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> Kreditinstitute sind in ihrer Existenz durch Risiken bedroht.

Ziele des Vortrags und Vorgehen

» Diese Risiken resultieren vor allem aus der Geldanlage und der Geld-
aufnahme.

» Die Mischung von Risiken (Diversifikation) ist ein hiufig eingesetztes
Mittel, um Risiken — und damit die Gefahr der Insolvenz — zu
reduzieren.

» Die Ziele des Vortrags sind:

» Aufzeigen des Zusammenhangs zwischen bankbetrieblichen Risiken und
der Gefahr der Verletzung finanzwirtschaftlicher Existenzbedingungen.

» Erliuterung der Grundzusammenhinge bei der Diversifikation von
Risiken und der Bildung effizienter Portfolios aus einer intuitiven,
rechnerischen und praktischen Sicht.
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Vorgehen:

1 Ziele des Vortrags und Vorgehen

Betriebliche Existenzbedingungen

Bankbetriebliche Risiken im qualitativen Uberblick
Risikoreduktion durch Diversifikation — eine intuitive Sicht
Risikoreduktion durch Diversifikation — ein Rechenbeispiel

Asset-Backed-Securities (ABS) in der internationalen Finanzmarktkrise

Fehlende Diversifikation beim Fall der IKB
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Fir den Vortrag verwendete Literatur
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/2 Betriebliche Existenzbedingungen
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» Die beiden finanzwirtschaftlichen Existenzbedingungen von Unterneh-
men sind die Zahlungs- und Schuldendeckungsfahigkeit:
Z.LF: ABZM+>XEz—->XAz=20
SDF: Vermogen — Schulden 2 0 <> Eigenkapital = 0

» ZLF dokumentiert ausreichende Verfligungsmacht iiber Zahlungsmittel
und damit Gber das allgemein anerkannte Tauschmittel in einer

Geldwirtschaft.

» SDF dokumentiert ausreichende Verfligungsmacht iiber Haftungsmittel
und ermoglicht offene Leistungsbeziehungen.

» Verletzung einer der beiden Existenzbedingungen fiihrt nach Insolvenz-
ordnung (InsO) zur Zahlungsunfahigkeit ({§ 17, 18 InsO) oder zur
Uberschuldung (§ 19 InsO) und damit zum Ausfall des Unternehmens.

» Fur Kreditinstitute gelten zudem branchenspezifische Vorschriften (bspw.
KWG, SolvV, LigV).
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ﬁ}eénderte Definition der Uberschuldung gemif3 § 19 Abs. 2 InsO als o |
Folge des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes (FMStG): :

1.1.1999 InsO 18.10.2008 (FMStG) 1.1.2014
| I —
Uberschuldung liegt vor, wenn Uberschuldung liegt vor, wenn Entfristung
das Vermogen des Schuldners das Vermégen des Schuldners 40 h Are. 18
die bestehenden Verbindlich- die bestehenden Verbindlich-  5acoty Lur
keiten nicht mehr deckt. keiten nicht mehr deckt, Einfuhrung
Bei der Bewertung des Vermigens es sei denn, die Fortfiihrung des . . Rechts-
des Schuldners ist jedoch die Unternebmens ist nach den behelfsbe-
Fortfiihrung des Unternebmens Unmsténden iiberwiegend lehrung im
zugrunde 3u legen, wenn diese nach walrscheinlich. Zivilprozess
den Umistanden iiberwiegend
wahrscheinlich ist. § 19 Abs. 2 InsO n. I

Art. 5 FMStG

§ 19 Abs. 2 InsO a. E
Art. 6 Abs. 3 FMStG
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Gstsee—Zeitung vom 7./8. Februar Wenlger

2009, 8. 7. Pleiten von
im November 2008 (Vergleich zum Vorjahr) Fil'm en un d
Gesamt:  Unternehmen Nattriche | ‘ |
12447 2375 (75%) Privaten

(-9 9

Wiesbaden (dpa) Die |
Zahl der Firmen- und |
Verbraucherpleiten ist
im November 2008 |
trotz der Wirtschaftskri-
se erneut gesunken.
2375 Unternehmen tra- |
ten den Gang zum
Amtsgericht an, wie
das Statistische Bundes-
amt gestern mitteilte.
Dassind 7,5 Prozent Pro-
zent weniger alsim Vor-
jahresmonat. Auch bei
den Verbraucherinsol-
venzen setzte sich der
positive Trend im No- |
vember fort: Thre Zahl
sank im Vergleich zum
November 2007 um |
10,7 Prozent auf 7903.
In den ersten elf Mona-
ten meldeten 90 009
Verbraucher Insolvenz
an. Die voraussichtli-
chen offenen Forderun-
gen der Glaubiger bezif-
ferten die Gerichte fiir
den November 2008
auf 2,2 Milliarden Euro

2000. 2002 | 2004 - 20 08 gegeniiber 3,3 Milliar-
0 o den Euro im November
k Prof. Dr. Jan Komert Quelle: Statushsches Bundesamt @ AP/ VECTUH des Vorjahres. 6 /




» Nach alter Fassung wire ein Unternehmen Uberschuldet, wenn
negatives Figenkapital vorliegt.

» Nach neuer Fassung stort negatives Eigenkapital nicht, wenn eine
Forttuhrung (going concern) des Unternehmens wahrscheinlich 1st.

» Fur Kreditinstitute fihrt die neue Fassung des § 19 Abs. 2 InsO zur
,,doppelten Entlastung*.

» Zusammenhang zwischen Existenzbedingungen als Nebenbedingungen
und Ziel spiegeln sich im ,,magischen Dreteck® wider (— Graphik).

» Betriebliche Risiken gefahrden die Einhaltung der Existenzbedingungen
Zahlungs- und Schuldendeckungsfahigkeit.

» Reinvermogenstisiken gefihrden vor allem die Einhaltung der
Schuldendeckungsfahigkeit.

» Liquidititsrisiken gefihrden vor allem die Einhaltung der Zahlungs-
fihigkeit (— Uberblick Risiken).
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Das magische Dreieck, totale finanzielle Gleichgewicht und ge-
schaftspolitische Gesamtergebnis als Trinitat geschaftspolitischer

Prinzipien:
Rentabilitit
(Wirtschaftlichkeit)
Liquiditat Solvabilitat
(Zahlungsfahigkeit, ZLF) (Schuldendeckungsfahigkeit, SDT)
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Bankbetriebliche Risiken im qualitativen Uberblick

Bankbetriebliche Risiken

Reinvermogensrisiken

Liquiditatsrisiken

Erfolgsrisiken

Sonstige
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Erfolgsrisiken
|
|
technisch- liquiditidtsmalig-
organisatorische finanzielle
Erfolgsrisiken Erfolgsrisiken
|
- Arbeitskrafte — .
Ausfallrisiken Preisrisiken
Betriebsmitte - Gliubiget- - Zinsinderungs-
risiken risiken
-+ [nformation/ o
Kommunikation - Anteilseigner- > Wihrungs-
risiken risiken
> Lander- - Sonstige Preis-
risiken risiken
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Liquiditatsrisiken

einzahlungs-
bezogene
Liquiditatsrisiken

—+» Ruckflul3risiken

=+ Anschlul3risiken
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- sonstige Liquiditatsrisiken

auszahlungs-
bezogene
Liquiditatsrisiken

» Abrufrisiken

- Abzugsrisiken

> sonstige Liquidititsrisiken
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Balance zwischen bankbetrieblichen Erfolgsrisiken und Eigenkapital:

bank-
betriebliche

Erfolgsrisiken Higen-
kapital
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(Risikoreduktion durch Diversifikation — eine intuitive Sicht

» Diversifikation (lat.) = Verinderung, Abwechslung, Vielfalt.
» Hier: Diversifikation = Risikomischung mittels Portfoliobildung.
» Vorschrift: ,,I.ege nicht alle Eier in einen Korb!

» Vorschrift: Nicht mehr als 2 Regierungs- oder Vorstandsmitglieder
durfen in einem Flugzeug fliegen.

» Beispiel: Abschlul3 von Risikolebensversicherungen bei 2 Ehepaaren
und partieller Austausch der Versicherungsvertriage zwischen 2
Versicherungsgesellschaften.

» Beispiel: Reduktion des Bezugsrisikos beim Erdgasimport durch
Diversifikation von Bezugsvertragen (Bezugsportfolio): Die Beispiele
E.on Ruhrgas (100%ige Tochter der E.on AG) und Wintershall
(100%1ge Tochter der BASF AG).
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/ Erdgasbezugsportfolio von E.on Rubrgas aus dem Jahr 2006
(723,2 Milliarden Kilowattstunden = 100 Prozent):

Dinematrk
3’20/0 Andere

GroBbritannien 1)00/0

9,3%

Ruf3land
24.7%

Deutschland
15,6%

Niederlande Norwegen
19,0% 27,2%

Janssen (2009)
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/ Erdgasbezugsportfolio von Wintershall aus dem Jahr 2006
(331 Milliarden Kilowattstunden = 100 Prozent):

Norwegen
21%

Rullland
79%

Janssen (2009)
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{ Risikoreduktion durch Diversifikation — ein Rechenbeispiel

» Bestimmter Geldbetrag soll in (beliebig teilbare) Aktien und zwar
Aktien der Gesellschaft 1 (x,) und Aktien der Gesellschaft 2 (x,) investiert

werden, wobei x; + x, = 1.

» Der Anleger hat einen Planungshotizont von einer Periode, ist risikoscheu
und an seinem Vermogen am Ende der Periode interessiert.

» Die Anlegerpriferenzen sind durch ,,Ertrag® und ,,Risiko* erfal3bat.

» Der unsichere ,,Ertrag* einer Aktie (r;) wird ermittelt, indem verschiedene
Umweltzustande mit Wahrscheinlichkeiten versehen werden und Dividen-
de und Kursinderung ins Verhaltnis zum Anfangskurs gesetzt werden.

» f, = (unsichere Dividende + unsichere Kursinderung) : Anfangskurs
» Brwartungswert der Renditen der Aktien: E(f) = p; = X 1; - p;

> Erwartungswert der Rendite eines Portfolios:
B()= p, =2 (% 1y Pt Xy 1y Py
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ﬁs 4 Umweltzustinden (j) mit ihren Eintrittwahtscheinlichkeiten (p,)
resultierende erwartete Renditen (v) zweier Aktien (r,, 1) und dreier

ausgewihlter Portfolios (f):

Umweltzustand Aktienrenditen Portfoliorenditen
x, = 0,5 | x, =0,67|x,=0,75
] P, £, £, X, = 0,5 | x,=0,33|x,=0,25
1 0,25 -6% 0% -3% -4% -4,5%
2 0,25 +2% -10% -4% 2% -1%
3 0,25 +10% +14% +12% | +11,33% | +11%
- 0,25 +14% +20% +17% +16% | +15,5%
n +5% +6% +5,5% | +5,33% | +5,25%

K Prof. Dr. Jan Kornert
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herum analysiert (— Skizze in Graphik).
» Varianz = var(t) = oc? =Y (rij — w)? P

» Beispiel: Varianz der Aktien 1 und 2:
0,2= (-6-5)%- 0,25 + (2-5)? - 0,25 + (10-5)? - 0,25 + (14-5)2- 0,25 = 59.
0,2 = (0-6)?- 0,25 + (-10-6)? - 0,25 + (14-6)? - 0,25 + (20-6)? - 0,25 = 138.

» Standardabweichung = STA = o, = Vvar(ri) :”\/Giz

» Beispiel: Standardabweichung der Aktien 1 und 2:
6, =V59=7,68; o,=138=11,75

> Das Risikos eines Portfolios hangt aul3er von den Varianzen der
Renditen der einzelnen Aktien auch von deren Kovarianzen ab:

K Prof. Dr. Jan Kornert 18 J




/ Zwet Streuungen einer Variable x um den Erwartungswert u.:

fx) |

v
P4
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g Die Kovarianzg zweier Zufallsvariablen ist der Erwartungswert des

jeweiligen Mittelwert.

» cov(t), f) = o = ) [y, — po) (15 — 1) IP;
» o, = (-11) - (-6) - 0,25 + (-3) - (-16) - 0,25 +5-8-025+9-14- 0,25 =70
» Varianz des Portfolios:

var(X,f; +X,t,) = X12012 + X22022 + 2x,X,04,

» Beispiel: Varianz und STA fir Portfolio x; = 0,5 und x, = 0,5:
var(0,5r, + 0,5r,) = 0,25-59 + 0,25-138 +2-0,5- 0,570 = 84,25
6, = Vo > = V84,25 = 9,18

> Die zwischen -1 und 1 normierte Kovarianz nennt man Korrelations-
koeffizient ().

»  Durchschnittsrisiko (DR) = x,0, + x,0,
DR (x,=0,5; x,=0,5) = 0,5 - 7,68 + 0,5 11,75 = 9,72
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Kf arianz (0%), Standardabweichung (), Durchschnittsrisiko (DR),
Kovarianz (cov) und Korrelationskoetfizient (o) als Risikomalse

fur zwei Aktien und drei ausgewihlte Portfolios:

Aktien Portfolios
x, =05 | x,=0,67 | x,=0,75
f, £, x, =05 | x,=0,33 | x,=0,25
ok 59 138 84,25 72,67 68,06
o 7,68 11,75 9,18 8,52 8,25
DR 9,72 9,04 8,70
cov(t,,t,) 70
05 0,77577

K Prof. Dr. Jan Kornert
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éwischenergebnisse:

» Der Emartungswert der Rendite eines Portfolios ist gleich dem mit
den Portfolioanteilen gewichteten Mittel der Erwartungswerte der
Renditen der einzelnen Aktien im Portfolio; der Portfolioertrag 1st
gleich dem Durchschnittsertrag der Aktien im Portfolio.

» Die Standardabweichung der Rendite eines Portfolios ist — auller einer
Ausnahme — kleiner als das mit den Portfolioanteilen gewichtete Mittel
der STA der einzelnen Aktien im Portfolio; das Portfoliorisiko ist
kleiner als das Durchschnittstisiko der Aktien im Portfolio.

» Ausnahme: Im Extremfall vollkommen postitiver Korrelation (p=1)
zwischen den Aktienrenditen ist die STA des Portfolios gleich dem
gewichteten Mittel der STA der Aktien im Portfolio.

» Im Extremfall vollkommen negativer Korrelation (p=-1) der Aktien-
renditen 1af3t sich ein risikoloses Portfolio bilden.

K Prof. Dr. Jan Kornert 22 J




/ Ertrag (u) und Ristko (o) von Portfolios bestehend aus zwei
Aktien A und B:

Pt

A
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» Gerade Linie von A nach B: Sonderfall von Portfolios, wenn
Renditen zweier Aktien vollkommen positiv korreliert (o=1).

> Rechtsgekriimmte 1inie von A nach B: Risiko-Ertrags-Werte von Portfolios,
wenn Renditen zweier Aktien nicht vollkommen korrelieren (-1<p<1).

> Je kleiner die Korrelation ist, desto meht nahert sich die rechtsgekrimmte
Linie der gestrichelten I.inze A, C*, B (p=-1) an.

» Das risikolose Portfolio C* enthalt 2 vollkommen negativ miteinander
korrelierter Aktien (p=-1). Sein Ertrag ist sicher (var = 0).

» Die Kriimmung der 1inien wird durch die Korrelation bestimmt.

» Welche Punkte man auf einer Linie erreicht, bestimmt der Anleger durch die
Hohe der Anteile x, und x.
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éjj‘i{ienz‘e Portfolios:

» Ein Portfolio heil3t dann effizient, wenn es kein anderes gibt, das bei
(mindestens) ebenso hohem Ertrag ein geringeres Risiko oder bet
(hochstens) gleich groflen Risiko einen hoheren Ertrag aufweist.

» Dies wird auch als p-o-Ineffizienz bei Risikoaversion bezeichnet.
» Vereinfacht ausgedriickt:

» Haben 2 Portfolios das gleiche Risiko (Vatianz), wird das Portfolio mit
dem hoheren Ertrag (Erwartungswert der Renditen) ausgewahlt.

» Haben 2 Portfolios den gleichen Ertrag (Erwartungswert der Renditen),
wird das Portfolio mit dem kleineren Risiko (Varianz) ausgewahlt.

» Wenn -1<p<1 sind nur die Portfolios zwischen C und B effizient; C ist
das Portfolio mit der kleinsten Standardabweichung.
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ﬁN ach dem Dominanzprinzip (u-o-Ineffizienz bei Risikoaversion)
ermittelte effiziente Portfolios bestehend aus zwei Aktien A und B:

Pt

A

min
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/6 ABS in der internationalen Finanzmarktkrise

ABS sind Wertpapiere (Securities), die Zahlungsanspriiche gegentiber
einer rechtlich eigenstandigen Zweckgesellschaft (ZG; engl.: Special Purpose
Vehicle, SPV) verbriefen. ZG emittiert diese Wertpapiere am Kapitalmarkt.

Die Zahlungsanspriche sind vorher im Rahmen eines echten Verkaufs
regreBlos an die Zweckgesellschaft (ZG) tbertragen worden.

Die Zahlungsanspriiche sind zudem durch einen Bestand an Vermogens-

gegenstanden (Assets) — in der Regel Forderungen — besichert bzw. gedeckt
(Backed).

Die von der ZG emittierten Wertpapiere (ABS) sind risikoabhiangig
strukturiert. Die ABS setzen sich daher aus mindestens zwei Teilen
(Tranchen) zusammen, deren Risikoprofile sich voneinander unterscheiden.
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Ratingagenturen

Z.G-Versicherer

G on der nationalen Subprimekrise der USA zur internationalen
Finanzmarktkrise:

K Prof. Dr. Jan Kornert

- Monoliner -
- national - (USA) Kapitalmarkt Geldmarkt - international - z.B. BRD
v - borsennotiert - v - nicht borsennotiert -

Immobilien- o Emission Investoren

besitzer Emission von -BRD-

- USA - von ABS ABCP

e - " o <Y

Hypotheken- Investment- Zweckgesell- Conduits z.B. andere

darlehen banken schaft (ZG) AA = Spezielle AA Banken,

- USA - = Special Zweckgesell- Industrie-
Purpose 1L _> Schaften L » unternehrnen
Vehicle e > P >
(SPV) ° < o
— — — —
e ®
First Loss First Loss
Piece / Piece j
| lang 4 kurz
I 1 . B 1
! Fristentransformation
Garantien i v Gebtihren
Koérnert/Stralner (2008)
Banken z.B.
Landesbanken
(BRD)




7 Fehlende Diversifikation beim Fall der IKB

» In den Jahren 2001 und 2006 dnderte die IKB § 2 ihrer Satzung. Der
Gegenstand des Unternehmens wurde erweitert:
- um die Ubernahme von Finanzierungen im Ausland,
- um die Austibung von Aktivitaten tiber Tochtergesellschaften und
- um Kooperationen mit anderen Unternehmen.

» Die IKB kann am Geschaft mit strukturierten Verbriefungen teilnehmen.

» Laut Geschiftsbericht 2006/7 stammen 41 Prozent der Ertrige der IKB
aus strukturierten Verbriefungen mit Hilfe von Conduits.

» Die IKB eftleidet aufgrund bestehender Kreditlinien fir das Conduit
,,Rhineland Funding* grof3e Finanzierungsprobleme.

» Am 30. Juli 2008 ibernahm der Hauptanteilseigner KfW Teile der
finanziellen Verpflichtungen der IKB.
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» Bei der IKB aufgedeckte weitere Verluste fithren dazu, daf3 die KW §{j;
gemeinsam mit staatlichen und privaten Banken am 1. August 2008 ==
ein Hilfspaket tiber 3,5 Mrd. Euro schniuren muf3.

» Am 21. August 2008 wird bekanntgegeben, dal3 die KfW beabsichtigt, ihre
gesamten Kapitalanteile an der IKB in Hohe von 90,8 Prozent an den
amerikanischen Finanzinvestor LLone Star zu verkaufen.

» Nach Genehmigung durch die EU-Wettbewerbsaufsicht und der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht wird die IKB am 29.
Oktober 2008 an I.one Star fur 115 Mio. Euro verkauft.

» Fur den ,,positiven Kaufpreis® erhilt Lone Star im Gegenzug einen
,Besserungsschein® uber 1,05 Mrd. Euro. Damit besitzt Lone Star ein
Anrecht auf die kiinftigen Gewinne der IKB bis zu 1,05 Mrd. Euro.
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