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1 Einleitung und Einordnung

Banken als Einrichtungen zur Risikotransformation

1 Einleitung und Einordnung

In geldwirtschaftlich organisierten Marktsystemen kann es dazu kommen, daf
einzelne Wirtschaftssubjekte in bestimmten Perioden beabsichtigen, insbesondere
fir die Beschaffung von Produktionsfaktoren oder zu Konsumzwecken, mehr
Auszahlungen zu leisten, als ihnen, vor allem aus ihrem Erwerbs- oder Ar-
beitseinkommen, an Einzahlungen zuflieBen wird. Diese Wirtschaftssubjekte ha-
ben ein Interesse daran, ihre leistungswirtschaftlichen Aktivitdten durch gesonder-
te Finanztransaktionen zu ergénzen, um den entsprechenden Finanzierungsbedarf
zu decken. Andere Wirtschaftssubjekte mogen zum gleichen Zeitpunkt beabsich-
tigen, in einem bestimmten Zeitraum weniger an Auszahlungen zu leisten, als
ihnen an Einzahlungen zuflieBen wird. Diese Wirtschaftssubjekte haben dement-
sprechend ein Interesse daran, die sich bildenden Zahlungsmitteliiberschiisse z1-
nichst moglichst sicher, dariiber hinaus womdoglich aber auch noch ertragsbrin-
gend in kiinftige Perioden zu transferieren. Auch bei dieser Gruppe von
Wirtschaftssubjekten besteht dementsprechend ein zu dem der ersten Gruppe ge-
rade komplementér gelagerter Bedarf an ergiinzenden Finanztransaktionen.

Die Gesamtheit derartiger Transaktionen einschlieB3lich der sich dabei herausbil-
denden Usancen und der sie beeinflussenden institutionellen Rahmenbedingungen
kann als Finanzmarkt bezeichnet werden.!) In seiner einfachst denkbaren, gewis-
sermaflen ,,archaischen‘ Urform kann dieser Finanzmarkt allein als Geflecht einer
Vielzahl von Vertrigen gedacht werden, die zwischen den potentiellen Geldneh-
mern der ersten Gruppe und den potentiellen Geldgebern der zweiten Gruppe je-
weils unmittelbar und ganz individuell, ohne allgemein vorgegebene Rahmenrege-
lungen und ohne jegliche Einwirkung Dritter vereinbart werden.2)

Der Abschluf entsprechender Vereinbarungen setzt die Uberwindung unterschied-
licher Probleme voraus, die sich — ohne Anspruch auf Vollstindigkeit — zu den
folgenden vier Problemgruppen biindeln lassen:

Informationsprobleme: Die potentiellen Vertragsparteien miissen zunéchst ein-
mal Kenntnis von der Existenz geeigneter Marktpartner erlangen. Da Finanzkon-
trakte konstitutiv dadurch gekennzeichnet sind, dal Leistung und Gegenleistung
zeitlich auseinanderfallen, miissen sich die potentiellen Geldgeber zudem ein Bild
von der VerlidBlichkeit ihres Vertragspartners bzw. des von ihm als Gegenleistung
abgegebenen Riickzahlungsversprechens machen.

1 Zum Finanzierungsbegriff BITZ (1994), S. 187-216.

2 Im Rahmen der neoklassischen Modellierung des Finanzmarktes kommt diesen ,,Dritten* allen-
falls die Funktion der Abwicklung des Zahlungsverkehrs zu, vgl. hierzu FAMA (1980), insbes.
pp. 40-47. Zu einer kritischen Reflexion der einzelnen Pramissen des vollkommenen Finanz-
marktes in diesem Zusammenhang vgl. BREUER (1993), S. 23-55.
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1 Einleitung und Einordnung

LosgroBen- oder Betragsprobleme: Anlage- und Finanzbedarf von zwei mitein-
ander in Verbindung tretenden Marktpartnern miissen dem Betrage nach nicht
tibereinstimmen. Ein Kontrakt kommt in einer solchen Situation nur zustande,
wenn zumindest ein Partner bereit ist, sich der anderen Seite anzupassen, indem er
entweder seine Zahlungsplidne dndert oder weitere Marktpartner zur Abdeckung
des noch offenen Anlage- oder Finanzbedarfs sucht.

Fristenprobleme: Selbst bei betragsmiBiger Ubereinstimmung von Anlage- und
Finanzbedarf ist es moglich, da die Vorstellungen der beiden Parteien iiber die
Dauer des beabsichtigten Finanzkontraktes divergieren. Wiederum kommt ein
Vertrag nur zustande, wenn zumindest eine Seite bereit ist, von ihren urspriingli-
chen Fristenvorstellungen abzuweichen oder davon ausgehen kann, in spéteren
Zeitpunkten weitere Marktpartner zur Realisierung der eigenen Fristenvorstellun-
gen zu finden.

Risikoprobleme: Ob der Geldgeber die bei Vertragsabschlufl fest vereinbarten
oder in sonstiger Weise in Aussicht gestellten Riickzahlungen spiter auch wirk-
lich erhilt, hingt von der Ausgangssituation des Geldnehmers im Zeitpunkt der
Mittelvergabe, der Umweltentwicklung sowie von der Geschiftspolitik des Geld-
nehmers wihrend der Vertragsdauer ab, ist bei Abschlufl des Finanzkontraktes
also noch ungewif}. Ein Vertrag kommt somit nur zustande, wenn der Geldgeber
bereit ist, solche Risiken mindestens in dem MaBe zu tragen, wie sie ihn entspre-
chend seinem personlichen Informationsstand iiber die drei genannten Risi-
koeinfluBfaktoren treffen konnen.

Probleme aller vier Kategorien stellen selbstverstindlich keine uniiberwindlichen
Hindernisse dar, konnen entsprechende Vertragsabschliisse allerdings mit ganz
erheblichen Transaktionskosten belasten und dazu fiihren, dal das Ausmal3 von
Finanzkontrakten, die auf einem derartigen ,,archaischen* Finanzmarkt tatsdchlich
abgeschlossen werden, sehr viel geringer ausfillt, als das auf einem komfortabler
organisierten Finanzmarkt der Fall wire. Es liegt daher in der Logik eines markt-
wirtschaftlichen Systems, daB in der Welt eines zundchst archaischen
Finanzmarktes weitere Wirtschaftssubjekte auftreten, die sich — selbstverstdndlich
ihren eigenen wirtschaftlichen Vorteil verfolgend — bereit halten, die potentiellen
Geldgeber und -nehmer bei der Bewiltigung der genannten Probleme zu unter-
stiitzen. Die Liste der in der heute real existierenden Finanzwelt anzutreffenden
,Helfer* dieser Art reichen von Finanzmaklern iiber Rating-Agenturen bis hin zu
Kreditversicherern. 1)

1 Fiir einen Uberblick iiber Erscheinungsformen von Finanzintermediiren vgl. BITZ (2005),
S. 14-28. Speziell zur wachsenden Bedeutung von Rating-Agenturen und der damit einherge-
henden Diskussion um ihre staatliche Beaufsichtigung vgl. STRUNZ-HAPPE (2005), S. 231-245
(m.w.Nw.).
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1 Einleitung und Einordnung

Eine besondere Bedeutung wird in diesem Kontext hiufig den Wertpapierborsen!)
zugeschrieben. Als hoch organisierte Sekunddrmirkte besteht deren primire
Funktion allerdings darin, es den Inhabern der aus bereits zuvor — auf dem
Primédrmarkt — abgeschlossenen Finanzkontrakten resultierenden Anspriiche zu
erleichtern, diese Anspriiche — bei unverdndertem Fortbestand des urspriinglichen
Finanzkontraktes — an einen Dritten zu iibertragen. Insoweit setzt borsenméfiger
Handel zwingend voraus, daf} bereits zuvor am Primédrmarkt Vereinbarungen zwi-
schen Geldgebern und -nehmern getroffen worden sind. Allerdings diirfte die
Aussicht, einmal eingenommene Anspruchspositionen spéter auf einem funktio-
nierenden Sekundidrmarkt wieder schnell und mit niedrigen Transaktionskosten
abtreten zu konnen, die Bereitschaft der Geldgeber erhohen, sich auf dem Pri-
mirmarkt — etwa durch Zeichnung erstmalig 6ffentlich angebotener Aktien — ii-
berhaupt auf den Abschlu entsprechender Finanzkontrakte einzulassen. Uber die
Antizipation dieser Moglichkeiten durch die potentiellen Geldgeber tragen Wert-
papierborsen somit in erster Linie dazu bei, zwischen Anlegern und Emittenten
moglicherweise bestehende Fristendivergenzen zu iiberbriicken. Zudem konnen
sie — ggf. durch weitere institutionelle Regelungen in ihrem Umfeld — auch dazu
beitragen, Probleme der drei anderen Kategorien abzubauen und so den unmittel-
baren Abschluf3 von Finanzkontrakten zwischen den originidren Geldgebern und -
nehmern erleichtern.

Ein anderer Ansatz zur Reduzierung der genannten Probleme besteht darin, daf
am Finanzmarkt — im einschldgigen Schrifttum oft als ,,Finanzintermedidre* be-
zeichnete?) — wdpezialisten* titig werden, die in der Weise zum Ausgleich von
Anlage- und Finanzbedarf beitragen, daf} sie

- einerseits Zahlungsmittel von den origindren Geldgebern gegen das Ver-
sprechen spiterer Riickzahlung entgegennehmen und

- andererseits den origindren Geldnehmern die bendtigten Zahlungsmittel
gegen das Versprechen spiterer Riickzahlung zur Verfiigung stellen.

Das ansonsten zustande kommende unmittelbare Anspruchs- und Verpflichtungs-
verhiltnis zwischen Geldgebern und -nehmern wird so durch zwei Kategorien
eigenstiandiger Vertragsverhiltnisse ersetzt, in denen die Finanzintermedidre ein-
mal gegeniiber den origindren Geldgebern die Rolle des Geldnehmers und damit
des Riickzahlungsverpflichteten iibernehmen, gegeniiber den originidren Geld-
nehmern hingegen als Geldgeber und damit zugleich als Anspruchsberechtigter

1 Ausfiihrlich und grundlegend zu einer betriebswirtschaftlichen Theorie der Wertpapierborsen
SCHMIDT (1988b), insbes. S. 5-28. Zur Organisation von Wertpapierborsen mit dem Ziel des
Anlegerschutzes vgl. bereits SCHMIDT (1970), S. 33-69 und S. 152-245 sowie SCHMIDT (1983),
S. 185-203.

2 Fiir eine grundlegende Systematisierung von Finanzintermedidren vgl. B1TZ (1989), S. 430-
436; einen Uberblick iiber verschiedene in der Literatur vorgenommene Definitionsversuche
von Finanzintermediédren gibt BREUER (1993), insbes. S. 15-22 (m.w.Nw.).
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1 Einleitung und Einordnung

auftreten. In der real existierenden Welt zihlen Banken zu den wichtigsten Institu-
tionen, die — moglicherweise neben anderen Geschiften — in dieser Weise als Fi-
nanzintermedidre titig werden und damit dazu beitragen, dal komplementire Fi-
nanzierungs- und Anlagebediirfnisse sehr viel einfacher zum Ausgleich gebracht
werden konnen, als das in der Situation eines intermedidrlosen, archaischen H-
nanzmarktes moglich wire. )

In den folgenden Ausfiihrungen soll das Augenmerk auf einen Teilaspekt des da-
bei von Banken insgesamt erbrachten Leistungsspektrums, die sogenannte Risiko-
transformation?), gelenkt werden. Damit wird der Umstand bezeichnet, daB die
von den Geldgebern zu tragenden Ausfallrisiken bei der Einschaltung von Banken
in das Beziehungsgeflecht zwischen (origindren) Geldgebern und -nehmern insge-
samt geringer ausfallen, als das der Fall wire, wenn diese beiden Parteien unmit-
telbare Finanzkontrakte abschliefen wiirden.

Etwas verkiirzt 146t sich die von Banken wahrgenommene Funktion der Risiko-
transformation auch dahingehend definieren, dal Banken dazu beitragen, mit der
Kreditvergabe verkniipfte Ausfallrisiken (Kreditrisiken) in geringere Verlustrisi-
ken fiir die Einleger (Einlegerrisiken) zu transformieren.3) Fiir diesen Transforma-
tionseffekt sind im wesentlichen die folgenden drei Sachverhalte mageblich, die
wir in der genannten Reihenfolge in den Abschnitten 2 bis 4 ndher behandeln wol-
len:

Risikodiversifikation: Selbst wenn eine Bank ganz ohne Eigenkapitalausstattung
agieren sollte, die ihr {iberlassenen Einlagen jedoch an eine Vielzahl voneinander
mehr oder weniger unabhéngiger Geldnehmer weiterleitet, kann das Risiko jedes
einzelnen origindren Geldgebers im Vergleich zum Abschluf} jeweils eines unmit-
telbaren Kontraktes mit einem origindren Geldnehmer in dem Ausmal} verringert
werden, wie die Gefahr, daf} die Riickzahlungsbetrige hinter dem vereinbarten
Umfang zuriickbleiben, bei den einzelnen Geldnehmern unterschiedlichen Ein-
trittsursachen unterliegt.

1 Um Banken auch einer theoretischen Analyse zuginglich zu machen, wurden in den vergange-
nen Jahren zunehmend die Ansitze der Neuen Institutionenokonomie auf Finanzmirkte iiber-
tragen. Den Ausgangspunkt dafiir bilden die Arbeiten von LELAND/PYLE (1977), DIAMOND
(1980) und DIAMOND/DYBVIG (1983).

2 Grundlegend zu diesem Aspekt bankbetrieblicher Leistungserstellung ARNOLD (1964), S. 90-
103; sowie STUTZEL (1966), S. 780. Zur Fristentransformation als weiterer Leistung von Kre-
ditinstituten vgl. SCHMIDT (1979), insbes. S. 713-715, S. 716f. Zu den aus der Fristentransfor-
mation resultierenden Zinsénderungsrisiken vgl. SCHMIDT (1981), S. 250-260.

3 Entsprechende Uberlegungen finden sich auch bei SCHMIDT (1988a), S. 245-255.
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1 Einleitung und Einordnung

Intermediirhaftung: Zusitzlich zu derartigen Diversifikationseffekten wird die
Risikoposition der Einleger insgesamt im Vergleich zum Abschluf} einer entspre-
chenden Anzahl unmittelbarer Kontrakte mit den originidren Geldnehmern genau
in dem Umfang verbessert, in dem die Bank mit weiterem bankeigenen Vermogen
zusitzlich haftet oder externe Haftungstriger fiir die Verbindlichkeiten der Bank
einstehen.

Risikoselektion und -gestaltung: Die aus Risikodiversifikation und Intermediir-
haftung resultierenden Transformationseffekte wiirden schon dann eintreten, wenn
die Bank die Finanzierungswiinsche der origindren Geldnehmer genau in dem
gleichen Ausmal} und unter den gleichen Bedingungen erfiillen wiirde, wie dies
bei unmittelbaren Vertragsabschliissen durch die origindren Geldgeber selbst der
Fall sein wiirde. Zusitzlich kann jedoch angenommen werden, daf3 Kreditinstitute
als Folge ihrer Spezialisierung auf Finanzgeschifte besser in der Lage sind, die
mit den potentiellen Engagements verbundenen Risiken zu erkennen und darauf
mit entsprechenden Sicherungs- und KontrollmaB3nahmen zu reagieren.

CU- huad 2 Aat ZARITAAICL12Q0 Anar NQ NE INNA 2:27
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2  Diversifikationseffekte

Um einen etwas besseren Einblick in die fiir das Auftreten von Diversifikationsef-
fekten mafgeblichen Wirkungszusammenhédnge zu gewinnen, greifen wir auf eine
vereinfachende Modellanalyse zuriick und vergleichen einen ,,archaischen® Fi-
nanzmarkt (Szenario I) mit einem Finanzmarkt auf dem Banken als Finanzinter-
medidre agieren (Szenario II):

Szenario I:

An einem Finanzmarkt agieren m originidre Geldgeber G; (i=1, 2, ¥4, m),
die jeweils 1 GE auf der Basis eines Vertrages mit einem Kreditnehmer fiir
eine Periode zu einem vereinbarten Zinssatz von r (mit q=1 + r) anlegen
wollen. Der Finanzmarkt befinde sich in dem Sinne im Gleichgewicht, daf3
die bei dem Zinssatz r insgesamt angebotene Anlagesumme genau mit der
entsprechenden Kreditnachfrage iibereinstimmt.

Den Geldgebern stehen insgesamt n=z Xm (z < 1) originédre Kreditnehmer
K, (i=1, 2, Y4, n) gegeniiber, die bereit wiren, zu den genannten Konditio-
nen jeweils von einem oder mehreren Geldgebern Kredite iiber 1 GE pro
Kreditvertrag fiir eine Periode aufzunehmen.

Unterstellt man der Einfachheit halber, daf} alle Kreditnehmer das gleiche
Kreditvolumen realisieren, so definiert die Grofe z = n/m den Anteil, zu
dem ein einzelner Geldgeber zur Deckung des gesamten Kreditbedarfs eines
Kreditnehmers beitrigt. Der Kehrwert v= 1/z gibt dementsprechend das in
GE ausgedriickte Volumen der von jedem einzelnen Kreditnehmer insge-
samt aufgenommenen Kredite an.

Weiter sei unterstellt, dal v = 1/z einen ganzzahligen Wert aufweist. Jeder
Kreditnehmer ,,sammelt* dann jeweils die Anlagebetridge von v Geldgebern,
um seinen Finanzbedarf zu befriedigen.

Ungeachtet etwaiger de facto bestehender Risikounterschiede zwischen den
Kreditnehmern ordnen die Geldgeber diese mangels besserer Information al-
le in die gleiche Risikoklasse ein und gehen davon aus, daf3 die vergebenen
Kredite einschlieBlich der vereinbarten Zinsen jeweils mit einer Wahr-
scheinlichkeit von p (0 <p < 1) vollstindig zuriickgezahlt werden oder es
mit der Gegenwahrscheinlichkeit (,,Ausfallwahrscheinlichkeit*) von (1 —p)
zu einem volligen Ausfall kommt.

Die Anleger sind risikoscheu im Sinne des msS-Prinzips eingestellt. Die mit
der Kreditvergabe verbundenen Risiken und Chancen in Szenario I kénnen
somit vollstindig durch die Parameterwerte

() m = qx und

() st = qx/px1-p)

beschrieben werden.
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2 Diversifikationseffekte

SchlieBlich sei angenommen, daBl nicht nur my>1 gilt, sondern ny den an-
sonsten bei zinsloser Kassenhaltung erzielbaren Endvermogensbetrag von 1
auch soweit iibersteigt, dal die Parameterkombination (m; Sy) der alternativ
erreichbaren Kombination (1; 0) vorgezogen wird, die potentiellen Geldge-
ber also tatsdchlich zur Vergabe der fraglichen Kredite bereit sind.

Beispiel:

m = 12 origindren Geldgebern mit einem Anlagevolumen von je 1GE sollen n=4 Kredit-
nehmer mit einem Finanzbedarf von je v = 3 GE gegeniiberstehen. Jeder Geldgeber deckt also
gerade z =1/3 des Finanzbedarfs eines Kreditnehmers. Folgende Abbildung verdeutlicht
schematisch die ,,Biindelung* von jeweils drei einzelnen Finanzkontrakten zu einem ,,Finan-
zierungspaket®, das die Kreditnehmer zu schniiren hétten, um ihren Finanzbedarf zu decken.

0/61 0/67

K4 G K3 Gg
b\@ b’\Gg
0/64 O/Gm

K2 b\GS Ka \611
Ge G12

Abb. 1: Individuelle Biindelung von Finanzkontrakten

Nimmt man nun an, daf} der Kreditzins 20% betrigt und die Ausfallwahrscheinlichkeit 10%,
so gilt fiir die beiden aus Sicht der Anleger maBgeblichen Parameter

m = 1,08 und s; = 036.

SchlieBlich sei angenommen, dafl die Geldgeber zur subjektiven Bewertung von Risikosituati-
onen der hier untersuchten Art die beiden Parameter mund S zu einem Sicherheitsdquivalent S
verdichten und dabei einheitlich die einfache Funktion S=m-0,1 x5 Zugrundelegen.l) Der
betrachteten Situation der Einzelkreditvergabe wiirden die potentiellen Geldgeber somit ein
Sicherheitsdaquivalent von

S; = 1,044

zuordnen. Das bedeutet, daf} sie einer moglicherweise existierenden risikolosen Anlagemdog-
lichkeit gegeniiber dem betrachteten risikobehafteten Kreditengagement nur dann den Vorzug
geben wiirden, wenn der sichere Anlagezins 4,4% iibersteigen wiirde.

1

Eine in mund s lineare Funktion zur Bestimmung des Sicherheitséquivalents weist als allge-
meines Entscheidungskonzept in nutzentheoretischer Hinsicht erhebliche Schwichen auf (vgl.
dazu schon SCHNEEWEIR (1967), S. 42-46 und S. 85-87). Diese Form wird hier dennoch der
Einfachheit halber zur beispielhaften Verdeutlichung einzelner numerisch fixierter Konstellati-
onen herangezogen, fiir die auch die Verwendung ,,anspruchsvollerer ms-Beziehungen oder
der Riickgriff auf den Erwartungsnutzen keine systematisch anderen Ergebnisse erbringen
wiirden.
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Szenario I1:

Als Alternativszenario nehmen wir nun an, die m Geldgeber wiirden — transak-
tionskostenfrei — als Einlegergemeinschaft!) eine Bank etablieren, die die Einla-
gen aller m Geldgeber entgegennimmt und das dementsprechend verfiigbare Mit-
telvolumen in einheitlichen Parten von jeweils v GE in Form von Krediten an die
n Geldnehmer vergibt.

Die dabei vereinbarten Konditionen sowie die Risiken jedes einzelnen Kredites
seien ginzlich unverindert gegeniiber Szenario I;2) die aus dem gesamten Kredit-
geschift in t= 1 insgesamt zuriickflieBenden Betrige werden gleichmifBig auf die
m Einleger aufgeteilt (Gleichverteilungsregel).

Die folgende Abbildung verdeutlicht (fiir die Daten des vorangegangenen Bei-
spiels) die jetzt unterstellte Situation einer zentralen Biindelung der Finanzkon-
trakte.

1 Die Annahme, daf} die Bank auf Initiative der Einleger etabliert wird, ist in der betrachteten
Situation naheliegend, jedoch keineswegs eine zwingende Grundlage fiir die folgende Analyse.
Insbesondere, wenn man die hier auch nur der Einfachheit halber eingefiihrte Annahme eines
einheitlichen und situationsunabhéngigen Zinses aufgibt, wére es ebenso gut denkbar und auch
modellierbar, daf} sich die Kreditnehmer zu einer Gemeinschaft zusammenschlieBen, um iiber
die dadurch bewirkte Risikoreduktion Kredite iiberhaupt erst oder zu giinstigeren Konditionen
zu erhalten, oder ein sonstiger Marktteilnehmer als selbstéindiger Bankier eine Geschiftsbank
etabliert, um von den durch die Risikoreduktion erreichbaren Differenzen zwischen Soll- und
Habenzinsen zu profitieren.

2 Die Fortfilhrung dieser Annahmen dient nur dazu, die folgenden Darstellungen in formaler
Hinsicht besonders einfach zu halten. Zur Ableitung der Kernaussagen sind sie beide nicht er-
forderlich. Insbesondere konnen die im folgenden verdeutlichten Diversifikationseffekte auch
dann im Endeffekt zu einer Verbesserung der Situation der Einleger fiihren, wenn ,,die Bank*
ihnen nur einen im Vergleich zu Szenario I niedrigeren Zins zusagen wiirde, sei es, weil dies
zur Abdeckung von Transaktionskosten erforderlich ist, sei es, weil die Betreiber der Bank dar-
aus ihren Gewinn ziehen wollen. Weiterhin behalten die folgenden Aussagen auch Giiltigkeit,
wenn man zuldBt, daf ,,die Bank* aufgrund der ihr moglichen Spezialisierungsvorteile zu einer
differenzierteren Einschitzung der Risikosituation gelangt und den einzelnen Krediten unter-

schiedliche Risikoindikatoren zuordnet. Die nachfolgend noch zu definierende Grofie S% ist

dann einfach als Durchschnittswert der Varianzen aller Kredite zu interpretieren.
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2 Diversifikationseffekte

Bank

T
Ki —£9 Go— Gy
€ G3

€5~ Gio
Ka —€9 €9 G
€O G2

n Kreditvertrage m Einlagenver-
Uber v=1/z = m/n GE trage Gber 1 GE

Abb. 2: Zentrale Biindelung von Finanzkontrakten

Aus der Sicht ,,der Bank* ist jeder der n Kredite durch folgende Wahrscheinlich-
keitsverteilung gekennzeichnet:

Wahrscheinlichkeit (1-p) p

Riickzahlung 0 q xv

Tab. 1: Risikostruktur eines einzelnen Bankkredits

Fiir die auf einem einzelnen Kredit (K) bezogenen Parameterwerte Mg und S gilt

demnach:
(3) Mg = vXpxq = v
4) Sk = vqX/pXl-p = vxsy.

Beide Parameter werden also im Vergleich zu den fiir die Anleger in der Aus-
gangssituation mafigeblichen Werten geméll (1 ) und (2) einfach proportional mit
dem Faktor v ,hochgefahren®. Das erscheint zunichst noch wenig spektakulér.
Die Werte (3) und (4) beziehen sich jedoch nur auf die Einzelkredite und lassen
die Betroffenheiten der Bank und der dahinter stehenden Einleger noch gar nicht
vollstindig erkennen. Um diese ndher zu analysieren, ist es hilfreich, als Zwi-
schenschritt zunédchst das gesamte Kreditportefeuille (P) der Bank zu betrachten.

Fiir den insgesamt erwarteten Riickzahlungsbetrag nmp kann unter Beachtung von

(3) und n xXv = m einfach

(5) MR = nXTx = nX¥XNI} = mXN

geschrieben werden.
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Etwas komplizierter stellt sich die Bestimmung der zugehorigen Standardabwei-
chung sp dar. Als zusitzlicher Einfluffaktor ist hier die Korrelation zwischen

den a priori unsicheren Riickzahlungsbetrigen aus den verschiedenen Einzelkredi-
ten zu beachten.

Um unser Modell mit moglichst geringem formalen Aufwand zu belasten, wollen
wir von der besonders einfachen Annahme ausgehen, dal3 jedes beliebige Paar von
Krediten an zwei Kreditnehmer K; und Ky denselben Wert rp fiir den entspre-

chenden Korrelationskoeffizienten aufweist.!) Die Standardabweichung Sp des
aus n Krediten mit einer jeweils individuellen Standardabweichung von Sk zu-

sammengesetzten Kreditportefeuilles bestimmt sich dann durch folgenden Aus-
druck, auf dessen Herleitung hier verzichtet wird:2)

6) SR SKX\/n+n>(n- )@ r oder

SR V>SI><\/n+n>(n- DXxgRr .

Angesichts der annahmegemill geltenden Gleichverteilungsregel zwischen den
Einlegern und unter Beachtung von z = n/m koénnen aus (5) und (6) schlieBlich die
folgenden Ausdriicke fiir die in Szenario II maf3geblichen Parameterwerte fiir e-
nen einzelnen Anleger My und Sy hergeleitet werden:

M o= R o=
m

3) St = 3R ZSIXrR"’l_rR-
m m X

1 Diese auf den ersten Blick vielleicht sehr einschneidend erscheinende Annahme dient ebenfalls
nur dazu, den folgenden Text darstellungstechnisch zu entlasten. Sie ist materiell allerdings
nicht bedeutsam, da die folgenden Aussagen uneingeschrinkt giiltig bleiben, wenn zwischen
den einzelnen Kreditpaaren unterschiedlich grofie Korrelationskoeffizienten zugelassen werden
und r g als Indikator fiir die Durchschnittskorrelation innerhalb des gesamten Kreditporte-

feuilles interpretiert wird. Im iibrigen kann auch gezeigt werden, da3 die Annahme fiir dle
Kredite einheitlicher s-Werte keine zwingende Voraussetzung der hier vorgestellten Analyse

bildet. Alle Aussagen behalten ihre Giiltigkeit, wenn SZK als die durchschnittliche Varianz
aller Kredite des gesamten Kreditportefeuilles und Sy dementsprechend als die zugehorige

Standardabweichung interpretiert wird.

2 Ahnlich auch Formel (2) in SCHMIDT (1988a), S. 250.
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Beispiel:
In unserem einfachen Beispiel wiirde die von unserer Einlegergemeinschaft etablierte Bank
ein Einlagenvolumen von 12 GE realisieren und daraus 4 Kredite von jeweils 3 GE zu 20%

Nominalzins vergeben. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der jeweiligen Riickzahlungsbetri-
ge dieser Kredite hitte folgendes einfaches Aussehen:

Wahrscheinlichkeit 10% 90%

Riickzahlung 0 3,6

Fiir die entsprechenden Parameter gilt dann gemif (3) und (4)
mg = 324 und sg = 1,08.

Die entsprechenden Parameterwerte fiir das gesamte Kreditportefeuille hingen nun entschei-
dend von dem (durchschnittlichen) Korrelationskoeffizienten rp ab. Nehmen wir etwa an,

dieser betrage r g =0,63, so wiirden sich fiir das Gesamtportefeuille die folgenden Kennzah-

len gemiB (5) und (6) ergeben:
mk = 1296 und sip = 3,672.
Teilt man diese beiden Werte schlielich jeweils durch die Anzahl der Einleger (m = 12), so

erhilt man die folgenden beiden Parameterwerte, die deren Risiko-Chancen-Struktur in Szena-
rio II letztlich verdeutlichen:

m; = 1,08 (=m) und sy = 0,306 (<sy).
Fiir das zugehorige Sicherheitsdquivalent erhielte man dementsprechend mit
Sy = 1,0494

erwartungsgemif einen hoheren Wert als bei Szenario I (S;=1,044). Die aus der Bildung der
Einlegergemeinschaft resultierende Verbesserung der Situation wiirde von den originidren
Geldgebern also so wie eine Steigerung des sicheren Anlagezinses von 4,4% auf 4,94% emp-
funden.

Szenarienvergleich

Ein Vergleich der fiir einen einzelnen Anleger in dem einen und dem anderen
Szenario maBigeblichen Parameterwerte gemill (1) bzw. (7) sowie (2) bzw. (8)
zeigt zundchst, dal stets my = my gilt. Der Erwartungswert des fiir jeden einzelnen

Anleger erzielbaren Riickflusses wird also durch die Zwischenschaltung einer

Bank als Finanzintermedidr im engeren Sinne gar nicht beriihrt.

Die Groflenbeziehung der Risikoindikatoren Syjund Sy hingt demgegeniiber da-

von ab, welchen Wert der Wurzelausdruck in (8) annimmt. Betrachtet man diesen
Term dementsprechend etwas niher, so erkennt man zunéchst, dal fiir rp =1

zugleich sy = sy gilt. Sind also alle Kredite untereinander zu 100% positiv korre-

liert, so brichte die von der Bank bewirkte Bildung eines Kreditportefeuilles auch
unter Risikoaspekten keinen Vorteil. Materiell bedeutete die Konstellation r g =1,
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daB nach der Einschitzung der Anleger in den Umweltsituationen, in denen ein
Kredit ausfillt (bzw. nicht ausfillt), zwangsldufig auch alle anderen ausfallen
(bzw. nicht ausfallen) — eine im Hinblick auf reale Gegebenheiten wohl eher theo-
retische Extremsituation.

Realitdtsniher diirfte es demgegeniiber sein, von der Annahme auszugehen, daf3
rr<1 gilt. Fir diesen Fall ist der Wert des Wurzelausdrucks — bei annahmege-

miB gegebenen z und m-Werten mit zxm > 11) — offensichtlich generell kleiner
als 1 ist, also Syy < Sy gilt, und dabei um so kleiner wird, je geringer der Wert von
I' g ausfillt.

In dem naheliegenden Fall eines in sich nicht vollstindig positiv korrelierten Kre-
ditportefeuilles verbessert die Etablierung der Bank in Szenario II bei unveréinder-
ten Ertragserwartungen also die Risikosituation der Einleger eindeutig. Dabei fillt
dieser Effekt um so stirker aus, je weiter sich die Eintrittsursachen fiir den Ausfall
der einzelnen Kredite auf voneinander unabhédngige EinfluBfaktoren verteilen,
also je breiter die Kreditrisiken gestreut sind.

Beispiel:

In der bislang unterstellten Situation mit I = 0,63 nimmt der Wurzelausdruck in (8) den Wert
0,85 an, mithin belduft sich der Risikoindikator in Szenario II mit S;;= 0,306 auch nur auf
85% des urspriinglichen Parameterwertes s;=0,36. Die nachfolgende Tabelle verdeutlicht
den entsprechenden Effekt fiir einige weitere ausgewihlte r -Werte.

'R 1 0,87 0,63 0,23 0
D 1 0,95 0,85 0,65 0,50
Si 0,360 0,342 0,306 0,234 0,180
Sp 1,0440 1,0458 1,0494 1,0566 1,0620

Beschriinkten wir die Betrachtung auf den Bereich 13 r g3 0, so konnte in unserem Beispiel

bei groBBtmoglicher Streuung der Kreditrisiken auf unterschiedliche Eintrittsursachen also im-
merhin eine Halbierung der fiir den einzelnen Anleger maf3igeblichen Risikokennzahl erreicht
werden, was bei der unterstellten Funktion fiir das Sicherheitsdquivalent einer Steigerung des
dquivalenten SicherheitszinsfuBes von 4,4% auf 6,2% entspriche.

Fiir die Frage, in welchem Ausmal} Einlegerrisiken durch Diversifikationseffekte
der dargestellten Art reduziert werden konnen, also inwieweit Sy hinter Sy zu-

riickbleibt, sind neben dem an rpRr gemessenen Diversifikationsgrad noch zwei

weitere Einflu8faktoren maf3geblich, wie man aus Relation (8) erkennt:

1 Daraus folgt zugleich, dal n> 1 gilt, also mehr als nur ein einziger Kreditnehmer existiert.
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Bei gegebenen I g- und zWerten fillt der Wurzelausdruck offenbar um so

kleiner aus, je groer m und dementsprechend auch n ist. Der Parameter m
kann dabei als ein Indikator fiir die GroBle des Geschiftsvolumens angese-
hen werden.) Das bedeutet, daB eine »groe Bank bei sonst gleichen
Strukturdaten (z, r g) tendenziell im Wege der Diversifikation eine stirkere

Risikoreduktion fiir ihre Einleger erreichen kann als eine kleinere Bank. Das
empirisch durchaus ofter zu beobachtende Wachstumsstreben von Banken
kann vor diesem Hintergrund somit moglicherweise auch Ausdruck des
Bemiihens sein, auf diesem Wege den auf dem Markt befindlichen Einle-
gern besonders attraktive Anlagemoglichkeiten zu bieten.

Andererseits fillt der Wurzelausdruck bei gegebenen r g- und m-Werten um

so kleiner aus, je groler z bzw. je kleiner v ist. Da v=1/z ja die (durch-
schnittliche) GroBe der vergebenen Kredite verdeutlicht, bedeutet dieser
formale Befund, daf} die angestrebte Risikoreduktion stirker ausfillt, wenn
ein gegebenes Einlagevolumen nicht zu wenigen groflen Krediten gebiindelt
wird, sondern in eine moglichst grofe Zahl kleinerer Kredite ,,zerhackt*
wird. Man bezeichnet diesen Einfluifaktor daher auch als Risikozerfillung.
Der Strukturparameter z =n/m kann dementsprechend auch als Zerfil-
lungsgrad interpretiert werden. Die im bankbetrieblichen Schrifttum und
auch in gewissen Ansitzen im Bankenaufsichtsrecht anzutreffende Maxime,
,zu groPe* Einzelkredite nach Moglichkeit zu vermeiden,?) kann somit als
unmittelbarer AusfluB des Prinzips der Risikozerfillung gedeutet werden.3)

1 Fiir eine modelltheoretische Analyse der Variation des Geschiftsvolumens vgl. BITZ (1988),
S. 20f. und S. 25-32.

2 Vgl.z.B. §§ 13 und 13a KWG.

3 Fiir eine modelltheoretische Analyse der Variation des Zerfillungsgrades vgl. BITZ (1988),
S. 18-20 und S. 23f.
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3 Intermediirhaftung

Die Uberlegungen im Abschnitt 2 beruhen durchgiingig auf der Annahme, daB die
dort betrachtete Modellbank aus dem Zusammenschluf3 der eigentlichen Geldge-
ber zu einer Einlegergemeinschaft resultiert und die in ihrem Kreditgeschift a-
zielten Ergebnisse im Positiven wie im Negativen unmittelbar auf die Einleger
,,durchschlagen®, ein wie auch immer geartetes ,,Abfedern* durch die den origina-
ren Geldgebern und -nehmern zwischengeschaltete Bank also nicht erfolgt. Wir
wollen diese Primisse jetzt aufheben und statt dessen unterstellen, die Moglich-
keit zur Bildung einer Einlegergemeinschaft sei — etwa mangels wechselseitiger
Kenntnis oder unzulidnglicher Koordinationsmechanismen — nicht gegeben. Statt
dessen trete eine Bank als eigenstidndiges Wirtschaftssubjekt am Finanzmarkt auf
und diene sich den origindren Geldgebern als alleiniger Geldnehmer und den ori-
gindren Geldnehmern als alleiniger Geldgeber an. Diese Bank befinde sich in der
folgenden besonders einfach stilisierten Situation:

Die Bank wird in einer haftungsbegrenzten Rechtsform gegriindet und von
ihren Griindern mit Gesellschaftereinlagen von 3,6 GE ausgestattet.

Der Einfachheit halber wird unterstellt, dal die Einlagen der Gesellschafter
zur Errichtung eines ,,Reservefonds* verwendet werden, der in Form unver-
zinslicher Zentralbankguthaben (ZB-Guthaben) gehalten wird.!)

Im Zuge der weiteren Geschiftstitigkeit nimmt die Bank von zwolf Einle-
gern festverzinsliche Einlagen von jeweils 1GE, also im Gesamtvolumen
von 12 GE herein und vergibt zugleich an vier Kreditnehmer Kredite iiber
jeweils 3 GE zu einem Zins von 20%.

Die Bank geht davon aus, daf} die Kredite jeweils mit einer Wahrscheinlich-
keit von 90% einschlieBlich Zins vollstindig zuriickgezahlt werden, zu 10%
hingegen mit dem volligen Ausfall von Zins und Tilgung zu rechnen ist.

SchlieBlich wird der Einfachheit halber unterstellt, daf} fiir die Korrelation
innerhalb des Kreditportefeuilles r g = 0 gilt.

1 Um MiBverstindnissen vorzubeugen, sei darauf hingewiesen, dal die hier unterstellte betrag-
liche Ubereinstimmung des Bilanzpostens ,,Eigenkapital“ mit der Hohe des Bestandes beson-
ders sicher und liquide angelegter Vermogensgegenstinde lediglich eine vereinfachende
Fiktion in unserem Beispiel darstellt und keineswegs von genereller Giiltigkeit ist. Allgemein
kann vielmehr aus der Hohe des bilanziellen Eigenkapitalausweises in keiner Weise auf die
Existenz von Liquiditétsreserven in entsprechendem Umfang geschlossen werden.
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Die Ausgangssituation unserer Modellbank kann dann durch eine Bilanz der in
der folgenden Abbildung verdeutlichten Art wiedergegeben werden.

Aktivseite Passivseite
ZB-Guthaben 3,6 | Eigenkapital 3,6
Kredite an Nichtbanken 12,0 | Einlagen von Nichtbanken 12,0

156 156

Abb. 3: Ausgangsbilanz der Modellbank in t = 0

Die alternativ moglichen Riickfliisse, mit denen die Bank aus den insgesamt vier
20%-igen Krediten iiber jeweils 3 GE rechnen kann, lassen sich dann durch fol-
gende Wahrscheinlichkeitsverteilung verdeutlichen:

Krezdigui?zi lle Rilj)cel‘:rfizﬁ- Wahrscheinlichkeit
0 14,4 1 x0,94 =2 65,61%
1 10,8 4 x0,93 x0,1 = 29,16%
2 7,2 6 x0,92 x0,12 = 4,86%
3 3,6 4 %09 x0,13 = 0,36%
4 0,0 1 x0,90 x0,14 = 0,01%

Tab. 2: Wahrscheinlichkeitsverteilung moglicher Riickfliisse

Fiir die Situation am Ende der betrachteten Periode gelte folgende Verteilungsre-
gel:

Soweit das aus dem Reservefonds und den Kreditriickfliissen bestehende
Endvermogen der Bank nicht kleiner ist als die Anspriiche der Einleger auf
Zins und Tilgung, werden deren Forderungen voll befriedigt; das verblei-
bende Restvermogen steht den Gesellschaftern der Bank zu.

Andernfalls wird das verbleibende Restvermdgen in gleichen Quoten an alle
Einleger verteilt; die Bankgesellschafter gehen leer aus.

Geht man zunéchst einmal als Szenario III von dem — selbst in unserer Modell-
welt wenig realistischen — Extremfall aus, daB3 die vereinbarten Soll- und Haben-
zinsen iibereinstimmend 20% betragen, so wiirden sich fiir die Einleger die in fol-
gender Tabelle verdeutlichten RiickfluBmoglichkeiten ergeben.
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Riickfliisse
Endvermégen . Einleger Einleger Wahrscheinlichkeit
insgesamt pro Kopf
18,0 3,6 14,40 1,20 65,61%
14,4 0,0 14,40 1,20 29,16%
10,8 0,0 10,80 0,90 4,86%
7,2 0,0 7,20 0,60 0,36%
3,6 0,0 3,60 0,30 0,01%

Tab. 3: Aufteilung moglicher Riickfliisse in Szenario III

Wie man leicht iiberpriifen kann, lieBe sich die Situation eines einzelnen Einlegers
in diesem Fall durch folgende Werte der schon bekannten Indikatoren verdeutli-
chen:

n’m = 1,1832, SIH = 0,0739 sowie SIH = 1,1758 .

Die bei dieser Konstellation erzielbare Ergebnisverteilung wiirden die Einleger
also gerade so gut bewerten wie die (fiktive) Moglichkeit, ihr Geld sicher zu
17,58% anzulegen — verglichen mit den ansonsten nur noch bestehenden Alterna-
tiven der zinslosen Kassenhaltung (S =1) oder der direkten Kreditvergabe
(S = 1,044; s.0.) sicherlich eine hoch iiberlegene Handlungsalternative.

Allerdings ist nicht plausibel, warum sich die Gesellschafter der Bank auf dieses
Geschift einlassen sollten: Bestenfalls erhalten sie gerade ihr zu Periodenbeginn
eingesetztes Vermogen von 3,6 GE zuriick, wihrend sie mit einer Wahrschein-
lichkeit von immerhin 34,39% einen Totalverlust erleiden. Damit das Bankge-
schift bei unverdndert unterstellten Kreditrisiken auch fiir die Gesellschafter der
Bank eine lohnende Alternative darstellt, muf3 die Annahme iibereinstimmend
vereinbarter Soll- und Habenzinsen aufgegeben werden. Dazu unterstellen wir als
Szenario IV, daf} die Bank — bei unveridndertem Kreditzins von 20% — den Einle-
gern nur einen Zins von 6% anbietet. Des weiteren nehmen wir der Einfachheit
halber an, daf} die Bankgesellschafter risikoneutral eingestellt sind, sich also aus-
schlieBlich am Erwartungswert des erzielbaren Endvermdgens orientieren. Beach-
tet man, daB} sich die gesamten Riickzahlungsanspriiche aller zwolf Einleger in
diesem Fall auf 12 x1,06 = 12,72 GE belaufen, so ergibt sich die in folgender Ta-
belle verdeutlichte Riickflu3situation:
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Riickfliisse
Endvermdgen Bank Einleger Einleger Wabhrscheinlichkeit
insgesamt pro Kopf
18,0 5,28 12,72 1,06 65,61%
14,4 1,68 12,72 1,06 29,16%
10,8 0,00 10,80 0,90 4,86%
7,2 0,00 7,20 0,60 0,36%
3,6 0,00 3,60 0,30 0,01%

Tab. 4: Aufteilung moglicher Riickfliisse in Szenario IV

Die Situation der Einleger kann jetzt durch folgende Parameterwerte beschrieben
werden:

my = 1,0505, sy = 0,0444 sowie Sy = 10461 .

Die (unsicherheitsbehaftete) 6%-ige Bankeinlage wird von den Einlegern also wie
eine (fiktive) sichere Geldanlage zu 4,61% bewertet und damit immer noch besser
als die alternativ bestehende Moglichkeit der direkten Kreditvergabe zu 20% mit
einem Sicherheitsidquivalent von nur 1,044 (s.o.).

Aus der Sicht der Bankgesellschafter ist die in Szenario IV unterstellte Konstella-
tion ebenfalls positiv zu bewerten: Wie man aus Tab. 4 berechnen kann, betrigt
der Erwartungswert des am Periodenende verfiigbaren Endvermogens 3,9541 GE;
im Fall der direkten Vergabe von Krediten mit den Merkmalen r= 0,2 und p = 0,9
wire demgegeniiber nur ein Erwartungswert von 3,6 X1,2>0,9 = 3,888 GE erreich-
bar.

In der betrachteten Situation fiihrte

- die Etablierung einer auf Rechnung ihrer Gesellschafter als eigenstdndiger
Marktpartner agierenden Bank,

- die Einlagen gegen ein Zinsversprechen von 6% hereinnimmt und

- daraus ein diversifiziertes Kreditportefeuille mit einem Zinssatz von 20%
aufbaut,

somit zu einer Losung, bei der sich sowohl die Bankgesellschafter als auch die
Einleger besser stellen, als wenn sie je einzeln und ohne Nutzung von Diversifika-
tionseffekten entsprechende Kredite vergeben hitten. Dabei stellt sich die Situati-
on der Einleger bei gegebenem Nominalzins und gegebenen Werten der iibrigen
Parameter (m, z, p, q) um so besser dar, je hoher die Eigenkapitalausstattung der
Bank ausfillt.
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Bei der bisherigen Analyse der Intermedidrhaftung haben wir in erster Linie auf
die von den Gesellschaftern der Bank eingebrachten Geschiftseinlagen abgestellt.
Zum Abschlufl dieses Abschnittes wollen wir den Blickwinkel etwas erweitern.
Den Ausgangspunkt bildet folgende bilanzielle Darstellung einer Bank, die im
wesentlichen Einlagen- und Kreditgeschifte betreibt.

Aktivseite Passivseite
Eigenkapital
Kredite
und sonstiges
Vermégen
Einlagen

Abb. 4: Ausgangsbilanz einer Kreditbank

In dieser Darstellung soll die Linge der einzelnen ,,Kisten* in gewohnter Weise
die Wertsumme der jeweils angegebenen Bilanzpositionen verdeutlichen. Fiir die
folgenden Uberlegungen ist es zweckmiBig, die auf der Aktivseite abgebildete
Vermogensposition rein wertmifig in zwei Komponenten aufzuspalten, ndmlich

- in das Deckungsvermogen, d.h. einen Vermdogensblock, der gerade der
Summe der Einlagen entspricht, und

- in das UberschuBvermogen, das wertmiBig zwangsliufig mit dem bilan-
ziell ausgewiesenen Eigenkapital iibereinstimmt. 1)

Die Situation am Ende einer Geschiftsperiode kann dann wie folgt verdeutlicht
werden:

1.  Die Bank sieht sich Zahlungsverpflichtungen in Hohe der Einlagen und zu-
sédtzlich der versprochenen Zinsen gegeniiber.

2. Diesen Verpflichtungen steht ein Vermdgenspotential gegeniiber, das sich
als Saldo ergibt zwischen

1 Um MiBverstindnissen vorzubeugen, sei darauf hingewiesen, daf3 die Aufteilung des bilanziell
abgebildeten Gesamtvermogens in Deckungs- und UberschuBvermdgen ein rein rechnerisches
Konstrukt auf der Abbildungsebene darstellt und keineswegs auf den kaum sinnhaften Versuch
abzielt, die real existierenden Vermogensgegenstinde konkret in zwei Kategorien einzuteilen.
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- dem anfinglichen Deckungs- und UberschuBvermégen und den daraus
realisierten Zinsertridgen einerseits sowie

- den angefallenen Geschiftsaufwendungen und — in erster Linie durch
Austfille und Kurssenkungen bedingte — Verlusten an dem urspriing-
lich vorhandenen Vermogen andererseits (im folgenden kurz: ,,Wert-
verluste®).

Die Voraussetzung dafiir, da das am Periodenende vorhandene Vermodgen aus-
reicht, um alle Zahlungsverpflichtungen des Instituts abzudecken, kann somit
auch durch folgende Ungleichung ausgedriickt werden, die wir in Anlehnung an
den aufsichtsrechtlichen Sprachgebrauch als Solvabilititsrelation bezeichnen
wollen.D

Deckungsvermogen ) e
+ Qberschvaermogen Ruickzahlungsverpflichtungen
+ Zinsertrage > 3 < aus den Einlagen
/. Wertverluste +  Zinsverpflichtungen
. Geschaftsaufwand ) L

Abb. 5: Solvabilititsrelation (Ausgangsform)

Beachtet man weiter, dal das Deckungsvermogen und die Riickzahlungsverpflich-
tungen aus den Einlagen den jeweiligen Betrdgen nach definitionsgeméall ebenso
iibereinstimmen wie das (urspriingliche) Eigenkapital und das UberschuBvermo-
gen, so kann statt dessen auch geschrieben werden

Eigenkapital zu
Periodenbeginn

+  Zinsertrage 3
. Zinsaufwendungen
/. Geschéaftsaufwand

Wertverluste

Abb. 6: Solvabilititsrelation (Modifikation I)

1 Vgl. beispielsweise RITTICH (1995) und EGBERS (2002). Kritisch zur Konzeption der bankauf-
sichtsrechtlichen Solvabilititsvorschriften BITZ (1996).
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Unterstellt man weiter, daB sich fiir die Gesamtheit der drei unteren Komponenten
auf der linken Seite der Ungleichung ein positiver Wert ergibt und fa3t man die-
sen unter dem Begriff ,Jaufender Gewinn‘ zusammen, so erhélt man die folgende
einfache Relation als Voraussetzung dafiir, da3 das am Ende einer Periode vor-
handene Vermogen zur Abdeckung aller Verbindlichkeiten ausreicht.

Eigenkapital zu
Periodenbeginn 3 Wertverluste

+ laufender Gewinn

Abb. 7: Solvabilititsrelation (Modifikation II)

In dieser Sichtweise wird die aus der Intermedidrhaftung zusitzlich resultierende
Sicherungswirkung fiir die Einleger — bei gegebenem Verlustpotential — also
durch zwei Komponenten bestimmt, ndmlich

- zum einen durch die urspriingliche Eigenkapitalausstattung,

- zum anderen aber auch durch die aus der laufenden Titigkeit des Kreditin-
stituts zu erwartenden Gewinne.

Dabei muf die anfingliche Eigenkapitalausstattung im allgemeinen Fall allerdings
auch nicht allein auf die Gesellschaftereinlagen der Bankeigentiimer zuriickzufiih-
ren sein, sondern kann ebensogut aus Gewinnen friiherer Perioden resultieren,
soweit diese nicht in vollem Umfang mit Ausschiittungen an die Gesellschafter
einhergegangen sind. In der ldngerfristigen Perspektive konnen somit neben der
Eigenkapitalbeschaffung im Wege der Eigenfinanzierung die Ertragskraft einer
Bank sowie die von ihr betriebene Ausschiittungspolitik von nicht geringem
Gewicht fiir ihre Solvabilititssituation sein.!)

Beriicksichtigt man neben dem zuletzt angesprochenen Gedanken auch noch die
Moglichkeiten, daf3

— es im laufenden Geschift zu Verlusten kommen kann, und

- die Haftung fiir die Verbindlichkeiten einer Bank nicht auf deren Gesell-
schaftsvermdgen beschrinkt sein muf3, sondern evtl. dariiber hinausgehende
Haftungsverpflichtungen anderer Wirtschaftssubjekte existieren konnen,

so kann die Solvabilititsrelation iliber die in Abb. 7 wiedergegebene einfache
Form wie folgt erweitert werden.

1 Fiir eine allgemeine okonomische Analyse der gesetzlichen Beschrinkung der Ausschiittungs-
politik vgl. BITZZHEMMERDE/RAUSCH (1986), S. 186-210.

CU- huad 2 Aat ZARITAAICL12Q0 Anar NQ NE INNA 2:27



3 Intermedidrhaftung

21

Eigenkapital
zu Periodenbeginn

+ Einlagen der Bankgesellschafter
/. Ausschittungen innerhalb >
der Periode an diese

+ laufender Gewinn
/. laufender Verlust

+ externe Haftungspotentiale )

3 Wertverluste

AbD. 8: Erweiterte Solvabilitétsrelation

Externe Haftungspotentiale konnen sich zum einen aus der RechtsformD des
Kreditinstitutes ergeben und im wesentlichen in entsprechenden Verpflichtungen
seiner Gesellschafter oder Eigentiimer bestehen sowie zum anderen daraus, daf}
das betrachtete Kreditinstitut einer Einlagensicherungseinrichtung?) angehort.
Es bedarf keiner besonderen Erlduterung, daf} auch eine ertragsschwache und nur
mit einem geringen Eigenkapital ausgestattete Bank moglicherweise doch iiber
einen hohen Solvabilititsgrad verfiigen kann, sofern den Einlegern im Fall etwai-
ger Wertverluste leistungsfihige externe Haftungstriger zur Verfiigung stehen.

In der praktischen Umsetzung stellt sich die Einhaltung einer solchen Solvabili-
titsrelation komplizierter dar, als Abb. 8 auf den ersten Blick vermuten 146t, da
mehrere der darin enthaltenen Komponenten ja unsicherheitsbehaftete Grofen
darstellen, wie wir das in der einfachen Modellanalyse im einleitenden Teil dieses
Abschnitts schon verdeutlicht haben. Um die Sicherungswirkung der aus den auf-
gezeigten Komponenten resultierenden Intermedidrhaftung fiir die Einleger zu
beurteilen, bedarf es mithin in aller Regel der Abschitzung alternativ moglicher
stochastischer Entwicklungen und der dafiir mageblichen Eintrittswahrschein-
lichkeiten. Nichtsdestoweniger existieren in Form der aufsichtsrechtlichen Solva-
bilitdtsvorschriften umfangreiche und detaillierte exogene Vorgaben fiir die Kre-
ditinstitute, durch die im Interesse der Einleger die FEinhaltung gewisser
sicherheitsbezogener Mindeststandards garantiert werden soll.3)

1 In der bankwirtschaftlichen Literatur wird dieser Fragestellung allerdings nur selten ausfiihrlich
nachgegangen. Eine Ausnahme zur Analyse der Rechtsform der Kreditgenossenschaft mit Hil-
fe des Prinzipal-Agenten-Ansatzes und der Theorie unvollstindiger Vertridge bildet VOLLMER
(2000), S. 60-70. Fiir Versicherungsunternehmen nehmen BREUER/BREUER (2003), S. 70-75
einen Vergleich verschiedener Rechtsformen vor.

2 Fiir einen aktuellen Uberblick iiber die Ausgestaltung der Einlagensicherung in Deutschland
vgl. SCHONING/NOLTE (2004), S. 421-432; einen lidnderiibergreifenden Vergleich von Einla-
gensicherungseinrichtungen nimmt DOWE (2000) vor, insbes. S. 21-53. Zur theoretischen Ana-
lyse von Einlagensicherungseinrichtungen vgl. beispielsweise STEDEN (2002), insbes. S. 123-
213, VOLLMER (1999), S. 1531-1538 und WOLF (1999), S. 39-58, S. 170-271, S. 330-414 und
S. 444-501.

3 Vgl BI1Z (1988), S. 32-38.
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4  Risikoselektion und -gestaltung

In den vorangegangenen theoretischen Analysen haben wir stets unterstellt, dafl
die Risikostruktur der vergebenen Kredite unabhéngig davon unverindert bleibt,
ob die origindren Geldgeber je einzeln die Kredite vergeben oder eine Bank
als Intermedidr auftritt. Diese Annahme hat zwar die bisherige Analyse verein-
facht, ist jedoch keineswegs zwingend. Vielmehr kann man sich als realistisches
Szenario gut vorstellen, daB eine Bank als Folge ihrer Spezialisierung auf be-
stimmte Finanzierungsgeschifte besser in der Lage ist, die mit einem potentiellen
Kreditengagement verbundenen Risiken zu erkennen und ggf. auch zu beeinflus-
sen, als das den origindren Geldgebern je einzeln moglich wire. Diese Fiahigkeit
wiirde es einer Bank ermoglichen, die iibernommenen Risiken durch geeignete
Sicherungs- und Kontrollmanahmen zu begrenzen oder auf als besonders ris-
kant identifizierte Engagements ganz zu verzichten.

Um das angesprochene Phinomen zunichst kurz formal zu analysieren, betrach-
ten wir noch einmal die im Abschnitt 2 zur Beschreibung der Risikosituation eines
einzelnen Anlegers hergeleiteten Relationen. Fiir den Fall der unmittelbaren Kre-
ditvergabe (Szenario I) kann unter Bezug auf die Relationen (2) und (4) einfach

9) S| = Sg*

geschrieben werden. Dabei bezeichnet Sk bekanntlich die Standardabweichung

der alternativ moglichen Riickfliisse aus einem Kredit der urspriinglich unterstell-
ten Risikostruktur. Unterstellt man nun, daBl es der Bank im Fall einer ,,gepoolten*
Kreditvergabe (Szenario II) moglich ist, auf das Kreditrisiko in der Weise einzu-
wirken, dal} die Kredite im Durchschnitt eine von Sk abweichende Standardab-

weichung von s§ aufweisen, so gilt fiir einen einzelnen Einleger analog zu (8)

10) sy = sﬁ><z></rR+1_rR.
m Xz

Eine durch die Konstellation sy < S| gekennzeichnete ,,Verbesserung* der Risi-

kosituation eines einzelnen Einlegers kann dann

- nicht mehr nur iiber die bereits analysierte Beeinflussung der Parameter r g,

m und z erreicht werden,

- sondern zusitzlich oder alternativ auch dadurch, dal es der Bank gelingt,
das an s gemessene durchschnittliche Kreditrisiko zu verkleinern.
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Behilt man zunichst noch die vereinfachende Annahme bei, da alle Kredite die-
selbe Risikostruktur aufweisen, so kann eine derartige Risikoreduktion dadurch
erreicht werden, daf} es der Bank gelingt, bei dem Abschlu} des Kreditvertrages
zusitzliche Vereinbarungen — z.B. iiber die Bereitstellung von speziellen Kreditsi-
cherheiten — zu treffen, durch die sich fiir die Wahrscheinlichkeitsverteilung der
alternativ moglichen Riickfliisse ein giinstigeres Aussehen ergibt als ohne entspre-
chende Vereinbarungen. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, daf} eine derarti-
ge Umgestaltung der Wahrscheinlichkeitsverteilung zugleich auch zu einer Erho-
hung des Erwartungswertes des RiickfluBbetrages fiihren kann. Folgendes
Beispiel verdeutlicht in besonders einfacher Weise die angesprochenen Effekte.

Beispiel:
Szenario I:

Wir betrachten zunéchst noch einmal die aus Szenario I bekannte Situation, daB jeweils drei
originidre Geldgeber zu einem 20%-igen Einzelkredit tiber 3 GE beitragen, der mit 90%-iger
Wahrscheinlichkeit zu einer Zins- und Tilgungszahlung von 3,6 GE und mit 10%-iger Wahr-
scheinlichkeit zu einem Totalausfall fiihrt. Fiir jeden der drei einzelnen Kreditgeber gelten
dann bekannterweise die Parameterwerte

m = 1,08, $ =036 sowie $ =1,044 .

Szenario I1¢

Als nidchstes betrachten wir nun die Situation, daf zwolf origindre Geldgeber eine Einleger-
gemeinschaft bilden, die exakt die vier Kredite vergibt, die ansonsten durch zwolf Einzelkon-
trakte zwischen den originidren Kreditnehmern und den Geldgebern zustande gekommen wé-
ren. Nimmt man der Einfachheit halber an, daf alle vier Kredite stochastisch ginzlich
unabhiingig voneinander sind, also I = 0 gilt, so wiirden sich nach den Relationen (7) und (8)

folgende Werte ergeben:

Mye = 1.08

Sie = 0,36% 0+1lé/03 = 0,18 .

Fiir das auf den einzelnen Einleger bezogene Sicherheitsdquivalent gilt dann:
Si¢ = 1,08 - 0,1x0,18 = 1,062 .

Szenario V:

Als Szenario V sei nun unterstellt, daf} es der Bank — nicht jedoch den in Finanzdingen wenig
erfahrenen Einzelanlegern — moglich ist, durch die Vereinbarung einer Kreditsicherheit dafiir
zu sorgen, daf} sie in dem nach wie vor zu 10% wahrscheinlichen Insolvenzfall immerhin doch
noch eine Zahlung in Hohe der vereinbarten Zinsen, also von 0,6 GE erhilt. Die Wahrschein-
lichkeitsverteilung jedes einzelnen Kredites hat dann folgendes Aussehen:

Wabhrscheinlichkeit 10% 90%

Riickzahlung 0,6 3,6
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Fiir die entsprechenden Parameter gilt dann:

m = 330 und sy = 0,90.

Im Vergleich zu den urspriinglichen Werten ohne Kreditsicherheit (Szenario 1) wird durch die
zusitzliche Vereinbarung also
— zum einen eine Erhohung des Erwartungswertes von 3,24 auf 3,3, sowie

— zum anderen eine Verringerung der Standardabweichung von 1,08 auf 0,9 erreicht.

Fiir ein Portefeuille aus vier unkorrelierten Krediten (also r o= 0) ergeben sich dann gemiB (5)
und (6) die Werte

M = 4333 = 132 und sg = 4x0,9 = 18.

Die Division dieser Groflen durch zwolf fiihrt dann schlieBlich zu den folgenden Werten, die
die Situation eines einzelnen Einlegers in Szenario V verdeutlichen:

m, = L10, sy = 0,15 sowie Sy = 1,10 - 0,1x0,15 = 1,085 .

Wie ein Vergleich mit den fiir Szenario II¢ermittelten Werten zeigt, wird also durch die Ver-
einbarung der Kreditsicherheit mit einer Steigerung des Sicherheitsdquivalentes von 1,062 auf
1,085 eine weitere Verbesserung der Situation der Einleger erreicht.

Lost man sich von der einschrinkenden Annahme, daf alle Kredite dieselbe Risi-
kostruktur aufweisen, so erwichst eine weitere Chance zur Risikoreduktion aus
der Moglichkeit, daB3 eine Bank als professioneller Kreditgeber in aller Regel bes-
ser als die einzelnen Geldgeber in der Lage sein diirfte, ,,gute* und ,,schlechte*
Risiken zu identifizieren und die Kreditnehmer dementsprechend zu selektieren.
Die nachfolgende Variation unseres Beispiels verdeutlicht diese Moglichkeit.

Beispiel:
Wir nehmen nun an, es gebe zwei gleich grof3e Klassen von Kreditnehmern, ndmlich

~gute”, die den Kredit nebst Zinsen auf jeden Fall zuriickzahlen, sowie

— ,.schlechte”, bei denen die Wahrscheinlichkeit fiir den Totalausfall 20% betrégt.

Nimmt man weiter an, dal3

— die Wahrscheinlichkeiten dafiir, auf einen Kreditnehmer der einen oder der anderen Klas-
se zu stoflen, gerade gleich hoch sind, also jeweils 50% betragen, und

— die origindren Geldgeber keine Moglichkeit haben, die Zugehorigkeit eines Kreditneh-
mers zu der einen oder der anderen Klasse festzustellen,

so kann die Situation eines einzelnen Geldgebers bei der Vergabe eines (jetzt wieder unbesi-
cherten) Kredites durch folgenden Zustandsbaum verdeutlicht werden.
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= gt ——(r00m)— 1.2
1,2
@ 80%
schlecht
o9,

Aus der Sicht eines ,,unwissenden Geldgebers betrigt die Wahrscheinlichkeit dafiir, daf es
im Fall einer ,,blinden Kreditvergabe zu einem Totalausfall kommt, somit — genau wie in der
etwas anders unterstellten Welt von Szenario I — nach wie vor 10%. Mithin gelten fiir die jetzt
betrachtete Situation die schon bekannten Werte m = 1,08, s;=0,36 und S; = 1,044 unverin-

dert fort.

Szenario VI:

Als nichstes sei nun wieder die Moglichkeit betrachtet, daB} sich die zwo6lf origindren Einleger
zu einer Kreditgebergemeinschaft zusammenschlielen. Dabei sei als Szenario VI zunichst un-
terstellt, daB die Kreditvergabe nach wie vor ,,blind“ erfolgt, also ohne die Moglichkeit zur I-
dentifikation der Kreditnehmer. Um unsere exemplarische Verdeutlichung noch weiter zu ver-
einfachen, sei nun zusitzlich angenommen, daf3 die ,,blinde Kreditvergabe dazu fiihrt, da das
Kreditportefeuille genau zwei ,,gute* und zwei ,,schlechte* Kreditnehmer umfaft.

Zur ndheren Analyse der Betroffenheit der Einleger betrachten wir zunichst die einzelnen
Kreditarten. Fiir die im folgenden mit einem ,,+* verdeutlichten ,,guten Kredite gilt offenbar

+

mg = 3,6 und sp = 0.
Analog ergibt sich geméaB (1) und (2) fiir den ,,schlechten Kredit:
me = 2,88 und s = 1,44 .

Fiir ein Kreditportefeuille aus je zwei ,,guten” und zwei ,,schlechten” Krediten gilt dann zu-
nichst wieder

M = 2x3,6 + 2X2,88 = 12,96 .

Im Hinblick auf den Erwartungswert dndert sich also gar nichts gegeniiber den schon aus frii-
heren Szenarien bekannten Werten. Bei der Bestimmung der Standardabweichung des Porte-
feuilles sind jetzt allerdings die folgenden Modifikationen zu beachten:

Zunichst ermitteln wir die durchschnittliche Varianz s% als Durchschnittswert der Einzel-

varianzen der im Portefeuille enthaltenen Kredite, also:
s2 = (20+24.44%)/4 = 10368 .

Fiir die zugehorige Standardabweichung gilt dann

Sk = 4/1,0368 = 1,0182 .
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Nimmt man weiter an, dal die Kredite géinzlich unkorreliert sind, also r g=0 gilt, so ergibt

sich gemif (6) fiir die Standardabweichung des Portefeuilles
Sgp = 1,0182%x/4+0 = 2,036 .
Auf den einzelnen Einleger bezogen gilt mithin:

my = L08, sy; = 0,1697 sowie Sy; = 108 - 0,1x0,1697 = 1,0630 .

Szenario VII:

Des weiteren sei nun unterstellt, da3 der als Einlegergemeinschaft gebildeten Bank eine ge-
wisse Kompetenz in der Einschidtzung der Kreditnehmerqualititen zuwichst und es ihr mit ei-
ner bestimmten Wahrscheinlichkeit gelingt, einen ,,schlechten” Kreditnehmer schon ex ante
als solchen zu identifizieren. Das in dieser Weise selektierte Kreditportefeuille enthalte nur
noch einen ,,schlechten® Kredit.

Auch bei dieser Variation sind wiederum zwei Effekte zu beachten. Zunéchst gilt fiir den Er-
wartungswert des Portefeuilles jetzt

M = 3X3,6 + 12,88 = 13,68 .

Wie nicht anders zu erwarten war, tritt hier eine deutliche Verbesserung gegeniiber Szenario
VI auf. Ahnliches gilt auch fiir den Risikoindikator.

Fiir die Durchschnittsvarianz der Einzelvarianzen des Portefeuilles gilt jetzt

s2 = (30+14,44%) /4 = 05184

und dementsprechend

Sk = /05184 = 0,72 .

Bleibt man bei der Annahme r 5= 0, so folgt daraus fiir das gesamte Portefeuille aus vier Kre-

diten gemaB (6) weiter
Sp = 0,72x/4+0 = 1,44 .
Fiir den einzelnen Anleger gilt mithin:

My = L14, Sygp = 0,12 sowie Syy = 114 - 0,1x0,12 = 1,128 .

Die beim Ubergang von Szenario VI zu Szenario VII unterstellte Verbesserung der Selek-
tionsmoglichkeiten bewirkt also eine deutliche Verbesserung der Position der origindren
Geldgeber.
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In den vorangegangenen Beispielen haben wir die Auswirkungen von Mafnah-
men der Risikogestaltung und der Selektion iiberwiegend rechenmechanisch dar-
gestellt. Bei der gedanklichen Ubertragung auf reale Gegebenheiten ist allerdings
unter anderem zu beachten, da Wechselwirkungen zwischen der Risikoinhirenz
von Krediten und den Zinskonditionen bestehen konnen. Aber selbst wenn man
die Moglichkeit ins Auge faft, daB sich bei ,,sicheren* Krediten nur niedrigere
Zinssitze realisieren lassen,]) konnen MaBnahmen der Risikoselektion und
-gestaltung dennoch zu einer Verbesserung der Situation der Einleger beitragen.

Abschlielend sei noch darauf hingewiesen, dal Verbesserungen der Risikositua-
tion der Einleger nicht nur in der bislang betrachteten Weise durch die unmittelba-
re Beeinflussung der von der Bank iibernommenen Kreditrisiken erreicht werden
konnen, sondern auch dadurch, dafl die Bank ihre primédren Tatigkeiten im Einla-
gen- und Kreditgeschift durch risikomindernde Sekundiraktivititen erginzt.2)
Bei diesen ergiinzenden Aktivititen ist insbesondere an Vereinbarungen nach Art
von Versicherungsvertrigen zu denken, wie sie unter der Bezeichnung ,,Kreditde-
rivate® etwa als ,,Credit Default Swaps* oder ,,Credit Default Options* inzwischen
auch in der deutschen Bankwirtschaft hiufig anzutreffen sind.3)

1 Vgl. hierzu SUCHTING/PAUL (1998), S. 681.

2 Fiir einen Uberblick iiber Moglichkeiten der Risikoreduktion durch Sekundiraktivititen vgl.
BITZ (1993), S. 654-656.

3 Fiir einen Uberblick iiber Erscheinungsformen von Kreditderivaten vgl. BURGHOF/HENKE
(2005), S. 31-52 und NESKE (2005), S. 55-69; zu den Moglichkeiten einer Bewertung von Kre-
ditderivaten vgl. GRUNDKE (2003), S. 191-195 (m.w.Nw.).
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Die vorangegangenen Ausfiihrungen waren dem Zweck gewidmet, mit Hilfe for-
mal bescheidener Modellierungen die elementaren Wirkungsmechanismen zu
verdeutlichen, die es im Kredit- und im Einlagengeschift zugleich titigen Banken
ermoglichen, dadurch Risikotransformation zu betreiben, dall sie mit der Kredit-
vergabe verkniipfte Ausfallrisiken in geringere Einlegerrisiken verwandeln. Damit
wurde als Bestandteil einer allgemeinen bankbetrieblichen Funktionsanalyse
— neben der Fristen- und der Informationsbedarfstransformation — eine wichtige
Aufgabe verdeutlicht, die Banken unserer real anzutreffenden Finanzwelt tatsdch-
lich erfiillen.

Ein Erkldrungsansatz, warum Banken — oder allgemeiner Finanzintermediire —
tiberhaupt existieren, wird mit diesen Ausfiihrungen allerdings nicht angestrebt.
Dafiir wire es ja notig, iiber die aufgezeigten Wirkungszusammenhinge hinaus
aufzuzeigen, warum diese Effekte am besten durch eigenstindige Wirtschaftsun-
ternehmen nach der Art von Banken erzeugt werden konnen und sich nicht noch
giinstigere Ausgestaltungsformen von Finanzmirkten finden lassen. Auch wenn
im einschligigen Schrifttum immer wieder versucht wird D, derartige ,,Existenz-
beweise* zu fiihren, stellt sich ohnehin die Frage, ob derartige Versuche nicht von
Anfang an zum Scheitern verurteilt sind. Denn alle Ansitze dieser Art betrachten
— notgedrungen — nicht die reale Welt der Banken und Finanzen, sondern in bester
wirtschaftswissenschaftlicher Tradition ein in dieser oder jener Weise stilisiertes
Modellbild der Realitit2). Damit aber wird durch die Art der Modellbildung be-
reits der Keim fiir das gelegt, was sich, unter Umstéinden nach erheblichem Ein-
satz komplexer mathematischer Methoden, am Ende als Analyseergebnis heraus-
stellt3). Da mag es sich dann je nach den unterstellten Primissen wirklich zeigen,
daB Risikodiversifikation am allerbesten durch Banken wahrgenommen werden
kann®), Reputation von Banken besser als von anderen Institutionen aufgebaut
werden kannd), Banken den Ausgleich von Anlage- und Finanzbedarf mit niedri-
geren Transaktionskosten als bei anderen Losungen realisieren konnen® etc. All
diese Modellergebnisse ,,beweisen* jedoch nur etwas fiir die der Analyse zugrun-
degelegten Kunstwelt und eben nicht fiir die notgedrungen sehr viel komplexere
real existierende Welt.

1 Fiir einen Uberblick vgl. SANTOMERO (1984), insbes. pp. 577-580, pp. 584-595; SCHOLTENS
(1993), insbes. pp. 119-134; BHATTACHARYA/THAKOR (1993), pp. 7-15; speziell zur informa-
tionsokonomischen Existenzerkldrung von Banken ferner STRABBERGER (2005).

2 Ausfiihrlich zu unterschiedlichen Forschungskonzeptionen der Wirtschaftswissenschaften
CHMIELEWICZ (1994), S. 8-41.

3 Zur Kiritik an neoklassischen Marktgleichgewichtsmodellen im allgemeinen vgl. stellvertretend
fiir viele SCHNEIDER (2001), S. 349-378 (m.w.Nw.); speziell zur Kritik an entsprechenden Mo-
dellierungen von Finanzmérkten SCHNEIDER (1986), S. 94-98.

4 Zu kreditwirtschaftlichen Portfoliomodellen vgl. den Uberblick bei NEUBERGER (1994),
S. 100-132 (m.w.Nw.).

Vgl. BREUER (1995), S. 517-529; ferner TERSTEGE/LOOSE (2005), S. 1508-1512.
Grundlegend BENSTON/SMITH (1976), insbes. pp. 215-224; fiir einen Uberblick ferner WAG-
NER (1982), S. 6-31.
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