspolitik einer Bank hervorrufen. Ver-
schlechterungen sind dabei zunéchst im Sinne stochastischer Dominanz erster Ordnung
zu verstehen, anschliefend als erwartungswert-neutrale Spreizungen und schliefSlich als
Verdnderungen im Sinne stochastischer Dominanz zweiter Ordnung. Es stellt sich her-
aus, dass den Eigenschaften der Funktion ®(II3) aus (2.39) eine besondere Bedeutung
zukommt. Hadar/Seo (1990) und Hadar/Seo (1992) haben dies fiir Unternehmen unter
Preisrisiko herausgefunden, Adam-Miiller (1995) fiir Unternehmen unter Wechselkurs-
risiko.”™ Die vorliegende Arbeit erweitert die Ergebnisse der Literatur in mehrfacher
Hinsicht. Zum einen werden nicht nur Investitions-, sondern auch Finanzierungs-
entscheidungen in die Analyse mit einbezogen. Den Entscheidungstréigern stehen in die-
sem Fall mehrere Entscheidungsvariablen zur Verfiigung, so dass aus mathematischer
Sicht die Dimension des Optimierungsproblems steigt. Trotz der komplexeren Entschei-
dungssituation sind die wesentlichen Ergebnisse aus der Literatur in dhnlicher Form
auch hier wiederzufinden. Sie scheinen insofern recht robust zu sein. Zum anderen wer-
den positive Anfangsvermogen des Bankeigentiimers zugelassen. Die oben genannten
Beitrdge verwenden allesamt den Endvermdgenszuwachs als relevante Ergebnisgrofie.
Da das Bernoulli-Prinzip jedoch nicht auf der Basis von Zuwéchsen, sondern auf der

Basis des Endvermdogens definiert ist und die Autoren die Nutzenfunktionen nicht in

"6Gollier (2001) untersucht die Auswirkungen allgemeinerer Anderungen der Wahrscheinlichkeits-
verteilung im Rahmen des Grundmodells der Portefeuilletheorie, wenn dem Investor ein risikoloses und
ein risikobehaftetes Wertpapier zur Verfiigung stehen. Um Aussagen treffen zu kénnen, sind ebenfalls
Einschréankungen der Priferenzen notwendig. Vgl. Gollier (2001), S. 59 ff.
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Bezug auf die Monotonie der absoluten Risikoaversion einschrianken, gehen sie implizit
von einem Investor mit einem Anfangsvermdgen von null aus.”” Die fiir die weiteren
Untersuchungen wichtige Funktion ®(I1%.) hangt dann ausschliefllich von den Fixkosten
ab. In dieser Arbeit wird demgegeniiber das Endvermogen als Ergebnisgréfie benutzt.
Dann sind auch positive Anfangsvermogen moglich, und die Funktion ®(II}.) héngt

neben den Fixkosten auch von dem Anfangsvermogen ab.

Im weiteren Verlauf des Abschnitts kennzeichnen L}, A} und D7 die optimale Geschéfts-
politik unter der Ausgangs-Wahrscheinlichkeitsverteilung und L}, A5 und D3 die op-
timale Geschéftspolitik unter der jeweils schlechteren Wahrscheinlichkeitsverteilung.
Analog zu Lemma 3 ist Q = (rp,rp, K,CL(:),Cp(+),Cr, I) exogen vorgegeben, und

CL(:) und Cp(-) verlaufen steigend und konvex.

SATZ 8 Dominiert die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Zufallsvariable 7 4* die Wahr-

2 im Sinne stochastischer Dominanz

scheinlichkeitsverteilung der Zufallsvariable 74
erster Ordnung, F'(ra) >1 F*(ra), so nimmt die Bank genau dann weniger Einlagen
auf [DY > D3], vergibt mehr Kredite [L; < L3] und investiert weniger risikobehaftet

[AT > A3] fir alle Q, wenn ®(I13) fir alle Cg und alle I nicht-abnehmend ist.

Bewels: ,<“:  Um nachzuweisen, dass ®'(I};) > 0 hinreichend fir D} > Dj,
Lt < L3 und A7 > Aj ist, sind die Bedingungen erster Ordnung unter F'(r,) an
der Stelle (L3, D) auszuwerten. Sofern das Vorzeichen von (2.6) nicht-positiv und das
Vorzeichen von (2.7) nicht-negativ ist, ldsst sich wie in dem Beweis von Satz 4 mit
Hilfe von (2.1), (2.8) und (2.17) auf die Behauptung schlieflen. Unter Beriicksichtigung
der Funktion ¥(r4, P*, Q) aus (2.38) gilt fiir die Bedingung erster Ordnung bzgl. L:™®

B [U/(W3) (e, — 7 — C(L5)) |

:/fwm@m—m—Q@dem>
— /m U(ra, P3,Q)d (F(ra) — F2(ra)) (2.51)

-1

c /m (F(ra) — F2(ra)) dW(ra, P5,Q)

—1 —1

= W(ra, P5,Q) (F'(ra) = F3(ra)

_ / T (F2ra) = FMra)) U, (ra, B Q) dra

-1

"TVgl. diesbeziiglich auch Fufinote 11.
"8 B[] kennzeichnet den Erwartungswert unter F*(74).
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Das Riemann-Stieltjes-Integral in der zweiten Zeile von (2.51) existiert, da U’ (W) (r—
ra—C4 (L%)) = U(ra, P;, Q) stetig ist und F''(r4) monoton wiichst.” Das dritte Gleich-
heitszeichen beruht darauf, dass Riemann-Stieltjes-Integrale linear in der Integrations-
funktion sind.®° Insofern verdndert die Addition der notwendigen Bedingung unter
F?2(r,), die null ist, die Gleichung nicht. Mit partieller Integration ergibt sich die vor-
letzte Zeile von (2.51). Dabei ist zu beachten, dass die Verteilungsfunktionen F'(r4)
und F?(r4) an der Stelle 74 den Wert eins annehmen und an der unteren Integrations-
grenze null sind, so dass der erste Ausdruck verschwindet. Das verbleibende Riemann-
Stieltjes-Integral ldsst sich in ein Riemann-Integral umformen, da W(ry4, P;, Q) stetig
differenzierbar ist und F'(rs) — F?(r4) auf [—1,74] eine beschrinkte Funktion mit

einer endlichen Anzahl von Unstetigkeitsstellen und damit Riemann-integrierbar ist.5!

Um das Vorzeichen des Riemann-Integrals zu bestimmen, bietet es sich an, Lemma 3,
Aussage 1 und Lemma 1 anzuwenden. Die Voraussetzungen fiir die Anwendbarkeit sind
in beiden Fillen erfiillt. Demnach gilt ¥, (14, P5,Q) < 0 und F?(ry) — F'(ra) > 0
fiir alle r4. Multipliziert man beide Ausdriicke miteinander, muss das Produkt fiir
samtliche Renditerealisationen negativ sein, ebenso wie das Integral iiber das Produkt,
das der Bedingung erster Ordnung bzgl. L unter F'(r,) ausgewertet an der Stelle
(L%, D%) entspricht. Die Nicht-Negativitit der zweiten Bedingung erster Ordnung ergibt
sich durch Einsetzen von (2.8) in (2.51) und anschliefender Multiplikation mit —1.

,="1 Im zweiten Teil des Beweises ist zu zeigen, dass Dj > D3, L7 < L3 und
Aj > Aj bei F'(ra) >1 F?(r4) hinreichend fiir ¥, , (r4, P*,Q) < 0 fiir alle P* und alle
@ ist. Nach Lemma 3, Aussage 2 folgt dadurch die Behauptung. Der Beweis erfolgt
indirekt. Angenommen, es existieren Werte P;T und Q' und ein nicht leeres Intervall
J = (Fa,7a) C [—1,T4], so dass fiir alle r4 € J gilt: ¥, (ra, P57, Q") > 0.52 Seien
ra® =l — Ot = ¢ + CL/(D3T) > 0 und ¢; > max(r4°,74) zwei reelle Zahlen,
die in die Definitionen folgender reeller Zahlen eingehen:

0

TA
@z—/ U(ra, B5T, QN dra, (2.52)

-1

a1
uz/‘Wmﬂﬂ@Mm7 (2.53)
ra0

Vgl. Walter (1990), S. 190.

80Vgl. Walter (1990), S. 192.

81Vgl. Bronstein/Semendjajew (1991), S. 290. Die Rechenregeln fiir die Umwandlung von Riemann-
Stieltjes-Integralen in Riemann-Integrale sind bei Walter (1990), S. 194 zu finden.

82 Pyt bezeichnet die optimale Geschiftspolitik einer Bank bei Q' und einer noch niher zu spezifi-
zierenden Wahrscheinlichkeitsverteilung von 742.
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6= 2+ )+ o). (2.54)
3

Da der Grenznutzen positiv ist, sorgen sdmtliche Realisationen 74 < 74 einer stetig
verteilten Finanzanlagenrendite fiir W (ry, P;T, Q1) = U/(Wih (rl —ry —C1/(LE) > 0.
Folglich ist das Integral in (2.52) positiv und c3 negativ. ¢4 weist ebenfalls ein negatives
Vorzeichen auf, denn fiir alle Realisationen r4 > r4° gilt U(ru, P;T, Q) < 0. Wegen
c1 —74° > 0und c3,cq < 0 muss ¢y > 0 sein. Anhand der Parameter ¢y, c5 und ¢y lisst

sich eine Funktion f?(r,) konstruieren, mit

(X fir —1 <rg<ry®,
Cq C3
1
fQ(TA) = — fur TAO S A S C1, (255)
Ca
0 sonst,
\
die wegen
o) 7Y c1 1
/ f2<TA)dTA:/ A dTA+/ —dra
oo 4 CcC a0 C
Lo % 72 (2.56)
Co C3 Co

und der nicht-negativen Funktionswerte eine Dichte darstellt. Unter dieser Dichte gilt

fiir die Bedingung erster Ordnung bzgl. L:
B |U(W5h) (], = 7 = €] (L1)|

- /TA U(ra, By, Q) d F2(ra)

0 (2.57)
TA C1 1

— [ S [ e PQN
—1 C2C3 TA0 C2
Cy

1
:—<—C3)+—C4:0.
Cy C3 Co

Dabei bezeichnet F?(r4) die zu f2(r4) gehérende Verteilungsfunktion. Bei gegebenem
QT ist (L3t, Dit) unter F2(ry) optimal. Fiir 74 < 74 < 74 < 4 sei die Verteilungs-
funktion F'(r4) wie folgt definiert:

F2<7;A) fiirngrA<7gA,

Fl(ry) = (2.58)
F%(ra) sonst.
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Im Intervall (¥4, 7] verlauft F'(r,) unterhalb von F2(r,), ansonsten sind die Funk-
tionen identisch. Damit dominiert F*(r4) die Verteilungsfunktion F(r,) stochastisch
im ersten Grad. In Analogie zu (2.51) ldsst sich die Bedingung erster Ordnung unter

F1(r4) folgendermafien umschreiben:

Epm [U'(W;U(r} — g — CE’(LS*))]

_ / (F2(ra) — FY(ra)) U, (ra, P31, Q1) dra (2.59)

_;A
:[ (FQ(TA)—Fl(TA)) U, (ra, P31, QN dry
TA
Wegen W, (r4, Py1, Q") > 0 fiir alle ry € (74,74) ist das Integral und damit die par-
tielle Ableitung des Erwartungsnutzens nach L unter F'(r4) an der Stelle (L3T, D3T)
positiv. Die partielle Ableitung nach D nimmt nach (2.8) an der gleichen Stelle ein
negatives Vorzeichen an. Durch eine Vorzeichenanalyse der zweiten partiellen Ablei-
tungen erhilt man DiT < D3T L1t > LiT und A3T < Ail. O

Verschlechterungen der Wahrscheinlichkeitsverteilung im Sinne stochastischer Domi-
nanz erster Ordnung reichen isoliert gesehen nicht aus, um eine weniger riskante Ge-
schéftspolitik der Bank zu rechtfertigen. Von entscheidender Bedeutung ist in die-
sem Zusammenhang, welchen Verlauf die Funktion ®(II}) = I U'(II}. + I — Cp)
besitzt. Bei positivem Endvermégenszuwachs vor Fixkosten ist ®(II%) genau dann
nicht-abnehmend, wenn gilt:

A% U (115 + I — CF)]

d 1T,

U+ 1= Cp)+ I U (I + 1 — Cp) > 0

(W) = I

VCp,I.

Annahmen an die Funktion ®(II}.) sind gleichbedeutend mit Annahmen an die Prife-
renzen des Bankeigentiimers. Immer wenn die absolute Risikoaversion fiir sdmtliche
Fixkosten und Anfangsvermogen nach oben beschriankt ist, fithren Verschlechterungen
der Finanzanlagenrendite im Sinne stochastischer Dominanz erster Ordnung zu ei-
ner geringeren Einlagenaufnahme, einer hoheren Kreditvergabe und einem geringeren

risikobehafteten Investitionsvolumen.

Bei einer Uberpriifung von (2.60) ist zu beachten, dass sowohl der Grad der absolu-
ten Risikoaversion als auch der Endvermogenszuwachs vor Fixkosten von der Reali-

sation der Finanzanlagenrendite abhidngen. Um eine Aussage geméfl Satz 8 treffen zu
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konnen, muss die Ungleichung fiir simtliche Fixkosten, Anfangsvermégen und Rendite-
realisationen erfiillt sein. Je nach unterstellter Wahrscheinlichkeitsverteilung ist dazu
eine im Einzelfall strengere oder weniger strenge Beschriankung der absoluten Risiko-
aversion erforderlich. Liegt bspw. eine Wahrscheinlichkeitsverteilung vor, bei der sehr
hohe Finanzanlagenrenditen mit positiver Wahrscheinlichkeit auftreten kénnen, muss
der Koeffizient der absoluten Risikoaversion gegen null konvergieren, um die Bedin-
gung zu erfiillen. Denn fiir positive Finanzanlagenvolumen ist der Kehrwert des End-
vermogenszuwaches vor Fixkosten umso kleiner, je hoher r,4 ist. Weist die Nutzen-
funktion auf der anderen Seite die Eigenschaft konstanter absoluter Risikoaversion
auf, fordert die obige Bedingung, dass die absolute Risikoaversion nicht grofler als der
Kehrwert von I} bei maximaler Realisation der Finanzanlagenrendite sein darf. Es
kommt also auch in diesem Fall auf das Zusammenspiel von Wahrscheinlichkeitsver-
teilung und Nutzenfunktion an. Bei nicht-konstanter absoluter Risikoaversion spielen
die Fixkosten und das Anfangsvermogen eine grofle Rolle. Wihrend beide Parameter
in die linke Seite der Ungleichung eingehen und das Niveau der absoluten Risiko-
aversion beeinflussen, héngt die rechte Seite nicht von ihnen ab. Die einzuhaltende
Bedingung kann dann nur in Ausnahmefillen erfiillt sein. Dazu zéhlen insbesondere
die beiden Spezialfille, in denen die Nutzenfunktion entweder linear ist oder der Klasse
UW)=>bln(W — I+ Cp) mit b € RT\{0} angehort. In beiden Féllen ist Bedingung
(2.60) fur beliebige Wahrscheinlichkeitsverteilungen und sdmtliche Ausprigungen der

Fixkosten und des Anfangsvermogens erfiillt.

Abbildung 2.3 verdeutlicht die Aussage des letzten Satzes anhand eines Beispiels.®?
Ausgehend von einem Kreditinstitut, dessen Eigentiimer Préferenzen der Form U (W) =
In(W — I + CF) besitzt, werden die optimalen Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagen-
volumina der Bank fiir unterschiedliche Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Finanz-
anlagenrendite dargestellt. Mit zunehmendem w > 0 verschlechtert sich die Finanz-
anlagenrendite im Sinne stochastischer Dominanz erster Ordnung, denn die Wahr-
scheinlichkeit niedriger Renditen nimmt zu Lasten der Wahrscheinlichkeit hoherer
Renditen zu. An den Funktionsverldufen ist zu erkennen, dass die Manager der Bank
umso weniger Einlagen aufnehmen und risikobehaftet investieren und umso mehr
Kredite vergeben, je hoher w ist. Zudem scheint ein linearer Zusammenhang zu be-
stehen. Dies ist auf die spezielle Verteilungsdnderung zuriickzufithren. Ebenso leicht
lassen sich Beispiele konstruieren, in denen konvexe bzw. konkave Zusammenhénge

vorliegen.

83Die zugehorige Datenkonstellation ist im Anhang B auf S. 260 zu finden.
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L*, A*, D*
L*
D*
A
0

Abbildung 2.3: Optimales Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumen
einer Bank in Abhéngigkeit der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der Finanzanlagenrendite

Die soeben analysierten Verteilungsédnderungen sind zwar allgemeiner als die in Ab-
schnitt 2.1.4.1 untersuchten, aber immer noch recht speziell, da sich die zu Grunde
liegenden Verteilungsfunktionen nicht schneiden durften. Erwartungswert-neutrale
Spreizungen sind dahingehend universeller. Sofern sich die erwartete Finanzanlagen-
rendite nicht verdndert und die Verteilungsfunktionen die Integralbedingung erfiillen,
lassen sich unter einschrénkenden Annahmen an die Funktion ®(II}.) ebenfalls eindeu-

tige Aussagen treffen.®!

SATZ 9  Sofern die Zufallsvariable 74% eine Erwartungswert-neutrale Spreizung der
Zufallsvariable 74 ist und die Préferenzen des Bankeigentiimers positive Prudence
[d. h. U"(W) > 0] aufweisen, reduziert die Bank ihr optimales Finlagenvolumen [D} >
D3], erhoht ihr optimales Kreditvolumen [L < L3] und reduziert ihr optimales Finanz-
anlagenvolumen [A} > Aj] fir alle Q dann und nur dann, wenn ®(I1%) fir alle Cr

und alle I nicht-konvex ist.

BEWEIS: ,<“: Angenommen, 74! und 742 sind zwei Zufallsvariablen mit F*(r4) >g
F?(r4). Falls Py = (L}, D3) die Losung des Entscheidungsproblems unter F2(r,) be-
zeichnet, folgt durch Lemma 3, Aussage 3, dass U, ,)2(r4, P*,Q) > 0 fiir alle ) und

84Vgl. Hadar/Seo (1990) und Hadar/Seo (1992). Bigelow/Menezes (1995) verallgemeinern die Aus-
sagen in Bezug auf beliebige, in einer Zufallsvariable quasi-lineare Entscheidungsmodelle.
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alle P* erfiillt sein muss, insbesondere fiir P;. Da nach Lemma 2 der Erwartungswert
einer konvexen Funktion bei F'(r,) >g F?(r4) nach oben abgeschitzt werden kann,
ergibt sich fiir die partielle Ableitung des Erwartungsnutzens nach L an der Stelle Pj
unter F'1(r,):
B |[U'0W5) (rg, = 7a = CL(L3)) | = B [9(7a, Py, Q)]

R (2.61)
< B [(7a, P, Q)] = i |U'(W3) (ri, = 7a = CL(L3)] = 0.
Durch Einsetzen von Bedingung (2.8) und anschlieBSender Division durch —1 erhilt man
ein entgegengesetztes Vorzeichen des partiell nach D abgeleiteten Erwartungsnutzens
an der Stelle Py unter F'(r4). Wie in dem Beweis von Satz 4 ldsst sich damit auf die

Behauptung schlielen.

,="“  Unter der Annahme, dass Werte P;* und Q* und ein nicht leeres Intervall
J = (Fa,7a) C [—1,74] existieren, so dass U, ,)2(ra, P5¥, Q%) < 0 fiir alle r4 € J gilt,
lisst sich wie in dem Beweis von Satz 8 eine Dichtefunktion f?(r4) konstruieren, deren
Verteilungsfunktion F2(r,) im Intervall [—1,¢;] stetig zunehmend ist.%> L3t und D3t
sind bei gegebenem QF unter F?(r,) optimal. Mit Hilfe einer Konstanten y, die im

Intervall [f4, 7] C [Fa, 74] liegt und durch

/X(Fg(v) — F?(7y))dv = /TA(FQ(fA) — F?(v))dv (2.62)

TA X
berechenbar ist, kann eine Verteilungsfunktion F*(r4) wie folgt definiert werden:
F2<7EA) fﬁrf’AST’A<X,
Fl(ra) = q F*(fa) fiir x <ra <ta, (2.63)
F?*(r4) sonst.
Die Konstante y ist so festgelegt, dass die Erwartungswerte von 74 unter F'(rj)
und F?(r4) iibereinstimmen. Die zugehérigen Verteilungsfunktionen verlaufen weitest-
gehend deckungsgleich, bis auf das Intervall [f 4, 74, in dem sie sich einmalig schneiden.
F'(ra) und F?(r,) erfiillen die Integralbedingung aus Lemma 1, so dass F'(r4) >g
F?(r,) gilt. Nach Lemma 2 ldsst sich der Erwartungswert einer in 74 konkaven
Funktion W(r4, Py¥ Q%) nach unten abschitzen durch:
Ep [U'(W5%) (r} = 7a = C/(L5) | = B [W(7a, BT, Q1]
(2.64)
> Bp2 [W(a, P QY] = B [U'(W5%) (7] — 7a = CL(L3)) | = 0.

85Vgl. (2.55). Allerdings gehen jetzt durch das Symbol * gekennzeichnete GroBen in die Konstanten
c1, Co2, c3 und ¢y ein.
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Demnach ist die partielle Ableitung des Erwartungsnutzens nach L unter F'(r,) an
der Stelle (L3, D3) positiv. Wegen (2.8) muss die partielle Ableitung nach D unter
F'(ra) an Py negativ sein, und mit (2.17) folgt Li* > L3*, Dt < D3t und A3 < A3t
Damit ist indirekt W, ,)2(ra, P*,Q) > 0 fiir alle P* und @ bewiesen, und Lemma 3,
Aussage 4 liefert die Behauptung. a

Schétzen die Bankmanager von zwei ansonsten identischen Kreditinstituten die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite unterschiedlich ein, wobei die Ma-
nager von Bank zwei eine riskantere Finanzanlagenrendite unterstellen, F'(r,) >g
F?(ry4), entscheidet sich Bank eins fiir ein hoheres optimales Einlagenvolumen, ein ge-
ringeres optimales Kreditvolumen und ein héheres optimales Finanzanlagenvolumen,
wenn der Eigentiimer Praferenzen besitzt, die sicherstellen, dass ®(II}.) nicht-konvex
ist.%¢ Diese Bedingung ist sowohl notwendig als auch hinreichend und liisst sich bei
positivem Endvermogenszuwachs vor Fixkosten dquivalent umformen zu:

d* I U' (Il + I — CF)]

d 1132

=20"(Il +1—-Cp)+ 1 U"(II +1—-CFr) <0
2.
UW(W*) 2 ( 65)
= - <
U”(W*) — H}
Auf der linken Seite der Ungleichung befindet sich der von Kimball (1990) definierte

Koeffizient der absoluten Prudence. Interpretiert man den Koeffizienten der absoluten

VCp, 1.

Risikoaversion als Maf3 fiir die Sensitivitdt des Nutzens, handelt es sich beim Koef-
fizienten der absoluten Prudence um ein Maf§ fiir die Sensitivitdt des Grenznutzens.
Die Bedeutung der absoluten Prudence in Bezug auf Anderungen der optimalen Ge-
schéaftspolitik resultiert daraus, dass optimale Entscheidungen nicht durch den Nutzen,
sondern durch den Grenznutzen determiniert werden, wie die Bedingungen erster Ord-
nung zeigen. Eine weitere Interpretationsmoglichkeit der Prudence ist die eines Mafles

der absoluten Risikoaversion bezogen auf den Grenznutzen.

Um beurteilen zu kénnen, ob Erwartungswert-neutrale Spreizungen zu einer risikodrme-
ren Geschiftspolitik eines Kreditinstituts fithren, ist Bedingung (2.65) fiir sémtliche
Fixkosten, Anfangsvermogen und Realisationen der Finanzanlagenrendite zu iiber-
priifen. Wie in den Untersuchungen zuvor kommt es dabei auf das Zusammenwirken
von Nutzenfunktion und Wahrscheinlichkeitsverteilung an. AusschlieBliche Annahmen
an die Praferenzen des Bankeigentiimers wie in Abschnitt 2.1.4.1 reichen bei allge-

meineren Anderungen der Wahrscheinlichkeitsverteilung oftmals nicht mehr aus, um

86Snow (2003) zerlegt den Effekt einer Risikosteigerung in einen Substitutions- und einen Einkom-
menseffekt, um die Uneindeutigkeit des Gesamteffektes aufzuzeigen.
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eindeutige Aussagen treffen zu kénnen. Allerdings gibt es auch in diesem Fall mehrere
Ausnahmen. Falls die Manager Entscheidungen auf Basis einer linearen oder quadra-
tischen Nutzenfunktion treffen, oder die Nutzenfunktion des Eigentiimers der Klasse
UW) =0b+ bW+ by In(W — I + Cp) mit by,by € R und by € R*\{0} angehort,
ist durch die Gestalt der Nutzenfunktion bereits sichergestellt, dass die Obergrenze fiir
die absolute Prudence unabhéngig von den Fixkosten, dem Anfangsvermogen sowie
der Wahrscheinlichkeitsverteilung eingehalten wird. Ein weiterer Spezialfall liegt vor,
wenn die Préferenzen durch konstante absolute Prudence gekennzeichnet sind. Expo-
nentielle Nutzenfunktionen haben diese Eigenschaft. Bedingung (2.65) ist in dem Fall
aquivalent zu der Forderung, dass die absolute Prudence geringer sein muss als der mit
zwei multiplizierte Kehrwert des Endvermdégenszuwachses vor Fixkosten bei maximaler
Realisation von 7 4. Liegt keine der bisher angesprochenen Nutzenfunktionen vor, ist
die Obergrenze der absoluten Prudence fiir simtliche Fixkosten, Anfangsvermogen und

Renditerealisationen zu kontrollieren.

L*, A*, D*
D*
L*
A*
w
0

Abbildung 2.4: Optimales Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumen
einer Bank in Abhéngigkeit der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der Finanzanlagenrendite

Abbildung 2.4 zeigt die optimalen Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumina ei-
nes Kreditinstituts auf, dessen Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite
mit zunehmendem w > 0 Erwartungswert-neutral gespreizt wird. Der Bankeigentiimer

verfiigt dabei iiber Préferenzen aus der logarithmischen Klasse von Nutzenfunktionen.
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Mit zunehmendem w nimmt die Wahrscheinlichkeit von Renditen, die weiter entfernt
vom Erwartungswert liegen, zu. Demgegeniiber sinkt die Wahrscheinlichkeit von néher
am Erwartungswert liegenden Renditen. Die Anpassungen der Wahrscheinlichkeiten
sind so gewhlt, dass sich die erwartete Finanzanlagenrendite nicht veréindert. Uberein-
stimmend mit den theoretisch hergeleiteten Ergebnissen ist an den Funktionsverldufen
zu erkennen, dass die Bankmanager umso weniger in Finanzanlagen investieren und
Einlagen aufnehmen und umso mehr Kredite vergeben, je schlechter die Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite ist. Gegeniiber den Geschéften aus Abbil-
dung 2.3 ist die Kurve des optimalen Kreditvolumens hier leicht konkav, wohingegen

die Kurve des optimalen Finanzanlagenvolumens leicht konvex verlauft.

Zusammenfassend bleibt folgendes festzuhalten: In Satz 2 findet ein Vergleich der
optimalen Geschéftspolitik eines Kreditinstituts unter Sicherheit mit der optimalen
Geschiiftspolitik eines Instituts unter Unsicherheit statt. Der Effekt des Risikos auf die
optimalen Entscheidungen wird als Gesamteffekt des Risikos bezeichnet.®” Auf Grund
der Risikoaversion wirkt er negativ auf das optimale Finanzanlagen- und Einlagen-
volumen und positiv auf das optimale Kreditvolumen. Vergleicht man die optimalen
Geschiiftspolitiken zweier Kreditinstitute in unterschiedlichen Risikosituationen mit-
einander, untersucht man den marginalen Effekt des Risikos.®® Diesem Unterfangen
widmen sich die Sétze 7 bis 9. Aussagen iiber die Richtung des marginalen Effekts
lassen sich nur unter zusétzlichen Annahmen an die Préaferenzen des Eigentiimers tref-
fen. Je nach unterstellter Verteilungséinderung sind mehr oder minder strenge Ein-

schrankungen der Préferenzen notwendig, um eindeutige Ergebnisse zu erzielen.

Den Abschluss dieses Abschnitts bildet eine komparativ-statische Analyse, bei der sich
die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite im Sinne stochastischer
Dominanz zweiter Ordnung verédndert. Das folgende Lemma zeigt, dass sich derarti-
ge Verteilungsinderungen in Erwartungswert-neutrale Spreizungen und Anderungen

stochastischer Dominanz erster Ordnung zerlegen lassen.

87Vgl. Sandmo (1971), S. 67, Dréze/Modigliani (1972), S. 320 ff. und Leland (1972), S. 282.
88Vgl. Sandmo (1971), S. 67 und Dreze/Modigliani (1972), S. 322 f.
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LEMMA 4  Folgende Aussagen sind dquivalent:

1. FY(ra) > F2(r4).

2. Es ezistiert eine stetig verteilte Zufallsvariable 7 4° mit Verteilungsfunktion F°(ra),
fiir die FY(ra) >g F°(ra) und F°(r4) >1 F%(ra) gilt.

BEweEIs:  Vgl. Anhang A, A.3 auf S. 259.

Fiigt man die bisherigen Ergebnisse zusammen und wendet Lemma 4 an, resultiert

folgender Satz:%°

SATz 10 Sind die Priferenzen des Bankeigentimers durch Risikoaversion [U" (W) <
0/ und positive Prudence [U" (W) > 0] gekennzeichnet, so gilt: Dominiert die Zufalls-
variable 7o' die Zufallsvariable 7 4> stochastisch vom zweiten Grade, F1(ra) >y F?(ra),
nimmt die Bank genau dann weniger Einlagen auf [Di > D3], vergibt mehr Kredite
[Ly < L3] und investiert weniger risikobehaftet [AT > A3} fiir alle Q, wenn ®(I1%) fir

alle Cr und alle I nicht-abnehmend und nichi-konvez ist.

Stochastische Dominanz zweiter Ordnung liefert dem Management der Bank noch kei-
nen Grund, weniger Marktrisiko zu akzeptieren. Nur wenn die absolute Risikoaversion
und die absolute Prudence des Eigentiimers nach oben begrenzt sind, ist eine Reduzie-
rung von Finanzanlagen und Einlagen und eine Ausweitung von Krediten im Interesse
des Eigentiimers. Um sicherzustellen, dass die Richtung des marginalen Risikoeffektes
mit der Richtung des Gesamteffektes des Risikos iibereinstimmt, miissen beide Bedin-

gungen simultan erfiillt sein.

Nachdem die Auswirkungen von Verteilungsdnderungen relativ ausfiihrlich diskutiert
wurden, geht es im néchsten Abschnitt um die noch fehlenden komparativ-statischen
Analysen hinsichtlich der variablen Kosten des Kreditgeschifts, des Kreditzinssatzes
und des Figenkapitals. Die variablen Einlagenkosten und der Einlagenzinssatz bleiben
auflen vor, da zwischen den risikolosen Krediten und den risikolosen Einlagen eine enge

Bezichung besteht und sich die Ergebnisse ohne Schwierigkeiten iibertragen lassen.

89Vgl. Hadar/Seo (1990) und Hadar/Seo (1992).



2. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO OHNE TERMINGESCHAFTE 67

2.1.5 Anderungen der Kreditkosten, des Kreditzinssatzes und

des Eigenkapitals

Zahlreiche Beitrédge in der bankbetriebswirtschaftlichen Literatur betonen die Notwen-
digkeit, fixe und variable Kosten in die banktheoretischen Modelle zu integrieren.”
Wiéhrend ein Teil der Literatur dieser Forderung aus Vereinfachungsgriinden nicht
nachkommt und fixe und variable Kosten vernachléssigt, analysieren die Beitréige, die
sie mit einbeziehen, in der Regel lediglich den Einfluss von Fixkosten auf die optimale
Geschiftspolitik eines Kreditinstituts.”! Anderungen der variablen Kosten finden keine
Beachtung, es sei denn, dass ein bestimmter Verlauf der Kostenfunktion zu Grunde
gelegt wird.”? Um diese Liicke zu schlieflen und fiir allgemeine Kostenfunktionen
Sensitivitdtsanalysen durchfithren zu kénnen, bietet es sich an, eine Parametrisierung
der variablen Kosten durch C}(L) = 6 Cp(L) mit § € R* vorzunechmen. Mit zuneh-
mendem 6 steigen die Kreditkosten unabhéngig von der gewahlten Kostenfunktion an.
Die Grenzkosten und alle weiteren, hoheren Ableitungen nehmen ebenfalls zu. Aller-
dings bleiben die Vorzeichen der Funktionen unverédndert, so dass sichergestellt ist,

dass C} (L) fiir jedes beliebige 6 steigend und konvex verlauft.

Hohere Kreditkosten reduzieren das erwartete Endvermégen des Bankeigentiimers bei
gleicher Varianz des Endvermogens. Eine naheliegende Reaktion des Managements
konnte in diesem Fall in einer Reduzierung des Kreditvolumens bestehen, um eine
Minderung der durch den Kostenanstieg verursachten Erwartungsnutzeneinbufle zu er-
zielen. Uberschiissige Mittel legen die Manager am Kapitalmarkt an, und es kommt
zu einer Substitution von risikolosen Krediten durch risikobehaftete Finanzanlagen.
Des Weiteren bietet sich eine Reduzierung des Einlagenumfangs an. Denn durch die
gesunkene Attraktivitdt der Bankgeschéfte besteht ein Anreiz, das Bilanzvolumen zu
reduzieren und weniger Einlagen aufzunehmen. Der folgende Satz zeigt, dass diese Ver-
mutungen nur unter zusétzlichen Annahmen an die absolute Risikoaversion aufrecht-
zuerhalten sind. Diese Annahmen garantieren, dass der eindeutige Substitutionseffekt

und der nicht eindeutige Einkommenseffekt in die gleiche Richtung wirken.

90Vgl. Sealey/Lindley (1977), S. 1253 f., Sealey (1980), S. 1142, Baltensperger (1980), S. 2 f.,
Santomero (1984), S. 583, und Swank (1996), S. 193 ff.

91Dje Beitriige von Koppenhaver (1984), Koppenhaver (1985), Morgan et al. (1988), Broll/Guinnane
(1999) und Jaenicke (2001) verzichten allesamt auf eine Beriicksichtigung von Kosten. Den Einfluss
von Fixkosten analysieren u.a. Doukas/Arshanapalli (1992), S. 181, Wahl/Broll (2000a), S. 7 f., und
Pausch/Welzel (2002), S. 4.

92Zarruk (1989) und Wong (1997) unterstellen bspw. lineare Kostenverliufe der Form Cr(L) = ¢ L.
Sie untersuchen, wie sich eine marginale Verdnderung von ¢ auf die optimale Geschéftspolitik auswirkt.
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SATZ 11 Angenommen, die variablen Kosten des Kreditgeschifts steigen multiplikativ
an. Sofern die Prdferenzen des Eigentimers durch konstante absolute Risikoaversion
gekennzeichnet sind, vergeben die Bankmanager weniger Kredite, investieren stdrker
risikobehaftet und nehmen weniger Finlagen auf. Ein geringeres Einlagenvolumen ist
auch dann vorteilhaft, wenn Prdferenzen mit abnehmender absoluter Risikoaversion
vorliegen, wohingegen sich die Bank bei Prdferenzen mit zunehmender absoluter Risiko-
aversion fiir ein geringeres Kreditvolumen und ein héheres Finanzanlagenvolumen ent-

scheidet.

BEwWEIS:  Die Anwendung des impliziten Funktionentheorems auf die Bedingungen

erster Ordnung (2.6) und (2.7) ergibt unter Beriicksichtigung der in Satz 5 eingefiihrten

Notation:
dL* ) )
My M\ (7 E[U"(W*) OL(L*) (r, — 74 — 0C (L)) + U'(W*) C", (L*)}
Ry B [U7(7) Cu(1%) (5 — o — Cp (D))

(2.66)
Dieses Gleichungssystem besitzt eine eindeutige und nicht triviale Losung, die sich mit
Hilfe der Gleichungen (2.20) und (2.21) wie folgt darstellen lésst:

ddL@* = {CulL) B U (W) (ry, = 74 = 0 CL (L) | My + € (L) B [U/(0F7)] My
—Cy(L7) E (U (W) (74 = rp = Cpy ()] Mo } (M My — M3) ™
_ oy A G BV ) (2.67)
dCr M, M — M2 '
und
= {OuB) B [00F) (5a — o — O (D)] My — O (1) B [07(7)] Ay

—OULY)E [U"(W*) (rp, —7a— 0 C" (L*))] MQ} (M, My — M2) ™"
dD*  Cp (L") E[U'(W*)]M,

=Gl g M, My — M2

(2.68)

Die nicht auf Fixkostenénderungen zuriickfiihrbaren Ausdriicke in (2.67) und (2.68)

nehmen wegen M, > 0, M35 < 0 und des positiven Nenners ein negatives Vorzeichen
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an. Wegen C(L*) > 0 miissen d L*/d Cr und d D* /d CF kleiner gleich null sein, damit
die Vorzeichen von d L*/d 6 respektive d D* /d 6 eindeutig und negativ sind. Nach Satz 5
sind die im Satz genannten Annahmen hinreichend dafiir. Setzt man die Ergebnisse in

die nach 0 abgeleitete Bilanzgleichung (2.1) ein, ergibt sich:
iA* d(K+D*—L*) dD* dL*

do do T de  do
) (2.69)
_ o) dD* dL*]  E[U'(W*)]Cy(L*) (M + Ms)
L dCr dCp M, My — M2 '

M, + Ms ist nach (2.18) dquivalent zu —E[U’'(W*)] C% (D*) < 0. Einschlieflich des
Minuszeichens hat dies einen positiven zweiten Term auf der rechten Seite von (2.69)
zur Folge. Das Vorzeichen von d A*/d# ist eindeutig und positiv, wenn d D*/d Cr —
dL*/dCpr > 0 gilt, was bei konstanter oder zunehmender absoluter Risikoaversion der
Fall ist. O

Hohere Kreditkosten wirken sich sowohl direkt als auch indirekt auf die optimale
Geschiftspolitik einer Universalbank aus. Die direkten Auswirkungen liegen in einer
Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen begriindet und sorgen fiir
eine Substitution von Krediten durch Finanzanlagen und eine verminderte Einlagen-
aufnahme. Sie sind eindeutig und kommen in den Gleichungen (2.67), (2.68) und (2.69)
durch den jeweils zweiten Term auf der rechten Seite zum Ausdruck. Bei einer Zerle-
gung des Gesamteffektes in einen Substitutions- und einen Einkommenseffekt werden
sie dem Substitutionseffekt zugeordnet. Die indirekten Auswirkungen hoéherer Kredit-
kosten entstehen durch Verdnderungen des Endvermégens, die ihrerseits Verdnderun-
gen der Risikobereitschaft des Bankeigentiimers hervorrufen, wenn die Préiferenzen die
Eigenschaft abnehmender oder zunehmender absoluter Risikoaversion besitzen. Ande-
rungen der Risikobereitschaft fithren zu Anderungen der Geschéftspolitik, da stérker
risikoaverse Eigentiimer nur in geringerem Mafle bereit sind, Endvermégensschwankun-
gen zu tolerieren. In diesem Fall existiert neben dem Substitutionseffekt ein Einkom-
menseffekt, der in den Gleichungen (2.67), (2.68) und (2.69) in dem jeweils ersten Term
auf der rechten Seite wiederzufinden ist. Um zu gewéhrleisten, dass die beiden Effekte
nicht in entgegengesetzte Richtungen wirken, sind die im Satz genannten Bedingungen

hinreichend.

Zwischen den variablen Kosten und den Erlosen des Kreditgeschéfts besteht ein enger
Zusammenhang. Beide Grofien gehen additiv in das Endvermégen ein und héngen von

dem Kreditumfang der Bank ab. Wiahrend die Erlose das Endvermogen erhéhen, wirken
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die Kosten Endvermogens-mindernd. Insofern iiberrascht es wenig, dass die Monotonie
der absoluten Risikoaversion auch bei marginalen Anderungen des Kreditzinssatzes
eine grofle Rolle spielt. Die Bedingungen, unter denen eindeutige Aussagen moglich

sind, stimmen mit denen des letzten Satzes iiberein.

SATZ 12 Falls der Eigentimer einer Geschdftsbank unter Marktrisiko Prdferenzen
miat konstanter absoluter Risikoaversion besitzt und der Kreditzins steigt, investieren
die Manager der Bank im Optimum weniger in die Finanzanlagen, vergeben mehr Kre-
dite und nehmen mehr Einlagen auf. Liegen Prdferenzen mit zunehmender absoluter
Risikoaversion vor, reduzieren sie das Finanzanlagenvolumen und erhohen das Kredit-
volumen. Bei Prdferenzen mit abnehmender absoluter Risikoaversion ist eine Reduktion

des Finlagenvolumens optimal.

BEWEIS:  Bezeichnet man die in das optimale Endvermégen eingehenden, parametri-
sierten Kreditkosten abkiirzend mit f = f(0, L*) = —0 C(L*), die partielle Ableitung
von f nach # mit f, sowie die partielle Ableitung von fy nach L mit fy 1, lassen sich
die Bedingungen (2.67), (2.68) und (2.69) umschreiben zu

dL* g dL* _y E[U' (W*)|Ms
a0~ "dcy " My My — ME
d D* d D* E[U (W*)| M,
_ 2.70
d A* dD* dL* E[U' (W*)] (M, + Ms)
=— - + for 3 .
dé dCp dCp M, Mz — M

Sowohl die variablen Kosten als auch die Erlose des Kreditgeschéfts r, L* sind de-
terministisch und h&ngen neben einem Sensitivitdtsparameter, § bzw. rp, nur vom
optimalen Kreditvolumen ab. Da von der Rechentechnik kein Unterschied besteht, ob
0 oder r, der Sensitivitdtsparameter ist, bleiben die Gleichungen in (2.70) giiltig, wenn
man die Funktion f(0, L*) durch f = f(rp, L*) = rp L* ersetzt und anstatt nach 0
nach 7, ableitet. Unter Beriicksichtigung von f,, = L* und f,, 1 = 1 ergeben sich die

Behauptungen. O

Die Wirkung eines hoheren Kreditzinssatzes auf die optimale Geschéftspolitik einer
Bank ist vergleichbar mit der geringerer variabler Kreditkosten. Neben dem eindeu-
tigen Substitutionseffekt, der fiir eine Zunahme des optimalen Kredit- und Einlagen-
volumens und eine Abnahme des optimalen Finanzanlagenvolumens sorgt, existiert

ein von der absoluten Risikoaversion abhéngiger, nicht eindeutiger Einkommenseffekt.
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Dieser fiithrt bei abnehmender (zunehmender) absoluter Risikoaversion zu einer Verrin-
gerung (Erhohung) des optimalen Kreditvolumens und einer Erhohung (Verringerung)
des optimalen Finanzanlagen- und Einlagenvolumens. Bei konstanter absoluter Risiko-
aversion entféllt der Einkommenseffekt, und der Gesamteffekt entspricht dem Substi-
tutionseffekt.

In der letzten Sensitivitdtsanalyse dieses Abschnitts geht es um die Frage, wie die
Bank auf eine Ausweitung ihres Eigenkapitals reagiert. Wahl/Broll (2000a) haben diese
Problematik fiir Institute mit einer Aktivposition diskutiert.”® Unter Ausschluss von
Termingeschéften kommen sie zu dem FErgebnis, dass die Bankmanager zusétzliche
Einlagen aufnehmen und verstérkt risikobehaftet investieren, wenn die Praferenzen des
Eigentiimers durch abnehmende oder konstante relative Risikoaversion gekennzeichnet
sind.?* Der folgende Satz zeigt, dass sich das Ergebnis in dhnlicher Form auch auf
Banken mit zwei Aktivpositionen iibertragen ldsst. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
die Eigenschaft abnehmender oder konstanter relativer Risikoaversion die Eigenschaft

abnehmender absoluter Risikoaversion impliziert.%

SATZ 13 Angenommen, das Eigenkapital der Bank steigt. Weisen die Prdferenzen
des Figentiimers konstante absolute Risikoaversion auf, ist eine Ausweitung des Kredit-
und Finanzanlagenvolumens und eine Reduktion des FEinlagenvolumens optimal. Die
Manager investieren stirker risikobehaftet, wenn die Prdferenzen durch abnehmen-
de absolute Risikoaversion gekennzeichnet sind. Bei zunehmender absoluter Risiko-

aversion vergeben sie mehr Kredite und nehmen weniger Finlagen auf.

BeEwels:  Mit Hilfe des impliziten Funktionentheorems folgt fiir die optimale Kredit-

und Einlagenpolitik:

dL ;
TN B UMW) (g, = 7a = C1, (1))
_ . (2.71)
My My) |4 —E U (W) (7a = rp = Cp (DV)]
iR

Lost man das Gleichungssystem durch Anwendung der Cramer’schen Regel auf, erwei-

tert geschickt und wendet (2.8) an, ergibt sich

93Vgl. Wahl/Broll (2000a), S. 6 f.

94Die Definition von relativer Risikoaversion geht auf Pratt (1964), S. 133 ff. und Arrow (1965),
S. 33 ff. zuriick. Wihrend die absolute Risikoaversion ein Maf} fiir die Risikoprdmie eines additiven
Risikos ist, handelt es sich bei der relativen Risikoaversion um ein Maf} fiir die Risikoprédmie eines
multiplikativen Risikos, vgl. Gollier (2001), S. 21 ff.

9Vgl. Gollier (2001), S. 25.
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- {—E [U”(W*) Falry —ia—Cl (L*))] M,

1

+E [U"(VV*) Fa(fa—rp—Cl (D*))} Mg} (M, My — M2)™ (2.72)
dL*  E[U"(W*)(ry, — a4 — C4 (L*)?] (My + Ms)

—_ ! D*
(ro+Cp (D7) T+ M, My — M2

fiir das optimale Kreditvolumen und

E o {—E [U"(Vv*) Fa(fa—rp—Ch (D*))] M,
+E [U”<W*) Fa(rp —7a—Cp (L*))} Mz} (My M — M)~ (2.73)

dD*  E[U"(W*)(7a —rp — Cp (D))’] (M + M)

— ! D* o
(ro+Cp (D7) 5, M, M, — M2

fiir das optimale Einlagenvolumen. Der zweite Term auf der rechten Seite von (2.72) ist
grofer als null, da M, + Ms = —E[U'(W*)] C% (D*) negativ, der Nenner positiv und
der verbleibende Erwartungswert negativ ist. Fiir den zweiten Term auf der rechten
Seite von (2.73) gilt, dass er wegen M; + My < 0 einschlieBlich des Minuszeichens ein
negatives Vorzeichen besitzt. Unter Beriicksichtigung der Annahme konstanter oder zu-
nehmender absoluter Risikoaversion, die d L*/d Cr < 0 und d D*/d Cr > 0 impliziert,
und rp + C, (D*) > 0 folgt d L*/d K > 0 und d D*/d K < 0.

Um das Vorzeichen von d A*/d K zu bestimmen, sind (2.72) und (2.73) in die nach K
abgeleitete Bilanzgleichung einzusetzen. Wegen (2.8) ist E[U"(W*)(F 4—rp—C' (D*))?]
= —M>, und es ergibt sich

dA _dFE+D L) | dD AL
dK dK B dK dK
My (My + 2 My + Ms) , iD*  dL
— - _ (D _ 2.74
M, M, — M2 (ro+Cp ( ))LzCF dC’F} (2.74)
(My + Ms)(My + M3) , dD* dL*
_ - . (D* - .
M, My — M2 o+ Co (D) |G ~ acy

Der erste Term ist positiv, da Zdhler und Nenner positiv sind. Bei abnehmender (kon-
stanter, zunehmender) absoluter Risikoaversion gilt d D*/dCr—d L*/dCg < (=,>)0,
und es folgt die Behauptung. a
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Sofern der Gesetzgeber beschliefit, die Mindesteinlagesumme zur Griindung einer Bank
zu erhohen, ist pauschal nicht zu beantworten, ob es zu einer Ausweitung oder einer
Reduzierung der Bankgeschiifte in einer Volkswirtschaft kommt. Die Vermutung, dass
Kreditinstitute die zusétzlichen Mittel zur Reduzierung des Einlagenvolumens und
Erhéhung des Kredit- und Finanzanlagenvolumens nutzen, erweist sich nur unter
bestimmten Préferenzannahmen als optimal. Dies ist immer dann der Fall, wenn der
auf Vermogensianderungen basierende, nicht eindeutige Einkommenseffekt dem eindeu-
tigen Substitutionseffekt nicht widerspricht. Ansonsten gibt es sowohl Griinde fiir die
Ausweitung als auch fiir die Verminderung der einzelnen Bankgeschéifte. Ohne weitere
Annahmen konnen unter diesen Umstédnden keine Aussagen iiber die Richtung des

Gesamteffektes getroffen werden.

Zum Abschluss einer jeden Modelldiskussion werden die wichtigsten Ergebnisse der
vorangegangenen Abschnitte noch einmal zusammengefasst. Universalbanken unter
Marktrisiko, die keine Moglichkeit besitzen, ihre einzige Risikoposition auf Terminmérk-
ten abzusichern, beziehen bei der Festlegung ihrer optimalen Kredit-, Finanzanlagen-
und Einlagenpolitik sédmtliche Marktdaten, das Anfangsvermogen und die Préferen-
zen des Eigentiimers, die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite, das
Eigenkapital und sdmtliche Kostengrofien des Unternehmens mit ein. Unter Ausschluss
von Regulierungsvorschriften nehmen sie im Vergleich zur Situation unter Sicherheit
weniger Einlagen auf und investieren die zur Verfiigung stehenden Mittel weniger
risikobehaftet. Bis auf die absolute Risikoaversion sind bei allen weiteren komparativ-
statischen Analysen zuséitzliche Annahmen notwendig, um die Auswirkungen auf die
optimale Geschéftspolitik zu analysieren. Dazu sind entweder die Préaferenzen des
Eigentiimers, die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite oder beide
Groflen einzuschrinken. Allgemein gilt, dass die Annahmen an die Nutzenfunktion
umso strenger sein miissen, je allgemeinere Wahrscheinlichkeitsverteilungen zugelassen
sind. Dies wird insbesondere bei den Anderungen der Finanzanlagenrendite deutlich.
Um die Ergebnisse der komparativ-statischen Analysen zu wiirdigen, bietet sich eine
Zerlegung des Gesamteffektes in einen Substitutions- und einen Einkommenseffekt an.
Wiéhrend das Vorzeichen des Substitutionseffektes eindeutig ist, hingt der Einkom-
menseffekt von der absoluten Risikoaversion des Eigentiimers ab. Der Gesamteffekt ist
eindeutig, wenn der Einkommenseffekt entweder nicht vorhanden ist oder in die gleiche

Richtung wie der Substitutionseffekt wirkt.
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2.1.6 Beispiel

Wie sieht die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik einer Universal-
bank unter Marktrisiko, die {iber geniigend Eigenmittel verfiigt, konkret aus? Mit dieser
Thematik beschéftigt sich das nun folgende Beispiel. Im Gegensatz zu den Untersu-
chungen zuvor stehen keine qualitativen Aussagen im Vordergrund, sondern es geht
vielmehr darum, die optimale Geschéftspolitik fiir eine gegebene Kostenstruktur des
Unternehmens, Praferenzstruktur des Eigentiimers und Wahrscheinlichkeitsverteilung

der Finanzanlagenrendite exakt zu quantifizieren.

Das Beispiel geht von folgenden Rahmenbedingungen aus: Sofern die Bankmanager
Einlagen aufnehmen, entstehen variable Kosten in Héhe von Cp(D) = D?/2.9 Fiir
ein feststehendes # € RT belaufen sich die variablen Kosten des Kreditgeschifts auf
Cr(L) = 6 L?/2. Die Priiferenzen des Eigentiimers lassen sich durch eine exponentielle
Nutzenfunktion der Form U(W) = —e *" mit a > 0 abbilden. Da der Koeffizient
der absoluten Risikoaversion —U"”(W)/U’(W) unabhéingig vom Vermogen den Wert a
annimmt, liegen Priferenzen mit konstanter absoluter Risikoaversion vor. Die Manager
gehen davon aus, dass die Finanzanlagenrendite normalverteilt ist.?” Bezeichnet 74 =
t,, + B € die parametrisierte Finanzanlagenrendite mit £[¢] = 0 und # > 0, schétzen
sie den Erwartungswert der Rendite auf p,., und die Varianz der Rendite auf 3 o2,
Das Endvermogen des Bankeigentiimers ist in diesem Fall ebenfalls normalverteilt,
wobei g fiir den Erwartungswert und o? fiir die Varianz des Endvermogens stehen.
Unter den Pramissen einer exponentiellen Nutzenfunktion und einer normalverteilten
Ergebnisgréfie entscheidet sich das Bernoulli-rationale Bankenmanagement fiir die Ge-
schéftspolitik, die die Préferenzfunktion

G, 0) = 1 — g o (2.75)

maximiert.”® Als Entscheidungsvariablen dienen das Kreditvolumen und das Einlagen-

volumen, die beide Werte grofier gleich null annehmen miissen. Mit dem Endvermdégen

96Da die zahlungswirksamen Kosten die Einheit Euro besitzen, ist der Nenner nicht dimensionslos,
sondern besitzt ebenfalls die Einheit Euro.

97Ein Nachteil dieser Annahme ist, dass Finanzanlagenrenditen unterhalb von —100 % pro Periode
eine positive Eintrittswahrscheinlichkeit besitzen. Ein Vorteil liegt in der Vereinfachung des Entschei-
dungsproblems.

98Die Priferenzfunktion ¢(u, o) hingt ausschlieflich von dem Erwartungswert 4 und der Standard-
abweichung o des Endvermdogens ab. Sie ist den klassischen Entscheidungsprinzipien zuzurechnen, da
die Beurteilung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen anhand einzelner Parameter erfolgt. Das wich-
tigste klassische Entscheidungsprinzip ist das (u,o)-Prinzip, vgl. Franke/Hax (2004), S. 306 ff., zu
denen auch das obige Entscheidungsprinzip zéhlt. Danach ist die Entscheidungssituation vollstdndig
charakterisiert, wenn fiir jede Handlungsalternative der Erwartungswert und die Standardabweichung
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des Eigentiimers aus (2.4) belaufen sich der Erwartungswert und die Varianz des End-
vermogens auf:
L* D?

p="L(rL—p,) =D (rp— )+ Kpp, =07 == = Cr+1, (2.76)

Uzz(K—FD—L)Q 252,

€

Sofern die Bank im Optimum Einlagen aufnimmt (D* > 0), Kredite vergibt (L* > 0)
und in Finanzanlagen investiert (A* > 0) lauten die notwendigen und hinreichenden

Bedingungen fiir ein Maximum:

rp— i, —0L +a(K+D"—L*) ol =0,
‘ (2.77)

/LTA—TD—D*—G(F+D*—L*)ﬁ2U =0.

Die Addition beider Gleichungen liefert rp, —rp = 6 L* 4+ D*. Dies entspricht der Bedin-
gung (2.8) nach Einsetzen der Kostenfunktionen. In der oberen Gleichung von (2.77)
ist der letzte Term auf der linken Seite wegen A* > 0 positiv, wihrend derselbe Term
in der unteren Gleichung wegen des Minuszeichens negativ ist. Um die Bedingungen
erster Ordnung zu erfiillen, miissen ., > rp — 6 L* und p,, > rp + D* sein. Ohne

einschrankende Annahmen fordern dies auch die Ungleichungen (2.12).

Lost man das durch die Bedingungen erster Ordnung gegebene Gleichungssystem
nach dem optimalen Kredit- und Einlagenvolumen auf und setzt die Ergebnisse in

die Bilanzgleichung (2.1) ein, fithrt dies nach einigen Umformungen zu

=g, —afol(rp—rp— K)

L* = :
af?o?(1+6)+96
pr = M o) 0ot —ru t0), 279
af o2(14+0)+0
A — /’LTA_TL+9(/’LTA_TD+F)

aBo(1+6)+0

Die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik der Bank wird von den
Marktzinssétzen, der absoluten Risikoaversion des Eigentiimers, dem Erwartungswert

und der Varianz der Finanzanlagenrendite, dem Eigenkapital und den variablen Kosten

der Ergebnisgrofie bekannt sind. Das (u, o)-Prinzip ist nur in Ausnahmefillen mit dem Bernoulli-
Prinzip vereinbar, vgl. Schneeweifl (1967), S. 118 ff. Falls die Nutzenfunktion exponentiell ist und die
Entscheider von einer normalverteilten Ergebnisgrofle ausgehen, liegt Vereinbarkeit vor, so dass eine
Maximierung der Priferenzfunktion ¢(u, o) zur gleichen Rangfolge der Alternativen fiihrt, wie eine
Maximierung des erwarteten Nutzens.
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des Instituts beeinflusst. Das Anfangsvermogen und die Fixkosten sind fiir das ope-
rative Bankgeschéft irrelevant, da das Endvermogensniveau bei konstanter absoluter
Risikoaversion keine Auswirkungen auf die optimale Geschéftspolitik hat. Um die Sen-
sitivitédt der Ergebnisse in Bezug auf marginale Verdnderungen einzelner Parameter zu
iiberpriifen, sind die optimalen Entscheidungen nach dem entsprechenden Parameter
abzuleiten. Auf die aufwandigere Vorgehensweise mittels des impliziten Funktionen-
theorems kann verzichtet werden. Der Einfluss marginaler Anderungen der absoluten

Risikoaversion ergibt sich exemplarisch wie folgt:

ars  pol (p, —ro+0(u,, —rp+K))

da (aﬁ202(1+9)+9)2 7

d D* __52026 (tp, =40 (1, —7p+ K)) (2.79)
da (aB?02(1+6)+06) ’ '

d A* __5202(1+9) (tp, =7+ 0 (1, —7p+K))

da (aB?02(1+6) +06) '

Die Zahler der jeweiligen Briiche sind wegen A* > 0 ebenso wie die Nenner positiv. Eine
marginale Erhohung der absoluten Risikoaversion veranlasst die Bankmanager, den
optimalen Kreditumfang zu erhohen und den optimalen Finanzanlagen- und Einlagen-
umfang zu reduzieren. Das Ergebnis stimmt exakt mit dem Ergebnis aus Satz 4 iiber-

ein.

Die iibrigen komparativ-statischen Analysen lassen sich auf die gleiche Art und Weise
bewiltigen. Ein Vergleich der Ergebnisse des Beispiels mit denen der vorherigen Ab-
schnitte bestitigt die Aussagen der Sdtze 1 bis 13. Samtliche Sensitivitdtsanalysen
liefern eindeutige Ergebnisse, da ein Einkommenseffekt bei Préaferenzen mit konstanter
absoluter Risikoaversion nicht vorhanden ist und der Gesamteffekt dem Substitutions-
effekt entspricht.
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2.2 Bankmodell mit Regulierungsvorschriften

Kreditinstitute erfiillen zahlreiche Aufgaben in einer Volkswirtschaft, zu denen unter
anderem die Transformationsfunktionen zdhlen. Um die Wahrnehmung dieser Funk-
tionen durch eine risikobetonte Geschéftspolitik nicht zu gefdhrden, sind die Institute
einer besonderen Regulierung ausgesetzt. Regulierungsvorschriften haben zum Ziel, die
Ubernahme von Risiken durch die Bank zu beschréinken. Uber derartige Vorschriften
nimmt der Gesetzgeber Einfluss auf die optimale Geschéftspolitik von Banken. Wie
die Bank auf eine Einfiithrung bzw. die Existenz von Regulierungsvorschriften reagiert,

steht im weiteren Verlauf im Mittelpunkt der Diskussion.

Auf Grund der Fiille von Regulierungsvorschriften ist es notwendig, sich auf die wich-
tigsten zu konzentrieren und die anderen als erfiillt anzusehen. In dieser Arbeit werden
lediglich Vorschriften zur Begrenzung von Adressenausfallrisiken von Nichthandelsbuch-
Positionen und Marktpreisrisiken von Handelsbuch-Positionen beriicksichtigt. Wahrend
die Adressenausfallrisiken prozentual mit Eigenkapital zu unterlegen sind, besteht bei
den Marktpreisrisiken eine Wahlmoglichkeit, Standardverfahren oder eigene Risiko-
modelle zur Berechnung einer angemessenen Eigenmittelausstattung zu verwenden. In
Abschnitt 2.2.1 setzen die Manager Standardverfahren ein, um die Gesamtrisikoposi-
tion der Bank zu bestimmen, wohingegen sie in Abschnitt 2.2.2 eigene Risikomodelle

nutzen.

2.2.1 Standardverfahren zur Ermittlung einer angemessenen

Eigenmittelausstattung

Nachdem das Grundmodell einer Universalbank unter Marktrisiko um die einzuhal-
tende Regulierungsvorschrift erweitert wurde, erortert Abschnitt 2.2.1.2 die optimale
Geschiftspolitik und vergleicht diese mit den optimalen Entscheidungen einer Bank
ohne Regulierungsvorschriften. Im Anschluss wird der Einfluss der absoluten Risiko-
aversion, der Fixkosten und des Erwartungswertes und der Varianz der Finanzanla-
genrendite auf die optimale Bankpolitik im Rahmen komparativ-statischer Analysen
iiberpriift. Der abschlieBende Abschnitt 2.2.1.5 komplettiert die Analyse, indem das im
letzten Abschnitt begonnene Beispiel fortgefithrt wird.



2. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO OHNE TERMINGESCHAFTE 78

2.2.1.1 Modell

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute sind nach deutschem Recht gesetzlich da-
zu verpflichtet, iiber eine angemessene Eigenmittelausstattung zu verfiigen.” Unter
welchen Umstédnden die Eigenmittel als ausreichend angesehen werden, ist in den
Grundsétzen I und II iiber das Eigenkapital und die Liquiditdt von Kreditinstituten
geregelt. Danach ist die Gesamtrisikoposition eines Kreditinstituts mit haftendem
Eigenkapital bzw. Eigenmitteln zu unterlegen.!® Die Gesamtrisikoposition umfasst die
Summe der Anrechnungsbetriage der einzelnen Risikopositionen. Unter den Annahmen,
dass lediglich Adressenausfallrisiken und Marktpreisrisiken unterlegungspflichtig sind
und sich die Manager fiir die Verwendung von Standardverfahren zur Ermittlung einer
angemessenen FEigenmittelausstattung fiir Marktpreisrisiken entschieden haben, setzen
sich die Anrechnungsbetréige der Adressenausfallrisiken der Kredite und die Anrech-
nungsbetréige der Marktpreisrisiken der Finanzanlagen wie folgt zusammen: Fiir Bilanz-
aktiva, zu denen sdmtliche Kredite zéhlen, betrigt der Risikoaktiva- Anrechnungsbetrag
8 % des Produkts aus dem Risikodquivalenzbetrag und dem Bonitidtsgewichtungs-
faktor.!%! Der Risikodquivalenzbetrag spiegelt den Risikogehalt der unterschiedlichen
Risikoaktiva wider. Bei Bilanzaktiva entspricht er im Wesentlichem dem Buchwert.!%?
Der Bonitétsgewichtungsfaktor erfasst die unterschiedliche Bonitét der Kreditnehmer.
Falls sich das Kreditportefeuille der Bank nur aus Krediten an Privatkunden und Un-
ternehmen zusammensetzt, die zusammenfassend als Nichtbanken bezeichnet werden,
liegt er bei 100 %.'% Vernachlissigt man bei den Marktpreisrisiken eine Einteilung
in eine allgemeine und eine besondere Risikokomponente, fiir die gesonderte Unter-
legungsvorschriften gelten, und nimmt an, dass Marktpreisrisiken allgemein mit 8 %
Eigenmitteln zu unterlegen sind, ergibt sich summa summarum eine Unterlegungs-
pflicht von 8 % der Summe aus Kreditvolumen Lg und Finanzanlagenvolumen Ag mit
Eigenkapital K.'* Die als Nebenbedingung in das Optimierungsproblem eingehende

Regulierungsvorschrift lautet:
K > i (Lg + Ag), (2.80)

wobei & € (0, 1) eine Verallgemeinerung des Unterlegungssatzes von 8 % darstellt.

Vel § 10 KWG.

100ygl. § 2 GS T und Fufinote 39.

101ygl. §§ 2, 4 und 13 GS 1.

102yg], § 6 GS L

103yg], § 13 GS L.

104yg], 6§ 20, 23, 24, 25 GS I. Der Index ,S“ kennzeichnet die Geschéftspolitik einer Bank, die
Standardverfahren zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung nutzt.
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Wird die Bilanzgleichung (2.1) nach dem Finanzanlagenvolumen Ag aufgelost, ldsst
sich die Ungleichung (2.80) umformen zu
K >#/(Ls+ (K + Ds— Lg)) = i (K + Dsg)

Iz (2.81)
DS = I<LD5,

= K21
mit £ = /(1 — #).'® Die Forderung nach einer ausreichenden Eigenmittelausstat-
tung zur Unterlegung von Krediten und Finanzanlagen ist dquivalent zur Forderung
nach einer Obergrenze fiir das Einlagenvolumen. In die Berechnung der Obergrenze
geht allerdings nicht der Unterlegungssatz &, sondern der angepasste Unterlegungs-
satz k ein.'% Modelle, die diese Regulierungsvorschrift verwenden, sind die von Zar-
ruk/Madura (1992), Wong (1997), Broll/Guinnane (1999), Pausch/Welzel (2002) und

Barrios/Blanco (2003).

Wiéhrend Bedingung (2.81) bei den bisher durchgefithrten Analysen annahmegeméf
immer erfiillt war, da die im Fokus stehenden Kreditinstitute ausreichend Eigenkapital
zur Verfiigung hatten, stehen nun Banken mit weniger Eigenkapital im Mittelpunkt,

fir die die Regulierungsvorschrift eine bindende Restriktion darstellt.!

Die gesetzli-
chen Vorschriften zwingen die Manager der Bank, Reduzierungen der Aktivgeschéfte
vorzunehmen, um die Insolvenzgefahr des Unternehmens zu begrenzen. Demgegeniiber
versuchen die Manager, die einzelnen Bankgeschéfte moglichst wenig einzuschréanken.
Denn der erwartete Nutzen des Eigentiimers ist umso geringer, je weiter sich die Bank-
politik von der optimalen Geschéftspolitik ohne Regulierungsvorschriften entfernt. Im
Sinne des Eigentiimers kann deshalb nur die Investitions- und Finanzierungspolitik
sein, die die Ungleichung (2.81) mit Gleichheit erfiillt.!?® Die zu beriicksichtigende
Nebenbedingung lautet daher:

K =kDyg. (2.82)

105Vgl. Dewatripont/Tirole (1994), S. 48 ff.
1060\ it zunehmendem Unterlegungssatz £ nimmt auch der angepasste Unterlegungssatz  zu. An den
Grenzen gilt: 1i1r%) % = 0 und hm1 o7 = 0.
K— K—

107Empirische Aussagen iiber die Eigenkapitalausstattung von Banken sind bei Lindquist (2004) zu
finden.

108 Auf einen formalen Beweis dieser Aussage wird verzichtet. Der wesentliche Grund fiir die Aquiva-
lenz der Nebenbedingungen (2.81) und (2.82) in dem Optimierungsproblem (2.84) ist die Konkavitét
der Zielfunktion in Verbindung mit der schwachen Konvexitéit der Nebenbedingung (2.81), vgl. Chiang
(1984), S. 716 ff. Allgemeine Verfahren zur Lésung von Problemen der konkaven Programmierung mit
Nebenbedingungen basieren auf dem Kuhn-Tucker-Theorem, vgl. Chiang (1984), S. 738 ff., oder dem
Theorem von Arrow/Enthoven (1961), S. 779 ff. Sehr anschaulich ist der geometrische Beweis der Aus-
sage. Ausgehend von der optimalen Geschiéftspolitik ohne Regulierungsvorschriften, die auflerhalb des
zuléssigen, konvexen Bereichs liegt, verlaufen die Indifferenzkurven des Eigentiimers ellipsenférmig um
das Optimum des nicht restringierten Optimierungsproblems. Je weiter entfernt die Indifferenzkurven
vom Optimum liegen, desto geringer ist das Erwartungsnutzenniveau. Demnach muss die optimale
Geschiiftspolitik der regulierten Bank auf dem Rand des zuléssigen Bereichs liegen und (2.81) mit
Gleichheit erfiillen.
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Dies hat weitreichende Konsequenzen fiir die Bank, denn durch die Regulierungsvor-
schrift liegt die optimale Einlagenpolitik bereits fest. Gleiches gilt fiir die optimale
Finanzierungspolitik, da das Eigenkapital der Bank nicht zur Disposition steht. Die
Entscheidungstrager miissen lediglich die optimale Investitionspolitik bestimmen und
iiber eine Aufteilung der vorhandenen Mittel auf Kredite und Finanzanlagen entschei-

den.

Die von den Bankmanagern zu steuernde Ergebnisgrofie, das Endvermogen des Bank-
eigentiimers, ldsst sich durch Einsetzen der Regulierungsvorschrift (2.82) in (2.4) so
darstellen, dass sie nur noch von einer Entscheidungsvariable, dem Kreditvolumen,

abhingt. Mit der Notation aus Abschnitt 2.1.1 ergibt sich:!%
- — 1 K
W =_Ls(rp —74) + K (fA <1+ E) — %j) —Cr(Ls)—Cp (;) —Cr+1. (2.83)

Die Manager treffen ihre Entscheidungen anhand des Bernoulli-Prinzips. Sie verhalten
sich risikoavers und préferieren die Kreditpolitik, die den erwarteten Nutzen iiber das
Endvermégen des Eigentiimers maximiert, d. h.

max E [U(W)} (2.84)

Ls>0

mit dem Endvermdégen (2.83), der Regulierungsvorschrift (2.82) und der Bilanzglei-
chung (2.1).11°

Unter der Annahme, dass die Bank als Finanzintermediir agiert und Kredite vergibt
(Lt > 0), Einlagen aufnimmt (D% > 0) und in Finanzanlagen investiert (Af > 0),
belaufen sich die notwendige und die hinreichende Bedingung zur Losung des Optimie-

rungsproblems auf:
EU(W*) (= 7 = € (L3)] =0, (2.85)

M=E [U”(VT/*) (rp — 7 — C, (L;))Q] .y [U’(VV*) o} (Lg)] <0. (2.86)

109Fine gesonderte Kennzeichnung des Endvermagens durch den Index ,,S“ entfillt aus Griinden der
Ubersichtlichkeit.

H0Die Bilanzgleichung und die Regulierungsvorschrift sind nicht mehr als Nebenbedingungen zu
bertiicksichtigen, da beide Gleichungen bereits in die Zielfunktion eingesetzt wurden und somit au-
tomatisch erfiillt sind. Fiir diese Vorgehensweise sprechen zwei Griinde. Zum einen sinkt die Anzahl
an Entscheidungsvariablen, so dass die Dimension des Optimierungsproblems abnimmt und einfa-
chere Analysen moglich sind. Zum anderen miissen keine weiteren Entscheidungsvariablen eingefiihrt
werden, die sicherstellen, dass die Nebenbedingungen erfiillt sind. Beim Lagrangeverfahren gilt bei-
spielsweise, dass pro zusétzlicher Nebenbedingung eine weitere Entscheidungsvariable, der Lagrange-
multiplikator, hinzukommt. Ein direktes Einsetzen der Nebenbedingungen reduziert somit den Kom-
plexitdtsgrad des Optimierungsproblems.
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Die hinreichende Bedingung, die abkiirzend mit M bezeichnet wird, ist wegen der
Annahmen an die Nutzen- und Kostenfunktionen negativ; das vorliegende Extremum

ist ein eindeutiges, globales Maximum.

2.2.1.2 Optimale Geschiftspolitik

Die Einfiihrung von Regulierungsvorschriften hat eine Umstrukturierung der opti-
malen Geschéftspolitik von Kreditinstituten mit geringer Eigenmittelausstattung zur
Folge. Im Passivgeschéft reduzieren die Manager das optimale Einlagenvolumen, um
die gesetzlichen Vorschriften einzuhalten. Da weniger Mittel zur Verfiigung stehen,
miissen dariiber hinaus Anderungen der Investitionspolitik stattfinden. Ob sowohl das
Kreditvolumen als auch das Finanzanlagenvolumen reduziert werden, was naheliegend
ist und sich bei Pausch/Welzel (2002) in einem dhnlichen Modellrahmen als optimal
herausstellt, soll hier nicht weiter diskutiert werden. Fakt ist, dass die Summe aus
Kredit- und Finanzanlagenvolumen sinken muss.

Der folgende Satz charakterisiert die optimale Geschéftspolitik einer Universalbank bei

Existenz von Regulierungsvorschriften:!!!

SATZ 14  Wenn die Bank Standardverfahren zur Ermittlung einer angemessenen
FEigenmittelausstattung nutzt und die Regulierungsvorschriften zu einer Finschrdinkung
der optimalen Geschdftspolitik fiihren, hdangt die optimale Kredit- und Finanzanlagen-
politik von den Marktzinssditzen, den Priferenzen und dem Anfangsvermdgen des Bank-
eigentimers, der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite, den fizen
und variablen Kosten des Kreditinstituts, dem Eigenkapital und dem Unterleqgungssatz

ab. Die optimale Finlagenpolitik ist durch die Regulierungsvorschrift (2.82) bestimmdt.

BEWwEIs:  Da die Bedingung erster Ordnung (2.85) nicht unabhéngig von den im Satz
genannten Groflen darstellbar ist, folgt die Behauptung fiir L3. Die Bilanzgleichung
(2.1) liefert im Anschluss die Aussage fir A%. O

Ohne Finanzderivate oder sonstige Gestaltungsinstrumente fiir Marktrisiko héngt die
optimale Kredit- und Finanzanlagenpolitik der Bank von sdmtlichen in das Modell
eingehenden Groflen ab. Ob Regulierungsvorschriften existieren, spielt diesbeziiglich

keine Rolle. Um optimale Entscheidungen im Sinne des Eigentiimers treffen zu kénnen,

Vel Sealey (1980), S. 1144 f. und Wong (1997), S. 256.
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benoétigen die Manager neben beobachtbaren und leicht beschaffbaren Daten Informa-
tionen {iiber die Préferenzen des Eigentiimers und die Wahrscheinlichkeitsverteilung
der Finanzanlagenrendite. Nur wenn sédmtliche Daten vorliegen, ldsst sich der opti-
male Kredit- und Finanzanlagenumfang quantifizieren. Fiir das optimale Einlagen-
volumen sind demgegeniiber nur das Eigenkapital der Bank und der Unterlegungssatz
relevant. Im Gegensatz zur Investitionspolitik konnen die Manager die Finanzierungs-
politik nicht simultan festlegen. Aus organisatorischer Perspektive besteht in diesem
Fall die Moglichkeit, Finanzierungsentscheidungen zu delegieren, was zu einer deutli-

chen Vereinfachung des Entscheidungsprozesses fiihrt.

2.2.1.3 Anderungen der absoluten Risikoaversion und der Fixkosten

Ein marginaler Anstieg der absoluten Risikoaversion des Bankeigentiimers veranlasst
die Manager nicht regulierter Banken, Anderungen ihrer optimalen Geschiftspolitik
vorzunehmen. Sie reduzieren das Finanzanlagenvolumen, um weniger Marktrisiko aus-
gesetzt zu sein, vergeben mehr Kredite und nehmen weniger Einlagen auf. Die Konse-
quenzen derartiger Mafinahmen sind geringere Schwankungen des Endvermégens, die
zu einem hoheren Erwartungsnutzenniveau fithren. Ob eine Reduzierung der Markt-
risikoposition auch fiir regulierte Banken mit geringer Eigenmittelausstattung optimal
ist, kliart der folgende Satz.'? Falls es zu Anderungen kommt, finden diese ausschlief3-
lich auf der Aktivseite der Bankbilanz statt. Die Passivseite verdndert sich nicht, da

die optimale Einlagenpolitik unabhéngig von der absoluten Risikoaversion ist.

SATZ 15 Sofern eine Bank Standardverfahren zur Kalkulation ihrer Gesamtrisiko-
position nutzt und Regulierungsvorschriften Einfluss auf die optimale Geschiftspolitik
nehmen, gilt: Mit zunehmender absoluter Risikoaversion des Eigentiimers steigt das
optimale Kreditvolumen der Bank an, wdhrend das optimale Finanzanlagenvolumen

sinkt. Das optimale Einlagenvolumen bleibt indessen unverdndert.

Bewels:  Sei Uy (W) die Nutzenfunktion von Bankgriinder 1 mit dem zugehorigen
optimalen Kreditvolumen L§; und Uy(W) die Nutzenfunktion von Bankgriinder 2 mit

5. O.B.d.A. besitze Investor 1 eine groflere absolute Risikoaversion als Investor 2.
Wenn das Vorzeichen der Bedingung erster Ordnung fiir Uy(W) ausgewertet an der

Stelle L, negativ ist, muss auf Grund der Bedingung zweiter Ordnung L5, < Lg,

127 dhnlichen Ergebnissen kommen auch Sealey (1980), S. 1148 und Wong (1997), S. 257 f.
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gelten, und der Beweis fiir das optimale Kreditvolumen ist vollbracht. Unter Beriick-
sichtigung der Bedingung erster Ordnung fiir Uy (W) ist das Vorzeichen der Bedingung

erster Ordnung fiir Uy (W) ausgewertet an L, dquivalent zu dem Vorzeichen von

E

Us(Wy)  UL(W7) -

— — 74— CL (L . 2.87
(Ué(Wl*O) iy ) U7 CL) (257
Dabei bezeichnet W0 die Endvermégensrealisation bei einer Finanzanlagenrendite von
4%, wobei r4° durch rp, — s — C}(L%,) = 0 definiert ist.

Fiir Realisationen 74 < (>) r4° gilt 7, —r4 — Cp(L%,) > (<) 0, und wegen A%, > 0
ist Wy < (>) W70 In dem Beweis von Satz 4 wurde gezeigt, dass eine hohere absolute

Risikoaversion von Eigentiimer 1 gegeniiber Eigentiimer 2 zu

% <(>) % YW < (5) WO (2.89)

fithrt. Fiir samtliche Realisationen von 74 ergibt sich damit

(lﬁ(vvvvgo)) - lz{évvvvlfo))) (e = ra = C1(L5,)) < 0. (2.89)

Im Erwartungswert bleibt die Ungleichung erhalten, wodurch Lg, < Lj; folgt.

Die Behauptung fiir das optimale Einlagenvolumen gilt wegen der Regulierungsvor-
schrift (2.82). Setzt man die Ergebnisse in die Bilanzgleichung (2.1) ein, erhélt man

die Aussage fiir das optimale Finanzanlagenvolumen. O

Die Manager einer regulierten Bank mit geringer Eigenmittelausstattung erhohen das
optimale Kreditvolumen und reduzieren das optimale Finanzanlagenvolumen, wenn
die absolute Risikoaversion des Eigentiimers zunimmt. Das optimale Einlagenvolumen
verdndern sie nicht. Die Anderungen der optimalen Geschiftspolitik liegen in der risiko-
aversen Grundeinstellung des Bankeigentiimers begriindet. Bei risikoaversem Verhalten
besitzen die Bankmanager ein Motiv, weniger Risiko in das Unternehmensportefeuille
aufzunehmen, und der einzige Weg, dies zu erreichen, ist {iber eine Reduzierung des
Finanzanlagengeschifts. Das Kreditvolumen steigt, da die Finanzierungspolitik un-
abhédngig von der absoluten Risikoaversion festliegt und keine weiteren Investitions-

projekte zur Verfiigung stehen.

Die folgenden zwei Abbildungen verdeutlichen, welchen Einfluss die absolute Risiko-
aversion auf die optimale Geschéftspolitik von Banken hat. Die zu den Beispielen

gehorenden Datenkonstellationen sind im Anhang B auf S. 260 zu finden.
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L*, L%, D%, DY, A*, A%

Abbildung 2.5: Optimale Geschéftspolitik einer Bank bei Einfithrung von
Regulierungsvorschriften und der Nutzung von Standard-
verfahren in Abhéngigkeit der absoluten Risikoaversion a

In Abbildung 2.5 ist die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik von
zwei in allen Ausstattungsmerkmalen identischen Banken fiir unterschiedliche Grade
der konstanten absoluten Risikoaversion a abgetragen. Wihrend die eine Bank regu-
liert wird und Standardverfahren einsetzt (L%, AL und DY), ist die andere Bank nicht
verpflichtet, Regulierungsvorschriften einzuhalten (L*, A* und D*). Unterhalb von a
weichen die optimalen Entscheidungen beider Institute voneinander ab. Regulierungs-
vorschriften limitieren das Einlagenvolumen der Bank und sorgen fiir Verdnderungen
der optimalen Kredit- und Finanzanlagenpolitik. Im Vergleich zu nicht regulierten
Banken ist eine geringere Kreditvergabe und ein geringerer Kauf von Finanzanlagen
optimal. Dabei sind die Unterschiede umso grofler, je weniger risikoavers sich der Fi-
gentiimer verhélt. Mit zunehmender absoluter Risikoaversion ndhern sich die optima-
len Geschéftspolitiken beider Institute in zunehmendem Mafle an. Ab a stimmen sie
iiberein; die Manager entscheiden sich dann fiir eine Bankpolitik, die aus Sicht des
Gesetzgebers eine hinreichend kleine Insolvenzwahrscheinlichkeit aufweist und nicht
eingeschréankt werden muss. Links von a ist zu erkennen, dass regulierte Banken mit
zunehmendem Grad der absoluten Risikoaversion bei unverdnderter Einlagenaufnahme
weniger in die Finanzanlagen investieren und mehr Kredite vergeben. Dies ist die Aus-

sage von Satz 15.
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Abbildung 2.6: Optimales Kredit- und Finanzanlagenvolumen einer
Bank bei Einfithrung von Regulierungsvorschriften und
der Nutzung von Standardverfahren

Im Gegensatz zu Abbildung 2.5 sind in Abbildung 2.6 nur die optimalen Kredit- und
Finanzanlageentscheidungen fiir unterschiedliche Grade der absoluten Risikoaversion
a dargestellt. Die optimale Einlagenpolitik ist nicht eingezeichnet. Die fett gedruckte
Linie kennzeichnet die optimale Investitionspolitik der regulierten Bank, wiahrend die
gestrichelte Linie die optimalen Entscheidungen einer in allen Ausstattungsmerkmalen
gleichen, nicht regulierten Bank angibt. In Abbildung 2.6 ist zu erkennen, in welchem
Bereich regulierte Geschéftsbanken ihr Kredit- und Finanzanlagenvolumen festlegen
diirfen, ohne die gesetzliche und die sonstigen Nebenbedingungen zu verletzen. Die-
ser Bereich wird als zulédssiger Bereich bezeichnet. Die drei siid-westlich verlaufenden
Grenzen kommen durch die Annahme positiver Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagen-
volumina zu Stande. Die Forderung nach einem positiven Einlagenvolumen ist nach der
Bilanzgleichung #quivalent zu A+L—K > 0, was in der Abbildung der Verbindungslinie
von K nach K entspricht. Nur die Kombinationen von Krediten und Finanzanlagen
sind zuléssig, die strikt oberhalb der eingezeichneten Linien liegen. Die nord-ostliche
Grenze ist auf die Regulierungsvorschrift (2.80) zuriickzufithren. Zuldssige Kredit- und

Finanzanlagenvolumina befinden sich nicht oberhalb dieser Grenze.

Eine Erhchung der absoluten Risikoaversion veranlasst die Manager regulierter wie

nicht regulierter Banken, das optimale Kreditvolumen zu erhohen und das optimale
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Finanzanlagenvolumen zu reduzieren. Auf der Abszisse entspricht dies einer Bewegung
nach links. Unterhalb einer kritischen absoluten Risikoaversion, d.h. rechts von A—g,
priferieren nicht regulierte und regulierte Kreditinstitute voneinander abweichende,
optimale Investitionsprogramme. Nicht regulierte Banken bevorzugen Investitions-
projekte, die auflerhalb des zuléssigen Bereichs liegen und fiir regulierte Institute nicht
realisierbar sind. Demgegeniiber wéhlen regulierte Institute eine Geschéftspolitik auf
dem Rand des zulédssigen Bereichs. Sie zeichnet sich durch ein geringeres Kredit- und
Finanzanlagenvolumen aus, wie an den zwei dicker eingezeichneten Punktepaaren zu

erkennen ist.

Der néchste Satz untersucht die Auswirkungen hoherer Fixkosten oder eines geringeren
Anfangsvermogens des Bankeigentiimers. Obwohl die Fixkosten unabhéngig von den
Entscheidungen des Bankenmanagements anfallen, ist ihre Héhe von Bedeutung, denn
sie beeinflusst das Endvermogen des Eigentiimers. Verschiebungen im Endvermogens-
niveau konnen die Risikobereitschaft des Investors verédndern, so dass unter Umstédnden
die Geschiftspolitik anzupassen ist. Wie im Fall ohne Regulierungsvorschriften lésst

sich dieser Effekt als Einkommenseffekt interpretieren.

SATZ 16 Wenn die Fizkosten einer requlierten Bank, die Standardverfahren zur
Ermittlung einer angemessenen Eigenmattelausstattung nutzt, ansteigen und die Bank-
manager Entscheidungen auf der Grundlage von Priferenzen mit abnehmender [zu-
nehmender| absoluter Risikoaversion treffen, ist eine Erhihung [Reduzierung/ des opti-
malen Kreditvolumens und eine Reduzierung [Erhéhung] des optimalen Finanzanlagen-
volumens optimal. Das optimale Finlagenvolumen ist nicht zu verdndern, ebenso wie
die optimale Investitionspolitik, wenn Prdferenzen mit konstanter absoluter Risiko-

aversion vorliegen.

BEWEIS:  Eine marginale Zunahme der Fixkosten um 0 CF ist dquivalent zu einem
Ubergang von der Nutzenfunktion U, (W) auf die Nutzenfunktion Uy(W) = Uy (W —
0 CFr). Besitzt der Eigentiimer Priiferenzen mit abnehmender (zunehmender) absoluter
Risikoaversion, beinhaltet Uy (W) eine grofiere (weniger grofie) Risikoscheu als Uy (W),
und Satz 15 liefert die Behauptung. Verfiigt der Griinder iiber Préferenzen mit kon-
stanter absoluter Risikoaversion, ist der Grad der absoluten Risikoaversion fiir Uy (W)

und U, (W) identisch. Anderungen der Geschiftspolitik finden dann nicht statt. a
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Auch bei der Existenz von Regulierungsvorschriften wirken Fixkosten ausschliellich
indirekt auf die optimale Geschéftspolitik von Banken. Falls ein Kostenanstieg eine
Verdnderung der Risikobereitschaft verursacht, da das Endvermégen des Eigentiimers
zustandsunabhéngig geringer ausfillt, nehmen die Manager der Bank Anpassungen der
operativen Bankgeschifte vor. Eine hinreichende Bedingung, unter der Anderungen
der Risikobereitschaft auftreten, ist die Annahme abnehmender oder zunehmender ab-
soluter Risikoaversion. In diesem Fall planen die Manager das Investitionsprogramm
neu, wohingegen sie das Finanzierungsprogramm unverédndert lassen. Ob eine Zunah-
me der Fixkosten zu einer weniger risikobehafteten Investitionspolitik fiithrt, hdngt von
der Entwicklung der Risikobereitschaft ab. Die Manager reduzieren die Marktrisiko-
position, wenn die Priferenzen des Eigentiimers durch abnehmende absolute Risiko-

aversion gekennzeichnet sind und die Risikobereitschaft bei hoheren Kosten abnimmt.

2.2.1.4 Anderungen des Erwartungswertes und der Varianz der Finanzan-

lagenrendite

Regulierte Banken beziehen neben den Priferenzen und den Fixkosten auch die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite mit in ihre Uberlegungen ein, um
die optimale Geschéftspolitik zu bestimmen. Wie das Management auf eine Anderung
der Wahrscheinlichkeitsverteilung reagiert und unter welchen Umstédnden es Korrek-
turen der Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik vornimmt, steht in diesem Ab-
schnitt im Mittelpunkt der Diskussion. Zunéichst werden Anderungen des Erwartungs-
wertes, anschlieBend Anderungen der Varianz der Rendite untersucht. Die Analyse er-
folgt anhand einfacher Parametrisierungen, die bereits in Abschnitt 2.1.4.1 verwendet

wurden.

Falls 74" = 74 + v die parametrisierte Finanzanlagenrendite bezeichnet, fithrt eine
hohere Einschétzung des Parameters v zu einem héheren Erwartungswert der Finanz-
anlagenrendite bei gleicher Varianz. Die Attraktivitdt des Finanzanlagengeschifts
nimmt zu, was fiir eine Substitution von Krediten durch Finanzanlagen spricht. Da-
neben sind aber auch die Wirkungen auf das Endvermogen des Eigentiimers zu beachten.
Je groBer v ist, desto hoher ist der Marktwert der Finanzanlagen in jedem Zustand,
und umso grofer ist das Endvermoégen. Wenn der Eigentiimer Préferenzen mit abneh-
mender oder zunehmender absoluter Risikoaversion besitzt, verandert sich seine Risiko-
bereitschaft, und es besteht ein Motiv, die Kredit- und Finanzanlagenpolitik neu zu

gestalten. In diesem Fall existiert neben dem eindeutigen Substitutionseffekt ein von
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der absoluten Risikoaversion abhéngiger Einkommenseffekt. Nur wenn beide Effekte
nicht gegeneinander wirken, ist eine Aussage iiber die Richtung des Gesamteffektes

moglich.

SATZ 17  Fiir eine Bank, die zur Einhaltung von Regulierungsvorschriften verpflichtet
1st und Standardverfahren zur Berechnung ihrer Gesamtrisikoposition einsetzt, gilt:
Schdtzen die Bankmanager die erwartete Finanzanlagenrendite durch eine Erhéhung
von vy héher ein, ist eine Ausweitung des Finanzanlagenvolumens und eine Reduzierung
des Kreditvolumens bei unverdndertem Einlagenvolumen optimal, wenn die Priferenzen
des Figentimers durch abnehmende oder konstante absolute Risikoaversion gekenn-

zeichnet sind.

BEWEIS:  Setzt man die parametrisierte Finanzanlagenrendite in die Bedingung erster
Ordnung (2.85) ein, ldsst sich mit Hilfe des impliziten Funktionentheorems eine Aussage
iitber das Verhalten des optimalen Kreditvolumens bei einem marginalen Anstieg von

7 treffen. Die Differentiation der impliziten Funktion L} nach v ergibt:'?

ddlf _ _% (E [U”(VT/*) Ag (rp — 74" — C/L(Lg))} - b [U,<W*)D (2.90)
Y jgi + % E U] .

Das zweite Gleichheitszeichen lésst sich durch Einsetzen von d L%/d Cr nachweisen.
Der zweite Ausdruck auf der rechten Seite von (2.90) ist negativ, da der Grenznutzen
positiv und M negativ ist. Nach Satz 16 besitzt d L% /d Cp bei nicht-zunehmender
absoluter Risikoaversion ein nicht-negatives Vorzeichen, so dass d LE/d~y < 0 folgt. Die
Aussagen fiir das optimale Einlagen- und Finanzanlagenvolumen ergeben sich durch
die Regulierungsvorschrift (2.82) und die Bilanzgleichung (2.1), die jeweils nach 7 ab-

zuleiten sind. O

Eine hohere erwartete Finanzanlagenrendite sorgt nicht zwangsldufig fiir eine Auswei-
tung des Finanzanlagengeschéfts und eine Reduzierung des Kreditgeschéfts. Es sind
weitere Annahmen notwendig, die garantieren, dass der eindeutige Substitutionseffekt
und der auf Anderungen der absoluten Risikoaversion basierende Einkommenseffekt in

die gleiche Richtung wirken. Eine Moglichkeit ist, Préferenzen mit abnehmender oder

13 Auf eine besondere Kennzeichnung des Endvermégens, die auf eine Verwendung von 7 4™ aufmerk-
sam macht, wird verzichtet.
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konstanter absoluter Risikoaversion zu fordern. Dann verédndert sich die Risikobereit-
schaft des Eigentiimers nicht, oder sie steigt, wenn ~ einen héheren Wert annimmt.
Der Einkommenseffekt entfillt im ersten Fall oder es kommt zu einer Verstarkung des
Substitutionseffektes. In beiden Féllen ist der Gesamteffekt eindeutig. Im Gegensatz
zu nicht regulierten Banken nehmen regulierte Banken ausschlieflich Anderungen des

Aktivgeschiéfts vor.

Schétzen die Manager die Varianz der Finanzanlagenrendite héher ein, indem sie von
einem hoheren (3 im Rahmen der Parametrisierung 74" = FE[f4] + f€ mit § > 0
und E[¢] = 0 ausgehen, liegt die Vermutung nahe, dass sich die Bank fiir ein gerin-
geres risikobehaftetes Investitionsvolumen und verstidrkte Kreditvergabe entscheidet.
Allerdings kommt es auch in diesem Fall erneut auf die Verdnderungen der absoluten

Risikoaversion an, wie der folgende Satz zeigt.!!*

SATZ 18  Eine regulierte Bank, die Standardverfahren zur Ermittlung einer angemes-
senen Eigenmittelausstattung nutzt, erhoht ihr optimales Kreditvolumen und reduziert
thr optimales Finanzanlagenvolumen bei unverdndertem FEinlagenvolumen, wenn der
FEigentiimer der Bank Prdferenzen mit abnehmender oder konstanter absoluter Risiko-
aversion besitzt und die Varianz der Finanzanlagenrendite durch eine Erhéhung von [3

steigt.

BEwWEIs:  Die Anwendung des impliziten Funktionentheorems fithrt nach einer An-

passung der Bedingung erster Ordnung an 74" zu

s (B[ axe G- - (2] - B [0707) ] )
_ % (ﬁ B [U" (W) (ry = 7" = C4(L3))] (2.91)
-~ Bl - CyL5) 72 ) + 57 B [0707) ]

Nach den Rechenregeln fiir Erwartungswerte lisst sich E[U'(W*) €] zu cov[U"(W*), €
umformen. Wegen A%, 3 > 0 ist das Endvermogen umso grofler, je hoher e ist. Da
der Grenznutzen mit zunehmendem Endvermogen fillt, muss die Kovarianz negativ

sein. Dies impliziert E[U’(W*)&/M > 0. Der erste Ausdruck auf der rechten Seite von

H4vgl. Wong (1997), S. 262 f.
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(2.91) ist ebenfalls positiv. Der zweite Ausdruck ist bei d LY /d Cr > 0 nicht-negativ,
darp—E[fa] —CL(LY) < 0ist, wie man durch eine Abschétzung der Bedingung (2.85)
leicht nachrechnen kann. Hinreichend fiir d L5/d3 > 0 ist demnach die Annahme
abnehmender oder konstanter absoluter Risikoaversion. Um die Aussagen hinsichtlich
des optimalen Finanzanlagen- und Einlagenvolumens zu beweisen, sind die Ergebnisse

in die nach 3 abgeleiteten Gleichungen (2.82) und (2.1) einzusetzen. O

Starkere Schwankungen der Finanzanlagenrendite werden vom risikoaversen Bankei-
gentiimer ceteris paribus negativ beurteilt. Denn wenn die Bank riskante Investitionen
tatigt, nimmt die Varianz des Endvermogens zu, wiahrend sich der Erwartungswert des
Endvermdégens nicht verdndert. Dadurch verschlechtert sich die Ertrags- und Risiko-
kombination des Eigentiimers und Erwartungsnutzeneinbufien entstehen. Um dem ent-
gegen zu wirken, nehmen die Bankmanager Anderungen der Geschéftspolitik vor. Sie
reduzieren das optimale Finanzanlagenvolumen und erhéhen das optimale Kredit-
volumen, wenn die Préferenzen iiber die Eigenschaft abnehmender oder konstanter
absoluter Risikoaversion verfiigen. Das optimale Einlagenvolumen veréndern sie nicht,
da die Finanzierungspolitik bereits iiber die Regulierungsvorschrift festgelegt wird.
Die Anderungen der Geschéftspolitik lassen den Erwartungswert und die Varianz des
Endvermégens nicht unberiihrt; mit zunehmendem Kreditvolumen nehmen sowohl der
Erwartungswert als auch die Varianz des Endvermogens ab. Den Vorteilen einer Risiko-
reduktion stehen somit die Nachteile eines geringeren Ertrages gegeniiber. In welchem
Umfang eine Substitution von Finanzanlagen durch Kredite stattfindet, hingt davon
ab, wie der Eigentiimer Ertrag und Risiko gegeneinander abwégt. Dies kommt in der

Gestalt seiner Nutzenfunktion zum Ausdruck.

Abschlielend lassen sich die Ergebnisse dieses Abschnitts wie folgt zusammenfassen:
Regulierte Banken, die sich fiir die Verwendung von Standardverfahren entschieden ha-
ben, sind gesetzlich dazu verpflichtet, Kredite und Finanzanlagen prozentual mit Eigen-
kapital zu unterlegen. Falls die Eigenmittelausstattung nicht ausreicht, um die gesetz-
lichen Anforderungen zu erfiillen, limitieren die Unterlegungsvorschriften das Einlagen-
geschéft, und sémtliche Entscheidungen sind ausschliefflich im Aktivgeschéft zu treffen.
Wiéhrend das Einlagenvolumen nur vom Eigenkapital und dem Unterlegungssatz der
Kredite und Finanzanlagen abhéngig ist, spielen beim Kredit- und Finanzanlagen-
volumen zusétzlich auch die Marktzinssétze, die Praferenzen und das Anfangsvermégen
des Eigentiimers, die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite sowie die

Kostenbelastung des Unternehmens eine Rolle. Marginale Anderungen der Fixkosten
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oder der Momente der Wahrscheinlichkeitsverteilung fithren nur unter zusétzlichen
Annahmen an die Préferenzen des Eigentiimers zu eindeutigen Ergebnissen. Diese An-
nahmen miissen sicherstellen, dass die Vorzeichen des eindeutigen Substitutionseffektes

und des nicht eindeutigen Einkommenseffektes nicht entgegengesetzt sind.

Tabelle 2.1 gibt die Ergebnisse der noch fehlenden komparativ-statischen Analysen an.
Dabei handelt es sich um die variablen Kosten des Kreditgeschéfts, den Kreditzins-
satz, das Eigenkapital und den Unterlegungssatz. Die Symbole D, C' und I stehen fiir
abnehmende, konstante oder zunehmende absolute Risikoaversion. Aulerdem werden
zwei Hilfsvariablen H} und H; benétigt, die wie folgt definiert sind:

K

K
Hf:m—rp—cz@z)—%( ) o

Hy = Hy + K (rp — CL(LY)) .

H; ist der Uberschuss der Grenzerlsse des Kreditgeschiifts iiber die Grenzkosten aus
dem Kredit- und Einlagengeschéft. HJ ergibt sich aus H; zuziiglich des mit x multi-

plizierten Uberschusses der Grenzerlose des Kreditgeschifts iiber die Grenzkosten.

Eine marginale Zunahme des Eigenkapitals fithrt bei Praferenzen mit konstanter abso-
luter Risikoaversion oder bei Préferenzen mit abnehmender (zunehmender) absoluter
Risikoaversion und Hy < 0 (Hj > 0) oder bei Hy = 0 zu einer Ausweitung des
optimalen Kreditvolumens. Ob das Finanzanlagenvolumen ebenfalls steigt, ldsst sich
ohne weitere Annahmen nicht beantworten. Klar ist, dass die Bank zusétzliche Ein-
lagen aufnimmt. Die Annahmen an die absolute Risikoaversion bzw. an Hj oder H;
sind notwendig, um Aussagen iiber die Richtung des Einkommenseffektes treffen zu
konnen. Im Vergleich zu Anderungen der Kreditkosten oder des Kreditzinssatzes ist
der Einkommenseffekt bei Anderungen des Eigenkapitals oder des Unterlegungssatzes
komplizierter, da das optimale Einlagenvolumen ebenfalls angepasst wird und einen

Einfluss auf das Endvermogen des Eigentiimers hat.
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Marginale — .
Zunahme von 0 'L K :
D+ H;<0: D+ Hf <0:
L C/:||C/:1| I+H;>0: p1| I+H >0: p |
C/H; =0: C/H; =0:
Ay C/1:1 |/ 1l 1
Dy - | - I J

Tabelle 2.1: Ergebnisse komparativ-statischer Analysen fiir Kreditinstitute
unter Marktrisiko bei Verwendung von Standardverfahren

2.2.1.5 Beispiel

Zum Abschluss der Untersuchungen sollen die Ergebnisse anhand eines Beispiels ver-
deutlicht werden. Aufbauend auf den Ausfithrungen aus Abschnitt 2.1.6 steht eine Bank
im Mittelpunkt, die reguliert wird, Standardverfahren zur Berechnung ihrer Gesamt-
risikoposition verwendet und durch eine zu geringe Eigenmittelausstattung gezwungen
wird, Einschrankungen ihrer Geschéftspolitik vorzunehmen. Die Manager des Insti-
tuts treffen Entscheidungen auf der Grundlage der Nutzenfunktion U(W) = —e= W
mit a > 0. Sie schiitzen die parametrisierte Finanzanlagenrendite 74 = p,., + 3¢, mit
E[¢] = 0und 3 > 0, als normalverteilt ein und gehen davon aus, dass die Kreditvergabe
und Einlagenaufnahme Kosten von Cr(Lg) = 6 L%/2 mit § € RY und Cp(Dg) = D%/2
verursacht. Bezeichnet p,, den Erwartungswert und 3?0? die Varianz der Finanz-

anlagenrendite, belauft sich das zu lésende Optimierungsproblem auf:

@ 2
max =50, (2.93)
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Unter der Annahme, dass der Umfang an Krediten, Finanzanlagen und Einlagen im
Optimum von null verschieden ist, ergibt sich die optimale Geschéftspolitik durch die
Bedingung erster Ordnung, die Regulierungsvorschrift (2.82) und die Bilanzgleichung
(2.1). Lost man das zugehorige Gleichungssystem nach den Entscheidungsvariablen

auf, entsteht:

rL—uTA+aﬁQUEF(1+%)

L =
§ af?o?+0 ’
K
Dg:—7 (2.95)
K
" IU,TA—TL—FQK(l—F%)

af’o?+0

Die optimale Einlagenpolitik héngt einzig und allein vom Eigenkapital der Bank und
dem Unterlegungssatz ~ ab. Sie erfiillt die Regulierungsvorschrift mit Gleichheit und
nimmt den grofitmoglichen zulédssigen Wert an. Um die optimale Investitionspolitik zu
bestimmen, sind Informationen iiber den Kreditzinssatz, die Kreditkosten, den Grad
der absoluten Risikoaversion, den Erwartungswert und die Varianz der Finanzanlagen-
rendite, das Eigenkapital und den Unterlegungssatz notwendig. Nicht benotigt werden
die Fixkosten, der Einlagenzinssatz, die Einlagenkosten und das Anfangsvermogen.

Dies ist auf die Eigenschaft konstanter absoluter Risikoaversion zuriickzufiihren.

Anhand der expliziten Losungen lassen sich sehr einfach komparativ-statische Analy-
sen durchfithren. Um die Auswirkungen eines marginal hoheren Unterlegungssatzes zu

iiberpriifen, sind die drei Entscheidungsvariablen nach & abzuleiten. Es folgt:

dLy dLyds  aB0lK L,
di  dr dik  R2(aB%02+0) (1—R)2
dDy dDydk K 1
_ ar _ A8 2.96
ik dm di - g <" (2.96)
dAL  dA%d 0K 1
s - 285 2% <0.

dic — dr di k2 (afPo2+0) (1- i)

Ein hoherer Unterlegungssatz sorgt fiir eine Reduzierung sdmtlicher Bankgeschéfte.
Das Ergebnis ist eindeutig, da der Einkommenseffekt nicht existiert und der Gesamt-
effekt dem Substitutionseffekt entspricht. Es steht im Einklang mit dem in Tabelle 2.1

angegebenen Ergebnis.
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2.2.2 Eigene Risikomodelle zur Ermittlung einer angemesse-

nen Eigenmittelausstattung

Kreditinstitute haben die Wahl, ob sie Standardverfahren oder eigene Risikomodelle
zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung nutzen. Bei der Verwen-
dung von Standardverfahren sind die Adressenausfallrisiken und die Marktpreisrisiken
prozentual mit Eigenkapital zu unterlegen. Demgegeniiber sehen eigene Risikomodelle
vor, die Anrechnungsbetrige fiir die Marktpreisrisiken iiber alternative Berechnungs-
methoden zu ermitteln, die auf dem Value-at-Risk basieren. Die folgenden Ausfiithrun-
gen beschéftigen sich mit Kreditinstituten, die eigene Risikomodelle heranziehen. Wie
in den Abschnitten zuvor stehen nicht geniigend Eigenmittel zur Verfiigung, um die

optimale Geschéftspolitik ohne Regulierungsvorschriften zu realisieren.

Der weitere Ablauf gliedert sich wie folgt: Ausgehend von den gesetzlichen Vorschriften
findet zunéchst eine Spezifikation der Regulierungsbedingung statt. Dabei stellt sich
heraus, dass eine enge Verwandtschaft zu der prozentualen Unterlegungsvorschrift bei
Standardverfahren besteht. Im Anschluss wird die Frage diskutiert, ob die gegenwérti-
gen gesetzlichen Regelungen in der Lage sind, das Ziel der staatlichen Regulierung, die
Begrenzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit von Kreditinstituten, zu gewéhrleisten.
Um eine Antwort auf die Frage zu finden, werden die vorgestellten Regulierungsvor-
schriften mit einer theoretisch hergeleiteten Nebenbedingung verglichen, die fiir eine
Beschrankung der Insolvenzwahrscheinlichkeit sorgt. Ein Vergleich der Bedingungen
zeigt, dass die aktuellen gesetzlichen Vorschriften nur bedingt geeignet sind. Im An-
schluss wird die optimale Geschéftspolitik einer Bank analysiert, die eine vorgegebene

Insolvenzwahrscheinlichkeit nicht tiberschreitet.

2.2.2.1 Modell

Kreditinstitute besitzen nach den Grundsétzen I und II iiber das Eigenkapital und die
Liquiditdat von Kreditinstituten die Moglichkeit, die Anrechnungsbetriage fiir Markt-
preisrisiken mit eigenen Risikomodellen zu kalkulieren, sofern die Bundesanstalt fiir

Finanzdienstleistungsaufsicht die Eignung der Modelle vorher gepriift hat.!''®> Nach

H15Vgl. § 3 GS 1. Die neuen Eigenkapitalvorschriften (Basel IT) sehen vor, dass auch die Anrechnungs-
betrige fiir Adressenausfallrisiken mit eigenen Risikomodellen berechnet werden kénnen. Arnold/Boos
(2001) vermuten, dass die gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen in einem steigenden Kredit- und Ein-
lagenvolumen und einem abnehmendem Finanzanlagenvolumen bestehen.
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§ 32 (3) GS I sind eigene Risikomodelle als geeignet anzusehen, wenn bei der Ermitt-
lung der risikobeschreibenden Kennzahlen, des Value-at-Risk, die quantitativen Grofien
nach § 34 GS I zu Grunde gelegt, die Risikofaktoren nach § 35 GS I erfasst, die qua-
litativen Anforderungen nach § 36 GS I eingehalten werden und das Modell eine nach
§ 37 GS I geeignete Prognosegiite aufweist. Die Einhaltung der Eignungserfordernisse
wird nach § 32 (3) GS I von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und
der Deutschen Bundesbank iiberpriift. Die eigenen Risikomodelle kénnen entweder nur
fiir einzelne Teilbereiche eingesetzt werden (,,Partial Use“) oder die Standardverfahren

vollstindig ersetzen.!!®

Eigene Risikomodelle bauen auf dem Konzept des Value-at-Risk auf. Der Value-at-Risk
einer Vermogensposition VaR,, ist derjenige Verlust gemessen als Marktwertminderung,
der mit einer hohen Wahrscheinlichkeit von 1 — « innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums, der Haltedauer, nicht {iberschritten wird.''” Mathematisch gesehen ist er der
Betrag des a-Quantils einer Wahrscheinlichkeitsverteilung. Unter der Annahme, dass
Marktwertéinderungen A iiber die Haltedauer stetig verteilt sind und f(A) die Dichte-

funktion und F(A) die Verteilungsfunktion bezeichnen, belduft er sich auf:

Aq
A,) = A)dA =«
F(A,) é f(a) d .

= VaR, = | A4 -

Der Value-at-Risk gibt die Marktwertminderung an, bei der die Verteilungsfunktion
den Wert o annimmt. Mit welcher Methode Kreditinstitute die Wahrscheinlichkeits-
verteilung ermitteln und den Value-at-Risk taxieren, bleibt ihnen selbst {iberlassen. Im
Wesentlichen sind hier drei Klassen von Verfahren zu nennen: Der auf JP Morgans
RiskMetrics zuriickgehende Korrelations- bzw. Varianz-/Kovarianzansatz, die Monte-
Carlo-Simulation und das historische Backtesting-Verfahren.!'® Wie unterschiedliche
Studien zeigen, kénnen unterschiedliche Verfahren zu deutlichen Abweichungen in den
Value-at-Risk Werten und den damit verbundenen Eigenkapitalanforderungen fithren.!?

Im weiteren Verlauf wird der von JP Morgan entwickelte RiskMetrics-Ansatz benutzt.

16Vl § 32 (1) GS L.

H7Vgl. Uhlir/ Aussenegg (1996), S. 832, Siichting/Paul (1998), S. 479 f., Rudolph/Johanning (2000),
S. 25 ff., Saunders (2000), S. 182, Broll/Wahl (2002a), S. 74, Broll/Wahl (2002b), S. 187, Stulz (2003),
S. 152 und Franke/Hax (2004), S. 600 f.

H8Fine Darstellung der Vorgehensweise der einzelnen Ansitze ist bei Biihler et al. (1998), S. 65,
Biihler/Schmidt (1998), S. 89 ff., Culp et al. (1998), S. 28 und Saunders (2000), S. 182 ff. zu finden.
In Bezug auf den RiskMetrics-Ansatz von JP Morgan vgl. insbesondere JP Morgan (1995).

H9Vgl. Biihler et al. (1998) und die dort zitierten Studien.
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Es wird unterstellt, dass die Marktwertdnderung der Finanzanlagen normalverteilt ist.
Bezeichnet (14 74) Ap — Ap = 74 Ap die angesprochene Preiséinderung, so schitzen
die Bankmanager den Erwartungswert und die Standardabweichung auf p,., Ap bzw.
0., Ap.'? Um den Value-at-Risk zu bestimmen, ist das a-Quantil der Marktwertéinde-
rung zu berechnen. Dazu bietet es sich an, die normalverteilte Zufallsvariable 74 Ag in
eine standardnormalverteilte Zufallsvariable zu transformieren und das a-Quantil der
Standardnormalverteilung, u,,, zu benutzen. Der Value-at-Risk des Investmentgeschéifts
betriagt dann:?!

VaRo = |, Ap + o 0r, Ag | (298)

= (—um —uaam) Apg.
Das zweite Gleichheitszeichen gilt bei hinreichend kleinem «, wovon im weiteren Ver-
lauf ausgegangen wird. Unter der Annahme normalverteilter Marktwertédnderungen
entspricht der Value-at-Risk des Finanzanlagengeschéfts dem Finanzanlagenvolumen
multipliziert mit dem Verlustpotenzial eines am Kapitalmarkt investierten Euros.!??
Das Verlustpotenzial pro Euro ist der Betrag der erwarteten Finanzanlagenrendite

zuziiglich der mit u,, multiplizierten Standardabweichung der Finanzanlagenrendite.!?

Geméf der Vorgaben des GS I ist bei der Berechnung des Value-at-Risk von ei-
ner Halteperiode von 10 Handelstagen und einem Konfidenzniveau von 1 — a = 99 %
auszugehen.'?* Zudem ist ein effektiver, historischer Beobachtungszeitraum von min-
destens einem Jahr zu verwenden. Der auf diese Weise ermittelte Wert wird auch
als potenzieller Risikobetrag bezeichnet.!?® Er ist Ankniipfungspunkt fiir den Anrech-
nungsbetrag der Marktrisikoposition und bildet die Basis fiir die Eigenmittelunter-
legung. Nach § 33 GS I ergibt sich der Anrechnungsbetrag als Maximum des potenziel-
len Risikobetrages bezogen auf das risikobehaftete Portefeuille des Vortages (aktueller
Risikobetrag) und dem Durchschnitt aus den potenziellen Risikobetridgen der voran-
gegangenen 60 Handelstage multipliziert mit dem Faktor drei. Unterstellt man, dass das
Kreditportefeuille der Bank weiterhin nur aus Krediten an Nichtbanken besteht, dass

der Planungshorizont des Bankgriinders als Halteperiode zuléssig ist und dass der aktu-

120Der Index ,,E“ kennzeichnet die Geschiftspolitik einer Bank, die eigene Risikomodelle zur Ermitt-
lung einer angemessenen Eigenmittelausstattung nutzt.

121Dje Notation, die im weiteren Verlauf verwendet wird, ist an die Notation aus Abschnitt 2.1.1
angelehnt.

122yg]. Broll/Wahl (2002a), S. 74 und Franke/Hax (2004), S. 601.

123ygl. Jorion (1997), S. 87 f. und Saunders (2000), S. 182.

124yol. § 34 GS 1.

125Vgl. § 33 GS 1.
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elle Risikobetrag grofier als der mit drei multiplizierte, durchschnittliche Risikobetrag
der vergangenen 60 Tage ist, muss das Kreditinstitut mindestens iiber Eigenmittel im

Umfang von

F>I% E—f-V&Rl%

L
=#&kLp+ (—p,, +2,32630,,) Ag (2.99)
L

I
x>

mit ~g = —p,, + 2,3263 0, verfiigen.'?

Das Optimierungsproblem des Bankeigentiimers besteht darin, die im Sinne seiner Ziel-
setzung giinstigste Wahrscheinlichkeitsverteilung des Endvermdgens unter Beriicksich-
tigung der Regulierungsvorschrift (2.99) und der Bilanzgleichung (2.1) herauszufinden.
Falls die gesetzlichen Vorschriften zu Einschrénkungen der optimalen Geschéftspolitik
fithren, kann das Ungleichheitszeichen in (2.99) durch ein Gleichheitszeichen ersetzt
werden; die optimale Geschéftspolitik der Bank muss auf dem Rand des zuléssigen

Bereichs liegen.!?7

Wie ist die Regulierungsvorschrift vor dem Hintergrund der Wahlmoglichkeit zwischen
Standardverfahren und eigenen Risikomodellen zu beurteilen? Ein Vergleich der Unter-
legungsvorschriften (2.80) und (2.99) zeigt, dass eine enge Verwandtschaft zwischen
beiden Bedingungen besteht. Sowohl Kredite als auch Finanzanlagen sind prozentual
mit Eigenkapital zu unterlegen, und der Unterlegungssatz fiir Kredite belduft sich
unabhéingig vom gewihlten Verfahren auf 4. Der einzige Unterschied liegt in dem
Unterlegungssatz der Finanzanlagen. Bei Standardverfahren betréigt er ebenfalls k&,
wohingegen <, anzusetzen ist, wenn eigene Risikomodelle zum Einsatz kommen. &4
kann grofer, kleiner oder gleich & sein, je nachdem, wie das Management p,., und

oy, einschiitzt.'*® Fiir u, = 2,32630,, — & gilt Gleichheit, bei kleinerem (groBerem)

A

ty, ist ka (k) grofer. Stimmen die Unterlegungssétze & und &4 iiberein, hingt die

126Wenn die Haltedauer vom Planungshorizont abweicht, kann der Einsatz von Value-at-Risk
Mafinahmen das Risiko der Bank erhchen und den erwarteten Nutzen des Eigentiimers reduzieren.
Franke (1998b) und Franke (2000a) fithrt dies auf die zeitliche Inkonsistenz von Ertrag und Risiko
zuriick. Zeitinkonsistenz entsteht, da bei kurzfristiger Orientierung bewusst auf intertemporale Risiko-
streuung verzichtet wird und Zinseffekte und Basisrisiken bei Roll-Over-Strategien unberticksichtigt
bleiben.

127Die Definition des ,zulissigen Bereichs® ist auf Seite 85 zu finden. Vgl. auch Funote 108.

128K reditinstitute diirfen u,. , und o, nicht beliebig festlegen. Nach § 34 GS I miissen sie einen
hinreichend grofien Beobachtungszeitraum zu Grunde legen, um die Parameter zu schitzen. Fiir
Zinssitze, Aktien- und Wéhrungskurse stellt die Investmentbank JP Morgan zahlreiche (p,.,,0,)-
Kombinationen sowie die zugehorigen Korrelationen entgeltlos iiber das Internet zur Verfiigung.



2. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO OHNE TERMINGESCHAFTE 98

optimale Geschéaftspolitik nicht davon ab, ob die Bank Standardverfahren oder eige-
ne Risikomodelle zur Eigenmittelunterlegung verwendet. Sie entspricht dann der in
Abschnitt 2.2.2 ermittelten Geschéftspolitik. Demgegeniiber kommt es im Fall inho-
mogener Unterlegungssitze auf die Berechnungsmethode der Marktrisikoposition an.
Je nach Wahl des Verfahrens treten Unterschiede in der optimalen Bankpolitik auf, die

umso gravierender sind, je stiarker &£ und k4 voneinander abweichen.

Kreditinstitute, die eigene Risikomodelle nutzen und fiir Finanzanlagen weniger Eigen-
mittel hinterlegen miissen als Institute, die Standardverfahren einsetzen, &7 > k4,
werden sich fiir eine Ausweitung ihres Investitionsprogramms entscheiden, um das
Geschéftsvolumen zu erhohen und sich der optimalen Bankpolitik ohne Regulierungs-
vorschriften anzunéhern. Sie investieren mehr in die Finanzanlagen (A}, > A%), und
zwar iiberproportional viel, da eine Erhchung des Finanzanlagenvolumens zu Lasten
des Kreditvolumens (L}, < L¥%) fiir eine zusétzliche Erhchung des Bilanzvolumens A%, +
L7, sorgt. Verantwortlich dafiir ist die unterhalb von eins liegende Substitutionsrate
zwischen Krediten und Finanzanlagen, die wegen der Regulierungsvorschrift 1 : &/k 4
betrigt.'?® Zusitzlichen Mittelbedarf finanziert die Bank, indem sie weitere Einlagen

aufnimmt (D}, > DY).

Trotz der quantitativen Unterschiede in der Geschéftspolitik existieren eine Reihe von
Gemeinsamkeiten, wenn es um die Eigenschaften der optimalen Bankpolitik und um die
komparativ-statischen Analysen geht. Erfolgt die Berechnung der Marktrisikoposition
auf Basis des Value-at-Risk, bezichen die Manager bei ihren Entscheidungen ebenfalls
alle Modell-relevanten Groflen wie die Marktzinsséitze, die Praferenzen und die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite mit ein, wenn neben der Bilanz-
strukturierung keine weiteren Gestaltungsmoglichkeiten des Marktrisikos existieren.'3"
Im Vergleich zu Standardverfahren nutzenden Kreditinstituten ist ihre Finanzierungs-
politik nicht durch die Regulierungsvorschrift vorgegeben, sondern muss simultan mit
der Investitionspolitik festgelegt werden. Eine marginal hohere absolute Risikoaver-
sion des Eigentiimers veranlasst das Management unabhéngig von der Regulierungs-
methode, mehr Kredite zu vergeben und weniger in Finanzanlagen zu investieren.!3!
Allerdings finden die Anpassungen nicht notwendigerweise in gleichem Umfang statt.
Weichen & und &4 voneinander ab, erfolgt die Substitution bei einem Unterlegungs-

satz von & im Verhéltnis 1 : 1, wihrend das Verhéltnis bei einem Unterlegungssatz

1297um Begriff der Substitutionsrate vgl. Henderson/Quandt (1971), S. 11 fF.
130Zum gleichen Ergebnis kommen auch Broll/Wahl (2002a), S. 76 f.
131ygl. Broll/Wahl (2002a), S. 77 fiir Kreditinstitute, die eigene Risikomodelle benutzen.
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von ka4 bei 1: ik/ky liegt. Um die Regulierungsvorschrift (2.99) einzuhalten, werden
die Finanzanlagen stérker reduziert als die Kredite ansteigen, so dass weniger Einlagen

erforderlich sind, und das optimale Einlagenvolumen sinkt.

Auf Grund der Ahnlichkeiten der Regulierungsvorschriften (2.80) und (2.99) und der
zumindest im Investitionsgeschéft identischen Ergebnisse der Bankmodelle soll die
optimale Geschéiftspolitik von Kreditinstituten unter der Nebenbedingung (2.99) nicht
weiter analysiert werden. Das Ziel der nachfolgenden Untersuchungen besteht vielmehr
darin, herauszufinden, ob die gesetzlichen Vorschriften in der Lage sind, die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit des Unternehmens zu begrenzen. Zu diesem Zweck existieren die
staatlichen Regulierungsvorschriften iiberhaupt nur.!3? Um die bestehenden Vorschrif-
ten auf ihre Eignung hin zu iiberpriifen, ist zunéchst zu definieren, wann es zur Insol-

venz eines Kreditinstituts kommt.

Ein Schuldner ist aus rechtlicher Sicht insolvent, wenn er zahlungsunfihig ist, wenn
Zahlungsunfihigkeit droht, oder wenn er, falls keine natiirliche Person unbeschrankt
haftet, iiberschuldet ist.!3® Aus Glaubigerperspektive liegt Insolvenz vor, wenn nicht

134 Tn dem vorliegenden Banken-

samtliche Anspriiche der Glaubiger erfiillt werden.
modell scheiden drohende Zahlungsunfihigkeit und Uberschuldung als Insolvenzgriinde
aus, da sdmtliche Investitions- und Finanzierungsprojekte nur in zwei Zeitpunkten
Zahlungen abwerfen und der alleinige Eigentiimer der Bank annahmegemé&fl mit sei-

t.135 Die Zahlungsunfihigkeit des Eigentiimers

nem Privatvermdgen unbeschréankt hafte
ist demnach der einzig mogliche Insolvenzgrund fiir die Bank. Damit es zur Zahlungs-
unfihigkeit kommt, muss das Gesamtvermogen des Investors in einem bestimmten Zeit-
punkt negativ sein. Zu Beginn der Planung (¢ = 0) besteht keine Insolvenzgefahr. Der
Bankgriinder kann am Kapitalmarkt beliebig Mittel zum risikolosen Zinssatz aufneh-
men. Als potenziellen Insolvenzzeitpunkt lasst das Modell nur den Planungshorizont

des Entscheiders (¢ = 1) zu. Um die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank auf ein vor-

132ygl. Franke (2000b), S. 246.

133ygl. §§ 17 — 19 Insolvenzordnung (InsO). Unter Uberschuldung ist der Sachverhalt zu verstehen,
bei dem das Vermégen einer juristischen Person die Schulden nicht mehr deckt, vgl. § 19 (2) InsO.

134Vgl. Franke/Hax (2004), S. 520.

1357 ahlreiche Beitrige in der Literatur gehen von Uberschuldung als Insolvenzgrund aus. Dazu zihlen
u.a. die Beitridge von Kahane (1977), Blair/Heggestad (1978), Koehn/Santomero (1980), Shapiro
(1982), Kim/Santomero (1988), Warg/Dachtler (2000) und Broll/Wahl (2002a). Als Ergebnisgrofie
verwenden die Modelle den Gewinn ,,der Bank“. Allerdings stimmt der Bankgewinn weder mit dem
Endvermogen des Eigentiimers noch mit dem Endvermégenszuwachs iiberein. Es treten Unterschiede
auf, da nicht beriicksichtigt wird, dass der Inhaber der Bank bei Uberschuldung des Unternehmens
nur mit seinem Einlagebetrag haftet. Um diese Schwierigkeiten zu vermeiden, wird in dieser Arbeit
die Zahlungsunfihigkeit des Eigentiimers als Insolvenzgrund benutzt.
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gegebenes Niveau « zu beschrénken, ist sicherzustellen, dass das Gesamtvermogen des
Eigentiimers im Zeitpunkt ¢ = 1 hochstens mit einer Wahrscheinlichkeit von « negativ
wird, d. h.

P (W < o) <a, (2.100)

mit dem Endvermégen W aus Gleichung (2.3).%% Unter der Annahme, dass die Finanz-
anlagenrendite normalverteilt ist und die Bankmanager den Erwartungswert auf p,
und die Standardabweichung auf o, , schétzen, lasst sich die Ungleichung umformen

7137

Lgrp + Ag (MTA +UQUTA) — Dgrp — CL(LE) — CD(DE) - Cp+1>0. (2101)

In die Solvenzbedingung der Bank gehen neben den Marktzinssidtzen, den Momenten
der Finanzanlagenrendite, dem Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumen und
dem a-Quantil der Standardnormalverteilung, bezeichnet mit u,, auch die Kosten der
Geschiftstatigkeit und das Anfangsvermogen des Bankeigentiimers mit ein. Die bei-
den zuletzt genannten Groflen finden in der Literatur bislang keine Beachtung, da als
Insolvenzgrund hauptséchlich die Uberschuldung des Kreditinstituts verwendet wird
und sie unter bestimmten Annahmen keine Bedeutung fiir den Tatbestand der Uber-

138 Bei unbeschrinkter Haftung beeinflussen sie jedoch die Zahlungs-

schuldung haben.
fahigkeit des Eigentiimers und wirken sich dariiber auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit

der Bank aus.

Addiert man auf beiden Seiten —K hinzu und multipliziert die Ungleichung mit —1,
entsteht

K>-ryLp+ (—py, —uaor,) Ag +R
:—TLLE+VaRa+R,

(2.102)

mit R = rp Dg + K + Cp(Lg) + Cp(Dg) + Cr — I. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit
einer Bank betrédgt hochstens «, wenn die Bank mindestens Eigenmittel im Umfang des
Value-at-Risk fiir die Marktpreisrisiken abziiglich der Zinsertrage des Kreditgeschéfts

zuziiglich einer vom Kredit- und Einlagenvolumen abhéngigen Gréfle R hat. Neben

136 p(.) kennzeichnet die Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten eines bestimmten Ereignisses.

137Die Umformung verliduft vollig analog zu der Umformung in (2.98). Zuniichst ist die normal-
verteilte Zufallsvariable W in eine standardnormalverteilte Zufallsvariable zu transformieren und im
Anschluss das a-Quantil der Standardnormalverteilung einzusetzen.

138Vgl. bspw. die Beitriige von Kahane (1977), Koehn/Santomero (1980), Kim/Santomero (1988)
und Broll/Wahl (2002a).
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dem Kredit- und Einlagenvolumen héngt R vom Einlagenzins, dem Eigenkapital, den
variablen und fixen Kosten der Geschiftstatigkeit sowie dem Anfangsvermoégen des

Bankeigentiimers ab.

Eine auf den ersten Blick erstaunliche Eigenschaft der Solvenzbedingung ist, dass die
Kredite negativ in die Gesamtrisikoposition der Bank eingehen. Die Gesamtrisiko-
position entspricht dabei der rechten Seite von (2.102). Kreditgeschéfte verringern
die Gesamtrisikoposition, da sie risikolos sind und ihre Zinsertrige wie zusétzliches
Eigenkapital wirken. Sie reduzieren die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank und sind
mit einem negativen Anrechnungsbetrag anzusetzen. Demgegeniiber lége ein positiver

Anrechnungsbetrag vor, wenn die Kredite Ausfallrisiko-behaftet wéren.

Eine Unterlegung von Adressenausfall- und Marktpreisrisiken reicht im Allgemeinen
nicht aus, um die Insolvenzwahrscheinlichkeit einer Bank zu begrenzen.'®® Es werden
zusitzliche Eigenmittel im Umfang von R benotigt, die abhéngig vom Einlagengeschéft,
den Kosten der Geschiiftstitigkeit und dem Anfangsvermdégen des Eigentiimers sind.
Die Geschéftskosten sind zu beriicksichtigen, da ihre Hohe Auswirkungen auf das End-
vermogen des Bankeigentiimers hat und die Wahrscheinlichkeit fiir Zahlungsunfiahig-
keit beeinflusst. Aus den gleichen Griinden spielen auch das Einlagengeschéft und das

Anfangsvermogen eine Rolle.

Wie sind die bestehenden Regulierungsvorschriften vor dem Hintergrund der Steue-
rung der Insolvenzwahrscheinlichkeit zu beurteilen? Ein Vergleich der gesetzlichen Vor-
schriften (2.80) und (2.99) mit der Solvenzbedingung (2.102) zeigt Abweichungen in
hauptséchlich drei Punkten auf. Erstens sind nach den gesetzlichen Vorschriften nur
Aktivpositionen mit Eigenkapital zu unterlegen. Einlagen und Eigenkapital bleiben
auflen vor, obwohl sie Einfluss auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank nehmen.
Selbst wenn man eine der beiden Groéflen durch die Bilanzgleichung ersetzt, gelingt es
nicht, beide Gréfen in der Solvenzbedingung zu eliminieren. Entweder die Einlagen
oder das Eigenkapital sind mit in die Unterlegungsvorschriften aufzunehmen, um eine
Begrenzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit zu erreichen. Der zweite Unterscheidungs-
punkt besteht in der Einbeziehung von Kosten. Bislang existieren noch keine gesetzli-
chen Regelungen, die eine Unterlegungspflicht von fixen und variablen Kosten fordern.
Dies gilt nicht nur fiir die hier beriicksichtigten, vereinfachten Regulierungsvorschriften,

sondern auch fiir alle Vorschriften dariiber hinaus, wie Vorschriften zur Begrenzung der

13971 diesem Ergebnis kommen auch Kahane (1977), Koehn/Santomero (1980) und Kim/Santomero
(1988) im Rahmen eines (u, o)-Ansatzes.
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Betriebsrisiken, etc.!4® Kosten sind wenn iiberhaupt nur implizit in den Sicherheits-
zuschligen der Unterlegungssiitze erfasst.!*! Ein Blick auf die Solvenzbedingung zeigt,
dass die Geschiéftskosten explizit mit Eigenkapital zu unterlegen sind, da sie das End-
vermogen des Eigentiimers mindern und Auswirkungen auf die Zahlungsfihigkeit des
Unternehmens haben. Drittens findet die aktuelle Vermogenssituation des Eigentiimers
in den gesetzlichen Vorschriften keine Beachtung. Dafiir konnen mehrere Griinde spre-
chen. Auf der einen Seite besteht die Moglichkeit, dass die gesetzlichen Vorschriften eher
auf eine Vermeidung von Uberschuldungssituationen abzielen, da Banken gewohnlich
im Besitz beschrinkt haftender Eigentiimer sind und sich Uberschuldung als bedeuten-
derer Insolvenzgrund herausstellt. Auf der anderen Seite verschéarft der Gesetzgeber die
Eigenkapitalanforderungen, wenn er bewusst auf eine Beriicksichtigung des Anfangs-

vermogens verzichtet.

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass zwischen den gesetzlichen Regulierungs-
vorschriften und der Solvenzbedingung von Banken eine Reihe von Abweichungen
bestehen. Diese konnen zwar teilweise aufgelost werden, jedoch nur unter restriktiven
Annahmen. Insofern scheinen die gesetzlichen Vorschriften nur bedingt in der Lage zu

sein, die Insolvenzwahrscheinlichkeit von Kreditinstituten zu begrenzen.!4?

Bevor Kreditinstitute eigene Risikomodelle einsetzen, muss ihre Eignung zunéchst von
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht iiberpriift werden. Das auf dem
Value-at-Risk basierende, eigene Risikomodell (2.102) ist als geeignet anzusehen, da
es alle gesetzlichen Anforderungen erfiillt und fiir eine Beschrankung der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit sorgt. Die weiteren Untersuchungen beschéftigen sich mit Kredit-
instituten, die ihre Entscheidungen auf der Grundlage dieses Risikomodells treffen. Aus-
gehend von der Annahme einer mit Erwartungswert p,  und Standardabweichung o,
normalverteilten Finanzanlagenrendite wird unterstellt, dass Regulierungsvorschriften

zu Einschrinkungen der optimalen Geschiiftspolitik fithren.'* Wihrend die Manager

149Tm Rahmen der Neufassung der Baseler Eigenkapitalvereinbarung (,,Basel I1¢) soll dies abgeéndert
werden. Operationelle Risiken sind dann ebenfalls mit Eigenkapital zu unterlegen. Geplant ist, dass
ab 2007 ca. 12 % der Gesamteigenkapitalunterlegung auf operationelle Risiken entfallen soll, vgl. Bas-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2003) sowie die Uberblicksartikel in Johanning/Rudolph (2000a),
Kapitel IV. Aktuelle Vorschriften zur Unterlegung von Betriebsrisiken sind in den §§ 13, 15, 17, 18,
25 und 32 KWG zu finden.

41 Dass Unterlegungssitze Sicherheitszuschlige enthalten, lisst sich am einfachsten an & 4 verdeutli-
chen. k4 ist nach den gesetzlichen Vorschriften das Maximum des aktuellen Risikobetrags und dem mit
drei multiplizierten Durchschnitt von vergangenen, potenziellen Risikobetrdge. Der Multiplikations-
faktor liasst sich dabei als Sicherheitszuschlag interpretieren, vgl. Hartmann-Wendels et al. (2000),
S. 437.

142ygl. Koehn/Santomero (1980), S. 1240 ff. und Kim/Santomero (1988), S. 1224 f.

143Eine Wahrscheinlichkeitsverteilung wird an dieser Stelle ausschlieBlich zur Quantifizierung der In-
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ohne gesetzliche Reglementierungen eine Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik
bevorzugen, die eine Insolvenzwahrscheinlichkeit grofier als o besitzt, passen sie ihre
Entscheidungen bei der Einfithrung von Unterlegungsvorschriften so an, dass die Insol-
venzwahrscheinlichkeit im Optimum exakt den Wert a annimmt. Aus geometrischer
Sicht liegt die optimale Geschéaftspolitik auf dem Rand des zuldssigen Bereichs, und
nach Einsetzen der Bilanzgleichung belduft sich die einzuhaltende Solvenzbedingung
(2.101) auf:'*

Lg (re —rp) + Ap (4, — 7D + e 0r,) + K1p
~Co(Lp) = Cp (Lp+Ap —K) = Cp+1=0. (2103)

Die Bankmanager handeln im Sinne des Eigentiimers, wenn sie die Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Endvermogens W geméf der Zielsetzung , Erwartungsnutzenmaxi-
mierung® unter den Nebenbedingungen (2.1) und (2.103) optimieren.' Setzt man die

Bilanzgleichung in die Endvermogensdefinition (2.3) ein und ersetzt D, ergibt sich:!46

W:LE(TL—TD)—FAE(fA—TD)—FFTD
—CL(Lg)—Cp(Lp+Ar—K) —Cp+1. (2.104)

Als Entscheidungsvariablen stehen den Entscheidungstrigern das Kredit- und das

Finanzanlagenvolumen zur Verfiigung. Das Einlagenvolumen folgt implizit aus der

Bilanzgleichung.

solvenzwahrscheinlichkeit ben6tigt. Auch jede andere Verteilung ist zuldssig. Unterstellt man beispiels-
weise, dass die Finanzanlagenrendite dreiecksverteilt (bzw. Simpson-verteilt) ist, lassen sich nahezu
identische Ergebnisse ableiten. Der einzige Unterschied liegt in einem abweichenden Multiplikator des
Finanzanlagenvolumens in (2.101).

144Tm weiteren Verlauf wird nicht Ag, wie bisher, sondern Dp ersetzt. Dadurch vereinfachen sich
die nachfolgenden Berechnungen.

145 Eine gesonderte Kennzeichnung des Endvermogens durch den Index ,,E“ entfiillt aus Griinden der
Ubersichtlichkeit.

16Trotz positiver Insolvenzwahrscheinlichkeit ist der Ansatz eines deterministischen Einlagenzins-
satzes aus zweierlei Griinden sinnvoll. Wenn es zum Konkurs eines Kreditinstituts kommt, existie-
ren Einlagensicherungssysteme, die die Forderungen der Gldubiger sicherstellen. Dadurch sind die
Einlagen de facto risikolos, was fiir einen deterministischen Einlagenzins spricht. Die Kosten der
Einlagenversicherung, die in der Regel vom Einlagenvolumen abhéngen, kénnen bspw. in den varia-
blen Einlagenkosten Cp(Dg) enthalten sein. Zu dem Einlagensicherungssystem in Deutschland vgl.
Hartmann-Wendels et al. (2000), S. 344 ff. sowie Deutsche Bundesbank (2000), S. 29 ff. Zum anderen
muss es einen vertraglich vereinbarten, sicheren Einlagenzins geben, damit ein Insolvenzgrund vor-
liegt. Wire der Einlagenzins stochastisch, wiirde die Bank bei ungiinstiger Geschiiftsentwicklung die
Einlagenzinsen reduzieren, um ihre Zahlungsfihigkeit zu gewéhrleisten. Ein Insolvenzgrund bestiinde
in diesem Fall nicht. Um den Einfluss von Regulierungsvorschriften auf die optimale Bankpolitik zu
analysieren, besteht deshalb die Notwendigkeit, von einem deterministischen Einlagenzins auszugehen.
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Zur Losung von Optimierungsproblemen, bei denen Nebenbedingungen in Form von

Gleichungen einzuhalten sind, bietet sich das Lagrangeverfahren an.'” Mit dem La-

grangemultiplikator A\gp und dem Endvermdégen W aus Definition (2.104) lautet die
iiber Ly, Ag und Ag zu maximierende Lagrangefunktion

ﬁ(LE,AE7)\E):E|:U(V~V):| +)\E<LE<TL_TD)+AE (/LTA—’I“D—FUQO'TA) ( )

2.105

+KTD—CL(LE)—CD (LE+AE—K) —CF+I>.

Sofern die Bank positives Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumen generiert,

miissen die partiellen Ableitungen der Lagrangefunktion im Optimum den Wert null

annehmen. Dies fordert die notwendige Bedingung fiir ein Extremum. Neben (2.103)

resultiert folgendes Gleichungssystem:
E [U’(W*) (rp—rp — C) (Ly) — Cly (Ll + Ay — F))}
+ xg(rL —rp—C (L) — Cp (L + Ay — ) ) —0, (2.106)
E|U(W*) (74 = 1o = Cp (L + A = )|
+ AE(MM — 1t U0y, — Ol (L + Al — ) ) —0. (2.107)

Der Erwartungsnutzen des Endvermoégens verldauft konkav auf einer durch die Neben-
bedingungen eingeschrinkten, konvexen Menge.!*® Nach dem Hauptsatz der konkaven
Programmierung liefern die Bedingungen erster Ordnung ein eindeutiges, globales

Maximum.4?

2.2.2.2 Optimale Geschiftspolitik

Um die optimale Geschéaftspolitik einer Universalbank mit Insolvenzwahrscheinlichkeit
« zu charakterisieren, sind die notwendigen Bedingungen geeignet umzuformen. So ist

Bedingung (2.106) dquivalent zu

(E [U’(W*)] + Ag) (rL —rp — O (Ly) — Cp (L + Al —F)) — 0. (2.108)

147V gl. Chiang (1984), S. 369 ff.

1487ur Definition von konvexen Mengen vgl. Chiang (1984), S. 348 ff.

149Vgl. Chiang (1984), S. 398. Uber die Hessematrix der Lagrangefunktion, die auch geéinderte Hesse-
matrix (bzw. ,Bordered Hessian“) genannt wird, besteht eine weitere Moglichkeit nachzuweisen, dass
die notwendigen Bedingungen hinreichend sind. Ein Maximum liegt vor, wenn die gednderte Hesse-
matrix negativ definit ist. Untersucht man die Vorzeichen der Determinanten der Hauptminoren der
gedinderten Hessematrix und setzt die Annahmen an die Nutzen- und Kostenfunktionen ein, ergeben
sich alternierende Vorzeichen mit einer positiven Determinante des ersten Hauptminors. Dies ist eine
hinreichende Bedingung fiir negative Definitheit.
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Die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik besitzt die Eigenschaft, dass
entweder A\ dem negativen, erwarteten Grenznutzen entspricht oder die notwendige
Bedingung des Grundmodells (2.8) erfiillt sein muss. Falls X, = —E[U'(W*)] gilt,
reduzieren sich die Bedingungen erster Ordnung auf E[U'(W*)(74 — L Ua 0 y)] =0
und Bedingung (2.103). Die Losung dieses von A3 unabhéngigen Gleichungssystems
gibt den optimalen Umfang zu vergebender Kredite und in Finanzanlagen zu investie-
render Mittel an. Sie ist von den Préferenzen und dem Anfangsvermogen des Bank-
eigentiimers, der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite, den variablen
und fixen Kosten des Kreditinstituts, dem Kredit- und Einlagenzinssatz, dem Eigen-
kapital sowie der einzuhaltenden Insolvenzwahrscheinlichkeit abhéngig. Allerdings kann
eine Ubereinstimmung von A}, und — E[U’(W*)] nur in Ausnahmefillen, bei bestimmten
Datenkonstellationen, auftreten. In der Regel weichen beide Gréflen voneinander ab.

Im weiteren Verlauf wird diesem Spezialfall keine Beachtung geschenkt und von Ay #
—E[U'(W*)] ausgegangen.

SATz 19  Kreditinstitute, die ihre Insolvenzwahrscheinlichkeit auf dem Niveau
fizieren, legen ihre optimale Geschdftspolitik anhand der Gleichungen (2.8), (2.103)
und (2.1) fest. Neben dem Erwartungswert und der Standardabweichung der Finanz-
anlagenrendite iiben die variablen und fizen Kosten der Geschiftstitigkeit, der Kredit-
und Einlagenzinssatz, das Eigenkapital, das Anfangsvermdgen des Bankeigentiimers
und die Insolvenzwahrscheinlichkeit einen FEinfluss auf die Entscheidungen aus. Die
Priferenzen des Figentiimers sowie hohere Momente der Wahrscheinlichkeitsvertei-

lung sind fiir die Bankpolitik nicht relevant.

BEWEIS: (2.103) und (2.1) sind Nebenbedingungen des Optimierungsproblems, wohin-
gegen (2.8) wegen N # —E[U/(W*)] und (2.108) einzuhalten ist. Alle weiteren Aus-

sagen folgen unmittelbar aus den Optimalitdtsbedingungen. a

Die Verwendung eigener Risikomodelle fiihrt dazu, dass Banken mit geringer Eigen-
mittelausstattung ihre optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik ausfindig
machen kénnen, ohne Kenntnis iiber die Préferenzen des Eigentiimers und die héheren
Momente der Finanzanlagenrendite besitzen zu miissen. Im Vergleich zu nicht regu-
lierten Banken sind weniger Daten zu beschaffen und die optimalen Entscheidungen
einfacher zu bestimmen. Die gleiche Aussage gilt auch dann, wenn regulierte Banken,

die Standardverfahren nutzen, als Vergleichsbasis verwendet werden. Zwei Unterneh-
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men, deren Eigentiimer unterschiedliche Nutzenfunktionen zur Entscheidungsfindung
heranziehen und deren Manager von differierenden hheren Momenten der Wahrschein-
lichkeitsverteilung ausgehen, konnen demmnach sehr wohl dieselbe Investitions- und
Finanzierungspolitik préferieren. Sie miissen lediglich in allen anderen Ausstattungs-
merkmalen identisch sein. Um zu begriinden, warum weder die Priferenzen noch die
hoheren Momente eine Bedeutung fiir die Bankpolitik haben, ist zunéchst die Regu-
lierungsvorschrift ndher zu untersuchen. Ein charakteristisches Merkmal der Solvenz-
bedingung (2.103) ist, dass marginale Anderungen des Kreditvolumens bei optimalem
Verhalten des Kreditinstituts keine Auswirkungen auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit
haben. Ebenso beeinflussen die Priferenzen und die hoheren Momente die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit nicht. Wenn die Bankmanager Priferenzénderungen zum Anlass
ndhmen, das Finanzanlagenvolumen zu verdndern, wéire die Regulierungsbedingung
verletzt, was unzuléssig ist. Die Finanzanlagen miissen demnach unabhéngig von der
Nutzenfunktion und den hoheren Momenten der Wahrscheinlichkeitsverteilung sein.
Fiir die risikolosen Kredite und die risikolosen Einlagen trifft dies ebenfalls zu. Sie wer-
den wie in einer Entscheidungssituation unter Sicherheit anhand der Bilanzgleichung
und einer Entscheidungsregel festgelegt, die nur von den Grenzerlésen und den Grenz-

kosten abhéngig ist.

Im néchsten Schritt wird analysiert, wie Banken auf eine Begrenzung ihrer Insolvenz-
wahrscheinlichkeit reagieren. Als Vergleichsbasis dient die Geschéftspolitik einer Bank
mit Insolvenzwahrscheinlichkeit grofier a.. Die Einfithrung von Regulierungsvorschriften
zwingt die Manager der Bank, weniger risikobehaftet zu investieren (A} < A*). Sie
vermindern das Finanzanlagenvolumen, um die Insolvenzwahrscheinlichkeit auf o zu

reduzieren. Uber die notwendige Bedingung
Cr(L)+Cp(L*+ A" —K)=r, —rp=Cj(Ly) + Cp(Ly + Ay — K)  (2.109)

besteht die Verpflichtung, mehr Kredite zu vergeben (L}, > L*). Da das Kreditvolu-
men auf der rechten Seite zweimal auftaucht, wihrend das Finanzanlagenvolumen nur
einmal vorhanden ist, nimmt das optimale Kreditvolumen in geringerem Umfang zu,
als das optimale Finanzanlagenvolumen sinkt. Es werden weniger Einlagen benotigt,

und das optimale Einlagenvolumen geht zuriick (D}, < D*).
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2.2.2.3 Anderungen der absoluten Risikoaversion und der Fixkosten

In diesem Abschnitt werden die ersten beiden komparativ-statischen Analysen durch-
gefiihrt. Dabei handelt es sich um die absolute Risikoaversion des Bankeigentiimers und
die Fixkosten. Nicht regulierte Banken und Banken, die Standardverfahren einsetzen,
nehmen bei einem marginalen Anstieg der absoluten Risikoaversion Anderungen der
optimalen Geschéftspolitik vor. Sie kaufen weniger Finanzanlagen und vergeben mehr
Kredite. Ob sie weniger Einlagen aufnehmen, héngt von der Eigenmittelausstattung
der Bank ab. Im néchsten Satz wird aufgezeigt, wie Kreditinstitute mit einer maxi-
malen Insolvenzwahrscheinlichkeit auf einen Anstieg der Risikoaversion reagieren. Des
Weiteren stehen Fixkostendnderungen im Mittelpunkt. Wihrend die Fixkosten in den
bisherigen Untersuchungen ausschlielich indirekt iiber die Risikobereitschaft Einfluss
auf das operative Bankgeschéft nahmen, kommt ihnen jetzt eine groflere Bedeutung
zu. Sie verdndern die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank und wirken sich direkt auf

die optimalen Entscheidungen aus.

Satz 20  Fir Kreditinstitute, die eine Insolvenzwahrscheinlichkeit von o besitzen,
gilt: Mit zunehmender absoluter Risikoaversion des Bankeigentimers verdndert sich
die optimale Geschdiftspolitik der Bank nicht. Steigen die Fizkosten marginal an, redu-
zieren die Manager das optimale Finanzanlagen- und das optimale Einlagenvolumen

und erhohen das optimale Kreditvolumen.

BEWEIS:  Der erste Teil folgt unmittelbar aus Satz 19. Wendet man das implizite
Funktionentheorem auf die Optimalitétsbedingungen (2.8) und (2.103) an und setzt

die Ergebnisse in die nach Cr abgeleitete Bilanzgleichung ein, ergibt sich:

ALy  Ch(Lp+ Ay —K)

dC M >0,
dAy  —CL(Ly) - Cp(Lp+ A - K)
= 2.11
dD* _ I *
E — CL (LE) < O.
dCp M

Dabeiist M = (u,, —7p+ua 0, —ChH(Lp+Ap—K))(—Cl (L) —ChH(Ly+Ay—K)). Bei
hinreichend kleiner Insolvenzwahrscheinlichkeit ist M positiv, und die Behauptungen

sind bewiesen. O
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Kreditinstitute mit einer hoheren Fixkostenbelastung weisen ein geringeres Bilanz-
volumen auf und unterscheiden sich in der Struktur ihres Aktivgeschéfts. Dafiir sind
zwei potenzielle Effekte verantwortlich. Auf der einen Seite sorgen hohere Fixkosten
fiir ein geringeres Endvermdégen des Bankeigentiimers. Die Risikobereitschaft verdandert
sich, wenn Préiferenzen mit abnehmender oder zunehmender absoluter Risikoaver-
sion vorliegen. Allerdings entsteht dadurch noch kein Motiv, die optimale Geschéafts-
politik neu zu gestalten. Denn bei Banken, die eigene Risikomodelle zur Berechnung
einer angemessenen Eigenmittelausstattung verwenden, hidngt die Investitions- und
Finanzierungspolitik nicht von der Risikobereitschaft ab. Um die Anderungen der
Bilanzpositionen zu erkldaren, sind die Auswirkungen auf die Solvenzbedingung zu
analysieren. Hohere Fixkosten erhchen die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank, da
sie das Vermdogen des Bankeigentiimers reduzieren und die Fahigkeit, Zahlungen leisten
zu konnen, gefahrden. Die Manager wirken dem entgegen, indem sie weniger Finanz-
anlagen in ihr Portefeuille aufnehmen. Sie vergeben stattdessen mehr Kredite und
nehmen weniger Einlagen auf. Dadurch reduzieren sie die Insolvenzwahrscheinlichkeit
auf o und erfiillen gleichzeitig die notwendige Bedingung (2.8) und die Bilanzgleichung
(2.1). Im Gegensatz zu nicht regulierten und regulierten, Standardverfahren nutzen-
den Banken sind die Folgen hoherer Fixkosten hier eindeutig; ein indirekter, iiber die

absolute Risikoaversion wirkender Effekt existiert nicht.

Abbildung 2.7 verdeutlicht den Effekt zunehmender Fixkosten auf die optimale Ge-
schéftspolitik einer Bank mit Insolvenzwahrscheinlichkeit o (durchgezogene Linien).
Als Vergleichsbasis ist ferner die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik
derselben Bank ohne Regulierungsvorschriften eingezeichnet (gestrichelte Linien). Die
optimalen Entscheidungen héngen nicht von den Fixkosten ab, da der Inhaber der
Bank eine exponentielle Nutzenfunktion zur Entscheidungsfindung heranzieht. Unter-
halb eines kritischen Fixkostenniveaus Cp gibt es keine Unterschiede zwischen den
durchgezogenen und den gestrichelten Linien. In diesem Bereich bevorzugen nicht regu-
lierte Banken eine Geschéftspolitik, die eine Insolvenzwahrscheinlichkeit kleiner als
o besitzt. Sie entspricht der optimalen Bankpolitik regulierter Institute. Anderungen
des Investitions- und Finanzierungsprogramms treten erst bei Kosten oberhalb von
Cr auf. Eine Neuplanung der Bankpolitik ist notwendig, da die zu L*, A* und D*
gehorenden Insolvenzwahrscheinlichkeiten Werte gréfier als o annehmen. Gegeniiber
der Geschiftspolitik ohne Regulierungsvorschriften reduzieren die Manager das opti-
male Finanzanlagen- und Einlagenvolumen und erh6hen das optimale Kreditvolumen.

Die Korrekturen sind umso stérker, je hoher die Fixkosten sind.
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L*, L%, D*, D}, A* A%

Cr

Abbildung 2.7: Optimale Geschéftspolitik einer Bank bei Einfithrung einer
Solvenzbedingung in Abhéngigkeit der Fixkosten

2.2.2.4 Anderungen des Erwartungswertes und der Varianz der Finanzan-

lagenrendite

In den néchsten beiden Sensitivitdtsanalysen geht es um den Einfluss des Erwartungs-
wertes und der Varianz der Finanzanlagenrendite. Dass beide Groflen geschéftspolitisch
von Bedeutung sind, wurde bereits in Satz 19 aufgezeigt. Offen geblieben ist, in welche
Richtung die Manager Anpassungen der Einzelgeschéfte vornehmen miissen, wenn der
eine oder andere Parameter einer marginalen Anderung unterliegt. Mit dieser Thematik
setzen sich die folgenden zwei Sétze auseinander. Die zu Grunde liegenden Verteilungs-
anderungen sind dhnlich speziell wie die in Abschnitt 2.1.4.1 untersuchten, da sie auf
einer normalverteilten Finanzanlagenrendite basieren und eine Erhohung des Erwar-

tungswertes oder der Varianz zu Anderungen jeder einzelnen Renditerealisation fithren.

SATZ 21 Schdatzen die Manager einer Universalbank, die eigene Risikomodelle zur
Steuerung ihrer Insolvenzwahrscheinlichkeit nutzt, die erwartete Finanzanlagenrendite
hoher ein, ist eine Ausweitung des Finanzanlagen- und des Einlagenvolumens und eine

Reduzierung des Kreditvolumens optimal.
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BEWEIS:  Eine marginale Zunahme der erwarteten Finanzanlagenrendite p,., bewirkt
nach dem impliziten Funktionentheorem und der Bilanzgleichung folgende Anderungen

des Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumens:

dLy —ARCh (Ly + Ay — K)

0

dp,, M =5
dAy Ay (CL(Ly)+Ch (Ly+ Ay — K

E _ E( 7 (L) D( E E >)>07 (2.111)
dpi,, M
dD* * 1" *

E:AECL<LE> <0,
dp,, M

Nach Satz 20 ist M > 0. Unter Beriicksichtigung von A} > 0 und der steigenden

Grenzkosten ergeben sich die Behauptungen. O

Ein hoherer Erwartungswert der Finanzanlagenrendite sorgt bei Kreditinstituten, die
risikobehaftete Investitionen tétigen, fiir eine Verschiebung der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung des Endvermégens. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank dndert sich, und
die bisherige Geschiftspolitik ist nicht mehr optimal. Um die gesunkene Insolvenz-
wahrscheinlichkeit bis auf a zu erhéhen und die Entscheidungsregel bei Sicherheit,
(2.8), sowie die Bilanzgleichung zu erfiillen, sind mehr Mittel in die Finanzanlagen
zu investieren, weniger Kredite zu vergeben und mehr Einlagen aufzunehmen. Die
Wirkungen sind eindeutig, da potenziell auftretende Anderungen der Risikobereitschaft

unerheblich fiir die Investitions- und Finanzierungspolitik sind.

SATZ 22 Fine hohere Varianz der Finanzanlagenrendite fihrt bei Kreditinstituten
mit einer Insolvenzwahrscheinlichkeit von o zu einem geringeren optimalen Finanz-
anlagenvolumen, einem geringeren optimalen FEinlagenvolumen und einem hoheren

optimalen Kreditvolumen.

BEwEIS:  Die Gleichungen (2.8) und (2.103) enthalten zwei implizit definierte Funk-

tionen L3, (o, ,) und A (o, ,), deren Ableitungen sich wie folgt darstellen lassen:

dLy  —ApuaCh (Ly + Ay — K)

>0
do,, M ’
dAy _ Apua (CL(Lp)+Ch (Ly+ Ay — K)) <0, (2.112)
do,, M

dDj _ ApuaCr (L)
do,, M

<0.
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Die dritte Gleichung resultiert aus der Bilanzgleichung. Mit der Definition von M > 0
aus dem Beweis von Satz 20, A} > 0 und u, < 0 fir @« < 0,5 ergeben sich die

Vorzeichen. O

Die Bankmanager nehmen eine hohere Einschétzung der Standardabweichung oder
Varianz der Finanzanlagenrendite zum Anlass, die Aktiv- und Passivseite der Bilanz
neu zu gestalten. Samtliche Anpassungen reduzieren zwar den erwarteten Nutzen des
Eigentiimers, sie sind aber notwendig, um die aufsichtsrechtlichen Vorschriften zu
erfiillen. Optimal ist es, das Finanzanlagen- und das Einlagenvolumen zu reduzieren
und das Kreditvolumen zu erhéhen. Dadurch sinkt die Insolvenzwahrscheinlichkeit
auf a, und die Erwartungsnutzeneinbufle fallt moglichst gering aus. Wie im Fall von
Fixkosten- bzw. Erwartungswertdnderungen sind die Auswirkungen eines Risiko-

anstiegs eindeutig.

Abschlieflend werden die wichtigsten Aussagen der letzten Abschnitte noch einmal
zusammengefasst und um die noch fehlenden komparativ-statischen Analysen ergéinzt.
Kreditinstitute haben die Moglichkeit, eigene Risikomodelle zur Ermittlung einer ange-
messenen Eigenmittelausstattung zu verwenden. Sofern der Gesetzgeber die Eignung
der Modelle vorher gepriift hat, konnen sie die Standardverfahren in einzelnen Teil-
bereichen oder vollstdndig ersetzen. Eigene Risikomodelle sind gesetzlich nicht in allen
Einzelheiten festgelegt. Sie miissen gewisse Mindeststandards einhalten und bauen auf
dem Value-at-Risk auf. In der Regel bevorzugen Kreditinstitute, die sich fiir den Einsatz
derartiger Modelle entschieden haben, eine andere Geschéftspolitik als Institute, die ih-
re Marktpreisrisiken prozentual mit Eigenkapital unterlegen. Ob eine Ausweitung oder
Einschréankung der Geschéaftstétigkeit optimal ist, hingt von der zu Grunde liegenden
Datenkonstellation ab. Sowohl Standardverfahren als auch eigene Risikomodelle sind
nur bedingt geeignet, die Insolvenzwahrscheinlichkeit einer Bank zu steuern. Denn die
gesetzlichen Vorschriften beziehen bislang weder das Einlagengeschéft noch die Kosten
der Geschéftstétigkeit oder das Anfangsvermogen des Bankeigentiimers mit ein. Findet
eine Beriicksichtigung dieser Groflen statt, konnen die Bankmanager die optimale Ge-
schiftspolitik ungeachtet der Préferenzen des Eigentiimers und der hoheren Momente
der Finanzanlagenrendite festlegen. Die Mo6glichkeit, Investitions- und Finanzierungs-
entscheidungen getrennt voneinander zu treffen, besteht nicht. Anderungen einzelner
exogener Parameter haben eindeutige Auswirkungen auf die optimalen Entscheidun-

gen, da Verdanderungen der Risikoaversion geschéftspolitisch nicht von Bedeutung sind.
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Tabelle 2.2 gibt die Ergebnisse der noch fehlenden komparativ-statischen Analysen an.
Die Symbole 6, r;, K und « stehen dabei fiir die variablen Kosten des Kreditgeschiifts,
den Kreditzinssatz, das Figenkapital und die maximale Insolvenzwahrscheinlichkeit.
Marginale Erhohungen der Kreditkosten erfolgen anhand der in Abschnitt 2.1.5 vor-
gestellten Parametrisierung C}(Lg) = 0 C(Lg). Sie fithren zu einer geringeren Ein-
lagenaufnahme und einem geringeren Finanzanlagenvolumen der Bank. Ob weniger
Kredite zu vergeben sind, ist ohne weitere Annahmen nicht zu beantworten, da zwei

gegenlaufige Effekte existieren, die auf die optimale Kreditvergabe wirken.

Marginale —
Zunahme von 0 "L K @
Ly 10 1l 10
Af | T T
Dy ! T ! 7

Tabelle 2.2: Ergebnisse komparativ-statischer Analysen fiir Kreditinstitute
unter Marktrisiko bei Verwendung eigener Risikomodelle

2.2.2.5 Beispiel

In diesem Abschnitt wird die optimale Geschéftspolitik einer Bank analysiert, die im
Besitz eines Eigentiimers mit der exponentiellen Nutzenfunktion U(W) = —e W
ist, von Kosten in Hohe von Cp(Lg) = 6 L%/2 und Cp(Dg) = D%/2 ausgeht und
mit Hilfe des eigenen Risikomodells (2.103) fiir eine Begrenzung ihrer Insolvenzwahr-
scheinlichkeit sorgt. Bezeichnet p den Erwartungswert und o die Standardabweichung
des Endvermégens (2.104), belauft sich die iiber Ly und Ag zu maximierende Préfe-
renzfunktion des Bankeigentiimers auf ¢(u,0) = pu — (a/2)o?. Dabei geht die Re-
gulierungsvorschrift als Nebenbedingung in das Optimierungsproblem ein. Ausgehend
von der Pramisse, dass die Bank im Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenmarkt als
Marktteilnehmer auftritt, fordert die notwendige und hinreichende Bedingung fiir ein
Erwartungsnutzenmaximum, dass die partiellen Ableitungen der Praferenzfunktion im

Optimum den Wert null annehmen. Die optimale Kredit- und Finanzanlagenpolitik
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muss in diesem Fall

TL—TD—GL*E—(L*E—FA*E—X):O,

Ly (re —rp) + A (4, — 7D +ta0r,) + Ko (2.113)
52 (L% + A — R)?
e WA RE ooy

erfiillen. Die obere Gleichung entspricht der notwendigen Bedingung des Grundmodells,
wéhrend die untere Gleichung die Solvenzbedingung angibt. Zusammen legen sie das
optimale Kredit- und Finanzanlagenvolumen fest, wohingegen das optimale Einlagen-
volumen iiber die Bilanzgleichung folgt. An den Optimalitéitsbedingungen ist zu erken-
nen, dass die optimale Geschéftspolitik von dem Erwartungswert und der Standard-
abweichung der Finanzanlagenrendite, den variablen und fixen Kosten des Instituts,
dem Kredit- und Einlagenzinssatz, dem Eigenkapital, dem Anfangsvermogen des Eigen-
tiimers und der Insolvenzwahrscheinlichkeit abhéngt. Die Préferenzen des Eigentiimers
sowie hohere Momente der Wahrscheinlichkeitsverteilung spielen keine Rolle. Um die
Sensitivitdt der Ergebnisse im Rahmen komparativ-statischer Analysen zu iiberpriifen,
sind die implizit definierten Kredit- und Finanzanlagenvolumina nach dem zu untersu-
chenden, exogenen Parameter abzuleiten. Wie sich herausstellt, stimmen die Ergebnisse

mit denen der Satze 20 bis 22 iiberein.
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Kapitel 3

Gestaltung von Marktrisiko mit

Termingeschéiften

Kreditinstitute besitzen zahlreiche Moglichkeiten, die sich aus der Geschéaftstatigkeit
ergebenden Risiken zu steuern. Neben der Bilanzstrukturierung sind in diesem Zu-
sammenhang vor allem die Risikostreuung, die vertragliche Risikoabwilzung und die
Risikoteilung zu nennen.! Um Risiken vertraglich abwilzen zu konnen, sind Mérkte
notwendig, auf denen Risiken gegen Entgelt gehandelt werden. Dies konnen beispiels-
weise Versicherungsmérkte oder Finanzmérkte sein. Finanzmérkte bieten eine Reihe
von Instrumenten, die es gestatten, Risiken umzuverteilen. Zu den moderneren Instru-
menten gehoéren die Finanzderivate, wie Terminfix-, Swap- und Optionsgeschiifte.? In
diesem Kapitel setzen die Manager Terminfixgeschéfte ein, um die Risikoposition der
Bank zu gestalten. Das Ziel der Untersuchungen besteht darin, die besondere Bedeu-

tung von Terminmérkten zur Risikogestaltung von Kreditinstituten aufzuzeigen.

Abschnitt 3.1 untersucht die optimale Geschéfts- und Risikopolitik von Kreditinsti-
tuten mit ausreichender Eigenmittelausstattung, die gesetzlich nicht zur Einschriankung
ihrer Investitions- und Finanzierungspolitik verpflichtet sind. Nachdem die optimalen
Entscheidungen charakterisiert wurden, findet ein Vergleich der Ergebnisse mit denen
von Banken statt, die keinem Risiko ausgesetzt sind. Im Anschluss wird die Sensitivitét
der optimalen Entscheidungen im Rahmen komparativ-statischer Analysen iiberpriift.

Im Einzelnen wird analysiert, wie die Bank auf marginale Anderungen der absoluten

Vgl. Freixas/Rochet (1997), S. 5 f. und Franke/Hax (2004), S. 585 ff.

2Die verschiedenen Instrumente der Beteiligungsfinanzierung sowie hybride Finanzierungsinstru-
mente wie Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen werden zu den klassischen Instrumenten
der Risikoabwilzung gezihlt. Vgl. Franke (1998a), Kapitel I11.4 und Franke/Hax (2004), S. 586.
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Risikoaversion des Eigentiimers, der Fixkosten, der Varianz der Finanzanlagenrendite
und des Terminkurses reagiert. Das abschlieende Beispiel verdeutlicht die Ergebnisse

fiir Banken mit einer vorgegebenen Préferenzstruktur.

Kreditinstitute mit geringer Eigenmittelausstattung stehen in Abschnitt 3.2 im Mit-
telpunkt. Unter der Annahme, dass die optimale Geschéfts- und Risikopolitik ohne
Regulierungsvorschriften nicht realisierbar ist, setzen die Bankmanager in Abschnitt
3.2.1 zunéchst Standardverfahren ein, um fiir eine angemessene Eigenmittelausstat-
tung zu sorgen. In Abschnitt 3.2.2 wenden sie eigene Risikomodelle an, mit denen sie

die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unternehmens begrenzen.

3.1 Bankmodell ohne Regulierungsvorschriften

3.1.1 Modell

Den Ausgangspunkt der Untersuchungen bildet die in Kapitel 2.1 vorgestellte Univer-
salbank unter Marktrisiko, die Einlagen im Umfang von D7 zum risikolosen Einlagen-
zins rp aufnimmt, Kredite im Umfang von Ly zum risikolosen Kreditzins r, vergibt und
am Kapitalmarkt risikobehaftete Investitionen im Umfang von A tétigt, die {iber den
Planungshorizont des Eigentiimers eine stochastische Rendite von 74 erwirtschaften.?
Samtliche Markte, auf denen die Bank als Marktteilnehmer agiert, sind kompetitiv
in dem Sinne, dass beliebig hohe Geldbetrige zu gleichen Konditionen anlegbar bzw.

aufnehmbar sind.

Neben den bilanziellen Geschaften stehen der Bank im weiteren Verlauf auflerbilan-
zielle Terminfixgeschéfte zur Verfiigung. Dabei handelt es sich um Forwards auf die

im Eigenhandel getiitigten Finanzanlagengeschifte.* Der Filligkeitszeitpunkt der For-

3Der Index ,, T“ kennzeichnet die optimale Geschifts- und Risikopolitik einer Bank, die Terminfix-
geschéfte zur Steuerung des Marktrisikos nutzen kann. Eine detailliertere Beschreibung des Modells
ist in Abschnitt 2.1.1 zu finden.

4Die folgenden Ergebnisse gelten auch fiir Futures, sofern zwei Voraussetzungen erfiillt sind. Zum
einen miissen die Futures-Kontrakte beliebig teilbar sein. Denn nur bei beliebiger Teilbarkeit ist si-
chergestellt, dass die Bank ihre bevorzugte Hedgingpolitik realisieren kann. Zum anderen diirfen keine
Zahlungen vor Falligkeit anfallen. Dazu zdhlen insbesondere die Margin-Zahlungen. Margin-Zahlungen
beruhen darauf, dass die Gewinne und Verluste von Futures-Positionen grundsétzlich nicht erst bei
Filligkeit festgestellt und ausgeglichen werden, sondern téglich. Um diese mit ,,Mark-to-Market“ um-
schriebene, borsentéigliche Abrechnung durchzufithren, verlangt die Clearingstelle einer Terminborse
wie die Clearstream International S.A. der Deutsche Bérse AG Sicherheitsleistungen (,,Initial Mar-
gin“), die auf ein spezielles Konto (,,Margin-Konto*) eingezahlt oder in Form von Wertpapieren hinter-
legt werden miissen. Je nach Entwicklung der Terminmarktposition (,, Variation Margin®) kénnen ent-
weder Gewinne entnommen werden oder es sind weitere Nachschiisse zu leisten. Vgl. Franke (1998a),
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wards stimmt mit dem Planungshorizont des Eigentiimers iiberein.> Als Terminkurs
bzw. Terminzins bei Geldmarktprodukten wird im Zeitpunkt ¢ = 0 der Kurs ry ver-
einbart. Er notiert in Renditeform und ist unabhéngig von der Hohe des Termin-
kontraktvolumens Hp.% Zu diesem Kurs kénnen die Bankmanager zu Beginn der
Planungsperiode in beliebigem Umfang Finanzanlagen per Termin verkaufen (Hp > 0)
oder zukaufen (Hr < 0).” Bezeichnet 74 die Finanzanlagenrendite bei Filligkeit der
Forwards, belaufen sich die Ausiibungsgewinne bzw. -verluste der Termingeschéfte auf
Hr (rp —r4).® Sie sind bei einem Terminverkauf umso gréBer, je niedriger die erzielte
Finanzanlagenrendite ist. Da die Ausiibungsgewinne bzw. -verluste zahlungswirksam
sind, beeinflussen sie das Endvermogen des Bankeigentiimers und sind mit in die Pla-
nung aufzunehmen. Das um die Termingeschéfte erweiterte Endverméogen (2.3) betriigt

demnach
WILTTL—FAT’IZA—DTTD—CL(LT)—CD(DT)—OF—i-HT(Tf—fA)—F[
= Ly (rp, —7a) — Dy (rp — 7a) + K 7a (3.1)
—CL<LT)—CD(DT)—CF—i—HT(Tf—?:A)—f-].

Kap. 111, S. 4 ff.

SWenn der Filligkeitszeitpunkt zeitlich hinter dem Planungshorizont liegt, ist die Bank neben dem
Marktrisiko einem Basisrisiko ausgesetzt. Basisrisiko entsteht, da die Differenz zwischen dem Kassa-
kurs und dem Terminkurs im Zeitpunkt ¢ = 1, die als Basis bezeichnet wird, auf Grund einer nicht
perfekten Korrelation beider Kurse Schwankungen unterliegt. Vgl. Saunders (2000), S. 268. Basisrisiko
tritt in erster Linie beim Einsatz von Futures auf, da Futures standardisierte Terminfixkontrakte sind
und eine begrenzte Anzahl von Filligkeitsterminen besitzen. Der an der Eurex gehandelte DAX-Future
verfiigt bspw. nur iiber vier Verfalltage pro Jahr, und zwar den jeweils dritten Freitag der Monate
Miérz, Juni, September und Dezember, vgl. Gruppe Deutsche Borse (2003), S. 56. Die optimale Ge-
schifts- und Risikopolitik bei Existenz von Basisrisiko analysieren u.a. die Beitrége von Benninga et al.
(1983), Benninga et al. (1984), Briys et al. (1993), Lence (1995), Broll/Guinnane (1999), Wahl/Broll
(2000b) und Broll/Wahl (2002b).

6Dies soll anhand eines Beispiels verdeutlicht werden. Angenommen, die Bank investiert im Eigen-
handel in DAX-Zertifikate, deren Risiko sie mit DAX-Futures ausschalten will. Falls sich die Bank-
manager zum Verkauf von fiinf DAX-Futures zum Terminkurs von 4.250 Punkten per Termin drei
Monate entschieden haben und der DAX bei Filligkeit bei 4.500 Punkten notiert, kommt es zu einem
Ausiibungsgewinn von 5 Kontrakte-25 €/Kontrakt - (4.250 —4.500) = —31.250 €. Die 25€/Kontrakt
bilden dabei die von der Eurex festgelegte Kontraktgréofle. Um den Terminkurs in Renditeform anzuge-
ben, ist der Ausiibungsgewinn mit dem aktuellen DAX-Stand von bspw. 4.200 Punkten zu erweitern.
Es ergibt sich: 5 Kontrakte - 25 €/Kontrakt -4.200 - (ﬁ% — jg%) = Hr- (1355 — 1o05) = —31.250 €.
Das Hedgingvolumen Hyp lédsst sich durch die Anzahl der Kontrakte multipliziert mit der Kontrakt-
grofle multipliziert mit dem aktuellen Indexstand ermitteln. In diesem Beispiel verkauft die Bank
Finanzanlagen im Umfang von Hy = 525.000 € per Termin. Der DAX-Futures notiert umgerechnet
bei ry = 1295 = 1,1905 % [pro Periode].

"Entscheidend ist, dass ein Wertpapier existiert, dessen Marktwert perfekt mit dem des Finanz-
anlagenportefeuilles korreliert ist. Der Fall imperfekter Korrelation, der Cross-Hedging heifit, soll nicht
weiter diskutiert werden. Vgl. dazu etwa Anderson/Danthine (1981), Broll et al. (1995), Broll/Wahl
(1996), Broll/Wahl (1998), Broll/Wong (1999) und Broll et al. (1999).

8Vgl. bspw. Brealey/Myers (2003), S. 769 ff.
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Geméf der Zielsetzung ,, Erwartungsnutzenmaximierung* entscheiden sich die Manager
der Bank fiir die Kredit-, Einlagen- und Hedgingpolitik, die den erwarteten Nutzen
des Endvermdégens (3.1) maximiert. Das optimale Finanzanlagenvolumen ergibt sich

anschlieend durch die Bilanzgleichung (2.1).

Unter der Annahme, dass die Bank Einlagen aufnimmt (D > 0), Kredite vergibt
(L% > 0) und in Finanzanlagen investiert (A% > 0), miissen die partiellen Ableitungen

des Erwartungsnutzens im Optimum den Wert null annehmen. Es folgt:

E[U/(W*) (= 74 = 1 (E)] =0, (3.2
E [U'0F) (7 = 1o = Cp (D}))] =0, (33)
E [U’(W*) (rp — fA): ~0. (3.4)

Das Extremum ist ein eindeutiges, globales Maximum, da der Erwartungsnutzen kon-

kav verlduft und die zulédssigen Entscheidungsvariablen in einer konvexen Menge liegen.

3.1.2 Optimale Geschifts- und Risikopolitik

Die optimale Geschéfts- und Risikopolitik ist durch die Bedingungen erster Ordnung
eindeutig festgelegt. Um Entscheidungen im Sinne des Eigentiimers zu treffen, ist das
Gleichungssystem (3.2) bis (3.4) nach dem Kredit-, Einlagen- und Hedgingvolumen
aufzulosen. Wenn Terminmérkte vorhanden sind, ist dies besonders einfach. Die opti-
male Geschéaftspolitik lasst sich dann als simple Entscheidungsregel angeben, die weder
von den Préferenzen des Eigentiimers noch von der Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Finanzanlagenrendite abhéngig ist. Ethier (1973), Danthine (1978), Holthausen (1979)
und Feder et al. (1980) haben diese als Separationstheorem bekannte Aussage fiir
Unternehmen unter Preisrisiko nachgewiesen.® Eine Ubertragung auf Kreditinstitute
ist bei Wahl/Broll (2000b), Broll/Jaenicke (2000), Wahl/Broll (2001), Jaenicke (2001)
und Broll/Wahl (2002b) zu finden.

SATZ 23 Wenn Banken kompetitive Forward-Mdrkte nutzen kénnen, um sich gegen
Marktrisiko abzusichern, hingt die optimale Geschdftspolitik nur noch von den Markt-

zinssdtzen, den Grenzkosten des Kredit- und Finlagengeschdfts und dem Figenkapital

9Der Begriff ,,Separation“ geht auf Danthine (1978), S. 184 und Feder et al. (1980), S. 320 zuriick.
Eine formale Definition geben Broll/Zilcha (1995), S. 95 an.
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der Bank ab. Die optimale Kredit- und Einlagenpolitik gentigt den Bedingungen

rp—rp=CL(L}),
L f (L) (3.5)

ry—rp = CpH(Dy).
BEWEIS:  Die obere Gleichung in (3.5) ergibt sich durch Subtraktion der Gleichung
(3.4) von (3.2) und anschliefender Division durch den erwarteten Grenznutzen. Die
untere Gleichung resultiert aus einer Addition von (3.3) und (3.4). Mit der Bilanz-

gleichung folgen die im Satz genannten Behauptungen. a

Kreditinstitute konnen ihre optimale Geschéftspolitik ohne Kenntnis der Priferenzen
und des Anfangsvermogens des Eigentiimers, der Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Finanzanlagenrendite und der Fixkosten festlegen, sofern die Moglichkeit besteht, samt-
liche Risiken vollsténdig ausschalten zu konnen. Unter welchen Umsténden sich eine
vollstandige Absicherung als optimal erweist, bleibt abzukldren. Allein die Mo6glichkeit

reicht aus, um Separation zu erzeugen.'”

Um den Einfluss von Terminméarkten auf die optimale Geschéftspolitik zu verdeutlichen,
bietet es sich an, eine Zerlegung des Hedgingvolumens H7 in eine Vollabsicherungs-
komponente Ar und eine Spekulationskomponente Sp vorzunehmen, so dass Hy =
Ap + Sy ist.!! Auf das Endvermégen des Bankeigentiimers (2.3) hat die Zerlegung

folgende Auswirkungen:
V~V == LTTL + ATTf - DTTD - CL(LT) — CD(DT) — CF + I—|— ST (Tf — fA) . (36)

Das Endvermogen héngt nur noch von dem Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagen-
volumen und der Spekulationsposition der Bank ab. Die Spekulationsposition kann
positiv, null oder negativ sein. Falls die Bank nicht spekuliert (S7 = 0), sichert sie ihr
gesamtes Finanzanlagenvolumen ab. In diesem Fall ist das Endvermoégen des Eigen-
tiimers deterministisch. Bei positiver (negativer) Spekulationskomponente sichern die
Manager mehr (weniger) als Ay ab. Das Endvermogen des Investors ist in beiden Féllen
risikobehaftet.

10Vel. Adam-Miiller (1995), S. 9 f. und Franke/Hax (2004), S. 612. Diese Aussage ist nur in ein-
fachen Entscheidungsmodellen, in denen keine Nebenbedingungen wie Regulierungsvorschriften o. A.
vorhanden sind, korrekt. Mit Nebenbedingungen ist die Existenz von Terminmérkten, auf denen samt-
liche endogenen Risiken handelbar sind, weder notwendig (vgl. Abschnitt 4.2.1) noch hinreichend (vgl.
Abschnitt 3.2.1) fiir Separation.

UDiese Zerlegung ist bereits bei Working (1953), Johnson (1960) und Working (1962) zu finden.
Dort wird die Vollabsicherungskomponente als reine Hedging-Komponente bezeichnet.
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Der Bernoulli-rationale Bankgriinder préferiert die Kredit-, Finanzanlagen-, Einlagen-
und Spekulationspolitik, die den erwarteten Nutzen seines Endverméogens (3.6) unter
Beriicksichtigung der Bilanzgleichung (2.1) maximiert. Dabei setzt sich das Endver-
mogen aus mathematischer Sicht aus einem deterministischen und einem stochastischen
Ausdruck zusammen.!? Der deterministische Ausdruck umfasst den Endvermdogens-
zuwachs der operativen Bankgeschéfte und das Anfangsvermogen des Eigentiimers. Der
stochastische Ausdruck entspricht dem Gewinn oder Verlust der Spekulationstétigkeit.
Beide Ausdriicke hédngen nicht voneinander ab. Fiir die Bank hat diese spezielle Struk-
tur des Endvermogens zur Folge, dass nur die Geschéaftspolitik optimal sein kann, bei
der der (deterministische) Gewinn aus den bilanziellen Geschéften maximal ist.!3 Denn
die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Endvermoégens verschiebt sich bei konstanter Va-
rianz und konstanten hoheren Momenten umso weiter ,nach rechts®, je grofler der de-

t.14 Dies erhoht den erwarteten Nutzen, da der Grenznutzen

terministische Ausdruck is
des Eigentiimers positiv ist. Im Zuge der Gewinnmaximierung braucht das Risiko der
Finanzanlagen nicht beriicksichtigt werden. Die Risikogestaltung erfolgt im Anschluss
iiber die Festlegung der Spekulationsposition. Die Bankmanager konnen die geschéfts-
politischen Entscheidungen somit wie in einer Entscheidungssituation unter Sicherheit
treffen.'® Da unter Sicherheit lediglich die Grenzerlése und die Grenzkosten entschei-
dungsrelevant sind und in die Grenzerlose und Grenzkosten lediglich die Marktzinssétze
und die Grenzkosten des Kredit- und Einlagengeschéfts eingehen, vgl. (2.9), spielen die

Préferenzen und das Anfangsvermogen des Bankeigentiimers, die Wahrscheinlichkeits-

verteilung und die Fixkosten fiir die optimale Geschéftspolitik keine Rolle.

Dem Separationstheorem kommt sowohl theoretisch als auch praktisch eine grofie
Bedeutung zu. Dafiir sprechen mehrere Griinde. Auf der einen Seite ist die optimale

Geschaiftspolitik einfacher zu bestimmen. Es werden weniger Daten benétigt, und zwar

12Dieselbe Struktur besitzt das Endvermégen eines Investors im Grundmodell der Portefeuille-
Planung, der sein Vermogen auf ein risikoloses und ein risikobehaftetes Wertpapier aufteilt. Vgl.
bspw. Gollier (2001), S. 53 ff.

3Diese Bedingung ist sowohl notwendig als auch hinreichend. Unter Beriicksichtigung der Bilanz-
gleichung fiihrt sie zu den Optimalitéitsbedingungen (3.5).

14Bei feststehender Geschiftspolitik fithren Verinderungen der Spekulationsposition zu Verénde-
rungen der Varianz des Endvermdgens. Gegebenenfalls verdndert sich auch der Erwartungswert.
Im (p,0)-Diagramm liegen die moglichen (i, o)-Kombinationen auf Geraden, ebenso wie die (u,0)-
Kombinationen im Grundmodell der Portefeuille-Planung. Durch eine Verdnderung der Geschiéiftspo-
litik lassen sich die Geraden horizontal verschieben. Um zu risikoeffizienten Portefeuilles zu gelangen,
muss eine moglichst grole Verschiebung in Richtung eines hoheren Erwartungswertes stattfinden, was
bei einer Maximierung der Endvermoégenszuwachses der operativen Bankgeschéfte der Fall ist. Fiir
Unternehmen unter Preisrisiko verwenden Meyer/Robison (1988), S. 270 f. diese Argumentation, um
Aussagen iiber die optimale Geschiftspolitik zu treffen.

1571 diesem Ergebnis kommen auch Katz/Paroush (1979), S. 272 f.
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nur solche, die leicht zu beobachten oder relativ leicht zu beschaffen sind. Wenn die
Beschaffung von Informationen Kosten verursacht, sind die Aufwendungen geringer,
und das Endvermdégen des Eigentiimers nimmt zu. Zum anderen besteht die Moglichkeit,
die Entscheidungsfindung zu delegieren. Investitions- und Finanzierungsentscheidungen
brauchen nicht mehr von der obersten Fiihrungsebene der Bank getroffen werden, son-
dern konnen auf untere Fiihrungsebenen iibergehen. Samtliche Entscheidungen sind
leicht nachpriifbar, da einfache Entscheidungsregeln existieren, in die nur objektive
Daten einflieBen. Die Giiltigkeit des Separationstheorems sorgt dariiber hinaus fiir
Veranderungen der Organisationsstruktur einer Bank. Ubergeordnete Stabsstellen, die
die Geschéfts- und Risikopolitik simultan festlegen, sind nicht mehr notwendig. Statt-
dessen konnen Instanzen eingerichtet werden, die mit der Optimierung der Aktiv-,
Passiv- und Absicherungspolitik beauftragt sind. Eine sequentielle Entscheidungs-
findung ist moglich, wobei zunéchst die Kredit- und Einlagenpolitik, dann die Finanz-

anlagenpolitik und zum Schluss die Hedgingpolitik ermittelt werden muss.

Kreditinstitute setzen die optimale Kredit- und Einlagenpolitik in der Hohe fest, dass
die Grenzerltse den Grenzkosten entsprechen. In die Berechnung der Grenzerlose bzw.
Grenzkosten geht der Terminkurs der Finanzanlagen ein, da die optimale Geschéfts-
politik bei Existenz von Terminmérkten wie in einer Entscheidungssituation unter
Sicherheit festgelegt wird. Die notwendigen und hinreichenden Bedingungen in (3.5)
lassen sich wie eine Art Arbitragefreiheitsbedingung auf Unternehmensebene interpre-
tieren. ,, Arbitrageméglichkeiten liegen vor, wenn die Grenzerlése von den Grenzkosten
abweichen. Wenn das Kreditgeschéft bspw. hohere Grenzerlose als Grenzkosten hétte,
rp > 1y + Cp(L}), konnten die Eigentiimer durch eine Erhohung des Kreditvolumens
zu Lasten des Finanzanlagenvolumens einen risikolosen Vermogenszuwachs erzielen. Es
bestiinden ,, Arbitragemoglichkeiten®, die die Bankmanager solange ausnutzen wiirden,

bis Gleichheit zwischen den Grenzerlosen und den Grenzkosten herrscht.

Trotz der Moglichkeit, Investitions- und Finanzierungsentscheidungen getrennt von-
einander treffen zu kénnen, finden Anpassungen der optimalen Geschéftspolitik, sofern
erforderlich, immer auf der Aktiv- und auf der Passivseite der Bankbilanz statt. Die
notwendige Bedingung (2.8) bleibt weiterhin erhalten, auch wenn Terminmérkte exi-
stieren, auf denen sidmtliche Risiken handelbar sind.'® Dass Banken bei Einfiihrung
eines Terminmarktes Anderungen ihrer optimalen Geschéftspolitik vornehmen, zeigt
der folgende Satz.17

16Bedingung (2.8) folgt durch eine Addition der Optimalititsbedingungen in (3.5).
17Vgl. u. a. Holthausen (1979), S. 990 und Broll/Wahl (1992d), S. 67.
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SATZ 24 Wenn die erwartete Finanzanlagenrendite kleiner oder gleich dem Termin-
kurs ist, fihrt die Einfiihrung eines kompetitiven Forward-Marktes dazu, dass das
optimale Kreditvolumen der Bank vermindert und das optimale Finanzanlagen- und

das optimale Einlagenvolumen erhéht werden.

BEWEIS:  Wegen ry > E[r4], der Ungleichungen (2.12) und der Gleichungen (3.5)
gilt:
rp, —CH(LE) =71 > F
L (L) f (3.7)
rp + C/D(D;«) =Ty > F
Positive Grenzkosten implizieren L7, < L* und D7} > D*, und mit der Bilanzgleichung
folgt A} > A*. O

Die Absicherungsmoglichkeit des Marktrisikos sorgt fiir ein héheres Einlagenvolumen
und eine Ausweitung und Umstrukturierung des Investitionsprogramms. Es werden we-
niger Kredite vergeben und mehr Finanzanlagen gekauft. Wahl/Broll (2000a) kommen
zu einem dhnlichen Ergebnis. Sie untersuchen eine Bank mit einer Aktivposition und
unterstellen, dass die erwartete Finanzanlagenrendite und der Terminkurs identisch
sind. Satz 24 verallgemeinert die Aussagen von Wahl/Broll (2000a) fir Banken mit
zwei Aktivpositionen und Terminmarkt-Situationen, in denen die erwartete Finanz-
anlagenrendite unter dem Terminkurs liegt. Die Einfiihrung eines Terminmarktes hat
eine Ausweitung der Geschéftstéitigkeit von Banken zur Folge, wenn man den Umfang
der Geschéftstéitigkeit durch die Summe der Geschéftsvolumina der einzelnen Bank-

geschifte misst.!®

Nachdem Kreditinstitute ihre optimale Geschéftspolitik spezifiziert haben, wenden sie
sich anschliefend der optimalen Risikopolitik zu. In welchem Umfang die Manager
Finanzderivate zeichnen, hingt von der Risikoprdmie des Terminmarktes E[Fa] — rf

ab. Drei mogliche Ausprigungen sind zu unterscheiden:!?

18Mit der Bilanzgleichung ergibt sich Lk + A%+ Dy = K +2 D} > K +2D* = L* + A* + D*.

Y9Einen gelungenen Uberblick iiber die historische Herkunft der Begriffe Backwardation und Con-
tango gibt Duffie (1989), S. 96 ff. Urspriinglich verwendete Keynes (1930) den Begriff Backwardation
fiir Situationen, in denen der aktuelle Kassakurs iiber dem aktuellen Terminkurs liegt. Situationen,
in denen der erwartete zukiinftige Kassakurs den aktuellen Terminkurs iibersteigt, wurden als Nor-
mal Backwardation bezeichnet. Seit den 60er Jahren wird statt des Begriffes Normal Backwardation
abkiirzend die Bezeichnung Backwardation verwendet, vgl. Duffie (1989), S. 101 f.
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DEFINITION: Ein Terminmarkt heifst unverzerrt, wenn der Terminkurs dem erwarteten
Kassakurs entspricht, ry = E[F4].2° Fin Terminmarkt ist durch Backwardation gekenn-
zeichnet, wenn der Terminkurs kleiner als der erwartete Kassakurs ist, ry < E[F4]. Die
Situation, in der der Terminkurs iber dem erwarteten Kassakurs liegt, vy > E[F 4], wird

als Contango-Situation bezeichnet.?!

Neben der Risikoprdmie beziehen die Bankmanager bei ihrer Entscheidung auch alle
weiteren in das Modell eingehenden Parameter mit ein. Dazu zéhlen u. a. die Préferen-
zen des Eigentiimers und die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite.
Die Risikoprimie nimmt dennoch eine besondere Stellung ein, da ihr Vorzeichen Auf-
schluss dariiber gibt, wie hoch das Terminkontraktvolumen im Vergleich zum Finanz-
anlagenvolumen ist. Bei der Charakterisierung der optimalen Hedgingpolitik helfen die

folgenden drei Begriffe:

DEFINITION: Sichert ein Kreditinstitut sein gesamtes Finanzanlagenvolumen vollstin-
dig ab, Hr = Ar, spricht man von Full Hedging. Fine Bank entscheidet sich fiir
Underhedging, wenn sie weniger Finanzanlagen per Termin verkauft als vorhanden
sind (Hy < Ar). Overhedging liegt vor, wenn das Hedgingvolumen das Finanzanlagen-

volumen tbersteigt (Hr > Ar).

Im weiteren Verlauf ist zu beachten, dass die Begriffe Full Hedging, Underhedging und
Overhedging immer in Bezug auf einen Benchmark definiert sind. In diesem Kapitel
ist die Vollabsicherung der Benchmark. Danthine (1978), Holthausen (1979) und Feder
et al. (1980) haben gezeigt, dass zwischen der Risikoprimie und dem Ausmaf der

t.22

Absicherung ein enger Zusammenhang besteht.?? Uber die optimale Risikopolitik von

Kreditinstituten lisst sich folgende Aussage treffen:?3

200bwohl es sich bei 74 und 7y um Renditen handelt, werden im weiteren Verlauf die Termini
Kassakurs und Terminkurs verwendet. Dafiir spricht, dass der Einfluss von Marktrisiko und nicht der
Einfluss von Zinsrisiko im Vordergrund steht. Die Renditenotation der Marktpreise dient lediglich
einer einfacheren Darstellungsweise.

21Die Frage, ob Terminmirkte verzerrt oder unverzerrt sind, ist empirisch nicht eindeutig zu be-
antworten. Es gibt sowohl Studien, die Unverzerrtheit nachweisen, als auch Studien, in denen Back-
wardation oder Contango vorliegt. Vgl. bspw. Fama (1984), Doukas/Arshanapalli (1992) und Kolb
(1992). Aus theoretischer Sicht gibt es unter bestimmten Markt- und Verhaltensannahmen Griinde,
die fiir unverzerrte Terminmérkte sprechen. Wu/Zhang (1997) zeigen bspw., dass ein kompletter
Kapitalmarkt und risikoneutrale Marktteilnehmer hinreichend fiir Unverzerrtheit sind. Bei risikoaver-
sem Verhalten muss die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Underlyings gewisse Eigenschaften erfiillen,
damit im Gleichgewicht eine Risikoprémie von null auftritt, vgl. Benninga/Oosterhof (2004).

22Diese Aussage ist partialanalytisch zu verstehen. Ob die Risikoprimie im Gleichgewicht ebenfalls
von Relevanz ist, steht nicht im Mittelpunkt der Diskussion. Eine Analyse der optimalen Hedging-
politik im Gleichgewicht ist bei Black (1989) und Black (1990) zu finden. Die Untersuchungen bauen
auf dem Capital Asset Pricing Model von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) auf.

Z3Wahl/Broll (2000b), Wahl/Broll (2001) und Broll/Wahl (2002b) untersuchen die Risikopolitik von
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SATZ 25  Stehen Terminfixgeschdifte zur Absicherung von Marktrisiko zur Verfiigung,
sichert sich eine Bank genau dann vollstindig ab [Full Hedging/, wenn der Terminmarkt
unverzerrt ist. Underhedging [Overhedging] ist dann und nur dann optimal, wenn der

Terminmarkt durch Backwardation [Contango] gekennzeichnet ist.

BEwEIs:  Die Bedingung erster Ordnung (3.4) ist dquivalent zu
E [U’(W*)} Elry — 7a] = cov [U’(W*),m] . (3.8)

Wegen U'(W) > 0 weisen der Kovarianzterm und die Risikopramie des Terminmarktes
ein entgegengesetztes Vorzeichen auf, sign E[f4] — ry = sign — COV[U’(W*), 7). Liegt
Unverzerrtheit vor, muss die Kovarianz den Wert null annehmen. Fiir beliebige Nut-
zenfunktionen und Wahrscheinlichkeitsverteilungen erfordert dies ein deterministisches
Endvermégen des Eigentiimers, was bei H} = A% der Fall ist.?* Wenn E[F4] > r; gilt,
muss die Kovarianz negativ sein. Eine notwendige und hinreichende Bedingung ist ein in
der Finanzanlagenrendite abnehmender Grenznutzen des Endvermégens.?® Der Grenz-
nutzen fallt wegen U” (W) < 0 genau dann, wenn das Endvermogen mit zunehmenden
Renditerealisationen zunimmt. Dies ist bei H}. < A% der Fall. Die Argumentation fiir

den Fall einer negativen Risikopramie erfolgt analog. O

Die Bankmanager legen das optimale Hedgingvolumen je nach Einschétzung der Risiko-
pramie des Terminmarktes oberhalb, unterhalb oder gleich dem Finanzanlagenvolumen
fest. Bezeichnet Hr /A% die Hedge-Rate der Bank, die das Verhéltnis der abgesicher-
ten zur insgesamt vorhandenen Risikoposition angibt, wihlen die Entscheidungstriager
eine Hedge-Rate von eins, wenn sie keine Risikoprdmie im Terminmarkt vermuten. Ein
unverzerrter Terminmarkt bietet ihnen die Mdéglichkeit einer fairen Versicherung des
Marktrisikos, die das erwartete Endvermogen des Bankeigentiimers nicht verdndert. Die
Manager nutzen die Versicherung voll aus und vermeiden Endvermdégensschwankungen,
da die Risikoaversion des Eigentiimers ein Motiv erzeugt, Risiken auszuschalten. Full

Hedging ist optimal.?® Kreditinstitute, die von einer positiven Risikoprimie ausgehen,

Banken in &hnlichen Modellen. Wéhrend die beiden zuerst genannten Beitrége von einem unverzerrten
Terminmarkt ausgehen, lassen Broll/Wahl (2002b) auch Terminmérkte mit positiver oder negativer
Risikopréamie zu.

24Ein formaler Beweis dieser Aussage ist bei Benninga et al. (1983), S. 144 zu finden.

%Der Beweis ist analog zu dem bei Benninga et al. (1983).

26Bei feststehender optimaler Geschéftspolitik (Separation) hingt die Wahrscheinlichkeitsverteilung
des Endvermogens ausschliellich vom Hedgingvolumen ab. Da sich das erwartete Endvermogen mit
zunehmendem Terminkontraktvolumen nicht verindert, wohl aber die Varianz, ist jede Abweichung
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préferieren eine Hedge-Rate kleiner als eins. Die Vorteilhaftigkeit der Unterabsicherung
kommt dadurch zu Stande, dass Hedgingmafinahmen Kosten in Form einer Minderung
des erwarteten Endvermogens verursachen. Neben dem Erwartungswert sinkt aber auch
die Varianz des Endvermogens, wenn das Hedgingvolumen steigt.?” Es besteht der be-
kannte Zusammenhang zwischen Ertrag und Risiko, Underhedging ist optimal. Gehen
die Bankmanager von einer negativen Risikoprédmie aus, entscheiden sie sich fiir eine
Hedge-Rate grofler als eins. Die Absicherung des Marktrisikos ist sehr attraktiv, denn
der Verkauf von Finanzanlagen am Terminmarkt bringt im Erwartungswert eine hohere
Rendite als der Verkauf am Kassamarkt ein. Insofern besteht ein Anreiz, moglichst viele
Finanzanlagen per Termin zu verkaufen. Ab einem bestimmten Hedgingvolumen, der
Vollabsicherung, nimmt jedoch auch die Varianz des Endvermégens zu, wenn zusétz-
liche Absicherungsmafinahmen getétigt werden. Die optimale Risikopolitik ist die, die
Ertrag und Risiko oberhalb der Vollabsicherung gegeneinander abwégt, Overhedging

ist optimal.?®

Zerlegt man das Hedgingvolumen in eine Vollabsicherungskomponente und eine Spe-
kulationskomponente wie in (3.6), so gilt: Das Vorzeichen der Spekulationskomponente
wird nur von dem Verhéltnis zwischen der erwarteten Finanzanlagenrendite und dem
Terminkurs beeinflusst. Immer wenn beide Werte voneinander abweichen, ,,spekuliert®
die Bank. Sie wéhlt dann eine Risikopolitik, die nicht der Vollabsicherung entspricht.
Dies hat zur Konsequenz, dass das Endvermégen des Bankeigentiimers schwankt. Bei
positiver Risikopramie entscheiden sich die Bankmanager fiir eine negative Spekulati-
onskomponente. Im Vergleich zur vollstdndigen Absicherung kaufen sie Finanzanlagen
per Termin hinzu. Bei negativer Risikopramie ist die Spekulationskomponente positiv

und ein iiber die Vollabsicherung hinausgehender Terminverkauf optimal.

Die Existenz eines Spekulationsmotivs hingt ausschlieBlich von der Risikopramie des
Terminmarktes ab, wohingegen der Umfang der bilanziellen Geschéfte nicht von Be-
deutung ist. Eine vergleichbare Aussage trifft auch fiir das Investitionsverhalten eines
Investors im Rahmen der einfachen Portefeuille-Planung zu. Ein Anleger, der sein

Vermogen auf zwei Wertpapiere aufteilt, wovon eines risikolos und eines risikobehaftet

vom Full Hedge gleichbedeutend mit einer Erwartungswert-neutralen Spreizung der Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Endvermégens. Nach Lemma 2 auf S. 49 kénnen Abweichungen bei risikoscheuem
Verhalten nicht optimal sein, und die Bank entscheidet sich fiir eine Vollabsicherung des Marktrisikos.

2TEin hoheres Hedgingvolumen fiihrt nur bei Hy < Ap zu einer geringeren Varianz, bei Hy > Ap
steigt die Varianz. Overhedging kommt jedoch nicht in Frage, da eine Zunahme des Hedgingvolumens
fiir eine Verschlechterung von Ertrag und Risiko sorgt, was nicht optimal sein kann.

28Empirische Studien zum Absicherungsverhalten von Kreditinstituten sind bei Koppenhaver
(1984), Koppenhaver (1988) und Shanker (1996) zu finden.
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ist, investiert nur dann Mittel in das riskante Wertpapier, wenn die erwartete Rendite
grofler als der risikolose Zinssatz ist.?? Die Analogie der Aussagen ist nicht zufillig, son-
dern beruht auf einer engen Verwandtschaft, die zwischen der Portefeuille-Optimierung
und der Risikogestaltung von Kreditinstituten besteht. Die Feststellung der Risiko-
politik kann als Problem einer einfachen Portefeuille-Optimierung mit einem risiko-
losen und einem riskanten Wertpapier, das iiber die Risikoprédmie E[f4] — 7y verfiigt,
angesehen werden. Die enge Verwandtschaft &uflert sich auch in den nachfolgenden Sen-
sitivitidtsanalysen, in denen Anderungen der absoluten Risikoaversion, der Fixkosten,

der Varianz der Finanzanlagenrendite und des Terminkurses untersucht werden.3°

3.1.3 Anderungen der absoluten Risikoaversion und der Fix-

kosten

Aus der Portefeuille-Theorie ist bekannt, dass Investoren mit einer hoheren absoluten
Risikoaversion eine geringere spekulative Position eingehen.?! Holthausen (1979) hat
dieses Ergebnis auf Unternehmen unter Preisrisiko iibertragen.?? Der folgende Satz

weist die Behauptung fiir Banken unter Marktrisiko nach:

SATZ 26  Kreditinstitute, die Terminfizgeschifte zur Risikogestaltung einsetzen, redu-
zieren thre offene Risikoposition, wenn die absolute Risikoaversion des Figentiimers
zunimmt. Im Falle einer Backwardation- [Contango-] Situation verkaufen sie mehr

[weniger| Finanzanlagen per Termin. Die optimale Geschdftspolitik verdndern sie nicht.

BeweEls:  Sei Uy (W) die Nutzenfunktion mit der hoheren absoluten Risikoaversion
gegeniiber Uy (W) fiir alle W. Die optimale Geschiftspolitik betrégt L., A% und D7.. Sie
héingt nach dem Separationstheorem nicht von der absoluten Risikoaversion ab. Hr
und H7 ., bezeichnen die optimalen Hedgingvolumina bei Uy (W) bzw. Uy(W), W und
Wy die zugehorigen (stochastischen) Endvermégen. Sei 74° die Realisation von 74, fiir
die 7y —r4% = 0 gilt, mit zugehorigem Endvermégen W;°. Um die Behauptung fiir die
unterschiedlichen Risikopramien nachzuweisen, ist das Vorzeichen von Bedingung (3.4)

fiir Nutzenfunktion Uy (1) ausgewertet an der Optimalstelle von Uy (W) zu bestimmen.

2Vel. Arrow (1971), S. 99 ff. oder Eeckhoudt/Gollier (1995), S. 123.

30Im Rahmen der Portefeuille-Theorie fithren Arrow (1965), S. 39 ff., Arrow (1971), S. 99 ff., Fish-
burn/Porter (1976), S. 1068 ff., Eeckhoudt/Gollier (1995), S. 128 ff. und Gollier (2001), Kapitel 4
komparativ-statische Analysen durch.

31Vgl. Pratt (1964), S. 136, Arrow (1971), S. 102 und 119 und Gollier (2001), S. 58 f.

32Vgl. Holthausen (1979), S. 991 und Eldor/Zilcha (1987), S. 464.
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Dies entspricht dem Vorzeichen von

5 (U;(Wf) Uy > (Tf_m] , (3.9)

Us(Wr?)  Ui(Wr?)

Betrachte zunichst Realisationen r4 < r4°, fiir die r §—ra > 0 gilt. Bei Backwardation
(Unverzerrtheit, Contango) muss W; < (=, >) W sein, da nach Satz 25 Underhed-
ging (Full Hedging, Overhedging) optimal ist und A} > (=, <) H7,, folgt. Nach (2.16)
ist die Differenz der Grenznutzenbriiche in (3.9) negativ (null, positiv), ebenso wie das

Vorzeichen des gesamten Ausdrucks im Erwartungswert von (3.9).

Fiir Realisationen r4 > r,%, die ry — r4 < 0 erfiillen, ergibt sich analog Wy > (=, <)
W0, falls im Terminmarkt Backwardation (Unverzerrtheit, Contango) vorherrscht.
Die Vorzeichen der Grenznutzendifferenzen kehren sich um, so dass auch in diesem
Fall der Ausdruck im Erwartungswert bei Backwardation (Unverzerrtheit, Contango)

ein negatives (null, positives) Vorzeichen besitzt. Zusammengenommen gilt:

<0, falls A7 > H7p,,
E |Uy(Wy) (rp —Fa)| § =0, falls Ay = Hz,, (3.10)
>0, falls A% < Hj,.

Da die partielle Ableitung von (3.4) nach Hr negativ ist und sich die optimale Ge-
schiftspolitik nicht veréindert, muss das optimale Hedgingvolumen bei Uy (W) kleiner
als das optimale Hedgingvolumen bei Uy (W) sein, wenn Backwardation vorliegt (H7., <
H7 ). Bei Unverzerrtheit stimmen Hy, und Hy  iiberein, und bei Contango erhélt man

Hy, > Hy,. 0

Die Bereitschaft des Bankeigentiimers, Endvermogensschwankungen zu akzeptieren,
richtet sich nach dem Grad seiner absoluten Risikoaversion. Je stérker risikoavers er ist,
desto weniger Marktrisiko will er eingehen. Fiir Banken ohne Zugang zu Terminmérk-
ten liefert ein hoherer Risikoaversionsgrad ein Motiv, das mit Marktrisiko behaftete
Finanzanlagengeschéft zu reduzieren und das optimale Kredit- und Einlagenvolumen
anzupassen. Diese Verhaltensweise ist nicht mehr optimal, wenn Termingeschéfte zur
Risikogestaltung zur Verfiigung stehen. Die Steuerung des Endvermdogensrisikos erfolgt
dann ausschlielich iiber die Wahl des Hedgingvolumens, wohingegen die Geschéfts-
politik ohne Riicksicht auf die Préferenzen des Eigentiimers festgelegt wird. Je nach
Ausprigung der absoluten Risikoaversion sind mehr oder weniger Finanzanlagen am
Terminmarkt zu verkaufen. Bei Backwardation (Contango) erhdhen (reduzieren) die

Manager das optimale Hedgingvolumen, wenn der Risikoaversionsgrad zunimmt. Die
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Spekulationsposition sinkt, und die Bank néhert sich einer 100%igen Absicherung an.
Falls die Ubernahme von Risiken im Terminmarkt nicht entlohnt wird und die Risiko-
pramie den Wert null annimmt, besteht die optimale Absicherungspolitik in einer
vollstandigen Absicherung des Risikos. Eine Spekulationsposition existiert nicht, so

dass kein Anpassungsbedarf der Geschifts- und Risikopolitik gegeben ist.

Hp /AT
E[fA} <ry
1 . Elfal =ry
S;/A*T{ | Elra] >y

Abbildung 3.1: Optimale Hedge-Rate einer Bank in Abhéngigkeit
der absoluten Risikoaversion a

Abbildung 3.1 verdeutlicht den Einfluss der absoluten Risikoaversion auf die optimale
Hedge-Rate einer Universalbank.?® Eine Zunahme der absoluten Risikoaversion a sorgt
fiir Verdnderungen der Hedgingpolitik, wenn die Risikoprdmie des Terminmarktes von
null verschieden ist. Die offene Marktrisikoposition S;./A% sinkt, und die Bankmanager
spekulieren weniger. Mit zunehmender Risikoaversion konvergiert die Hedge-Rate ge-
gen eins, der Hedge-Rate bei Vollabsicherung. Im Grenzfall besteht kein Spekulations-
motiv mehr. Sehr hohe, sehr niedrige oder negative Hedge-Raten sind ebenfalls moglich.
Fiir Eigentiimer, die sich wenig risikoavers verhalten, kann eine positive Risikopramie
zu einem Zukauf von Finanzanlagen am Terminmarkt fithren. In diesem Fall iiber-
steigt die (negative) Spekulationskomponente das Finanzanlagenvolumen, und H;./A%.

ist negativ.

Hohere Fixkosten wirken wie geringere Anfangsvermégen mindernd auf das End-

vermogen des Bankeigentiimers. Falls die Bereitschaft, Risiken einzugehen, dadurch

33Die zugehorige Datenkonstellation ist im Anhang B auf S. 260 zu finden.
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Anderungen erfihrt, sind Anpassungen der optimalen Bankpolitik notwendig. Wie die

Anpassungen vorzunehmen sind, zeigt der niichste Satz:34

SATZ 27  Ein Anstieg der Fizkosten veranlasst Banken, die Zugang zu kompetitiven
Terminmdrkten haben, ihre spekulative Risikoposition zu verringern [erhohen], wenn
Priferenzen mit abnehmender [zunehmender] absoluter Risikoaversion vorliegen. Bei
Priferenzen mit konstanter absoluter Risikoaversion verdndern sie die Hedgingpolitik

nicht. Die optimale Geschdftspolitik bleibt ebenfalls unverdindert.

BEWEIS: Nach dem Separationstheorem sind L., A% und D7 unabhéngig von den

Fixkosten. Eine implizite Differentiation von H; nach Cr geméaB (3.4) ergibt:

dHy _ EU"(W*)(ry —7a)]
dCr  B[U"(W*)(rs = 74)?]

(3.11)

Der Nenner ist auf Grund der Bedingung zweiter Ordnung negativ, so dass das Vor-
zeichen von d H}/dCp im Wesentlichen von dem Vorzeichen des Zéhlers abhéngt.
Dies soll im weiteren Verlauf exemplarisch fiir den Fall abnehmender absoluter Risiko-
aversion bestimmt werden. Die Vorzeichen bei konstanter oder zunehmender absoluter

Risikoaversion folgen analog.

Sei 74" diejenige Realisation von 74, fiir die 7 — r4° = 0 gilt. W*? sei das zugehorige
Endvermégen. Fiir Realisationen ry < 74 ist ry — 14 > 0, und bei Backwardation
(Unverzerrtheit, Contango) folgt W* < (=, >) W*Y. Analog zu (2.22) und (2.23) lisst
sich folgende Abschéitzung treffen:
* U

U”<W )(rf—TA> < (:,>) WU/(W )(Tf—rA). (312)
Samtliche Realisationen r4 > r4° erfiillen die Abschiitzung ebenfalls, sie ist fiir belie-
bige Finanzanlagenrenditen giiltig. Im Erwartungswert ist die rechte Seite von (3.12)
null und der Zéhler in (3.11) bei Backwardation (Unverzerrtheit, Contango) negativ

(null, positiv). Die Manager reduzieren die spekulative Position. a

Hohere Fixkosten oder ein geringeres Anfangsvermogen des Bankeigentiimers fithren
bei Préferenzen mit abnehmender oder zunehmender absoluter Risikoaversion zu
Verdnderungen der optimalen Bankpolitik. Das Endvermogen des Bankgriinders nimmt

ab, wodurch Anderungen der Risikobereitschaft entstehen. Eine geringere Bereitschaft,

34Vgl. Feder et al. (1980), S. 325.



3. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO MIT TERMINGESCHAFTEN 129

Risiken einzugehen, ist bei Préferenzen mit abnehmender absoluter Risikoaversion
festzustellen, wohingegen die Risikobereitschaft wéchst, wenn Préaferenzen mit zuneh-
mender absoluter Risikoaversion vorliegen. Eine geringere Risikobereitschaft impliziert
eine Reduzierung der spekulativen Position, so dass im Falle einer Unterabsicherung
(Uberabsicherung) eine Ausweitung (Reduzierung) des Umfangs an Terminkontrakten
optimal ist. Sémtliche Anpassungsmafinahmen finden ausschlieflich im auflerbilanzi-
ellen Geschiftsbereich statt. Die operativen Bankgeschifte bleiben von Anderungen
unberiihrt, da Finanzderivate zur Verfiigung stehen, mit denen Risiken vertraglich
abgewilzt werden konnen. Wie in Abschnitt 2.1.3 ldsst sich der indirekte Effekt von

Fixkostendnderungen als Einkommenseffekt interpretieren.

3.1.4 Anderungen der Varianz der Finanzanlagenrendite und

des Terminkurses

Die optimale Bankpolitik ist neben der absoluten Risikoaversion und den Fixkosten
von der Varianz der Finanzanlagenrendite und dem Terminkurs der Finanzanlagen
abhédngig. Wie die Bank auf marginale Verdnderungen des einen oder anderen Para-
meters reagiert, steht in diesem Abschnitt im Mittelpunkt der Diskussion. In beiden
Fallen sind zusétzliche Annahmen notwendig, die sicherstellen, dass der eindeutige
Substitutionseffekt und der nicht eindeutige Einkommenseffekt in die gleiche Richtung

wirken.

Eine hohere Volatilitdat des Marktpreises des einzigen riskanten Wertpapiers sorgt im
Rahmen einer einfachen Portefeuille-Planung fiir eine geringere spekulative Position,
falls der Investor Préferenzen mit abnehmender oder konstanter absoluter Risiko-
aversion besitzt.>® Da zwischen der Risikogestaltung von Kreditinstituten und der
Portefeuille-Optimierung ein enger Zusammenhang besteht, iiberrascht es nicht, dass
Kreditinstitute nicht zwangsldufig ihre offene Marktrisikoposition reduzieren, wenn die
Finanzanlagenrenditen stirker schwanken. Um eine weniger spekulative Risikopolitik
zu gewahrleisten, sind Einschrinkungen der Priferenzen vorzunehmen oder Annahmen
an den Terminmarkt zu stellen. Welche Annahmen hinreichend sind, zeigt der néchste
Satz.%¢ Die Modellierung von Varianzinderungen erfolgt wie in Abschnitt 2.1.4.1 iiber

eine Parametrisierung der Finanzanlagenrendite durch 74" = E[rF4] + § € mit E[¢] =0

35Vgl. Arrow (1971), S. 105 f., Eeckhoudt/Gollier (1995), S. 145 ff. und Battermann et al. (2002a),
S. 525 f.
36Vgl. Holthausen (1979), S. 991 f. und Feder et al. (1980), S. 322 f.
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und 3 > 0. Wenn [ steigt, streuen die Renditerealisationen in zunehmendem Mafle um
den konstanten Erwartungswert E[74]. Es liegt eine spezielle Erwartungswert-neutrale

Spreizung vor, bei der die Varianz steigt.

SATZ 28  Nimmt die Varianz der Finanzanlagenrendite durch eine Erhéhung von 3
zu, so reduzieren die Bankmanager die offene Marktrisikoposition, wenn der Figen-
tiimer Priferenzen mit abnehmender oder konstanter absoluter Risikoaversion besitzt.
Bei zunehmender absoluter Risikoaversion und unverzerrtem Terminmarkt verdndern

sie die Hedgingpolitik nicht. Die optimale Geschdftspolitik hangt ebenfalls nicht von 3
ab.

BEwEIS:  Nach dem Separationstheorem sind L%, A% und D3 unabhingig von 3.
Wendet man das implizite Funktionentheorem auf (3.4) an und setzt die parametrisierte

Finanzanlagenrendite ein, ergibt sich fiir das optimale Hedgingvolumen:

dHj _ B[U"(W*)(A} — Hp)e(ry = 7a") = U'(W7)é]
ah B[O (W*)(rs = 7a")’]

(A7 — H7) <E[U"(W*)(Tf — 74" + (E[Fa"™] — ry) E[U"(W*)(rf — fﬁ)])

BEU"(W*)(ry —7a")?
E[U'(W*) €]

EU"(W*)(ry —7a™)?]

_Ar—Hp | (Ar = HY) (B = ry) dHp | co[U'(W).
7 E ace "B, -

A% — H7 nimmt nach Satz 25 das gleiche Vorzeichen wie die Risikoprémie des Termin-
marktes an. Damit ist der erste Ausdruck auf der rechten Seite von (3.13) bei Back-
wardation (Unverzerrtheit, Contango) positiv (null, negativ). Um das Vorzeichen des
zweiten Ausdrucks zu bestimmen, ist das Vorzeichen von d H}./d C'r notwendig. Es ist
bei abnehmender oder konstanter absoluter Risikoaversion und Backwardation (Unver-
zerrtheit, Contango) nicht-negativ (null, nicht-positiv). Der Multiplikator verdndert das
Vorzeichen nicht, da er fiir beliebige Risikopramien Werte groflier gleich null annimmt.
Mit zunehmenden Realisationen von € steigt (bleibt konstant, féllt) das Endvermogen
im Backwardation- (Unverzerrtheit-, Contango-) Fall. Da der Grenznutzen fillt, muss

die Kovarianz im dritten Ausdruck von (3.13) negativ (null, positiv) sein. Auf Grund



3. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO MIT TERMINGESCHAFTEN 131

des negativen Nenners stimmt der dritte Ausdruck vom Vorzeichen her mit dem ersten
Ausdruck iiberein. Insgesamt ist d Hy./d  bei abnehmender oder konstanter absoluter
Risikoaversion und Backwardation (Unverzerrtheit, Contango) positiv (null, negativ).
Bei zunehmender absoluter Risikoaversion und unverzerrtem Terminmarkt entfallen

die drei Ausdriicke in (3.13), und es folgt die Behauptung. O

GroBere Schwankungen der Finanzanlagenrendite sehen risikoscheue Bankeigentiimer
ceteris paribus als nachteilig an. Sie erh6hen die Varianz des Endvermdégens bei gleichem
Erwartungswert, was in der Regel zu Erwartungsnutzeneinbuflen fithrt. Um die nega-
tiven Auswirkungen zumindest teilweise zu kompensieren, nehmen die Bankmanager
eine Neuplanung der Risikopolitik vor. Je nach den Préiferenzen des Eigentiimers und
der Risikopréamie des Terminmarktes ist das Absicherungsvolumen entweder zu erhohen
oder zu reduzieren. Falls eine Abweichung des Hedgingvolumens von der Vollabsiche-
rung optimal ist und Préferenzen mit abnehmender absoluter Risikoaversion vorliegen,
reduzieren die Manager die spekulative Position und néhern sich einer vollstandigen
Absicherung an. Dazu verkaufen sie mehr (weniger) Finanzanlagen per Termin, wenn
sie von einer positiven (negativen) Risikopramie ausgehen. Um die Auswirkungen einer
hoheren Volatilitéit zu erkldaren, bietet sich eine Zerlegung des Gesamteffektes in einen
Substitutions- und einen Einkommenseffekt an.3” Der Substitutionseffekt ist auf eine
Verschlechterung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zuriickzufithren. Er um-
fasst den ersten und dritten Ausdruck in (3.13), ist eindeutig und tendiert zu einer
Minderung der offenen Marktrisikoposition. Neben dem Substitutionseffekt existiert
ein nicht eindeutiger Einkommenseffekt. Thm gehort der mittlere Ausdruck an. Der
Einkommenseffekt beruht auf einer Veréinderung des erwarteten Endvermogens, die bei
einer Reduzierung der spekulativen Position entsteht. Sie verdndert unter Umsténden
die Risikobereitschaft des Eigentiimers und wirkt auf die Spekulationsposition zuriick.
Bei abnehmender absoluter Risikoaversion nimmt die Bereitschaft, riskante Positio-
nen einzugehen, ab. Der Einkommenseffekt verstarkt den Substitutionseffekt, und der
Gesamteffekt ist eindeutig. Der Einkommenseffekt entfillt, wenn Praferenzen mit kon-
stanter absoluter Risikoaversion vorliegen. Sofern der Eigentiimer iiber zunehmende
absolute Risikoaversion verfiigt, wirken beide Effekte gegeneinander, und eine Aussa-
ge ist nur im Fall eines unverzerrten Terminmarktes moglich, wenn die Bank keine

Spekulationsgeschifte tatigt.

37Die Zuordnung der Einzeleffekte zu einem Substitutions- und einem Einkommenseffekt kann auf
verschiedene Weisen erfolgen, vgl. Davis (1989), S. 133 f. An dieser Stelle wird der auf Fixkostendnde-
rungen basierende Effekt als Einkommenseffekt bezeichnet, wihrend der dariiber hinausgehende Effekt
den Substitutionseffekt bildet.
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In der letzten Sensitivitdtsanalyse geht es um den Einfluss des Terminkurses auf die
optimale Geschéfts- und Risikopolitik von Banken. Im Gegensatz zu den bisherigen
Untersuchungen bleibt die optimale Geschéftspolitik dabei nicht unberiihrt. Nur un-
ter zusétzlichen Annahmen an die Monotonie der absoluten Risikoaversion lassen sich

eindeutige Aussagen ableiten.

SATz 29  Kreditinstitute, die Terminfizgeschifte zu Absicherungszwecken einsetzen,
erhéhen ihr optimales Finanzanlagen- und Einlagenvolumen und reduzieren thr opti-
males Kreditvolumen, wenn der Terminkurs steigt. Sie erhéhen ihr optimales Hedging-
volumen, wenn Terminverkauf optimal ist und entweder abnehmende absolute Risiko-
aversion vorliegt und der Terminmarkt nicht durch Backwardation gekennzeichnet ist,
oder die Priferenzen die Eigenschaft konstanter absoluter Risikoaversion aufweisen,
oder der Terminmarkt bei zunehmender absoluter Risikoaversion sich in einer Back-

wardation- oder Unverzerrtheits-Situation befindet.

BEwEIS:  Die Anwendung des impliziten Funktionentheorems auf die Gleichungen

(3.5) liefert fiir das optimale Kredit- und Einlagenvolumen

d Lz 1
= — <0
dry Ci(Ly)
. (3.14)
x 1
L >0.

dry  Cp(D7)

Unter Beriicksichtigung der Bilanzgleichung folgt d A% /drs > 0. Setzt man die Ergeb-

nisse in die nach r; abgeleitete Optimalitédtsbedingung (3.4) ein, muss gelten:
dHj _ —B[U"(W?) Hi (ry = 7a) + U'(W"))
ar; B0 (W*)(ry — 7a)7]
E[U"(W*)(ry — 74 — CL(Ly)) (ry — 7a)]
CY(Ly) BIU"(W*)(rf — 74)?]
E[U"(W*)(7a —rp — Cp(D7))(rf — 7a)]

T CpDy) B0V (ry — ) (3.15)
_ e GHr E[U'(W*)] R
~ NdCr EBUM(WH)(ry—7a)Y]  Ci(Ly)  CH(D7)
d Az

dT’f
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Das zweite Gleichheitszeichen ergibt sich durch Anwenden der Gleichungen (3.5). Die
letzten drei Terme auf der rechten Seite von (3.15) sind positiv. Bei H} > 0 ist das
Vorzeichen von d Hj./dr; eindeutig, wenn d H}/d Cr < 0 ist. Nach Satz 27 ist dies

unter den im Satz genannten Voraussetzungen der Fall. O

Ein marginaler Anstieg des Terminkurses wirkt sich sowohl auf die optimale Geschéfts-
politik von Banken als auch auf die optimale Risikopolitik aus. Das Finanzanlagenvolu-
men steigt, da die Attraktivitat des Investmentgeschéfts gegeniiber dem Kreditgeschéft
zugenommen hat und die Bankmanager die optimale Geschéftspolitik wie in einer Ent-
scheidungssituation unter Sicherheit festlegen. Die Finanzierung des zusétzlichen Mit-
telbedarfs erfolgt iiber eine Reduzierung des Kreditgeschéfts und eine Ausweitung des
Einlagengeschéfts. Im auflerbilanziellen Derivategeschaft ruft eine Erhéhung des Ter-
minkurses gleich drei Effekte hervor. Fiir eine Anhebung des Hedgingvolumens spricht,
dass das Finanzanlagenvolumen angestiegen ist. Um dem gestiegenen Absicherungs-
bedarf Rechnung zu tragen, ist das Terminkontraktvolumen zu erhéhen, wie an den
letzten beiden Termen auf der rechten Seite von (3.15) zu erkennen ist. Ebenfalls einen
positiven Einfluss {ibt der zweite Term aus. Isoliert gesehen sorgt er fiir einen umfassen-
deren Einsatz von Forwards, da sich die Konditionen fiir Terminverkéufe gegeniiber den
erwarteten Konditionen fiir Kassaverkaufe verbessert haben. Neben diesen beiden ein-
deutigen Effekten existiert ein nicht eindeutiger, auf Fixkostendnderungen basierender
Einkommenseffekt. Thm ist der erste Term in (3.15) zuzurechnen. Der Einkommens-
effekt beruht auf Verinderungen der Risikobereitschaft, die vorkommen, wenn sich
das Endvermégen des Bankeigentiimers mit zunehmendem Terminkurs verdandert und
Praferenzen mit abnehmender oder zunehmender absoluter Risikoaversion vorliegen.
Er kann den Substitutionseffekt verstérken, entfallen oder fiir eine Verminderung des
Absicherungsumfangs sorgen. Eine Verstiarkung des Substitutionseffektes findet statt,
wenn Terminverkadufe optimal sind, die Préaferenzen die Eigenschaft abnehmender ab-
soluter Risikoaversion besitzen und die Risikopriamie des Terminmarktes negativ ein-
geschétzt wird. Ein hoherer Terminkurs fithrt in diesem Fall zu einem héheren End-
vermogen des Bankeigentiimers. Der Grad der absoluten Risikoaversion sinkt, und
eine groBere Spekulationsposition ist optimal. Bei Uberabsicherung ist das optimale

Hedgingvolumen zu erhéhen.

Abschlielend lassen sich die Ergebnisse dieses Abschnitts wie folgt zusammenfassen:
Kreditinstitute unter Marktrisiko, die nicht zur Einhaltung von Regulierungsvorschrif-
ten verpflichtet sind, besitzen eine Reihe von Mdoglichkeiten, ihre Risikoposition zu

gestalten. Wenn Terminmérkte existieren, auf denen Marktrisiken handelbar sind,
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konnen sie Finanzderivate wie Terminfixgeschéfte einsetzen, um Risiken vertraglich
abzuwiélzen. Sofern die Aussicht auf eine vollstéandige Ausschaltung des Marktrisikos
besteht, ist die Verfiighbarkeit von Termingeschéften von besonderer Bedeutung. Sie
sorgt fiir eine Separation der optimalen Geschéftspolitik von den Préiferenzen des Ei-
gentiimers und der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite und bie-
tet dem Management die Moglichkeit, die Aktiv- und Passivpolitik wie in einer Ent-
scheidungssituation unter Sicherheit festzulegen. Dariiber hinaus kénnen Investitions-,
Finanzierungs- und Absicherungsentscheidungen getrennt voneinander getroffen wer-
den. Im Vergleich zur Situation ohne Terminmérkte nehmen Kreditinstitute, die Risiken
handeln, mehr Einlagen auf, vergeben weniger Kredite und investieren stérker risiko-
behaftet. Gemessen an der Vollabsicherung hingt der Umfang ihrer auflerbilanziellen
Geschiifte von dem Vorzeichen der Risikoprédmie des Terminmarktes ab. Kreditinstitute
sichern weniger (gleich viel, mehr) Marktrisiko als vorhanden ab, wenn der Termin-
markt eine positive (keine, eine negative) Risikoprimie verspricht. Marginale Ande-
rungen der Fixkosten, der Varianz der Finanzanlagenrendite oder des Terminkurses
fithren nur unter zusétzlichen Annahmen an die Préiferenzen des Eigentiimers zu ein-
deutigen Ergebnissen. Diese Annahmen miissen sicherstellen, dass die Vorzeichen des
eindeutigen Substitutionseffektes und des nicht eindeutigen Einkommenseffektes nicht

entgegengesetzt sind.

Marginale —
Zunahme von 0 "L v K
L% l T — —
Ay 1 R
D} — — — —
E[fA] >Typ T l l Tl
DARA-F{E[?:A] =7y T ! ! 7
Brd<r | 0| owo |4 | o1

H} CARA : T l ! 1
Elia] > ry - 10 10 10 7

IARA+{ Elfal =1y : T l ! 1
Elfa] <rp: T ! 1l 1

Tabelle 3.1: Ergebnisse komparativ-statischer Analysen fiir Kreditinstitute
unter Marktrisiko bei Zugang zu Terminmérkten
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Tabelle 3.1 gibt die Ergebnisse der noch fehlenden komparativ-statischen Analysen an.
Dabei handelt es sich um die variablen Kosten des Kreditgeschifts, den Kreditzins-
satz, den Erwartungswert der Finanzanlagenrendite und das Eigenkapital der Bank.
Die Anderungen der Kreditkosten und des Erwartungswertes beruhen auf den Para-
metrisierungen C7(Lr) = 0 Cr(Ly) und 74" = 74 + 7, die in Kapitel 2 eingefiihrt
wurden. Aus der Tabelle ist zu entnehmen, dass die Auswirkungen auf die optimale
Geschiiftspolitik eindeutig sind. Demgegeniiber kommt es bei der optimalen Risiko-
politik auf das Vorzeichen der Risikopriamie des Terminmarktes und auf die Monotonie
der absoluten Risikoaversion an. Die Abkiirzungen DARA, CARA und TARA stehen
fiir abnehmende, konstante bzw. zunehmende absolute Risikoaversion. Eine hoéhere
Einschéatzung der erwarteten Finanzanlagenrendite fithrt bspw. bei nicht-zunehmender
absoluter Risikoaversion oder auf unverzerrten Terminmérkten zu einer Verminderung

des Hedgingvolumens. Anderungen der Aktiv- und Passivpolitik finden nicht statt.

3.1.5 Beispiel

Bevor Regulierungsvorschriften mit in die Untersuchungen einflielen, sollen die Ergeb-
nisse abschlieSend anhand eines Beispiels verdeutlicht werden. Zusétzlich zu den bishe-
rigen Annahmen werden folgende Pramissen unterstellt: Der Eigentiimer der Univer-
salbank trifft Entscheidungen auf der Grundlage der Nutzenfunktion U(W) = —e=@W.
Er geht von einer normalverteilten Finanzanlagenrendite mit Erwartungswert p,., und
Varianz (3?02 aus. Die Kredit- und Einlagenkosten des Instituts belaufen sich auf
Cr(Ly) =6 L%/2 mit § € RT und Cp(Dr) = D3/2.

Das Endvermogen des Bankeigentiimers ist dann ebenfalls normalverteilt. Der Erwar-

tungswert p und die Varianz o2 des Endverméogens (3.1) betragen:

pw=Lr(r,—p,)—Dr(rp—pu,)+Kp,,
Ly Di
—97_7_0F+HT(Tf_MTA)+I, (3.16)

O'2 = (?—FDT—LT—HT)Q ﬁQO'S.
Die Losung des Optimierungsproblems

o?, (3.17)

a
max - =
L1>0,Dr>0,Hr a 2

mit z und o2 aus (3.16) gibt die optimale Geschifts- und Risikopolitik der Bank an.
Die optimale Finanzanlagenpolitik folgt im Anschluss iiber die Bilanzgleichung (2.1).
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Unter den Annahmen, dass die Bank im Optimum Kredite vergibt (L. > 0), in Finanz-
anlagen investiert (A% > 0) und Einlagen aufnimmt (DJ}. > 0), miissen die partiellen

Ableitungen der Préferenzfunktion im Optimum den Wert null annehmen. Unter Einbe-

ziehung der Bilanzgleichung lautet die Losung des entstehenden Gleichungssystems:8
« _ LTy
Ly, =—=
T 9 )
Dy =ry—r1rp,
A*T:F+7"f—7“p—m;rf (3.18)
und
:urA - Ty

* A%
HT_AT_ 52 2
a 3% o?

Wenn Terminfixgeschéfte zur Verfiigung stehen, legen die Bankmanager die optimale
Geschiiftspolitik nur anhand von Marktzinssédtzen, der Grenzkosten des Kredit- und
Einlagengeschéfts und des Eigenkapitals fest. Die Préferenzen und die Momente der
Finanzanlagenrendite sind nicht von Bedeutung; es gilt das Separationstheorem.
Aktiv-, Passiv- und Absicherungsentscheidungen kénnen getrennt voneinander getrof-
fen werden. Die optimale Forward-Position ist von dem Finanzanlagenvolumen, der
Risikoprédmie des Terminmarktes, der absoluten Risikoaversion des Bankeigentiimers
und der Varianz der Finanzanlagenrendite abhéngig. Bei positiver Risikopramie (Back-
wardation) sichert die Bank weniger als A% ab, bei negativer Risikoprédmie (Contango)

verkauft sie mehr Finanzanlagen am Terminmarkt als A%.

Steigt die absolute Risikoaversion des Bankeigentiimers oder die Varianz der Finanz-
anlagenrendite durch eine Erh6hung von a bzw.  marginal an, reduzieren die Bank-
manager die spekulative Position, und die Bank néhert sich einer vollstdndigen Absiche-
rung ihrer Marktrisikoposition an. Die optimale Geschéftspolitik wird nicht verdndert.
Falls die Fixkosten marginal ansteigen, nehmen die Entscheider weder Anderungen der
Investitions- und Finanzierungspolitik noch Anderungen der Absicherungspolitik vor.
Der Grund fiir die Unabhéngigkeit der Fixkosten liegt in der Monotonie der absolu-
ten Risikoaversion begriindet. Die Priferenzen des Eigentiimers sind durch konstante
absolute Risikoaversion gekennzeichnet, mit der Konsequenz, dass Minderungen des
Endvermogens keine Auswirkungen auf die Risikobereitschaft des Eigentiimers haben.

Samtliche Aussagen bestétigen die Ergebnisse der Séatze 26 bis 28.

38Vgl. Holthausen (1979), S. 992 und Broll/Wahl (1992a), S. 581 ff. in einfacheren Entscheidungs-
modellen.
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3.2 Bankmodell mit Regulierungsvorschriften

Kreditinstitute, die ihre einzige Risikoposition auf kompetitiven Terminmérkten absi-
chern konnen, setzen einfache Entscheidungsregeln ein, um die optimale Investitions-
und Finanzierungspolitik zu bestimmen. Subjektive Groflen, wie die Préiferenzen des
Eigentiimers und die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite, gehen
nicht mit in die Entscheidungen ein. Diese im Separationstheorem zusammengefassten
Aussagen gelten fiir Banken mit ausreichender Eigenmittelausstattung, fiir die Regulie-
rungsvorschriften zu keiner Einschrénkung der optimalen Geschéfts- und Risikopolitik
fithren. Ob vergleichbare Aussagen auch fiir regulierte Banken mit geringer Eigenmit-
telausstattung existieren, steht im weiteren Verlauf im Mittelpunkt der Diskussion.
Wie in Abschnitt 2.2 wird unterstellt, dass lediglich Vorschriften zur Begrenzung von
Adressenausfallrisiken und Marktpreisrisiken einzuhalten sind. Alle anderen Vorschrif-
ten seien erfiillt. In Abschnitt 3.2.1 nutzen die Bankmanager Standardverfahren, um
die Gesamtrisikoposition zu kalkulieren, wihrend die Institute in Abschnitt 3.2.2 auf

eigene Risikomodelle zuriickgreifen, um die Insolvenzwahrscheinlichkeit zu steuern.

3.2.1 Standardverfahren zur Ermittlung einer angemessenen

Eigenmittelausstattung

Kreditinstitute sind gesetzlich dazu verpflichtet, iiber eine angemessene Eigenmittel-
ausstattung zu verfiigen. Im Rahmen des Standardansatzes sind sdmtliche Vermdogens-
positionen prozentual mit haftendem Eigenkapital zu unterlegen. Den Ankniipfungs-
punkt fiir die Eigenmittelunterlegung bilden offene Risikopositionen, die sich durch
eine Saldierung gleichartiger Anspriiche und Verpflichtungen ergeben. Die Neuformu-
lierung des Bankenmodells unter Beriicksichtigung von Regulierungsvorschriften er-
folgt in Abschnitt 3.2.1.1. Im Anschluss wird die optimale Geschéfts- und Risiko-
politik analysiert. Diesem Unterfangen widmet sich Abschnitt 3.2.1.2. Danach finden
komparativ-statische Analysen statt, in denen sukzessiv die absolute Risikoaversion
des Eigentiimers, die Fixkosten, die Varianz der Finanzanlagenrendite und der Unter-
legungssatz variiert werden. Das abschliefende Beispiel verdeutlicht die Ergebnisse fiir

eine Bank mit vorgegebener Préferenzstruktur.
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3.2.1.1 Modell

Ausgangspunkt der Untersuchungen ist ein Kreditinstitut, das Einlagen aufnimmt,
Kredite vergibt, in Finanzanlagen investiert und Absicherungsgeschifte tétigt. Regu-
lierungsvorschriften existieren, und die Bank hat sich dazu entschlossen, Standard-
verfahren zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung zu verwenden.
Sofern das Kreditportefeuille der Bank nur Kredite an Nichtbanken beinhaltet und
bei den Marktpreisrisiken auf eine Unterteilung in eine allgemeine und eine besondere
Risikokomponente verzichtet wird, sind die Adressenausfallrisiken der Kredite und die
Marktpreisrisiken der Finanzanlagen mit 8 % Eigenmitteln zu unterlegen. Dies fordert
die in Abschnitt 2.2.1.1 vorgestellte Regulierungsvorschrift (2.80). Implizit wurde dabei
unterstellt, dass es den Bankmanagern nicht moglich ist, gegenlaufige Positionen in glei-
chen Wertpapieren aufzubauen. Gegenléufige Positionen kénnen sowohl durch Bilanz-
besténde an gleichen Wertpapieren als auch durch Anspriiche und Verpflichtungen aus
auBerbilanziellen Geschéaften wie Finanzderivaten, Garantien oder Pensionsgeschéften
entstehen.® Wann Wertpapiere als gleich gelten, wird in § 19 der Grundsiitze iiber
das Eigenkapital und die Liquiditdt von Kreditinstituten geregelt. So gilt bspw. bei
Aktienkursrisiken von Handelsbuch-Risikopositionen, dass zwei Wertpapiere als gleich
anzusehen sind, wenn sie von demselben Emittenten ausgegeben wurden, auf dieselbe
Wihrung lauten, auf demselben nationalen Markt gehandelt werden, dem Inhaber
des Stimmrechts dieselbe Stellung verleihen und im Falle der Insolvenz des Emittenten
denselben Rang einnehmen.® Gegenliufige Positionen in gleichen Wertpapieren sorgen
fiir eine Reduzierung des Risikos einer Vermogensposition. Der Gesetzgeber verlangt in
diesem Fall, dass nicht beide Positionen separat mit Eigenkapital zu unterlegen sind,

sondern nur der Saldo der Positionen, die sogenannte Nettoposition.*!

Wenn Terminmérkte existieren, auf denen die im Aktivgeschéft eingegangenen Risiken
handelbar sind, konnen Kreditinstitute durch den Verkauf von Risiken gegenldufige
Positionen in gleichen Wertpapieren aufbauen. In die Unterlegungspflicht geht dann
nicht die Marktrisikoposition Az g, sondern die offene Marktrisikoposition |Ar s — Hr s|
ein.*? Die Betragstriche sind notwendig, um zu gewihrleisten, dass fiir die Nettoposition

bei einer Uberabsicherung des Finanzanlagenvolumens (Overhedging) Eigenmittel zu

39Vgl. § 19 Abs. 3 Satz 1 GS L

40Vgl. § 19 Abs. 3 GS L.

41Vgl. § 18 Abs. 1 GS L.

42Die Indizes ,, T“ und ,,S¢ stehen fiir Kreditinstitute, die kompetitive Terminmérkte nutzen kénnen
(,T“) und Standardverfahren einsetzen (,,S“), um die Regulierungsvorschriften zu erfiillen.
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hinterlegen sind. Bezeichnet & € (0,1) den verallgemeinerten Unterlegungssatz von
8 % und Lp g das Kreditvolumen der Bank, so lautet die um die Forward-Position

erweiterte Unterlegungsvorschrift:

FZ /%LT,S+/%‘AT,S_HT,S’- (319)

Trotz der bestehenden gesetzlichen Regelungen beziehen zahlreiche Beitridge in der
Literatur Hedgingaktivitéiten oder sonstige gegenlaufige Positionen in gleichen Wert-
papieren nicht mit in die Regulierungsvorschrift ein. Dazu zéhlen u.a. die Beitrage
von Kahane (1977), Morgan/Smith (1987), Broll/Guinnane (1999) und Broll/Jaenicke
(2000).%3 Sie unterstellen implizit, dass Bruttopositionen unterlegungspflichtig sind und
Absicherungsmafinahmen unberiicksichtigt bleiben. Die obige Regulierungsvorschrift

erweitert die Modelle der genannten Autoren und sorgt fiir eine Annéherung an gelten-
des Recht.

Im Gegensatz zu den vorherigen Ausfithrungen stehen in diesem Abschnitt Kreditinsti-
tute im Mittelpunkt, die wenig Eigenmittel zur Verfiigung haben und ihre optimale Ge-
schéfts- und Risikopolitik ohne Regulierungsvorschriften nicht realisieren kénnen. Da
keine Moglichkeit besteht, Eigenmittel kurzfristig zu beschaffen, sind Einschrankungen
der Geschifts- oder auch Risikopolitik notwendig, um (3.19) zu erfiillen. Unter der An-
nahme, dass die Bank als Finanzintermediér auftritt und Einlagen aufnimmt, Kredite
vergibt und in Finanzanlagen investiert, werden die Einschrdnkungen so vorgenommen,
dass die optimale Geschifts- und Risikopolitik auf dem Rand des zuléssigen Bereichs

£.44

liegt.** Diese Bedingung ist notwendig und fiithrt zu der dquivalenten Nebenbedingung;:

K= /%LT,S + K |AT75 — HT,S| . (320)

Die Bankmanager orientieren sich bei ihren Entscheidungen an den Interessen des
Eigentiimers und maximieren den erwarteten Nutzen des Endvermoégens (3.1) unter
Beriicksichtigung der Bilanzgleichung (2.1) und der Regulierungsvorschrift (3.20). Als

Entscheidungsvariablen verwenden sie das Kredit-, das Finanzanlagen-, das Einlagen-

43Das Modell von Kahane (1977) ist sehr allgemein und schlieft nicht aus, dass auf der Aktiv- und
Passivseite gleiche Wertpapiere vorkommen kénnen. Im Rahmen der Regulierung sind allerdings nur
die Vermogenspositionen der Aktivseite vertreten. Die Modelle von Morgan/Smith (1987), Broll/Gui-
nnane (1999) und Broll/Jaenicke (2000) untersuchen das optimale Verhalten regulierter Banken, die
Zugang zu Terminmérkten besitzen. Die Eigenmittelunterlegung erfolgt prozentual, ohne die abgesi-
cherte Risikoposition zu verrechnen.

44Eine Randlosung muss optimal sein, da die Zielfunktion konkav ist. Vgl. Funote 108 auf S. 79.
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und das Hedgingvolumen. Um die Komplexitéit des Entscheidungsproblems zu reduzie-
ren, bietet es sich an, die Bilanzgleichung nach dem Einlagenvolumen aufzulsen und

in das Endvermogen einzusetzen. Es entsteht:

VNV = LT,S (TL — TD) + AT75’ (7:,4 — TD) +FT’D

L (3.21)
— CL(LT,S) — CD(LT,S + AT,S — K) —Cp+ HT,S (T’f — 7:14) + 1.

Das Endvermdégen und die Regulierungsvorschrift hingen demnach ausschlieSlich vom
Kredit-, Finanzanlagen- und Absicherungsvolumen ab. Optimierungsprobleme mit einer
Gleichung als Nebenbedingung lassen sich mit dem Lagrange-Algorithmus losen. Wenn
L(Lrg,Ars, Hrs, A\rs) die Lagrangefunktion mit dem zugehérigen Lagrangemultipli-
kator Ar g und Ind(x) die Indikator-Funktion (Heaviside-Sprungfunktion) bezeichnen,
ist diejenige Geschéfts- und Risikopolitik optimal, die

- K
L(Lrs,Ars, Hrg, rs) = E [U(W)] + Arg (LT,S +|Ars — Hrg| — E)
=F [U(W)] + >\T,S (LT,S + (Ind(ATﬁ — HT75) (322)

K
— Ind(Hrs — AT,S)) (Ars — Hrg) — E)

tiber Ly g, Arg, Hrg und Ap g mit W aus (3.21) maximiert.?

Im Gegensatz zu den bisherigen Optimierungsproblemen in dieser Arbeit ist die Lagran-
gefunktion (3.22) nicht im gesamten Definitionsbereich stetig differenzierbar. Nicht-
Differenzierbarkeit tritt an Stellen auf, an denen Arg = Hpg ist. Nach der Regu-
lierungsvorschrift muss fiir das Kreditvolumen dann L7, ¢ = K/ gelten. Setzt man
das Kreditvolumen in die Endvermoégensdefinition (3.21) ein und ersetzt das Hed-
gingvolumen durch Ay g, ist das Endvermogen des Bankeigentiimers deterministisch
und nur noch vom Finanzanlagenvolumen abhéngig. Als potenzielles Extremum der
Lagrangefunktion kommt nur die Nicht-Differenzierbarkeitsstelle in Betracht, die das
Endvermogen des Bankeigentiimers maximiert. Falls die optimale Absicherungspolitik

in einer vollstdndigen Absicherung des Marktrisikos besteht, ergibt sich die optimale

1 fir x>0
0 fir z<0
eine aufwindige Fallunterscheidung zu verzichten. Dies erhoht die Ubersichtlichkeit in den nachfol-
genden Analysen. Zur Indikator-Funktion vgl. Bronstein/Semendjajew (1991), S. 661.

4Die Indikator-Funktion ist durch Ind(z) = { definiert. Sie wird benutzt, um auf
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Geschiéfts- und Risikopolitik der Bank durch

* *
T,S_HT,S7
. K

T,S_Ev

— (3.23)
! K *
Tf_TD:CD(E—'—AT,S_K)a

Ts=Ars+Lig - K.

Weitere Kandidaten fiir globale Extrema der Lagrangefunktion sind die Randlésun-
gen des Optimierungsproblems und die stationiiren Punkte.*® Als stationire Punkte
bezeichnet man die Stellen, an denen die Lagrangefunktion differenzierbar ist (Ar g #
Hrs) und die partiellen Ableitungen den Wert null annehmen.*” ITm weiteren Verlauf
wird wie in den Abschnitten zuvor davon ausgegangen, dass die Randlosungen nicht
optimal sind und die Bank positives Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumen
generiert. In diesem Fall bleiben nur die stationdren Punkte als weitere potenzielle
Optima iibrig. Auf Grund der strikten Konkavitdt des Erwartungsnutzens und der
Konvexitéat des Definitionsbereichs ist die optimale Geschéfts- und Risikopolitik ein-
deutig. Daher kann maximal ein stationdrer Punkt existieren, der sich durch folgendes

Gleichungssystem berechnen lésst:
E [U’(W*) (ro—rp—CL(Lys) — Ch(Lyg+ Afg — F))} +As =0, (3.24)

E [U’(VV*) (Fa—rp — Cp(Lig + Al — E))}

+A} s (Ind(A% g — Hy.g) — Ind( vs)) = (3.25)

E [U’(VV*) (ry — fA)] + Npg (Ind(Hj g — A% ) — Ind( HT $)) =0, (3.26)
* * * * * * * F

L1g+ (Ind( r.s — Hrg) —Ind(Hp g — T,S)) ( T,8 — T,S) e 0. (3.27)

Sofern das Gleichungssystem (3.24) bis (3.27) eine Losung hat, existieren zwei poten-
zielle Extremstellen: die Nicht-Differenzierbarkeitsstelle, gegeben durch (3.23), und
der stationdre Punkt. In diesem Fall gibt der stationéire Punkt stets das Erwartungs-
nutzenmaximum an, da durch die Konkavitéat der Nutzenfunktion die Eindeutigkeit des
Extremums sichergestellt ist und der stationdre Punkt per Definition nur von Punk-

ten umgeben ist, die kleinere Funktionswerte besitzen.*® Die Bankmanager priferieren

46Die Funktion g(z) = || ist ein Beispiel fiir eine Funktion, die ihr Optimum an einer Nicht-
Differenzierbarkeitsstelle hat. An der Stelle = 0 ist g(x) nicht differenzierbar und nimmt ein Mini-
mum an. Sdmtliche Nicht-Differenzierbarkeitsstellen stellen somit potenzielle Extrema dar.

47Vgl. bspw. Chiang (1984), S. 236.

48Vgl. Chiang (1984), S. 339.
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demnach die durch das Gleichungssystem (3.24) bis (3.27) festgelegte Geschéfts- und
Risikopolitik. Wenn auf der anderen Seite kein stationdrer Punkt existiert und nur
eine mogliche Extremstelle vorliegt, wihlen die Entscheidungstriager die durch (3.23)

festgelegte Geschéafts- und Risikopolitik.

3.2.1.2 Optimale Geschifts- und Risikopolitik

Die optimale Risikopolitik einer Bank mit ausreichender Eigenmittelausstattung héngt
von der Risikoprédmie des Terminmarktes E[7 4] —7; ab. Wenn die Risikopramie positiv
(negativ) ist, sichern die Manager weniger (mehr) Finanzanlagen als vorhanden ab. Sie
entscheiden sich fiir eine vollstdndige Absicherung (Full Hedging), wenn der Termin-

markt unverzerrt ist.*?

Ob die Risikoprédmie des Terminmarktes fiir regulierte Banken mit geringer Eigen-
mittelausstattung eine dhnlich bedeutende Rolle spielt, klart der folgende Satz. Da-
bei wird unterstellt, dass der Kreditzins r; grofler oder gleich dem Terminkurs der
Finanzanlagen zuziiglich der Grenzkosten des Kreditgeschéfts bei maximal zuléssigem
Kreditvolumen r; + C7 (K /#) ist.”

SATZ 30  Fiir Geschiftsbanken mit geringer Eigenmittelausstattung, die Standard-
verfahren zur Figenmittelunterleqgung verwenden und Zugang zu kompetitiven Forward-
Markten besitzen, gilt: Sofern der Kreditzins hinreichend grofs ist, sichert sich die Bank
genau dann vollstindig gegeniiber Marktrisiko ab [Full Hedging], wenn der Terminmarkt
unverzerrt ist. Underhedging [Overhedging] ist dann und nur dann optimal, wenn sich

der Terminmarkt in einer Backwardation- [Contango-] Situation befindet.

BEWEIS:  Zunéchst wird der Beweis fiir einen unverzerrten Terminmarkt gefiihrt, im

Anschluss fiir verzerrte Terminmaéarkte.

Sei E[Fa] = ry. Zu zeigen ist, dass kein stationdrer Punkt existiert, der das Gleichungs-
system (3.24) bis (3.27) 16st. Dann gibt (3.23) die optimale Geschéfts- und Risikopolitik

an, und Full Hedging ist optimal. Der Nachweis erfolgt iiber einen Widerspruchsbeweis.

49Wenn ausreichend Eigenmittel zur Verfiigung stehen, schriinken Regulierungsvorschriften die opti-
male Bankpolitik nicht ein, und das Ergebnis ist identisch zu dem Ergebnis aus Satz 25.

"ODiese Annahme wird auch in den nachfolgenden Analysen benutzt. Sie ist rein technischer Art
und dient der Vereinfachung der Untersuchungen. Thre Validitét ist in einem zweiten Schritt empirisch
zu iiberpriifen. Die Analyse des zweiten, ausgeschlossenen Falls r;, < ry 4+ C (K /#) erfolgt analog.
Um eindeutige Ergebnisse abzuleiten, sind zum Teil zusétzliche Annahmen notwendig.
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Angenommen, L} g, A} g, H g und Ay g mit A7 ¢ # HJ g 16sen das Gleichungssystem
(3.24) bis (3.27). Multipliziert man (3.24) mit (Ind(A% 4 — H.g) — Ind(Hj 4 — A% g))
# 0 und addiert (3.26), entsteht

EU(W)] (rs = rp = Co(Lig) = Cp(Lis + Aps — K))
(Ind(Ap s — Hyg) = Ind(His — Aps)) + B |[U'0W) (ry = 7a)| = 0. (3.28)

Eine Addition von (3.25) und (3.26) und anschliefende Division durch den erwarteten

Grenznutzen liefert vy = rp + Cp (L} g + A g — K). Unter Beriicksichtigung dessen

und E[r4] = ry ldsst sich (3.28) vereinfachen zu:

B U] (re =1y = Co(Lig)) (nd(Ap g — His) — Ind(Hi g — A )

= cov [U’(W*),m} . (3.29)

Auf Grund der Regulierungsbedingung gilt bei A% ¢ # Hrpg, dass Ly g < K /k ist.
Unter der Annahme r > ry + Cp (K /&) folgt rp > ry + Cp (L% ), so dass die linke
Seite von (3.29) bei A} g > Hj g positiv und bei A} ¢ < Hr g negativ ist. Das Vorzei-
chen des Kovarianzterms auf der rechten Seite héingt ebenfalls von A7 ¢ und Hr 4 ab.
Falls A} ¢ > (<) Hf g ist, sorgen hohere Realisationen der Finanzanlagenrendite fiir
ein hoheres (niedrigeres) Endvermogen des Bankeigentiimers, vgl. (3.21). Die Kovari-
anz ist negativ (positiv), da der Grenznutzen mit zunehmendem Endvermogen fillt.
Zusammengenommen ist das Vorzeichen auf der linken Seite von (3.29) sowohl bei
A% s > Hf g als auch bei A7 ¢ < Hf g entgegengesetzt zu dem Vorzeichen auf der rech-
ten Seite. Es liegt ein Widerspruch vor und die Annahme, dass die Lagrangefunktion

bei E[f4] = ry einen stationdren Punkt besitzt, ist falsch. Full Hedging ist optimal.

Im zweiten Teil des Beweises wird die Aussage fiir verzerrte Terminmérkte nachge-
wiesen. Angenommen, ein stationédrer Punkt existiert. Dann lédsst sich die optimale

Risikopolitik anhand der umgeformten Gleichung (3.26),
B |U(W*)| Bl7a = rg] = —cov |U'(W*), 74
+ ALs (Ind(H;,s — Ars) —Ind(A7 5 — H;,S)) , (3.30)

charakterisieren. Das Vorzeichen auf der linken Seite entspricht dem Vorzeichen der
Risikoprimie. cov[U’(W*), 4] ist nach der obigen Analyse bei At s > (<) Hf g nega-

tiv (positiv). Um das Vorzeichen von A7 g zu bestimmen, ist in Gleichung (3.24) der
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Ausdruck 7y = rp + Cp (L} g + A} ¢ — K) einzusetzen, so dass gilt:
E{U(W)| (r1 = 7p = CiLys)) + Mg = 0. (3.31)

Wegen r, > ry + C7 (L} g) muss A7 g < 0 sein. Bei positiver Risikoprémie ist die linke
Seite von (3.30) grofer null. Dasselbe gilt fiir die rechte Seite dann und nur dann, wenn

A% s > Hr g ist. Bei negativer Risikoprédmie erfolgt die Argumentation analog. a

Die Risikoprédmie des Terminmarktes ist auch bei Existenz von Regulierungsvorschrif-
ten mafgeblich fiir das Verhéltnis zwischen der optimalen Forward-Position und dem
optimalen Finanzanlagenvolumen. Schétzen die Bankmanager den Terminmarkt als
unverzerrt ein, so dass die Moglichkeit einer fairen Absicherung besteht, werden sie die
vorhandenen Marktrisiken vollstédndig eliminieren. Die optimale Hedge-Rate H7. /A% g
der Bank betrégt eins, und Spekulationsgeschéfte finden nicht statt. Trotz der risiko-
politischen Gemeinsamkeiten besteht ein zentraler Unterschied zu Banken mit ausrei-
chender Eigenmittelausstattung: Die optimale Geschéftspolitik hingt von dem Um-
fang der Absicherungsgeschifte ab. Uber die Regulierungsvorschrift wird eine Bezie-
hung zwischen der Geschifts- und Risikopolitik hergestellt, die bei Unverzerrtheit des
Terminmarktes dafiir sorgt, dass das optimale Kreditvolumen bereits feststeht. Es ent-
spricht dem maximal méglichen Kreditvolumen K /4. Zu optimieren sind ausschlielich
das Finanzanlagen- und das Einlagengeschéft, und zwar so, dass das Gleichungssystem
(3.23) erfiillt ist.

Eine Unterabsicherung (Uberabsicherung) des Marktrisikos bevorzugen Kreditinsti-
tute, die von einer positiven (negativen) Risikopramie ausgehen. Die Bankmanager
spekulieren und wihlen eine Hedge-Rate unterhalb (oberhalb) von 100 %. Statt das
Risiko zu minimieren, entscheiden sie sich fiir eine Abwigung von Ertrag und Risiko,
da Hedgingmafinahmen das erwartete Endvermogen des Eigentiimers beeinflussen. In
welchem Umfang Spekulationsgeschéfte durchgefiithrt werden, héngt von den Préfe-
renzen des Eigentiimers und allen weiteren Rahmenbedingungen ab. Optimal ist die
Geschéfts- und Risikopolitik, die das Gleichungssystem (3.24) bis (3.27) 16st.

Kreditinstitute mit ausreichender Eigenmittelausstattung haben die Moglichkeit, die
optimale Geschéaftspolitik unabhéngig von den Préferenzen des Eigentiimers und der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite festzulegen. Die Chance, sdmt-
liche Risiken vollstédndig ausschalten zu konnen, sorgt fiir Separation. Eine vollsténdige
Absicherung aller Risiken ist auch im Fall von Kreditinstituten, die zur Einhaltung

der Regulierungsvorschrift (3.20) verpflichtet sind und iiber eine geringe Eigenmittel-
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ausstattung verfiigen, moglich. Dennoch ldsst sich Separation nicht mehr nachweisen,

wie der folgende Satz zeigt.

SATZ 31 Die optimale Kredit- und Finanzanlagenpolitik einer requlierten, Standard-
verfahren nutzenden Geschdftsbank mit Zugang zu Forward-Mdrkten ist von der Risiko-
pramie des Terminmarktes abhdngig. Bei einer Risikoprdamie von null [Unverzerrtheit]
reicht die Kenntnis der Marktzinssditze, der Grenzkosten des Finlagengeschdfts, des
Unterlegungssatzes und des Eigenkapitals aus, um das optimale Investitionsprogramm
zu bestimmen. Befindet sich der Terminmarkt in einer Backwardation- oder Contango-
Situation, wirken sdimtliche Modellparameter, insbesondere die Wahrscheinlichkeits-
verteilung der Finanzanlagenrendite und die Prdferenzen des Figentimers, auf den

optimalen Kredit- und Finanzanlagenumfang ein.

Die optimale Finlagenpolitik wird auf der anderen Seite nur von Markt- und Kosten-

grofien beeinflusst. Sie geniigt der Bedingung:
ry—rp=Cp(Dfg) - (3.32)

BeEwels:  Die Giiltigkeit von (3.32) wurde bereits im Beweis des letzten Satzes nach-
gewiesen. Es bleiben die Behauptungen fiir die Kredit- und Finanzanlagenpolitik zu

zeigen.

Auf unverzerrten Terminmérkten ist nach Satz 30 Full Hedging optimal. Die Berech-
nung der optimalen Geschéifts- und Risikopolitik erfolgt anhand der Gleichungen in
(3.23). Die Aussagen fiir das optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagengeschift

sind direkte Implikationen der letzten drei Gleichungen.

Bei Backwardation oder Contango wihlt die Bank eine Unter- bzw. Uberabsicherung
des Marktrisikos. In diesem Fall geben die Gleichungen (3.24) bis (3.27) die optimale
Bankpolitik an. L7, ¢ und A7 ¢ lassen sich nicht unabhéingig vom Grenznutzen darstel-
len, so dass sémtliche Parameter bekannt sein miissen, um optimale Entscheidungen

zu treffen. O

Kreditinstitute, die zur Einhaltung von Regulierungsvorschriften verpflichtet sind und
iiber eine geringe Eigenmittelausstattung verfiigen, beziehen bei der Festlegung ihrer
Kredit- und Finanzanlagenpolitik sowohl die Préferenzen als auch die Wahrscheinlich-
keitsverteilung der Finanzanlagenrendite mit ein. Das Separationstheorem gilt nur noch
partiell, und zwar fiir die optimale Einlagenpolitik. Im Aktivgeschéft reicht die perfekte

Handelbarkeit sdmtlicher Risiken nicht mehr aus, um Separation zu erzeugen. Denn die
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Regulierungsvorschrift stellt einen Zusammenhang zwischen der Investitions- und der
Absicherungspolitik her, und das Absicherungsvolumen héngt von den Préferenzen
und der Wahrscheinlichkeitsverteilung ab. Trotz der Moglichkeit, sdmtliche Risiken
vollstéandig ausschalten zu kénnen, miissen das Kredit- und das Finanzanlagenvolumen
dann Priferenz- und Verteilungs-abhingig sein.’! Die Vermutung, dass die perfekte
Handelbarkeit sémtlicher Risiken hinreichend fiir Separation ist, gilt allenfalls dann,

wenn keine Beziehung zwischen der Geschéfts- und der Risikopolitik besteht.??

In den néchsten beiden Abschnitten wird untersucht, wie die optimale Geschéafts-
und Risikopolitik auf marginale Verdnderungen einzelner exogener Parameter reagiert.
Zunichst werden Anderungen der absoluten Risikoaversion und der Fixkosten analy-
siert, im Anschluss stehen Anderungen der Varianz der Finanzanlagenrendite und des

Unterlegungssatzes im Mittelpunkt.

3.2.1.3 Anderungen der absoluten Risikoaversion und der Fixkosten

Im Rahmen der Portefeuille-Theorie gehen Investoren mit einer hoheren absoluten
Risikoaversion eine geringere spekulative Position ein.?® Sie investieren einen groferen
Teil ihres Vermogens risikolos und weniger risikobehaftet. Die gleiche Verhaltensweise
ist bei Banken mit ausreichender Eigenmittelausstattung wieder zu finden. Eine Aus-
weitung (Verminderung) des Hedgingvolumens ist vorteilhaft, wenn die Bankmanager
eine positive (negative) Risikoprdmie des Terminmarktes zu Grunde legen und die ab-
solute Risikoaversion des Bankeigentiimers steigt.’* Da die Geschiiftspolitik wegen des

Separationstheorems nicht verdndert wird, steigt (sinkt) die Hedge-Rate der Bank.

Regulierte Banken mit geringer Eigenmittelausstattung reduzieren ebenfalls ihre Spe-
kulationstéatigkeit, wenn die absolute Risikoaversion zunimmt. Allerdings passen sie
die Hedge-Rate nicht ausschlieflich iiber das Terminkontraktvolumen, sondern iiber

das Terminkontrakt- und das Finanzanlagenvolumen an. Die Modifizierungen der Ge-

51Es ist nicht moglich, dass nur eine der beiden Entscheidungsvariablen von den genannten Gréfien
abhiingig ist, da Anderungen der Priferenzen oder der Wahrscheinlichkeitsverteilung in diesem Fall
lediglich einen Parameter in der Bilanzgleichung verdndern wiirden, was unzuléssig ist.

52 Adam-Miiller (1995) behauptet in seinem ersten Theorem, dass Separation immer dann gilt,
wenn alle linear in die Ergebnisgrofie eingehenden Zufallsvariablen mit Forward-Kontrakten zu einem
exogenen Preis gehandelt werden kénnen und ansonsten keine weiteren Zufallsvariablen existieren.
Vgl. Adam-Miiller (1995), S. 9 f. Nebenbedingungen werden nicht ausgeschlossen. Die vorliegenden
Untersuchungen zeigen, dass die Aussage, wenn iiberhaupt, nur unter zusétzlichen, einschréinkenden
Annahmen aufrechtzuerhalten ist.

53Vgl. Pratt (1964), S. 136, und Arrow (1971), S. 102.

54Djes ist das Ergebnis von Satz 26.
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schaftspolitik sind notwendig, da isolierte Anpassungen des Hedgingvolumens zu einer

Verletzung der Regulierungsvorschrift fithren und unzuléssig oder nicht optimal sind.

SATZ 32 Kreditinstitute, die Standardverfahren zur Einhaltung von Regulierungsvor-
schriften verwenden und Terminfixgeschdfte nutzen, um ihre einzige Risikoposition zu
gestalten, verdndern ihre optimale Geschdfts- und Risikopolitik bei einem Anstieg der
absoluten Risikoaversion des Bankeigentiimers nicht, falls der Terminmarkt unverzerrt
ist. Bei verzerrtem Terminmarkt kaufen sie weniger Finanzanlagen und vergeben mehr
Kredite. Das optimale Finlagenvolumen verdndern sie nicht, ebenso wie die optimale
Forward-Position, wenn sich der Terminmarkt in einer Backwardation-Situation befin-

det. Liegt Contango vor, verkaufen sie weniger Finanzanlagen per Termin.

BEWEIS: Auf unverzerrten Terminmérkten ist Full Hedging optimal und (3.23) gibt die
optimale Geschifts- und Risikopolitik an. Anderungen der Investitions-, Finanzierungs-
und Absicherungsentscheidungen finden nicht statt, da die Optimalitdtsbedingungen

unabhéngig von den Préferenzen sind.

Bei Backwardation und Contango sichern die Bankmanager im Optimum weniger bzw.
mehr als A7 g ab. Das fiir die Analyse relevante Gleichungssystem umfasst die Gleichun-
gen (3.24) bis (3.27). Im weiteren Verlauf werden die Behauptungen fiir das optimale
Kredit-, Finanzanlagen- und Hedgingvolumen nachgewiesen. Dabei wird zunéchst eine
positive, anschliefend eine negative Risikoprdmie unterstellt. Das optimale Einlagen-
volumen bleibt aufien vor, da die Bedingung (3.32) unabhéngig von der Risikoaversion
ist. Um den Lagrangemultiplikator A} ¢ aus (3.24) bis (3.27) zu eliminieren, kénnen die
zweite und dritte Gleichung addiert, die vierte Gleichung iibernommen und die erste

und dritte Gleichung miteinander verrechnet werden. Es entsteht:
ry—rp—Cp(Lpg+A;g—K)=0, (3.33)
Lys+ (Ind(A7g — Hyg) — Ind(Hy g — Afg)) (Afs — Hr) —
B U/(W*) (ry = 7a)| + (Ind(Ap5 = Hig) — Ind(Hi g — Apg))
EU'(W") (ry, = rp = C(Liys) = Cp(Lins + Aps — K))| = 0. (3.39)

Anderungen der absoluten Risikoaversion wirken ausschlieflich auf die Gleichung (3.35).

Sei E[74] > ry und U; (W) die Nutzenfunktion mit der hoheren absoluten Risikoaver-

sion gegeniiber Uy (W) fiir alle W. Die zugehorigen optimalen Kredit-, Finanzanlagen-
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und Hedgingvolumina werden mit L7 g1, A} gy und Hy gy bzw. L g, AT oo und Hy 5,
bezeichnet. Zu untersuchen ist das Vorzeichen von (3.35) fiir die Nutzenfunktion Us (W),
ausgewertet am Optimum fiir die Nutzenfunktion Uy(W). Wegen A% 4, > Hf g, und

(3.33) ist dieses dquivalent zu dem Vorzeichen von

B |U(07) (ri = 7a = Ci(Lis )| (3.36)
Sei r4” die Realisation von 74, fiir die 1, — rs° — Cp (L} g,) = 0 gilt, mit zugehori-
gem Endvermogen W; 9. Unter Beriicksichtigung der notwendigen Bedingung fiir die
Nutzenfunktion U; (W) kann alternativ zu (3.36) das Vorzeichen von

CWM7 “mw>m—m—qwmm] (3:37

E —
Us(Wr0)  Ur(Wy?)

untersucht werden. Fiir Realisationen r4 von 74 mit ry < (>) r4° gilt 7, — rs —
CL(Lyg,) > (<) 0 und WY < (>) W70 wegen Af o, > Hig,. Da der Koeffizient
der absoluten Risikoaversion bei Uy (W) grofler ist, muss nach (2.16) die Differenz der
Grenznutzenbriiche in (3.37) negativ (positiv) sein. Insgesamt ist der im Erwartungs-
wert stehende Ausdruck fiir beliebige Realisationen von 74 negativ und damit auch der

Erwartungswert selbst.

Mit Hilfe einer Vorzeichenanalyse der partiellen Ableitungen von (3.33) bis (3.35) lassen
sich im zweiten Schritt die Behauptungen nachweisen. Um die Analyse weitestgehend
zu vereinfachen, kann (3.34) nach H7. g aufgelost und in (3.35) eingesetzt werden. Die
verbleibenden beiden Gleichungen héngen dann ausschliefilich von L7 ¢ und A% g ab.
Der Vorteil dieser Vorgehensweise ist, dass nur noch die partiellen Ableitungen von
(3.33) und (3.35) nach dem Kredit- und Finanzanlagenvolumen untersucht werden

miissen. Die partiellen Ableitungen von (3.33) lauten:

—Ch(Lys+Ars—K) <0,
p(L1s 7.5 _) (3.38)
—Ch(Ly s+ Ars — K) <0.

Mit 7y —rp — Ch(Ly g + A g — K) = 0 ergeben sich die partiellen Ableitungen von
E[U'(W*)(rp — 7a — Cy(L3.))] nach Lk ¢ und Aj g wie folgt:

EU"(W*) (ry, = 7a = Cu(Lig))’| = CL(Lys) B [U°(07)] <0,

3 L (3.39)

EU"W*) (g = = Ch(Lis + Aps = K)) (1 = 7 = Ci(Lig)) | = 0.

Im Optimum hat nur das Kreditvolumen einen Einfluss auf (3.36). Um den negativen

Erwartungswert zu erhdhen, muss das optimale Kreditvolumen sinken, d.h. L7 ¢, >
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L} 55 Wegen (3.38) impliziert dies ein steigendes Finanzanlagenvolumen, A% ¢, <
A% 5o Das optimale Hedgingvolumen bleibt nach (3.34) unveridndert, da das Kredit-

volumen in gleichem Umfang sinkt wie das Finanzanlagenvolumen steigt.

Der Beweis fiir den Contango-Fall (E[r4] < ry) verlduft vollig analog und soll nur kurz
skizziert werden. Falls Uy (W) risikoaverser als Us(W) ist, ist das Vorzeichen von (3.35)
fiir die Nutzenfunktion Us(W) ausgewertet am Optimum fiir Uy (W),

sign B [U3(W7) (7 + 71— 2rp — Ch(Ligy) = 2Ch(Lisy + Aty — K))| + (3.40)

wegen A} ¢, < Hf g, und (2.16) negativ. Lost man (3.34) nach H7 g auf und setzt das
Ergebnis in (3.35) ein, hdngen die Optimalitdtsbedingungen nur noch von L} ¢ und
A% s ab. Marginale Erhohungen des Kredit- und Finanzanlagenvolumens reduzieren
sowohl (3.33) als auch (3.35), wie an den partiellen Ableitungen zu erkennen ist. Jedoch
ist der Einfluss des Kreditvolumens auf (3.35) grofler als der Einfluss des Finanz-
anlagenvolumens. Um den Erwartungswert in (3.40) zu erhéhen und (3.33) zu erfiillen,
miissen das Kreditvolumen vermindert (L7 g, > L7 g5), das Finanzanlagenvolumen in
gleichem Umfang erhoht (A% g, < A% 5,) und das Hedgingvolumen ebenfalls erhoht
(Hf g1 < Hf o) werden. O

Kreditinstitute, die zur Einhaltung von Regulierungsvorschriften verpflichtet sind und
Standardverfahren zur Berechnung ihrer Gesamtrisikoposition verwenden, nehmen bei
einem Anstieg der absoluten Risikoaversion des Bankeigentiimers Anderungen der
Geschéfts- und Risikopolitik vor, wenn Spekulationsgeschifte optimal sind und eine
Hedge-Rate realisiert wird, die von 100 % abweicht. Mit dem Ziel, Endvermogens-
schwankungen zu reduzieren, vermindern sie die spekulative Position und erhéhen
(reduzieren) die Hedge-Rate, wenn der Terminmarkt durch Backwardation (Contango)
gekennzeichnet ist. Die Steuerung der Hedge-Rate erfolgt iiber Anpassungen der Ge-
schéfts- und Risikopolitik. Diese sind so vorzunehmen, dass die Regulierungsvorschrift
(3.20) nicht verletzt wird. Optimal ist, mehr Kredite zu vergeben und weniger Finanz-
anlagen zu kaufen. Das Einlagenvolumen ist nicht zu verdndern. Gleiches trifft auf
das Terminkontraktvolumen zu, wenn sich der Terminmarkt in einer Backwardation-
Situation befindet. Bei Contango ist eine Reduzierung des Terminverkaufs vorteilhaft.
Jede andere Anpassungsstrategie erfiillt die geforderten Anpassungskriterien nicht; sie
sorgt entweder fiir eine Ausweitung der spekulativen Position oder eine Verletzung der
gesetzlichen Unterlegungsvorschrift. Eine alleinige Anderung der Risikopolitik wie bei

regulierten Banken mit ausreichender Eigenmittelausstattung fithrt bspw. dazu, dass
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die Regulierungsvorschrift (3.20) nicht mehr mit Gleichheit erfiillt ist, was unzuléssig

oder suboptimal ist.

Die folgenden zwei Abbildungen verdeutlichen die Aussagen des letzten Satzes an-
hand eines Beispiels.?® In Abbildung 3.2 sind die optimalen Geschiftspolitiken einer
regulierten Bank (durchgezogene Linien) und einer in allen Ausstattungsmerkmalen
identischen, nicht regulierten Bank (gestrichelte Linien) fiir unterschiedliche Grade der
konstanten absoluten Risikoaversion a eingezeichnet. Abbildung 3.3 visualisiert die zu-

gehorigen Hedge-Raten beider Institute fiir unterschiedliche Terminmarkt-Situationen.

* * * * * *
Ly, Ly g, D7, D gy ATy AT g

Ch s =) Dj = Di.s
O Mrp—rg) fmmT-m------o----ooo- o
T,S
______________________ s
A
a
a

Abbildung 3.2: Optimale Geschéftspolitik einer Bank bei Einfithrung von
Regulierungsvorschriften und verzerrtem Terminmarkt in
Abhéngigkeit der absoluten Risikoaversion a

In Abbildung 3.2 ist zu erkennen, dass die optimale Kredit- und Finanzanlagenpolitik
einer regulierten Bank mit wenig Haftungskapital und Zugang zu einem verzerrten
Terminmarkt von der absoluten Risikoaversion abhéngig ist. Ausgehend von einem
positiven Risikoaversionsgrad a ist das optimale Kreditvolumen umso hoher und das
optimale Finanzanlagenvolumen umso geringer, je stérker risikoavers sich der Bankei-
gentiimer verhélt. Das Einlagenvolumen héangt nicht von den Préaferenzen ab. Es stimmt

mit dem Einlagenvolumen einer identischen Bank ohne Regulierungsvorschriften iiber-

% Die zugehorige Datenkonstellation ist im Anhang B auf S. 260 zu finden.
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ein. Zwischen den Investitionsprojekten regulierter und nicht regulierter Banken beste-
hen Unterschiede. Ohne Unterlegungsvorschriften gilt Separation, und es werden mehr

Kredite vergeben und weniger Finanzanlagen gekauft.

Hp /AT, Hy g /AT g

\
\

N HR /AL

} E[fA] < Ty

1 Hp /A = Hf g/Ar s } Elfal =1y

} E[fA] > Ty

Abbildung 3.3: Optimale Hedge-Rate einer Bank bei Einfithrung von
Regulierungsvorschriften in Abhéngigkeit der absoluten
Risikoaversion a

Die optimale Risikopolitik von Banken héangt von der Risikoprdmie des Terminmarktes
ab. Bei positiver (null, negativer) Risikoprdmie ist Underhedging (Full Hedging, Over-
hedging) optimal. Abbildung 3.3 zeigt, dass diese Aussage sowohl fiir regulierte als
auch fiir nicht regulierte Banken Giiltigkeit besitzt. Mit zunehmendem Grad der abso-
luten Risikoaversion ndhern sich die Hedge-Raten der Hedge-Rate bei Vollabsicherung
an. Die Institute entscheiden sich fiir eine geringere offene Marktrisikoposition und
spekulieren weniger. Wiahrend nicht regulierte Banken ihre spekulative Position aus-
schliellich iiber das Hedgingvolumen anpassen, da A’ konstant ist, finden bei regulier-
ten Instituten Anderungen des Finanzanlagen- und ggf. des Hedgingvolumens statt.
Gegeniiber nicht regulierten Kreditinstituten bevorzugen regulierte Institute Hedge-
Raten, die nidher an eins liegen, denn die Regulierungsvorschrift ist umso eher erfiillt,

je geringer die offene Risikoposition ist.
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Der néchste Satz untersucht die Auswirkungen hoherer Fixkosten oder eines geringe-
ren Anfangsvermogens des Bankeigentiimers. Uber Verdnderungen des Endvermogens
konnen Anderungen der Risikobereitschaft auftreten, die zu Anderungen der optimalen
Geschifts- und Risikopolitik fithren. Wie gewohnt lédsst sich dieser Effekt als Einkom-

menseffekt interpretieren.

SATZ 33  Regulierte Kreditinstitute, die Standardverfahren zur Figenmittelunterle-
gung und Terminfizgeschdifte zur Steuerung von Marktrisiko einsetzen, verhalten sich
bei einem marginalen Anstieg der Fizkosten wie folgt optimal: Wenn der Terminmarkt
unverzerrt ist oder die Prdferenzen des Eigentiimers durch konstante absolute Risiko-
aversion gekennzeichnet sind, verdndern sie die optimale Geschdfts- und Risikopolitik
nicht. Falls der Terminmarkt verzerrt ist und Prdiferenzen mit abnehmender [zuneh-
mender]| absoluter Risikoaversion vorliegen, ist eine Ausweitung [Reduzierung] des Kre-
ditvolumens und eine Reduzierung [Ausweitung] des Finanzanlagenvolumens optimal.
Das Einlagenvolumen wird nicht verdndert, ebenso wie das Hedgingvolumen, wenn die
Risikoprdmie des Terminmarktes positiv ist. Bei negativer Risikoprdimie und abneh-
mender [zunehmender| absoluter Risikoaversion sinkt [steigt] das optimale Hedging-

volumen.

BEWEIS:  Auf einem unverzerrten Terminmarkt sichern die Bankmanager das Markt-
risiko vollsténdig ab. Die optimale Geschéfts- und Risikopolitik wird durch das Glei-

chungssystem (3.23) determiniert, welches unabhéngig von den Fixkosten ist.

Um die Aussagen fiir verzerrte Terminmérkte zu iiberpriifen, sind die Auswirkungen
hoherer Fixkosten auf die Gleichungen (3.24) bis (3.27) zu analysieren. Fiir das Kredit-
und Finanzanlagenvolumen kénnen alternativ die modifizierten Gleichungen (3.33) und
(3.35) verwendet werden, in denen das Hedgingvolumen gemé8 (3.34) ersetzt wurde. Sie
sind Implikationen der Bedingungen erster Ordnung. Das optimale Einlagenvolumen
braucht nicht berticksichtigt zu werden, da (3.32) unabhéngig von den Fixkosten ist.
Der anschlieBende Beweis untersucht nur den Backwardation-Fall. Die Argumentation

fiir Contango-Situationen erfolgt analog.

Sei E[fa] > ry. Nach dem impliziten Funktionentheorem und (3.32) muss fiir das
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optimale Kredit- und Finanzanlagenvolumen gelten:

d L7 g

Moo\ Gy | (B0 =i - Cullng)
Cl = : (3.41)
My, M, ) | 4A%s 0
dCr
mit
My = E[U"(W*) (r, = 7a = Cu(Li))°| = CLLig) B [U/(0F7)]
(3.42)

My = —Cph(Lys + Aps — K).

Das Gleichungssystem hat eine eindeutige und nicht triviale Losung, da die Determi-
nante der Matrix auf der linken Seite positiv ist und der Vektor auf der rechten Seite
nicht nur Nullen enthélt. Mit der Cramer’schen Regel lésst sich nachweisen, dass das
Vorzeichen von d L}, g/d Cr entgegengesetzt zu dem Vorzeichen von d A% q/d Cr ist,
und die Vorzeichen von d A7, g/d Cr und E[U"(W*)(r — 74 — C1,(L}.5))] iibereinstim-

men. Im weiteren Verlauf ist das Vorzeichen des Erwartungswertes zu bestimmen.

Sei r " diejenige Realisation von 74, fiir die rp —r” — C} (L}, g) = 0 gilt, mit zugehori-
gem Endvermégen W*0. Sémtliche Renditen 74 < 74° erfiillen r, —r4 — C7 (L) > 0,
und wegen A}, ¢ > Hy g folgt W* < W*°. Wenn abnehmende (konstante, zunehmende)
absolute Risikoaversion vorliegt, ist —U”(W*)/U"(W*) > (=, <) —U"(W*%) /U (W*?),
und es ergibt sich

U"(w=v)

U2 = ra = Cilllis) < (=) qim)

UW*(rp —ra— C'L(Li}js)). (3.43)

Dieselben Abschiitzungen gelten auch fiir simtliche Realisationen r4 > 7,4° sowie im
Erwartungswert. Da der Erwartungswert auf der rechten Seite den Wert null annimmt,
miissen d A} g/dCr und —d L}, 3/d Cr bei abnehmender (konstanter, zunehmender)
absoluter Risikoaversion negativ (null, positiv) sein. Die Aussage fiir das optimale

Hedgingvolumen folgt durch Einsetzen der Ergebnisse in die Gleichung (3.34). a

Hohere Fixkosten mindern das Endvermdégen des Bankeigentiimers in jedem moglichen
Umweltzustand. Sofern Préferenzen mit abnehmender oder zunehmender absoluter
Risikoaversion vorliegen, verdndert sich die Risikobereitschaft des Investors, und es
entsteht ein Anpassungsbedarf der optimalen Geschéfts- und Risikopolitik, wenn die
Bank nicht all ihre Risiken am kompetitiven Terminmarkt in vollem Umfang absichert.
Wenn sich der Eigentiimer mit zunehmendem Vermoégen bspw. weniger risikoavers

verhélt (abnehmende absolute Risikoaversion) und die Manager von einer positiven
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Risikopramie ausgehen, sinkt die Risikobereitschaft bei einem Anstieg der Fixkosten,
und nach Satz 32 sind mehr Kredite zu vergeben und weniger Finanzanlagen zu kau-
fen. Anderungen des Einlagen- und Absicherungsvolumens finden nicht statt. Dadurch
steigt die Hedge-Rate der Bank, und das Unternehmen spekuliert weniger. Im Fall
unverzerrter Terminmérkte oder Praferenzen mit konstanter absoluter Risikoaversion
liegt entweder keine offene Risikoposition vor oder die Risikobereitschaft verdndert sich
nicht. Hohere Fixkosten haben dann keine Auswirkungen auf die optimalen Entschei-

dungen von Banken.

In den néchsten beiden komparativ-statischen Analysen hinsichtlich der Varianz der
Finanzanlagenrendite und des Unterlegungssatzes spielen Fixkostendnderungen eben-
falls eine Rolle. Sie gehen als Teileffekt in den Gesamteffekt ein. Um eindeutige Aus-
sagen abzuleiten, sind Einschriankungen der Préferenzen oder der Wahrscheinlichkeits-
verteilung notwendig, die dafiir sorgen, dass der eindeutige Substitutionseffekt und der

nicht eindeutige Einkommenseffekt nicht gegeneinander wirken.

3.2.1.4 Anderungen der Varianz der Finanzanlagenrendite und des Unter-

legungssatzes

Anderungen der Varianz der Finanzanlagenrendite konnen auf vielfiltige Art und Wei-
se entstehen. In diesem Abschnitt werden sehr spezielle Anderungen untersucht, die
auf der Parametrisierung 74" = E[r 4] + (€ mit F[¢] = 0 und § > 0 basieren. Die Vari-
anz steigt, wenn ( hoher eingeschéitzt wird. Unter welchen Umsténden diese spezielle
Erwartungswert-neutrale Spreizung zu einem geringeren Finanzanlagenvolumen fiihrt,

zeigt der néchste Satz.

SATZ 34  Kreditinstitute, die ihre Adressenausfall- und Marktpreisrisiken prozentual
mit Figenkapital unterlegen und Forwards einsetzen, um Marktrisiko zu handeln, dndern
thre optimale Geschdfts- und Risikopolitik bei einem marginalen Anstieg der Varianz
der Finanzanlagenrendite durch (3 nicht, wenn der Terminmarkt unverzerrt ist. Sie ver-
geben mehr Kredite und investieren weniger risikobehaftet, wenn der Terminmarkt ver-
zerrt ist und abnehmende oder konstante absolute Risikoaversion vorliegt. Das Einlagen-
volumen verdndern sie nicht. Wenn der Terminmarkt durch Contango gekennzeichnet
ist, verkaufen sie weniger Finanzanlagen per Termin, ansonsten bleibt das optimale

Hedgingvolumen konstant.
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BEWEIS:  Sei E[r4] = r¢. Dann gibt (3.23) die optimale Geschéfts- und Risikopolitik
an. Da § in den einzelnen Gleichungen nicht enthalten ist, hingen L}, A} g, D7 g

und H7. ¢ nicht von der Varianz der Finanzanlagenrendite ab.

Sei E[a] > ry. Wegen (3.32) gilt d D} /d 3 = 0. Lost man (3.34) unter Beriicksich-
tigung von A} ¢ > Hf g nach Hi g auf und setzt das Ergebnis in (3.35) ein, hdngen
(3.33) und (3.35) nur noch von L7, g und A7 g ab. Die Anwendung des impliziten Funk-

tionentheorems liefert

dL*T,s
My M, dA*T’S 0
ap

mit M; und M, aus (3.42) und

M;=F

U (W) (L*T,S - %) ¢ (rp— 7" — C’L(L;S))} o [U’(VV*) e} . (3.45)

Wegen My < 0und M;-M; > 0 stimmen die Vorzeichen von —d L7 s /d 3 und d A% 5 /d 3

mit dem Vorzeichen von Mj iiberein. Um das Vorzeichen von M3 zu analysieren, ist

(3.45) dquivalent umzuformen zu
1 (K

cov [U’(VV*), E] + = (; - L;S)

3 E [U”(W*) (rp—7a" — O’L(Lé‘r,s))2]

— (rp = E[fa"] = Co(Lig)) B UV (ry = 7a" = Ci(Lys)) | ] - (3.46)

Das Endvermogen W* ist bei Underhedging umso grofler, je hoher e ist. Da der Grenz-
nutzen fillt, muss die Kovarianz negativ sein. Der verbleibende Ausdruck in der oberen
Zeile von (3.46) ist ebenfalls negativ, da 8 > 0, K /& — L} ¢ nach (3.34) positiv und
der Erwartungswert negativ ist. Das Vorzeichen von E[U"(W*)(ry — 74" — Cr(L7s))]
wurde im Beweis des letzten Satzes bestimmt. Es ist bei abnehmender (konstanter,
zunehmender) absoluter Risikoaversion negativ (null, positiv). M; nimmt bei abneh-
mender oder konstanter absoluter Risikoaversion ein negatives Vorzeichen an, da der
Ausdruck r, — E[F "] —C7 (L} ¢) nach (3.35) negativ ist. Dies liefert die Behauptung fiir
L} s und A% 5. Das Vorzeichen von d Hy g/d 3 folgt durch die Regulierungsvorschrift
(3.34).

Der Beweis des Contango-Falles wird nicht vorgefiihrt. Er verlauft vollig analog anhand
der Gleichungen (3.33) bis (3.35). Dabei ist A} ¢ < HJ g zu beriicksichtigen. O
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Unverzerrte Terminmérkte bieten Universalbanken die Moglichkeit, Risiken ohne Ko-
sten abzusichern. Die Manager nutzen die M6glichkeit voll aus und verkaufen sdmtliche
Finanzanlagen per Termin. Dadurch wird das Endvermogen des Eigentiimers deter-
ministisch. Unter Sicherheit beeinflusst die Volatilitdt der Finanzanlagenrendite das
Endvermdgen nicht, so dass kein Motiv besteht, Anderungen der optimalen Geschiifts-

und Risikopolitik vorzunehmen.

Schatzen die Manager die Risikopramie des Terminmarktes von null verschieden ein,
rufen Anderungen der Varianz gleich zwei Effekte hervor. Auf der einen Seite entsteht
ein Substitutionseffekt, der bei stirkeren Schwankungen der Finanzanlagenrendite fiir
eine Reduzierung des Finanzanlagen- und eine Ausweitung des Kreditvolumens spricht.
Die Umschichtung des Aktivgeschéfts ist vorteilhaft, da die Attraktivitdt des Invest-
mentgeschéfts gegeniiber dem Kreditgeschéft abgenommen hat. Auf der anderen Seite
existiert aber auch ein Einkommenseffekt. Dieser Teileffekt ist nicht eindeutig und auf
Anderungen der absoluten Risikoaversion zuriickzufithren. Falls die Priferenzen die
Eigenschaft abnehmender absoluter Risikoaversion aufweisen, wirkt er sich negativ auf
das Finanzanlagen- und positiv auf das Kreditvolumen aus. Bei konstanter absoluter
Risikoaversion entfillt der Einkommenseffekt. Der Gesamteffekt ist dann ebenfalls ein-
deutig. Unabhingig von den Priferenzen finden im Einlagengeschift keine Anderun-
gen statt. Es gilt (partielle) Separation, und der optimale Einlagenumfang hingt nicht
von der Wahrscheinlichkeitsverteilung ab. Im Absicherungsgeschéft sind Anpassungen
immer dann vorzunehmen, wenn die Regulierungsvorschrift verletzt ist. Dies ist bei
Terminmérkten mit negativer Risikopramie der Fall. Um die Gleichheit in (3.20) wie-

derherzustellen, ist das optimale Hedgingvolumen zu reduzieren.

Der néchste Satz befasst sich mit den Auswirkungen eines hoéheren Unterlegungs-
satzes £.°® Jede Verschirfung der Unterlegungsvorschriften zwingt Kreditinstitute mit
geringer Eigenmittelausstattung dazu, ihre optimale Geschéfts- und Risikopolitik an-
zupassen, da die Bankpolitik unter der bisherigen Planung nicht mehr zuléssig ist. Wie
gewohnt sind Annahmen an die Monotonie der absoluten Risikoaversion erforderlich,

um eindeutige Aussagen abzuleiten:

SATZ 35 Kreditinstitute, die auf kompetitiven Forward-Markten agieren und Standard-
verfahren zur Unterlegung von Krediten und Finanzanlagen verwenden, reduzieren bet

einem Anstieg des Unterlequngssatzes k ihr optimales Kreditvolumen und erhéhen ihr

°6Mit dieser Problematik beschiiftigen sich auch Morgan/Smith (1987), S. 41 ff.
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optimales Finanzanlagenvolumen, wenn der Terminmarkt unverzerrt ist oder wenn die
Priferenzen des Figentimers auf verzerrten Terminmdrkten durch konstante oder zu-
nehmende absolute Risikoaversion gekennzeichnet sind. Das optimale Einlagenvolumen
verdndern sie nicht. Liegt Unverzerrtheit oder Backwardation vor, verkaufen sie wei-

tere Finanzanlagen per Termin und erhohen ihr optimales Hedgingvolumen.

BEWEIS:  Sei E[f4] = ry. Nach der zweiten und dritten Gleichung von (3.23) gilt
dLyg/dk = —K/ik* < 0 und d A} g/dik = —dLjg/dk > 0. Das optimale Hed-
gingvolumen steigt ebenfalls, da nach der ersten Gleichung Full Hedging optimal ist.
Einsetzen der Ergebnisse in die vierte Gleichung liefert d D 5/d & = 0 und damit die

Behauptung.

Befindet sich der Terminmarkt in einer Backwardation-Situation, E[F4] > rf, geben
(3.33) und (3.35) die notwendigen und hinreichenden Optimalitétsbedingungen fiir
Li g und A% g an, falls Hf g gemafl (3.34) ersetzt wird. Wendet man das implizite

Funktionentheorem auf beide Gleichungen an, ergibt sich

dL} ¢
My 0 ~ M,
d
N , (3.47)
M, M,] | 441s 0
di
mit M; und M aus (3.42) und
" * ? ~ ~ ! *
M,=—-E |U" (W) = (rg—7a) (ro —7a—CL(Lyg)) | - (3.48)

Nach der Cramer’schen Regel besitzen d L7, 5 /d & und M, entgegengesetzte Vorzeichen,
da My/(M; - My) < 0 ist. Demgegeniiber stimmen die Vorzeichen von d A%, 5/d & und
M, iiberein. Um Aussagen iiber das Vorzeichen von M treffen zu konnen, ist (3.48)
geschickt umzuformen zu

— gE [U”(VT/*) (rp—7a— C;:(L},S))z}

| =

(rs =+ CL(Lyg)) B [UOW) (re = = Ci(Lig))| - (3.49)

[\

A

R
Die obere Zeile ist positiv, der Erwartungswert in der unteren Zeile bei abnehmender
(konstanter, zunehmender) absoluter Risikoaversion negativ (null, positiv). Unter Be-
riicksichtigung der zu Beginn des Abschnitts 3.2.1.2 unterstellten Annahme rp >
ry + C1 (K /&) ist das Produkt der ersten beiden Ausdriicke in der unteren Zeile
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(inkl. des Vorzeichens) grofer als null. Das Vorzeichen von M, ist demnach nur bei
konstanter oder zunehmender absoluter Risikoaversion eindeutig und positiv. Dies
hat d L7 g/dk < 0 und d A% g/dik > 0 zur Folge. Die Aussagen fiir das optimale
Einlagenvolumen ergeben sich durch (3.32), und fiir das optimale Hedgingvolumen

bg=Lhg+ Ang— K[k gilt dHy g/di = K/&* > 0. Der Beweis des Contango-

Falles verlauft vollig analog. O

Regulierte Kreditinstitute reagieren auf eine Erhohung des Unterlegungssatzes & mit
einer Reduzierung des optimalen Kreditvolumens und einer Erhohung des optimalen
Finanzanlagenvolumens, sofern der Terminmarkt unverzerrt ist oder der Eigentiimer
bei verzerrtem Terminmarkt Préferenzen mit konstanter oder zunehmender absoluter
Risikoaversion besitzt. Das optimale Einlagenvolumen veréndern sie nicht, da Separa-
tion gilt und die Einlagenpolitik unabhéngig von den gesetzlichen Vorschriften festge-
legt wird. Ein geringerer Kreditumfang bewirkt aus gesetzlicher Perspektive, dass die
Bank weniger Adressenausfallrisiko in ihr Portefeuille aufnimmt. Demgegeniiber fiithrt
ein hoheres Finanzanlagenvolumen nicht zwangslaufig zu einer héheren Marktrisiko-
position. Denn durch gleichgerichtete Anpassungen des Hedgingvolumens besteht die
Moglichkeit, dass die offene Marktrisikoposition sich nicht verédndert oder sinkt. Der
erste Fall tritt ein, wenn die Bankmanager das optimale Terminkontraktvolumen in
gleichem Umfang wie A% 4 erhdhen. Dies geschieht immer dann, wenn der Termin-
markt unverzerrt ist. Die Gesamtrisikoposition als Summe der Adressenausfall- und
Marktrisikoposition sinkt in diesem Fall. Zu einer Reduzierung der Gesamtrisikoposi-
tion muss es aber auch dann kommen, wenn die Manager den Terminmarkt als verzerrt
einschétzen. Dies fordert die Regulierungsvorschrift. Insofern darf die offene Markt-

risikoposition niemals mehr ansteigen, als die Adressenausfall-Risikoposition sinkt.

Mit den Auswirkungen eines hoheren Unterlegungssatzes auf die Geschéfts- und Risiko-
politik von Banken beschéftigen sich auch Greenbaum/Thakor (1995) in ihrem Buch.57
Sie behaupten, dass die Bankmanager bei einem Anstieg von & zunéchst weniger Ri-
siko eingehen und ab einem bestimmten Punkt das Risiko wieder erhhen. Den nicht
monotonen Verlauf des Bankrisikos begriinden sie {iber die Versicherungswirkung einer
hoheren Eigenkapitalausstattung auf der einen Seite und Principal-Agent-Problemen
zwischen Eigentiimern und Managern auf der anderen Seite.’® Im Gegensatz zu den
Vermutungen von Greenbaum/Thakor (1995) gibt der obige Satz Bedingungen an, un-

ter denen ein hoherer Unterlegungssatz eine weniger riskante Bankpolitik impliziert.

5TVgl. Greenbaum/Thakor (1995), S. 524 ff.
%8Vgl. Greenbaum/Thakor (1995), S. 525.
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Der Verlauf ist monoton, wenn der Terminmarkt unverzerrt ist oder die Préaferenzen

die im Satz genannten Eigenschaften aufweisen.

Abschlieflend lassen sich die wichtigsten Ergebnisse wie folgt zusammenfassen: Wenn
Kreditinstitute gegenldaufige Positionen in gleichen Wertpapieren aufbauen kénnen,
miissen sie nicht jede einzelne Position mit Eigenkapital unterlegen, sondern nur den
Saldo der Einzelpositionen, die Nettoposition. Gegenlédufige Positionen entstehen, wenn
die Manager des Instituts Terminfixkontrakte einsetzen, um Marktrisiko zu verkaufen.
Unterlegungspflichtig ist dann nicht das gesamte Finanzanlagenvolumen der Bank, son-
dern nur die nicht abgesicherte, offene Marktrisikoposition. Uber die Regulierungsvor-
schrift wird eine Beziehung zwischen der Geschéfts- und Risikopolitik hergestellt, die
unterschiedliche Auswirkungen auf die Investitions-, Finanzierungs- und Absicherungs-
entscheidungen hat. So ist das Vorzeichen der offenen Marktrisikoposition nur vom Vor-
zeichen der Risikoprdmie des Terminmarktes abhingig. Bei positiver (null, negativer)
Risikopréamie ist Underhedging (Full Hedging, Overhedging) optimal. Die Investitions-
politik héngt demgegeniiber von sédmtlichen exogenen Parametern ab. Sie ist simultan
mit der Absicherungspolitik zu bestimmen. Separation gilt nur noch partiell, und zwar
im Einlagengeschéaft. Ein Anstieg der absoluten Risikoaversion hat zur Folge, dass die
Hedge-Rate der Bank gegen die Hedge-Rate bei Vollabsicherung konvergiert. Um die
Hedge-Rate geeignet anzupassen, nchmen die Bankmanager Anderungen des Finanz-
anlagenvolumens und, je nach Risikoprdmie des Terminmarktes, des Hedgingvolumens
vor. Hohere Fixkosten wirken ausschlielich iiber die absolute Risikoaversion auf die
optimalen Entscheidungen. Sie fithren zu Anderungen der optimalen Geschéfts- und
Risikopolitik, wenn sich die Risikobereitschaft des Eigentiimers verdndert und die Bank
Spekulationsgeschifte tétigt. Bei einer marginal hoheren Varianz der Finanzanlagen-
rendite oder einem marginal hheren Unterlegungssatz tritt neben dem Einkommens-
effekt ein Substitutionseffekt auf. Im Gegensatz zum Substitutionseffekt ist der Ein-
kommenseffekt nicht eindeutig, so dass Aussagen iiber die Richtung des Gesamteffektes
nur unter zusétzlichen Annahmen an den Verlauf der absoluten Risikoaversion moglich

sind.

Tabelle 3.2 gibt die Ergebnisse der noch fehlenden komparativ-statischen Analysen
an.” Dabei handelt es sich um die variablen Kosten des Kreditgeschéfts, den Kredit-
zinssatz, den Erwartungswert der Finanzanlagenrendite, das Eigenkapital und den Ter-

minkurs der Finanzanlagen. Die Anderungen der Kreditkosten und der erwarteten

5Die Anderungen des Terminkurses werden unter der Primisse HY ¢ > 0 untersucht.
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Tabelle 3.2: Ergebnisse komparativ-statischer Analysen fiir Kreditinstitute
unter Marktrisiko bei Verwendung von Standardverfahren und
Zugang zu Terminmérkten

Finanzanlagenrendite erfolgen anhand der Parametrisierungen C}(Lys) = 0 CL(L1.s)
bzw. 74" = 74 4+ 7. Wéhrend die Auswirkungen auf unverzerrten Terminmérkten ein-
deutig sind, erfordern verzerrte Terminmérkte zusitzliche Annahmen. Die Symbole D,
C und I stehen in diesem Zusammenhang fiir abnehmende, konstante bzw. zunehmende
absolute Risikoaversion. Aus der Tabelle ist zu entnehmen, dass Bankeigentiimer mit
zunehmender absoluter Risikoaversion, die den Terminmarkt als verzerrt einschétzen
und von einem hoheren Kreditzins ausgehen, eine Ausweitung des Kreditvolumens und
eine Minderung des Finanzanlagenvolumens préferieren. Sie bevorzugen ein geringeres
Absicherungsvolumen, wenn die erwartete Finanzanlagenrendite unter dem Terminkurs

liegt.

3.2.1.5 Beispiel

In diesem Abschnitt wird die optimale Geschéifts- und Risikopolitik einer Universal-
bank mit vorgegebener Praferenzstruktur, Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanz-
anlagenrendite und Kostenstruktur bestimmt. Die Bank setzt Standardverfahren ein,
um fiir eine angemessene Eigenmittelausstattung zu sorgen. Es besteht die Moglichkeit,
Finanzanlagen in beliebigem Umfang am kompetitiven Terminmarkt zu verkaufen oder

zu kaufen.
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Das Beispiel geht von folgenden Rahmenbedingungen aus: Die Priferenzen des Eigen-
tiimers lassen sich durch eine exponentielle Nutzenfunktion der Form U(W) = —e=*W
mit a > 0 abbilden. Die Finanzanlagenrendite ist normalverteilt, und der Erwartungs-
wert und die Varianz der Rendite betragen p,., bzw. o? - Die Kreditvergabe und Einla-
genaufnahme verursachen variable Kosten in Hohe von C(Lr,s) = 0 L7 ¢/2 mit § € Rt
und Cp(Drs) = D7 ¢/2. Die Eigenmittel des Unternehmens reichen nicht aus, um die

optimale Geschéfts- und Risikopolitik ohne Regulierungsvorschriften zu realisieren.

Wenn 4 den Erwartungswert und o? die Varianz des normalverteilten Endvermégens

(3.21) bezeichnen, lautet das von den Managern zu lésende Optimierungsproblem:

o2, (3.50)

a
max —
L1,s>20,Ar,s>0,Hr 5 2

unter der Nebenbedingung (3.20), mit

_ L%
p=Lrs(r, —rp)+ Ars (g, — D) +K7”D—97’

Lrs+ Arg — K)?
_ ( .5 2T’S ) —OF+HT75 (Tf—/JJTA) —|—[, (351)

O'2 = (AT,S — HT75)2 O'?A .

Um die optimale Geschéfts- und Risikopolitik zu quantifizieren, bietet sich das Lagran-
geverfahren an. Die zugehorige Lagrangefunktion L£(Lrg, Ar s, Hrs, Ars) setzt sich
additiv aus der Zielfunktion und der mit dem Lagrangemultiplikator Ay g multipli-
zierten, nach null umgeformten Nebenbedingung zusammen. Sie ist iiber die Entschei-
dungsvariablen Ly g, Arg, Hr g und Ay g zu maximieren. Zu beachten ist dabei, dass
die Lagrangefunktion nicht im gesamten Definitionsbereich stetig differenzierbar ist.
Nicht-Differenzierbarkeit tritt an Stellen auf, an denen Hp g und Ay g iibereinstimmen.
Als potenzielle Extrema der Lagrangefunktion kommen die Randstellen des Definitions-
bereichs, die Nicht-Differenzierbarkeitsstellen und die stationdren Punkte bei Differen-
zierbarkeit von L£(Lrg, Ars, Hr s, Ars) in Frage. Unter der Annahme, dass die Bank
im Optimum Kredite vergibt, in Finanzanlagen investiert und Einlagen aufnimmt,
scheiden die Randlésungen Ly g = 0, Ars = 0 und Dpg = 0 als potenzielle Erwar-
tungsnutzenmaxima aus. Ubrig bleiben demnach nur die stationiren Punkte und die
Nicht-Differenzierbarkeitsstellen der Lagrangefunktion. Auf Grund der strikten Kon-

kavitit des Erwartungsnutzens kann hochstens ein stationédrer Punkt existieren, der



3. GESTALTUNG VON MARKTRISIKO MIT TERMINGESCHAFTEN 162

sich durch die Losung des Gleichungssystems

rp—rp—0Lpg— (Lpg+ Apg — K)+ A1 g =0,

Mpy —7TD — (L;“,S + A;,S - F) —a ( *T,S - ’;S) OEA

+ATs (Ind( 75— Hrg) —Ind(Hp g — A*T,S)) =0,
T =y, Ta (Ai:r,s - H;,s) UfA +Ars (Ind(H;,s — Arg) —Ind(AL g — ;s)) =0,
Lyg+ (Ind( r.s — Hrg) —Ind(Hp g — ;.kr’s)) ( T.5— ;s) —K/k=0
(3.52)

fiir H} g # AT 5 berechnen lisst. Falls eine Losung existiert, gibt der stationére Punkt
die optimale Geschéfts- und Risikopolitik an. Sollte das Gleichungssystem auf der an-
deren Seite nicht 16sbar sein, muss eine Nicht-Differenzierbarkeitsstelle optimal sein.

Sie maximiert den Nutzen des Endvermogens und belduft sich auf:
Lrg =

;,S =Tr—TpD,
(3.53)

Zunéachst ist zu kldren, unter welchen Rahmenbedingungen ein stationédrer Punkt exi-

stiert. Unter der Primisse r;, > r; + C7 (K /) 16st

K 2
. at oy, +rp—rp—|ry— .,

T.5 —

ac? +40 ’
D}’S =ry—7p,
T,8 f D CLO’%A + 0 )
|ty — 74 K
* — A* + TA * -
T,8 T,S 7.8 — =
Py —Tf 5

das Gleichungssystem (3.52) genau dann, wenn der Terminmarkt durch Backwardation
oder Contango gekennzeichnet ist. Schétzen die Manager die erwartete Finanzanlagen-
rendite gleich dem Terminkurs ein (unverzerrter Terminmarkt), 1dsst sich nachweisen,
dass kein stationdrer Punkt existiert. Dazu ist die erste Gleichung von (3.52) mit
(Ind(A%} ¢ — Hfg) — Ind(H} g — A% 5)) zu multiplizieren und zu der dritten Gleichung
zu addieren. Die entstehende Gleichung ist fiir A% g # Hr g nicht 16sbar, so dass die

optimale Geschifts- und Risikopolitik der in (3.53) angegebenen entspricht.
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An den Losungen (3.53) und (3.54) ist zu erkennen, dass Banken ihre Risiken voll-
standig absichern, wenn sie von einem unverzerrten Terminmarkt ausgehen, wihrend
sie sich bei einer positiven (negativen) Risikopramie fiir eine Unterabsicherung (Uber-
absicherung) des Marktrisikos entscheiden. Da die Regulierungsvorschrift einen Zusam-
menhang zwischen der Investitions- und der Absicherungspolitik herstellt, hangt die
Investitionspolitik ebenfalls von der Risikoprédmie des Terminmarktes ab. Bei einer Ri-
sikopramie von null wird das Kredit- und Finanzanlagengeschéft nur durch Markt- und
Kostengroflen sowie dem Eigenkapital und dem Unterlegungssatz beeinflusst. Weicht
die Risikoprdamie von null ab, spielen zusétzlich auch die Momente der Wahrschein-
lichkeitsverteilung sowie die absolute Risikoaversion des Bankeigentiimers eine Rol-
le. Anderungen der Fixkosten haben bei konstanter absoluter Risikoaversion keinen
Einfluss auf die optimalen Entscheidungen der Bank. Fiir Anderungen der absoluten
Risikoaversion oder der Varianz der Finanzanlagenrendite gilt selbiges nur dann, wenn

der Terminmarkt unverzerrt ist.

3.2.2 Eigene Risikomodelle zur Ermittlung einer angemesse-

nen Eigenmittelausstattung

Kreditinstitute haben die Wahl, ob sie Standardverfahren oder eigene Risikomodelle
zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung nutzen. Bei der Verwen-
dung von Standardverfahren sind die Adressenausfallrisiken und die Marktpreisrisiken
prozentual mit Eigenkapital zu unterlegen. Die Berechnungsgrundlage fiir die Anrech-
nungsbetrige bilden Nettopositionen, die sich durch eine Saldierung von Anspriichen
und Verpflichtungen gegenldufiger Positionen in gleichen Wertpapieren ergeben.
Eigene Risikomodelle sehen demgegeniiber alternative Berechnungsmethoden vor, die
auf dem Value-at-Risk basieren. Die folgenden Ausfithrungen beschéftigen sich mit
Kreditinstituten, die eigene Risikomodelle zur Einhaltung von Regulierungsvorschriften
heranziehen. Die Institute verfiigen iiber keine ausreichende Eigenmittelausstattung,

so dass es zu Einschrankungen der optimalen Geschéfts- und Risikopolitik kommt.

Der weitere Ablauf gliedert sich wie folgt: Nachdem die Solvenzbedingung um die
Absicherungsmafinahmen ergéanzt wurde und eine Neuformulierung des Entscheidungs-
problems stattgefunden hat, erortert Abschnitt 3.2.2.2 die optimale Geschéafts- und
Risikopolitik und vergleicht diese mit den optimalen Entscheidungen einer Bank ohne

Terminmarktzugang. Im Anschluss wird im Rahmen komparativ-statischer Analysen
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{iberpriift, wie sensitiv die Bankpolitik auf marginale Anderungen der absoluten Risiko-
aversion, der Fixkosten, der Varianz der Finanzanlagenrendite und der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit reagiert. Der abschliefende Abschnitt 3.2.2.5 komplettiert die Analyse,

indem das im zweiten Kapitel begonnene Beispiel fortgefiihrt wird.

3.2.2.1 Modell

Eigene Risikomodelle sind gesetzlich nicht in allen Einzelheiten festgelegt, sondern
miissen von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht auf ihre Eignung hin
iiberpriift werden. Nach den Grundsétzen I und II iiber das Eigenkapital und die Liqui-
ditat von Kreditinstituten sind sie als geeignet anzusehen, wenn sie fiir eine Begrenzung
der Insolvenzwahrscheinlichkeit sorgen.’® Ausgehend von Kreditinstituten, die sich im
Besitz unbeschrankt haftender Gesellschafter befinden, einen Planungshorizont von
einer Periode besitzen und den Tatbestand der drohenden Zahlungsunfihigkeit nicht
erfiillen, tritt Insolvenz genau dann ein, wenn der Eigentiimer zahlungsunfihig ist. Um
die Wahrscheinlichkeit fiir Zahlungsunfiahigkeit auf ein vorgegebenes Niveau o zu limi-
tieren, ist sicherzustellen, dass das Vermogen des Bankgriinders im Zeitpunkt ¢ = 1

hochstens mit einer Wahrscheinlichkeit von o negativ wird, d. h.
P(W<0)<a. (3.55)

Eigene Risikomodelle, die von diesem Ansatzpunkt ausgehen, geniigen den gesetzlichen

Anforderungen und kénnen die Standardverfahren teilweise oder vollsténdig ersetzen.

Im weiteren Verlauf stehen Kreditinstitute im Mittelpunkt, die Einlagen im Umfang
von Dr g aufnehmen, Kredite im Umfang von Ly g vergeben, Finanzanlagen im Um-
fang von Arp kaufen und am kompetitiven Terminmarkt Absicherungsgeschéfte im
Umfang von Hrp tétigen.%! Sie sind verpflichtet, Regulierungsvorschriften einzuhal-
ten und haben sich fiir die Verwendung eigener Risikomodelle entschieden.%? Bei der
Planung ihrer Geschéfts- und Risikopolitik miissen sie die Solvenzbedingung (3.55)

beriicksichtigen. Das Endvermégen des Bankeigentiimers gestaltet sich wie folgt:

W = LT,E (’I“L —TD) +AT,E (fA—TD) +F7"D

_ (3.56)
— OL(LT,E') — CD(LT,E' + AT,E — K) — CF —+ HT,E (Tf — ’I:A) + I.

60Vgl. § 3 GS I und die Ausfithrungen in Abschnitt 2.2.2.1.

61Die Indizes ,T“ und ,E“ kennzeichnen die Geschéfts- und Risikopolitik von Banken, die Termin-
mérkte zur Risikosteuerung und eigene Risikomodelle zur Eigenmittelunterlegung einsetzen.

62Eine detailliertere Beschreibung des Modells ist in den Abschnitten 2.1 und 3.1 zu finden.
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Es ergibt sich durch die allgemeine Definition (3.1), in die das nach der Bilanzgleichung

(2.1) umgeformte Einlagenvolumen eingesetzt wurde.

Eine grundlegende Annahme der nachfolgenden Untersuchungen ist, dass die Einfiih-
rung von Regulierungsvorschriften zu Einschrankungen der optimalen Geschéfts- und
Risikopolitik fithrt. Ohne gesetzliche Reglementierungen wiirden sich die Bankmanager
fiir eine Kredit-, Finanzanlagen-, Einlagen- und Hedgingpolitik entscheiden, die eine
Insolvenzwahrscheinlichkeit grofler als o hétte. Eine positive Insolvenzwahrscheinlich-
keit ist aber nur dann optimal, wenn die erwartete Finanzanlagenrendite von dem
Terminkurs abweicht.%® Auf unverzerrten Terminmirkten sichern die Manager das
Marktrisiko vollstéandig ab, und das Endvermogen des Eigentiimers ist deterministisch.
Die Insolvenzwahrscheinlichkeit betragt null, und die optimale Geschéfts- und Risiko-
politik stimmt mit der in Abschnitt 3.1.2 festgelegten iiberein. Aus diesem Grund

werden im weiteren Verlauf ausschliefllich verzerrte Terminmérkte analysiert.

Eine zu hohe Insolvenzwahrscheinlichkeit zwingt regulierte Kreditinstitute, Anderungen
ihrer Geschéfts- und Risikopolitik vorzunehmen. Je umfangreicher die Anpassungen
sind, desto geringer ist der erwartete Nutzen des Bernoulli-rationalen, risikoaversen
Eigentiimers. Um eine moglichst geringe Erwartungsnutzeneinbufle zu realisieren, neh-
men die Bankmanager moglichst geringfiigige Anderungen vor. Die optimale Geschiifts-
und Risikopolitik liegt auf dem Rand des zuléssigen Bereichs und besitzt eine Insolvenz-
wahrscheinlichkeit von exakt «. Unter der Annahme, dass die Finanzanlagenrendite
normalverteilt ist und die Manager den Erwartungswert auf p,, und die Standard-

abweichung auf o, , schiitzen, lisst sich die Solvenzbedingung umformen zu:%4

Lrg(rp —rp)+Arg (Mm —7rp+ Uy Or,) +Krp — Cr(Lrg)

_ (3.57)
— CD(LT,E+AT,E — K) — CF—FHT,E (Tf —[LTA —UQUTA) —|-[ =0.

Dabei bezeichnet u, das a-Quantil der Standardnormalverteilung.

Der Eigentiimer priferiert die Kredit-, Finanzanlagen-, Einlagen- und Absicherungs-
politik, die den erwarteten Nutzen seines Endvermogens (3.56) unter Berticksichtigung
der Regulierungsbedingung (3.57) maximiert. Die Manager 16sen das Optimierungs-

problem, indem sie das Lagrangeverfahren anwenden. Mit dem Lagrangemultiplikator

63Dies ist das Ergebnis von Satz 25.

64Die Umformung basiert auf einer Transformation der normalverteilten Zufallsvariable W in eine
standardnormalverteilte Zufallsvariable (W — p)/o, wobei p und o den Erwartungswert bzw. die
Standardabweichung des Endvermégens bezeichnen.
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Ar g lautet die iiber Ly g, Ap g, Hr g und Ap g zu maximierende Lagrangefunktion:

L (LT,Ea AT,E7 HT,E> /\T,E) =
E [U(W):| + )\T,E<LT,E (TL — ’I“D) + AT,E (,uTA —TD + U O’rA) —|—FTD
—CL(Lrg)—Cp (LT,E +Arp — F) —Cp+Hrp(ry— Moy — U ory) I) :
(3.58)

Falls die Bank Randlésungen nicht in Betracht zieht und Einlagen aufnimmt, Kredite
vergibt und in Finanzanlagen investiert, miissen die partiellen Ableitungen der Lagran-
gefunktion im Optimum den Wert null annehmen. Neben der Solvenzbedingung (3.57)

entsteht das Gleichungssystem:
E|U(W*) (ry, = rp = € (Lyp) = Cp (L + A — K))|

+ X5 (1 =0 = € (Lng) = Cp (L + A — K) ) =0, (3.59)

E :U’(W*) (Fa—1p — Cp (L + Ay — f))}
+ATE (Mm ~7rp+ua0,, — Cp (Lpp + App — K) > =0, (3.60)
E [U’(W*) (ry — m} + A;E(rf iy, — U am) —0. (3.61)

Die Losung von (3.57), (3.59), (3.60) und (3.61) ist der einzige Anwirter fiir ein eindeu-
tiges, globales Erwartungsnutzenmaximum. Das Extremum ist ein Maximum, da die
Zielfunktion konkav verlduft und die Entscheidungsvariablen in einer konvexen Menge

liegen.

3.2.2.2 Optimale Geschifts- und Risikopolitik

Terminmérkte bieten Kreditinstituten mit ausreichender Eigenmittelausstattung die
Moglichkeit, ihre bilanziellen Geschéfte von den Préferenzen des Eigentiimers und
der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite zu separieren. Es gelten
einfache Entscheidungsregeln, anhand derer die optimale Investitions- und Finanzie-
rungspolitik bestimmt werden kann. Fiir Kreditinstitute mit geringer Eigenmittelaus-
stattung, die Standardverfahren zur Berechnung ihrer Gesamtrisikoposition einsetzen,
gelten diese Aussagen nur noch in Bezug auf das Einlagengeschéft. Das Kredit- und
das Finanzanlagengeschéft hingen von den Préiferenzen und der Wahrscheinlichkeits-
verteilung ab, da die Regulierungsvorschrift eine Beziehung zwischen der Investitions-

und der Absicherungspolitik herstellt.
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Folgt man der Argumentation aus den vorherigen Abschnitten, scheint Separation im
Fall von Kreditinstituten, die eigene Risikomodelle nutzen, eher unwahrscheinlich zu
sein. Denn es besteht ebenfalls ein Zusammenhang zwischen den bilanziellen und aufer-
bilanziellen Geschéften, der gegen die Separierbarkeit spricht. Dieser Zusammenhang
wird durch die Solvenzbedingung erzeugt und verbindet die Investitions-, Finanzierungs-
und Absicherungspolitik miteinander. Entgegen der Vermutung zeigt der néchste Satz,
dass sich Separation auch bei Existenz von Regulierungsvorschriften nachweisen lésst.
Dabei wird vereinfachend von Datenkonstellationen abgesehen, in denen der Lagrange-

multiplikator A7, ; dem negativen erwarteten Grenznutzen —E[U’ (W*)] entspricht.5

SATZ 36  Die optimale Geschiftspolitik einer Universalbank, die Zugang zu kompeti-
tiven Forward-Mdrkten hat und eigene Risikomodelle einsetzt, um den aufsichtsrecht-
lichen Pflichten Folge zu leisten, hdangt ausschliefilich von Marktzinssdtzen, Kosten-
grofien und dem Figenkapital der Bank ab. Die Kredit- und FEinlagenpolitik erfillt die
Bedingungen:

'L —Tf= Cz(L;“,E) ’ <3 62)

rr—Tp = O/D(D;“,E) .

BEwEIS:  Eine Addition der Gleichungen (3.60) und (3.61) liefert die untere Glei-
chung in (3.62), da Ay p # —E[U'(W*)] ist. Aus demselben Grund muss nach (3.59)
rp —rp = Cp(Lrp) + Cp(Dr ) gelten. Setzt man die Gleichung fiir das Einlagen-
volumen ein, ergibt sich die obere Gleichung von (3.62). Mit der Bilanzgleichung folgen
die Behauptungen fiir A% 5. a

Kreditinstitute, die eigene Risikomodelle zur Steuerung ihrer Insolvenzwahrscheinlich-
keit verwenden, legen die optimale Geschéftspolitik ungeachtet der Préferenzen, der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagenrendite, der Fixkosten, dem Anfangs-
vermogen des Bankeigentiimers und der geforderten Insolvenzwahrscheinlichkeit fest.
Allein die Moglichkeit, samtliche Risiken vollstdndig ausschalten zu kénnen, reicht aus,
um Separation zu erzeugen. Die Existenz von Nebenbedingungen wie Regulierungsvor-
schriften ist demnach noch kein Indiz dafiir, dass die Préferenzen und die Wahrschein-
lichkeitsverteilung mit in die Entscheidungsfindung eingehen. Es kommt vielmehr auf

die Gestalt der Nebenbedingung an, ob das Separationstheorem seine Giiltigkeit behélt.

65Dieselbe Annahme wurde bereits in Abschnitt 2.2.2 unterstellt. Sie dient der Vereinfachung der
nachfolgenden Analysen, da auf aufwéindige Fallunterscheidungen verzichtet werden kann. Der Fall
Mg = —E[U (W*)] ist ansonsten isoliert zu untersuchen. Vgl. in diesem Zusammenhang auch die
Ausfiihrungen auf S. 104.
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Wenn Separation vorliegt, vereinfacht sich das Entscheidungsproblem der Kreditinsti-
tute in mehrfacher Hinsicht. Zum einen sind weniger und nur leicht beobacht- bzw.
beschaffbare Daten zu besorgen. Zum anderen konnen die Entscheidungen delegiert
und sequentiell getroffen werden. Dies sind die Argumente, die in Abschnitt 3.1.2
ausfithrlich diskutiert wurden. Dariiber hinaus gibt es drei weitere Griinde, die die
besondere Bedeutung von Terminmérkten zur Risikogestaltung aufzeigen. Sie werden
im Anschluss ndher erlautert und beruhen auf Vergleichen der optimalen Geschéafts-
volumina. Als Vergleichsbasis dienen Banken ohne Regulierungsvorschriften, Banken

ohne Terminmarktzugang und Banken ohne Risiko.

Sofern kompetitive Terminmérkte zur Verfiigung stehen, entscheiden sich Kreditinsti-
tute, die reguliert werden und eigene Risikomodelle nutzen, fiir die gleiche Kredit-,
Finanzanlagen- und Einlagenpolitik wie nicht regulierte Kreditinstitute, die in allen
anderen Ausstattungsmerkmalen identisch sind. Die Kredit- und Einlagenvolumina
stimmen iiberein, L}, p = L3 und D7 p = D7, da beide Institute die gleichen Entschei-
dungsregeln, (3.62) und (3.5), zur Entscheidungsfindung heranziehen. Nach der Bilanz-
gleichung miissen die Finanzanlagenvolumina dann ebenfalls identisch sein, A7 p = A7
Falls die Moglichkeit der vertraglichen Risikoabwiélzung besteht, beeinflussen Regulie-
rungsvorschriften die optimale Geschiéiftspolitik nicht.%¢ Simtliche Einschrinkungen
der optimalen Bankpolitik, die regulierte Kreditinstitute vornehmen miissen, um den

gesetzlichen Vorschriften zu geniigen, finden ausschlieflich im Derivategeschéft statt.

Terminmérkte sorgen dariiber hinaus fiir eine Ausweitung des Finanzanlagen- und
Einlagengeschéfts und eine Reduzierung des Kreditgeschéfts. Beginnend mit dem Ein-
lagengeschéft nehmen Banken, die Regulierungsvorschriften einhalten miissen und iiber
keine Terminkontrakte verfiigen, weniger Einlagen auf als identische Banken, die nicht
reguliert werden (D} < D*).5" Ohne Unterlegungsvorschriften hat die Einfiihrung
eines Terminmarktes eine Erhohung des Einlagenvolumens zur Folge (D* < D3).% Da
die gesetzlichen Vorschriften bei Existenz von Terminmérkten keinen Einfluss auf die
optimale Geschiftspolitik ausiiben (D} = Dj p), folgt Dy, < D7, p.% Ein héheres Ein-
lagenvolumen impliziert ein geringeres Kreditvolumen, Ly > L7 5, da die notwendige
Bedingung (2.8) erfiillt sein muss, wie sich durch eine Addition der beiden Gleichungen

in (3.62) ergibt. Kreditinstitute nehmen Anderungen ihrer optimalen Geschéftspolitik

66Wenn keine Finanzderivate existieren, hingt die optimale Geschéftspolitik von der geforderten
Insolvenzwahrscheinlichkeit ab, vgl. Satz 19.

67Dieses Ergebnis wurde im Anschluss an Satz 19 gezeigt.

68Vgl. Satz 24.

%Diese Aussage gilt wegen (3.62) und (3.5).
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demnach immer auf der Aktiv- und der Passivseite der Bilanz vor. Die Anderungen
des Kredit- und Einlagenvolumens fiithren zu einem verstiarkten Kauf von Finanzanla-
gen im Investmentgeschéift, d.h. Ay < A} p. Zusammengenommen steigt das an der

Summe der Einzelgeschéfte gemessene Gesamt-Geschiftsvolumen der Bank,
v+ Ay + Dy =K+2Dp <K+2Dy5=0L5 5+ A g+ Di g, (3.63)

wenn Finanzderivate zugénglich sind.

Neben der Irrelevanz von Regulierungsvorschriften und der Ausweitung des Geschéfts-
volumens gibt es einen dritten Grund, der fiir die Handelbarkeit von Risiken spricht.
Stehen kompetitive Terminmérkte zur Verfiigung, vereinfacht sich der Entscheidungs-
findungsprozess, denn trotz Regulierungsvorschriften und bestehender Unsicherheit
konnen Kreditinstitute ihre Entscheidungen wie in einer Entscheidungssituation unter
Sicherheit treffen. Unter Sicherheit gehen weder Regulierungsvorschriften noch Hed-
gingmafinahmen in das Entscheidungsproblem mit ein, da die Insolvenzwahrschein-
lichkeit per Definition null ist und Finanzierungsgeschifte den Marktwert des Unter-

nehmens nicht erhéhen. Das sichere Endvermégen des Eigentiimers belduft sich auf
W = LC (T’L - Tc) - DC (TD —Tc) —f—FTC - CL<L0) - CD(Dc) - CF —I—I (364)

Wenn die Entscheidungstriger den Terminkurs der Finanzanlagen als deterministische
Finanzanlagenrendite ansetzen, stimmen die Bedingungen erster Ordnung iiberein, und
es ergibt sich L, = L} p, Ap = App und Di = D7 . Die Nutzen-maximierende
Geschiiftspolitik unter Sicherheit entspricht in diesem Fall der Erwartungsnutzen-

maximierenden Geschéftspolitik unter Unsicherheit.

Eine bislang fast unbeachtete Eigenschaft der optimalen Geschéftspolitik ist, dass
der Umfang des Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagengeschéfts unabhéngig von der
Insolvenzwahrscheinlichkeit ist. Bei feststehender Geschéftspolitik erfolgt die Steue-
rung der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Endvermogens einzig und allein {iber die
Wahl der Risikopolitik. Diejenige Absicherungspolitik ist optimal, die fiir eine Insol-
venzwahrscheinlichkeit von a sorgt, wobei o die aus gesetzlicher Perspektive gerade

noch zuldssige Insolvenzwahrscheinlichkeit ist.
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Satz 37  Kreditinstitute, die eigene Risikomodelle zur Eigenmittelunterlequng ver-
wenden und Terminfizgeschdfte zur Gestaltung von Marktrisiko nutzen, wdhlen ihr
optimales Hedgingvolumen gemdfs der Formel:
Ch(Lyp+ A — K 1
=1+ p(Lr e T,E ) Ao+
) My, — T+ UqOry ’ My, =T+ Ug Oy
mit Vi g =Ly g (r—rp)+ Krp—Cr(Lyg) —Cp(Ly g+ Ay g — K) — Cp+ 1. Under-

hedging ist optimal, wenn V. grdfer oder gleich null ist.

Vig, (3.65)

BEwEIs:  Lost man die Regulierungsbedingung (3.57) nach H. ; auf und setzt ry —
rp = Cp(D7. ) ein, ergibt sich (3.65). Die Division durch p, , — 7y +uq 0, ist zuldssig,
da der Ausdruck bei hinreichend kleinem a negativ ist. Mit Vi > 0 ldsst sich das
Hedgingvolumen abschétzen durch
H = (1+Cb(L*T,E+A§’,E_K)> A4 Ve
’ My, =T+ Uq Oy ’ \pJTA—rf%—uaarA ’

g

<0
(L A K) B (3.66)
* + * .
um—rf—i—uaam ) )
<1
und Underhedging ist optimal. a

Die optimale Risikopolitik hdngt von den Marktzinssédtzen, der Wahrscheinlichkeits-
verteilung der Finanzanlagenrendite, den Kostengrofien, dem FEigenkapital der Bank,
dem Anfangsvermogen des Eigentiimers, der Insolvenzwahrscheinlichkeit und von der
optimalen Geschiéftspolitik der Bank ab. Die einzige nicht relevante Grofle ist die
Nutzenfunktion des Bankeigentiimers. Wahrend die Absicherungsmafinahmen bisher
in erster Linie der Risikosteuerung dienten, setzen regulierte Kreditinstitute Forwards
ein, um die Regulierungsvorschriften zu erfiillen. Sie verkaufen oder kaufen genau so
viele Finanzanlagen per Termin, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit o betréagt. Die
Risikopréamie des Terminmarktes beeinflusst zwar die Insolvenzwahrscheinlichkeit und
damit das optimale Hedgingvolumen, es ist aber nicht mehr moéglich, vom Vorzeichen
der Risikopriamie auf das Vorzeichen der Spekulationskomponente zu schliefen. So
kann bspw. durchaus eine Hedge-Rate kleiner als eins optimal sein, wenn die Risiko-
pramie des Terminmarktes negativ ist. Dies gilt insbesondere dann, wenn V7 5 einen
Wert grofer gleich null annimmt. Insgesamt besitzt die Risikoprédmie hier eine weitaus

geringere Bedeutung als in den Modellen zuvor.
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3.2.2.3 Anderungen der absoluten Risikoaversion und der Fixkosten

Kreditinstitute, die sich im Besitz von stérker risikoavers verhaltenden Eigentiimern
befinden, bevorzugen geringere spekulative Positionen als Banken mit weniger risiko-
aversen Inhabern. Diese Aussage gilt fiir Kreditinstitute, die nicht reguliert werden,
sowie fiir Unternehmen, die ihre Risiken prozentual mit Eigenkapital unterlegen. Die
Verminderung der Spekulationstétigkeit erfolgt {iber eine Anpassung der Hedge-Rate,
die bei Backwardation zu erh6hen und bei Contango zu reduzieren ist. Nicht regulierte
Kreditinstitute nehmen dazu ausschlieBlich Anderungen des Hedgingvolumens vor,
wohingegen Standardverfahren nutzende Banken die Geschéfts- und Risikopolitik mo-
difizieren. Ob und wie Kreditinstitute, die Entscheidungen auf der Grundlage eigener

Risikomodelle treffen, ihre Entscheidungen revidieren, zeigt der nichste Satz.

SATZ 38  Regulierte Kreditinstitute mit einer Insolvenzwahrscheinlichkeit von o und
Zugang zu Terminmdrkten dndern bei einem Anstieg der absoluten Risikoaversion des

Bankeigentiimers ihre optimale Geschifts- und Risikopolitik nicht.

BEWwWEIS:  Die optimale Geschéftspolitik ist nach dem Separationstheorem unabhéngig

von den Priferenzen, das optimale Hedgingvolumen wegen (3.65). a

Sofern eigene Risikomodelle zum Einsatz kommen, besteht bei einem Anstieg der ab-
soluten Risikoaversion nicht mehr der Wunsch, die spekulative Position zu reduzieren.
Denn der Bankeigentiimer ist weder bereit, Anderungen der Geschiftspolitik noch
Anderungen der Risikopolitik zu akzeptieren. Anderungen der Geschiftspolitik kom-
men nicht in Frage, da Separation gilt und die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und
Einlagenpolitik Préiferenz-unabhéngig ist. Die einzigen bilanzpolitisch bedeutsamen
Groflen sind die Grenzerlose, die Grenzkosten und das Eigenkapital, genau wie in einer
Entscheidungssituation unter Sicherheit. Bei feststehender Geschéftspolitik ziehen die
Bankmanager Anderungen der Absicherungspolitik ebenfalls nicht in Betracht. Jeder
Wechsel der Risikopolitik wiirde zu einer Verédnderung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
fithren, die unzuléssig oder suboptimal ist. Trotz der geringeren Bereitschaft, Risiken
einzugehen, finden keine Verdnderungen im bilanziellen und auerbilanziellen Geschéft
statt.

Abbildung 3.4 stellt die optimale Geschéfts- und Risikopolitik einer regulierten Univer-
salbank (durchgezogene Linien) und die optimale Geschéfts- und Risikopolitik einer in

allen Ausstattungsmerkmalen identischen, nicht regulierten Bank (gestrichelte Linien)
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Abbildung 3.4: Optimale Geschéfts- und Risikopolitik einer Bank bei
Einfithrung einer Solvenzbedingung in Abhéngigkeit der
absoluten Risikoaversion a

fiir unterschiedliche Grade der absoluten Risikoaversion a des Eigentiimers grafisch
dar.™ Die optimalen Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumina stimmen {iberein
und sind unabhéngig von der absoluten Risikoaversion. Beide Kreditinstitute legen
ihre operativen Bankgeschéfte anhand derselben Entscheidungsregeln fest, die von den
Préaferenzen separierbar sind. Unterschiede treten wenn iiberhaupt nur in der optimalen
Absicherungspolitik auf. Unterhalb einer kritischen absoluten Risikoaversion a bevor-
zugen nicht regulierte Kreditinstitute ein geringeres (Backwardation) oder ein hheres
(Contango) Hedgingvolumen als regulierte Institute.” Sie spekulieren in gréfierem Um-
fang und realisieren eine Insolvenzwahrscheinlichkeit gréfler als «. Diese ist fiir regu-
lierte Unternehmen unzuldssig und fithrt zu einer Beschriankung der Hedgingpolitik.
Bei einem Anstieg des Risikoaversionsgrades reduzieren nicht regulierte Kreditinstitute
ihre spekulative Position, und die optimalen Hedgingvolumina H7. und Hf p néhern
sich an. Regulierte Banken sehen keinen Anpassungsbedarf ihrer Entscheidungen, ob-
wohl sich die Risikobereitschaft des Eigentiimers verdndert. Erst oberhalb von @, wenn
nicht regulierte Banken eine Insolvenzwahrscheinlichkeit kleiner als « préferieren, gehen
die Unternehmen bei einem Anstieg der absoluten Risikoaversion weniger spekulative

Positionen ein.

ODie zu Grunde liegende Datenkonstellation befindet sich im Anhang B auf S. 260.
"'In Abbildung 3.4 ist nur der Backwardation-Fall eingezeichnet.
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Die n#chste komparativ-statische Analyse untersucht den Einfluss von Fixkosten.
Hohere Fixkosten reduzieren das Endvermogen des Eigentiimers in jedem Zustand und
sorgen bei abnehmender oder zunehmender absoluter Risikoaversion fiir eine Verdnde-
rung der Risikobereitschaft. Ein Motiv, Anderungen der Investitions-, Finanzierungs-
oder Absicherungspolitik vorzunehmen, besteht dadurch jedoch nicht, da die optimale
Bankpolitik unabhéngig von der Risikobereitschaft ist. Ein direkter Effekt liegt eben-
falls nicht vor. Fixkosten fallen unabhéngig von den Entscheidungen des Managements
an, so dass die Vermutung nahe liegt, dass Fixkosten die optimale Geschéfts- und

Risikopolitik nicht beeinflussen.

SAaTz 39  Kreditinstitute, die eine Insolvenzwahrscheinlichkeit von « besitzen und
mit Terminfixgeschdften Marktrisiko handeln, erhohen ihr optimales Hedgingvolumen,
wenn die Fizkosten marginal ansteigen. Die optimale Geschiftspolitik verdndern sie

nicht.

BEWEIS: Die Aussage fiir die optimale Geschéftspolitik gilt wegen den Optimalitéts-
bedingungen (3.62) und der Bilanzgleichung (2.1), die unabhéngig von den Fixkosten
sind. Nach (3.65) folgt fiir das Terminkontraktvolumen:

e _ _ ! (3.67)
dOF ,uTA—Tf—i—uao-rA' .

Bei hinreichend kleinem « ist der Nenner des Bruchs negativ und die Ableitung positiv.
O

Hohere Fixkosten wirken weder indirekt iiber die Risikobereitschaft des Eigentiimers
noch direkt auf die optimale Geschéfts- und Risikopolitik von Banken. Dennoch kommt
es zu Anderungen der Absicherungspolitik, da das Endvermégen des Bankeigentiimers
sinkt und die Insolvenzwahrscheinlichkeit steigt. Ohne Anpassungen wire die Kredit-,
Finanzanlagen-, Einlagen- und Hedgingpolitik nicht mehr zuléssig. Um die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit bis auf a zu reduzieren, ist das Hedgingvolumen zu erhéhen, wéhrend
die optimale Geschiftspolitik wegen des Separationstheorems unveréndert bleibt. Im
Gegensatz zu nicht regulierten Banken und im Gegensatz zu Banken, die ihre Risiko-
positionen prozentual mit Eigenkapital unterlegen, sind die Auswirkungen von Fixko-
steninderungen eindeutig und auf Anderungen in der Regulierungsvorschrift zuriick-

zufiihren.
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3.2.2.4 Anderungen der Varianz der Finanzanlagenrendite und der Insol-

venzwahrscheinlichkeit

Die Solvenzbedingung spielt auch in den n#chsten beiden Sensitivitdtsanalysen hin-
sichtlich der Varianz der Finanzanlagenrendite und der Insolvenzwahrscheinlichkeit
eine bedeutende Rolle. Falls geniigend Eigenmittel zur Verfiigung stehen, so dass Regu-
lierungsvorschriften zu keiner Einschrankung der optimalen Geschéfts- und Risiko-
politik fithren, gehen die Bankmanager unter bestimmten Umsténden weniger Risiko
ein und reduzieren die offene Marktrisikoposition, wenn sie die Finanzanlagenrendite
volatiler einschitzen.” Grofiere Renditeschwankungen induzieren eine héhere Varianz
des Endvermogens, die der risikoaverse Eigentiimer ohne Ertragskompensation negativ
beurteilt. Wie Kreditinstitute mit geringer Eigenmittelausstattung auf einen Anstieg
der Varianz reagieren, steht im néchsten Satz im Mittelpunkt der Diskussion. Eine
Minderung der spekulativen Position kann allenfalls dann optimal sein, wenn eine
Anpassung der Insolvenzwahrscheinlichkeit erforderlich ist und eine Reduzierung der

Spekulationskomponente zu einer Erfiillung der gesetzlichen Vorschriften beitrigt.™

SATZ 40  Kreditinstitute mit Terminmarkt-Zugang und einer Insolvenzwahrschein-
lichkeit von a verdndern bei einem marginalen Anstieg der Varianz der Finanzanlagen-
rendite ihre optimale Geschiftspolitik nicht. Sie reduzieren ihre offene Marktrisiko-

position, falls Vi g gréfer gleich null ist.

BEWEIS: L% g, A% p und D7 p hiingen nach dem Separationstheorem nicht von o, ab.
Unter Beriicksichtigung dessen folgt fiir das optimale Hedgingvolumen geméf (3.65):
dHp 5 _ Co(Lyp+ AL g — K)uq, . U

do_"’A N (lu’r‘A - Tf + U O-""A)2 nE (ILLTA - Tf + U UTA)

Vg (3.68)

Die beiden Briiche auf der rechten Seite sind bei o < 0, 5 negativ. Durch Multiplikation
mit — A% 5 < 0 bzw. —V7 5 < 0 ist der erste Ausdruck positiv und der zweite Ausdruck

nicht-negativ. Insgesamt ergibt sich d H} p/do,, > 0. O

Kreditinstitute, die eigene Risikomodelle einsetzen, verkaufen mehr Finanzanlagen per

Termin, wenn die optimale Risikopolitik in einer Unterabsicherung des Marktrisikos

2Vgl. Satz 28.

"3Eine Parametrisierung der Finanzanlagenrendite wie in den Abschnitten 3.1.4 und 3.2.1.4 ist nicht
notwendig, da eine normalverteilte Finanzanlagenrendite unterstellt wird, die durch die Parameter .,
und o,, eindeutig charakterisiert ist.
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besteht und die Varianz der Finanzanlagenrendite steigt. Sie reduzieren die offene
Marktrisikoposition und spekulieren weniger. Demgegeniiber sind Anderungen der
Kredit-, Finanzanlagen- und FEinlagenpolitik nicht optimal. Durch die Moglichkeit,
samtliche Risiken vollstdndig ausschalten zu koénnen, gilt Separation, und sdmtliche
Anpassungen finden ausschliellich im Derivategeschéft statt. Die Bankmanager erhchen
das Hedgingvolumen, um die maximal zulédssige Insolvenzwahrscheinlichkeit nicht zu
iiberschreiten. Die Insolvenzwahrscheinlichkeit steigt, da Erwartungswert-neutrale
Spreizungen der Finanzanlagenrendite fiir eine Dehnung der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung des Endvermogens sorgen und die Wahrscheinlichkeit fiir negative Endvermdégen
zunimmt. Wie bei Fixkostendnderungen dienen sidmtliche Anpassungsmafinahmen aus-
schlieflich der Einhaltung von Regulierungsvorschriften. Sonstige direkte oder indirekte

Effekte existieren nicht.

Die néichste komparativ-statische Analyse zielt auf die geforderte Insolvenzwahrschein-
lichkeit ab. Eine Anhebung von « fiithrt zu einem Wechsel in der Geschifts- oder
Risikopolitik, um eine Anndherung an die optimale Bankpolitik ohne Regulierungsvor-

schriften zu erreichen, die den héchsten erwarteten Nutzen aufweist.

SATZ 41  Wenn der Gesetzgeber die mazximal zuldssige Insolvenzwahrscheinlichkeit
erhoht und Kreditinstitute eigene Risikomodelle zur Steuerung threr Insolvenzwahr-
scheinlichkeit einsetzen, ist eine Ausweitung der spekulativen Position optimal. Im Fall
von Vi > 0 ist das optimale Hedgingvolumen bei unverdnderter Geschiftspolitik zu

reduzieren.

BEwEIs:  Wegen (3.62) und (2.1) iibt « keinen Einfluss auf die optimale Geschéfts-
politik aus. Fiir das optimale Hedgingvolumen gilt nach (3.65):

dH;:,E o C/D<L§“,E + A;},E - K)u,o,,
da (I'I”I‘A —Tf Tt U UTA)Q

/
Uy Ory

(ILLTA - Ty + Uq UT’A)

*
AT,E -

S Vig. (3.69)

Die beiden Briiche sind positiv, da u;, > 0 ist. Bei V7 g > 0 folgt d H p/da < 0. O

Eine Lockerung der Regulierungsvorschriften durch eine hohere zuléssige Insolvenz-
wahrscheinlichkeit fithrt nicht notwendigerweise zu einer Ausweitung der optimalen Ge-
schéftspolitik. Stehen Terminfixgeschéfte zur Verfiigung, um Marktrisiko abzusichern,
wird die optimale Aktiv- und Passivpolitik wie in einer Entscheidungssituation unter
Sicherheit nur durch Markt- und Kostengroflen bestimmt. Die Insolvenzwahrschein-

lichkeit geht nicht mit in die Entscheidungsfindung ein, und die Bankmanager halten
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an der origindren Geschiftspolitik fest. Anderungen treten jedoch im Absicherungs-
verhalten auf. Das Hedgingvolumen ist bei einer Unterabsicherung des Marktrisikos zu
reduzieren, um die Insolvenzwahrscheinlichkeit zu erhohen, bis sie die vom Gesetzgeber
vorgegebene Grenze erreicht hat. Ohne Anderungen lige die Geschéifts- und Risiko-
politik nicht mehr auf dem Rand des zuléssigen Bereichs, und es sind Verbesserungen

im Sinne von Erwartungsnutzensteigerungen moglich.

Abschlielend werden die Ergebnisse dieses Abschnitts noch einmal zusammengefasst
und um die noch fehlenden komparativ-statischen Analysen ergéinzt. Kreditinstitute
haben die Moglichkeit, eigene Risikomodelle zur Ermittlung einer angemessenen Eigen-
mittelausstattung zu verwenden. Sofern der Gesetzgeber die Eignung der Modelle vor-
her gepriift hat, konnen sie die Standardverfahren in einzelnen Teilbereichen oder
vollstéandig ersetzen. Figene Risikomodelle sind als geeignet anzusehen, wenn sie die
Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unternehmens begrenzen. Fiir Institute, die eigene
Risikomodelle einsetzen, iiber nicht ausreichend Eigenmittel verfiigen und Zugang zu
kompetitiven Terminmérkten besitzen, gilt: Die optimale Geschéftspolitik hiangt weder
von den Préferenzen noch von der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Finanzanlagen-
rendite ab. Es existieren einfache Entscheidungsregeln, anhand derer die Bilanzpolitik
festgelegt werden kann. Wie in einer Entscheidungssituation unter Sicherheit gehen
ausschliellich Marktzinssédtze, Grenzkosten und das Eigenkapital mit ein. Ein Unter-
schied zur Geschéftspolitik nicht regulierter Banken besteht nicht, und im Vergleich
zu Banken ohne Terminmarktzugang ist eine hohere Einlagenaufnahme, eine geringere
Kreditvergabe und eine verstiarkte Investitionstatigkeit am Kapitalmarkt optimal. Die
Risikopolitik dient in erster Linie der Einhaltung von Regulierungsvorschriften. Es wer-
den genau so viele Finanzanlagen per Termin verkauft, dass die Insolvenzwahrschein-
lichkeit v betréigt. Die Risikoprédmie des Terminmarktes beeinflusst zwar die Absiche-
rungspolitik, von ihrem Vorzeichen ldsst sich aber nicht mehr auf das Vorzeichen der
Spekulationsposition schliefen. Steigt die Insolvenzwahrscheinlichkeit durch die Zunah-
me eines exogenen Parameters wie bspw. der Fixkosten oder der Standardabweichung
der Finanzanlagenrendite marginal an, muss die Bank ihre offene Marktrisikoposition

reduzieren, um die Wirkung des exogenen Parameters zu kompensieren.

Tabelle 3.3 gibt die Ergebnisse der komparativ-statischen Analysen hinsichtlich der
variablen Kosten des Kreditgeschéfts, des Kreditzinssatzes, des Erwartungswertes der
Finanzanlagenrendite, des Eigenkapitals und des Terminkurses der Finanzanlagen an.

Dabei kennzeichnet 6 den zu der Parametrisierung C}(Lr g) = 0 C(L7 g) gehdrenden
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Sensitivitatsparameter. Die Ergebnisse sind grofitenteils eindeutig, da Verdnderungen
der Risikobereitschaft keine Auswirkungen auf die optimale Geschéfts- und Risikopoli-
tik haben. Ein marginaler Anstieg des Kreditzinssatzes fithrt bspw. zu einer Ausweitung
des Kreditvolumens und einer Reduzierung des Finanzanlagenvolumens. Die Einlagen-

politik bleibt unveréndert, und das optimale Hedgingvolumen ist zu reduzieren.

Marginale -
Zunahme von 0 "L Fora K s
Lk ! 7 — - !
A;,E T ! - T T
}7 E — — — — T
;,E 7 ! V;,EZO: ! 7 Vf,E205 7

Tabelle 3.3: Ergebnisse komparativ-statischer Analysen fiir Kreditinstitute
unter Marktrisiko bei Verwendung eigener Risikomodelle und
Zugang zu Terminmérkten

3.2.2.5 Beispiel

In den bisherigen Untersuchungen wurden weder die Priferenzen noch die Kosten-
funktionen néher spezifiziert, um moglichst allgemein giiltige Aussagen iiber das opti-
male Verhalten regulierter Banken mit Zugang zu Terminmérkten abzuleiten. Um die
optimale Geschéfts- und Risikopolitik quantifizieren zu kénnen und in geschlossener
Form anzugeben, sind weitere Annahmen notwendig. In diesem Abschnitt wird unter-
stellt, dass der Bankeigentiimer Priferenzen der Form U(W) = —e " mit a > 0
hat. Die variablen Kredit- und Einlagenkosten belaufen sich auf Cp(Lrg) = 6 L7, 5/2

und Cp(Dr,p) = DF p/2 mit § € RT. Die Manager gehen von einer normalverteilten

2

Finanzanlagenrendite aus, deren Erwartungswert und Varianz sie auf p,., bzw. o3,

schéitzen. Dann ist das Endvermogen des Eigentiimers ebenfalls normalverteilt, und

der Erwartungswert u und die Varianz o2 betragen:

o= LT,E (TL — TD) + AT,E (/J“TA - TD) + F’I“D
y L%,E B (Lrg+ Arp — F)Q
2 2

02 = (AT,E' - HT,E)Q 0'72ﬂA .

—Cp+Hrp(ry—p.,)+1, (3.70)
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Unter diesen Annahmen préferiert der Bernoulli-rationale Bankeigentiimer diejenige
Geschifts- und Risikopolitik, die das folgende Optimierungsproblem 16st:

max — =0, (3.71)

L7 p>0,A1r g>0,HT £

unter der Nebenbedingung (3.57). Nachdem die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und
Absicherungspolitik feststeht, ergibt sich die optimale Einlagenpolitik durch die Bilanz-
gleichung.

Falls die Randlosungen L} = 0, A% p = 0 und D7 = 0 nicht in Frage kommen und
die Bank positives Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenvolumen generiert, miissen
die partiellen Ableitungen der Lagrangefunktion, die sich aus der Préferenzfunktion
zuziiglich der mit dem Lagrangemultiplikator A\r g multiplizierten Solvenzbedingung
ergibt, null sein. Das resultierende Gleichungssystem gibt in Verbindung mit der Bilanz-
gleichung die optimale Geschifts- und Risikopolitik an. Unter der Prémisse A7 p # —1

ldsst sich durch Aquivalenzumformungen folgende Bankpolitik berechnen:™

L*T,E =L ; & )
;’E:F‘i‘rf—TD— TL;Tf,
Dig=r;—1p (3.72)
und
Hyp= a0 g Wy

M,«A—Tf‘i‘UaUrA ,uTA—rf—i—uaam

Die Konstante V7 5 ist dabei wie in Satz 37 definiert.

Wenn Terminmiérkte existieren, legen die Bankmanager die optimale Geschéaftspolitik
nur anhand von Marktzinssidtzen, der Grenzkosten des Kredit- und Einlagengeschéfts
und des Eigenkapitals der Bank fest. Es gilt das Separationstheorem. Aktiv-, Passiv-
und Absicherungsentscheidungen kénnen getrennt voneinander getroffen werden, ob-
wohl Regulierungsvorschriften existieren, die eine Beziehung zwischen den bilanziellen
und auBerbilanziellen Geschéften herstellen. Die optimale Geschéftspolitik stimmt vom

Umfang her mit der optimalen Geschéftspolitik einer in allen Ausstattungsmerkmalen

"Von )\}7 g = —1 wird abgesehen, um keine Fallunterscheidungen durchfiithren zu miissen. Dieser
Fall ist isoliert zu untersuchen, da sich die Bedingungen erster Ordnung veréndern.
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identischen, nicht regulierten Universalbank iiberein. Dies zeigt ein Vergleich mit der
Bankpolitik in (3.18). Die optimale Forward-Position ist bis auf die absolute Risiko-
aversion von sidmtlichen Modellparametern abhéngig. Sie dient der Einhaltung der
gesetzlichen Vorschriften, indem die Insolvenzwahrscheinlichkeit auf das Niveau «
fixiert wird. Zwischen der Risikoprédmie des Terminmarktes und dem Vorzeichen der
Spekulationsposition besteht kein unmittelbarer Zusammenhang mehr. Ob das Hedging-
volumen grofler, kleiner oder gleich dem optimalen Finanzanlagenvolumen ist, hingt
mafgeblich von V7 ; ab. Bei V7 ; > 0 ist Underhedging optimal, denn wegen ry—rp =
D} g > 0 liegt der Bruch, der mit A% p multipliziert wird, wertméfig zwischen null und
eins. Falls V7' 5 < 0 gilt, kann das optimale Absicherungsverhalten in einer vollstéindigen
oder teilweisen Absicherung des Marktrisikos oder in einer Uberabsicherung bestehen,

je nachdem, wie hoch V7, im Einzelnen ist.
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Kapitel 4

Gestaltung von Markt- und

Zinsrisiko mit Termingeschiften

Kreditinstitute miissen neben dem Marktrisiko noch zahlreiche weitere Risiken tragen.
Dazu gehoren vor allem Zins-, Kredit- und Liquiditétsrisiken. In diesem Kapitel stehen
Kreditinstitute im Mittelpunkt, die Markt- und Zinsrisiken ausgesetzt sind. Das Zins-
risiko beruht auf unterschiedlichen Fristigkeitsstrukturen der Investitions- und Finan-
zierungsprojekte.! Es tritt in Form eines Reinvestitions- oder Refinanzierungsrisikos auf
und ist besonders gravierend, wenn Einlagen mit kurzer Laufzeit bzw. Kiindigungsfrist
zur Finanzierung langfristig laufender Kredite verwendet werden.? Beide Risiken sind
nicht unabhéngig voneinander, sondern in einer bestimmten, stochastischen Art und
Weise miteinander verkniipft. Wahrend die Manager das Marktrisiko am kompetitiven
Terminmarkt handeln koénnen, besteht beim Zinsrisiko nicht die Moglichkeit einer

vertraglichen Risikoabwélzung.

Abschnitt 4.1 untersucht die optimale Geschéfts- und Risikopolitik von Kreditinsti-
tuten mit ausreichender Eigenmittelausstattung, die gesetzlich nicht zur Einschréankung
ihrer bilanziellen oder auflerbilanziellen Geschéfte verpflichtet sind. Nachdem das Refi-
nanzierungsrisiko in das Bankenmodell integriert wurde, findet in Abschnitt 4.1.2 eine
Charakterisierung der optimalen Geschéfts- und Risikopolitik statt. Anschliefend wer-
den die Ergebnisse mit denen von Banken verglichen, die keinem Zinsrisiko ausgesetzt
sind. Die Abschnitte 4.1.3 und 4.1.4 widmen sich weiteren komparativ-statischen Ana-

lysen. Zunéchst werden die Auswirkungen marginaler Anderungen der Nutzenfunktion

1Vgl. Saunders (2000), S. 103 ff.
2Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2000), S. 603 ff.
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und der Fixkosten analysiert, gefolgt von marginalen Anderungen des Erwartungs-
wertes und der Varianz des Einlagenzinssatzes. Das abschlieBende Beispiel verdeutlicht

die Ergebnisse fiir Banken mit einer vorgegebenen Préferenzstruktur.

Abschnitt 4.2 befasst sich mit Kreditinstituten, die nicht geniigend Eigenmittel besitzen,
um ihre optimale Geschéfts- und Risikopolitik ohne Regulierungsvorschriften durch-
fithren zu kénnen. Unter der Annahme, dass Eigenmittel kurzfristig nicht beschaffbar
sind, haben die gesetzlichen Vorschriften eine Einschrankung der Unternehmenspolitik
der Bank zur Folge. Wie die Manager Einschrénkungen vornehmen, hingt von dem
Verfahren ab, das sie zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung nut-
zen. In Abschnitt 4.2.1 setzen sie Standardverfahren, in Abschnitt 4.2.2 eigene Risiko-

modelle ein, um die Insolvenzwahrscheinlichkeit zu steuern.

4.1 Bankmodell ohne Regulierungsvorschriften

4.1.1 Modell

Banken haben die Aufgabe, die Vorstellungen von Kapitalgebern und Kapitalnehmern
hinsichtlich der zu handelnden Betrdage, der unterschiedlichen Zeitrdume und der in
den Finanzkontrakten enthaltenen Risiken durch Ausgleich von Kapitalangebot und
Kapitalnachfrage in Ubereinstimmung zu bringen.® Diese Aufgaben werden mit den
Begriffen Losgrofien-, Fristen- und Risikotransformation umschrieben. Wahrend die
Universalbanken in den bisherigen Untersuchungen ausschliellich Losgréfien- und Risi-
kotransformation leisten, da sdamtliche Kredit- und Einlagenvertréige iiber die gleiche
Laufzeit verfiigen, wenden sich die nachfolgenden Untersuchungen allen drei Aufgaben
zu. Abweichend zu den Modellen aus den Kapiteln 2 und 3 wird unterstellt, dass
die Geldanlage- und Mittelaufnahmehorizonte der Bankkunden unterschiedlich lang
sind. Einlagengeber wollen ihr Geld kurzfristig anlegen, wohingegen Kapitalnehmer
langfristiges Kapital benotigen. Um die unterschiedlichen Laufzeiten abzubilden, ist das
Grundmodell einer Universalbank unter Marktrisiko um einen weiteren Zeitpunkt, der
mit £ = % bezeichnet wird und in der Mitte des Planungshorizontes liegt, zu erweitern.*

Das Zwei-Zeitpunkt-Modell mutiert dadurch zu einem Drei-Zeitpunkt-Modell.

3Vgl. Freixas/Rochet (1997), S. 7 f.

4Da sich der Planungshorizont des Bankeigentiimers nicht veréndert, sondern nur zwischenzeitliche
Zahlungen anfallen, wird die Bezeichnungsweise t = 0, t = % und ¢ = 1 fiir die entscheidungsrelevanten
Zeitpunkte des Bankenmodells gegeniiber der Bezeichnungsweise t = 0, £ = 1 und ¢t = 2 vorgezogen.
Samtliche der zwischenzeitlich anfallenden Zahlungen werden dem Zeitpunkt ¢t = % zugeordnet.
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Folgendes Entscheidungsproblem liegt diesem Abschnitt zu Grunde: Ein Investor griin-
det im Zeitpunkt ¢ = 0 eine Bank und stellt ihr Eigenkapital im Umfang von K zur
Verfiigung. Er finanziert den Einlagebetrag und die im Zuge der Geschéftstétigkeit
anfallenden Kosten mit seinem Privatvermogen I und, falls notwendig, {iber den Ka-
pitalmarkt, auf dem er beliebig hohe Geldbetrége risikolos und transaktionskostenfrei

anlegen und aufnehmen kann.

Mit der Griindung erwirbt die Bank das Recht, Einlagen aufzunehmen, Kredite zu
vergeben und auf eigene Rechnung mit Marktrisiko behaftete Investitionen zu téatigen.
Samtliche Mérkte, auf denen das Unternehmen als Marktteilnehmer agiert, sind kom-
petitiv in dem Sinne, dass geniigend Kapitalgeber bzw. Kapitalnehmer vorhanden sind,
die Mittel zu gleichbleibenden Konditionen anbieten bzw. nachfragen. Entscheiden sich
die Manager fiir die Vergabe von Krediten, so zahlt das Kreditinstitut im Zeitpunkt
t = 0 den Kreditbetrag L an die Kreditnehmer aus und erhilt am Ende des Pla-
nungshorizontes, in t = 1, den Nominalbetrag zuziiglich Zinsen zuriick.® Der risikolose
Kreditzins fiir diesen Zeitraum belduft sich auf r;.% Samtliche Kreditnehmer haben ein
Interesse daran, Kapital langfristig aufzunehmen, ein Markt fiir kurzfristige Kredite
existiert nicht.” Neben den Kreditgeschiften besteht fiir die Bank die Moglichkeit,
risikobehaftete Kapitalmarktprodukte zu erwerben. Die Manager kaufen im Zeitpunkt
t = 0 Wertpapiere im Umfang von Ay, die sie im Zeitpunkt £ = 1 zu einem aus heu-
tiger Sicht unbekannten Marktwert wieder verkaufen. Damit ist auch die Rendite der
Finanzanlagen 74 unsicher. Die Finanzierung der Investitionsprojekte erfolgt iiber das
Eigenkapital auf der einen Seite und die Aufnahme von Fremdkapital in Form von
Sicht-, Termin- oder Spareinlagen auf der anderen Seite.® Weitere Investitions- oder

Finanzierungsprojekte stehen nicht zur Verfiigung, so dass nach der Bilanzgleichung

®Der Index ,,Z¢ kennzeichnet die Geschifts- und Risikopolitik von Banken, die Markt- und Zins-
risiko ausgesetzt sind.

60Ohne besondere Kennzeichnung stimmt die Bezugsperiode der Zinssitze immer mit dem Pla-
nungshorizont des Eigentiimers iiberein. Der Kreditzins gibt bspw. den Preis fiir die Uberlassung von
Mitteln fiir die Periode von ¢ = 0 bis ¢ = 1 an. Unterscheidet sich die Bezugsperiode vom Planungs-
horizont, wie dies beim Einlagenzins der Fall ist, wird die Bezugsperiode mit angegeben.

"Diese Annahme dient lediglich der Vereinfachung. Sie stellt sicher, dass die Fristigkeit der Aktiv-
seite die Fristigkeit der Passivseite iibersteigt.

8Sichteinlagen sind tiglich fillige Einlagen von Banken oder Nichtbanken. Sie entstehen als Haben-
saldo auf Giro- oder Geschiiftskonten und dienen der Abwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs.
Sichteinlagen werden im Allgemeinen nicht oder nur gering verzinst. Demgegeniiber sind Termin-
einlagen Gelder, die eine fest vereinbarte Laufzeit (Festgelder) oder eine bestimmte Kiindigungsfrist
(Kiindigungsgelder) besitzen. Sie setzen mitunter einen bestimmten Mindesteinlagebetrag voraus.
Spareinlagen sind unbefristete Einlagen, bei der die Sparer innerhalb einer bestimmten Frist ohne
Kiindigung nur iiber einen Teil ihrer Mittel verfiigen konnen. Die Kiindigungsfrist umfasst meist
mehrere Monate. Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2000), S. 240 ff.
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die Summe aus dem Kredit- und Finanzanlagenvolumen der Summe aus Eigenkapital

und Einlagenvolumen, bezeichnet mit Dy, entsprechen muss, d. h.

L;,+A;,=K+Djy. (4.1)

Im Gegensatz zu den Kreditnehmern sind die Einlagengeber kurzfristig orientiert. Sie
vereinbaren eine Anlagedauer von ¢ = 0 bis ¢ = % und haben am Ende der Laufzeit
einen Mittelanspruch im Umfang von Dy (1 4 rpg). Dabei kennzeichnet rp o den ver-
traglich vereinbarten Einlagenzins fiir den Zeitraum von ¢ = 0 bis ¢t = % Am Ende der
Laufzeit macht ein Teil der Anleger seine Anspriiche geltend und fordert die iiberlasse-
nen Mittel samt Zinsen zuriick. Der verbleibende Teil prolongiert die Einlagenvertrége
mit der Bank und legt die Gelder fiir eine weitere Periode von ¢t = % bis t = 1 an. Wenn
sich die zuriickgeforderten Einlagen auf Dy (147 ) belaufen, gibt (Dz— D) (1+47p,)
den prolongierten Einlagenumfang an. Die Finanzierung der Riickzahlungen in ¢ = %
erfolgt durch eine Neuaufnahme von Einlagen. Die Anlagedauer umfasst den Zeitraum
von t = % bis ¢ = 1, und die Bank vergiitet einen zu Beginn der Planung noch unbe-
kannten, marktgerechten Zinssatz 7p ;. Denselben Zinssatz erhalten auch die ,alten®
Einlagengeber, die keine Mittel abziehen. Denn bei einem niedrigeren Zinssatz wiirden
samtliche Investoren auf eine Auszahlung ihrer Forderungen bestehen und die Betrage
anderweitig am Kapitalmarkt anlegen. Ein hoherer Zinssatz kommt ebenfalls nicht in
Frage, da sich die Bank durch die hoheren Zinsaufwendungen schlechter stellen wiirde,
was nicht optimal sein kann. Insofern vereinbaren sémtliche Einlagengeber 7p ;. Falls
die Investitionsprojekte ausreichend Ertréage erwirtschaften oder das Endvermogen des
Bankeigentiimers nicht-negativ ist, zahlen die Manager im Zeitpunkt ¢ = 1 die An-
lagebetréige inklusive Zinsen an die ,alten” und ,neuen® Einlagengeber zuriick. Im

Anschluss wird die Bank liquidiert, und der Eigentiimer erhélt den Liquidationserlds.

Bei der Erfiillung der Geschéftstéiatigkeit ist die Bank neben dem Marktrisiko aus dem
Eigenhandel mit Wertpapieren einem Zinsrisiko ausgesetzt. Es handelt sich um ein
Refinanzierungsrisiko, das entsteht, da zu Beginn der Planung der im Zeitpunkt t = %
geltende Marktzinssatz fiir kurzfristige, risikolose Geldanlagen noch unbekannt ist.
Wenn der Marktzinssatz steigt und die Bank im Einlagengeschéft hohere Zinsen zahlen
muss, sinkt die Zinsmarge der Bank. Die Zinsaufwendungen nehmen zu, und bei un-
verdnderten Zinsertriagen sinkt das Vermogen des Bankeigentiimers. Zur Steuerung der
Risiken setzen die Bankmanager das geschéftspolitische Instrumentarium und Finanz-

derivate ein. Es stehen ausschliellich Forwards auf die im Eigenhandel erworbenen
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Finanzanlagen zur Verfiigung. Der Félligkeitszeitpunkt ist £ = 1, und der Terminkurs
der Forwards betrédgt r¢. Zu diesem Kurs konnen die Manager in beliebigem Umfang
Hy; Finanzanlagen per Termin verkaufen (Hz > 0) oder kaufen (Hz; < 0). Weitere
Finanzderivate wie Termingeschéifte auf Zinsséitze oder Termingeschifte mit Fallig-

keitszeitpunkt t = % existieren nicht.”

Sowohl bei der Kreditvergabe als auch bei der Einlagenaufnahme entstehen Kosten,
die im Zeitpunkt ¢ = 0 anfallen und vereinfachend vom Eigentiimer der Bank getragen
werden. Sie lassen sich in Fixkosten Cr und variable Kosten C(Lz) bzw. Cp(Dy) ein-
teilen. Die variablen Einlagenkosten setzen sich aus den im Zeitpunkt ¢ = 0 anfallenden
Kosten und den Kosten, die bei einer Neuaufnahme und Prolongation von Einlagen
im Zeitpunkt ¢t = % entstehen, zusammen. Wenn sich die Bank dazu entschlieft, keine
Kredite zu vergeben und Einlagen aufzunehmen, sind die variablen Kosten null. An-
sonsten steigen sie mit zunehmendem Kredit- bzw. Einlagenvolumen iiberproportional

all.

Tabelle 4.1 fasst die Zahlungen der Bankgeschéfte abschliefend noch einmal zusam-
men. Dabei wird die Bilanzgleichung im Griindungszeitpunkt benutzt.!® Der auf den
Planungshorizont bezogene Einlagenzins rp ergibt sich durch das Produkt der kurz-
fristigen Bruttozinssitze abziiglich eins, d.h. durch 1 +7p = (1 4+ rpyo) (1 + 7p1). Die
Zahlungen zu Beginn und am Ende des Planungshorizontes flieen dem Eigentiimer

der Bank zu.

Im Unterschied zu den Zeitpunkten ¢ = 0 und ¢t = 1 fallen in dem mittleren, neu
eingefiigten Zeitpunkt aus Sicht des Bankeigentiimers keine Zahlungen an. Entschei-
dungen sind dort ebenfalls nicht zu treffen, so dass aus Modell-theoretischer Sicht keine
Notwendigkeit besteht, ihn mit in das Modell aufzunehmen. Schérfer formuliert kann
man sagen, dass der Zeitpunkt ¢ = % iiberfliissig ist. Ein Modell mit zwei Zeitpunkten

reicht aus, um das optimale Verhalten von Banken unter Zinsrisiko zu analysieren.

9Zinstermingeschiifte wie Forward Rate Agreements, Euribor-Futures oder Optionen auf den
Euribor-Future sind in der Praxis weit verbreitet. Vgl. Saunders (2000), S. 559 ff. oder Gruppe Deut-
sche Borse (2003), S. 4 ff. Sie werden aus zweierlei Griinden nicht mit in die Analyse einbezogen.
Zum einen soll aufgezeigt werden, wie sich die Existenz nicht handelbarer, endogener Risiken auf die
optimale Geschéfts- und Risikopolitik auswirkt. Denn gerade die fehlende Handelbarkeit einzelner
Risiken sorgt dafiir, dass die Ergebnisse aus Kapitel 3 zum Teil erheblich modifiziert werden miissen.
Zum anderen kénnen die am Markt verfiigbaren Zinstermingeschéfte unter Umsténden nicht geeignet
sein. Dies ist bspw. der Fall, wenn die Laufzeiten der Produkte nicht den gewiinschten Laufzeiten
entsprechen. Alternativ konnen Marktzutrittsbarrieren existieren, die einen Verkauf von Zinsrisiken
verhindern.

0Tm Zeitpunkt ¢t = 1/2 ist die Bilanzgleichung stets erfiillt, da die Bank genau in dem Umfang
Einlagen aufnimmt, wie sie Auszahlungen leistet.
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Zeitpunkt ¢ 0 % 1
Zahlungen aus dem ...
Kreditgeschaft —Ly 0 Ly (1+rp)
Investitionsgeschéaft —Ay 0 Az (14 74)
Einlagengeschéft Dy | =Dz (1+rpy) —(Dz —Dy) (1 +7p)
0 Dy (1+7py) —Dy (1 +7p)
Absicherungsgeschéft 0 0 Hy(ry—74)
Einzahlungsiiberschiisse -K 0 K+Lyrp+A;74
—Dyip+ Hy(ry—7a)

Tabelle 4.1: Einzahlungsiiberschiisse der Bankgeschéfte bei Markt-
und Zinsrisiko

Diesem Ansatz wird im weiteren Verlauf Folge geleistet. In der Literatur sind sowohl
Modelle mit zwei Zeitpunkten als auch Modelle mit mehreren Zeitpunkten vertreten.
Der ersten Modellklasse gehoren u.a. die Beitrdge von Sealey (1980), Batlin (1983)
und Koppenhaver (1985) an.!! Demgegeniiber sind die Beitréige von Goldfarb (1987),
Kiirsten (1993) und Kiirsten (1997) der zweiten Modellklasse zuzurechnen.'?

Das Ziel des Bernoulli-rationalen, risikoaversen Bankeigentiimers ist die Optimierung
der Wahrscheinlichkeitsverteilung seines Endvermoégens. Zu den Bestandteilen seines
Verméogens gehoren der Verkaufserlos der Bank und etwaige Anspriiche oder Verpflich-
tungen aus den risikolosen Kapitalmarktgeschéften. Falls der Refinanzierungszinssatz
des Unternehmensgriinders null ist, belduft sich das Vermogen im Zeitpunkt ¢ = 1

auf:?
W:LzTL—l-AzfA—szD—CL(Lz)—CD<Dz)—CF+HZ (Tf—fA)—FI. (42)

Es unterscheidet sich von dem Endvermogen eines Bankeigentiimers ohne Zinsrisiko

(3.1) nur durch den risikobehafteten Einlagenzins.

1Vgl. auch Smirlock (1986), Morgan et al. (1988), Wong (1997) und Wahl/Broll (2000b).

12Vgl. auch Kiirsten (1998), Broll/Jaenicke (2000) und Jaenicke (2001). Die Mehr-Zeitpunkt-
Modelle der genannten Autoren verwenden in der Regel weniger strenge Annahmen, so dass eine
FEinsparung einzelner Zeitpunkte nicht moglich ist.

13Die Annahme k = 0 wurde bereits in Kapitel 2 unterstellt. Sie dient ausschlieBlich der Vereinfa-
chung. Vgl. Fufinote 14 auf S. 22.
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Fiir die Entscheidungsfindung im Bankenbereich ist das Management verantwortlich.
Um fundierte Kredit-, Finanzanlagen-, Einlagen- und Absicherungsentscheidungen
treffen zu konnen, werden neben objektiv beobachtbaren Daten wie den Marktzins-
sitzen und den Kosten Informationen iiber die Priferenzen des Eigentiimers und die
gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung von Finanzanlagenrendite und Einlagenzins
benotigt. Bei der Schiatzung der Wahrscheinlichkeitsverteilung gehen die Bankmanager
davon aus, dass zwischen beiden Marktzinssétzen ein stochastischer Zusammenhang
besteht. Sie unterstellen, dass hohere Renditen am Kapitalmarkt tendenziell zu hoher-
en Einlagenzinsen fithren und die Finanzanlagenrendite und der Einlagenzins positiv
korreliert sind. Dieser Zusammenhang ist auch empirisch nachweisbar, wenngleich er

mit etwas zeitlicher Verzégerung eintritt.!4

Die Modellierung stochastischer Abhéngigkeiten kann auf vielfdltige Art und Weise
erfolgen. Im einfachsten Fall ergibt sich der Einlagenzinssatz aus einer Regression der
Finanzanlagenrendite:

’p=ap+bpra+cpe, (4.3)

mit bp > 0, cp > 0, E[¢] = 0 und 74 und ¢ stochastisch unabhingig.!® Diese Model-
lierung geht auf Benninga et al. (1983) und Benninga et al. (1984) zuriick.'® Sie bildet
den Ausgangspunkt der nachfolgenden Untersuchungen. Gleichbedeutend mit ihr ist
die Annahme, dass sich ein Teil des Zinsrisikos mit Forward-Kontrakten perfekt absi-
chern lasst, wihrend das verbleibende Risiko einen Erwartungswert von null hat und
stochastisch unabhéngig ist. Im Sinne von Rothschild/Stiglitz (1970) ist der Einlagen-
zinssatz damit riskanter als die Finanzanlagenrendite. Ob und wie gut das Modell (4.3)
die Zusammenhénge in der Praxis widerspiegelt, ist nur empirisch zu beantworten und
soll nicht Gegenstand der weiteren Untersuchungen sein. Fakt ist, dass das Modell

in der Literatur eine hohe Akzeptanz hat und einfach genug ist, um analytisch Er-

14Vgl. Deutsche Bundesbank (2002b), S. 56 f. und S. 62.

15Viele Modelle, die von einer linearen Beziehung zwischen zwei Zufallsvariablen ausgehen, orientie-
ren sich an der klassischen, linearen Regressionsanalyse und lassen den Parameter cp weg. Ausnahmen
sind die Beitrige von Lence (1995) und Broll et al. (2001b). Die Einbeziehung hat jedoch den Vorteil,
dass einfache Sensitivitdtsanalysen hinsichtlich des Zinsrisikos méglich sind. Eine Erhchung von cp
sorgt fiir eine hohere Varianz des Einlagenzinssatzes, denn es gilt Var[rp| = b% Var[F 4]+ c%, Var[é]. Der
Erwartungswert E[7p] = ap+bp E[F 4] veréndert sich nicht, so dass im Sinne von Rothschild/Stiglitz
(1970) ein Spezialfall einer Erwartungswert-neutralen Spreizung vorliegt. Verdnderungen von cp wir-
ken sich aber auch auf den Korrelationskoeffizienten zwischen 74 und 7p aus. Wéahrend bei ¢cp = 0
beide Zinssitze perfekt korreliert sind, nimmt p,., ., = 1/4/1+ (c3, Var[e])/(b% Var[Fa]) € (0, 1] mit
zunehmendem cp ceteris paribus ab.

16Briys et al. (1993), Lence (1995), Broll/Wahl (1998), Broll/Guinnane (1999), Wahl/Broll (2000b)
und Broll et al. (2001b) verwenden ebenfalls diesen Zusammenhang.
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gebnisse ableiten zu kénnen. Dennoch sind auch eine Reihe anderer Modellierungen
denkbar. Paroush/Wolf (1986) und Paroush/Wolf (1989) unterstellen bspw. den genau
entgegengesetzten Regressionszusammenhang.!” Ubertragen auf das Bankenmodell er-
kldren sie die Finanzanlagenrendite durch eine Regression des Einlagenzinssatzes.!®
Die Absicherung des Marktrisikos erzeugt dann ein stochastisch unabhéngiges Risiko
mit Erwartungswert null. Je mehr abgesichert wird, desto hoher ist das Risiko. Obwohl
die Regressionsmodelle dhnlich aussehen, da in beiden Féllen eine lineare Beziehung
zwischen der Finanzanlagenrendite und dem Einlagenzins besteht und das stochastisch
unabhéngige Restrisiko additiv eingeht, hdngen die Ergebnisse nicht unerheblich vom
gewihlten Ansatz ab. Untersuchungen in diese Richtung sind bei Adam-Miiller (1995)
zu finden.!® Komplexere Beziehungen zwischen den Marktzinsséitzen wie nicht-lineare
Zusammenhénge oder multiplikativ eingehende Restrisiken sind ebenfalls denkbar.
Broll/Wong (1997) und Adam-Miiller (2002) untersuchen derartige Félle.?

Die optimale Geschéfts- und Risikopolitik weist den hochsten erwarteten Nutzen des
Endvermégens (4.2) unter Beriicksichtigung der Bilanzgleichung (4.1) und der Regres-
sionsgleichung (4.3) auf. Durch Einsetzen beider Gleichungen in die Endvermogens-

definition vereinfacht sich die Ergebnisgrofie, denn

W =Ly(r, —7a) — Dy (ap +bpFa+cpé—7a)+ Ky
—CL (Lz) —CD (Dz) _OF+HZ (Tf-?zA)—F[ (44)

héngt nur noch von dem Kredit-, Einlagen- und Hedgingvolumen und den stochas-
tisch unabhéngigen Zufallsvariablen 74 und € ab. Die Bankmanager stehen damit vor

folgendem Optimierungsproblem:

max  E [U(VV)] , (4.5)

Lz>0,Dz>0,Hy
mit dem Endvermégen aus (4.4), bp > 0, cp > 0, E[é] = 0 und 74 und € stochas-
tisch unabhéngig. Die Losung des Problems gibt die optimale Kredit-, Einlagen- und
Hedgingpolitik der Bank an, und mit der Bilanzgleichung folgt das optimale Finanz-

anlagenvolumen.

1"Diesem Ansatz schlieBen sich auch Briys et al. (1993), Broll et al. (1995), Adam-Miiller (1995)
und Broll/Wahl (1996) an.

18Das statistische Modell lautet 74 = ap + bp 7p + cp & mit bp > 0, cp > 0, E[¢] = 0 und 7p und
¢ stochastisch unabhingig. Auf eine Anderung der Notation bei den Regressionskoeffizienten wurde
bewusst, aus Griinden der Ubersichtlichkeit, verzichtet. In der Regel weichen die Koeffizienten von
denen aus Modell (4.3) ab.

19Vgl. Adam-Miiller (1995), S. 135 ff.

20Broll/Wong (1997) nehmen an, dass 7p = G(Fa) + € ist, wobei die Funktion G(-) entweder
konvex oder konkav verliuft. Adam-Miiller (2002) analysiert demgegeniiber das optimale Verhalten
von Unternehmen, die von der Annahme 7p = ap + bp 74 (1 + €) ausgehen.
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Sofern die Bank ihre Intermedidrsfunktion wahrnimmt und Kredite vergibt (L3, > 0),
Einlagen aufnimmt (D} > 0) und risikobehaftet investiert (A}, > 0), missen die
partiellen Ableitungen der Zielfunktion im Optimum den Wert null annehmen. Dies

fordert die notwendige Bedingung fiir ein Maximum. Demnach muss gelten:

E[U/(W*) (ry, = 74— O (Ly)] =0, (4.6)
E [U’(W*) (Fa—ap — bpFa—cpé— Ch (D})): —0, (4.7)
E [U’(VV*) (rp — fA): ~0. (4.8)

Die notwendigen Bedingungen sind hinreichend, da die Zielfunktion konkav verlduft
und der Zuléssigkeitsbereich fiir die Entscheidungsvariablen konvex ist. Die Losung
von (4.6), (4.7), (4.8) und (4.1) gibt das einzige, globale Erwartungsnutzenmaximum

arll.

4.1.2 Optimale Geschifts- und Risikopolitik

Kreditinstitute, die sich auf ein Risiko konzentrieren und alle anderen Daten als sicher
ansehen, legen ihre optimale Geschéftspolitik bei Existenz kompetitiver Forward-Méark-
te nur anhand von Marktzinssédtzen, Grenzkosten und des Eigenkapital fest. Das ist
die Kernaussage des Separationstheorems fiir Banken mit ausreichender Eigenmittel-

ausstattung.?!

Inwiefern lasst sich das Separationstheorem aufrechterhalten, wenn ein zweites Risiko
mit in die Uberlegungen aufgenommen wird? Die Ergebnisse der Literatur zeigen, dass
diese Frage pauschal nicht zu beantworten ist. Die Antwort héngt vielmehr davon ab,
ob es sich um ein endogenes oder exogenes Risiko handelt und wie die Absicherungs-
moglichkeiten sind. Separation liegt vor, wenn das Risiko exogen ist.?? Solche Risiken
werden auch als Hintergrundrisiken oder idiosynkratische Risiken bezeichnet. Sie gehen
per Definition additiv in das Endvermogen ein. Hintergrundrisiken sind unabhéngig
von den Unternehmensentscheidungen in jedem Fall zu tragen und gewohnlich nicht
absicherbar. Kann das Unternehmen {iber die Hohe des zusétzlichen Risikos selbst ent-
scheiden (endogenes Risiko), kommt es in der Separationsfrage auf die Handelbarkeit

der Risiken an. Wenn eine vollstdandige Ausschaltung des Risikos moglich ist, lédsst

21Vgl. Satz 23 auf Seite 118.
22Vgl. Zilcha/Broll (1992), S. 475, Adam-Miiller (1993), S. 201 oder Adam-Miiller (1995), S. 127 ff.
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sich Separation im Allgemeinen nachweisen.?® Gehort das Risiko hingegen zur Klasse
der endogenen, nicht oder nicht vollstédndig absicherbaren Risiken, ist die optimale
Geschéftspolitik iiblicherweise nicht mehr von den Préferenzen und der Wahrschein-
lichkeitsverteilung separierbar.2* Unbedeutend ist dabei, ob beide Risiken additiv oder
multiplikativ miteinander verkniipft sind. Typische Beispiele endogener, nicht absicher-
barer Risiken sind das Basisrisiko und das beim indirekten Hedging entstehende Risiko

infolge imperfekter Korrelation.

Im néchsten Satz werden die Ergebnisse aus der Literatur auf die vorliegende Problem-
stellung iibertragen. Die Vermutung, dass die Einfiihrung eines endogenen, nicht voll-
stdndig absicherbaren Zinsrisikos zu einer Verletzung des Separationstheorems fiihrt,
erweist sich als korrekt. Allerdings existiert eine schwéchere Form der Separation, die

sich auf alle risikolosen Geschafte bezieht.

SAaTz 42  Wenn Kreditinstitute neben einem handelbaren Marktrisiko einem nicht
handelbaren Zinsrisiko ausgesetzt sind, hingt die optimale Kreditpolitik nur von Markt-

zinssdtzen und den Grenzkosten des Kreditgeschifts ab. Sie geniigt der Bedingung:
rp—rp=Cp (Ly) . (4.9)

Die optimale Finanzanlagen- und Einlagenpolitik wird demgegeniiber von samtlichen in
das Modell eingehenden Grofien beeinflusst. Dazu zihlen insbesondere die Priferenzen
des Bankeigentiimers und die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung von Finanz-

anlagenrendite und Einlagenzins.

BEwEIS:  Die Behauptung fiir das optimale Kreditgeschift ergibt sich durch Subtrak-
tion der Gleichung (4.8) von (4.6) und anschlieender Division durch den positiven,
erwarteten Grenznutzen. Es entsteht (4.9). Das optimale Einlagenvolumen héngt von
samtlichen Parametern ab, da es nicht moglich ist, (4.7) unabhéngig vom Grenznutzen
darzustellen. Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse liefert die Bilanzgleichung die

Behauptung fiir das Finanzanlagengeschéft. a

ZVgl. Benninga et al. (1985), S. 544, Kawai/Zilcha (1986), S. 87, Adam-Miiller (1995), S. 109 ff.
sowie S. 167 ff. und Adam-Miiller (2000a), S. 851.

24Vgl. Benninga et al. (1985), S. 545 bei unverzerrtem Terminmarkt, Broll/Zilcha (1994), S. 166,
Broll et al. (1995), S. 670, Broll/Zilcha (1995), S. 97, Broll/Wahl (1996), S. 669, Adam-Miiller (1997),
S. 1423, Broll/Wong (1997), S. 10, Broll/Wahl (1998), S. 46, Broll et al. (1999), S. 426, Broll et al.
(2001a), S. 288 f., Broll et al. (2001b), S. 155 und Adam-Miiller/Wong (2003), S. 463 ff. Eine Ausnahme
ist in dem Beitrag von Battermann/Broll (2001) zu finden, in dem Separation gilt, obwohl beide
Risiken endogen sind und nur eines handelbar ist.
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Kreditinstitute unter Markt- und Zinsrisiko, die keine Regulierungsvorschriften ein-
halten miissen, treffen ihre geschéftspolitischen Entscheidungen nicht ungeachtet von
der Nutzenfunktion und der gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung der Markt-
zinssitze. Das Separationstheorem gilt nicht, obwohl die Méglichkeit einer Ausschal-
tung des Marktrisikos besteht und beide Risiken positiv miteinander korreliert sind.
Um Separation zu erzeugen, muss auch das Restrisiko handelbar sein, so dass sich beide
Risiken eliminieren lassen.?> Ob sich das Management fiir eine vollstindige Absiche-
rung entscheiden wiirde, ist nicht von Bedeutung. Allein die Mo6glichkeit reicht aus, um

Separation hervorzurufen.

Trotz fehlender Separierbarkeit der Aktiv- und Passivpolitik kénnen einzelne Geschéfts-
bereiche wie das Kreditgeschéft Préferenz- und Verteilungs-unabhéngig sein. Dasselbe
wiirde auch fiir alle weiteren, risikolosen Investitions- und Finanzierungsprojekte gel-
ten. Die Handelbarkeit von Risiken sorgt demnach auch bei Existenz mehrerer Risiken,
die nicht alle vollstdndig absicherbar sind, fiir Erleichterungen bei der Entscheidungs-
findung. Diese Form der Separation léasst sich als abgeschwichte Separation interpre-

tieren.26

Der néchste Satz beschéftigt sich mit der Thematik, wie Kreditinstitute ihre optimale
Geschéftspolitik anpassen miissen, wenn Zinsrisiko eingefiihrt wird.?” Falls die Hinzu-
nahme eines Risikos das Gesamtrisiko der Bank erhoht, scheint eine Reduzierung des
Risikos sinnvoll zu sein. Sofern nicht absicherbare Risiken existieren, sind Anderungen
der Geschiéftspolitik vorzunehmen. Allerdings sind weitere Annahmen notwendig, um

eindeutige Aussagen abzuleiten.

SATZ 43  FEine Universalbank unter Marktrisiko, die kompetitive Forward-Mdrkte
nutzen kann, verdndert thr optimales Kreditvolumen bei der Finfiihrung eines nicht
handelbaren Zinsrisikos nicht. Sie reduziert ihr optimales Finlagen- und Finanzanlagen-
geschift, wenn die Regressionsgleichung (4.8) gilt, der Terminmarkt nicht durch
Backwardation gekennzeichnet ist und der erwartete Einlagenzins nicht unterhalb des

deterministischen Finlagenzinssatzes liegt.

Vgl Kawai/Zilcha (1986), S. 87 und Adam-Miiller (1995), S. 109 ff. Auf einen formalen Beweis
dieser Aussage wird verzichtet.

Z6Eine teilweise Separation ist auch bei Broll/Zilcha (1995), S. 97 f., Viaene/Zilcha (1998), S. 600 f.
und Adam-Miiller (2000a), S. 851 zu finden.

2TVgl. diesbeziiglich Zilcha et al. (1994), S. 455 f., Adam-Miiller (1995), S. 138 ff., Broll/Zilcha
(1995), S. 98, Broll/Wong (1997), S. 10 f. und Broll/Wahl (1998), S. 48 f.
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BeEweErs:  Kreditinstitute mit Zinsrisiko entscheiden sich im Kreditgeschéaft nach der
gleichen Entscheidungsregel wie Kreditinstitute ohne Zinsrisiko, vgl. (3.5) und (4.9).
Es folgt L = L%,. Addiert man die Gleichung (4.7) zu der mit (1 — bp) multiplizierten
Gleichung (4.8), entsteht

B [U/(W*) (1= bp) s — ap — ep e — Cpy (Dy))] =0, (4.10)

und durch Aquivalente Umformungen erhélt man?®

B[] s o]
D) Tf—ap D zZ) — E[U’(W*)} - E[U’(W*)}

e cov, [ETA [U’fVV*) | E] ,g} | )
E [U’(W*)}

Je hoher die Realisation von € ist, desto hoher ist der bedingte Erwartungswert im
Kovarianzterm. Denn bei stochastischer Unabhéngigkeit von 74 und €, positivem Ein-
lagenvolumen und cp > 0 sinkt das Endvermogen des Eigentiimers mit zunehmendem
¢, und der erwartete Grenznutzen steigt. Damit ist die Kovarianz positiv, ebenso wie

der gesamte Term auf der rechten Seite, und es ergibt sich:
(1—=bp) ry—ap > ChH(Dy) . (4.12)

Mit der Optimalitatsbedingung fiir D%, Gleichung (3.5), sowie den im Satz formulierten
Annahmen lésst sich folgende Abschéatzung treffen:

Cp (Dr) =rp—rp 2 11 = E[ip] (4.13)

=ry—ap—bp E[fa] > ry—ap—bpry > CpH (D) .

Die Konvexitat der variablen Einlagenkosten impliziert D} > D7. Die Behauptung fiir
das optimale Finanzanlagenvolumen resultiert durch Einsetzen der Ergebnisse in die

Bilanzgleichung. a

Die Einfithrung von Zinsrisiko hat unterschiedliche Auswirkungen auf das Gesamt-
risiko einer Bank. Um die einzelnen Effekte zu verdeutlichen, bietet sich eine Zerlegung

des Zinsrisikos in ein Marktrisiko und ein stochastisch unabhéngiges Restrisiko an.

28Ein Index an einem Erwartungswert, einer Varianz oder einer Kovarianz kennzeichnet die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung, mit der das jeweilige Moment auszurechnen ist. Dies kénnen Randverteilun-
gen oder bedingte Wahrscheinlichkeitsverteilungen sein. Ohne Kennzeichnung ist immer die gemein-
same Wahrscheinlichkeitsverteilung gemeint.
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Dazu wird die Regressionsgleichung (4.3) benutzt.?® Wihrend das Restrisiko fiir eine
Erhohung des Gesamtrisikos sorgt, wirkt das Marktrisiko Gesamtrisiko-reduzierend, da
es im Passivgeschift anfillt und das Marktrisiko aus den Investitionsgeschéften min-
dert. Wenn die Finanzanlagen iiber den Planungshorizont bspw. eine sehr hohe Rendite
erwirtschaften, dann ist der Einlagenzins auf Grund der positiven Korrelation tenden-
ziell ebenfalls hoch. Ebenso fiithren geringe Finanzanlagenrenditen tendenziell zu ge-
ringen Einlagenzinssédtzen. Der Zinsiiberschuss der operativen Bankgeschéfte schwankt
weniger stark, so dass das Gesamtrisiko der Bank geringer ist. Ein Teil des Zinsrisi-
kos unterstiitzt somit die Hedgingaktivitdten des Unternehmens, indem es Marktrisiko
reduziert. Verwendet man die Varianz des Endvermogens, um das Gesamtrisiko zu mes-

sen, lassen sich die unterschiedlichen Effekte des Zinsrisikos wie folgt quantifizieren:
var [W*] = (A% — D} bp — Hy)” var [Fa] + D% ¢2 var [¢] . (4.14)

Im ersten Ausdruck auf der rechten Seite ist der Risiko-reduzierende Effekt des Zinsrisi-
kos wieder zu finden. Je mehr Einlagen eine Bank aufnimmt, d. h. je mehr Zinsrisiko sie
eingeht, desto starker wird das Marktrisiko aus den Investitionsgeschéften gemindert.
Die Wirkung eines hoheren Einlagenvolumens stimmt mit der Wirkung eines héheren
Hedgingvolumens iiberein. Auf der anderen Seite erzeugt Zinsrisiko ein stochastisch
unabhéngiges Restrisiko, das das Gesamtrisiko der Bank erhoht. Der zweite Ausdruck
auf der rechten Seite ist diesem Effekt zuzurechnen. Welcher Effekt dominiert, lésst

sich ohne weitere Annahmen nicht beantworten.

Die Bankmanager beurteilen die Vorteilhaftigkeit einer bestimmten Bankpolitik nicht
nur anhand ihres Risikos. Sie beziehen auch die Ertrdge der Bankgeschifte mit in ihre
Uberlegungen ein und wiigen Risiko und Ertrag gegeneinander ab. Falls der Ertrag mit
dem Erwartungswert des Endvermogens gemessen wird und der erwartete Einlagen-
zins nicht unter dem deterministischen liegt, verschlechtern sich die Bankertréige bei
Einfithrung von Zinsrisiko, wenn keine Anderungen der Geschéfts- und Risikopolitik
vorgenommen werden. Um eine giinstigere Ertrags- und Risikokonstellation zu erzielen,
miissen die Entscheider das Finanzanlagen- und das Einlagenvolumen reduzieren. Das

ist das Ergebnis des letzten Satzes.

Die fehlende Absicherungsmoglichkeit des Zinsrisikos zwingt Kreditinstitute dazu, ihr

Einlagen- und Absicherungsgeschéft simultan zu optimieren. Dabei sind die Praferen-

290bwohl das Restrisiko endogen ist, da es mit dem Einlagenvolumen multipliziert in das End-
vermogen eingeht, wird der Term D cp € in der Literatur gelegentlich auch als ein stochastisch un-
abhéngiges Hintergrundrisiko aufgefasst. Vgl. Adam-Miiller (1995), S. 138.
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zen und die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung von Finanzanlagenrendite und
Einlagenzins zu beriicksichtigen. Fraglich ist, ob die Risikoprdmie des Terminmarktes
Aufschluss dariiber gibt, in welchem Umfang Hedgingaktivitéten vorteilhaft sind. Um
eine Antwort auf die Frage zu finden, ist zundchst zu klaren, welcher Benchmark fiir
die Begriffe Full-, Under- und Overhedging verwendet wird. Der bisherige Benchmark,
das Finanzanlagenvolumen, stellt keine geeignete Bezugsgrofie mehr dar. Denn Kredit-
institute, die ihr gesamtes Finanzanlagenvolumen per Termin verkaufen, sichern sich
nicht vollstdndig gegeniiber Marktrisiko ab, sondern gehen eine spekulative Position
ein, da der durch Marktrisiko erkldrbare Teil des Zinsrisikos bereits fiir eine teilweise
Absicherung des Marktrisikos sorgt. Ein sinnvoller Benchmark ist die offene Markt-
risikoposition Ay — Dz bp, d.h. die Marktrisikoposition unter Einbeziehung des Zins-

risikos. Dies fiihrt zu folgender

DEFINITION:  Ein Kreditinstitut sichert seine Marktrisikoposition vollstindig ab und
entscheidet sich fir Full Hedging, wenn es Finanzanlagen im Umfang der offenen
Marktrisikoposition Az — Dy bp verkauft.>* Verkauft das Unternehmen weniger Finanz-
anlagen per Termin, Hy < Az — Dz bp, liegt Underhedging vor. Wenn das Hedging-
volumen die offene Marktrisikoposition tibersteigt, H; > Az — Dy bp, spricht man von

QOverhedging.

In Analogie zu den Ergebnissen von Benninga et al. (1983), Benninga et al. (1984) und
Zilcha/Kawai (1985) ldsst sich die optimale Risikopolitik einer Bank unter Markt- und
Zinsrisiko damit wie folgt charakterisieren:3!

SATZ 44  Fine Universalbank, die neben einem absicherbaren Marktrisiko einem nicht
vollstindig absicherbaren Zinsrisiko ausgesetzt ist und Regressionsmodell (4.3) unter-
stellt, sichert ihre offene Marktrisikoposition genau dann vollstindig ab [Full Hedging],
wenn der Terminmarkt unverzerrt ist. Sie praferiert Underhedging [Overhedging] dann
und nur dann, wenn der Terminmarkt durch Backwardation [Contango] gekennzeich-

net ist.

30Zu beachten ist, dass die Bank trotz ,,vollstindiger Absicherung® einem Risiko ausgesetzt ist. Das
Endvermogen des Eigentiimers ist stochastisch, da ein Restrisiko existiert, das nicht absicherbar ist.
Der Begriff Full Hedging bezieht sich daher nicht auf die gesamte Risikoposition der Bank, sondern
auf die handelbare Risikoposition, d.h. auf die offene Marktrisikoposition.

31Vgl. dariiber hinaus Kawai/Zilcha (1986), Paroush/Wolf (1989), Zilcha/Broll (1992), Lence
(1995), Broll et al. (1995), Viaene/Zilcha (1998), Broll/Wahl (1998) und Adam-Miiller (2000b). Nicht
alle der genannten Beitrége definieren den Benchmark der Begriffe Full-, Under- und Overhedging
neu. Ubertragen auf Banken benutzen Broll et al. (1995) und Broll/Wahl (1998) bspw. nach wie vor
das Finanzanlagenvolumen A}, als Benchmark. Ein typisches Ergebnis ist in diesem Fall, dass auf un-
verzerrten Terminmérkten eine Unterabsicherung optimal ist. Es beruht auf H} = A% — D7 bp < A%,.
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BEWEIS:  Die optimale Forward-Position wird durch die Bedingung erster Ordnung

(4.8) determiniert. Aquivalent dazu ist die Bedingung

E,, [E [U'(W*) | fA} (ry — fA)} — 0

LR e TIPS

Wegen U'(W) > 0 entspricht das Vorzeichen der Risikoprdmie des Terminmarktes
dem negativen Vorzeichen des Kovarianzterms. Falls die Risikopramie null (positiv,
negativ) ist, muss die Kovarianz null (negativ, positiv) sein. Dies ist bei stochasti-
scher Unabhéngigkeit von 74 und € dann und nur dann der Fall, wenn der bedingte
Erwartungswert mit zunehmenden Realisationen der Finanzanlagenrendite konstant
bleibt (sinkt, steigt). Um Konstanz (eine Reduzierung, einen Anstieg) zu gewéhrlei-
sten, muss das Endvermogen bei feststehendem e in 74 konstant sein (steigen, sinken).

Eine notwendige und hinreichende Bedingung dafir ist H}, = (<,>) Ay — D3 bp. O

Kreditinstitute unter Markt- und Zinsrisiko, die keine Regulierungsvorschriften einhal-
ten miissen, legen den Umfang ihrer Absicherungsgeschifte je nach Einschatzung der
Risikopramie des Terminmarktes fest. Eine teilweise Absicherung des Marktrisikos ist
optimal, wenn sie von einer positiven Risikopramie ausgehen. Die Unternehmen speku-
lieren, um an den Ertrédgen der Finanzanlagen zu partizipieren. Unter Beriicksichtigung
des Risikos verkaufen sie weniger Finanzanlagen per Termin als netto vorhanden sind.
Schatzen die Bankmanager den Terminmarkt als unverzerrt ein, so dass Marktrisiken
ohne Ertragseinbuflen verauflerbar sind, besteht die optimale Absicherungspolitik in ei-
ner vollstéandigen Ausschaltung des Marktrisikos. Das optimale Terminkontraktvolumen
entspricht dem Umfang der offenen Marktrisikoposition, und Spekulationsgeschéfte fin-
den nicht statt. Obwohl kein Marktrisiko mehr existiert, ist die Bank einem Risiko aus-
gesetzt. Dieses stammt aus dem nicht absicherbaren Teil des Zinsrisikos und sorgt fiir
ein stochastisches Endvermdogen des Bankeigentiimers. Kreditinstitute entscheiden sich
fiir eine Uberabsicherung des Marktrisikos, wenn die erwartete Finanzanlagenrendite
unter dem Terminkurs liegt. Gegeniiber den Kassageschéften weisen Termingeschéfte
eine hohere Attraktivitat auf, da sie im Schnitt eine hohere Rendite erwirtschaften. Die
Manager sichern mehr als die offene Marktrisikoposition ab, um die Vorteile zusétz-
licher Terminverkéufe auszunutzen. Ein iiber die vollstdndige Absicherung hinausge-
hender Terminverkauf erhéht jedoch auch das Risiko der Bank, und Ertrag und Risiko

sind gegeneinander abzuwégen.
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Die Einfithrung von Zinsrisiko hat qualitativ gesehen keine Auswirkungen auf die Ri-
sikopolitik von Banken. Das Vorzeichen der spekulativen Position hangt ausschlielich
vom Vorzeichen der Risikoprédmie des Terminmarktes ab, unabhéngig davon, ob das
Unternehmen einem Zinsrisiko ausgesetzt ist oder nicht. Dies zeigt ein Vergleich der
Sétze 25 und 44. Dennoch geht ein Teil des Zinsrisikos iiber die Benchmarkénderung
mit in die Uberlegungen ein, wihrend das Restrisiko aus qualitativer Sicht unbedeutend
ist. Dafiir ist im Wesentlichen die stochastische Unabhéngigkeit zwischen der Finanz-
anlagenrendite und dem Restrisiko verantwortlich. Bei stochastischer Unabhéngigkeit
wirkt das Restrisiko dhnlich wie ein Hintergrundrisiko. Es lasst sich nicht absichern und
ist in jedem Fall zu tragen. Auf Grund der fehlenden Absicherungsmoglichkeit héngt
das Ausmaf} der Absicherung in erster Linie von der Risikoprédmie des Terminmarktes

ab, wihrend das Restrisiko den Umfang der Spekulationstéitigkeit determiniert.

In den néchsten beiden Abschnitten wird die Sensitivitat der optimalen Entscheidun-
gen im Rahmen komparativ-statischer Analysen iiberpriift. Dabei geht es um die Frage,
wie die Bank auf marginale Anderungen der Nutzenfunktion des Eigentiimers, der Fix-
kosten, des Erwartungswertes und der Varianz des Einlagenzinssatzes reagiert. Wenn
zwei oder mehr Risiken vorliegen, reichen Annahmen an die Monotonie der absoluten
Risikoaversion im Allgemeinen nicht mehr aus, um eindeutige Ergebnisse zu erzielen.
Es sind strengere Annahmen notwendig, die entweder die Préferenzen oder die ge-
meinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung stérker einschrdnken. Handelt es sich bei dem
Zusatzrisiko um ein exogenes, stochastisch unabhéngiges Hintergrundrisiko, lassen sich
eindeutige Aussagen treffen, wenn die Nutzenfunktion die Eigenschaft der ,,Standard
Risk Aversion“ im Sinne von Kimball (1993) hat.?* Standard Risk Aversion liegt im-
mer dann vor, wenn die Aversion gegeniiber einem Risiko zunimmt, wenn ein weiteres,
stochastisch unabhéngiges Risiko zusétzlich zu tragen ist, und die Aversion auch dann
zundhme, wenn das Endvermogen um einen deterministischen Betrag verringert wiirde.
Eine notwendige und hinreichende Bedingung fiir Standard Risk Aversion ist, dass die
Nutzenfunktion durch abnehmende absolute Risikoaversion und abnehmende absolute

Prudence gekennzeichnet ist.3

Wenn das Zusatzrisiko endogen ist, wie das Zinsrisiko
bei Banken, die Regressionsmodell (4.3) unterstellen, erlaubt selbst die sehr strenge

Annahme der Standard Risk Aversion nicht mehr die Ableitung eindeutiger Ergebnis-

32Um die Aussagen abzuleiten, greift man auf das Konzept der ,,abgeleiteten® Nutzenfunktion im
Sinne von Kihlstrom et al. (1981) und Nachman (1982) zuriick und zeigt, dass die abgeleitete Nutzen-
funktion bei Standard Risk Aversion eine grofiere absolute Risikoaversion als die urspriingliche Nutzen-
funktion hat. Vgl. Kimball (1993), S. 594.

33Vgl. Kimball (1993), S. 594.
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se. Die folgenden komparativ-statischen Analysen gehen daher von einer quadratischen

Nutzenfunktion aus.

4.1.3 Anderungen der Nutzenfunktion und der Fixkosten

Zunichst stehen die Auswirkungen marginaler Anderungen der Nutzenfunktion und
der Fixkosten fiir einen Bankgriinder mit Préiferenzen der Form U(W) = W —(a,/2) W?
im Mittelpunkt der Diskussion. Der Parameter a, ist positiv und hinreichend klein, so
dass der Grenznutzen fiir alle W gréfer null ist. Demnach verhélt sich der Investor
risikoavers und zieht hohere Endvermogen geringeren vor. Der Grad der absoluten
Risikoaversion belduft sich auf —U"(W)/U'(W) = a,/(1—a, W). Er nimmt mit steigen-
dem Endvermogen zu, d. h. die Priaferenzen zeichnen sich durch zunehmende absolute
Risikoaversion aus. Eine weitere Eigenschaft des Risikoaversionsgrades ist, dass er ce-
teris paribus steigend in a, verlduft.** Allerdings fiihrt ein hoherer Parameter a, im
Gegensatz zur exponentiellen Nutzenfunktion nicht notwendigerweise zu einer héheren
absoluten Risikoaversion. Die Bankmanager nehmen Anderungen der Priiferenzen zum
Anlass, die Geschiéifts- und Risikopolitik neu zu planen, mit der Konsequenz, dass sich
das Endvermogen des Eigentiimers verdndert. Dadurch tritt unter Umsténden ein zwei-
ter, gegenldufiger Effekt auf, der fiir eine Minderung des Risikoaversionsgrades spricht.
Ob und in welche Richtung Endvermégensdnderungen stattfinden, wird im Anschluss
des néchsten Satzes geklirt, nachdem feststeht, wie das Management auf einen Anstieg

fapt 35
von a, reagiert.

Neben der Priferenzannahme wird im weiteren Verlauf ein unverzerrter Terminmarkt
unterstellt. Diese Einschriankung beruht im Wesentlichen darauf, dass der Nachteil
eines wesentlich hoheren Rechenaufwandes bei Einbeziehung verzerrter Terminmérkte
deutlich stiarker ins Gewicht féllt als der Vorteil aus dem zusétzlichen Erkenntnis-
gewinn. Dennoch ist zu betonen, dass die Unverzerrtheit des Terminmarktes lediglich
der Vereinfachung dient, im Gegensatz zur Priferenzannahme, die notwendig ist. Die

Bedingungen erster Ordnung, (4.6) bis (4.8), nehmen unter diesen Pramissen folgende

31Es gilt d (—U"(W)/U'(W))/da, =1/(1 —a; W)? > 0.

35Kawai/Zilcha (1986) und Viaene/Zilcha (1998) geben fiir Unternechmen unter Preis- und Wechsel-
kursrisiko hinreichende Bedingungen an, unter denen eine hohere absolute Risikoaversion eine Redu-
zierung der Geschéftspolitik impliziert. Vgl. Kawai/Zilcha (1986), S. 93 und Viaene/Zilcha (1998),
S. 603.
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Gestalt an:36

E {(1 —a, W) (rp, — 7 — C, (L}))] —0
= rp—rr—Cy(Ly) =0, (4.16)

E[<1—an*) (fA—aD—bDfA—cDE—C’D(Dg))] —0

& (1 —ay E[W*]) (1 =bp)ry—ap — Cp (DY) —a,ch, Dyvar[e) =0,  (4.17)

E(1=a,W") (ry = 7a)] =0
= Ay — Dby — Hy=0. (4.18)

Um die optimale Absicherungspolitik herzuleiten, zerlegt man den iiber (4.18) stehen-
den Erwartungswert in das Produkt zweier Erwartungswerte und setzt E[fs] = 7y
ein. Im Anschluss ist der verbleibende Ausdruck durch a, var[r4] zu teilen. (4.16) und
(4.17) sind ebenfalls die Resultate von Aquivalenzumformungen der Bedingungen er-
ster Ordnung. Dabei sind die optimale Absicherungspolitik und die Unverzerrtheit des
Terminmarktes zu beriicksichtigen. Des Weiteren ist Gleichung (4.16) durch den Grenz-

nutzen des erwarteten Endvermégens zu dividieren, der wegen U’'(W) > 0 positiv ist.

SATZ 45  Angenommen, der Figentimer einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko
besitzt eine quadratische Nutzenfunktion und die Priferenzen verdndern sich derart,
dass a, marginal ansteigt. Wenn der Terminmarkt unverzerrt ist, reduzieren die Ent-
scheidungstriger das optimale Finanzanlagen- und Einlagenvolumen in gleichem Um-
fang. Das optimale Kreditvolumen verdndern sie nicht. Das optimale Hedgingvolumen

wird erhoht [bleibt gleich, wird gesenkt], wenn bp gréfler als [gleich, kleiner als] eins ist.

BeEweEIls:  Das optimale Kreditvolumen wird durch Gleichung (4.16) bestimmt, die
unabhéngig von a, ist. Daher gilt d L}, /da, = 0. Auch D}, ist implizit definiert, und
zwar durch Gleichung (4.17). Bezeichnet man die linke Seite der Gleichung vereinfa-
chend mit N = N (D3, L}, H}, a,), lasst sich die Ableitung der impliziten Funktion
iiber das totale Differential

ON dD*Z+ ON dL}+ ON dHy  ON
oDy da, 0Ly da, OH} da,  Ja,

(4.19)

36 Auf eine besondere Kennzeichnung der Entscheidungsvariablen, die auf die Praferenz- und Termin-
marktannahmen aufmerksam macht, wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet.
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berechnen.?” Da die optimale Absicherungspolitik in der vollstéindigen Absicherung des
Marktrisikos besteht, Hj = A} — Dy bp = K + D3 (1 — bp) — L}, ergibt sich

dHy dDy
da,  da,

dLy dD;j
(1—bp)— 2 =—2(1-bp). (4.20)
da, da,

Durch Einsetzen in das totale Differential folgt

_ON

dDy 0ag
dag ~ ON 0N (4.21)

o D;, Yo |,
Der Zéhler des Bruches ist dquivalent zu
aN T rx / * 2 * ~
5. = EW* (1 =bp)ry —ap — Cp (D)) + ¢, Dy var[€] . (4.22)
q

Wegen (4.12), der Positivitit von E[WW*] und D} und der Nicht-Negativitiit von cp ist
er groBer als null.®® Der Nenner stimmt mit & N/ D3, iiberein, denn 9 N/d H}, ist bei

unverzerrtem Terminmarkt null. Es gilt:

ON P
ap: Y (L=bp)rs—ap—Cp (DZ))2
2 (4.23)
- (1 — aq E[W*]) Ch(Dy) —a,chvar[g] < 0,

da a, und der Grenznutzen positiv sind und die Grenzkosten steigen. Zusammengenom-
men sinkt das optimale Einlagenvolumen mit steigendem a,, d.h. d D, /da, < 0. Das
optimale Finanzanlagenvolumen nimmt in gleichem Umfang ab. Andernfalls wére die
Bilanzgleichung der Bank verletzt. Die Ergebnisse fiir das optimale Hedgingvolumen

sind direkte Implikationen von (4.20), wenn d D} /da, < 0 eingesetzt wird. O

Sofern Banken nicht all ihre Risiken vollstdndig absichern kénnen und sich die Préfe-
renzen des Eigentiimers verdndern, besteht fiir die Manager ein Handlungsbedarf, die
optimale Geschéfts- oder auch Risikopolitik neu zu gestalten. Die Bank nimmt um-
so weniger Einlagen auf und investiert weniger risikobehaftet, je hoher a, ist. Das
Ergebnis steht im Einklang mit dem Ergebnis aus Satz 42, das als Separationstheorem
in abgeschwéchter Form bezeichnet wurde. Es besagt, dass die Parameter der Nutzen-

funktion einen Einfluss auf die optimale Finanzanlagen- und Einlagenpolitik haben.

3TVgl. bspw. Chiang (1984), S. 194 ff.

38Wire das erwartete Endvermogen kleiner oder gleich null, wiirde der Eigentiimer entweder auf
eine Griindung des Unternehmens verzichten oder keine Bankgeschifte tatigen. Beide Félle sind per
Annahme ausgeschlossen.
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Ebenso sind die Ergebnisse des Satzes 44 wieder zu finden. Die Bankmanager verkaufen
Finanzanlagen im Umfang der offenen Marktrisikoposition, da sie den Terminmarkt als
unverzerrt einschitzen. Ob ein Anstieg von a, zu einer Ausweitung oder Reduzierung
des Terminkontraktvolumens fiihrt, hingt davon ab, wie sich die offene Marktrisiko-
position entwickelt. Wenn bp > (=, <) 1 ist, sinkt der Marktrisikoanteil des Passiv-
geschifts starker (gleich viel, schwicher) als die Marktrisikoposition des Aktivgeschéfts.
Die Absicherungswirkung des Einlagengeschéfts nimmt ab (bleibt gleich, nimmt zu),
und die offene Marktrisikoposition wird groer (bleibt gleich, wird kleiner). Die Bank-
manager miissen das Hedgingvolumen erhthen (unverindert lassen, reduzieren), um

Full Hedging zu erreichen.

Wie wirkt sich eine Praferenzdnderung auf den Grad der absoluten Risikoaversion aus?
Das Ausmaf der Risikoaversion héngt neben dem Parameter a, von dem Endvermogen
des Bankeigentiimers ab, so dass zwei Effekte entstehen. Auf der einen Seite steigt
—U"(W)/U'(W) ceteris paribus an, wenn a, zunimmt. Auf der anderen Seite passen
die Bankmanager die optimale Geschéfts- und Risikopolitik an die neuen Rahmen-
bedingungen an. Dadurch verdndert sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung des End-
vermogens, was Auswirkungen auf den Grad der absoluten Risikoaversion hat. Bei
gegebener Realisation von € gilt fiir Banken, die Marktrisiko auf unverzerrten Termin-

markten absichern konnen:

awr dAy, dD3 d D7, , d D7,
day (daq dag D) "t dag (ap +cpe) p(Dz) day
(4.24)
_dDy dD7,

= (1 =bp) ry —ap — Cp(D7))

CpE€.
dag

a dag
Das zweite Gleichheitszeichen folgt durch Einsetzen der Bilanzgleichung. Wegen d D3,/
da, < 0 und (4.12) ist der erste Ausdruck auf der rechten Seite negativ. Das gleiche
Vorzeichen nimmt d W*/d a, an, falls € nicht zu grof§ ist. Eine Erhthung von a,, fiihrt zu-
mindest fiir einen Teil der Umweltzustéinde zu einer Verminderung des Endvermogens.
Somit existiert ein zweiter Effekt, der reduzierend auf den Grad der absoluten Risiko-
aversion wirkt. Die beiden Effekte sind gegenldufig, und es ist nicht méglich, von a,

auf die Hohe der absoluten Risikoaversion zu schlieflen.

Um eine Erklirung dafiir zu finden, warum eine Anderung der Nutzenfunktion ein
Motiv erzeugt, Risiko zu reduzieren, bietet es sich an, den erwarteten Nutzen durch eine
Funktion darzustellen, die von den ersten beiden Momenten der Wahrscheinlichkeits-

verteilung abhéngig ist. Fiir quadratische Nutzenfunktionen des obigen Typs belduft
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sich die zugehérige (u, o)-Priferenzfunktion auf E[U(W)] = E[W] — (a,/2) (var[W] +
E[W]?).* Ein marginaler Anstieg von a, sorgt ceteris paribus fiir eine Abnahme des
erwarteten Nutzens. Um die Erwartungsnutzeneinbufle zu kompensieren, versuchen die
Bankmanager, den Erwartungswert und die Varianz des Endvermdégens zu reduzieren.
Wiéhrend geringere Schwankungen den Zielfunktionswert erhchen, hat ein geringerer
Erwartungswert positive wie negative Folgen. Dennoch ist eine stiickweise Reduzierung
von F [W] optimal. Um die gewiinschten Anderungen zu erzielen, muss das Manage-
ment das Einlagenvolumen reduzieren. Denn auf unverzerrten Terminmérkten haben
weder das Kredit- noch das Hedgingvolumen Einfluss auf den Erwartungswert und die
Varianz des Endvermdgens.*® Durch ein geringeres Einlagenvolumen verfiigen die Ent-
scheider iiber eine geringere Mittelausstattung, und bei unverdnderter Kreditvergabe
investieren sie weniger risikobehaftet. Je nach Entwicklung der offenen Marktrisiko-

position ist das Hedgingvolumen anschliefend geeignet zu modifizieren.

Die néchste Sensitivitdatsanalyse untersucht den Einfluss von Fixkosten. Bislang waren
Fixkostendnderungen und Anderungen der absoluten Risikoaversion immer eng mit-
einander verkniipft. Fixkosten wirkten sich indirekt {iber die absolute Risikoaversion
auf die optimale Bankpolitik aus und konnten als Einkommenseffekt interpretiert wer-
den. Unter der Annahme einer quadratischen Nutzenfunktion hat der Parameter a,
aber nur bedingt etwas mit der absoluten Risikoaversion zu tun. Insofern iiberrascht
es nicht, dass zwischen dem Effekt hoherer Fixkosten und dem Effekt einer Anderung

von a, kein unmittelbarer Zusammenhang besteht.

SATZ 46 Trifft der Figentimer einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko Entscheidun-
gen auf der Basis einer quadratischen Nutzenfunktion, so gilt: Wenn der Terminmarkt
unverzerrt st und die Fizkosten marginal ansteigen, nehmen die Bankmanager weitere
FEinlagen auf und investieren die zusdtzlichen Mittel risikobehaftet. Das optimale Kredit-
volumen verdndern sie nicht. Wenn bp grifier [kleiner] als eins ist, kaufen [verkaufen]
sie Finanzanlagen per Termin und reduzieren [erhéhen] das optimale Hedgingvolumen,

wohingegen bei bp = 1 keine Anderung des Hedgingvolumens stattfindet.

39Die Vereinbarkeit von Bernoulli-Prinzip und (p, o)-Prinzip bei quadratischer Nutzenfunktion wei-
sen bspw. Franke/Hax (2004), S. 308 nach.

40Die partiellen Ableitungen des Erwartungswertes und der Varianz des Endvermdogens nach dem
Kredit- und Hedgingvolumen nehmen bei E[f4] = r; im Optimum den Wert null an. Fiir das optimale

Einlagenvolumen gilt: % =(1—-bp)ry—ap—CpH(D%) >0 und av;rfg/*} =2 D3, ¢ varl¢] > 0.
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BeweEls:  Das Kreditvolumen ist unabhéngig von den Fixkosten, da nach (4.16) d L%,/
dCp = 0 gilt. Um die Anderungen des Einlagenvolumens ausfindig zu machen, sind die
Auswirkungen auf Gleichung (4.17) zu analysieren. Sei N = N (D%, L}, H;,Cr) die
linke Seite der Gleichung, dann ldsst sich das totale Differential mit Hilfe von (4.20)

umformen zu:

ON
~ ON ON ON ' '
4Cr + (1 —bp)

0Dy, 0 Hy, oD,

Wegen a, > 0 und (4.12) ist der Zéhler negativ, ebenso wie der Nenner nach (4.23). Es
folgt d D3, /d Cr > 0. Mit der Bilanzgleichung (4.1) ergibt sich d A% /d Cr > 0. Da sich
bei Unverzerrtheit Full Hedging als optimale Absicherungspolitik erweist, muss fiir das

optimale Hedgingvolumen gelten:

<0, falls bp >1,

dH; _dDy dLy dDj
- b=o) = ye, = L—bp)q = — 4.26
dCp dC’F( D) dCr dC’F( D) 0, falls bp=1, (4.26)
>0 >0, falls bp<1.

O

Kreditinstitute mit einer hoheren Fixkostenbelastung oder einem geringeren Anfangs-
vermogen des Bankeigentiimers nehmen in grofferem Umfang Einlagen auf und investie-
ren verstiirkt risikobehaftet. Die Anderungen der Bilanzpolitik sind auf Anderungen der
Risikobereitschaft zuriickzufithren. Die Risikobereitschaft steigt, da Préaferenzen mit
zunehmender absoluter Risikoaversion vorliegen und zustandsunabhéngige Verminde-
rungen des Endvermdogens zu einer geringeren absoluten Risikoaversion fithren. Demzu-
folge ist eine Ausweitung der Risikoposition optimal, und die Bankmanager gehen durch
die Aufnahme zusétzlicher Einlagen mehr Zinsrisiko ein. Anderungen der Marktrisiko-
position kommen nicht in Frage, da der Terminmarkt unverzerrt ist und sich das Unter-
nehmen vollstandig gegeniiber Marktrisiko absichert. Die Manager erh6hen zwar das
Finanzanlagenvolumen, um bei konstantem Kreditvolumen die Bilanzgleichung nicht
zu verletzen, etwaige Verdnderungen der offenen Marktrisikoposition gleichen sie aber
durch eine Anpassung des Hedgingvolumens aus, so dass die offene Marktrisikoposition
unter Beriicksichtigung der Absicherungsmafinahmen null ist. Wie in den Kapiteln

zuvor wirken Fixkosten ausschlie3lich iiber die absolute Risikoaversion.
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4.1.4 Anderungen des Erwartungswertes und der Varianz des

Einlagenzinssatzes

Die optimale Geschéfts- und Risikopolitik héngt neben den Parametern der Nutzen-
funktion und den Fixkosten auch von der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Einlagen-
zinssatzes ab. In diesem Abschnitt wird {iberpriift, wie die Bankmanager auf marginale
Anderungen einzelner Momente der Wahrscheinlichkeitsverteilung reagieren. Dabei ste-
hen der Erwartungswert und die Varianz des Einlagenzinssatzes im Mittelpunkt. Beide
Verteilungsénderungen sind sehr speziell und beruhen auf Anstiegen der Parameter ap
und c¢p in dem Regressionsmodell (4.3). Falls ap hoher eingeschétzt wird, sind am
Ende des Planungshorizontes in jedem Zustand hohere Einlagenzinsen zu zahlen. Der
erwartete Einlagenzins steigt, die Varianz verédndert sich nicht. Wenn auf der anderen
Seite die Beurteilung des Parameters cp hoher ausfillt und die Bankmanager von einem
hoheren Restrisiko ausgehen, bleibt der Erwartungswert konstant, wéahrend die Varianz

des Einlagenzinssatzes infolge gréflerer Zinsschwankungen zunimmt.

SATZ 47  Angenommen, der Eigentimer einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko
plant mit einer quadratischen Nutzenfunktion und der Terminmarkt ist unverzerrt.
Wenn der erwartete Einlagenzins durch eine Erhéhung von ap steigt, verdndern die
Bankmanager die optimale Kreditpolitik nicht. Ob sie die optimale Finanzanlagen- und
FEinlagenpolitik ausweiten oder verringern, ist ohne weitere Annahmen nicht zu beant-
worten. Falls eine Ausweitung des Finlagengeschifts vorteilhaft ist und die Entscheider
bp < [>] 1 schdtzen, verkauft [kauft] die Bank weitere Finanzanlagen per Termin.
Sollte hingegen eine Reduzierung des Einlagengeschifts optimal sein und bp < [>] 1
gelten, kauft [verkauft]/ das Unternehmen Finanzanlagen per Termin. In allen anderen

Fillen wird das Hedgingvolumen nicht verdndert.

BEWwEIS:  Die Aussage fiir das optimale Kreditvolumen folgt durch Gleichung (4.16),
die unabhéngig von ap ist. Sei N = N (D3}, L}, H}, ap) die linke Seite von (4.17).

Unter Beriicksichtigung des nach ap differenzierten, optimalen Hedgingvolumens gilt

4Dy, —ay Dy (1=bo)ry —ap = Cp (D)) + (1 - a, EIW])
daD N 8N
d D,

(4.27)
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Das Vorzeichen des Zghlers ist uneindeutig, denn der erste Term weist bei a4, D7 > 0
wegen (4.12) ein negatives Vorzeichen auf, wahrend der zweite Term auf Grund des
positiven Grenznutzens grofler als null ist. Ohne weitere Annahmen ist nicht klar,
welcher Effekt dominiert. Auf unverzerrten Terminmérkten sichert die Bank ihre ge-
samte offene Marktrisikoposition ab. Dies ist das Ergebnis von Satz 44. Leitet man
H} = K + D} (1 —bp) — L nach ap ab und setzt d L} /dap = 0 ein, erhilt man die

Aussagen fiir das optimale Hedgingvolumen. O

Kreditinstitute, die langfristig laufende Kredite mit kurzfristigen Einlagen finanzie-
ren und unabhingig vom eintretenden Umweltzustand hohere Einlagenzinsen zahlen,
miissen nicht notwendigerweise eine andere Geschéfts- und Risikopolitik préferieren als
Banken, die geringere Zinsen vergiiten. Denn héhere Einlagenzinsen rufen zwei Effekte
hervor, einen Substitutions- und einen Einkommenseffekt, und es ist nicht auszuschlie-
Ben, dass sich beide Effekte gegenseitig neutralisieren.*! Der Substitutionseffekt wirkt
negativ auf das Finanzanlagen- und Einlagenvolumen. Er ist eindeutig und auf Ver-
schlechterungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zuriickzufiithren. In (4.27)
gibt der zweite Ausdruck auf der rechten Seite den Substitutionseffekt an. Neben dem
Substitutionseffekt existiert ein Einkommenseffekt, der isoliert gesehen fiir eine Aus-
weitung der Geschiftstétigkeit sorgt. Er ist ebenfalls eindeutig, wie an dem ersten
Ausdruck in (4.27) zu erkennen ist, und entspricht dem mit D} multiplizierten Effekt
einer Fixkostenerh6hung. Hohere Einlagenzinsen mindern das Endvermogen des Bank-
eigentiimers in jedem Zustand, und die Bereitschaft, Risiken einzugehen, wichst. Dies
spricht fiir eine Erhohung des Einlagenumfangs. Beide Effekte wirken gegeneinander,
und ohne einschriankende Annahmen ist nicht klar, welcher Effekt dominiert. Sollte
sich das Bankenmanagement ggf. dazu entschlieBen, Anderungen der Geschifts- oder
auch Risikopolitik vorzunehmen, sind davon nur das Finanzanlagen-, das Einlagen-
und das Absicherungsgeschift betroffen. Das Kreditgeschéft wird nicht verdndert, da
in diesem Geschéftsbereich Separation gilt und der Kreditumfang unabhéngig vom
Einlagenzins ist. Falls Anderungen des Hedgingvolumens notwendig sind, kommen die-
se durch Anderungen der offenen Marktrisikoposition zu Stande. Es werden genau so
viele Finanzanlagen per Termin verkauft oder gekauft, dass das Unternehmen keinem

Marktrisiko mehr ausgesetzt ist.

41Die Zerlegung des Gesamteffektes in einen Substitutions- und einen Einkommenseffekt erfolgt wie
in Kapitel 2. Der Einkommenseffekt wird dabei als der auf Fixkostenénderungen basierende Effekt
angesehen, der Substitutionseffekt ist der Gesamteffekt abziiglich des Einkommenseffekts.
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SATZ 48  Sofern der Figentimer einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko eine quadra-
tische Nutzenfunktion besitzt und von einem unverzerrten Terminmarkt ausgeht, gilt:
Schatzen die Manager des Instituts die Varianz des Finlagenzinssatzes bei konstantem
Erwartungswert hoher ein, indem sie ein hoheres cp unterstellen, ist eine Reduzierung
des optimalen Finanzanlagen- und Einlagenvolumens optimal. Das optimale Kredit-
volumen wird nicht verdndert. Zu Anderungen des optimalen Absicherungsvolumens
kommt es, wenn bp von eins abweicht. Falls bp > [<] 1 ist, ist das optimale Hedging-

volumen zu erhohen [reduzieren).

BeweEls:  Gleichung (4.16) impliziert d L}, /d ¢cp = 0. Mit der Ableitung des optimalen
Hedgingvolumens nach c¢p, d H};/dcp = d D3, /dcp (1 —bp), lasst sich das totale Diffe-
rential der Gleichung (4.17), deren linke Seite abkiirzend mit N = N (D%, L}, H}, cp)

bezeichnet wird, darstellen durch:

ON
d D3, " dep 2 a, cp D varle]
_ _ , 4.28)
ON ON ON (
dep +(1—bp)

2D, 0 H;, 0D,

Der Zahler ist positiv, der Nenner wegen (4.23) negativ. Insgesamt besitzt d D, /d cp ein

negatives Vorzeichen, ebenso wie d A% /d cp, denn ansonsten wére die Bilanzgleichung

verletzt. Mit der Ableitung des Hedgingvolumens ergeben sich die Aussagen fiir H3,.
O

Gegeniiber dem Erwartungswert fithrt eine hohere Varianz des Einlagenzinssatzes stets
zu einer Reduzierung des Finanzanlagen- und Einlagengeschéfts.*? Die Bankmanager
gehen weniger Zinsrisiko ein, um die mit einer hoheren Zinsvolatilitdt verbundene Zu-
nahme der Varianz des Endvermogens auszugleichen. Dies hat ein geringeres, nicht
absicherbares Restrisiko und eine geringere Absicherungswirkung des Passivgeschéfts
zur Folge. Um die Bilanzgleichung einzuhalten und die offene Marktrisikoposition bei
Unverzerrtheit des Terminmarktes vollstdndig abzusichern, sind weniger Finanzanlagen
zu kaufen und, je nach Ausprigung von bp, mehr oder weniger Absicherungsmafinah-
men zu titigen. Durch die Anderungen sinken der Erwartungswert und die Varianz des
Endvermégens. In welchem Umfang Minderungen von Ertrag und Risiko optimal sind,
héngt davon ab, wie der Eigentiimer Ertrag und Risiko in seiner Préferenzfunktion

gewichtet. Dabei ist der Parameter a, von entscheidender Bedeutung, der sich als eine

42Ein dhnliches Ergebnis erzeugt auch Adam-Miiller (1995), S. 140 fF. fiir Exportunternehmen unter
Wechselkurs- und Basisrisiko.
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Art Gewichtungsfaktor interpretieren lisst.?

Zusammenfassend bleibt folgendes festzuhalten: Kreditinstitute sind in der Regel nicht
nur Marktrisiko, sondern auch Zinsrisiko ausgesetzt. Das Zinsrisiko beruht auf un-
terschiedlichen Fristigkeitsstrukturen der Aktiv- und Passivseite der Bilanz. Es ent-
spricht einem Refinanzierungsrisiko, wenn die Bankmanager Einlagen mit kurzer Lauf-
zeit zur Finanzierung von Krediten mit langer Laufzeit heranziehen, und duflert sich in
einem unsicheren Einlagenzins. Beide Risiken sind positiv miteinander korreliert und
aus Sicht der Bank endogen. Die Zusammenhénge zwischen der Finanzanlagenrendite
und dem Einlagenzins kénnen mit Hilfe eines einfachen, linearen Regressionsmodells
beschrieben werden. In diesem Fall lasst sich ein Teil des Zinsrisikos als Marktrisiko
auffassen, wiahrend das verbleibende Restrisiko stochastisch unabhéngig ist und einen
Erwartungswert von null hat. Wie gut das Regressionsmodell die tatséchliche Bezie-
hung wiedergibt, ist ungewiss und muss im Rahmen empirischer Untersuchungen ge-
sondert iiberpriift werden. Falls die Regressionsbedingung zu Grunde gelegt wird und
die Moglichkeit besteht, Marktrisiko auf kompetitiven Forward-Mérkten zu handeln,
hingt die optimale Geschéftspolitik von den Préferenzen des Eigentiimers und der
gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung von Finanzanlagenrendite und Einlagen-
zins ab. Das Separationstheorem gilt nicht mehr, aufler im Kreditgeschéft, in dem die
optimale Entscheidung ohne Kenntnis der Praferenzen und der Wahrscheinlichkeitsver-
teilung getroffen werden kann. Diese Form der Separation lasst sich als abgeschwichte
Separation interpretieren. Risikopolitisch ist die Risikoprédmie des Terminmarktes von
grofler Bedeutung. Die Bank sichert ihre gesamte offene Marktrisikoposition ab, wenn
die Risikopramie null ist. Bei Backwardation oder Contango entscheidet sie sich fiir
eine Unter- bzw. Uberabsicherung. In die offene Marktrisikoposition gehen nicht nur
die Risiken des Aktivgeschéfts ein. Auch das Passivgeschiift ist zu beriicksichtigen,
denn unter dem verwendeten Regressionsmodell lésst sich ein Teil des Zinsrisikos durch
Marktrisiko erklidren. Andern sich die Préferenzen des Eigentiimers oder ein anderer
exogener Parameter, sind die Auswirkungen auf die optimalen Entscheidungen im
Allgemeinen nicht mehr zu analysieren. Es sind strengere Annahmen notwendig, die
entweder die Nutzenfunktion oder die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung ein-
schrinken. Eindeutige Ergebnisse liegen vor, wenn der Eigentiimer eine quadratische
Nutzenfunktion besitzt und die Manager von einem unverzerrten Terminmarkt aus-

gehen.

43Der Parameter a, stellt kein Gewichtungsfaktor im eigentlichen Sinne dar, da sowohl var[W] als

auch E[W] mit ihm multipliziert in die Préferenzfunktion eingehen. Vgl. Franke/Hax (2004), S. 308.
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Tabelle 4.2 gibt die Ergebnisse der noch fehlenden komparativ-statischen Analysen an.
Dabei handelt es sich um die variablen Kosten des Kreditgeschéfts, die Varianz der
Finanzanlagenrendite, den Kreditzinssatz und das Eigenkapital der Bank. Anderungen
der erwarteten Finanzanlagenrendite und des Terminkurses kommen nicht in Frage,
da sie ceteris paribus zu einer Verletzung der Unverzerrtheitsannahme fithren. Falls
die Kosten fiir einperiodige, risikolose Kredite marginal ansteigen, substituieren die
Bankmanager einen Teil des Kreditgeschéfts durch zusétzliches Finanzanlagengeschéft.
Zugleich nehmen sie verstarkt Einlagen auf. Ob eine Ausweitung oder Reduzierung des
Terminkontraktvolumens optimal ist, hdngt von dem Parameter bp ab. Bei bp < 1
verkauft die Bank weitere Finanzanlagen am Terminmarkt, wéahrend bei bp > 1 keine

Aussage iiber das Anpassungsverhalten moglich ist.

Marginale 7=
Zunahme von 0 p "L K
L} l — T —
A — | T
D3, — !
bp <1: bp <1:
B p<1:] - b1l T
bp >1:1] bp>1:1]

Tabelle 4.2: Ergebnisse komparativ-statischer Analysen fiir Kreditinstitute
unter Markt- und Zinsrisiko bei quadratischer Nutzenfunktion
und unverzerrtem Terminmarkt

4.1.5 Beispiel

Bevor Regulierungsvorschriften mit in die Untersuchungen einflieen, sollen die Ergeb-
nisse abschliefend anhand eines Beispiels verdeutlicht werden. Zusétzlich zu den
bisherigen Annahmen werden folgende Priamissen unterstellt: Der Eigentiimer der Uni-
versalbank trifft Entscheidungen auf der Grundlage der exponentiellen Nutzenfunktion
UW) = —e W mit a > 0. Gegeniiber der quadratischen Nutzenfunktion hat die expo-
nentielle Nutzenfunktion den Vorteil, dass sie iiber die Eigenschaft konstanter absoluter
Risikoaversion verfiigt, was entscheidungstheoretisch sinnvoller erscheint. Auflerdem

besteht die Moglichkeit, die Ergebnisse mit denen fritherer Abschnitte zu vergleichen.
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Die variablen Kredit- und Einlagenkosten belaufen sich auf Cp(Lz) = 6 L%/2 mit
6 € R und Cp(Dyz) = D%/2. Die Bankmanager gehen davon aus, dass die Finanz-
anlagenrendite und das Restrisiko ¢ normalverteilt sind.** Den Erwartungswert und
die Varianz der Finanzanlagenrendite beziffern sie auf j,, bzw. o2, die Varianz des
Restrisikos auf 2. Dann ist die Ergebnisgroe, das Endvermégen des Bankeigentiimers,
ebenfalls normalverteilt. Wenn g den Erwartungswert und o? die Varianz des End-

vermogens bezeichnen, steht der Bankgriinder vor folgendem Optimierungsproblem:

)
Losobgsom, P27
mit (4.29)
p="Lz(re =) = Dz (ap +bp pir, = py,) + K iy,
—9%22—%%—CF+HZ(TJ¢—MTA)+[,

0'2: (?+Dz(1—bD)—Lz—Hz)2 O'%A—l-DQZCzDO'?.

Unter der Annahme, dass L%, A7 und D7, grofler als null sind und das Bankmanage-
ment Randlosungen nicht in Betracht zieht, geben die gleich null gesetzten partiellen
Ableitungen der Préferenzfunktion notwendige und hinreichende Bedingungen an, die
die optimale Geschéfts- und Risikopolitik erfiillen muss. Lost man das entstehende
Gleichungssystem nach den Entscheidungsvariablen auf und setzt die Ergebnisse in die

Bilanzgleichung (4.1) ein, erhélt man:

Ay =K+ Dy — Ly,

% (1—bD)rf—aD

DY = 4.30
z l+acko? ( )
und
Ty — T * *
H}:f—fA+AZ_DZbD_
ao;,

“Dije gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung von Finanzanlagenrendite und Restrisiko ent-
spricht einer (bivariaten) Normalverteilung, da bei stochastischer Unabhiingigkeit von 74 und € die
gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung das Produkt der Randverteilungen ist. Vgl. Sydsaeter et al.
(1999), S. 183.
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Die optimale Finanzanlagen- und Einlagenpolitik einer Bank unter Markt- und Zins-
risiko hédngt von der absoluten Risikoaversion und der gemeinsamen Wahrscheinlich-
keitsverteilung von Finanzanlagenrendite und Einlagenzins ab, wenn nicht alle Risiken
vollsténdig handelbar sind. Separation gilt nur fiir das optimale Kreditgeschéft. Wenn
der erwartete Einlagenzins einer Bank mit Zinsrisiko nicht unter dem deterministischen
Einlagenzins derselben Bank ohne Zinsrisiko liegt, nimmt die Bank mit Zinsrisiko we-
niger Einlagen auf. Im Aktivgeschéft vergibt sie gleich viele Kredite und investiert
weniger risikobehaftet. Dies zeigt ein Vergleich der optimalen Geschéftspolitiken in
(3.18) und (4.30). Die optimale Risikopolitik hidngt von der offenen Marktrisikoposition,
der Risikopramie des Terminmarktes, der absoluten Risikoaversion und der Varianz
der Finanzanlagenrendite ab. Die Bankmanager entscheiden sich fiir eine Unterabsi-
cherung (vollstiandige Absicherung, Uberabsicherung) der offenen Marktrisikoposition,
wenn die Risikopramie positiv (null, negativ) ist. Mit zunehmendem Einlagenvolumen

sinkt jedoch die offene Marktrisikoposition.

4.2 Bankmodell mit Regulierungsvorschriften

Kreditinstitute erfiillen zahlreiche Aufgaben in einer Volkswirtschaft, zu denen unter
anderem die Transformationsfunktionen zdhlen. Um die Wahrnehmung dieser Funk-
tionen durch eine unvorsichtige Geschéfts- und Risikopolitik nicht zu gefdhrden,
sind die Institute einer besonderen Regulierung ausgesetzt. Regulierungsvorschriften
haben zum Ziel, die Ubernahme von Risiken durch die Bank zu beschrinken. Uber
derartige Vorschriften nimmt der Gesetzgeber Einfluss auf die bilanziellen und aufer-
bilanziellen Entscheidungen. Wie Kreditinstitute auf die Einfithrung bzw. die Existenz
von Regulierungsvorschriften reagieren, wird im weiteren Verlauf eingehend analysiert.
Die im Mittelpunkt stehenden Unternehmen sind Markt- und Zinsrisiko ausgesetzt
und besitzen Zugang zu einem kompetitiven Terminmarkt, auf dem sie Marktrisiko
gestalten konnen. Die Ausstattung an Eigenmitteln ist gering, so dass die gesetzlichen

Vorschriften zu Einschrédnkungen der Investitions- und Finanzierungspolitik fiihren.

Auf Grund der Fiille von Regulierungsvorschriften ist es notwendig, sich auf die wich-
tigsten Regelungen zu konzentrieren und die anderen als erfiillt anzusehen. Wie in den
Kapiteln zuvor werden lediglich Vorschriften zur Begrenzung von Adressenausfallrisiken
und Marktpreisrisiken beriicksichtigt. Wahrend Adressenausfallrisiken prozentual mit

Eigenkapital zu unterlegen sind, besteht bei den Marktpreisrisiken eine Wahlmdoglich-
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keit, Standardverfahren oder eigene Risikomodelle zur Berechnung einer angemessenen
Eigenmittelausstattung zu verwenden. In Abschnitt 4.2.1 setzen die Manager Standard-
verfahren ein, um die Gesamtrisikoposition zu kalkulieren, wohingegen die Entschei-
dung in Abschnitt 4.2.2 auf eigene Risikomodelle fillt.

4.2.1 Standardverfahren zur Ermittlung einer angemessenen

Eigenmittelausstattung

Die nachfolgenden Ausfiihrungen sind in fiinf Abschnitte untergliedert: Nachdem das
Grundmodell einer Universalbank unter Markt- und Zinsrisiko um die einzuhaltende
Regulierungsvorschrift erweitert wurde, findet in Abschnitt 4.2.1.2 eine Charakteri-
sierung der optimalen Geschéfts- und Risikopolitik statt. Im Anschluss wird gepriift,
welche Anderungen die Entscheidungstriger vornehmen, wenn die absolute Risiko-
aversion des Bankeigentiimers, die Fixkosten, der Erwartungswert oder die Varianz
des Einlagenzinssatzes marginal ansteigen. Diesem Unterfangen widmen sich die Ab-
schnitte 4.2.1.3 und 4.2.1.4. Um Ergebnisse ableiten zu konnen, sind Einschrankun-
gen der Priferenzen notwendig. Dazu wird ein strengeres Mafl der absoluten Risiko-
aversion benutzt. Den Abschluss der Untersuchungen bildet Abschnitt 4.2.1.5, in dem

die Ergebnisse anhand eines einfachen Beispiels verdeutlicht werden.

4.2.1.1 Modell

Ausgangspunkt der Untersuchungen ist ein Kreditinstitut, das Einlagen aufnimmt,
Kredite vergibt, in Finanzanlagen investiert und Absicherungsgeschéfte tatigt. Das
Unternehmen ist zur Einhaltung von Regulierungsvorschriften verpflichtet und hat sich
fiir die Verwendung von Standardverfahren entschieden. Demnach sind die Adressen-
ausfallrisiken der Kredite und die Marktpreisrisiken der Finanzanlagen prozentual mit
Eigenkapital zu unterlegen.?> Die Unterlegungssitze fiir die Aktivgeschifte belaufen
sich auf 8 %, da die Bank ausschliefllich Kredite an Nichtbanken vergibt und bei den
Marktpreisrisiken auf eine Unterteilung in eine allgemeine und eine besondere Risiko-
komponente verzichtet wird. Durch den Handel mit Terminfixkontrakten haben die Ma-
nager die Moglichkeit, gegenldufige Positionen im Finanzanlagengeschéft aufzubauen.

Unterlegungspflichtig sind dann nicht die Einzelpositionen, sondern der Saldo der Ein-

45Vgl. § 2 GS I sowie die Ausfithrungen in Abschnitt 2.2.1.1.
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zelpositionen, die Nettoposition.*® Abweichend von den gesetzlichen Vorschriften wird
im weiteren Verlauf unterstellt, dass auflerbilanzielle Geschéfte nicht mit in die Regu-
lierungsvorschrift eingehen und die Bank trotz Absicherungsmoglichkeit des Markt-
risikos ihr gesamtes Finanzanlagenvolumen mit haftendem Eigenkapital unterlegen
muss. Dafiir sprechen mehrere Griinde. Zum einen geht der iiberwiegende Teil der Lite-
ratur von dieser Annahme aus.*” Moglicherweise sind die gesetzlichen Unterlegungs-
vorschriften in anderen Léndern strenger und untersagen die Verwendung von Netto-
positionen.*® Oder es wird bewusst auf eine Saldierung gleichartiger Anspriiche und
Verpflichtungen verzichtet, um den Rechenaufwand in Grenzen zu halten. Mit Hedging-
aktivitdten in der Regulierungsvorschrift ist die Zielfunktion nicht iiberall stetig
differenzierbar, und es sind aufwéndige Fallunterscheidungen wie in Abschnitt 3.2.1.1
notwendig. Zum anderen koénnen allgemeinere komparativ-statische Analysen durch-
gefithrt werden. Die Préaferenzen des Eigentiimers brauchen nicht mehr auf eine kon-
krete Nutzenfunktion beschrankt werden, sondern es reicht aus, wenn sie bestimmte,
im weiteren Verlauf ndher zu spezifizierende Eigenschaften erfiillen. Insofern sind die

Ergebnisse auch 6konomisch von gréfierer Relevanz.

Unter den genannten Pramissen stimmt die Regulierungsvorschrift mit der in Abschnitt
2.2.1.1 vorgestellten Vorschrift iiberein. Sie fordert, dass die Bank mindestens Eigen-
mittel im Umfang des mit einem verallgemeinerten Unterlegungssatz # € (0,1)
multiplizierten Kredit- und Finanzanlagengeschifts besitzen muss. Durch Einsetzen
der Bilanzgleichung ldsst sich die einzuhaltende Bedingung in eine Vorschrift fiir das
Einlagenvolumen transformieren. Danach darf das mit dem modifizierten Unterlegungs-
satz k = k/(1—&) multiplizierte Einlagenvolumen das Eigenkapital nicht iiberschreiten.
Falls die Eigenmittel des Instituts nicht ausreichen, um die optimale Geschéfts- und
Risikopolitik ohne Regulierungsvorschriften zu realisieren, sind Einschrénkungen der
optimalen Bankpolitik erforderlich. Diese werden so vorgenommen, dass die gesetz-
liche Vorschrift mit Gleichheit erfiillt ist und die optimale Investitions- und Finan-
zierungspolitik auf dem Rand des zuléssigen Bereichs liegt. Dariiber hinausgehende

Reduzierungen des Einlagengeschéfts sind nicht optimal, da sie zu einem geringeren

46vgl. §§ 18 und 19 GS I sowie die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.2.1.1.

4TVgl. u.a. die Beitriige von Koehn/Santomero (1980), Kim/Santomero (1988), Broll/Guinnane
(1999) und Broll/Jaenicke (2000). Sie setzen allesamt die gesamte Risikoposition in der Regulierungs-
vorschrift an, obwohl nicht ausgeschlossen ist, dass es gegenldufige Positionen in gleichen Wertpapieren
geben kann.

48Baltensperger (1990) vergleicht die wichtigsten Regulierungsvorschriften bedeutender Industrie-
linder miteinander. Vgl. Baltensperger (1990), S. 13 f.
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Erwartungsnutzenniveau fithren. Bezeichnet D ¢ das Einlagenvolumen einer Bank un-
ter Markt- und Zinsrisiko, die Standardverfahren nutzt, belduft sich die einzuhaltende

Regulierungsvorschrift auf:

K=krDjy. (4.31)

Wenn Absicherungsmafinahmen nicht unterlegungspflichtig sind und keine Verrechnung
mit den Finanzanlagen stattfindet, steht die optimale Einlagenpolitik bereits fest. Sie
erfiillt die notwendige Bedingung (4.31). Die Aufgaben des Bankenmanagements be-
stehen dann einzig und allein darin, iiber eine Aufteilung der vorhandenen Mittel auf
Kredite, bezeichnet mit Lz g, und Finanzanlagen, bezeichnet mit Ay g, zu entscheiden,

und das Absicherungsvolumen Hy g festzulegen.

Die Kreditgeschéfte besitzen eine vertraglich vereinbarte Laufzeit von einer Periode.
Uber denselben Zeitraum legen die Manager einen Teil der Mittel Marktrisiko-behaftet
am Kapitalmarkt an. Eine vorzeitige Verdulerung der Finanzanlagengeschéfte kommt
nicht in Frage. Allerdings ist es moglich, die Verkaufskonditionen schon zu Beginn der
Planung zu fixieren. Es stehen Terminfixgeschéfte zur Verfiigung, die am kompetitiven
Terminmarkt in ausreichender Stiickzahl gehandelt werden. Die Finanzierung der Aktiv-
geschifte erfolgt mit Eigenkapital auf der einen Seite und kurzfristigen Einlagen auf der
anderen Seite. Die Bank ist einem Zinsrisiko ausgesetzt, da zu Beginn der Planung der
Einlagenzins fiir zukiinftige Perioden unbekannt ist. Im Gegensatz zum Marktrisiko ist
das Zinsrisiko nicht handelbar. Es kann jedoch teilweise iiber die vorhandenen Forwards
abgesichert werden, da beide Risiken positiv korreliert sind und sich ein Teil des Zins-
risikos durch Marktrisiko erkldaren ldsst, wiahrend das verbleibende Restrisiko stochas-
tisch unabhéngig ist und einen Erwartungswert von null hat. Es gilt die Regressions-
beziehung (4.3).%°

Das Ziel des Bernoulli-rationalen, risikoaversen Bankeigentiimers ist die Optimierung
der Wahrscheinlichkeitsverteilung seines Endvermégens (4.2). Dabei sind die Bilanz-
gleichung (4.1), die Regressionsannahme (4.3) und die Regulierungsvorschrift (4.31) zu
beriicksichtigen. Setzt man die Regressionsannahme und die beiden anderen Neben-
bedingungen in die Endvermoégensdefinition ein, hingt die Ergebnisgréfie neben den

exogenen Parametern nur noch von dem Kredit- und dem Hedgingvolumen ab, und es

49Der Index ,,Z“ steht fiir Kreditinstitute, die neben dem Markt- auch Zinsrisiko ausgesetzt sind.
»3“ kennzeichnet die Verwendung von Standardverfahren.

50Eine genauere Beschreibung des Modells, der verwendeten Annahmen und der bislang noch nicht
erwihnten Notation ist in Abschnitt 4.1.1 zu finden.
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ergibt sich:%!

N K /. N
W:szs(TL—TA)—i-;(TA(l—F/i—bD)—aD—CDE)
K s
—CL(LZ,S)_CD <;) _CF+HZ,S (Tf—TA)+I. (432)

Das Optimierungsproblem des Bankeigentiimers lautet demnach:

max B [U(W)} , (4.33)

Lz s>0,Hz s

mit dem Endvermogen aus (4.32), bp > 0, ¢cp > 0, E[¢] = 0 und 74 und € stochas-
tisch unabhéngig. Die Losung des Optimierungsproblems gibt die optimale Kredit- und
Absicherungspolitik an. Das optimale Einlagenvolumen wird durch die Regulierungs-
vorschrift determiniert. Anschliefend kann das optimale Finanzanlagenvolumen mit

Hilfe der Bilanzgleichung berechnet werden.

Falls sich die Bank dazu entschlossen hat, Kredite zu vergeben (L} ¢ > 0), Einlagen
aufzunehmen (D7 g > 0) und risikobehaftet zu investieren (A7 g > 0), miissen die
partiellen Ableitungen der Zielfunktion im Optimum den Wert null annehmen. Die

notwendige Bedingung fiir ein Erwartungsnutzenmaximum verlangt:
EU(W*) (ry, = 7a = C1, (L)) | =0, (4.34)
E [U'(Vv*) (ry — fA)] ~0. (4.35)

Die notwendigen Bedingungen sind hinreichend, da die Zielfunktion konkav verlauft

und die zuléssigen Kredit- und Absicherungsvolumina in einer konvexen Menge liegen.

4.2.1.2 Optimale Geschifts- und Risikopolitik

Kreditinstitute, die ihre gesamte Risikoposition vollstdndig absichern kénnen und iiber
ausreichend Eigenmittel verfiigen, legen ihre optimale Geschéftspolitik anhand einfa-
cher Entscheidungsregeln fest, die unabhéngig von den Préaferenzen und der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung sind. Dies haben die Ausfithrungen in Abschnitt 3.1 gezeigt.
Sofern endogene, nicht handelbare Risiken existieren, gilt diese Aussage nicht mehr. Das
Separationstheorem ldsst sich nur noch partiell nachweisen, und zwar fiir Geschéfts-
bereiche, die keine Unsicherheit beinhalten. Ein Teil des Investitions- und Finanzie-

rungsprogramms héngt von den Priferenzen und der Wahrscheinlichkeitsverteilung ab

51]:]ine gesonderte Kennzeichnung des Endvermégens durch den Index ,,Z,S“ entfillt aus Griinden
der Ubersichtlichkeit.
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und muss simultan mit der Absicherungspolitik bestimmt werden. Zu diesem Ergebnis
kamen die Untersuchungen in Abschnitt 4.1. Welchen Einfluss Regulierungsvorschrif-
ten in diesem Zusammenhang haben, steht im weiteren Verlauf im Mittelpunkt der

Diskussion.

SATZ 49  Kreditinstitute unter Markt- und Zinsrisiko, die Terminfizgeschdifte zur
Gestaltung von Marktrisiko einsetzen und Standardverfahren nutzen, um den aufsichts-
rechtlichen Pflichten Folge zu leisten, legen ihre optimale Geschdftspolitik anhand von
Marktzinssdtzen, der Grenzkosten des Kreditgeschifts, des Eigenkapitals und des Unter-
lequngssatzes k fest. Die optimale Kreditpolitik erfillt die Bedingung

rL =y = Ch(Lys), (436)

wohingegen die optimale Einlagenpolitik durch die Regulierungsvorschrift (4.31) deter-

maniert wird.

BEWEIS:  Subtrahiert man die Gleichung (4.35) von Gleichung (4.34) und dividiert
das Ergebnis durch den erwarteten Grenznutzen, entsteht (4.36). Mit der Regulie-
rungsvorschrift und der Bilanzgleichung folgen die Aussagen fiir die optimale Kredit-,

Finanzanlagen- und Einlagenpolitik. O

Regulierungsvorschriften wirken sich je nach Gestalt der Nebenbedingung unterschied-
lich auf die optimale Geschéftspolitik aus. Sie kénnen sowohl fiir eine Verletzung des
Separationstheorems sorgen als auch Separation herbeifiihren. Wenn die gesetzlichen
Vorschriften bspw. eine Beziehung zwischen der Geschéfts- und Risikopolitik herstel-
len und die Risikopolitik von den Préferenzen und der Wahrscheinlichkeitsverteilung
abhéngig ist, muss zwangsldufig auch die Geschéftspolitik Priferenz- und Verteilungs-
abhéngig sein. Dabei ist unerheblich, ob Terminmérkte existieren, auf denen sdmtliche
Risiken handelbar sind.®? Sollte es auf der anderen Seite ohne Regulierungsvorschriften
nicht moglich sein, die optimale Geschiéftspolitik von der Nutzenfunktion und der Fi-
nanzanlagenrendite bzw. dem Einlagenzins zu separieren, da nicht alle endogenen Risi-
ken vollstédndig absicherbar sind, kénnen Regulierungsvorschriften Separation erzeugen.
Dies ist immer dann der Fall, wenn es durch die Einfithrung von Regulierungsvorschrif-
ten zu einer , Exogenisierung® aller nicht absicherbaren, endogenen Risiken kommt. In

dieser Situation befinden sich auch Banken unter Markt- und Zinsrisiko, die Terminfix-

52Djieser Fall wurde in Abschnitt 3.2.1 untersucht. Das Ergebnis ist in Satz 31 zu finden.
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kontrakte zur Steuerung des Marktrisikos verwenden. Die Einfithrung der vereinfach-
ten Regulierungsbedingung (4.31) bewirkt, dass die optimale Einlagenpolitik bereits
feststeht und das Zinsrisiko exogen vorgegeben ist. Das einzig verbleibende, endogene

Risiko ist das Marktrisiko, das vollstindig absicherbar ist. Folglich gilt Separation.®

Im Vergleich zu nicht regulierten Banken vergeben Kreditinstitute, die ihre Adressen-
ausfallrisiken und Marktpreisrisiken prozentual mit Eigenkapital unterlegen, gleich viele
Kredite (L} ¢ = L7). Die Manager verwenden dieselben Entscheidungsregeln (4.9) und
(4.36), um die optimale Kreditpolitik zu bestimmen. Sie wihlen das Kreditvolumen
geméafl der Formel , Grenzerlose gleich Grenzkosten“ aus, wobei die Grenzerlése dem
Kreditzins entsprechen und die Grenzkosten aus dem Opportunititskostensatz ry und
den variablen Grenzkosten zusammengesetzt sind. Demgegeniiber treten beim Finanz-
anlagen- und Einlagenvolumen Differenzen auf. Auf Grund des zu geringen Haftungs-
kapitals diirfen regulierte Banken nicht mehr in dem Umfang Einlagen aufnehmen, wie
es ohne Regulierungsvorschriften méglich ist (D7, ¢ < D). Die gesetzlichen Vorschriften
begrenzen das Einlagenvolumen, wodurch weniger Mittel zur Verfiigung stehen und das

optimale Finanzanlagenvolumen geringer ausfillt (A} ¢ < A%).

Nachdem die Bankmanager die optimale Geschaftspolitik festgelegt haben, wenden
sie sich anschlieBend der optimalen Risikopolitik zu. Fraglich ist, ob zwischen dem
Vorzeichen der offenen Marktrisikoposition und dem Vorzeichen der Risikoprédmie des
Terminmarktes ein Zusammenhang besteht. Sollte dies der Fall sein, hiatten die Unter-
legungsvorschriften zumindest qualitativ keine Auswirkungen auf die Absicherungs-
politik von Banken. Zu beachten ist, dass in die offene Marktrisikoposition nicht nur
die Marktrisiken des Aktivgeschéfts eingehen, sondern auch die Zinsrisiken des Passiv-
geschiifts, die sich zum Teil auf Marktrisiken zuriickfithren lassen.?*

SATZ 50  Fir Kreditinstitute, die Markt- und Zinsrisiko ausgesetzt sind, Regulierungs-
vorschriften einhalten miissen und Zugang zu kompetitiven Forward-Midrkten besitzen,

gilt: Die Bank sichert ihre offene Marktrisikoposition genau dann vollstindig ab, Hy ¢ =

®3Ein weiteres Beispiel fiir Separation ist in dem Modell von Broll/Guinnane (1999) zu finden.
Die zu Grunde liegende Universalbank besitzt eine Aktiv- und zwei Passivpositionen und ist zwei
Risiken ausgesetzt. Dabei handelt es sich um ein absicherbares Marktrisiko und ein nicht absicherbares
Basisrisiko. Die Bank ist verpflichtet, neben der Bilanzgleichung die Regulierungsvorschrift (4.31)
einzuhalten. Im Gegensatz zu den Banken aus diesem Abschnitt bleibt das nicht absicherbare Basis-
risiko unter der Regulierungsvorschrift endogen. Separation kommt nur deshalb zu Stande, da das
Eigenkapital fix ist und kein Freiheitsgrad bei der Ermittlung der optimalen Geschéftspolitik besteht.

%4Fiir einen Terminmarkt mit nicht-negativer Risikopréimie haben Broll/Guinnane (1999), S. 76 f.
eine vergleichbare Aussage abgeleitet.
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g — D% ¢bp, wenn der Terminmarkt unverzerrt ist. Sie sichert dann und nur dann
weniger [mehr/] als die offene Marktrisikoposition ab, Hy 3 < [>] A} ¢ — D7 ¢bp, wenn

der Terminmarkt durch Backwardation [Contango] gekennzeichnet ist.

BEWEIS:  Der Beweis verlduft vollig analog zu dem Beweis von Satz 44. Er basiert
auf Umformungen der Bedingung erster Ordnung (4.35). Der einzige Unterschied liegt
in den Endvermogensdefinitionen in (4.8) und (4.35), die voneinander abweichen, was

aber fiir die einzelnen Beweisschritte unbedeutend ist. O

Eine Bank sichert weniger Marktrisiko als vorhanden ab, wenn die Manager die Risiko-
pramie des Terminmarktes positiv einschéitzen. Sie entscheidet sich fiir eine Unter-
absicherung und spekuliert, um an den Ertrigen der Finanzanlagen zu partizipieren.
Allerdings trifft sie ihre Entscheidung nicht ungeachtet von dem damit verbundenen
Risiko. Nimmt die Risikoprdmie des Terminmarktes den Wert null an (unverzerr-
ter Terminmarkt), praferieren die Entscheidungstriger ein Terminkontraktvolumen in
Hohe der offenen Marktrisikoposition. Der Eigentiimer ist nicht mehr bereit, Markt-
risiko zu akzeptieren, da durch den Handel mit Finanzderivaten die Varianz des End-
vermogens reduziert werden kann, widhrend der Erwartungswert des Endvermogens
unverdndert bleibt. Die optimale Absicherungspolitik stimmt mit der risikominimalen
Absicherungspolitik iiberein. Trotz einer vollstandigen Ausschaltung des Marktrisikos
ist die Bank einem Restrisiko ausgesetzt und das Endvermogen des Eigentiimers risiko-
behaftet. Wenn das Management von einer negativen Risikopramie ausgeht, besteht die
optimale Risikopolitik in einer Uberabsicherung des Marktrisikos. Ein iiber die offene
Marktrisikoposition hinausgehender Terminverkauf ist optimal, da die Termingeschéfte
im Schnitt Ertragsvorteile gegeniiber den Kassageschéften besitzen, die die Manager

ausnutzen wollen.

Die Einfithrung von Regulierungsvorschriften wirkt sich nicht nur auf die optimale
Geschiiftspolitik von Banken, sondern auch auf die optimale Risikopolitik aus. Im ope-
rativen Geschéftsbereich sind die Anderungen jedoch deutlich gravierender als im au-
Berbilanziellen Bereich. So konnen Regulierungsvorschriften, je nach Ausgestaltung der
gesetzlichen Regelungen, Separation hervorrufen oder verhindern und fiir deutliche Ver-
einfachungen bzw. Verkomplizierungen der Entscheidungsfindung sorgen. Im Derivate-
bereich veréndern sie, wenn iiberhaupt, nur das Ausmafl der Spekulationstétigkeit. Das

Motiv fiir Spekulation und das Vorzeichen der Spekulationskomponente, beeinflussen
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sie nicht.® Dafiir ist ausschlieflich die Risikoprimie des Terminmarktes zusténdig. Ein
Spekulationsmotiv liegt vor, wenn der Terminmarkt verzerrt ist. Falls die Risikopriamie
positiv ist, entscheiden sich die Manager fiir eine negative Spekulationskomponente,
wiahrend sie bei einer negativen Risikoprdmie eine positive Spekulationskomponente

bevorzugen.

In den néchsten beiden Abschnitten werden die optimalen Entscheidungen komparativ-
statischen Analysen unterzogen. Zunéchst wird der Einfluss der Risikoaversion und
der Fixkosten untersucht. AnschlieBend stehen der Erwartungswert und die Varianz
des Einlagenzinssatzes zur Disposition. Allgemeine Aussagen sind in der Regel nur
unter zusatzlichen Annahmen an die Priaferenzen des Eigentiimers oder die gemeinsa-

me Wahrscheinlichkeitsverteilung von Finanzanlagenrendite und Einlagenzins moglich.

4.2.1.3 Anderungen der Risikoaversion und der Fixkosten

Kreditinstitute unter Markt- und Zinsrisiko, die ihre Entscheidungen auf der Grund-
lage des Regressionsmodells (4.3) treffen, sind einem Markt- und einem stochastisch
unabhéingigen Restrisiko ausgesetzt. Das Restrisiko beruht auf dem Teil des Zinsrisikos,
der sich nicht durch Marktrisiko erklaren lasst. Es ist exogen, wenn das optimale Einla-
genvolumen durch die Regulierungsbedingung festgelegt wird und das Zinsrisiko nicht
handelbar ist. In diesem Fall befindet sich die Bank in einer Entscheidungssituation
mit einem endogenen und einem idiosynkratischen Risiko. Das Verhalten von Unter-
nehmen bei Existenz eines Hintergrundrisikos ist in der Literatur vielfach diskutiert
worden. Die bekanntesten Ansétze gehen auf Ross (1981), Kihlstrom et al. (1981) und
Nachman (1982) zuriick. Ross (1981) untersucht bspw. die Nachfrage eines Investors
nach riskanten Wertpapieren. Im Rahmen einer einfachen Portefeuille-Planung mit zwei
riskanten Titeln zeigt er, dass Investoren mit einer héheren absoluten Risikoaversion
im Sinne von Pratt (1964) und Arrow (1965) nicht notwendigerweise weniger Mittel in
das Wertpapier mit dem héheren Risiko investieren.’® Um eindeutige Ergebnisse abzu-

leiten, miissen strengere Annahmen an die Préferenzen des Investors gestellt werden.

55Die Spekulationskomponente 57 s Ist wie in Abschnitt 3.1 als Abweichung vom Full Hedge defi-
niert, und zwar durch H ¢ = A% ¢ — D sbp + 57 5.

56Vgl. Ross (1981), S. 631 ff. Investoren, die ihr Vermogen I auf zwei riskante Wertpapiere A und
B aufteilen, wobei Pg* und PP die Kurse von A und B in ¢t = 0 und P;* und PP die stochastischen
Marktwerte in t = 1 bezeichnen, sind einem endogenen und einem idiosynkratischen Risiko ausgesetzt.
Denn mit den Stiickzahlen x4 und xp der Wertpapiere A und B belduft sich das Endvermogen w
auf: W = x4 P+ 25 PP = (I — x5 PP)/P{") P{* + xp PP = (I/P{") P{* + x5 (PP — (PP /P{") P{Y).
Das zweite Gleichheitszeichen ergibt sich durch Einsetzen der Budgetrestriktion.
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Ross (1981) definiert dazu ein strengeres Ma$ fiir die Risikoaversion eines Entscheiders:

DEFINITION: Ein Entscheider mit der Nutzenfunktion Uy (W) heif§t strenger risikoavers
als ein Entscheider mit der Nutzenfunktion Uy(W), wenn eine Zahl i) € R existiert,
so dass fiir zwei beliebige Endvermdégensrealisationen Wy und Wy gilt:

Uy (Wh) Ui(Wa)

vy = Tyw)

(4.37)

Eine dquivalente Forderung fiir strengere Risikoaversion ist, dass sich die Nutzenfunkti-
on des risikoaverseren Entscheidungstréigers, U; (W), durch Uy (W) = ¢ Uy(W) + G(W)
mit ¢ > 0 und G(W) fallend und konkav darstellen lisst.>” Multipliziert man beide
Seiten der Ungleichung (4.37) mit —U} (W) /U (W2) > 0 und setzt Wy = W ein, erhélt
man sowohl auf der linken als auch auf der rechten Seite den Koeffizienten der abso-
luten Risikoaversion. Eine hohere Risikoaversion im Sinne von Ross (1981) impliziert
daher einen hoheren Grad der absoluten Risikoaversion im Sinne von Pratt (1964) und
Arrow (1965). Demgegeniiber ist aber nicht jeder Investor mit einer héheren absoluten
Risikoaversion strenger risikoavers. Der Beweis, dass der umgekehrte Zusammenhang
nicht gilt, erfolgt anhand eines einfachen Gegenbeispiels. Angenommen, Entscheider 1
besitzt die Nutzenfunktion U; (W) = —e " und Entscheider 2 die Nutzenfunktion
Uy(W) = —e W wobei a > a > 0 ist. Dann ist Entscheider 1 zwar derjenige mit der
hoheren absoluten Risikoaversion, aber er ist nicht strenger risikoavers. Denn fiir hin-
reichend hohe Wy — W, folgt Uy (W) /UY(W1) < Uy (Wy)/Us(W3).5® Zusammenfassend
bleibt festzuhalten, dass das von Ross (1981) definierte Risikoaversionsmaf in der Tat

strengere Anforderungen an die Priiferenzen stellt als das von Pratt (1964) und Arrow
(1965) definierte MaSB.

Strenger risikoaverse Investoren, die ihr Vermoégen auf zwei risikobehaftete Wertpapiere
aufteilen, bevorzugen Portefeuilles mit geringerem Risiko.?® Sie investieren einen grifie-
ren Teil ihres Vermogens in das weniger riskante Wertpapier. Ubertriigt man dieses
Ergebnis auf die Bankenwelt, ist zu vermuten, dass Kreditinstitute mit strenger risiko-
aversen Eigentiimern weniger Marktrisiko eingehen. Die Steuerung der Risikoposition

erfolgt iiber die Wahl der Absicherungspolitik, da Separation gilt und die optimale

STEin Beweis dieser Aussage ist bei Ross (1981), S. 628 ff. zu finden.

58 Aquivalent zu U (Wy) /Uy (W) < Uj(Ws)/Us(Ws) ist die Bedingung (a/a) e@=®)(W1i=W2) < 1,
Die Exponentialfunktion ndhert sich null an und erfiillt die Bedingung, wenn W7 — W5 gegen unendlich
konvergiert. Vgl. Ross (1981), S. 627.

59Vgl. Ross (1981), S. 631 ff.
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Geschéftspolitik nicht von der Risikoaversion des Eigentiimers abhéngig ist. In welche

Richtung das Hedgingvolumen anzupassen ist, klart der folgende Satz:

SATz 51  Kreditinstitute unter Markt- und Zinsrisiko, die Standardverfahren zur
FEinhaltung von Regulierungsvorschriften verwenden, Regressionsannahme (4.3) unter-
stellen und Zugang zu kompetitiven Forward-Mdrkten besitzen, verhalten sich bei einem
Anstieg der Risikoaversion des Figentimers im Sinne von Ross (1981) wie folgt optimal:
Falls der Terminmarkt durch Backwardation [Contango] gekennzeichnet ist, verkaufen
sie mehr [weniger| Finanzanlagen per Termin und reduzieren die spekulative Markt-
risikoposition. Die optimale Geschiftspolitik verindern sie nicht, ebenso wie die opti-

male Hedgingpolitik, wenn der Terminmarkt unverzerrt ist.

BEwEIS:  Die Aussagen fiir die optimale Geschéftspolitik sind Implikationen der
Gleichungen (4.1), (4.31) und (4.36), die unabhingig von den Priferenzen sind. Ubrig
bleiben demnach nur die Aussagen fiir die optimale Risikopolitik. Der Beweis erfolgt

iiber eine Vorzeichenanalyse der Bedingung erster Ordnung (4.35).

Sei Uy (W) die Nutzenfunktion mit der hoheren Risikoaversion gegeniiber Us(W). Dann
existiert ein positiver Parameter ¢) und eine fallende, konkave Funktion G(W), so dass
Uy(W) =y Uy(W) + G(W) ist. Falls die optimalen Hedgingvolumina der Nutzenfunk-
tionen Uy (W) und Us(W) mit Hy g, und Hy g, bezeichnet werden und W und Wy
die zugehorigen optimalen Endvermogen sind, lasst sich die Bedingung erster Ordnung

fiir Uy (W) ausgewertet am Optimum von Uy(W) umformen zu:
EUI0W3) (g = )| = B | (0 U(W3) + G'(0W3)) (ry = 7a)] s
= E[G'(015) (ry 7)) -

Das Ziel der weiteren Untersuchungen besteht darin, Aussagen iiber das Vorzeichen

des Erwartungswertes auf der rechten Seite zu machen.

Sei F(ra) = E[G'(Wy)|ra] und 7,° diejenige Realisation von 74, fiir die 7y —7,° =0
gilt. Unter Berticksichtigung der Endvermogensdefinition (4.32) belduft sich die Ablei-
tung von F(r4) auf F'(r4) = E[G"(W3)(Ays — Dy gbp — H 45)|74].° Nach Satz 50

6Die Funktion F'(r4) gibt an, wie sich F(r4) verhilt, wenn 74 marginal ansteigt. Obwohl diese
Schreibweise in der Literatur hiufiger zu finden ist, vgl. u. a. Adam-Miiller (1995), S. 20 ff. und Wong
(1997), S. 267 ., ist sie aus mathematischer Sicht nicht unproblematisch. Denn es ist nicht sicherge-
stellt, dass die marginal hohere Finanzanlagenrendite innerhalb des Wahrscheinlichkeitsraumes liegt.
Wenn bspw. eine diskrete Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die Finanzanlagenrendite unterstellt wird,
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und der Konkavitét von G(W) ist F'(r4) fiir alle 4 kleiner (gleich, groBer) null, falls der
Terminmarkt eine positive (null, negative) Risikopramie aufweist. Fiir simtliche Rendi-
tenry <14 diery—ry > 0 erfiillen, hat dies F(ra)(ry—ra) > (=, <) F(ra®)(ry—ra)
zur Folge. Exakt dieselben Vorzeichen ergeben sich auch fiir sémtliche Realisationen
ra > r4°. Sie gelten fiir alle Finanzanlagenrenditen ebenso wie im Erwartungswert. Es

folgt:

3 > N 2

Epy | ELG W)Iral (g = 14)] { = 3 B |G OV3)ra =ra°| Brylry = 7al { = 10,
< (. - - <
<0 B

(4.39)

falls E[74] > (=, <) ry ist. Der ganz links stehende Ausdruck in (4.39) stimmt mit dem
Erwartungswert auf der rechten Seite von (4.38) iiberein, so dass die Bedingung erster
Ordnung fiir U; (W) ausgewertet an der Optimalstelle fiir Us(1V') bei Backwardation
(Unverzerrtheit, Contango) positiv (null, negativ) ist. Wegen der negativen partiellen

Ableitung von (4.35) nach Hyz g muss Hy g, > (=, <) Hy g, sein. O

Die Bereitschaft des Bankeigentiimers, Endvermogensschwankungen zu akzeptieren,
richtet sich nach der Hohe seiner Risikoaversion. Je starker risikoavers er ist, desto
weniger Marktrisiko will er eingehen.® Um die Marktrisikoposition zu reduzieren,
ist die optimale Risikopolitik neu zu gestalten. Eine Erhohung (Verminderung) des
Terminkontraktvolumens ist optimal, wenn die Bankmanager eine Unterabsicherung
(Uberabsicherung) des Marktrisikos préferieren. Die spekulative Marktrisikoposition
|Ay ¢ — Dy sbp — H g| sinkt, da die optimale Geschéftspolitik nach dem Separations-
theorem nicht verdndert wird. Folglich ndhert sich die Risikopolitik einer Full-Hedging-
Politik an. Nur wenn die Bankmanager das Marktrisiko von vorneherein vollstédndig
ausschalten, indem sie die gesamte offene Marktrisikoposition absichern, besteht kein
Anpassungsbedarf der Investitions- und Finanzierungspolitik. Die Ausfithrungen zei-
gen, dass die Ergebnisse vergleichbar mit denen von Banken sind, die ihre Aktiv-
geschiifte fristenkongruent finanzieren.®? Der einzige Unterschied liegt darin, dass bei

Markt- und Zinsrisiko ein strengeres Maf fiir die Risikoaversion benotigt wird.

kann es vorkommen, dass die marginal héhere Rendite kein Elementarereignis ist und demzufolge nicht
dem Ergebnisraum angehort. In diesem Fall ldsst sich die Ableitung von F(r4) nicht mehr sinnvoll
interpretieren. Allerdings besteht die Moglichkeit, von dem Vorzeichen von F'(r4) auf das Verhalten
von F(r4) zu schlielen, wenn man von einer Realisation auf die néchst hohere Realisation iibergeht.
In diesem Sinne sind die Ableitungen in den nachfolgenden Untersuchungen zu verstehen.

61 Anderungen des Zinsrisikos kommen nicht in Frage, da das Einlagenvolumen durch die Regulie-
rungsbedingung festgelegt wird und keine Absicherungsméglichkeiten des Zinsrisikos existieren. Unter
diesen Umsténden ist das Zinsrisiko exogen.

62Dies ist das Ergebnis von Satz 32.
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Hohere Fixkosten wirken wie Verminderungen des Anfangsvermogens negativ auf das
Endvermdgen des Bankeigentiimers. Ob es dadurch zu Anderungen der Bankpolitik
kommt, hangt davon ab, wie sich die Risikobereitschaft des Bankgriinders entwickelt.
Nur wenn diese im Endvermégen zu- oder abnimmt, revidieren die Bankmanager ihre
Entscheidungen und planen die optimale Geschéfts- und Risikopolitik neu. Die Risiko-
bereitschaft steigt (bleibt konstant, sinkt) mit zunehmendem Endvermégen, wenn die
Risikoaversion nach (4.37) mit zunchmendem Endvermdgen sinkt (konstant bleibt,
steigt). In diesem Fall spricht man von abnehmender (konstanter, zunehmender) abso-
luter Risikoaversion im Sinne von Ross (1981).% Abnehmende absolute Risikoaversion

zeichnet sich durch die Eigenschaft aus, dass ein Parameter ¢ € R~ existiert, so dass

fiir alle Endvermégensrealisationen W gilt:4
n "
w <¢< v (w) _ (4.40)
Un(w) U (w)

Bei konstanter (zunehmender) absoluter Risikoaversion sind die ,,<“-Zeichen in den

Ungleichungen durch Gleichheitszeichen (,,>“-Zeichen) zu ersetzen.

SATZ 52 Angenommen, die Fixkosten einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko, die
Regulierungsvorschrift (4.31) einhalten muss und Regressionsmodell (4.3) unterstellt,
steigen marginal an. Wenn kompetitive Terminmdrkte zur Verfigung stehen und die
Prdiferenzen des Eigentiimers durch abnehmende [zunehmende] absolute Risikoaversion
im Sinne von Ross (1981) gekennzeichnet sind, ist eine Verringerung [Erhohung] der
spekulativen Marktrisikoposition optimal. Bei konstanter absoluter Risikoaversion ver-
dndert das Management die Spekulationsposition nicht. Falls Anderungen notwendig

sind, finden diese ausschlieflich im auferbilanziellen Derivategeschdft statt.

BEwEIs:  Die Optimalitatsbedingungen zur Feststellung der Geschéaftspolitik, die
Gleichungen (4.1), (4.31) und (4.36), sind unabhéngig von den Fixkosten, wodurch die

letzte Aussage bewiesen ist.

Um die Auswirkungen auf die optimale Risikopolitik zu analysieren, ist das durch

(4.35) implizit definierte, optimale Hedgingvolumen nach den Fixkosten abzuleiten. Es

63 Abnehmende oder zunehmende absolute Risikoaversion im Sinne von Ross (1981) stellen stren-
gere Anforderungen an die Priferenzen als abnehmende bzw. zunehmende absolute Risikoaversion
im Sinne von Pratt (1964) und Arrow (1965). Demgegeniiber ist die Annahme konstanter absoluter
Risikoaversion unabhingig davon, welches Risikomaf} eingesetzt wird. Vgl. Ross (1981), S. 634.

64Vgl. Ross (1981), S. 634 ff. Fiir mindestens eine Endvermogensrealisation muss die strikte Unglei-
chung erfiillt sein, denn ansonsten handelt es sich um den Fall konstanter absoluter Risikoaversion.
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folgt:% )
AHys  BUV)(ry — )
dCp  BU"(W*)(ry —Fa)?]

Im weiteren Verlauf ist das Vorzeichen des Ausdrucks auf der rechten Seite zu bestim-

(4.41)

men. Dabei wird von Préferenzen mit abnehmender absoluter Risikoaversion ausge-

gangen. Die anderen beiden Fille folgen analog.

Sei F(ra) = EJU"(W*)|ral/EJU (W*)|r4]. Unter Beriicksichtigung der Quotienten-
regel belduft sich die Ableitung von F(r4) auf:

A5 — D b — H* ~ 1 (YA * 2
Z.8 zZ,8YD Z,S EE[U”/<W*)’7"A] _ EE[U (VIN/ )‘TA] ) (442)

f’ ra) = =
(ra) E U (W*)|r 4] E U (W~)|ra

Nach (4.40) existiert ein Parameter ¢, so dass U” (W) > ¢U"(W) fir alle W gilt.
Die Ungleichung bleibt erhalten, wenn ausgehend von einer beliebigen Finanzanlagen-
rendite der bedingte Erwartungswert iiber ¢ gebildet und W* eingesetzt wird, d.h.
E[U"(W*)|ra] > ¢ EJU"(W*)|r4] fiir alle r4. Auf der anderen Seite muss ¢ <
U"(W)/U (W) fir alle W erfiillt sein. Multipliziert man die Ungleichung an der Stelle
W* mit U'(W*)/EJ[U'(W*)|r4] > 0 und bildet den bedingten Erwartungswert iiber ¢,
ergibt sich ¢ < E[U"(W*)|r4]/E[U"(W*)|r 4] fiir alle 7. Zusammengenommen impli-

ziert die Annahme abnehmender absoluter Risikoaversion

"y« r " (Yi* r EG[U/%W*)’TAP
BAD O] 2 0 B0 (7)) = SR (1.43)

fiir simtliche Realisationen 4. Wegen des positiven Grenznutzens und der Erkenntnis,
dass die optimale Absicherungspolitik bei einer positiven (null, negativen) Risikopréamie
in Underhedging (Full Hedging, Overhedging) besteht, folgt fiir F'(r4), dass die Ab-
leitung bei Backwardation (Unverzerrtheit, Contango) grofier gleich (gleich, kleiner

gleich) null ist.5¢

Sei 74" diejenige Finanzanlagenrendite, fiir die r4° = r; gilt. Sémtliche Renditen
ra <14 erfiillen F(ry) < (=,>) F(ra?), wenn der Terminmarkt durch Backwardati-
on (Unverzerrtheit, Contango) gekennzeichnet ist. Durch Multiplikation mit ry—r4 > 0
entsteht F(ra)(ry —ra) < (=,2) F(ra°)(ry — ra). Dieselben Beziehungen kommen

auch fiir simtliche Realisationen r4 > r4" zu Stande. Setzt man die Definition von

65Samtliche Voraussetzungen fiir die Anwendbarkeit des impliziten Funktionentheorems sind erfiillt.

66Bei abnehmender oder zunehmender absoluter Risikoaversion und Backwardation oder Contango
kann F'(r4) fiir einzelne Realisationen der Finanzanlagenrendite gleich null sein, aber nicht fiir alle,
vgl. Fuinote 64.
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F(r4) ein und multipliziert mit E.[U’(W*)|ra] > 0, ergibt sich

Ee[U”(‘/?*)!TA =14’
EJU' (W*)|ra = r4Y)

E[U"(W*)|ra) (ry —r.4) EJU' (W*)lra] (ry —ra) (4.44)

(AVAR VAN

fiir alle r4. Dabei gilt ,,<*, wenn sich der Terminmarkt in einer Backwardation-
Situation befindet, ,=*“ bei Unverzerrtheit und ,,>“ bei Contango. Die Ungleichheits-
zeichen sind zumindest fiir ein 74 strikt, da F'(r4) mindestens einmal echt grofier bzw.
kleiner als null ist. Im Erwartungswert (iiber 74) fithrt dies bei positiver (null, negati-

ver) Risikoprédmie zu:

Eﬁ[U//(W*)V’A = TAO] E [U/(W*) (Tf _ fA)] = 0. (445)

B0 6r=70] = 1 B G =]

VoA

=0
Auf Grund des negativen Nenners in (4.41) muss d Hy 5/d Cr > (=, <) 0 sein. Dem-

nach sinkt die spekulative Position bei abnehmender absoluter Risikoaversion. O

Zwei Kreditinstitute, die bis auf ihre Fixkostenbelastung identisch sind, unterscheiden
sich in ihrer Unternehmenspolitik voneinander, wenn die Eigentiimer iiber Préferenzen
mit abnehmender oder zunehmender absoluter Risikoaversion im Sinne von Ross (1981)
verfiigen und die Banken spekulieren. Hohere Fixkosten mindern das Endvermégen des
Bankgriinders in jedem Zustand, und die Bereitschaft, Risiken einzugehen, verédndert
sich. Ist der Eigentiimer gewillt, mehr Risiko zu tragen (zunehmende absolute Risiko-
aversion), weitet die Bank ihre spekulative Marktrisikoposition aus und verkauft weni-
ger (mehr) Finanzanlagen per Termin, wenn die Manager die Risikopramie des Termin-
marktes positiv (negativ) einschitzen. Demgegeniiber reduziert sie ihre Spekulations-
position und erhéht (vermindert) das optimale Hedgingvolumen bei Backwardation
(Contango), wenn die Risikobereitschaft abnimmt (abnehmende absolute Risikoaversi-
on). Anderungen der Geschiftspolitik finden nicht statt. Da Terminmérkte vorhanden
sind, auf denen sdmtliche endogenen Bankrisiken absicherbar sind, gilt Separation,
und die einzigen geschiiftspolitisch relevanten Groflen sind die Grenzerlose und Grenz-
kosten sowie das Figenkapital und der Unterlegungssatz. Fixkostendnderungen wirken
wie Anderungen des Anfangsvermagens ausschlieflich indirekt iiber die Nutzenfunkti-
on auf die optimalen Entscheidungen von Banken. Dieser Effekt lésst sich in gewohnter

Manier als Einkommenseffekt interpretieren.
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4.2.1.4 Anderungen des Erwartungswertes und der Varianz des Einlagen-

zinssatzes

Kreditinstitute, die zur Einhaltung von Regulierungsvorschriften verpflichtet sind und
sich fiir die Verwendung von Standardverfahren entschieden haben, nehmen genau in
dem Umfang Finlagen auf, dass das mit x multiplizierte Einlagenvolumen dem Eigen-
kapital entspricht. Zu optimieren sind lediglich die Investitions- und die Absicherungs-
politik, und zwar so, dass sie einen maximalen erwarteten Nutzen des Endvermdgens
versprechen. Obwohl das Einlagenvolumen bereits feststeht und unabhéngig von der
Wahrscheinlichkeitsverteilung des Einlagenzinssatzes ist, konnen der Erwartungswert
und die Varianz des Einlagenzinssatzes die optimalen Entscheidungen von Banken
beeinflussen. Denn ein hoéherer Erwartungswert, verursacht durch einen marginalen
Anstieg der Einlagenzinsen in jedem zukiinftigen Umweltzustand, sorgt fiir hohere Zins-
aufwendungen, die bei unverénderten Zinsertragen zu Minderungen des Endvermogens
fithren. Wie bei den Fixkosten kénnen Anderungen der Risikobereitschaft entstehen,
so dass spekulierende Kreditinstitute ein Motiv besitzen, Anpassungen ihrer Geschéfte

vorzunehmen.%”

SATZ 53  Schatzen die Manager einer Bank, die Markt- und Zinsrisiko ausgesetzt
ist und Standardverfahren zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung
nutzt, den erwarteten Einlagenzins héher ein, indem sie von einem héheren Parameter
ap in der Regressionsbeziehung (4.3) ausgehen, so gilt: Wenn Terminmdrkte zur Ge-
staltung von Marktrisiko zur Verfiigung stehen und die Praferenzen des Figentiimers die
Figenschaft abnehmender [zunehmender] absoluter Risikoaversion im Sinne von Ross
(1981) aufweisen, so ist eine Reduzierung [Ausweitung] der spekulativen Marktrisiko-
position optimal. Das Terminkontraktvolumen ist je nach Risikoprdmie des Termin-
marktes entweder zu erhohen oder zu reduzieren. Liegen Priferenzen mit konstanter
absoluter Risikoaversion vor, besteht weder fiir die Geschifts- noch fir die Risikopolitik

ein Anderungsbedarf.

BEwEIS: Nach dem Separationstheorem ist die optimale Geschéftspolitik unabhéngig
von der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Einlagenzinssatzes. Anderungen finden, wenn

iiberhaupt, nur im Absicherungsgeschéft statt. Mit Hilfe des impliziten Funktionen-

67Zu #hnlichen Ergebnissen kommt auch Wong (1997), S. 260 f. Er untersucht das optimale Verhal-
ten von Banken, die keine Mo6glichkeit haben, Risiken an Terminmérkten zu handeln.



4. GESTALTUNG VON MARKT- UND ZINSRISIKO MIT TERMINGESCHAFTEN 224

theorems, angewendet auf (4.35), lasst sich der Einfluss von ap wie folgt quantifizieren:

dHzs ., BU'W9(ry—7a)] . dHgs
dap — PV EUM W) (rp—Fa)2] 77 dCk

*

(4.46)

Unter Berticksichtigung von D7 ¢ > 0 und der Ergebnisse von Satz 52 ergeben sich die

Behauptungen. a

Um die Auswirkungen eines hoheren Erwartungswertes zu analysieren, bietet es sich an,
den Gesamteffekt in einen Substitutions- und einen Einkommenseffekt zu zerlegen. Eine
Moglichkeit, beide Effekte zu isolieren, ist es, den auf Fixkostendnderungen zuriickfiihr-
baren Teil des Gesamteffektes als Einkommenseffekt zu interpretieren und den dariiber
hinausgehenden Teil als Substitutionseffekt aufzufassen. Ein Blick auf den Gesamt-
effekt in (4.46) zeigt, dass eine zustandsunabhéngige Erhthung der Einlagenzinsen aus-
schlieSlich einen Einkommenseffekt hervorruft. Ein Substitutionseffekt existiert nicht,
da durch die Regulierungsvorschrift das Einlagenvolumen bereits feststeht und das
Zinsrisiko exogen ist. Die Manager haben keine Moglichkeit, auf eine bessere oder
schlechtere Einschitzung des Zinsniveaus zu reagieren.®® Falls sie dennoch eine andere
Absicherungspolitik préferieren, dann nur deshalb, weil sich die Bereitschaft des Bank-
eigentiimers, Risiken einzugehen, verdndert hat. Dieser Effekt wird als Einkommens-
effekt bezeichnet. Hohere Einlagenzinsen mindern das Endvermdégen des Eigentiimers,
und die Risikobereitschaft nimmt ab (zu), wenn Préferenzen mit abnehmender (zu-
nehmender) absoluter Risikoaversion vorliegen. Sofern die Bank ihre offene Markt-
risikoposition nicht vollstédndig absichert, sind Anpassungen der spekulativen Position

optimal.

Die niichste komparativ-statische Analyse befasst sich mit Anderungen der Varianz des
Einlagenzinssatzes. Groflere Zinsschwankungen kénnen unter dem Regressionsmodell
(4.3) entweder durch hoheres Marktrisiko erklért werden oder von einem Anstieg des
Restrisikos stammen. Eine Verdnderung des Marktrisikos scheidet als mogliche Ursache
jedoch aus, da ausschliefllich die Sensitivitat des Einlagenzinssatzes {iberpriift werden
soll. Die weiteren Untersuchungen beschéftigen sich deshalb mit marginalen Erhohun-
gen des stochastisch unabhiingigen Restrisikos. Die unterstellten Anderungen sind sehr
speziell und beruhen auf einer hoheren Bewertung des Parameters cp. Je hoher cp

ist, umso starker streuen die Einlagenzinsséitze um einen konstanten Erwartungswert.

68 Gewohnlich erzeugen Preisinderungen neben dem Einkommenseffekt auch einen Substitutions-
effekt. Vgl. bspw. die Ausfithrungen in Abschnitt 2.1.4.1. Dieses Modell ist ein Beispiel dafiir, dass
die Existenz eines Substitutionseffektes bei Preisinderungen nicht notwendig ist.
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Wong (1997) und Franke et al. (2004) haben gezeigt, dass Annahmen an die absolute
Risikoaversion in diesem Fall nicht mehr ausreichen, um eindeutige Aussagen abzulei-
ten. Es sind strengere Annahmen notwendig, die die absolute Risikoaversion und die

absolute Prudence des Eigentiimers eingrenzen.5

SATZ 54  Angenommen, eine Bank unter Markt- und Zinsrisiko, die Standardverfahren
zur Eigenmittelunterlequng verwendet und Zugang zu kompetitiven Forward-Madarkten
besitzt, schdtzt die Varianz des Einlagenzinssatzes durch eine Zunahme von cp héher
ein. Falls der Terminmarkt verzerrt ist und die Prdferenzen des Figentiimers durch
abnehmende absolute Risikoaversion im Sinne von Ross (1981) und abnehmende oder
konstante absolute Prudence gekennzeichnet sind, ist eine Reduzierung der spekulativen
Marktrisikoposition optimal. Je nach Risikoprdmie des Terminmarktes verkaufen die
Bankmanager mehr oder weniger Finanzanlagen per Termin. Anderungen der Ge-
schiftspolitik finden nicht statt, ebenso wie Anderungen des Absicherungsvolumens,

wenn der Terminmarkt unverzerrt ist.

BEWEIS:  Die optimale Geschéftspolitik ist unabhéngig von der Varianz des Einlagen-
zinssatzes, da die Gleichungen (4.1), (4.31) und (4.36) nicht von c¢p abhéngen. Fiir das
optimale Hedgingvolumen muss nach dem impliziten Funktionentheorem, angewendet

auf (4.35), gelten: )
dHy s EU"(W*)E(ry —7a)]
dep 25 EUT (W) (ry —7a)?]

Das Vorzeichen des Erwartungswertes im Zahler ist ausschlaggebend fiir das Vorzeichen

(4.47)

von (4.47). Dies gilt es zunéchst zu bestimmen.

59Tn der Literatur gibt es eine Reihe von Beitréigen, die das optimale Verhalten von Entscheidungs-
subjekten bei Existenz von Hintergrundrisiko analysieren. Dazu gehoren u. a. die Beitrdge von Wong
(1997) und Franke et al. (2004). Sie arbeiten allesamt Bedingungen heraus, unter denen eine Erhdhung
des Hintergrundrisikos eindeutige Auswirkungen auf die endogenen Risiken hat. Franke et al. (2004)
gehen von einem kompletten Kapitalmarkt aus. Sie weisen nach, dass die Annahme der ,genera-
lisierten Risikoaversion“ notwendig und hinreichend dafiir ist, dass Investoren mit einem hoheren
Hintergrundrisiko weniger endogene Risiken eingehen. , Generalisierte Risikoaversion® liegt vor, wenn
die Priiferenzen durch ,Standard Risk Aversion“ im Sinne von Kimball (1993) gekennzeichnet sind,
vgl. Franke et al. (2004), S. 329 ff. Sofern die Nutzenfunktion die Eigenschaft der ,,Standard Risk
Aversion“ besitzt, lassen sich die Auswirkungen eines hoheren Hintergrundrisikos alternativ auch mit
dem Konzept der abgeleiteten Nutzenfunktion im Sinne von Kihlstrom et al. (1981) und Nachman
(1982) untersuchen. Diesen Ansatz verfolgen Adam-Miiller (1993), S. 199 ff. und Briys et al. (1993),
S. 954 f. Die folgenden Ausfiihrungen orientieren sich an der Vorgehensweise von Wong (1996) und
Wong (1997).
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Sei F(ra) = EJU"(W*)€|ral/EJU"(W*)|ra]. Bei gegebener Finanzanlagenrendite be-
lauft sich die Ableitung von F(r,) auf:

* * *
. AZ,S - DZ,S bp — HZ,S

F'(ra) < E[U"(W*)€[ra]
E U (W?)|ra]
) (4.48)
-EE " * ~
— [U/(Ii[/ )|TA] EG[U”(W*> E ‘TA]
E U (W*)|ra]
Der letzte Erwartungswert auf der rechten Seite von (4.48) stimmt wegen E[é] = 0

mit cov [U”(W*),ér4] iiberein. Er ist fiir sémtliche Realisationen von 74 negativ, da
U”(W) in e fillt. Dafiir sorgen die Annahmen der Prudence (U” (W) > 0) auf der einen

Seite und D7 g,cp > 0 auf der anderen Seite.

Falls W* und W*° die Endvermégensrealisationen bei 74 und € bzw. 74 und € = 0
bezeichnen, wobei r4 und e zwei beliebige Realisationen sind, so gilt W* < W*? fiir
alle e > 0 und W* > W*? fiir alle € < 0. Im Fall € > 0 fiihrt die Annahme abnehmender
(konstanter) absoluter Prudence zu —U"(W*)/U"(W*) > (=) — U"(W*°)/U"(W*?),
und durch Multiplikation mit —U”(W*) e > 0 entsteht

" *0

U (WY e > (=) % U (W) e (4.49)

fiir alle 74 und alle € > 0. Exakt dieselben Beziehungen ergeben sich auch fiir simtliche

€ < 0, d.h. sie sind fiir alle Realisationen von € giiltig. Im Erwartungswert sorgt
abnehmende (konstante) absolute Prudence fiir

U (w=o)

E [U"(W)elra] > (=) T

E. [U”(W*)Hm] . (4.50)
Weisen die Priiferenzen zudem die Eigenschaft abnehmender absoluter Risikoaversion
im Sinne von Ross (1981) auf, dann existiert ein Parameter ¢, so dass (4.40) fur alle
Endvermogensrealisationen erfiillt ist. Wenn in der linken Ungleichung von (4.40) bei
feststehender Finanzanlagenrendite ¢ = 0 eingesetzt wird und in der rechten Unglei-
chung eine beliebige Realisation von € steht, muss

U (w=) < U"(w=)

Ur(w=0y = U/(Wx)

(4.51)
fiir alle r4 und alle € erfiillt sein. Multipliziert man die Ungleichung mit U'(W*)/
E[U'(W*)|r4] > 0 und bildet den bedingten Erwartungswert iiber &, ergibt sich

U///(W*O) - Eg[U”(W*)’TA]
U"(W=0) = EJU'(W*)|ra

(4.52)
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fiir alle 74, und durch Multiplikation mit E[U"”(W*)&|r4] < 0 folgt

U///(w*O)
U”(W*O)

E[U"(W")|ra]
E U (W*)|ra]

E. [U"(W*)em] > E. [U”(W*)am] (4.53)
fiir alle r4. Bei mindestens einer Renditerealisation gilt die strikte Ungleichung, denn

ansonsten ldge konstante absolute Risikoaversion vor. Zusammengenommen implizieren

(4.50) und (4.53)

_ EU" (V)i
" B0

E. [U’”(VV*) Elra E U (W) elra (4.54)
fiir alle 7 4. Unter Beriicksichtigung, dass sich die Bank bei einer positiven (null, negati-
ven) Risikoprdmie des Terminmarktes fiir Underhedging (Full Hedging, Overhedging)
entscheidet und der Grenznutzen positiv ist, hat dies F'(r4) > (=, <) 0 fiir alle 74 zur

Folge.

Sei r4" diejenige Realisation von 74, fiir die 7,° = r; gilt. Sdmtliche Renditen ry < 74°
erfiillen F(rs) < (=,>) F(ra°), wenn sich der Terminmarkt in einer Backwardation-
(Unverzerrtheits-, Contango-) Situation befindet, und durch Einsetzen von F(r,) und
F(r4°) und anschlieBender Multiplikation mit E [U'(W*)|r4] (r; —r4) > 0 entsteht

E[U" ()¢ ]
E[U/(W) ]

E U/ (W)lra] (v =)

. (4.55)
EJU"(W*)€|ra = 14°]

= &2 R T =

E. [U’(W*)ym} (rf —14).

Die gleichen Abschitzungen lassen sich auch fiir Renditen r4 > r,4° treffen. Sie gelten
fiir samtliche Realisationen von 74. Im Erwartungswert kénnen die ,<“- und ,,>“-
Zeichen in (4.55) durch ,,<* bzw. ,,>* ersetzt werden, da F'(r4) bei verzerrtem Ter-

minmarkt zumindest fiir ein r4 positiv bzw. negativ ist. Es folgt:

EW IV ebra=ra) iy oy - 7] 0.

~ <
E|\U"W*Yeé(ry —7a = =
[ ( ) ( f ) - EE[U/<W*)’7AA — 7nAO] N

-0
(4.56)
Unter den im Satz formulierten Annahmen ist der Zahler in (4.47) bei Backwardation
(Unverzerrtheit, Contango) negativ (null, positiv). Da der Nenner negativ ist und die

Bank Einlagen aufnimmt, muss d Hy g/dcp > (=, <) 0 sein. O
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Obwohl die Existenz eines Hintergrundrisikos auf Grund der stochastischen Unabhé&n-
gigkeit keinen Einfluss auf das Vorzeichen der spekulativen Marktrisikoposition hat,
wirkt sich die Hohe des Risikos auf den Umfang der Spekulationstétigkeit aus. Denn
die Bereitschaft, riskante Positionen einzugehen, ist im Allgemeinen nicht unabhéngig
davon, wie hoch die zu tragenden, exogenen Risiken sind. Um abzuleiten, dass Banken
mit einem hohen idiosynkratischen Risiko vorsichtiger am Terminmarkt spekulieren
als Banken, die nur ein geringes Hintergrundrisiko tragen, sind Annahmen an die
von Kimball (1990) definierte, absolute Prudence notwendig. Sie garantieren, dass
sich die Banken vorsichtig und besonnen verhalten und bei zunehmendem Zinsrisiko
weniger Marktrisiko akzeptieren.”™ AusschlieBliche Einschrinkungen der absoluten
Risikoaversion konnen diese Verhaltensweise nicht abbilden. Aus diesem Grund sind
Forderungen an die absolute Risikoaversion und an die absolute Prudence zu stellen,
um eindeutige Ergebnisse zu erzielen.” Die Manager reduzieren Marktrisiko, indem sie
das Terminkontraktvolumen bei einer Unterabsicherung (Uberabsicherung) der offe-
nen Risikoposition erhéhen (reduzieren). Anderungen der Kredit-, Finanzanlagen- und
Einlagenpolitik werden nicht vorgenommen, da wegen der Handelbarkeit des einzigen
verbleibenden endogenen Risikos Separation gilt und die optimale Geschéaftspolitik

unabhéngig von dem Einlagenzins ist.

Abbildung 4.1 verdeutlicht die Absicherungspolitik einer Universalbank, die Markt-
und Zinsrisiko ausgesetzt ist, Regulierungsvorschriften einhalten muss und sich fiir die
Verwendung von Standardverfahren zur Berechnung einer angemessenen Eigenmittel-
ausstattung entschieden hat.”™ Ausgehend von der Nutzenfunktion U(W) = W —e~ W
mit a > 0 sind die optimalen Hedge-Raten der Bank fiir unterschiedliche Terminmarkt-
Situationen in Abhéngigkeit des Zinsrisikos dargestellt. Die zu Grunde liegende Nutzen-
funktion erfiillt die Voraussetzungen des obigen Satzes, da die Ungleichungen in (4.40)
fiir beliebige Endvermégensrealisationen gelten und die absolute Prudence den Wert
a annimmt (konstante absolute Prudence). An dem Verlauf der Hedge-Raten ist zu
erkennen, dass die Bankmanager unterhalb einer kritischen Grenze 2 die spekulative

Marktrisikoposition reduzieren, wenn die Varianz des Einlagenzinssatzes steigt. In

70Die absolute Prudence misst, wie vorsichtig und besonnen sich Entscheidungstriger bei Existenz
mehrerer Risiken verhalten. Vgl. Kimball (1990), S. 64.

"IDie im Satz formulierten Priferenzannahmen sind hinreichend fiir ,,Standard Risk Aversion“ im
Sinne von Kimball (1993), da abnehmende absolute Risikoaversion im Sinne von Ross (1981) abneh-
mende absolute Risikoaversion im Sinne von Pratt (1964) und Arrow (1965) impliziert. Notwendig
sind sie nicht, da ,Standard Risk Aversion® nicht zwangsliufig (4.40) gewéihrleistet. Die geforderten
Annahmen sind demzufolge strenger als ,,Standard Risk Aversion*.

"2Die zugehorige Datenkonstellation ist im Anhang B auf S. 260 zu finden.
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Abbildung 4.1: Optimale Hedge-Rate einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko
bei Einfithrung von Regulierungsvorschriften in Abhéngigkeit
des Zinsrisikos

diesem Bereich wollen Kreditinstitute mehr Einlagen aufnehmen, als gesetzlich zuléssig
ist. Die Regulierungsvorschriften limitieren das Einlagenvolumen, denn es sind nicht
geniigend Eigenmittel vorhanden, um das Kredit- und Finanzanlagengeschéft in an-
gemessener Weise mit Eigenkapital zu unterlegen. Das Zinsrisiko ist exogen, und eine
Erhohung des Hintergrundrisikos hat im Fall einer positiven (negativen) Risikopramie
des Terminmarktes eine Ausweitung (Reduzierung) des Hedgingvolumens zur Folge.
Oberhalb von 5$D entschliefen sich die Manager dazu, eine groflere spekulative Risiko-
position aufzubauen. Sie erhohen das Marktrisiko, da das bevorzugte Einlagenvolumen
unterhalb des maximal zuldssigen Einlagenvolumens K /x liegt und Regulierungs-
vorschriften die optimale Geschéfts- und Risikopolitik nicht beschranken. Das nicht
handelbare Zinsrisiko ist endogen, Separation gilt nicht mehr, und neben dem Hedging-
volumen héngen auch das Finanzanlagen- und das Einlagenvolumen vom Zinsrisiko
ab. In diesem Fall nimmt die Bank weniger Einlagen auf und investiert weniger risiko-
behaftet, wenn das Zinsrisiko steigt. Das Hedgingvolumen wird ebenfalls reduziert, und

zwar so, dass die spekulative Marktrisikoposition zunimmt.

Abschlieflend werden die wichtigsten Aussagen der letzten Abschnitte noch einmal
zusammengefasst und um die noch fehlenden komparativ-statischen Analysen ergéinzt:

Kreditinstitute sind gesetzlich zur Einhaltung von Regulierungsvorschriften verpflichtet.
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Je nach Ausgestaltung der gesetzlichen Regelungen kénnen diese entweder zu Erleichte-
rungen oder zu Verkomplizierungen der Entscheidungsfindung sorgen. Zu Erleichterun-
gen kommt es, wenn die Investitionsprojekte prozentual mit Eigenkapital zu unterlegen
sind und die Unterlegungssiitze der Aktivgeschéfte nicht voneinander abweichen. Un-
ter diesen Umsténden legen Finanzintermediére, die Markt- und Zinsrisiko ausgesetzt
sind und Terminfixgeschéfte zur Gestaltung von Marktrisiko nutzen, ihre optimale
Geschiftspolitik anhand einfacher Entscheidungsregeln fest, die unabhéngig von den
Préferenzen des Eigentiimers und der gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung von
Finanzanlagenrendite und Einlagenzins sind. Trotz der fehlenden Handelbarkeit des
Zinsrisikos ldsst sich Separation nachweisen, da das Einlagenvolumen durch die Unter-
legungsvorschriften determiniert wird und das einzige nicht vollstdndig absicherbare,
endogene Risiko exogen ist. Es kommt somit auf das Zusammenspiel von Regulierungs-
vorschriften und die Absicherungsméglichkeiten der Risiken an, wenn es um die Giiltig-
keit des Separationstheorems geht. Die optimale Risikopolitik héngt in erster Linie
von der Risikoprdmie des Terminmarktes ab. Bei positiver (null, negativer) Risiko-
pramie sichert die Bank weniger als (genau, mehr als) ihre offene Marktrisikoposition
ab und spekuliert. Um zu analysieren, wie die Manager auf eine marginale Erhchung
der Risikoaversion, der Fixkosten, des Erwartungswertes oder der Varianz des Einlagen-
zinssatzes reagieren, sind Einschrénkungen der Priferenzen notwendig. Diese miissen

stirker sein als bei Banken, die nur einem Risiko ausgesetzt sind.

Tabelle 4.3 gibt die Ergebnisse der noch fehlenden komparativ-statischen Analysen an.
Dabei handelt es sich um die variablen Kosten des Kreditgeschéfts, den Kreditzins-
satz, den Erwartungswert und die Varianz der Finanzanlagenrendite, das Eigenkapital,
den Terminkurs der Finanzanlagen und den Unterlegungssatz. Um die Sensitivitat der
variablen Kosten und der ersten beiden Momente der Finanzanlagenrendite zu iiber-
priifen, werden die im zweiten Kapitel vorgestellten Parametrisierungen benutzt. Sie
lauten C}(Lzs) =0CL(Lzs), Ta™ = Ta+vy und 74" = E[7f 4] + € Aus der Tabelle ist
zu entnehmen, dass die Auswirkungen auf die optimale Geschéftspolitik eindeutig sind.
Ob und in welche Richtung das Hedgingvolumen anzupassen ist, hangt von der Mono-
tonie der absoluten Risikoaversion und der Risikoprdmie des Terminmarktes ab. Die
Abkiirzungen DARA®, CARA und TARAZ® stehen dabei fiir abnehmende, konstante

bzw. zunehmende absolute Risikoaversion im Sinne von Ross (1981).
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Tabelle 4.3: Ergebnisse komparativ-statischer Analysen fiir Kreditinstitute
unter Markt- und Zinsrisiko bei Verwendung von Standardver-
fahren und Zugang zu Terminmérkten

4.2.1.5 Beispiel

Die Untersuchungen in den vorangegangenen Abschnitten haben zwei wichtige Ergeb-
nisse zum Vorschein gebracht. Auf der einen Seite ist die Handelbarkeit sdmtlicher
endogener Risiken nicht notwendig fiir Separation. Hinreichend ist sie ebenfalls nicht,
wie die Ausfithrungen in Abschnitt 3.2.1 ergeben haben. Auf der anderen Seite hingt
das Vorzeichen der spekulativen Marktrisikoposition ausschliefilich vom Vorzeichen der

Risikoprédmie des Terminmarktes ab. Die Hohe des Zinsrisikos spielt diesbeziiglich keine

Rolle.

Um die Ergebnisse zu verdeutlichen, bietet es sich an, die Investitions-, Finanzierungs-
und Absicherungspolitik einer Bank im Rahmen eines Beispiels auszurechnen. Es wird
unterstellt, dass der Eigentiimer der Bank Entscheidungen auf der Grundlage der
Nutzenfunktion U(W) = —e W mit a > 0 trifft. Das Management beziffert die
variablen Kredit- und Einlagenkosten auf Cp(Lzs) = L% /2 mit § € R* und
Cp(Dzs) = D%g/2, und geht davon aus, dass sich der Einlagenzins durch das
Regressionsmodell (4.3) erkléren ldsst. Die Finanzanlagenrendite und das stochastisch

unabhéngige Restrisiko € werden als normalverteilt angesehen, wobei die Entscheider

2

7, und

den Erwartungswert und die Varianz der Finanzanlagenrendite auf p,, bzw. o
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die Varianz des Restrisikos auf o2 schitzen. Die neu gegriindete Bank ist in der Wahl
ihrer Geschéftspolitik nicht frei, sondern muss Regulierungsvorschriften einhalten, die
die Aktivgeschifte in Relation zur Fahigkeit, Verluste zu tragen, einschrinken. Die ge-
setzlichen Vorschriften zwingen die Manager dazu, ein Einlagenvolumen zu realisieren,
das sich auf D7 ¢ = K /k belduft und unterhalb des optimalen Einlagenumfangs ohne
Regulierungsvorschriften liegt. Bezeichnet p den Erwartungswert und o2 die Varianz
des normalverteilten Endvermogens, steht der Bernoulli-rationale Bankeigentiimer vor

folgendem Optimierungsproblem:

max  p— g02,
Lz s>0,Hz s 2
mit (4‘57)
K
p=1Lzs (TL - MT’A) + » (luTA (14 —bp) — aD)
2y K
-0 5 —2—/12—CF‘|‘HZ,S(7“f_MrA)+I>
— 2 —2
K K
02:(;(1+/€—bp)—LZ,S_HZ,S) U?A—F?C%U?-

Falls die Bank Kredite vergibt, in Finanzanlagen investiert und Einlagen aufnimmt,
geben die partiellen Ableitungen der Préferenzfunktion notwendige und hinreichende
Bedingungen fiir ein Erwartungsnutzenmaximum an. Mit der Regulierungsvorschrift
und der Bilanzgleichung lasst sich das entstehende Gleichungssystem nach dem Kredit-,

Finanzanlagen-, Einlagen- und Absicherungsvolumen auflosen, und es ergibt sich:

x L — Ty
Z,8 — 0 )

— F rp —7Ty
* — K+ - 7
2,8 K 0

K
f o= — 4.58
b= (458)

und
* 7ﬁf_luT * *
Z,S: CLO’2 - +AZ,S_DZ,SbD'
TA

Trotz Existenz eines nicht handelbaren Restrisikos héangt die optimale Geschéaftspolitik
weder von den Préferenzen des Eigentiimers noch von den Momenten der Wahrschein-
lichkeitsverteilung von Finanzanlagenrendite und Einlagenzins ab. Uber die Regu-

lierungsvorschrift (4.31) liegt das Einlagenvolumen bereits fest, so dass es sich bei
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dem Zinsrisiko de facto um ein exogenes Risiko handelt. Derartige Hintergrundrisiken
beeinflussen die optimale Geschéftspolitik nicht, vorausgesetzt dass alle verbleibenden
endogenen Risiken absicherbar sind. In diesem Fall gilt Separation. Die Risikoprémie
des Terminmarktes ist fiir die Absicherungspolitik von grofler Bedeutung. Die Bank ent-
scheidet sich fiir eine Unterabsicherung (vollstindige Absicherung, Uberabsicherung)
des Marktrisikos, wenn die Risikoprédmie positiv (null, negativ) ist. Dariiber hinaus
gehen die Risikoaversion des Eigentiimers und die Varianz der Finanzanlagenrendite in
das optimale Hedgingvolumen ein. Die Fixkosten und der erwartete Einlagenzins iiben
keinen Einfluss aus. Dieses Ergebnis wurde in allgemeiner Form in den Sdtzen 52 und

53 bewiesen.

Im Vergleich zu Kreditinstituten, die keine Regulierungsvorschriften einhalten miissen,
aber in allen anderen Ausstattungsmerkmalen identisch sind, entscheiden sich regu-
lierte Institute fiir ein gleich hohes Kreditvolumen. Ein Blick auf (4.30) und (4.58)
zeigt weiter, dass Regulierungsvorschriften zu Differenzen in der Finanzanlagen- und
Einlagenpolitik fithren. Regulierte Banken bevorzugen geringere Geschéftsvolumina als
Unternehmen, die unbegrenzt Fremdkapital aufnehmen diirfen. Die optimalen Hedging-
volumina Hj und Hj g stimmen iiberein, wenn bp gleich eins ist. Ansonsten treten
Abweichungen auf, wenngleich die Entscheidungsregel, die das Management zur Ent-

scheidungsfindung heranzieht, dieselbe ist.

4.2.2 Eigene Risikomodelle zur Ermittlung einer angemesse-

nen Eigenmittelausstattung

Kreditinstitute haben die Wahl, ob sie Standardverfahren oder eigene Risikomodelle
zur Ermittlung einer angemessenen Eigenmittelausstattung nutzen. Unabhingig davon,
fiir welches Verfahren sie sich entscheiden, besteht das Ziel der gesetzlichen Vorschriften
darin, die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unternehmens zu begrenzen. Mit der Erlaub-
nis, eigene Risikomodelle einsetzen zu diirfen, soll den Kreditinstituten die Moglichkeit
gegeben werden, fiir die interne Risikosteuerung und fiir die bankaufsichtsrechtliche
Risikobegrenzung dasselbe Instrumentarium verwenden zu diirfen. Der Gesetzgeber
wird ein eigenes Risikomodell aber nur dann akzeptieren, wenn es hinreichend gut
auf das interne Modell abgestimmt ist. Ein Beispiel fiir ein gut abgestimmtes, eigenes
Risikomodell ist das zum internen Modell (3.56) gehorende, eigene Risikomodell (3.57)

einer Bank unter Marktrisiko. Falls die Bankmanager auf Finanzierungsprojekte zuriick-
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greifen, die kiirzere Fristigkeiten als die Investitionsprojekte besitzen, und weitere,
fristenkongruente Finanzierungsinstrumente nicht zur Verfiigung stehen, veréndert sich
das interne Modell, denn die Bank ist neben dem Marktrisiko einem Zinsrisiko
ausgesetzt. In diesem Fall ist das eigene Risikomodell geeignet zu modifizieren, um
den aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu geniigen. Diesem Unterfangen widmet sich
Abschnitt 4.2.2.1. Im Anschluss wird die optimale Geschéfts- und Risikopolitik charak-
terisiert und mit der Aktiv- und Passivpolitik einer in allen Ausstattungsmerkmalen
identischen Bank ohne Regulierungsvorschriften verglichen. In Abschnitt 4.2.2.3 werden
komparativ-statische Analysen durchgefiihrt. Anhand eines einfachen Zahlenbeispiels
wird iiberpriift, wie die Manager auf geringfiigige Anderungen einzelner exogener Para-
meter reagieren. Die Einschrankungen der Préferenzen, der gemeinsamen Wahrschein-
lichkeitsverteilung und der Kostenfunktionen sind notwendig, da das Zinsrisiko endogen

ist und keine Moglichkeit der vertraglichen Risikoabwilzung besteht.

4.2.2.1 Modell

Im Mittelpunkt der weiteren Untersuchungen steht ein Kreditinstitut, das zur Ein-
haltung von Regulierungsvorschriften verpflichtet ist und eigene Risikomodelle nutzt,
um die Grundsétze iiber das Eigenkapital und die Liquiditdt von Kreditinstituten zu
erfiillen. Analog zu den Banken in den Abschnitten 4.1 und 4.2.1 nimmt es kurzfristige
Einlagen auf und investiert die Mittel zuziiglich des Eigenkapitals ausschlieSlich lang-
fristig, und zwar in risikolose Kredite einerseits und in Marktrisiko-behaftete Finanz-
anlagen andererseits. Féllig werdende Einlagen werden prolongiert oder durch neue,
ebenfalls kurzfristige Einlagen ersetzt. Da die Konditionen der Prolongation bzw. Neu-
aufnahme von Einlagen zu Beginn der Planung noch nicht feststehen, ist die Bank
einem Risiko ausgesetzt, das als Zins- oder Refinanzierungsrisiko bezeichnet wird.
Sowohl das Markt- als auch das Zinsrisiko sind fiir die Bank nicht fest vorgegeben,
sondern kénnen von den Managern des Instituts gestaltet werden. Die Optimierung der
Risikoposition erfolgt iiber die Wahl der Geschéfts- und Risikopolitik. Zur Steuerung
des Marktrisikos setzen die Manager Terminfixgeschéfte ein, deren Underlying die im
Aktivgeschéft erworbenen Finanzanlagen sind. Der Filligkeitszeitpunkt der Forwards
stimmt mit dem Planungshorizont des Eigentiimers iiberein, der Terminkurs entspricht

r¢. Zu diesem Kurs konnen die Manager in beliebigem Umfang H; p am kompetitiven
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Terminmarkt Finanzanlagen verkaufen (Hz g > 0) oder zukaufen (Hz g < 0).7 Weitere
Derivate existieren nicht, so dass lediglich beim Marktrisiko die Moglichkeit besteht,
das Risiko vollstdndig auszuschalten. Ein Zinsrisiko ist bei positivem Einlagenvolumen
in jedem Fall zu tragen. Auf Grund der positiven Korrelation zwischen beiden Risiken
kann das Zinsrisiko jedoch partiell mit abgesichert werden. Wenn die Bankmanager die
stochastischen Beziehungen durch das Regressionsmodell (4.3) erkldren, belduft sich

die zu steuernde Ergebnisgroe, das Endvermogen des Eigentiimers, auf:™

WZAZ,E(fA—TL) _DZ,E(GD"‘bDfA‘f‘CDE_TL)‘f‘FTL (4.59)
- (K—i‘DZ,E _AZ,E) —Cp(Dzp)—Cr+Hzp(rf—7a)+1.

Dabei kennzeichnet Ay p das Finanzanlagenvolumen, Dy p das Einlagenvolumen und
Hyz i das Hedgingvolumen der Bank. Das Kreditvolumen Lz g wurde gemé8 der Bilanz-

gleichung (4.1) durch K + Dy p — Az g ersetzt.

Regulierte Banken sind in der Wahl ihrer Geschéfts- und Risikopolitik nicht frei. Sie
miissen Regeln beachten, die fiir eine Begrenzung ihrer Insolvenzwahrscheinlichkeit
sorgen. Sofern die maximal zuléssige Insolvenzwahrscheinlichkeit o betrédgt und der
Bankeigentiimer bei Zahlungsschwierigkeiten des Kreditinstituts mit seinem Privat-
vermogen haftet, darf die Wahrscheinlichkeit, dass er am Ende seiner Planung (int = 1)
zahlungsunfiahig wird, hochstens den Wert o annehmen. Ein Investor gilt im Zuge des-
sen als zahlungsunfihig, wenn sein Gesamtvermogen in dem entsprechenden Zeitpunkt
kleiner als null ist. Die Forderung nach einer maximalen Insolvenzwahrscheinlichkeit
von « ist demnach gleichbedeutend mit der Forderung, dass der Bankeigentiimer mit

einer Wahrscheinlichkeit von mindestens 1 — « iiber ein positives Endvermogen verfiigt.

Im weiteren Verlauf wird davon ausgegangen, dass die Einfithrung von Regulierungsvor-
schriften Anderungen der Investitions- und Finanzierungspolitik nach sich zieht. Dies
ist der Fall, wenn der Finanzintermediédr ohne gesetzliche Vorschriften eine Geschéafts-
und Risikopolitik préferiert, die eine Insolvenzwahrscheinlichkeit grofier als o hat. Sie
wird vom Gesetzgeber, der Banken reguliert, nicht langer toleriert. Man sagt, dass die
Losung des restringierten Optimierungsproblems (mit Regulierungsvorschriften) von
der Losung des nicht restringierten Optimierungsproblems abweicht. Im Gegensatz

zu Banken, die langfristige Einlagen aufnehmen und nur Marktrisiko ausgesetzt sind,

"Die Indizes ,,Z“ und ,,E“ zeigen an, dass die Bank Markt- und Zinsrisiko ausgesetzt ist und eigene
Risikomodelle zur Eigenmittelunterlegung verwendet.

™ Auf eine genauere Beschreibung des Modells wird verzichtet, da keine Unterschiede zum Grund-
modell einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko vorliegen. Vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt 4.1.
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kénnen Unterschiede in den optimalen Entscheidungen selbst dann auftreten, wenn der
Terminmarkt unverzerrt ist. Denn obwohl sich Kreditinstitute mit ausreichender Eigen-
mittelausstattung fiir eine vollstéindige Ausschaltung des Marktrisikos entscheiden, sind
ihre Gewinne nicht risikolos.” Ein Restrisiko bleibt bestehen, das unter Umstinden
sehr grofl sein kann, so dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank iiber « liegt.
Aus diesem Grund diirfen unverzerrte Terminmérkte in den weiteren Analysen nicht
vernachlassigt werden. Wenn Regulierungsvorschriften zu Einschréankungen fiihren,
bevorzugen Kreditinstitute mit geringer Eigenmittelausstattung eine Geschéfts- und
Risikopolitik, die eine Insolvenzwahrscheinlichkeit von exakt o besitzt. Kleinere Insol-
venzwahrscheinlichkeiten sind suboptimal, da der erwartete Nutzen des Eigentiimers
umso niedriger ist, je weiter sich die Bankpolitik von der optimalen Geschéfts- und

Risikopolitik ohne Regulierungsvorschriften entfernt.

Um die Insolvenzwahrscheinlichkeit zu quantifizieren, sind Annahmen an die gemein-
same Wabhrscheinlichkeitsverteilung von Finanzanlagenrendite und FEinlagenzins zu
stellen. Besonders einfach ist es, wenn man von normalverteilten Zufallsvariablen
ausgeht. Dann lédsst sich das a-Quantil des Endvermogens durch das a-Quantil der
Standardnormalverteilung, u,, ausdriicken. Falls yu,, und o,, den Erwartungswert
und die Standardabweichung der normalverteilten Finanzanlagenrendite bezeichnen
und o, fiir die Standardabweichung des normalverteilten, stochastisch unabhéngigen
Restrisikos mit Erwartungswert null steht, belduft sich der Erwartungswert p und die

Standardabweichung o des normalverteilten Endvermégens auf:

W= AZE (um - rL) — Dz (aD +bp My — TL) —l—?m
—CL(K+Dgp—Azg) —Cp(Dzp) = Cr+Hzp (ry—p,,) + 1, (4.60)

g = \/(AZ,E _DZ,EbD — HZ,E)2 O'%A —FD%’EC%UE.

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank betrigt a, wenn die folgende Bedingung
erfiillt ist:"0

[+ uao=0. (4.61)

In Abschnitt 2.2.2 wurde der Value-at-Risk der Marktrisikoposition durch VaR, =

(—Hy, —Ua Oy, ) Az definiert. Ubertriigt man die Definition auf die Zinsrisikoposition,

"Dies ist das Ergebnis von Satz 44.
"6Die Umformung basiert auf einer Normalisierung des Endvermégens. Es entsteht eine standard-
normalverteilte Zufallsvariable, deren a-Quantil —p /0 mit u, iibereinstimmt.
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so stellt sich heraus, dass der Value-at-Risk beider Risikopositionen nicht der Summe
der Value-at-Risks der einzelnen Risikopositionen entspricht. Mit anderen Worten, das
Gesamtverlustpotenzial einer Bank stimmt nicht mit der Summe der Verlustpotenziale
aus den einzelnen Geschiiftsbereichen iiberein. Die aktuellen gesetzlichen Vorschriften
gestatten es Kreditinstituten aber gerade, die Verlustpotenziale in den einzelnen
Geschiiftsbereichen separat auszurechnen und im Anschluss zu addieren.” Als Griinde
dafiir werden genannt, dass die Zeithorizonte, die den einzelnen Verlustpotenzialen zu
Grunde liegen, zum Teil deutlich voneinander abweichen, und dass es unter Umsténden
schwierig ist, Korrelationen zwischen Wertédnderungen von Positionen zu schétzen,
wenn die Positionen unterschiedlichen Geschéftsbereichen angehéren.”™ Diese Vorge-
hensweise ist jedoch problematisch. Denn die nach den gesetzlichen Anforderungen
ermittelte Gesamtrisikoposition einer Bank gibt nur unzureichend Auskunft iiber die
tatsdchliche Gesamtrisikoposition des Unternehmens. Sie kann allenfalls als Heuristik
verstanden werden, die die tatséchliche Gesamtrisikoposition approximiert. Im Einver-
nehmen mit der Literatur lisst sich festhalten, dass Anderungsbedarf der gesetzlichen

Regelungen besteht, um die Gesamtrisikoposition einer Bank genauer abzubilden.™

Die Bankmanager orientieren sich bei der Entscheidungsfindung an den Interessen des
Bankeigentiimers und maximieren den erwarteten Nutzen seines Endvermogens unter
Berticksichtigung der Regulierungsvorschrift (4.61). Sie l6sen das Optimierungsproblem,
indem sie das Lagrangeverfahren anwenden. Mit dem Lagrangemultiplikator Az g lautet

die iiber Az g, Dz g, Hz g und Az g zu maximierende Lagrangefunktion
L: (AZ,E; DZ,E, HZ,E7 >\Z,E) = E [U(W)} + )\Z,E </J -+ Ueq, 0') 3 (462)

mit W aus (4.59) und g und o aus (4.60).

Unter der Annahme, dass die Bank Kredite vergibt (L7 p > 0), in Finanzanlagen
investiert (A7 p > 0) und Einlagen aufnimmt (D} 5 > 0), verlangt die notwendige
Bedingung fiir ein Extremum, dass die partiellen Ableitungen der Lagrangefunktion im

Optimum den Wert null annehmen. Neben der Regulierungsbedingung (4.61) entsteht

""Vgl. § 2 GS I und Hartmann-Wendels et al. (2000), S. 436 ff. und 547 ff.

"8Vgl. Franke (2000a), S. 78 f.

™Vgl. Duffie/Pan (1997), S. 28 ff., Jorion (1997), S. 54 ff., Biihler et al. (1998), S. 65 f., Franke
(2000a), S. 78 ff. und Linsmeier/Pearson (2000), S. 49 ff.
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folgendes Gleichungssystem:

B [U(07) (74— 7o+ C (K + Dy — Ay))|
+ A*ZE(MM —rp+C, (K + Dy — Ay p)

Uq * * *
+ =% (Ayp — Dypbo — Hyp) 0,) =0, (4.63)

E [U’(W*) (TL — ap — bDfA — CDE — C}J (K—i‘ D*Z,E — *Z,E) — Cb <D}’E>)i|
+ X5 (e = ap = bp iy, = C1, (K + Dy — Ay ) = Cp (D)

+ %a (=bp (Ay g — Dy pbp — Hy, ) o7, + Dy pchy07) ) =0, (4.64)

B U'(W) (ry = 7a)]

* Ue * * *

Die Losung dieses Gleichungssystems gibt das eindeutige Erwartungsnutzenmaximum
des Bankeigentiimers an. Die notwendigen Bedingungen sind hinreichend, da die
Nutzenfunktion konkav verlduft und die Entscheidungsvariablen in einer konvexen

Menge liegen.

4.2.2.2 Optimale Geschifts- und Risikopolitik

Kreditinstitute, die ihre Geschéfts- und Risikopolitik ungeachtet von der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit spezifizieren, benttigen neben leicht beobacht- bzw. beschaffbaren
Daten Informationen iiber die Préaferenzen des Eigentiimers und die gemeinsame Wahr-
scheinlichkeitsverteilung von Finanzanlagenrendite und Einlagenzins, um die optimale
Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagenpolitik zu bestimmen. Das Separationstheorem
gilt nicht, da ein Teil des Zinsrisikos endogen ist und keine Absicherungsmoglichkeiten
des Restrisikos vorhanden sind. Falls die Bank verpflichtet ist, Regulierungsvorschriften
einzuhalten, und das Management Kredite und Finanzanlagen prozentual mit haften-
dem Eigenkapital unterlegt, steht das Einlagenvolumen bereits vor der Optimierung der
Bankgeschifte fest. Demzufolge ist das Zinsrisiko exogen, und es kommt zur Separation,
da das einzig verbleibende, endogene Marktrisiko vollstindig absicherbar ist. Folgt
man der Argumentation aus den vorherigen Abschnitten, scheint die Priferenz- und

Verteilungs-Unabhéngigkeit der Aktiv- und Passivpolitik fiir Kreditinstitute, die
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eigene Risikomodelle nutzen, eher unwahrscheinlich zu sein. Denn trotz Regulierungs-
vorschriften bleibt das Zinsrisiko endogen, was gegen die Separierbarkeit der Geschéfts-
politik spricht. Der néchste Satz untersucht diese Fragestellung fiir Datenkonstella-
tionen, in denen der Lagrangemultiplikator und der mit minus eins multiplizierte,

erwartete Grenznutzen voneinander abweichen.®°

SATZ 55  Wenn neben dem handelbaren Marktrisiko ein nicht handelbares Zinsrisiko
besteht, hingt das optimale Kreditvolumen einer Bank, die eigene Risikomodelle zur
Steuerung ihrer Insolvenzwahrscheinlichkeit einsetzt, nur von Marktzinssdtzen und den

Grenzkosten des Kreditgeschifts ab. Es erfiillt die Bedingung:
! *

Das optimale Finanzanlagengeschift und das optimale Einlagengeschdft werden indes-
sen von sdmtlichen exogenen Modellparametern beeinflusst. Dazu zdhlen insbesondere
die Priferenzen des Eigentimers und die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung

von Finanzanlagenrendite und Einlagenzins.

BEwEIS:  Addiert man die notwendigen Bedingungen (4.63) und (4.65) und dividiert
durch (E[U'(W*)]+ A} ) # 0, ergibt sich (4.66). Die Aussagen fiir das Finanzanlagen-
und das Einlagenvolumen sind Implikationen der Bedingungen erster Ordnung (4.63)

und (4.64), die nicht unabhéngig vom Grenznutzen darstellbar sind. a

Regulierungsvorschriften garantieren nicht zwangslaufig die Giiltigkeit des Separations-
theorems. Nur wenn die gesetzlichen Vorschriften fiir eine ,,Exogenisierung* samtlicher
endogener, nicht handelbarer Risiken sorgen, hangt die optimale Geschéftspolitik weder
von den Préferenzen noch von der Wahrscheinlichkeitsverteilung ab. Es kommt somit
auf die Gestalt der Nebenbedingung und die Absicherungsmoglichkeiten der Bank-
risiken an. Trotz einer Verletzung des Separationstheorems fithren Derivate zu einer
Vereinfachung bei der Entscheidungsfindung, denn sie stellen sicher, dass zumindest
einzelne Investitions- oder Finanzierungsprojekte separierbar sind. So kénnen Kredit-
institute unter Markt- und Zinsrisiko das Kreditgeschéft nicht simultan anhand einer

einfachen Entscheidungsregel festlegen.

80Djese Annahme wurde bereits in den Abschnitten 2.2.2 und 3.2.2 unterstellt. Sie dient im We-
sentlichen der Vereinfachung der nachfolgenden Analysen.
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Ein Vergleich der Optimalitétsbedingungen (4.9), (4.36) und (4.66) zeigt, dass Regulie-
rungsvorschriften keinen Einfluss auf das optimale Kreditvolumen einer Universalbank
haben (L, , = L3¢ = L%). Der Umfang des Kreditgeschifts hingt ausschliellich
von den Grenzerlosen und den Grenzkosten ab. Liegen die Grenzerlose oberhalb der
Grenzkosten, so dass eine Ausweitung der Geschéftstitigkeit zu einem Vermogens-
zuwachs des Eigentiimers fithrt, erhhen die Bankmanager das Kreditvolumen. Im Fall
kleinerer Grenzerlose reduzieren sie es. Nur wenn die Grenzerldse und die Grenzkosten
iibereinstimmen, kénnen die Manager keine weiteren ,, Arbitragegewinne“ erzielen, und
das Kreditvolumen ist optimal. Im Gegensatz zum Kreditgeschéft nehmen regulierte
Banken weniger Einlagen auf (D}, < D7) und investieren weniger risikobehaftet
(A% p < A7) als vergleichbare, nicht regulierte Institute. Die Kiirzungen im Finanz-
anlagen- und Einlagengeschéft entstehen dadurch, dass regulierte Banken ihre Insol-
venzwahrscheinlichkeit reduzieren miissen. Der einzige Weg, dies zu erreichen, ist iiber
Einschrénkungen des Finanzanlagen- und Einlagengeschéfts. Diese miissen simultan

stattfinden, um die Bilanzgleichung der Bank nicht zu verletzen.

Festzuhalten bleibt, dass sich das Separationstheorem bei Verwendung eigener Risiko-
modelle und Existenz nicht handelbarer, endogener Risiken nicht mehr nachweisen
ldsst. Es gilt nur noch in Bezug auf das Kreditvolumen. Das optimale Finanzanlagen-
und das optimale Einlagenvolumen sind im Anschluss gleichzeitig mit dem optimalen
Terminkontraktvolumen zu bestimmen. Dazu ist das Gleichungssystem (4.63) bis (4.65)
inklusive der gesetzlichen Nebenbedingung aufzulésen. Um die Anzahl per Termin zu
verkaufender bzw. zu kaufender Finanzanlagen zu quantifizieren, werten die Bank-
manager samtliche verfiigharen Informationen aus. Sie gestalten die Risikoposition der
Bank so, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Instituts a betrdgt. Das Verhéltnis
zur offenen Marktrisikoposition Ay p — D7 5 bp lésst sich dabei wie folgt charakteri-

sieren:

SATZ 56 Kreditinstitute, die einem absicherbaren und einem mnicht vollstindig
absicherbaren Risiko ausgesetzt sind und eigene Risikomodelle verwenden, um die
Insolvenzwahrscheinlichkeit zu steuern, sichern ihre offene Marktrisikoposition voll-
stiindig ab (Full Hedging), wenn der Terminmarkt unverzerrt ist und Ay p > 0 gilt. Sie
sichern weniger (mehr) als ihre offene Marktrisikoposition ab, wenn der Terminmarkt

bei Ny p > 0 durch Backwardation (Contango) gekennzeichnet ist.
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Bewels: Eine Aquivalenzumformung der Bedingung erster Ordnung (4.65) liefert:

E {U'(W*)} Elry —a] — cov [U’(W*), fA}

— Uy 02

+A%E [(rf — Hy,) + A (Ayp—Dypbp—Hyp)| =0. (4.67)

Das Produkt der beiden Erwartungswerte ist bei Backwardation (Unverzerrtheit, Con-
tango) wegen des positiven Grenznutzens negativ (null, positiv). Unter Beriicksichti-
gung des Vorzeichens gilt fiir den Kovarianzterm, dass er bei Hy , < (=,>) A 5 —
D7, ;; bp groBer (gleich, kleiner) null ist. Das haben die Ausfiihrungen in Satz 44 gezeigt.

Der Bruch ist bei a < 0,5 positiv, wovon ausgegangen wird.

Angenommen, die Risikoprdmie des Terminmarktes ist positiv (null, negativ) und

7. > 0. Dann weisen die jeweils ersten Terme in der oberen und unteren Zeile einen
negativen (null, positiven) Wert auf. Die verbleibenden zwei Ausdriicke, der Kovarianz-
term und der zweite Term in der unteren Zeile, stimmen in ihren Vorzeichen iiberein.
Um den negativen (null, positiven) Beitrag der jeweils ersten Terme zu kompensieren,
miissen sie positiv (null, negativ) sein. Dies ist dann und nur dann der Fall, wenn
die Bank weniger als (genau, mehr als) ihre offene Marktrisikoposition absichert. Falls
Az = 0 ist, liegt kein Unterschied zwischen (4.67) und (4.15) vor. Der Beweis ist in

diesem Fall vollkommen analog zu dem Beweis von Satz 44. a

Die Risikopramie des Terminmarktes spielt auch fiir Kreditinstitute, die eigene Risiko-
modelle zur Eigenmittelunterlegung nutzen, eine bedeutende Rolle. Falls der Lagrange-
multiplikator einen Wert gréfer gleich null annimmt und die Bankmanager von einer
positiven (null, negativen) Risikopramie ausgehen, ist eine Unterabsicherung (vollstén-
dige Absicherung, Uberabsicherung) des Marktrisikos optimal. Auf der anderen Seite
kann es aber auch Situationen geben, in denen die Entscheidungstriager den Termin-
markt als unverzerrt einschétzen und sie sich trotzdem fiir eine Unter- oder Uber-
absicherung des Marktrisikos entscheiden. In diesem Fall muss A7 5 kleiner als null
sein. Im Gegensatz zu den Ergebnissen fritherer Abschnitte besteht nicht mehr die
Moéglichkeit, von der optimalen Hedgingentscheidung auf das Vorzeichen der Risiko-
pramie zu schliefen. Die im Satz genannten Bedingungen sind zwar hinreichend, um
die optimale Risikopolitik zu charakterisieren, notwendig sind sie aus mathematischer
Sicht jedoch nicht. Obwohl im Allgemeinen keine Aussage iiber das Vorzeichen von
/\*27 p moglich ist, erscheint ein positiver Lagrangemultiplikator durchaus plausibel zu

sein. Denn der Lagrangemultiplikator gibt 0.B.d.A. an, wie sich die zu Grunde liegen-



4. GESTALTUNG VON MARKT- UND ZINSRISIKO MIT TERMINGESCHAFTEN 242

de Zielfunktion im Optimum verhilt, wenn ein exogener, positiv in die Nebenbedin-
gung eingehender Parameter marginal erhoht wird.®! Mit dem Erwartungsnutzen als
Zielfunktion und dem Anfangsvermdégen als moglichen exogenen Parameter liegt die
Vermutung nahe, dass der Erwartungsnutzen (und damit A} ;) bei einer marginalen
Zunahme des Anfangsvermogens steigt, wenn der Grenznutzen positiv ist. Allerdings
ist zu beachten, dass ein hoheres Anfangsvermogen in der Regel auch zu Verdnderungen

der optimalen Geschiifts- und Risikopolitik fithrt, die zu beriicksichtigen sind.®?

Der néchste Abschnitt befasst sich mit komparativ-statischen Analysen der optimalen
Geschifts- und Risikopolitik. Die Fragen, wie sensibel die Bankmanager auf Verénde-
rungen einzelner Parameter reagieren und unter welchen Umsténden sie Anpassungen
der Entscheidungen vornehmen, werden nur kurz, anhand eines einfachen Zahlenbei-
spiels, diskutiert. Dafiir sprechen mehrere Griinde. Zum einen handelt es sich bei dem
Zinsrisiko um ein endogenes Risiko, das nicht handelbar ist. Allgemeine Sensitivitéts-
analysen sind in diesem Fall sehr aufwindig und erfordern weitere, einschrankende
Annahmen. Zum anderen zeichnen sich die Analysen durch einen duflerst hohen Kom-
plexitéatsgrad aus. Selbst wenn Ergebnisse ableitbar sind, miissen weitere Annahmen
getroffen werden, um sie auswerten zu konnen. Dies gilt selbst dann, wenn eine konkrete
Praferenzfunktion unterstellt wird. Auflerdem sind die Erkenntnisse, die man durch die
Analysen gewinnt, grofitenteils nicht neu, sondern dhneln denen der Abschnitte 4.1.3
und 4.1.4.

4.2.2.3 Beispiel

Das folgende Beispiel geht von einem Kreditinstitut aus, dessen Eigentiimer iiber eine
exponentielle Nutzenfunktion der Form U(W) = —e " mit a > 0 verfiigt. Die Uni-
versalbank téatigt Kredit-, Finanzanlagen-, Einlagen- und Hedginggeschéfte, die mit
Markt- und Zinsrisiko behaftet sind. Die bei der Kreditvergabe und Einlagenaufnahme
entstehenden Kosten belaufen sich auf C(Lzg) = 0 L% /2 und Cp(Dz) = D7 /2
mit §# € RT. Bei ihren Planungen unterstellen die Manager, dass sich ein Teil des Zins-

risikos durch Marktrisiko erkléren lésst. Sie benutzen das Erkldrungsmodell (4.3), um

81Bezeichnet L(x1,...,2,) = f(x1,...,2,) + ANc—g(x1,...,7,)] eine allgemeine Lagrangefunktion
mit n Entscheidungsvariablen und einer Nebenbedingung, so gilt A = d L(«7,...,z})/dc. Vgl. bspw.
Chiang (1984), S. 376 f.

82Fin geeignetes Instrument, um die Auswirkungen eines hoheren Anfangsvermégens auf den op-
timalen Erwartungsnutzen zu analysieren, ist das Enveloppentheorem. Vgl. bspw. Silberberg/Suen
(2001), S. 151 ff. Dies soll im weiteren Verlauf jedoch nicht weiter thematisiert werden.
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die stochastischen Abhéngigkeiten zwischen beiden Risiken abzubilden. Des Weiteren
schétzen sie die Finanzanlagenrendite und das stochastisch unabhéngige Restrisiko nor-
malverteilt ein. Den Erwartungswert und die Standardabweichung der Finanzanlagen-
rendite beziffern sie auf p,, bzw. 0,,, die Standardabweichung des Restrisikos auf o.
Das Ziel des Eigentiimers besteht darin, durch die Optimierung der Geschéafts- und
Risikopolitik eine moglichst giinstige Wahrscheinlichkeitsverteilung des Endvermogens
zu erzielen. Dabei diirfen weder die Bilanzgleichung noch die Regulierungsvorschriften
unberiicksichtigt bleiben. Die Regulierungsvorschriften fordern, dass die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit der Bank hdéchstens o betrdgt. Mit dem Erwartungswert p und
der Standardabweichung ¢ des normalverteilten Endvermogens aus (4.60) lautet die
iber Az g, Dz g, Hz p und Az g zu maximierende Lagrangefunktion:

a
E(AZ,E7DZ,E7HZ,E7)\Z,E) =Uu— 5(72 -+ AZ,E' (u + Uy O') . (468)

Sofern die Bank Kredite vergibt, in Finanzanlagen investiert und Einlagen aufnimmt,
muss die optimale Geschéfts- und Risikopolitik die folgenden notwendigen und hinrei-

chenden Optimalitdtsbedingungen erfiillen:

(e, =10+ 0 (K+Dyp— A% p)) (1+Ask)

N Uy,
+ (Ayp — Dy pbp — Hy ) ( ZE 7 a) o =0,

g

(’I“L — ap — bD,UrA — 0 (F—i— DE,E — A*Z,E) — D*Z,E) (1 =+ /\E,E‘)

Ay 0 U
+ ( - ) [bD (A%5 — Dypbo — Hyp) 07, — Dy ch az} =0, (4.69)

o

* U,
(15— 0) (L )+ (A= D3t~ 3) (= 222 2

W+ u,o=0.

Die Losung des Gleichungssystems gibt die optimale Kredit-, Finanzanlagen-, Einlagen-
und Hedgingpolitik an. Abweichend von den Beispielen zuvor existiert aber nur fiir
das optimale Kreditvolumen eine geschlossene Losung. Sie beléuft sich auf Ly p =
(rp —ry)/0, falls A7 p # —1, und entsteht durch Addition der ersten und dritten Glei-
chung von (4.69). Fiir die restlichen bilanziellen und auflerbilanziellen Geschifte konnen
die Losungen trotz Préferenz-, Verteilungs- und Kostenannahmen nur in impliziter

Form angegeben werden. Um bei einer gegebenen Datenkonstellation die optimalen
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Geschéftsvolumina zu ermitteln, bieten sich numerische Losungsverfahren wie z. B. das
Newton-Raphson Verfahren an.®3 Derartige Approximationsverfahren werden auch in
dem folgenden Zahlenbeispiel benutzt. Das Beispiel soll vermitteln, welchen Einfluss
Regulierungsvorschriften auf die optimalen Entscheidungen haben, und wie die Mana-

ger die optimale Geschéfts- und Risikopolitik anpassen, wenn das Zinsrisiko zunimmt.

Das Beispiel geht von folgender Datenkonstellation aus:

Nutzenfunktion: UW) = —e 0008W 410,
Kreditzins: rp =5 %p. P.,
Einlagenzins: rp=—0,014+0,874+cpé,
mit ¢p € [0,4;0,6],

Finanzanlagenrendite: Backwardation: 74 ~ N (0, 06;0,082) ,
Unverzerrtheit: 74 ~ N (0,04;0,08%) ,

Contango: 7a ~ N (0,02;0,08%),

Restrisiko: E~N (O; 0, ()42) ,
Eigenkapital: K =6.000 Tsd. €,
Fixkosten: Cr =1.000 Tsd. €,
Variable Kosten: Kredite:  Cp(Lzg) = LQZ’E/I.OOO.OOO,
Einlagen: Cp(Dz k) = D7 ;/1.000.000,

Anfangsvermogen: I =800 Tsd. €,
Insolvenzwahrscheinlichkeit: a=1%,
Terminkurs: ry=4%p. P.

In den Tabellen 4.5 und 4.6 sind die optimalen Entscheidungen einer Bank in Ab-
héngigkeit des Zinsrisikos fiir unterschiedliche Terminmarkt-Situationen dargestellt.
Wihrend die Manager in Tabelle 4.5 zur Einhaltung von Regulierungsvorschriften
verpflichtet sind, legen die Entscheider in Tabelle 4.6 ihre optimale Geschéfts- und
Risikopolitik ungeachtet von der Insolvenzwahrscheinlichkeit fest. Die Symbole HR} p =
Hy p/(Az g —0,8D% ) und HR; = Hy/(A; — 0,8 D7) kennzeichnen die optimalen
Hedge-Raten der Bank, wohingegen das Symbol IW* fiir die Insolvenzwahrscheinlich-
keit bei Realisierung der optimalen Bankpolitik steht.

Den Tabellen 4.5 und 4.6 ist zu entnehmen, dass die Bank ihr optimales Kreditvolumen
unabhéingig vom Zinsrisiko, der Risikoprdmie des Terminmarktes und den Regulie-

rungsvorschriften festsetzt. Die einzigen fiir die Kreditvergabeentscheidung relevanten

83Vgl. Bronstein/Semendjajew (1991), S. 744 f. oder Sydsater et al. (1999), S. 11.
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Elral=rp | var[Fp] Lz e Az g D7k Hy g HRZ g
[in % p.P] [in %2 p.P.] | [in Tsd. €] | [in Tsd.€] | [in Tsd.€] | [in Tsd.€] [in %]

2 43,52 5.000 3.863 2.863 1.386 88,14

2 44,20 5.000 3.398 2.398 1.296 87,57

2 44,96 5.000 3.051 2.051 1.226 86,92

2 45,80 5.000 2.783 1.783 1.170 86,23

2 46,72 5.000 2.572 1.572 1.124 85,01

0 43,52 5.000 3.934 2.934 1.587 100,00

0 44,20 5.000 3.468 2.468 1.494 100,00

0 44,96 5.000 3.121 2.121 1.424 100,00

0 45,80 5.000 2.855 1.855 1.371 100,00

0 46,72 5.000 2.646 1.646 1.329 100,00

-2 43,52 5.000 3.863 2.863 1.759 111,86
—2 44,20 5.000 3.398 2.398 1.664 112,43
-2 44,96 5.000 3.051 2.051 1.595 113,08
-2 45,80 5.000 2.783 1.783 1.543 113,77
-2 46,72 5.000 2.572 1.572 1.505 114,49

Tabelle 4.5: Optimale Geschéfts- und Risikopolitik einer regulierten Bank
unter Markt- und Zinsrisiko mit Insolvenzwahrscheinlichkeit
von 1 % in Abhéingigkeit des Zinsrisikos fiir unterschiedliche
Terminmarkt-Situationen

Groflen sind der Kreditzins, der Terminkurs der Finanzanlagen und die Grenzkosten.
Demgegeniiber hiangt die optimale Finanzanlagen- und Einlagenpolitik von sémtlichen
exogenen Parametern ab. Die Manager nehmen weniger Einlagen auf und investieren
weniger risikobehaftet, wenn der Gesetzgeber eine Beschrankung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit fordert und das Institut ohne gesetzliche Vorschriften eine Insolvenzwahr-
scheinlichkeit IW* priferiert, die oberhalb von a@ = 1 % liegt. Schétzen die Entschei-
dungstréiger die Risikopréamie des Terminmarktes positiv (null, negativ) ein, wéahlen sie
eine Hedge-Rate kleiner (gleich, groler) als eins. In diesem Fall besteht die optimale
Risikopolitik in einer Unterabsicherung (vollstindigen Absicherung, Uberabsicherung)
des Marktrisikos. Dabei ist unerheblich, ob Regulierungsvorschriften existieren oder
nicht, denn der Lagrangemultiplikator A7 p nimmt in Tabelle 4.5 in jedem Szenario
einen positiven Wert an. Mit Regulierungsvorschriften bevorzugen die Bankmanager
betragsméfig eine geringere spekulative Marktrisikoposition. Diese &uflert sich in einer
niher an 100 % liegenden Hedge-Rate, wenn der Terminmarkt durch Backwardation
oder Contango gekennzeichnet ist. Eine Erhéhung des Zinsrisikos veranlasst regulierte
wie nicht regulierte Banken, ihr optimales Einlagenvolumen zu reduzieren. Da insge-
samt weniger Mittel zur Verfiigung stehen und keine Anderungen des Kreditgeschiifts

stattfinden, muss das optimale Finanzanlagenvolumen in gleichem Umfang sinken. Die



4. GESTALTUNG VON MARKT- UND ZINSRISIKO MIT TERMINGESCHAFTEN

246

E[fs] — 1y var [F'p] L Ay D7, H7 HR7, mw*
[in % p.P] [in %2 p.P.] | [in Tsd.€] | [in Tsd.€] | [in Tsd.€] | [in Tsd.€] [in %)] [in %)]
2 43,52 5.000 5.444 4.444 1.499 79,37 4,33

2 44,20 5.000 4.919 3.919 1.394 78,13 4,85

2 44,96 5.000 4.461 3.461 1.302 76,93 9,25

2 45,80 5.000 4.065 3.065 1.223 75,79 9,53

2 46,72 5.000 3.724 2.724 1.154 74,72 5,71

0 43,52 5.000 5.447 4.447 1.889 100,00 3,91

0 44,20 5.000 4.920 3.920 1.784 100,00 4,42

0 44,96 5.000 4.462 3.462 1.693 100,00 4,79

0 45,80 5.000 4.066 3.066 1.614 100,00 5,03

0 46,72 5.000 3.724 2.724 1.545 100,00 5,15

-2 43,52 5.000 5.447 4.447 2.280 120,68 4,34
-2 44,20 5.000 4.920 3.920 2.175 121,90 4,86
-2 44,96 5.000 4.463 3.463 2.084 123,15 5,26
-2 45,80 5.000 4.066 3.066 2.004 124,23 5,53
-2 46,72 5.000 3.724 2.724 1.935 125,29 5,72

Tabelle 4.6: Optimale Geschéafts- und Risikopolitik einer nicht regulierten
Bank unter Markt- und Zinsrisiko in Abhéngigkeit des Zins-
risikos fiir unterschiedliche Terminmarkt-Situationen

offene Marktrisikoposition nimmt unter diesen Umsténden ebenfalls ab, da bp < 1 ist.
Demnach erhoht sich die Absicherungswirkung des Passivgeschéfts, und es sind weniger
Finanzanlagen per Termin zu verkaufen, um eine vergleichbare Absicherungswirkung
zu erzielen. Etwas erstaunlich scheint zunéchst das Ausmafl der Verminderung zu sein.
Die Bankmanager reduzieren das Terminkontraktvolumen in dem Umfang, dass die

t.84 Eine Erhohung der

Hedge-Rate bei Backwardation sinkt und bei Contango steig
spekulativen Marktrisikoposition ist vorteilhaft, da ein Anstieg des Zinsrisikos einen
Substitutionseffekt hervorruft, der fiir eine Ersetzung von Zinsrisiko durch Marktrisiko
spricht. Falls Regulierungsvorschriften einzuhalten sind, erhéhen die Manager die
spekulative Marktrisikoposition gerade so, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit im

Anschluss wieder den Wert a = 1 % annimmt.

84Dieses Ergebnis ldsst sich auch analytisch nachweisen. Fiir nicht regulierte Banken belduft sich
die Hedge-Rate nach (4.30) bspw. auf HR} = 1+ (ry — p,.,)/ (a0?, (A} — D3 bp)). In diesem Fall
fithrt eine geringere offene Marktrisikoposition zu einer Reduzierung (Ausweitung) der Hedge-Rate,
wenn sich der Terminmarkt in einer Backwardation- (Contango-) Situation befindet.
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Kapitel 5
Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Risikogestaltung von Kreditinstituten mit
Finanzderivaten. Im ersten Teil der Arbeit stehen Banken im Vordergrund, die aus-
schlielich Marktrisiko ausgesetzt sind und keine Moglichkeit besitzen, Absicherungs-
geschifte zu tétigen. Die Risikosteuerung erfolgt iiber die Festlegung der Kredit-,
Finanzanlagen- und Einlagenpolitik, wobei zun&chst keine Regulierungsvorschriften
zu beriicksichtigen sind und die Manager im Anschluss Standardverfahren respektive
eigene Risikomodelle einsetzen, um die Aktivpositionen mit haftendem Eigenkapital zu
unterlegen. Gegeniiber den Standardverfahren, die eine prozentuale Eigenmittelunter-
legung fordern, sehen eigene Risikomodelle alternative Berechnungsmethoden vor, die
auf dem Value-at-Risk basieren. Eigene Risikomodelle sind gesetzlich nicht in allen Ein-
zelheiten festgelegt, sondern miissen von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht auf ihre Eignung hin iiberpriift werden. Im zweiten Teil der Arbeit kénnen die
Unternehmen das Marktrisiko in beliebigem Umfang auf kompetitiven Forward-Mérk-
ten zu gleichbleibenden Konditionen handeln. Neben der optimalen Geschéaftspolitik
ist dann auch die optimale Risikopolitik, d.h. das optimale Terminkontraktvolumen
zu bestimmen. Die optimalen Entscheidungen werden sukzessiv fiir nicht regulierte
Kreditinstitute, fiir Standardverfahren nutzende Institute und fiir Institute, die eigene
Risikomodelle einsetzen, analysiert. Im dritten und letzten Teil der Arbeit tritt neben
dem Marktrisiko ein weiteres Risiko hinzu. Dabei handelt es sich um ein Zinsrisiko,
das entsteht, da die Manager Kredite mit langer Laufzeit bzw. Kiindigungsfrist durch
Einlagen mit kurzer Laufzeit finanzieren und zu Beginn der Planung der Einlagen-
zinssatz fiir zukiinftige Anlagehorizonte noch unbekannt ist. Wihrend das Marktrisiko

handelbar ist, besteht beim Zinsrisiko nicht die Moglichkeit einer vertraglichen Risiko-
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abwalzung. Allerdings kann es indirekt mit abgesichert werden, da beide Risiken positiv
korreliert sind und sich ein Teil des Zinsrisikos auf Marktrisiko zuriickfithren ldsst. Wie
in den Kapiteln zuvor wird zunéchst die optimale Geschéfts- und Risikopolitik ohne
gesetzliche Reglementierungen untersucht, gefolgt von den optimalen Entscheidungen,

wenn Standardverfahren oder eigene Risikomodelle zum Einsatz kommen.

Drei Fragenkomplexe standen im Vordergrund der Analyse. Erstens: Wie beeinflusst
Marktrisiko und deren Verdnderung die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagen-
politik? Zweitens: Wie hiangt die optimale Geschéftspolitik unter Marktrisiko von der
Existenz von Terminkontrakten ab? Welche Einflussgréfien determinieren das Ausmafl
der Absicherung? Und drittens: Wie wirkt sich die Existenz zusétzlicher Risiken auf
die optimale Geschéftspolitik und auf den optimalen Einsatz von Terminkontrakten

aus?

Die drei Fragenkomplexe wurden in den Kapiteln 2, 3 und 4 detailliert untersucht.
Die Ergebnisse der Analysen sind in Form einer Tabelle auf den folgenden zwei Seiten
zusammengefasst. Dabei kennzeichnet ,MR* (,M u. ZR") die Entscheidungssituation
einer Bank, die Marktrisiko (Markt- und Zinsrisiko) ausgesetzt ist. ,L“, A%  D*
und ,H“ stehen fiir die optimalen Kredit-, Finanzanlagen-, Einlagen- und Hedging-
volumina, ,FSD¢, ,SSD* und ,,MPS“ fiir allgemeinere Anderungen der Wahrschein-
lichkeitsverteilung im Sinne stochastischer Dominanz erster oder zweiter Ordnung oder
Erwartungswert-neutrale Spreizungen. ,, T (,,1“, ,, 11 “) beschreibt einen positiven (nega-

13

tiven, uneindeutigen) Einfluss. Bei ,—* ist kein Einfluss vorhanden. In Klammern ist
jeweils der zugehorige Satz angegeben. ,B“ besagt, dass weitere Bedingungen notwen-

dig sind. Bei ,,0* sind Aussagen logisch nicht moglich oder wurden nicht abgeleitet.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Frage, wie Marktrisiko die optimale Kredit-, Finanzan-
lagen- und Einlagenpolitik beeinflusst, pauschal nicht zu beantworten ist. Die Antwort
héngt vielmehr davon ab, welche Risiken die Bank tragen muss und ob Absicherungs-
moglichkeiten der Risiken vorhanden sind. Dariiber hinaus spielen Regulierungsvor-
schriften eine Rolle und das Verfahren, mit dem die Manager die Gesamtrisikoposition
kalkulieren. Besonders einfache Aussagen erhélt man, wenn die Bank lediglich Markt-
risiko ausgesetzt ist, Terminfixgeschifte zum Verkauf des Risikos zur Verfiigung
stehen und keine Regulierungsvorschriften existieren. In diesem Fall kann die optimale
Geschiéftspolitik anhand einfacher Entscheidungsregeln festgelegt werden, die unab-
héngig von den Préferenzen des Eigentiimers und der Wahrscheinlichkeitsverteilung der

Finanzanlagenrendite sind (Satz 23). Weder die Einfiihrung von Marktrisiko (Satz 24)



Marginaler Effekt der

... bei abnehmender

absoluter Risikoaversion und Backwardation

Giiltiokeit Spekulative parametrisierten,
Risike Absicherungs- Reoulic Abschnitt Seu algat,(l) . Marktrisiko- | absoluten Fixkoste erwarteten
ISIEEL 1 moglichkeiten sutierung thfofeml e position ab- Risikoaversion = . Finanzanlagen-
héngig von rendite
L1,A L71,A L|,A
MR keine keine 2.1 nein (1) o Al (4) [ (5) LAl (6)
D | D | D7
- L71,A L1,A L|,A
MR keine Standard 2.2.1 partiell (14) o Al (15) [ (16) LAl (17)
verfahren D — D — D —
. Eigene . L—,A— LT,A] L],A7
20 20 21
MR keine Risikomodelle 2.2.2 nein (19) o D (20) D (20) D1 (21)
. _ . . . . L s A L s A s
MR Term{nﬁx Keine 31 ja (23) Risikopramie A (26) ) (27) .
geschifte (25) D— ,H1 D— H?
Terminfix- Standard- . Risikoprémie | LT ,A] L1 Al
32 33
MR geschifte verfahren 321 partiell (31) (30,B) D— H— (32) D—.H— (33) °
Insolvenz-
Terminfix- Eigene . . L—,A— L— ,A—
MR geschifte Risikomodelle 3.2.2 Ja (36) wahrschein- D— H— (38) D—,H7 (39) °
lichkeit (37) ’ ’
Terminfix- ) . Risikopramie
Mu. ZR geschiifte keine 4.1 partiell (42) (44) o o o
Terminfix- Standard- . Risikoprémie | L — ,A — L— A—
51 52
Mu.ZR geschifte verfahren .21 ja (49) (50) D— H1 (51 D—,H7 (52 °
Terminfix- Eigene . Risikopramie
Mu. ZR geschiifte Risikomodelle 4.2.2 partiell (55) (56,B) ° ° °
Tabelle 5.1: Zusammenfassung der Ergebnisse
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Marginaler Effekt der ... bei abnehmender absoluter Risikoaversion und Backwardation

parametrisierten Finanz- variablen Unterlesunessat
Volatilitat der anlagenrendite | Kosten des . Figen- slgssatz erwarteter Volatilitét des Ein-
. . . . Kreditzins . bzw. Insolvenz- . . .
Finanzanlagen- im Sinne FSD, | Kredit- kapital ahrscheinlichkeit Einlagenzins lagenzinssatzes
rendite SSD oder MPS | geschéfts Wt i !
L1,A] (7) L1,A] L, AT | LIL,ATL | L1LLAT . . .
D] Dl (8910B)| D} (11) | DT (12) | D1l (13)
LT,A
Al (18) o o o o o o o
D —
LT,A
Al (22) o o o o o o o
D]
L— A
A (28) o o o o o o o
D— H
L A L A
T Y l (34) o ° ° o TJ/ 9 Tl (35) o o
D— H— D— H1T
L=.4= 4op) ° ° ° ° L= A= yp ° °
D— H7 D— H|
o O O O o) o O O
L A L A
° ° ° ° ° ° AT 3 | YT T (54,B)
D— H1 D— HI

Tabelle 5.1: Zusammenfassung der Ergebnisse (Fortsetzung)
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noch die Erhohung des Marktrisikos (Satz 28) tiben dann einen Einfluss auf die Investi-
tions- und Finanzierungspolitik aus. Diese im Separationstheorem zusammengefassten
Aussagen gelten ebenso fiir Banken, die Regulierungsvorschriften einhalten miissen
und sich fiir die Verwendung eigener Risikomodelle entschieden haben (Satz 36). Falls
Standardverfahren zum Einsatz kommen, zerbricht das Separationstheorem, und die
optimale Geschéftspolitik hangt von sidmtlichen in das Modell eingehenden Parame-
tern ab (Satz 31). Je groBer die Schwankungen der Marktpreise an den Kapitalmérkten
sind, desto weniger Mittel investieren die Banken risikobehaftet und umso mehr Kre-
dite vergeben sie (Satz 34). Die Hohe des Marktrisikos wirkt sich in diesem Fall auf
die Investitionspolitik des Unternehmens aus. Je nach Ausgestaltung der gesetzlichen
Regelungen konnen Regulierungsvorschriften oder sonstige unternehmerische Neben-
bedingungen entweder fiir eine Beibehaltung oder fiir eine Verletzung des Separations-

theorems sorgen.

Der Einfluss des Marktrisikos auf die optimale Kredit-, Finanzanlagen- und Einlagen-
politik von Kreditinstituten ist besonders gravierend, wenn keine Absicherungsmaoglich-
keiten wie bspw. Termingeschéfte vorhanden sind. Unabhéngig von der Existenz von
Regulierungsvorschriften ldsst sich Separation dann nicht mehr nachweisen (Sétze 1, 14
und 19). Ob es zu einer teilweisen Separierbarkeit einzelner Geschéftsbereiche kommt,
héngt von dem Verfahren ab, das die Manager zur Eigenmittelunterlegung nutzen. Falls
sie sich fiir eine prozentuale Unterlegung von Krediten und Finanzanlagen entschieden
haben, ist zumindest das Einlagenvolumen separierbar. Unabhéngig vom gewéhlten
Verfahren hat die Einfiihrung von Marktrisiko eine Minderung des Finanzanlagen- und
Einlagengeschéfts und eine Ausweitung des Kreditgeschifts zur Folge (Satz 2). Da-
durch sinkt das an der Summe der Einzelgeschifte gemessene Gesamtgeschéftsvolumen
der Bank. Um die Auswirkungen eines hoheren Marktrisikos zu analysieren, sind Ein-
schrinkungen der Priferenzen des Eigentiimers notwendig. Bei einfachen Anderun-
gen der Wahrscheinlichkeitsverteilung, die auf Parametrisierungen der Finanzanlagen-
rendite basieren, reichen Annahmen an die Monotonie der absoluten Risikoaversion
aus (Sétze 7, 18 und 22). Je allgemeiner die zugelassenen Verteilungsénderungen sind,
desto stérkere Anforderungen sind erforderlich, um zu eindeutigen Ergebnissen zu ge-
langen. Wenn sich die Wahrscheinlichkeitsverteilungen bspw. im Sinne stochastischer
Dominanz erster oder zweiter Ordnung oder im Sinne Erwartungswert-neutraler Sprei-
zungen voneinander unterscheiden, miissen die absolute Risikoaversion oder auch die

absolute Prudence des Eigentiimers fiir beliebige Fixkosten und Anfangsvermogen nach
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oben begrenzt werden (Satze 8, 9 und 10). Nur unter diesen strengeren Annahmen sind

die Auswirkungen von Verteilungséinderungen eindeutig.

Tritt neben dem absicherbaren Marktrisiko ein zweites, nicht absicherbares Zinsrisiko
hinzu, beziehen nicht regulierte Kreditinstitute sowohl die Préiferenzen des Eigentiimers
als auch die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung von Markt- und Zinsrisiko in die
Planung ihrer optimalen Geschéftspolitik mit ein (Satz 42). Das Separationstheorem
gilt nur noch partiell, und zwar fiir das optimale Kreditgeschéaft. Sind Regulierungs-
vorschriften einzuhalten, kommt es in der Separationsfrage im Wesentlichen darauf
an, ob die Bank ihre nicht handelbaren Risiken steuern kann. Falls endogene, nicht
handelbare Risiken existieren, wie bei Banken, die eigene Risikomodelle zur Eigenmit-
telunterlegung verwenden, ldsst sich Separation nur in abgeschwéchter Form (partielle
Separation) nachweisen (Satz 55). Demgegeniiber ist die gesamte Aktiv- und Passivpo-
litik Préaferenz- und Verteilungs-unabhéngig, wenn sdmtliche nicht handelbaren Risiken
exogen sind. Dies ist bei Banken, die Standardverfahren verwenden, der Fall (Satz 49).
Aus mathematischer Sicht ist die Handelbarkeit sdmtlicher endogener Risiken somit

weder notwendig noch hinreichend fiir Separation.

Kreditinstitute legen das Ausmafl der Absicherungsgeschéfte je nach Einschétzung der
Risikoprédmie des Terminmarktes oberhalb, unterhalb oder gleich der offenen Markt-
risikoposition fest. Dies gilt fiir Banken, die keine Regulierungsvorschriften einhalten
miissen (Satze 25 und 44) sowie fiir Banken, die Standardverfahren einsetzen (Sétze
30 und 50). In die offene Marktrisikoposition gehen nicht nur die Risiken des Aktiv-
geschiéfts mit ein, sondern auch die Risiken des Passivgeschifts, die sich zum Teil durch
Marktrisiko erklidren lassen. Wenn die Manager eigene Risikomodelle nutzen, um die
Gesamtrisikoposition zu berechnen, und die optimale Geschéftspolitik nur von Grenz-
erlosen, Grenzkosten und dem Eigenkapital der Bank abhéngig ist, dient die Risiko-
politik in erster Linie der Steuerung der Insolvenzwahrscheinlichkeit. In diesem Fall
besteht nicht mehr die Moglichkeit, von dem Vorzeichen der Risikopramie auf das Vor-
zeichen der spekulativen Marktrisikoposition zu schlieen (Satz 37). Falls jedoch die
Investitions-, die Finanzierungs- und die Absicherungspolitik simultan fiir eine Begren-
zung der Insolvenzwahrscheinlichkeit sorgen, gibt die Risikopréamie des Terminmarktes
Aufschluss tiber das Absicherungsverhalten der Bank (Satz 56).

Neben den marginalen und totalen Effekten des Marktrisikos wurden zahlreiche weitere
komparativ-statische Analysen durchgefithrt. Dabei handelt es sich um die absolute

Risikoaversion und das Anfangsvermogen des Bankeigentiimers, die variablen und fixen
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Kosten des Kreditinstituts, den Kreditzinssatz und den Terminkurs der Finanzanlagen,
den Unterlegungssatz der Aktiva, das Eigenkapital und die Insolvenzwahrscheinlichkeit
der Bank sowie den Erwartungswert und die Varianz des Einlagenzinssatzes. Eindeu-
tige Aussagen sind zumeist nur unter einschrankenden Annahmen an die Monotonie
der absoluten Risikoaversion moglich. Diese Annahmen miissen sicherstellen, dass der
cindeutige Substitutionseffekt und der auf Anderungen der absoluten Risikoaversion
basierende Einkommenseffekt nicht gegeneinander wirken. Falls neben dem Markt-
risiko ein Zinsrisiko existiert, sind strengere Anforderungen an die Priferenzen oder
auch die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung zu stellen, um Ergebnisse ableiten

zu konnen. Eine Mdoglichkeit ist, ein strengeres Maf fiir die Risikoaversion zu benutzen.

Insgesamt zeigen die Untersuchungen, dass die Wirkungen von Markt- und Zinsrisiko
auf die optimale Geschéafts- und Risikopolitik von Banken von zahlreichen Aspekten
abhéngig sind, deren Gesamtwirkung sich nur selten zu einer generellen Aussage zu-
sammenfassen lédsst. Die wichtigsten Aspekte sind die Risikohaltung der (des) Bank-
eigentiimer(s), die Existenz von Terminmérkten und die dort herrschenden Risiko-
pramien, die stochastische Abhingigkeit zwischen den Risiken und die Regulierungs-

vorschriften.

Samtliche Analysen beruhen auf einer Reihe von finanzwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen und Annahmen, die im Verlauf der Arbeit herausgearbeitet wurden. Besonders
restriktiv scheint die Beschrankung auf eine Partialanalyse zu sein, in der das Verhal-
ten der Wettbewerber als gegeben betrachtet wird. Gerade im Rahmen langerfristiger
Optimierungskalkiile ist es wichtig, die Wirkungen von Markt- und Zinsrisiken nicht
nur im Hinblick auf ein einzelnes Kreditinstitut zu untersuchen, sondern auch die durch
Markt- und Zinsrisiko verursachten Anderungen der Wettbewerbssituation einzubezie-

hen. Kiinftige Arbeiten sollten diesen Gesichtspunkt nicht unbeachtet lassen.

Ferner erscheint es lohnend, die zahlreichen, den Bankmodellen zu Grunde liegenden
Annahmen abzuschwéchen und die Ergebnisse auf ihre Robustheit zu iiberpriifen.
Insbesondere die Ausdehnung auf Mehr-Zeitpunkt-Modelle, die Analyse von Principal-
Agent-Problemen sowie die Einbeziehung weiterer Risiken und komplexerer derivativer
Finanzinstrumente stellen interessante Ansatzpunkte dar. Dariiber hinaus ist fraglich,
welche Entscheidungen Kreditinstitute treffen, deren Eigentiimer sich nicht Bernoulli-
rational verhalten und einzelne Axiome des Bernoulli-Prinzips wie bspw. das Substitu-
tionsaxiom verletzen. Erste Untersuchungen in diese Richtung sind bei Gollier/Machina
(1995) zu finden. Es liegt die Vermutung nahe, dass die Ergebnisse nicht unerheblich

vom gewéhlten Ansatz abhéngen.
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Anhang
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Anhang A

Beweise

A.1 Beweis von Lemma 1

Der Beweis orientiert sich an der Vorgehensweise von Ingersoll (1987).!
Zur stochastischen Dominanz erster Ordnung:

Es gilt:

_ / Ulra)d (F(ra) — F2(ra))

= U(TA) (FI(TA) — FQ(TA» ’ —/TA (FI(TA) — F2<TA)) dU(TA) (Al)

-1 —1

J/

-~

=0

= /TA (F'(ra) — F*(ra)) U'(ra)dra.

-1
Die Umrechnung des Riemann-Stieltjes-Integrals in ein Riemann-Integral ist zuldssig,

da die Nutzenfunktion stetig differenzierbar ist und die Differenz der Verteilungs-

funktionen Riemann-integrierbar ist.?

,<“  Durch die Annahme Fl(r,) < F?(r,) fiir alle r4 € [—1,7
mit der Annahme U'(rs) > 0 folgt (F'(ra) — F2(ra)) U'(ra) < 0 fiir alle
r4 € [—1,74], und nach (A.1) ergibt sich E[U(74')] > E [U(r4?)].

4] in Verbindung

!Eine alternative Beweismethode ist bei Gollier (2001), S. 42 ff. zu finden.
ZVgl. Walter (1990), S. 194.
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»,=“  Angenommen, es gilt F'(rs) > F?(r,) fiir alle Realisationen r4 aus einem
beliebigen Teilintervall [74,74] C [—1,74]. Dann ist zu zeigen, dass eine
Nutzenfunktion mit positiver Steigung existiert, die E [U(74')] < E[U(74?%)]
erfiillt.

Sei U(ra) eine Nutzenfunktion, die in den Intervallen [—1,74] und [74,74] eine
sehr geringe positive Steigung und in dem Intervall [ 4, 7 4] eine hinreichend ho-
he positive Steigung besitzt, so dass [74 U'(ra) (F'(ra) — F2(ra))dra > 0 ist.
Bei gegebenen Zufallsvariablen 741 und 742 lisst sich eine derartige Funktion
immer konstruieren. Da U(r,4) im gesamten Intervall [—1,74] steigend verlauft
und per Konstruktion F [U(74')] < E [U(r4?)] gilt, ergibt sich die Behauptung

indirekt.?

Zur stochastischen Dominanz zweiter Ordnung:

Seien f!(r4) und f?(r4) die Dichtefunktionen und F'(r4) und F?(r,) die stetig diffe-

renzierbaren Verteilungsfunktionen der Zufallsvariablen 74! und 742.4

L= Sel A(ra) = [ (F2(v) — F*(v)) dv. Wegen A(rs) > 0 fiir alle ry € [—1,74]
und A(—1) = 0 folgt U"(ra)A(ra) < 0 fiir alle 74 € [—1,74]. Da sich das

Vorzeichen der Funktion bei Integration iiber r4 nicht veréndert, entsteht

TA
OZ / U”(TA)A(TA)dTA

-1

= U'(ra)A(ra) - /TA U'(ra)A'(ra)dra (A.2)

1 —1

TA TA
+ / Ulra)A"(ra)dry.

—1 —1

— [U'(TA)A(TA) . U(TA)A'(TA)}

Die beiden Umformungen resultieren aus partieller Integration. Nach der
Leibniz-Regel ist A'(ra) = F?(ra)—F'(ra), und es gilt A'(ra) = A'(—1) = 0.
Fir den in Klammern stehenden Ausdruck in der untersten Zeile von (A.2)
lasst sich zusammenfassend U'(74)A(74) > 0 schreiben. Unter Beriicksich-
tigung von A”(ra) = f?(ra) — f(ra) stellt das verbleibende Integral die
Differenz der Erwartungsnutzen dar. (A.2) ist demzufolge dquivalent zu 0 >
U'(Ta)A(Ta) + E[U(FA*)] — E[U(Fa")] 2 E[U(Fa*)] = E[U(74")].

3Vgl. die Beispiele in Fishburn/Vickson (1978), S. 74 f. und Eeckhoudt/Gollier (1995), S. 87.
4Der Beweis fiir diskret verteilte Zufallsvariablen ist bei Fishburn/Vickson (1978) zu finden.
®Vgl. z. B. Sydsater et al. (1999), S. 51.
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»=“  Annahmegeméf gilt ff‘f U(ra) (fY(ra) — f2(ra))dra > 0 fiir alle steigenden,
konkaven Funktionen U(r,), zu denen auch die Funktion min(r, — v,0) fiir
jedes beliebige v € [—1,74] gehort. Definiert man G(v) = f_Ff min(ry — v,0)
(fY(ra) — f2(ra))dra, ist G(v) > 0 fiir alle v € [—1,74]. Mit Hilfe partieller

Integration ldsst sich G(v) umformen zu

Gv) = /v (ra—v) (fl(rA) — f2(7“A)) dry

-1

= —U[FI(T’A) -

Durch Umbenennung der oberen Integralgrenze und des Integranden folgt die

Behauptung. a

A.2 Beweis von Lemma 2

Die Vorgehensweise des Beweises ist an die Vorgehensweise von Rothschild/Stiglitz
(1970) und Ingersoll (1987) angelehnt.

o= 2.

Der Nachweis, dass E[F4?] = E[ra'] ist, wurde bereits auf Seite 50 gefiihrt. Es bleibt
zu zeigen, dass jede Erwartungswert-neutrale Spreizung zu E[U(741)] > (<) E[U(74?)]
fithrt, wenn die Nutzenfunktion U(r4) konkav (konvex) verlauft. Dazu ist die Differenz

der Erwartungsnutzen dquivalent umzuformen zu:

E[UGY)] - E[UG?)] = / U (1 ra) = F2ra)) dra

-1

—— [ U sty dn
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r1+t ro+t
:—81/ U(TA)CZTA—FSl/ U(TA)CZT’A

1 r2

r3+t ra+t
+82/ U(’I“A)d’I“A—SQ/ U(ra)dry (A.4)

T3 T4

= —5 /T1 (U(ra) —U(ra+mra—r11))dra

T1

r3—+t
—|—52/ (U(ra) =U(ra+ry—13))dra

3

r1+t
:—sl/ [U(TA)—U(TA+7"2—7’1)
1

—?[U(m—l—rg—m)—U(TA+r3—7"1+7“4—r3)HdrA.
1

Auf Grund der stetigen Differenzierbarkeit der Nutzenfunktion ist der Mittelwertsatz
von Lagrange anwendbar.® Er besagt, dass in dem Intervall [ra,7a~+7T2—71] Zumindest
eine Stelle 74 1 existiert, die U(ra) —U(ra+ra—r1) = —U'(ra1) (re—r) erfiillt. Ebenso
gibt es in de—m Intervall [ra + 13 — 71,74 + 174 — 7] mindesﬁs eine Stelle r4 o, fiir die
Ulra+rs—r) —U(ra+rs—r+rs—ry) = —=U'(rag) (ry —rs) gilt. Setzt man beide
Gleichungen in (A.4) ein und beriicksichtigt, dassa%) Safs1 = (ra —1r1)/(ra — 13)

impliziert, ergibt sich

E[U(7s")] = E[U(Fa%)] = s1(ra — 1) / (U'(rag) —U'(rag))dra. (A.5)

T1 - -

Der vor dem Integral stehende Ausdruck ist wegen ro > r; und s; > 0 positiv. Nach
(2.34) gilt 7o < 13 baw. ra+re—r; < ra+rz—ry, d.h. die obere Intervallgrenze von r 4 ;
ist kleiner als die untere Intervallgrenze von r45. Folglich muss r41 < 742 sein. Ein

konkaver (konvexer) Verlauf der Nutzenfunktion garantiert U'(ra1) > (<) U'(rap),

und die rechte Seite von (A.5) ist grofer gleich (kleiner gleich) null.

22 = 1.%

Seien 74! und 742 zwei Zufallsvariablen mit gleichem Erwartungswert, wobei jeder
risikoaverse (risikofreudige) Entscheider 741 (742) gegeniiber 742 (741) vorzieht. Zudem
sei S(ra) = F%(ra) — F'(r4) die Differenz der Verteilungsfunktionen von 74! und 742

Auf Grund der gleichen Erwartungswerte gilt:

6Vgl. Sydsaeter et al. (1999), S. 22.
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0= B~ Bl =i [P (ra- [P0 dn)

-1 -1

:/M (F2(ra) — F'(ra)) d?"AZ/_ZAS(TA)dTA-

-1

(A.6)

Unter Beriicksichtigung von 741 >5 742, bedingt durch die Vorteilhaftigkeit von 74!
gegeniiber 74? bei Risikoaversion, ergibt sich [ S(v)dv > 0 fiir alle 74 € [—1,74]
nach Lemma 1. Damit sind die Integralbedingungen von Rothschild/Stiglitz (1970),
S. 104 f. erfiillt. Rothschild/Stiglitz (1970) zeigen in Theorem 1(b), S. 106 ff., dass sich
die Zufallsvariablen 74* und 742 in diesem Fall nur durch eine Sequenz Erwartungswert-

neutraler Spreizungen voneinander unterscheiden. O

A.3 Beweis von Lemma 3

Der Beweis orientiert sich an der Vorgehensweise von Ingersoll (1987). Er beruht darauf,
dass F'(ra) >g5 F?*(ra) dquivalent zu 74% = 74! + € ist, mit E[e[ra'] < 0 fiir alle
Realisationen von 74'. Die hinreichende Bedingung lisst sich mit Hilfe der Jensen’schen

Ungleichung fiir beliebige, konkave Nutzenfunktionen wie folgt nachrechnen:

E[U@FAY)] = E[UGA'+8)] = E[E[UFA" +8)|Fa"]]

(A7)
< E[UFA'+E[elfa'])] < E[UFAY)]

Die notwendige Bedingung haben Rothschild/Stiglitz (1970) in Theorem 2, S. 112 ff.

bewiesen.

Angenommen, 74" und 74% sind zwei Zufallsvariablen mit F'(r,) >5 F?(r,). Dann
lisst sich eine Zufallsvariable 7, konstruieren, und zwar 7,° = 74! + € — E[€|F 4], fiir
die gilt: Fiir beliebige Realisationen von 74! ist E[¢ — E[€|ra']|ra'] = 0, d. h. 74 ist wie
7o' zuziiglich eines Stoérterms mit Erwartungswert null verteilt. Nach Theorem 2 von
Rothschild/Stiglitz (1970) ist dies gleichbedeutend mit F*(r4) >g5 F°(r4). Ausgehend
von Fl(ra) >s F?(ra) gilt des Weiteren 742 = 74° + E[E|74'] mit E[¢|ra'] < 0 fiir
alle 74'. Wegen E[é|ra'] < 0 liegt jede Realisation von 74° oberhalb der zugehérigen

Realisation von 742, Nach Lemma 1 ist dies dquivalent zu F°(r4) >1 F?(r4). O
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Anhang B

Datenbasis

Den Abbildungen der Kapitel 2, 3 und 4 liegen folgende Daten zu Grunde:



Nutzenfunktion

Abbildung T TD TA K Cp variable Kosten I Regulierung Tf
[p. P.] [p. P.] [p. P.] (Tsd.€) | (Tsd.€) (Tsd. €) (Tsd. €) [p. P.]
— — L
- UW)=—-e"*" 410 5% L% P I 0,2 I 0,3 I 0,3 I 0,2 I 1000 310 Cr(L) = 150000 300 B B
’ 0,003;0, 1 TA 0 0,04 | 0,12 [ 0,16 ' __D
agl I Cp(D) = 100.000
1.600r4 — 56 fiir 0,035< r4 < 0,04
W+ 1.600ry —56 fir 0,04<7r4 < 0,05
1.60074 — 56 fir 0,05<74 < 0,06
flra) = —1.60074 + 136 fiir 0,06 < ry <0,065 Cp(L) = gok0o
2.3 UW)=In(W -1+ Cp) 5,9 % 3% —w —1.600r4 + 136 fiir 0,065 < r4 <O0,075 1.000 310 QIOODOIOOO 300 — —
—1.6007T4 + 136  fiir 0,075 < r4 <0, 085 Cp (D) = 155000
0 sonst
w € [0;15]
1.600r4 — 56 fiir 0,035 < r4 < 0,04
W+ 1.600ry —56 fir 0,04< 714 <0,045
1.600r4 — 56 fiir 0,045< r4 < 0,05
—w+1.60074 —56 fiir 0,05< ry <0,055
1.60074 — 56  fiir 0,055 <14 < 0,06 .
f(ra) = —1.60074 + 136  fiir 0,06 < ry <0,065 CL(L) = 5o5&500
2.4 UW)=In(W—-I+Cp) | 59% 3% w/2—1.60074 + 136 fir 0,065 < rgq < 0,07 | 1.000 310 -020-000 300 — —
1.60074 + 136 fir 0,07< r4 <O0,075 Cp (D) = 156500
w/2—1.60074 + 136 fiir 0,075 <714 < 0,08
—1.60074 + 136 fiir 0,08< r4 <0,085
0 sonst
w € [0;23]
2
UW)=—-e"2W 410 Cr (L) = — L2
25, 26 ( )0 0061 0 00:; 5% 1% fA I 062 } 00634 } 007132 } 00126 I 1000 310 L 1'0032000 300 R=8% o
a € [0,001;0,0055] ’ ’ Cp (D) = 17500.000
—0,004 W = 2 CL(L) = 105 000
2.7 UMW) =—e 0 +10 | 5% 1% 74 ~ N(0,08;0,082) 1.000 [0, 330] s 300 a=1% —
Cp (D) = 150000
w P | 0,2 | 0,3 | 0,3 | 0,2 | .
UW) = —e @ 10 . . Cp(L) = =L
3.1 W) o 0603 o J 5% 1% ra [ Hey 7008 [ 2000 [ 000 [ £0.08 | g4 310 L) 100000 300 — 4%
a € 5 3 Uy e —
tir, € {0,02;0,04;0,06} Cp (D) = 150.000
w P | 0,2 | 0,3 | 0,3 | 0,2 | L2
U(W) = —e— @ 10 . . Cp(L) = L~
3.2, 3.3 W) o 0601 . J 6,5 % 1% ra | #r 008 [y 0,04 | py, $0,04 | pp, +0,08 |1 o0 310 (L) 1-°“D"’2°"° 300 A=8% 4%
a € (0, ; 0, — __D*
fir, € {0,02;0,04;0,06} Cp (D) = 1500-000
2
UW)=—-e"*" 410 Cr(L) = 155500
3.4 ( )0 00064 . 004;5 6 % 1% 74 ~ N(0,08;0,082) 1.000 100 (L) I-OUD"‘QO"O 300 a=1% 5%
a € o, ;0, ] Cp (D) = 1500-000
P | 0,2 | 0,3 | 0,3 | 0,2 |
Fp=ap +bp7Ta+cpt ra | #r,-008 |y -0,04 [y, +0,04 [ 4y, 40,08
Cr(L) = 155500
4.1 UW) =W — e 0,02W 5% wr, € {0,02;0,04;0,06} 1.000 400 £ (L) = 7:500.000 100 A=8% 4%
ap = —0,01, bp = 0,5, Cp(D) = D
. D — 1.000.000
cp € [0,6;1] P | 02 | 025 | 025 | 025 |
e | —0,02 | —0,0L | 0,01 | 0,02 |

Tabelle B.1: Datenbasis

ONVHNY
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Symbolverzeichnis

A*, AL, A%

* * *
A, AT s AT g

* * *
Ay, Az,s’ AZ,E

b17 b27 b3

bp
Cp(), CL(:)

Cp, Cp
Cr()

C1, C2
€3, C4
¢D

covl, -]

Optimales Finanzanlagenvolumen einer Bank unter Marktrisiko ohne
Absicherungsmoglichkeiten und ohne Regulierungsvorschriften / mit

Standardverfahren / mit eigenen Risikomodellen

Optimales Finanzanlagenvolumen einer Bank unter Marktrisiko mit
Termingeschéften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne Regulierungs-

vorschriften / mit Standardverfahren / mit eigenen Risikomodellen

Optimales Finanzanlagenvolumen einer Bank unter Markt- und Zins-
risiko mit Termingeschiften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne
Regulierungsvorschriften / mit Standardverfahren / mit eigenen Risiko-

modellen

Grad der absoluten Risikoaversion
Regressionsparameter

Positive Zahl

Von null verschiedene Zahl

Reelle Zahl, wobei b3 von null verschieden ist
Positiver Regressionsparameter

Variable Einlagenkosten / Kreditkosten im Zeitpunkt 0 mit CJ(i) > 0
und C/ (i) > 0 fir i = D, L

Fixkosten der Bank im Zeitpunkt 0

Parametrisierte variable Kreditkosten, C7(-) = 6 Cr(+)
Reelle Zahl

Positive Zahl

Negative Zahl

Nicht negativer Regressionsparameter

Kovarianz zwischen zwei Zufallsvariablen
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D*, Dy, Dy,

* * *
D7, Dr g, Dy g

* * *
Dy, Dy g, Dy g

1) ()

£H. '(a)

da?
)
B[]
Ep[]
E[|]
o)

Hy, Ho
* * *
Hp, Hp g, Hp g

* * *
Hy, Hy g, Hy

H: Hrg
TAX 3 T AX
Ap’ Arg

Optimales Einlagenvolumen einer Bank unter Marktrisiko ohne
Absicherungsmoglichkeiten und ohne Regulierungsvorschriften / mit

Standardverfahren / mit eigenen Risikomodellen

Optimales Einlagenvolumen einer Bank unter Marktrisiko mit Termin-
geschiften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne Regulierungsvor-

schriften / mit Standardverfahren / mit eigenen Risikomodellen

Optimales Einlagenvolumen einer Bank unter Markt- und Zins-
risiko mit Termingeschéften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne
Regulierungsvorschriften / mit Standardverfahren / mit eigenen Risiko-

modellen

Erste Ableitung einer Funktion f(x) nach x

Zweite Ableitung einer Funktion f(z) nach z

Dritte Ableitung einer Funktion f(x) nach z
Erwartungswert einer Zufallsvariable

Erwartungswert einer Zufallsvariable unter der Verteilungsfunktion F'
Bedingter Erwartungswert einer Zufallsvariable
Exponentialfunktion

Verteilungsfunktion einer Zufallsvariable
FEindimensionale Funktion

Dichtefunktion einer Zufallsvariable

Hilfsfunktion mit den partiellen Ableitungen fg und fy 1,
Fallende, konkave Funktion

FEindimensionale Funktion

Reelle Zahl

Optimales Hedgingvolumen einer Bank unter Marktrisiko mit Termin-
geschiften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne Regulierungsvor-

schriften / mit Standardverfahren / mit eigenen Risikomodellen

Optimales Hedgingvolumen einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko mit
Termingeschéften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne Regulierungs-

vorschriften / mit Standardverfahren / mit eigenen Risikomodellen

Optimale Hedge-Rate einer Bank unter Marktrisiko mit Termin-
geschiften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne Regulierungsvor-

schriften / mit Standardverfahren
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Hy
A, — DL bp

*
Hy g
Ay s—Dygbp

*
Hy g

* *

75— Dzpbp

L*, L%, Ly,

* * *
Ly, Lt g, L g

* * *
Ly, Ly g, Ly g

Optimale Hedge-Rate einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko mit
Termingeschéften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne Regulierungs-

vorschriften

Optimale Hedge-Rate einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko mit
Termingeschéften zur Gestaltung des Marktrisikos bei Verwendung von

Standardverfahren

Optimale Hedge-Rate einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko mit
Termingeschéften zur Gestaltung des Marktrisikos bei Verwendung von

eigenen Risikomodellen
Anfangsvermogen des Bankeigentiimers
Indikator-Funktion (Heaviside-Sprungfunktion)

Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank bei Realisierung der optimalen
Geschiifts- und Risikopolitik

Index

Nicht leeres Intervall, J = (74,74)
Eigenkapital der Bank

Risikoloser Kapitalmarktzinssatz [pro Periode]

Optimales Kreditvolumen einer Bank unter Marktrisiko ohne Absiche-
rungsmoglichkeiten und ohne Regulierungsvorschriften / mit Standard-

verfahren / mit eigenen Risikomodellen

Optimales Kreditvolumen einer Bank unter Marktrisiko mit Termin-
geschiften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne Regulierungsvor-

schriften / mit Standardverfahren / mit eigenen Risikomodellen

Optimales Kreditvolumen einer Bank unter Markt- und Zinsrisiko mit
Termingeschéiften zur Gestaltung des Marktrisikos ohne Regulierungs-

vorschriften / mit Standardverfahren / mit eigenen Risikomodellen
Lagrangefunktion

Logarithmus zur Basis e

Determinante der Hessematrix bei optimaler Geschéiftspolitik

Partielle Ableitung der Bedingung erster Ordnung nach einer Entschei-
dungsvariable oder einem exogenen Parameter bei optimalem Verhal-
ten der Bank

Natiirliche Zahl

Maximum zweier Zahlen
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min(-, ) Minimum zweier Zahlen

N Partielle Ableitung des Erwartungsnutzens nach einer Entscheidungs-

variable bei optimalem Verhalten der Bank

n Index

pP* Optimale Kredit- und Einlagenpolitik, P* = (L*, D*)

P(-) Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses

POA, POB Preis des risikobehafteten Wertpapiers A / B im Zeitpunkt 0

]51‘4, 1513 Stochastischer Preis des risikobehafteten Wertpapiers A / B im Zeit-
punkt 1

Q Abkiirzende Schreibweise, Q = (rr,rp, K,Cp,Cr(-),Cp(-),I)

R Hilfsgrofe, R = rp Dp+ K + C(Lg) + Cp(Dg) +Cp — I

71, T2, '3, T'4 Reelle Zahl

N Stochastische Finanzanlagenrendite [pro Periode]

A" Parametrisierte Finanzanlagenrendite mit 74" = 74 + v oder 74" =
E[fa] + €

ro Deterministische Finanzanlagenrendite [pro Periode]

D Risikoloser Einlagenzinssatz [pro Periode]

D Stochastischer Einlagenzinssatz [pro Periode]

D0, TD,1 Risikoloser / Stochastischer Einlagenzins fiir den Zeitraum von ¢t = 0

bist=3/t=3bist=1

Ty In Renditeform notierender Terminkurs der Finanzanlagen im Zeit-

punkt ¢t = 0 mit Félligkeitszeitpunkt ¢ = 1 [pro Periode]

L Risikoloser Kreditzinssatz [pro Periode]

S(ra) Hilfsfunktion, S(r4) = F2(ra) — F(ra)

St, Sz.5 Spekulationskomponente der Bank, S7 = Hr — A7 bzw. Sz ¢ = Hz g —
(Azs—Dzsbp)

s(+) Erwartungswert-neutrale Spreizung

51, S2 Positive Zahl

sign(-) Vorzeichenfunktion

t Zeitpunkt oder positive Zahl

U(-) Von Neumann-Morgenstern Nutzenfunktion des Bankeigentiimers mit

U()>0und U"(-) <0

Ug, a-Quantil der Standardnormalverteilung
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*
VTE

)

VaR,,

A(ra)

A

Uw) r (z,y)
2 X
¥, gi;;)j fe2 (2, y)

€

o()

Reelle Zahl, Vi p = L} p (rp —rp) + Krp — Cr(Lyp) —Cp(Lyp+
Arp—K)-Crp+1

Value-at-Risk einer Vermogensposition iiber eine bestimmte Haltedauer
zum Niveau «

Reelle Zahl

Varianz einer Zufallsvariable

Optimales (stochastisches) Endvermogen des Bankeigentiimers
Zufallsvariable, X = rf, — 74 — C} (L)

Stiickzahl des Wertpapiers A / B im Portefeuille

Risikoloser Geldanlage- oder Mittelaufnahmebetrag am Kapitalmarkt
a-Quantil einer Wahrscheinlichkeitsverteilung

Zufallsvariable, Y = 74 — rp — C'(D)

Gerade, die unterhalb von Cp(-) / Cp(-) verlduft und sich mit zuneh-
menden Werten der Kostenfunktion asymptotisch annéhert

Reelle Zahl

Insolvenzwahrscheinlichkeit der Bank bzw. maximal zuléssige Verlust-

wahrscheinlichkeit einer Vermd&gensposition

Positive Zahl

Reelle Zahl

Hilfsfunktion, A(r4) = ["4 (F?(v) — F'(v)) dv
Stochastische Marktwertéinderung einer Vermogensposition
Partielle Ableitung einer Funktion f(x,y) nach x
Zweimalige partielle Ableitung einer Funktion f(z,y) nach x
Zufallsvariable mit E[¢] = 0

Stochastische Kompensationszahlung zur Isolierung des Substitutions-
effektes

Nicht negative Zahl zur Parametrisierung der variablen Kreditkosten
Angepasster Unterlegungssatz bei Standardverfahren, k = £/(1 — &)

Eigenmittelunterlegungssatz fiir Kredite und Finanzanlagen bei Stan-
dardverfahren, & € (0, 1)

Unterlegungssatz fiir Marktpreisrisiken bei eigenen Risikomodellen,
RA = —H,, +2,32630,,
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Ay AT 5, AT g, Az g Lagrange-Multiplikator bei optimalem Verhalten der Bank

AL, AD Steigung der Geraden yr.(-) / yp(-)

7 Erwartetes Endvermégen des Bankeigentiimers

o Erwartete Finanzanlagenrendite

& Konstante, die bei Risikoaversion bzw. Prudence einen positiven Wert
annimmt

Iy Endvermoégenszuwachs vor Fixkosten, 115, = W* — I + Cp

P Korrelationskoeffizient zwischen zwei Zufallsvariablen

o? Varianz des Endvermoégens des Bankeigentiimers

Ory Standardabweichung der Finanzanlagenrendite

Orp Standardabweichung des Einlagenzinssatzes

o2 Varianz der Zufallsvariable €

o(4) Eindimensionale Funktion

0] Negative Zahl

o(--) (p, o)-Préferenzfunktion des Bankeigentiimers

X Konstante

U(-) Mehrdimensionale Funktion

Positive Zahl

w Nicht negative Zahl
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