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Bankrisiko und Risikosteuerung mit Derivaten
PD Dr. Udo Broll, Saarbriicken und Prof. Dr. Peter Welzel, Augsburg

In einem einfach gehaltenen Bankmodell untersucht der Beitrag die 6ko-
nomischen Wirkungen des Einsatzes von Derivaten fiir marktgingige
und nicht marktgingige Risiken. Wir betrachten das klassische Kredit—
und Einlagengeschift einer kompetitiven Bank. Sind Kreditausfall- und
Zinsidnderungsrisiko marktgéngig, ergeben sich einfache Entscheidungsre-
geln. Fiir die Kredit- und Einlagenpolitik sind ausschliefllich Markt- und
Kostengroflen relevant. Treten jedoch nicht handelbare Risiken auf, dann
sind neben den Marktdaten der Grad der Risikoaversion, die Verteilung
und die finanzielle Ausstattung der Bank bei der Bestimmung des optima-
len Asset Liability Managements zu beachten. Der Beitrag unterstreicht
die 6konomische Bedeutung von derivaten Méirkten und des Einsatzes
von Derivaten zur Risikosteuerung in Banken.

1. Einfiihrung

Als Finanzintermediére erfiillen Banken Transformationsfunktionen. Sie bilden im
traditionellen Einlagen— und Kreditgeschaft die Briicke zwischen Kapitalgebern und
Kapitalnehmern mit unterschiedlichen Vorstellungen iiber Anlage— bzw. Kreditbe-
trage und —fristen. In diesem traditionellen Kerngeschéft der Banken entstehen Ri-
siken — insbesondere ein Kredit— und ein Refinanzierungsrisiko (fiir eine Ubersicht
zu Risiken des Bankgeschifts vgl. Zink, 2001). Risikomanagement stellt deshalb eine
der Hauptaufgaben des Bankmanagements dar, deren Bedeutung aufgrund héher-
er Volatilitéten, verschirften Wettbewerbsdrucks und institutioneller Anderungen
(Bankenregulierung nach Basel I, Basel II) zugenommen hat. Erweiterte Spielraume
ergeben sich fiir das Risikomanagement in Banken durch die Entwicklung und Be-
reitstellung neuer derivativer Finanzkontrakte (vgl. Deutsche Bundesbank, 1993,
2002, Hartmann-Wendels et al., 2000, Broll/Jaenicke, 2000).

Als Ergebnisvariable des Risikomanagements der Bank kommen der Marktwert
des Zahlungsstroms oder der Zahlungsstrom selbst in Frage. Die Zielsetzung des
Risikomanagements wird letztendlich von den Interessen der Kapitalgeber be-
stimmt (Pritsch/Hommel, 1997). Unser Beitrag untersucht auf der Zahlungsstrom-
ebene die 6konomischen Wirkungen des Einsatzes von Finanzderivaten zur Absi-
cherung von Kredit— und Refinanzierungsrisiko. Wir verwenden das Grundmodell
des industriekonomischen Ansatzes der Banktheorie (vgl. Freizas/Rochet, 1998,
Kap. 3; zur Integration von Unsicherheit vgl. Wahl/Broll, 2000, Wahl/Broll, 2001,
Pausch/Welzel, 2002) und betrachten eine Bank bei vollkommener Konkurrenz.

Das Refinanzierungsrisiko wird als handelbar unterstellt. Wir begriinden diese An-
nahme mit den institutionellen Gegebenheiten des Interbanken— und des Geld-
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markts: Standardisierung, hohe Liquiditédt, Qualitidt der Marktteilnehmer. Das Ri-
siko aus der Kreditriickzahlung hingegen galt bislang als in der Regel nicht markt-
giangig, da ein potentieller Kédufer eines Kredits oder Kreditportfolios gravierende
Informationsnachteile gegeniiber der urspriinglich Kredit gewédhrenden Bank auf-
weist (vgl. Hartmann-Wendels et al., 2000, S. 766f.). Bei ndherer Betrachtung stellt
sich das mit einem Kredit verbundene Risiko in Analogie zu einer Aktie als in einen
systematischen Teil (Marktrisiko) und einen unsystematischen Teil (idiosynkrati-
sches Risiko) zerlegbar dar. Das Marktrisiko, das durch wenige makrookonomische
Faktoren erklért werden kann (vgl. Wilson, 1998), bestimmt einen Grofiteil des Kre-
ditrisikos und ist als handelbar anzusehen. Das idiosynkratische Risiko des einzelnen
Kredits hingegen sollte im Idealfall durch die Bildung eines Kreditportfolios von der
Bank selbst beseitigt werden. Wenn Banken dazu — z.B. aufgrund des Regionalprin-
zips bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken oder durch Bindungen an einzelne
Sektoren der Wirtschaft — nicht in der Lage sind, dann wéren sie auch fiir diesen
(kleineren) Teil des Kreditrisikos an einer Handelbarkeit interessiert. Die erw#hn-
ten Informationsprobleme erschweren oder verhindern aber den Handel mit einem
solchen spezifischen Risiko. In jlingerer Zeit haben sich Mérkte fiir Kreditderivate
rasant entwickelt (vgl. Burghof et al., 2000). Wir analysieren deshalb zunédchst den
Fall ohne Handelbarkeit des Kreditrisikos und fiihren in einem zweiten Schritt ein
Kreditderivat zur perfekten Handelbarkeit ein.

Folgende Fragen stehen im Mittelpunkt des vorliegenden Beitrages. Wie beeinflusst
das Refinanzierungsrisiko die optimale Kredit- und Einlagenpolitik der Bank, wenn
Finanzderivate zur Risikosteuerung genutzt werden kénnen? Die Analyse zeigt: Sind
alle Risiken marktgingig, ergeben sich einfache Entscheidungsregeln fiir die Festle-
gung der optimalen Bankpolitik. Neben den operativen Kosten sind allein Markt-
daten fiir die Entscheidungen des Bankmanagements relevant. Sind jedoch nicht
marktgéingige Risiken, in unserem Fall Kreditausfallrisiken, zu beriicksichtigen, dann
sind die Entscheidungsregeln erheblich zu relativieren. Die Geschéftspolitik basiert
nicht mehr allein auf Marktdaten und kann auch nicht mehr praferenzfrei formuliert
werden. Es spielen Renditeerwartungen, der Grad der Risikoaversion des Bankma-
nagements, die Korrelation zwischen Kredit— und Marktzinssatz und die finanzielle
Anfangsausstattung der Bank eine zentrale Rolle bei der Bestimmung der optimalen
Kredit- und Einlagenpolitik.

Ziel unseres Beitrages ist es, den 6konomischen Zusammenhang zwischen dem Risi-
komanagement von marktgiangigen und nicht marktgéngigen Risiken fiir die Kredit-
und Einlagenpolitik eines Finanzintermediérs aufzuzeigen. Die Analyse zeigt, dass
Finanzderivate nicht nur der Risikoreduktion dienen, sondern auch auf die simultane
Entscheidung der Kreditvergabe und die Hereinnahme von Einlagen zuriickwirken.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. In Abschnitt 2 wird ein einfach gehaltenes Modell
einer Bank vorgestellt. Die Kreditriickzahlung und die Kosten der Refinanzierung
sind zum Planungszeitpunkt unsicher. Es entsteht ein Endvermogensrisiko fiir die
Bank, da der Gewinn stochastisch ist. Das Bankmanagement ist risikoavers. Neben
der Kredit- und Einlagenpolitik ist das Kontraktvolumen von Zinsfutures in Ab-
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schnitt 3 eine Entscheidungsvariable der Bankmanager. In Abschnitt 4 fithren wir
Kreditderivate ein und untersuchen ihre Auswirkungen auf die Geschéftspolitik der
Bank. Abschnitt 5 fait die wichtigsten Ergebnisse zusammen.

2. Das Modell

Grundlage ist ein einfaches Bankmodell in der Tradition des industrie6konomischen
Ansatzes der Bankentheorie. Es besteht ein Endvermdogensrisiko durch Unsicher-
heit bei der Riickzahlung aus der Kreditvergabe und bei den Refinanzierungskosten
der Bank. Die Bank reicht zu Beginn der Periode ein Kreditvolumen L aus und
vereinbart eine Riickzahlung L; am Periodenende. Hieraus ergibt sich eine Effek-
tivverzinsung r;, = (L; — L)/ L. Tatséchlich ist aber die Riickzahlung unsicher. Wir
bezeichnen mit L, die auf dem Intervall [0, L] verteilte Zufallsvariable der Kre-
ditriickzahlung. Hieraus ergibt sich aus Sicht der Bank eine unsichere Effektivver-
zinsung 7, = (L1 — L)/L. Das Kreditvolumen L ist neben dem Einlagevolumen D
die Entscheidungsvariable der Bank. Bei einem gegebenen Einlagenzins rp ist der
Zinsaufwand aus dem Passivgeschéft rpD. Die operativen Kosten der Bank sind
durch die Kostenfunktion C'(L, D) mit positiven Grenzkosten beschrieben.

Bei einem gegebenen Eigenkapital Ky der Bank ergibt sich ein Finanzierungsiiber-
schuss B > 0 bzw. eine Finanzierungsliicke B < 0 anhand der Bankbilanzbedingung

L+B=K,+D. (1)

Im Umfang B engagiert sich die Bank im Interbankenmarkt zu einem unsicheren
Zinssatz 7. Der unsichere Refinanzierungszins lasst sich intuitiv mit einer ldngeren
Laufzeit des Kreditgeschéfts im Vergleich zum Refinanzierungsgeschéft erkléren.

Mit einem Anfangsvermégen von Null und ohne Einsatz von Derivaten ergibt sich
das unsichere Endvermégen Woy der Bank als Summe aus (unsicherer) Kreditver-
zinsung und (unsicherem) Zinserlos aus dem Interbankenmarkt abziiglich Zinsauf-
wand fiir Einlagen und operative Kosten:

Wou = 7L + 7B —rpD — C(L, D). (2)

Ein Zinsfuture im Umfang X auf den Zins 7 garantiert zum Periodenende die sichere
Zahlung rx X im Austausch gegen die Realisierung von 7X. Der Zinsfuture trigt
aus der Sicht des Periodenbeginns den (unsicheren) Differenzgewinn bzw. —verlust
(rx —7)X zum Endvermogen bei.

Ungeachtet des Variantenreichtums bei den Kreditderivaten der Realitéit (vgl.
Hartmann-Wendels et al., 2000, S. 295ff.) konzentrieren wir uns auf den Skono-
mischen Kern dieser Finanzkontrakte. Es handelt sich auch hier um den Austausch
einer unsicheren zukiinftigen gegen eine sichere zukiinftige Zahlung: Ein Kreditde-
rivat im Umfang Y auf den Effektivzins 7y garantiert zum Periodenende die sichere
Zahlung ryY im Austausch gegen die Realisierung von 7Y . Das Kreditderivat trégt
den (unsicheren) Differenzgewinn bzw. —verlust (ry — 7)Y zum Endvermégen bei.
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Bei Nutzung beider Derivate sind die Ergebnisbeitrage der Hedging-Operationen im
Endvermégen zu beriicksichtigen. Die Definition (2) wird ergénzt zu

W:WOH—{—(Tx—f)X—F(T’y—fL)Y. (3)
Zu maximieren ist der erwartete Nutzen des unsicheren Endvermégens W
max E[U(W)], (4)

mit dem Erwartungsoperator E und der Nutzenfunktion U, U’ > 0,U” < 0. Die
Praferenzfunktion dient der Bewertung der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Risiko
behafteten Endvermogens. Die Risikoaversion des Bankmanagements wird durch die
Konkavitédt von U ausgedriickt.

In Abschnitt 3 gehen wir davon aus, dass der Bank nur Zinsfutures zur Absiche-
rung zur Verfiigung stehen. Sie entscheidet simultan {iber das Kreditvolumen L, das
Einlagenvolumen D und das Volumen von Zinsfutures X. Im darauf folgenden Ab-
schnitt 4 wird die Analyse um Kreditderivate erweitert. Die Bank bestimmt dann

gemeinsam mit den drei erwédhnten Groéflen auch das Volumen an Kreditderivaten
Y.

3. Nicht handelbare Kreditrisiken

3.1 Optimale Kredit- und Einlagenpolitik

Maximierung der Zielfunktion (4) unter Beriicksichtigung der Bankbilanz (1)
beziiglich der Entscheidungsvariablen L, D und X liefert die folgenden Bedingungen
fiir die optimale Politik der Bank:

E[U'(W*)(ﬁ —7=C)] = 0, (5)
E[U'(W")(F —rp—=Cp)] = 0, (6)
EU'(W*)(rx =7)] = 0, (7)

wobei U’ den positiven Grenznutzen des Endvermogens W* und O, Cp die Grenz-
kosten Cp(L*, D*) bzw. Cp(L*, D*) der Kredit- und Einlagenpolitik im Optimum
darstellen. Die Bank agiert nur dann als Finanzintermediér, wenn die erwartete
Zinsspanne im Kredit- bzw. Einlagengeschéft die operativen Grenzkosten des jewei-
ligen Geschiiftsfelds iibersteigt. Die weitere Analyse unterstellt, dass dies der Fall
ist.

Wir fassen das erste Ergebnis wie folgt zusammen.

Aussage 1 (Optimale Kredit- und Einlagenpolitik) (a) Im Optimum der Bank wer-
den Kredit- und Einlagenvolumen neben den Marktdaten und den operativen Grenz-
kosten vom Grad der Risikoaversion und den Erwartungen des Bankmanagements
bestimmt. (b) Nur in einem Spezialfall, Cp = 0, wird das Einlagenvolumen D*,
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nicht jedoch das Kreditvolumen L*, ausschliefSlich von Marktdaten und Grenzkosten
determiniert.

Beweis (a) Einsetzen von (7) in (5) und (6) liefert zwei Gleichungen, in denen L*
und D* abhéngig von allen Parametern des Entscheidungsproblems sind. (b) Die
Verrechnung von (6) und (7) ergibt bei Cp = 0 als Entscheidungsregel ry —rp =
Cp(L*, D*) fiir D*. q.e.d.

Die Hereinnahme einer zusétzlichen Einlage verursacht Zinsaufwand. Dem steht ein
unsicherer Zinsertrag im Interbankenmarkt gegeniiber, der iiber den Zinsfuture in
einen sicheren Ertrag transformiert wird. Weiterhin lésst sich zeigen, dass im Opti-
mum E(7) > rx > rp und E[U(W*)] > E[U(W,;)] gelten miissen.

3.2 Optimales Futures-Hedging

Wir gehen zur Vereinfachung von einem unverzerrten Futures-Markt, E(7) = rx,
aus. Das Ergebnis fiir ein optimales Futures-Hedging der Bank lésst sich wie folgt
zusammenfassen:

Aussage 2 (Optimale Risikopolitik) (a) Sind Zinsédnderungs- und Kreditausfallrisiko
stochastisch unabhéngig, dann ist das Refinanzierungsrisiko vollstdndig abzusichern,
d.h. X* = B*. (b) Sind Zinsédnderungs- und Kreditausfallrisiko positiv (negativ)
korreliert, dann ist eine Uberabsicherung (Unterabsicherung) X* > B* (X* < B¥)
optimal.

Beweis Durch Anwendung der Rechenregel E(zy) = E(x)E(y)+ Cov(x,y) und der
Unverzerrtheit des Terminmarktes folgt aus (7)

Cov(U"(W*),7) = 0, (8)

mit W* = 7,L* + #(B* — X*) + konst.. Der konstante Term in (8) umfasst die
sicheren Zahlungsstrome r5,D, C(L*, D*) und rxX* aus (3). Gleichung (8) dient
der Charakterisierung der optimalen Risikopolitik, da sie den 6konomischen Zusam-
menhang zwischen dem handelbaren Risiko und der Verstetigung des Endvermogens
beschreibt. (a) Die Kovarianz zwischen Markzins 7 und Grenznutzen ist bei stochas-
tischer Unabhéingigkeit zwischen Marktzins und Kreditzins dann und nur dann Null,
wenn X* = B* gilt. Dies entspricht einer Hedge-Rate von 100 Prozent. (b) Da die
Kovarianz zwischen Grenznutzen und Marktzinssatz verschwindet, miissen sich (fir
beliebige Verteilungen) Grenznutzen und Marktzins entgegengerichtet entwickeln,
um (8) erfiillen zu konnen. Entgegen Aussage (b) sei fiir eine positive Korrelation
angenommen, dass eine Unterabsicherung B* < X* optimal sei. Sind 7 und 7, posi-
tiv korreliert, dann fiihrt dies zu einem Widerspruch, da die Unterabsicherung den
Grenznutzen erhoht, wihrend bei einem Anstieg von r, der Grenznutzen fallt. Folg-
lich ist bei positiver Korrelation eine Uberabsicherung optimal. Analog erfolgt die
Beweisfithrung zur Unterabsicherung bei negativer Korrelation zwischen Marktzins
und Kreditzins. q.e.d.
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Wie lésst sich die optimale Risikopolitik, insbesondere die Unterabsicherung bzw.
Uberabsicherung, erkliren? Im Rahmen des Risikomanagements mit Zinsfutures ist
die optimale Hedge-Rate X*/B* zu bestimmen. Enthélt der Terminkurs keine Risi-
kopramie, rx = E(7), und sind Kreditausfallrisiko und Interbankenzins stochastisch
unabhéngig, dann betriagt die optimale Hedge-Rate 100 Prozent. Eine Abweichung
von einem 100-Prozent-Hedge kann nur dann optimal sein, wenn eine Risikopramie
existiert oder eine Korrelation vorliegt. Sind Interbankenzins und Kreditzins negativ
(positiv) korreliert, dann ist eine Unterabsicherung (Uberabsicherung) optimal, denn
die Risiken ergénzen sich in einer vorteilhaften (unvorteilhaften) Art und Weise. Ein
Endvermdogensrisiko bleibt jedoch bestehen. Die Leser sind eingeladen, die Argumen-
tation dieses Abschnitts im einfachen Rahmen der (u, o)-Entscheidungstheorie mit
konstantem Grad der Risikoaversion zu iiberpriifen.

4. Handelbare Kreditrisiken

4.1 Optimale Kredit— und Einlagenpolitik

Wenn zusitzlich Kreditderivate zur Verfiigung stehen, dann maximiert die Bank (4)
unter Beriicksichtigung der Bankbilanz (1) beziiglich der Entscheidungsvariablen L,
D, X und Y. Wir erhalten das folgende Ergebnis:

Aussage 3 (Trennbarkeitseigenschaft) (a) Wenn sich der Differenzgewinn bzw. —
verlust aus dem Kreditderivat exakt spiegelbildlich zum Risiko behafteten Cash flow
aus dem Kreditgeschift entwickelt (kein Basisrisiko), dann erfordert die optimale
Kreditvergabe die Gleichheit der Intermediationsmarge ry —rx des Kreditgeschéfts
und der operativen Grenzkosten der Kreditvergabe. (b) Wenn sich der Differenzge-
winn bzw. —verlust aus dem Zinsfuture exakt spiegelbildlich zum Risiko behafteten
Cash flow aus dem Interbankenmarkt entwickelt (kein Basisrisiko), dann erfordert
die optimale Einlagenpolitik die Gleichheit der Intermediationsmarge rx — rp des
Einlagengeschéfts und der operativen Grenzkosten der Einlagen.

Beweis (a) Die Bedingung erster Ordnung fiir eine optimale Entscheidung beziiglich
des Einsatzes Y des Kreditderivats lautet

E[U'(W*)(ry —71)] = 0. 9)

Die Optimalitdtsbedingungen fiir die Kreditvergabe (5), den Einsatz von Zinsfutures
(7) und den Einsatz von Kreditderivaten (9) fithren auf

ry —Tx :CL(L*,D*> (10)
(b) Verrechnung von (6) und (7) fithren auf

rX_TD:CD(L*yD*)- (11>
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Die Entscheidungsregeln (10) und (11) zeigen, dass weder der Grad der Ri-
sikoaversion des Bankmanagements, noch die Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Zinsdnderungsrisikos und des Kreditausfallsrisikos, noch Renditeprognosen des
Bankmanagements das optimale Kredit— und Einlagenvolumen beeinflussen, wenn
es fiir die beiden Risiken zwei perfekte Hedging-Instrumente gibt. Es resultiert die
aus der Mikrookonomik bei Sicherheit vertraute Forderung, Gleichheit von Grenz-
kosten und Grenzertrag herzustellen. Die Entscheidungen iiber Kredite und Einlagen
kénnen von den Risikoabsicherungsentscheidungen getrennt werden.

4.2 Optimales Hedging

Fiir das optimale Hedging liefert das Maximierungsproblem der Bank das folgende
Ergebnis:

Aussage 4 (Full Double Hedge) (a) Bei unverzerrten Mérkten fiir Zinsfutures und
Kreditderivate (rx = E(7) und ry = E(77)) besteht die optimale Risikopolitik der
Bank in einer Vollabsicherung beider Risiken. Dies fithrt zu einem sicheren End-
vermogen. (b) Wenn einer der beiden oder beide Mérkte fiir Hedging-Instrumente
verzerrt ist bzw. sind, dann beeinflussen Korrelationen zwischen den Risiken und
der Grad der Risikoaversion die optimale Risikopolitik.

Beweis (a) Sind beide Hedge-Instrumente unverzerrt, dann folgt aus der Optima-
litdtsbedingung (7) und (9) mit Einsetzen von (3) die vollsténdige Absicherung (full
double hedge) X* = B* und Y* = L*. Aufgrund der Vollabsicherung wird das
Endvermégen W* zu einer sicheren Grofle, da es im Optimum nur von den Markt
bestimmten Terminkursen ry und ry abhéngig ist. (b) Bei mindestens einem ver-
zerrten Hedge-Instrument (ry # E(7) oder ry # E(77)) gilt Cov(U’'(W*), W*) # 0.
Dies impliziert die Abhéngigkeit der optimalen Risikopolitik von der Korrelation der
Risiken und der Risikopréferenz des Bankmanagements. q.e.d.

Ist ein vollstdndiges Hedging von Refinanzierungs— und Kreditrisiken moglich, dann
ist der Value at Risik 0, da die Nettozinsertrige der Bank risikolos sind. Es besteht
daher kein Verlustpotenzial. Ist hingegen aufgrund von nicht handelbaren (Kredit—)
Risiken oder von verzerrten Preisen der Hedging-Instrumente eine vollsténdige Ab-
sicherung ausgeschlossen, besteht fiir die Bank im Optimum ein Verlustpotenzial.
Das in der Bankenregulierung und Risikosteuerung zunehmend bedeutendere Kon-
zept des Value at Risk (Johanning/Rudolph, 2000, Oehler/Unser, 2001, Broll/Wahl,
2002) gewinnt demnach bei der Risikoidentifikation und —kontrolle ein umso groferes
Gewicht, je grofer der Anteil der nicht handelbaren Risiken ist.

5. Zusammenfassung

Das Risikomanagement in Banken beinhaltet i.d.R. das Ziel, die Auswirkungen un-
erwiinschter Marktwertédnderungen auf die Ertragslage des Kreditinstituts zu neu-
tralisieren und deren Entwicklung zu verstetigen. Eine géingige 6konomische Be-
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griindung fiir diese Zielsetzung der Bank besteht in der Risikoaversion des Bankma-
nagements. Beispielsweise besteht fiir die Bankmanager ein Arbeitsplatzrisiko bei
Misserfolgen des Instituts.

Der Beitrag zeigt Zusammenhénge zwischen der Verfiigbarkeit von Hedge-
Instrumenten und der Geschéftspolitik der Bank auf. Nur wenn alle Risiken
marktgingig sind und die Hedge-Instrumente eine perfekte Korrelation mit der offe-
nen Position liefern, ergeben sich relativ einfache Entscheidungsregeln fiir die Bank-
politik hinsichtlich des Kredit— und Einlagevolumens. Es geniigt dann die Kenntnis
von Marktdaten und Grenzkosten. Dies kann die Informationsbeschaffung und die
bankinterne Kommunikation erleichtern. Bereits die nicht perfekte Korrelation oder
Nicht-Verfiigbarkeit eines Instruments der Risikoabsicherung geniigt, um die opti-
male Entscheidung dramatisch zu erschweren. Die Geschéftspolitik der Bank héingt
dann auch von Erwartungen, Risikopréferenzen, Korrelationen der Risiken und An-
fangsvermogen ab. Damit existieren keine einfachen Entscheidungsregeln mehr.
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