Kredit und Kapital, Heft 3/2001
Seiten 455-466

Buchbesprechungen

Susanne Homdlle: Eigenkapitalregulierung und Risikoiibernahme von Kreditin-
stituten, ifk edition 3, LIT Verlag, Miinster 1999, 314 S.

Die Ziele der Bankenregulierung liegen in der Aufrechterhaltung der Stabilitat
des Finanzsystems und dem Schutz der Einleger vor Vermogensverlusten. Wichtige
Regulierungsinstrumente, um die Insolvenzwahrscheinlichkeit zu reduzieren, sind
die Eigenkapitalvorschriften zur Begrenzung des Ausfallrisikos der Kreditinstitute
und die Einlagensicherungssysteme zur Begrenzung der Vermdgensverluste der
Einleger. Die Eigenkapitalvorschriften in Deutschland haben im Zeitablauf eine
Reihe von wesentlichen Anpassungen erfahren, die sich in insgesamt sechs KWG-
Novellen widerspiegeln. Im Bereich der Einlagensicherung wurde 1998 die EU-
Einlagensicherungsrichtlinie in deutsches Recht iibernommen und damit erstmals
eine Verpflichtung zur Einlagensicherung fur Kreditinstitute begriindet.

Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist eine modelltheoretische Analyse der
Verschiarfung der Eigenkapitalvorschriften auf die Risikoiibernahme und das In-
solvenzrisiko eines Kreditinstituts. Dabei geht es im speziellen um die beiden Fra-
gestellungen,

¢ ob ein Kreditinstitut als Reaktion auf die Verscharfung der Eigenkapitalvor-
schriften das Risiko seiner Aktiva erhoht und

¢ welchen EinfluB die Veridnderung der Eigenkapitalvorschriften auf das Insol-
venzrisiko des Kreditinstituts hat.

Zusétzlich wird der Einflufl der Verscharfung der Eigenkapitalvorschriften auf
die Einlagenstruktur analysiert. Dieser spezielle Punkt wird von Frau Homélle
nicht als Zielsetzung aufgefiihrt, umfaBt aber einen umfangreichen Teil der Arbeit
und dient der Beantwortung der oben genannten Fragestellungen.

Im Rahmen der Arbeit werden die Entscheidungen eines unregulierten (ohne Ei-
genkapitalvorschriften) und eines regulierten Kreditinstituts analysiert. Das Ver-
halten des Kreditinstituts ist unter anderem von der Strukturierung der Pramie
der Einlagensicherung, von Marktunvollkommenheiten auf dem Markt fiir Einla-
gen und von der Aufnahme unversicherten — nicht durch eine Einlagensicherung
gedeckten — Fremdkapitals abhéngig.

In Kapitel 1 erfolgt ein einleitender Uberblick iiber die Vorgehensweise in der
Arbeit sowie iiber die historische Entwicklung der Eigenkapitalvorschriften in
Deutschland und den USA. Nach einer kurzen Systematisierung der Instrumente
der Bankenregulierung werden in Kapitel 2 die Anderungen der Eigenkapitalvor-
schriften im Rahmen der 6ten KWG-Novelle vorgestellt. Danach folgt eine kurze
Darstellung der drei Einlagensicherungssysteme des deutschen Kreditwesens und
der inzwischen in deutsches Recht iibernommenen EU-Einlagensicherungsricht-
linie. Weiterhin schliefit sich eine Diskussion der Literatur zur Wirkung der Ver-
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anderung von Eigenkapitalvorschriften auf die Risikoiibernahme und die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit eines Kreditinstituts an. Dabei werden die in der Literatur
verwendeten portfoliotheoretischen sowie optionspreistheoretischen Modelle skiz-
ziert. Einen breiteren Raum nimmt die Darstellung des State-Preference-Modells
ein, das im Mittelpunkt der folgenden Ausfiihrungen steht. Basierend auf einer
Spezifikation als Zwei-Zeitpunkt- und Zwei-Zustandsmodell (Solvenz/Insolvenz
des Kreditinstituts) von Furlong/Keely werden die modelltheoretischen Grundla-
gen fir die spiter folgenden Analysen vorgestellt. Die Autorin erweitert im
Rahmen dieser Arbeit das aus der Literatur bekannte Modell von Furlong/Keeley
um die Annahme unvollkommener Mirkte, die Moglichkeit, unversichertes Fremd-
kapital aufzunehmen, und um eine zur Héhe der versicherten Einlagen proportio-
nale Pramie fiir die Einlagensicherung.

Kapitel 3 beginnt mit einer ausfiihrlichen Darstellung der Grundstruktur des ver-
wendeten State-Preference-Modells. In diesem modelltheoretischen Rahmen wird
dann die Frage diskutiert, ob eine Verschirfung der Eigenkapitalvorschriften zu
einer Erhohung des Risikos der Aktiva eines Kreditinstituts fiihrt. Dazu werden
vollkommene und unvollkommene Fremdkapitalmarkte sowie eine pramienlose und
eine subventionierte Einlagensicherung, deren Primie proportional zur Einlagen-
hohe bemessen ist, analysiert. Die Autorin kommt zu dem Ergebnis, daf} ein unregu-
liertes Kreditinstitut unter jeder Marktannahme bei einer Verscharfung der Eigen-
kapitalvorschriften die versicherten Einlagen und das Risiko der Aktiva erhséht, um
den Kapitalwert der Einlagensicherung zu maximieren. Ob es dem Gewinnmaximie-
rungskalkiil eines Kreditinstituts entspricht, unversicherte Einlagen zu halten,
hangt von der Gestaltung der Prédmien und den zugrundeliegenden Marktunvoll-
kommenheiten ab. Betrachtet man ein reguliertes Kreditinstitut, so 148t sich bei
einer Verscharfung der Eigenkapitalvorschriften nur im Fall vollkommener Fremd-
kapitalmarkte ein Anstieg des Eigenkapitals und/oder der versicherten Einlagen
ableiten. Durch eine differenzierte Betrachtung wird deutlich, daB nicht ein Anstieg
des Volumens der Aktiva, sondern die Erh6hung des Anteils der versicherten Einla-
gen und/oder des Anteils risikobehafteter Wertpapiere auf der Aktivseite zu einer
Erhohung des Risikos und einer steigenden Belastung der Einlagensicherung
fithren. Darauf aufbauend schligt die Autorin die Einfithrung von Regulierungsko-
sten vor, die zu einer Begrenzung des Anteils der versicherten Einlagen und der ris-
kanten Wertpapiere fithren. Zusammenfassend resiimiert die Autorin, daf} eine Ver-
scharfung der Eigenkapitalvorschriften vor allem dann zu einer Erhéhung des Risi-
kos der Aktiva fithrt, wenn die aufsichtsrechtlichen Grenzen bisher eher groB8ziigig
bemessen waren und eine Umstrukturierung der Bilanz ein htheres Gewinniveau
ermoglicht.

In Kapitel 4 werden verschiedene Modellannahmen aus Kapitel 3 variiert. So
beriicksichtigt die Autorin in der Analyse ein Drei-Zustandsmodell (Solvenz, In-
solvenz mit und ohne Eingriff der Einlagensicherung) und kommt zu dem Ergeb-
nis, da die Erkenntnisse aus Kapitel 3 weiterhin Giiltigkeit besitzen. Insgesamt
kénnen aber die aufsichtsrechtlichen Grenzen erhéht werden, da die Belastung
der Einlagensicherung sinkt. Wird als Bemessungsgrundlage des Riickzahlungsan-
spruchs der Fremdkapitalgeber die zugesagte Riickzahlung anstatt der geleisteten
Einzahlung verwendet, so ist bezliglich einer Risikoveranderung bei Verschirfung
der Eigenkapitalvorschriften keine eindeutige Aussage moglich. In diesem Fall
existieren Ruckkopplungen zwischen den EinfluBparametern, die keine eindeutige
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Aussage zulassen. Eine weitere untersuchte Modifikation besteht darin, dafl un-
versichertes Fremdkapital einen nachrangigen Liquidationsanspruch besitzt. Nur
fir ein reguliertes, mit konstantem Eigenkapital ausgestattetes Kreditinstitut ist
es sinnvoll, nachrangiges unversichertes Fremdkapital zu halten. In diesem Fall
1aBt sich eindeutig eine Risikoerh6hung der Aktivpositionen ableiten. Im weiteren
Verlauf der Arbeit wird die Annahme analysiert, dafl die zustandsabhingigen
Riickzahlungen der zwei Wertpapiere der Aktivseite negativ korreliert sind. Dann
ist gemaB den Ergebnissen der Portfoliotheorie die Bildung eines risikolosen Port-
folios moglich. Jede Abweichung von diesem risikolosen Portfolio fiihrt automa-
tisch zu einer Risikoerh6hung. Daher schligt die Autorin in diesem Fall die Ein-
fithrung einer Obergrenze fiir das risikodrmere Wertpapier vor. Tendenziell wird
das Risiko erhéht, wenn die aufsichtsrechtlichen Grenzen vor einer Verscharfung
recht weit definiert sind.

Basierend auf den Erkenntnissen der Kapitel 3 und 4 wird in Kapitel 5 die Fra-
gestellung untersucht, ob eine Verschirfung der Eigenkapitalvorschriften zu
einem Riickgang der Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Kreditinstituts fiihrt. Die
Autorin analysiert dabei ein Zwei- und ein Drei-Zustandsmodell. Im ersten
Modell kommt es bei einem Kreditinstitut, das zusitzliches Eigenkapital aufneh-
men kann, zu einem Riickgang der Insolvenzwahrscheinlichkeit. Wird das Eigen-
kapital konstant gehalten, ist das Ergebnis davon abhingig, ob das Kreditinstitut
unversichertes Fremdkapital halt. Werden analog zu Kapitel 4 zwei verschiedene
Insolvenzzustinde in das Modell integriert, so kann bei Nichtinanspruchnahme
der Einlagensicherung, selbst bei einer Verringerung der versicherten Einlagen
und einer Verminderung des Risikos der Aktiva, nicht eindeutig ein Riickgang der
Insolvenzwahrscheinlichkeit abgeleitet werden. Grundsatzlich sinkt jedoch durch
eine Verscharfung der Eigenkapitalvorschriften der Kapitalwert der Einlagen-
sicherung bei Insolvenz des Kreditinstituts. Zusammenfassend fithrt die Autorin
an, daB sich kein grundsitzlicher Zusammenhang zwischen dem Risiko der Aktiva
eines Kreditinstituts und der Insolvenzwahrscheinlichkeit ableiten 148t.

Beendet wird die Arbeit mit einer SchluBbetrachtung in Kapitel 6. Dort wird
darauf hingewiesen, dafl sich nur in dem sehr restriktiven Fall eines Kreditinsti-
tuts mit konstantem Eigenkapital und Fremdkapital, das alleine aus versicherten
Einlagen besteht, eine eindeutige Reduktion der versicherten Einlagen und des Ri-
sikos der Aktivseite ableiten 14aBt. Kann ein Kreditinstitut dagegen auf die Ver-
scharfung der Eigenkapitalvorschriften mit einer Anhebung des Eigenkapitals
und/oder einer Verminderung des unversicherten Fremdkapitals reagieren, so 148t
sich keine eindeutige Reaktion ableiten. Im weiteren Verlauf geht die Autorin auf
mogliche Kritikpunkte des verwendeten Modells ein. Dabei erwihnt sie Probleme,
die sich aus der Annahme vollkommener Markte und der einperiodigen Betrach-
tung im State-Preference-Modell sowie daraus, dal} von Informationsasymmetrien
und Agency-Problemen abstrahiert wird, ergeben. Daraus folgert die Autorin, dafB3
aus den hier getroffenen Aussagen keine generellen Anforderungen an die Regulie-
rung von Kreditinstituten in der Praxis abgeleitet werden konnen. Letztendlich
weist sie noch auf die mogliche Disziplinierung durch Marktkrifte hin, die ent-
sprechende Regulierungsvorschriften iiberfliissig machen kénnten.

An dieser Stelle hitte sich der Leser eine Diskussion dieser interessanten Alter-
native gewiinscht. Denn in den Vereinigten Staaten wird der Vorschlag, daf
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Banken sich der Disziplin des Kapitalmarktes durch die Ausgabe von ,subordi-
nated debt” unterwerfen, seit einiger Zeit intensiv diskutiert. Inwieweit der Kapi-
talmarkt die Banken besser beaufsichtigen und disziplinieren kann als die Ban-
kenaufsicht, d.h., inwieweit bei moglichen Problemen beispielsweise das Bond-
Rating oder die Aktienkurse unverziiglich angepafit werden bzw. sofort reagieren,
ist eine zentrale Frage (siehe hierzu Bessler, W. (1999), Bank: Theoretische Fundie-
rung, in: Enzyklopddisches Lexikon fiir das Geld-, Bank- und Bérsenwesen,
Schriftleitung F. ThieBen, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt, S. 125-129). Interessant
wire es auch gewesen, auf die sehr umfangreiche Literatur zur Agency-Problema-
tik der Einlagensicherung einzugehen. In diesem Zusammenhang wiren insbeson-
dere die Erfahrungen mit der ,Savings and Loan Crisis“ in den USA und anderen
Bankenkrisen bedeutsam gewesen. Denn hier weisen mehrere empirische Studien
auf ein bestimmtes, oftmals risikoerhohendes Bankverhalten hin, wenn sich das
Bankeigenkapital durch Verluste reduziert. An dieser Stelle hitte eine Diskussion,
inwieweit diese empirischen Ergebnisse mit dem State-Preference-Modell zu er-
klaren sind, moglicherweise noch weitere interessante Einsichten in die erforderli-
che bankenaufsichtsrechtliche Regulierung eréffnen kénnen. Dadurch hitte die
Bedeutung und die praktische Relevanz, die das in dieser Arbeit behandelte
Thema hat, noch stirker herausgestellt werden kénnen.

Die Arbeit von Frau Homolle stellt eine wesentliche Erweiterung der Literatur
zu diesem Thema dar. Sie baut auf den Ansitzen von Furlong/Keeley auf und
zeigt, daBB deren Ergebnisse bei einer Erweiterung des Modells nur noch partiell
Giiltigkeit besitzen. Durch die entsprechenden Modellmodifikationen erweitert
diese Arbeit daher das Wissen um die zugrundeliegenden EinfluBfaktoren. Die Au-
torin beschrankt sich darauf, die entsprechenden Ergebnisse formal aus dem zu-
grundeliegenden Modell abzuleiten. Eine empirische Unterlegung kann auch auf-
grund der fehlenden Datenbasis gar nicht durchgefiihrt werden. Die formal ge-
fihrte Analyse wird durch ein Zwischenfazit am Ende eines jeden Kapitels
erganzt. Dort sind die wichtigsten Ergebnisse noch einmal leicht verstindlich dar-
gestellt. Dem Leser fillt aber die asymmetrische Gewichtung der einzelnen Frage-
stellungen auf. Wéhrend die Analyse der Frage, ob die Verschiarfung der Eigenka-
pitalvorschriften Auswirkungen auf das Risiko der Aktiva hat, einen umfangrei-
chen Teil der Arbeit ausmacht (S. 45-S. 240), kommt die Analyse der Verdnderung
der Insolvenzwahrscheinlichkeit (S. 241-S. 285) etwas zu kurz. Auch wire es fiir
den interessierten Leser sicherlich ansprechend, wenn der Uberblick iiber die ak-
tuellen Entwicklungen der Eigenkapitalvorschriften und Einlagensicherung in Ka-
pitel 2 umfangreicher ausgefallen wire. Etwas mehr Beachtung hitte sicherlich
auch die Diskussion der in Kapitel 6 erwdhnten Kritikpunkte verdient, zumal
diese den Ansatzpunkt fiir realistischere Modellmodifikationen bilden. Die Arbeit
liefert dem Leser die formale Ableitung von Handlungsanweisung beziiglich der
anfangs geschilderten Fragestellungen im Rahmen eines State-Preference-Modells,
die aber nicht ohne Einschrankungen auf die Realitit iibertragbar sind. Insgesamt
stellt die Arbeit eine umfangreiche systematische Erweiterung der vorhandenen
Theorieansidtze dar und gibt grundlegende neue Einsichten, auf deren Basis wei-
tere Forschungen ansetzen sollten. Dieses Buch stellt eine lohnende Lektiire fiir
alle Leser dar, die sich umfassend mit aktuellen Entwicklungen im Bereich einer
theoretisch fundierten Bankenregulierung beschiftigen méchten.

Wolfgang Bessler und Heiko Opfer, Giellen
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Andreas Oehler (Hrsg.): Kreditrisikomanagement. Portfoliomodelle und Deri-
vate, Schaffer-Poeschel-Verlag, Stuttgart 2000, 198 S.

Bei dem zu besprechenden Werk handelt es sich um eine Aufsatzsammlung, die
sechs Beitrdge von insgesamt zwolf Autoren umfaBt:

»,Bedeutung und Methodik von Krediteinstufungsmodellen im Bankwesen*
von Andreas Pfingsten und Gerhard Schrock,

»Konzeptionelle und statistische Grundlagen der portfolioorientierten Kreditri-
sikomessung"
von Stefan Huschens und Hermann Locarek-Junge,

»Aspekte der stochastischen Modellierung von Ausfallwahrscheinlichkeiten in
Kreditportfoliomodellen*
von Riidiger Kiesel und Bernd Schmid,

»,Backtesting in Action*
von Gerhard Stahl und Uwe Traber,

,»Worst-Case Analysen des Ausfallrisikos eines Portfolios aus marktabhangigen
Finanzderivaten“
von Jérn Barth und

»Die bankaufsichtliche Behandlung von Kreditderivaten im Lichte eines aktiven
Kreditportfoliomanagements*
von Hans-Peter Burghof, Sabine Henke und Bernd Rudolph.

Nach Aussage des Herausgebers auf S. VI ist das Ziel des Buches wie folgt um-
rissen: ,Die Beitridge beschiftigen sich intensiv aus wissenschaftlicher wie aus
praxisorientierter Sicht mit Kreditportfoliomodellen und deren Relation zu be-
kannten Techniken des Marktrisikomanagements. Dariliber hinaus erhalten die
Nutzung von Derivaten, die Integration von Markt- und Preisrisiken und - last
but not least — die aufsichtliche Perspektive einen hohen Stellenwert. Damit wird
in dieser Form erstmalig ein tiefreichender Einblick in den aktuellen Stand der
Forschung und der Praxis des Kreditrisikomanagements gegeben.*

Diese Zielbeschreibung 146t sich nach Ansicht des Rezensenten nur so verste-
hen, daB eine Bestandsaufnahme hinsichtlich der Frage erfolgen soll, wie man
Kreditrisiken insbesondere unter Beachtung von Portfolioeffekten messen und be-
urteilen kann. Eine solche Bestandsaufnahme kann sowohl fiir wissenschaftliche
Zwecke als auch fiir den Transfer wissenschaftlicher Erkenntnisse in die Unter-
nehmenspraxis wertvoll sein. Signifikante Erkenntnisfortschritte sind aus den
sechs Beitragen damit freilich nicht zu erwarten. Vielmehr greifen einige Autoren
auf die Wiedergabe ihrer eigenen Forschungsarbeiten zuriick, die bereits an ande-
rer Stelle publiziert wurden. Dies gilt insbesondere fur den Beitrag von Jorn
Barth, der nichts anderes als eine weitgehend wortlich libernommene Synopse der
wichtigsten Ergebnisse aus seiner Dissertation priasentiert. In dhnlicher Weise
handelt es sich bei dem Beitrag von Hans-Peter-Burghof, Sabine Henke und
Bernd Rudolph zu einem Grofiteil um eine Zusammenstellung der Erkenntnisse
aus anderen Arbeiten der Autoren, insbesondere den Beitrdgen Burghof/Henke/
Rudolph (1998) sowie Henke/Burghof (1999). Andere Arbeiten wie die von Stefan
Huschens und Hermann Locarek-Junge greifen zwar nicht primér auf eigene Ver-
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offentlichungen zuriick, prisentieren aber einerseits vor allem lediglich gut be-
kannte Zusammenhinge oder stiitzen sich andererseits beispielsweise auf die Wie-
dergabe numerischer Studien anderer Autoren, hier konkret der von Wahrenburg/
Niethen (2000).

Als Adressaten des vorliegenden Buchs kommen somit kaum Experten im Be-
reich des Kreditrisikomanagements in Frage, da diese sicherlich eher an origini-
rer Forschungsarbeit interessiert sind, wie Sie etwa vor kurzem im Rahmen eines
Sonderheftes des ,,Journal of Banking and Finance"“ prasentiert wurde. Vielmehr
mull man sich hier wohl einen ,interessierten Laien“ vorstellen, der vielleicht
iiber einen gewissen inhaltlichen und formal-theoretischen Hintergrund verfiigt,
sich aber nun genauer iiber den Stand der Diskussion in wichtigen Teilbereichen
des Kreditrisikomanagements informieren méchte. Auch der Rezensent gehort
dieser Gruppe an und ist insofern a priori gut geeignet, eine Beurteilung des vor-
liegenden Buchs vorzunehmen.

Um einen in sich schliissigen Uberblick tiber den Stand der Forschung auf dem
genannten Teilgebiet zu liefern, wéren sicherlich Beitrige erforderlich gewesen,
die besser aufeinander abgestimmt worden wiren. Tatsdchlich 146t sich zwischen
den Aufsitzen kein klarer roter Faden erkennen, so dafl es aus Sicht des Lesers
offenbleibt, nach welchen Kriterien die Themen der einzelnen Beitrige ausgewihlt
worden sind. Insofern kénnen die Arbeiten kaum als konsistentes Ganzes, sondern
eher nur als punktuelle Informationen aufgefaBt und folglich auch blofl weitge-
hend isoliert gewtirdigt werden.

Die unzureichende Abstimmung zwischen den einzelnen Beitrigen zeigt sich
auch im formal-stilistischen Bereich. So sind einige der Arbeiten noch nach alter
Rechtschreibung verfalit (die Beitrage von Pfingsten/Schriock, Barth und Burghof/
Henke/Rudolph), der Beitrag von Huschens/Locarek-Junge hingegen nach neuer.
Zuweilen werden alte und neue Rechtschreibregeln auch gemischt angewandt, was
eher unschon wirkt (siehe die Aufsidtze von Kiesel/Schmid und Stahl/Traber).
Trennungen erfolgen (fast) immer nach neuer Rechtschreibung. Manche Quellen
werden von verschiedenen Autoren in leicht variierender Form zitiert und finden
sich dementsprechend dann auch gleich doppelt im Literaturverzeichnis. Dies gilt
insbesondere fur zwei Arbeitspapiere des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
aus dem Jahre 1999. Ahnliche ,Doubletten“ liegen mit Gordy (1998) und Gordy
(2000) sowie Wahrenburg (1999) und Wahrenburg/Niethen (2000) vor.

Ohnehin ist die mangelnde Abstimmung der Beitrige im gemeinsamen Litera-
turverzeichnis am deutlichsten zu erkennen. So werden manche Blicher mit Ver-
lagsangabe zitiert (z.B. Barth (2000) und Das (1998)), andere nicht (etwa Burghof/
Rudolph (1996) und Crouhy/Mark (1998b)). Klein- und GroBschreibung bei eng-
lischsprachigen Titeln folgen keinem erkennbaren Muster. Die Zeitschrift ,Risk“
(siehe z.B. Miller (1998)) wird zuweilen auch ,,RISK“ geschrieben (siehe Stahl
(1997b), wobei liberdies die Seitenangaben des Beitrags fehlen). Manche Autoren
schreiben bei Quellen ,vgl.“ (z.B. Pfingsten/Schrick), andere (meistens) nicht
(beispielsweise Kiesel/Schmid).

In jedem Beitrag wird die Symbolik autonom vom Autor oder Autorenteam ge-
wihlt, weswegen identische Formeln in unterschiedlichen Beitragen in verschiede-
ner Darstellung wiedergegeben werden (vgl. etwa die erste zentrierte Formel auf
S. 38 bei Huschens/Locarek-Junge und (4.3) auf S. 74 bei Kiesel/Schmid sowie
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Formel (3.7) auf S. 65 bei Kiesel/Schmid und Formel (18) auf S. 130 bei Barth;
augenscheinlich wird auch die Numerierung von Formeln in den einzelnen Beitri-
gen jeweils individuell gehandhabt). Sicherlich sind dies alles nur Kleinigkeiten,
aber es unterstiitzt doch den Eindruck einer nicht hinreichenden Abstimmung der
Einzelbeitrdge. Einmiitigkeit herrscht bemerkenswerterweise hinsichtlich des Um-
stands, Dezimalpunkte statt -kommas zu verwenden. Abbildungen und Tabellen
werden h#dufig gar nicht oder nur sehr rudimentir kommentiert. Die letztgenannte
Kritik trifft lediglich auf die Arbeiten von Barth und (mit gewissen Einschriankun-
gen) von Stahl/Traber sowie von Burghof/Henke/Rudolph nicht zu. Uberhaupt
handelt es sich bei den Beitrdgen von Barth und Burghof/Henke/Rudolph um die
mit Abstand qualitativ hochstwertigen, sofern man vom bereits erhobenen Ein-
wand des zum Teil sehr geringen Neuigkeitsgrads der beiden Aufsitze absieht. Im
folgenden sollen die einzelnen Beitridge der Reihe nach kurz gewiirdigt werden.

Barth analysiert Wechselwirkungen zwischen Markt- und Kreditrisiken und dis-
kutiert dabei in sehr gut nachvollziehbarer und umfassender Weise verschiedene
Arten der Risikomessung. Als Leser spiirt man ohne weiteres, da hier die Exper-
tise einer ganzen Dissertation Eingang in den Aufsatz gefunden hat. Aus diesem
Grunde iiberrascht es nicht, daB nur wenig Detailkritik gelibt werden kann. So ist
etwa Formel (7) auf S. 118 unklar und werden Swaps auf S. 130 {. eher schlecht
erlautert. Tabellen werden zwar generell gut dokumentiert, nicht nachvollziehbar
ist aber, wo in Tabelle 5 auf S. 134 ein maximaler Verlust von 0,52 Basispunkten
hinsichtlich des Portfolios 1 ablesbar ist. Im Zusammenhang mit Tabelle 6 auf
S. 136 ist von Konfidenzintervallen die Rede, obwohl die Tabelle gar keine ent-
halt. Die Symbolik in Tabelle 10 auf S. 144 pafit nicht zur Tabellenbeschreibung.
Im Zusammenhang mit Tabelle 11 auf S. 145 findet die GroBe ,tma Erwidhnung,
ohne daf diese erkennbar in der betreffenden Tabelle ausgewiesen wird.

Burghof/Henke/Rudolph prasentieren verschiedene Arten von Kreditderivaten
und legen dar, daB deren risikomindernde Wirkung im Rahmen bankaufsichtlicher
Regelungen zur Zeit eher unzureichend beriicksichtigt wird. Im Kern wird disku-
tiert, inwiefern bei der Bestimmung adaquater Eigenkapitalanforderungen im Zu-
sammenhang mit dem Einsatz von Kreditderivaten stiarker als bislang von der
Bankenaufsicht praktiziert ein portfolioorientierter Problemzugang angemessen
ist. Die Darstellung ist durchgehend recht gut lesbar. Nicht hinreichend erldutert
sind lediglich die Prozentzahlen aus Abbildung 1 auf S. 153 sowie die Bezeichnun-
gen ,Option 1“ und ,,Option 2“ aus Tabelle 3 auf S. 174. Die Abgrenzung zwi-
schen systematischen und unsystematischen Risikokomponenten auf S. 159 f.
unter Anreizaspekten hitte klarer erfolgen konnen, und eine Reihe von Anglizis-
men wie ,Asset®, , Distress“ und , Corporates” lieBe sich ohne weiteres durch gin-
gige deutsche Begriffe ersetzen.

Die Qualitdt der tibrigen Beitridge ist niedriger einzuschétzen. Recht gut ver-
standlich ist dabei noch der Aufsatz von Huschens/Locarek-Junge, in dem es vor
allem um die Frage der empirischen Messung von Ausfallrisiken geht und betont
wird, daBl den Ausfallkorrelationen hierbei eine zentrale Bedeutung zukommt. Das
gewihlte Niveau ist als eher gering einzustufen. Im wesentlichen werden einige
elementare statistische Zusammenhinge présentiert und Ergebnisse der empiri-
schen Analyse von Wahrenburg/Niethen (2000) referiert. Gleichwohl sind die Aus-
fihrungen informativ und werden dem Anspruch, einen gewissen Uberblick tiber
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Teilfragen des Kreditrisikomanagements zu liefern, sicherlich gerecht. Sieht man
also von der Forderung nach ausgeprigter Originalitdt ab und legt den Fokus auf
eine mehr nachrichtliche Funktion der Aufsitze, ist der Beitrag von Huschens/
Locarek-Junge durchaus als adaquat aufzufassen.

Inhaltlich ist die Darstellung nahezu fehlerfrei, wenn man von der falschen
Charakterisierung der Verlustbetrige 1; als Produkt aus Kreditbetrag und Wieder-
gewinnungsrate auf S. 349 absieht. Mingel finden sich hierbei im wesentlichen
nur im stilistischen Bereich in Form teilweise wenig abwechslungsreicher Aus-
drucksweise und recht haufiger Verwendung von ,etc.“ und ,usw.“.

Der Beitrag von Pfingsten/Schrick ist weitestgehend verbal gehalten und inso-
fern leicht zu lesen. Indes fehlt es ihm an einem klaren Fokus und die Ausfiithrun-
gen werden grundsatzlich nicht hinreichend konkret. So reicht der gespannte
Bogen angesprochener Themen von der Diskussion der Wirkung von Marktkraften
und bankaufsichtlichen MafBnahmen fiir die Bedeutung von Modellen zur Kredit-
risikomessung (Krediteinstufungsmodellen) lber die Skizzierung von in diesem
Zusammenhang auftretenden MeBproblemen bis zu einem Ausblick auf zukiinftig
zu erwartende Entwicklungen infolge verbesserter Krediteinstufungsmodelle. In-
sofern kann man den Ausfiihrungen von Pfingsten/Schrock lediglich einen gewis-
sen, sehr pauschalen Uberblickscharakter bescheinigen, ohne daf jedoch eine ex-
plizite Einordnung der nachfolgenden Aufsitze erfolgt.

Im Detail ist es dabei nicht immer einfach, den Ausfihrungen zu folgen. Insbe-
sondere werden Begriffe hiufig ohne hinreichende Operationalisierung verwandt.
Beispielsweise gilt dies fiir den zentralen Terminus ,Risiko“. In diesem Kontext
stellen erwartete Verluste kein Risiko dar (S. 12°), werden aber gleichwohl durch
»Risiko“-Zuschlige abgegolten (S. 12'!). Auf S. 14* ist von ,Risikoprimie i.e.S.“
die Rede, ohne dafl zuvor Risikoprdmien im weiteren Sinne oder iiberhaupt Risi-
kopriamien als Begriffe eingefithrt worden wiren. Ob Ausfallraten und -wahr-
scheinlichkeiten Synonyme oder nicht sind, bleibt ebenfalls offen. Hier hitte sich
iibrigens ein Verweis auf Huschens/Locarek-Junge gelohnt, die namlich sehr dezi-
diert auf die Unterschiedlichkeit dieser beiden Begriffe hinweisen (S. 42). Uner-
ldutert bleibt des weiteren, wie man aus der ,,Volatilitit der Verluste“ Ausfallkor-
relationen herleitet (S. 15'*7!°). Die prasentierten Abbildungen haben generell
eher konzeptionellen Charakter und werden zum Teil nicht sehr ausfiihrlich erlau-
tert. Insbesondere gilt dies fiir die Darstellung eines ,,modernen“ Kreditprozesses
in Abbildung 2 auf S. 7 sowie die ,Powerstatistik” aus Abbildung 7 auf S. 20.
SchlieBlich verwundert es, da Abkiirzungen wie ,,ALM*“ oder ,EDF*“ ohne Defi-
nition verwendet werden. Auch die haufige Nutzung von ,etc.“ ist nicht unbe-
dingt zu begriiBen.

Von seiner Intention her geht es in der Arbeit von Kiesel/Schmid dhnlich wie in
der von Huschens/Locarek-Junge um die Frage, wie Ausfallwahrscheinlichkeiten
fiir Kredite modelltheoretisch abgebildet werden kénnen, wobei allerdings das
Niveau der formal-theoretischen Darstellung deutlich tiber das von Huschens/
Locarek-Junge hinausgeht. Insbesondere im Hinblick auf diese beiden Beitrage
wire eine inhaltliche Abstimmung sicherlich hilfreich gewesen.

Im einzelnen ist die Darstellung von Kiesel/Schmid durch spiirbare inhaltliche
Schwichen gekennzeichnet. So ist auf S. 56 vom dquivalenten T-Forward-Maf die
Rede, auf S. 67 werden die verallgemeinerte Momentenmethode, die Kalman-
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Filter-Methodik sowie die Maximum-Likelihood-Methode erwihnt. Nihere Erliu-
terungen hierzu sucht man vergebens. Auch Herleitungen werden nicht immer
hinreichend erklart. Beispielsweise gilt dies fiir die Umformung im Rahmen der
Formel (2.8) auf S. 57.

Die Werte der Indikatorfunktion auf S. 55,; diirften genau verkehrt herum defi-
niert worden sein. Auf S. 56 wird zur Vereinfachung X = 1 gesetzt, diese Pramisse
auf der nichsten Seite aber schon wieder aufgegeben. In Formel (2.4) auf S. 56
findet sich ein Vorzeichenfehler. Die konkrete Definition der GréBe ,,EDF“ wird
nicht recht klar. Auf S. 57'*!% wird sie als ,erwartete Ausfallhiufigkeit® einge-
fihrt und durfte insofern als ein Erwartungswert zu verstehen sein. Auf der glei-
chen Seite wird oy, = EDF - (1-EDF) als Varianz der Ausfallwahrscheinlichkeit
definiert. Die Varianz von EDF kann offensichtlich nicht gemeint sein. Vielmehr
scheint es, als wire EDF die Eintrittswahrscheinlichkeit einer Bernoulli-verteilten
Zufallsvariablen, deren Varianz dann o, betrigt. Ausfallwahrscheinlichkeiten
sind jedoch keine solchen Zufallsvariablen. Schlielich wird EDF auf S. 63,_¢ aber
selbst auch noch als beobachtbare Ausfallwahrscheinlichkeit bezeichnet. Welche
Zusammenhinge hier genau bestehen, wird von den Autoren nicht hinreichend be-
schrieben. Ferner taucht die Variable ,EDF" in Abbildung 3 auf S. 71 in zwei ver-
schiedenen Varianten auf, was aber nicht gut zu der zu Abbildung 3 gehérenden
Erlauterung im Text paBit. Auf S. 78 ist davon die Rede, dal3 verschiedene Model-
lierungsideen fiir Ausfallwahrscheinlichkeiten iiberraschenderweise zu sehr dhnli-
chen Portfolioverteilungen fithren. Woraus dieser SchluB ahnlicher Verteilungen
gezogen wird, bleibt an der betreffenden Stelle undokumentiert. Bemerkenswert
ist schlieBlich, daB einige Beispielrechnungen fehlerhaft sind (UL = 0,02581 statt
richtig 0,0852 auf S. 59, o; = 1,098 statt richtig 1,106 auf S. 76).

Auch die sprachliche Ausdrucksweise zeichnet sich durch vielfidltige Schwichen
aus. Beispielsweise ist die Bezeichnung , Firmenwert“ statt besser ,Marktwert der
Unternehmung® zu bemingeln (S. 60'%). Des weiteren finden Anglizismen exzessiv
Verwendung. Abbildung 2 auf S. 66 etwa nutzt nur englischsprachige Bezeichnun-
gen und tiberdies eine vom Text abweichende Symbolik.

In dem Beitrag von Stahl/Traber geht es um die Ex-post-Beurteilung der Pro-
gnosequalitat von internen Modellen zum Kreditrisikomanagement. In diesem Zu-
sammenhang spricht man von ,Backtesting®. Die hierbei angewandten Methoden
und Kriterien stammen insbesondere aus der Meteorologie und dienen dort der
Abschitzung der Giite von Wettervorhersagen. Stahl/Traber priifen die Eignung
dieser Ansdtze im Rahmen des Kreditrisikomanagements.

Insgesamt erweist sich die Darstellung als didaktisch wenig tiberzeugend, da
auf Erlduterungen der genutzten Konzeptionen oder des der durchgefiihrten nu-
merischen Analyse zugrundeliegenden Datenmaterials zu einem Grofteil verzich-
tet wird. So ist von ,Timeplots“, ,P-P-Plots“, ,Q-Q-Plots“ und ,Box-Plots“ die
Rede, deren inhaltliche Aussage sich dem Leser bestenfalls indirekt erschlieBt.
Auch Begriffe wie ,Mappingfehler” (S. 92,) oder ,Varianz-Kovarianz-Ansatz"
(S. 93™®) werden als bekannt vorausgesetzt. Dall ein Terminus wie ,,Epanechikov-
Kern“ (S. 91%) ohne Erlduterung keinerlei Information fiir den Leser liefert wie
etwa auch die Aussage, dafl ,die Bandbreite w optimal gewahlt* wird (S. 913,
diirfte ohne weiteres einleuchten. Uberdies wird , Value at Risk“ auf S. 89 gleich
mit drei verschiedenen Symbolgestaltungen belegt. Als Konsequenz aus alldem ist
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der Beitrag von Stahl/Traber fiir den Rezensenten in Teilen kaum nachvollziehbar
gewesen.

FaBlt man die obigen Ausfiihrungen zusammen, so liegen mit dem zu bespre-
chenden Buch sechs Aufsitze zu Fragen des Kreditrisikomanagements vor, die
sich in Niveau und Qualitét stark unterscheiden und wohl kaum in der Lage sind,
wenigstens einen in sich geschlossenen Ausschnitt aus dem Forschungsgegenstand
»Kreditrisikomanagement® konsistent zu erodrtern. Unter zusitzlicher Beachtung
des geringen Neuigkeitsgrades der Darstellungen hat sich die Lektiire des Buchs
in seiner Gesamtheit zumindest fiir den Rezensenten als nicht sehr lohnend erwie-
sen. Natiirlich schlieit dies nicht aus, daBl sich einzelne Beitrige des Buchs fur
manche ,interessierte Laien* als lesenswert herausstellen.

Wolfgang Breuer, Aachen

Michael Schefczyk: Finanzieren mit Venture Capital, Schiffer-Poeschel Verlag,
Stuttgart 2000, 276 S.

Selbstandigkeit und Existenzgriindung sind in den letzten Jahren stark in den
Blickpunkt der Offentlichkeit geriickt. Die Entwicklung von leistungsstarken Un-
ternehmen erfordert hohe Kapitalbetriage. Einer Kapitalinvestition in junge Unter-
nehmen stehen hohe Risiken gegeniiber. Borsengidnge setzen ein bereits erreichtes
Entwicklungsstadium voraus. Dartber hinaus sind nach den Entwicklungen am
Neuen Markt in der jiingeren Vergangenheit derartige Borsenginge junger Unter-
nehmen erschwert. Eine Fremdfinanzierung scheitert oft an mangelnden Kreditsi-
cherheiten.

Die Venture-Capital-Finanzierung soll die oben skizzierte Finanzierungsliicke
schliefen. Vor dem Hintergrund des bereits erwédhnten wachsenden Griindungsin-
teresses wurden Aspekte der Venture-Capital-Finanzierung auch in der Literatur
wieder intensiver diskutiert. Das vorliegende Buch stellt eine Weiterentwicklung
der Habilitationsschrift des Verfassers zum Thema ,Erfolgsstrategien Deutscher
Venture-Capital-Gesellschaften“ dar. Der Verfasser hebt in der Einleitung hervor,
daBl im Zentrum des Buches nicht mehr eigene wissenschaftliche Forschungen
stehen, sondern die Vermittlung von Grundkenntnissen der VC-Finanzierung. Als
Zielgruppe werden Wissenschaftler und Studenten, aber auch Praktiker, d.h. An-
bieter von VC-Finanzierungen sowie junge Unternehmen, genannt.

Nach einer Einleitung, in der die Ausgangssituation und die in der Bundesrepu-
blik bestehenden Probleme des VC-Marktes beschrieben werden, erfolgt im zwei-
ten Kapitel zunichst eine Begriffsabgrenzung gegen andere eher ,klassische® Fi-
nanzierungsinstrumente. Daran anschlieBend wird die organisatorische Gestaltung
von VC-Finanzierungen analysiert. Ebenso behandelt der Verfasser in diesem Ka-
pitel die Zielsetzungen von Venture-Capital-Gebern sowie den gesamtwirtschaftli-
chen Nutzen des Venture Capitals. AbschlieBend wird ein phasenorientiertes Ge-
schaftsmodell fiir die einzelnen Finanzierungsphasen prisentiert. Insgesamt kann
dieses einleitende Kapitel einen umfassenden Uberblick iiber die Grundziige des
Venture-Capital-Geschifts vermitteln. Es diirfte in erster Linie fur Studenten und
Praktiker aus jungen Unternehmen, die eine erste Information zum Thema suchen,
relevant sein.
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Das dritte Kapitel ist eindeutig an den wissenschaftlich interessierten Leser ge-
richtet. Untersucht wird dort die finanzierungstheoretische Einordnung des Ven-
ture Capitals. Sinnvollerweise wird die neoklassische Finanzierungstheorie der In-
stitutionen- und Informationstokonomie gegeniibergestellt. Zum letzten Thema
wird auf die Gebiete Property Rights-Theorie, Agency-Theorie, Asymmetrische In-
formationsverteilung, Transaktionskostenansatz, Vertragstheorie eingegangen.
Ausgehend von diesem Theoriegeriist werden die Relevanz von Venture-Capital-
Gesellschaften sowie deren Funktionen erortert. Die Darstellung ist sehr knapp.
Insbesondere die studentische Zielgruppe wird ergéanzende Literatur hinzuziehen
miissen.

Die nachsten beiden Kapitel widmen sich den Rahmenbedingungen sowie der
Forderung und Entwicklung des Venture-Capital-Marktes in der Bundesrepublik
Deutschland. Der Verfasser diskutiert zunéchst die Einordnung des Venture Capi-
tals in den Eigenkapitalmarkt, um dann auf rechtliche, steuerliche und gesell-
schaftliche Rahmenbedingungen einzugehen. Daran anschlieBend werden die we-
sentlichen Férderprogramme dargestellt. Ein knapper skizzenhafter Vergleich zur
Venture-Capital-Finanzierung in den USA rundet die Darstellung ab. Ein Grund-
problem beider Kapitel besteht in den sich rasch dndernden Rahmenbedingungen.
Erwihnt seien etwa Anderungen des Steuerrechts. Deshalb sind Teile der Ausar-
beitung bereits heute nicht mehr auf dem aktuellen Stand, obwohl das Erschei-
nungsdatum des Werkes im Jahr 2000 liegt. Bei einem derart aktuellen Thema
mulf} dies allerdings akzeptiert werden.

Das sechste Kapitel entstammt offenbar der Habilitationsschrift des Verfassers.
Diskutiert werden theoretisch und empirisch fundierte Erfolgsfaktoren des Ven-
ture Capitals. Die Zielgruppe diirfte hier eindeutig bei Wissenschaftlern und fort-
geschrittenen Studenten liegen. Der Verfasser systematisiert zunéchst die reich-
haltig vorhandene Literatur und gibt einen detaillierten Uberblick iiber den Stand
der Forschung. Intensiver werden dariiber hinaus Ansétze zur Erfolgsmessung dis-
kutiert. Daran anschlieBend wird auf die empirisch motivierten Erfolgsfaktoren
ausfithrlich eingegangen. Gerade dieser Teil kénnte auch fiir kapitalsuchende
junge Unternehmen, die nicht primér an empirischer Forschung interessiert sind,
niitzlich sein. AbschlieBend werden Vorschlage zur Verbesserung der Erfolgsmes-
sung und zur Gestaltung von Rahmenbedingungen einer Venture-Capital-Finan-
zierung prisentiert.

Das siebte Kapitel des Buches widmet sich der Geschéftsplanung junger Unter-
nehmen. Im Mittelpunkt der Betrachtung steht dabei die ,Prisentation” fiir externe
Adressaten. Dieses Kapitel ist sicherlich von groBer Relevanz fiir Venture-Capital-
Geber und junge Unternehmen. Nach einem einleitenden Exkurs iliber die Ge-
schéftsplanung junger Unternehmen wird auf die zentralen Inhalte des Geschiafts-
plans Bezug genommen. Die Darstellung hier ist sehr knapp. Insofern werden insbe-
sondere junge Unternehmen ergianzende Literatur oder Rat benotigen.

Das Buch schlieBt mit einem Ausblick ab. Das Literaturverzeichnis enthilt Ver-
weise auf die relevante Literatur zum Thema Venture Capital und stellt eine wert-
volle Referenzquelle dar.

Auffallend ist der sehr geringe Raum, der dem Bereich ,, Informelles Venture Capi-
tal“ gewidmet ist. Business-Angel-Ansidtze und Angel-Netzwerke werden seit unge-
fahr zwei Jahren intensiv diskutiert. Im Mittelpunkt steht bei diesen Konzepten
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nicht nur die Vermittlung von Kapital, sondern die tatige Mithilfe von Experten, die
als Business Angels bezeichnet werden. Der Business Angel stellt im allgemeinen
Kapital und Know-how fiir ,sein” Unternehmen zur Verfiigung. Erste wissenschaft-
liche Studien zu diesem Thema, auf die nicht Bezug genommen wird, liegen vor. In-
sofern fehlt ein bedeutender und wichtiger Aspekt des Venture-Capital-Marktes.

Zusammenfassend handelt es sich um eine detaillierte und griindliche Ausarbei-
tung, deren Lektiire Wissenschaftlern, Studenten und Praktikern uneingeschrinkt
empfohlen werden kann. Problematisch ist die zu knappe Behandlung des infor-
mellen Venture Capitals. Ebenso muBl beachtet werden, dal Rahmenbedingungen -
etwa die Steuergesetzgebung — und Forderprogramme einer schnellen und stetigen
Veranderung unterliegen, so dall die Aktualitat des Buches schnell leiden kann.

Eberhard Stickel, Frankfurt (Oder)
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