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Borbala Sz{LE!

Der Zusammenhang zwischen dem optimalen Kreditrisikoniveau und dem
Diversifikationsgrad im Bankensektor

Die Optimalitdt des Kreditrisikoniveaus kann auf viele Weise definiert werden, zum Beispiel sind Solvenz und
Rentabilitdt besonders wichtige Aspekte. In dieser Studie wird ein theoretisches Modell présentiert, in dem solven-
zoptimierende und gewinnmaximierende Kreditrisikoniveaus verglichen, und die Zusammenhéinge zwischen den
optimalen Kreditrisikoniveaus und dem Diversifikationsgrad des Kreditportfolios analysiert werden. In dem Modell
wird der Diversifikationsgrad mit der Groe des Kreditportfolios und Rentabilitit mit der Eigenkapitalrendite ge-
messen, wihrend Solvenz durch einen Perzentil-Wert charakterisiert wird, der zur Eigenkapitalverteilung gehort.
Nach den Ergebnissen kann darauf geschlossen werden, dass die Differenz zwischen dem solvenzoptimierenden
und gewinnmaximierenden Kreditrisiko sich erhohen kann, wenn das Kreditportfolio kleiner wird. Die theoreti-
schen Ergebnisse deuten auch darauf hin, dass es in dem présentierten Modell keinen Diversifikationsgrad gibt, bei
dem das solvenzoptimierende Optimum mit dem gewinnmaximierenden Optimum iibereinstimmt.

Schliisselworte: Diversifikation, Portfolio, Bank, Kreditvergabe von Banken, Risikoanalyse
JEL-Codes: G11, G21

Az optimalis hitelkockazati szint és a diverzifikaltsagi fok kapcsolata a
bankszektorban

A hitelkockazati szint optimalitasa sokféleképpen definialhato, a szolvencia és a profitabilitas példaul kiillonosen
fontos szempontok. Jelen tanulméany egy elméleti modellben a szolvencia-optimalizalé és a nyereség-maximali-
zald hitelkockazati szintek Osszehasonlitasaval, valamint az optimalis hitelkockazati szintek és a hitelportfolio
diverzifikaltsagi foka kozotti osszefliggések elemzésével foglalkozik. A modellben a diverzifikaltsagi fok mérése
a hitelporfolioé nagysagaval torténik, a nyereségességet a sajattéke hozama méri, a szolvenciat pedig a sajattoke-
eloszlashoz tartozd egyik percentilis érték jellemzi. Az eredmények alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a
szolvencia-optimalizalo és a nyereség-maximalizalé hitelkockazat k6zotti kiillonbség novekedhet, ha a hitelport-
folio mérete csokken. Az elméleti eredmények arra is utalnak, hogy a bemutatott modellben nincs olyan diverzi-
fikaltsagi fok, amelynél a szolvencia-optimalizal6 és a nyereség-maximalizald optimum azonos lenne.

Kulcsszavak: diverzifikacio, portfolio, bank, banki hitelezés, kockdazatelemzés
JEL-kédok: G11, G21

The relationship between the optimal credit risk level and the
diversification grade in the banking sector

The optimality of credit risk levels can be defined in several ways, for example solvency and profitability are
especially important aspects. In this paper a theoretical model is presented, in which it is possible to compare
solvency optimizing and profit maximizing credit risk levels, and to analyze the relationships between optimal
credit risk levels and portfolio diversification grade. In the model the portfolio diversification grade is meas-
ured by the size of the loan portfolio, the profitability is measured by the return on equity, and the solvency is
characterized by a percentile value that belongs to the distribution of the equity. Based on the results the dif-
ference between the solvency optimizing and profit maximizing credit risk can increase if the credit portfolio
size decreases. The results also suggest that in the presented model there is no portfolio diversification grade
that would be associated with the equality of solvency and profitability optima.

Keywords: diversification, portfolio, bank, bank lending, risk analysis
JEL codes: G11, G21
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Einleitung

Kredit zur Verfligung zu stellen und Bankeinlagen zu sammeln gehdrt zu den traditionellen
Tétigkeiten der Banken. Mit der dadurch verwirklichten Transformation von Risiken und
Fristen konnen Banken zu der Funktionsfahigkeit des Wirtschaftssystems beitragen. Diese
Transformation ist aber von Risiken begleitet, und Solvenzprobleme von Banken kdnnen auch
zahlreiche wirtschaftliche Konsequenzen haben. Eine der wichtigsten Quellen von Risiken im
Bankensektor ist die potenzielle Zahlungsunfahigkeit der Kreditnehmer. Mit der Verwendung
von modernen Risikomanagement-Methoden ist es theoretisch moglich, das Kreditrisikoni-
veau einer Bank zu beeinflussen. Es sind interessante Forschungsfragen, ob es theoretisch ein
solvenzoptimierendes Kreditrisikoniveau gibt, und ob das Solvenzoptimum mit dem Gewin-
noptimum iibereinstimmt. In dieser Studie werden diese Forschungsfragen in einem theoreti-
schen Modell analysiert. Da die Diversifikation risikoverringernde Effekte haben kann, wird
es in der Studie auch untersucht, wie der Diversifikationsgrad des Kreditportfolios die opti-
malen Werte beeinflusst.

Der theoretische Zusammenhang zwischen dem optimalen Kreditrisiko und Diversifika-
tionsgrad wurde in der fritheren Literatur noch nicht intensiv erforscht, obwohl viele dhnliche
Fragen schon ausfiihrlich analysiert wurden. Die frithere Literatur tiber das Kreditrisiko in
dem Bankensektor ist umfangreich, da das Kreditrisiko auch eine wichtige Rolle in der Basel
I11 Regulierung spielt (Bank for International Settlements, 2017). Eine Bankenkrise kann vie-
le Schwierigkeiten mit sich bringen, zum Beispiel ist ein Effekt auf die Einkommensvertei-
lung auch nicht auszuschlieBen (Agnello & Sousa, 2012), deshalb wurden auch Banksolvenz-
fragen in der Literatur schon analysiert. Dermine (2015) betont, dass in der globalen Finanz-
krise zum Beispiel Liquiditatsrisiko und Kreditrisiko zu den Risikenquellen gehdrten. Die Re-
sultate einer empirischen Analyse von Marcucci und Quagliariello (2009) zeigen, dass das
Kreditrisiko auch mit dem Wirtschaftszyklus zusammenhéngen kann, sodass dieser Zusam-
menhang vom Portfoliorisiko beeinflusst werden kann. Delis und Karavias (2015) weisen da-
rauf hin, dass es theoretisch ein optimales Kreditrisikoniveau geben kann. Vom praktischen
Aspekt ist es auch erwdhnenswert, dass Michalak und Uhde (2012) aufgrund empirischer
Kalkulationen zeigen, dass die Securitisation des Kreditrisikos einen negativen Effekt auf die
Finanzlage einer Bank haben kann.

In der Praxis konnen nicht nur das Risiko, sondern auch Diversifikation die Solvenzlage
einer Bank beeinflussen, Dermine (2015) zum Beispiel erwéhnt, dass die Diversifikation des
Kreditrisikos oder eine verminderte Wahrscheinlichkeit der Zahlungsunfahigkeit von Kredit-
nehmern zu einer Senkung der Basel III Kapitalanforderung fithren kann, was eine erhohte
Wahrscheinlichkeit einer Bankenkrise zur Folge haben kann. Der Zusammenhang zwischen
der GroBe und den potenziellen Risiken von Banken wurden auch schon eingehend in der Li-
teratur analysiert, zum Beispiel beziiglich des Systemrisikos wird oft das ,,zu grofl zum Schei-
tern” (,,too big to fail*) Problem erwihnt (Kaufman, 2014), und das ,,zu viel zum Scheitern”
(,,too many to fail”) Problem wurde auch schon erforscht (Acharya & Yorulmazer, 2007;
Brown & Ding, 2011). Varotto und Zhao (2018) weisen darauf hin, dass hiufige Indikatoren
des Systemrisikos im Bankensektor hauptsdchlich durch die FirmengréBe beeinflusst werden.

In dieser Studie wird ein Modell aufgebaut, in dem Ergebnisse {iber theoretisch mogli-
che Zusammenhidnge zwischen dem solvenzoptimierenden und dem gewinnmaximierenden
Kreditrisikoniveau und dem Diversifikationsgrad des Kreditportfolios abgeleitet werden kon-
nen. In dem Modell werden einige Merkmale der ,traditionellen” Tétigkeit einer Bank repré-
sentiert, das Modell beinhaltet jedoch nicht alle Eigenschaften der komplexen praktischen
Banktdtigkeiten. Der Diversifikationsgrad des Kreditportfolios wird mit der Grofe des Kre-
ditportfolios gemessen, und Solvenz wird durch einen Perzentil-Wert charakterisiert, der zur
Eigenkapitalverteilung gehort. Die vorliegende Studie ist bestrebt, zu der friiheren Literatur
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mit einer theoretischen Analyse der Zusammenhénge zwischen Portfoliodiversifikation und
optimalen Kreditrisikowerten beizutragen.

Im Folgenden werden im Abschnitt 2 die Annahmen des theoretischen Modells darge-
stellt. Danach werden im Abschnitt 3 die optimalen Kreditrisikoniveaus abgeleitet. Im Ab-
schnitt 4 wird der Effekt des Diversifikationsgrades untersucht. Die wichtigsten Ergebnisse
der Studie werden im Abschnitt 5 zusammengefasst.

Das Modell

Die folgenden Modellannahmen konzentrieren sich auf einige der wichtigsten Eigenschaften
des Bankensektors. Es wird deshalb nicht versucht, eine praxisorientierte Beschreibung der
Banktitigkeit mit Hilfe mathematischer Modellierung zu verwirklichen. Diese theoretische
Art der Modellierung kann dazu beitragen, dass einige theoretische Aspekte der analysierten
wissenschaftlichen Fragen klarer dargestellt werden konnen.

In dem Modell wird die Bank grundsitzlich als eine ,,traditionelle” Bank betrachtet, die
Bankeinlagen sammelt, die (zusammen mit dem Eigenkapital der Bank und bei Beachtung
von Liquidititsregeln) als Kredite fiir Kreditnehmer vergeben werden. Die Annahmen {iber
die Tétigkeit der Bank im Modell kdnnen auch durch die theoretische Bilanz der Bank darge-
stellt werden:

Bilanz der Bank
Liquidititsreserven Eigenkapital
Kredite Bankeinlagen

Diese Bilanzstruktur ist natiirlich ziemlich vereinfacht (die Bilanzstruktur einer Bank in
der Praxis kann viel komplexer sein), da das Modell auf einige wichtige Merkmale der Bank-
tatigkeit fokussiert ist. In der Praxis gibt es auch Unterschiede zwischen Banken in verschie-
denen Lindern und zum Beispiel auch die Grof3e der Bank kann die Bilanzstruktur einer Bank
beeinflussen. Aufgrund von Daten von Banken mit einem IFRS (International Financial Re-
porting Standards) Bericht war in 2012 der Anteil von Krediten und ausstehenden Aktiven
(,,share of loans and receivables in total assets”) in der Bilanzsumme zum Beispiel 49% in
Frankreich und 80% in Irland. (European Central Bank, 2013, Seite 15) Die Passiven einzel-
ner Banken konnen natiirlich auch unterschiedlich sein, aber Bankeinlagen sind ein wichtiger
Teil in der Bilanz: Aufgrund von Daten war der Mediananteilwert von Kundeneinlagen 40%
in 2008 und 46% in 2012. (European Central Bank, 2013, Seite 16) Die Bilanzstruktur fasst
wichtige Informationen iiber eine Bank zusammen, es ist jedoch auch erwdhnenswert, dass
nicht nur die Struktur der Bilanz, sondern auch andere Aspekte wesentlich sein kénnen, zum
Beispiel auch die Qualitit der Kredite kann die finanzielle Stabilitdt einer Bank beeinflussen
(Beltrame, Previtali, & Sclip, 2018).

Die Liquidititsreserven der Bank dienen dem Management von Liquiditétsrisiken, de-
nen die Bank wegen der Differenz der Laufzeit von Bankkrediten und Einlagen ausgesetzt ist
(in der Praxis haben die Einlagen oft eine kiirzere Laufzeit als die Bankkredite). Liquiditétsre-
serven werden mit der Beachtung von Reservenvorschriften gebildet. Die Aktiven und Passi-
ven in der Bilanz sind gleich im Modell. Mit der Anwendung dieser Modellannahmen kann
die Hohe aller vergebenen Bankkrediten zusammen wie in Gleichung (1) ausgedriickt werden:

n-K=E,-(1+d:-(1-1) (1)
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wo n die Zahl der Bankkredite bezeichnet, und K ist die Summe die als Bankkredit fiir einen
Kreditnehmer gegeben wird. In Gleichung (1) bezeichnet Eo das Eigenkapital der Bank (zum
Zeitpunkt der Kreditaufnahme), d das Verhiltnis von Bankeinlagen und Eigenkapital, und t
die Liquiditétsreservenrate.

Den Modellannahmen entsprechend ist die Hohe der Bankeinlagen im Zeitpunkt der
Kreditaufnahme gleich d-Eo und die Hohe der Liquidititsreserven kann als d-Eo-t ausgedriickt
werden.

Der Eigenkapitalwert einer Bank soll in der Praxis den Eigenkapitalregulierungsvor-
schriften entsprechend sein, zum Beispiel haben risikosensitive Kapitalanforderungen eine
wichtige Rolle im Rahmen der Bankenaufsicht (Cucinelli, Di Battista, Marchese, & Nieri,
2018). Die Hohe des Eigenkapitals ist in der Praxis nicht unbedingt der regulatorischen Min-
destanforderung gleich (die nach den Regulierungsvorschriften kalkuliert werden kann), denn
der Eigenkapitalwert kann auch groBer als die Mindestanforderung sein. In dem Modell wird
angenommen, dass der Eigenkapitalwert so hoch ist, dass dieser Wert der regulatorischen
Mindestanforderungen entspricht unabhingig davon, wie hoch das Kreditrisikoniveau der
Bank in dem Modell ist.

Im Zeitpunkt der Kreditaufnahme entspricht die Bilanz der Bank in dem Modell der
Gleichung (1):

d-Eot Eo
n'K d-Eo

In dem Modell wird angenommen, dass die Eigenschaften der gegebenen Bankkredite
identisch sind. In diesem Fall kann die Zufallsvariable & so definiert werden, dass der Wert
von &jist 1, wenn der Kreditnehmer (der mit ,,i”” bezeichnet wird) den Kredit nicht zuriickzah-
len kann, und in dem anderen Fall (wenn der Kreditnehmer den Kredit zuriickzahlt) der Wert
von &jist 0. Die Summe der Zufallsvariablen & (i=1, ..., n) wird im Folgenden mit & bezeich-
net, und wegen der Definition von den Zufallsvariablen &; (i=1, ..., n) bezeichnet & die Zahl
der Kredite mit zahlungsunféhigen Kreditnehmern. In dem Modell wird angenommen, dass
die Laufzeit der Kredite ein Jahr ist, und am Ende der Laufzeit wird die Bilanz der Bank
durch die Zufallsvariable & beeinflusst:

d'‘Eo't'Rp E1
(n-§)'Rk'K | d'Eo'Rp

Der Eigenkapitalwert am Ende der Laufzeit ist mit E1 bezeichnet. Dieser Wert (das Ei-
genkapital am Ende der Laufzeit der Kredite) ist im Modell auch eine Zufallsvariable, die in
Gleichung (2) definiert ist, so dass n = E;:

n=d-Ep-(t—1)-Rp +K-Ryg-(n—§) (2)

In Gleichung (2) kénnen Rk und Rp als ,,Wachstumsraten” interpretiert werden. Im Fal-
le von Krediten deutet Rk auf den Kreditzins hin; wenn zum Beispiel angenommen wird, dass
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die Laufzeit der Kredite ein Jahr ist, dann konnte Rk zum Beispiel auch als 1+ r, interpretiert

werden, wo rk den ,jéhrlichen” Bankkreditzins zeigt. Auch wenn die Laufzeit der Kredite
nicht ein Jahr wire, konnte Rk auf die Hohe von Bankkreditzinsen hindeuten, deshalb wird im
Folgenden Rk das Bankkreditzinsniveau représentieren.

Die Bezeichnung Rp wird im Falle von Bankeinlagen angewendet, und dhnlich zu Rk
wird Rp als eine ,,Wachstumsrate” interpretiert: Rp zeigt, wie die Hohe der Einlagen wéahrend
der Laufzeit der Kredite steigt. Die ,,Wachstumsrate” der Liquiditdtreserven wird im Modell
auch mit Rp bezeichnet (obwohl es theoretisch natiirlich auch moglich wire, fir Liquiditdtsre-
serven eine verschiedene ,,Wachstumsrate” zu definieren).

Gleichung (2) kann relativ einfach interpretiert werden, wenn angenommen wird, dass
die Laufzeiten von Krediten, Einlagen und Liquiditétsreserven gleich sind, zum Beispiel stel-
len Gropp und Vesala (2004) sowie Hataj (2013) einperiodige Modelle von Banken dar.
Wenn diese Annahme (liber die gleich lange Laufzeiten) nicht als giiltig betrachtet werden
kann, dann konnte angenommen werden, dass Einlagen (und Liquidititsreserven) eine kiirzere
Laufzeit haben als Bankkredite, aber Bankeinlagen ,,erneut” werden (so dass der Zeitpunkt
der Laufzeitenden der Bankkredite mit dem Zeitpunkt der Laufzeitenden der letzten ,,erneu-
ten” Einlagen {ibereinstimmt), und auch in diesem Fall kénnen Rk und Rp als ,,Wachstumsra-
ten” interpretiert werden. Neben diesen Interpretationsmoglichkeiten konnte der Ausdruck in
Gleichung (2) theoretisch auch in eine solche Richtung weiter entwickelt werden, dass Kon-
sequenzen einer sehr schwierigen Liquiditétskrise (wo nur ein Teil der Bankeinlagen ,,erneut”
wire) auch beriicksichtigt werden konnen (zum Beispiel konnte theoretisch angenommen
werden, dass in Liquiditétskrisensituationen der Bank Kreditaufnahmemdoglichkeiten zur Ver-
figung stehen). Damit die Ergebnisse des Modells einfacher zu iiberblicken sind, werden in
dem Modell die Ergebnisse aufgrund von Gleichung (2) berechnet.

Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Kreditnehmer den Kredit nicht zuriickzahlen kann,
wird im Modell mit pk bezeichnet. Ahnlich zu den Feststellungen einiger Studien in der Lite-
ratur (Blum, 1999; Stiglitz & Weiss 1981) wird in dem Modell angenommen, dass der Kredit-
zins (der im Modell dem Bankkreditzinsniveau entspricht) die Wahrscheinlichkeit der Riick-
zahlung des Kredits beeinflussen kann. In dem Modell wird das Kreditrisiko durch den Kre-
ditzins charakterisiert, es kann angenommen werden, dass zu einem hdheren Kreditrisikoni-
veau ein hoherer Kreditzinswert gehort. Mit der Anwendung dieser Annahmen héngt im Mo-
dell das Kreditrisiko mit der Wahrscheinlichkeit der Zahlungsprobleme zusammen.

Die Zufallsvariable & in Gleichung (2) folgt der binomialen Verteilung, und im Falle
von relativ groen Werten von n (Zahl der Kreditnehmer) ist die Approximation der Binomi-
alverteilung mit der Normalverteilung moglich. In dem Modell ist der Erwartungswert von &

n- pg(Ry), und die Varianz von & kann als - pg(Ry) - (1 — pK(RK)) kalkuliert werden.
Wegen der Definition in Gleichung (2) kann in dem Modell auch angenommen werden, dass
die Zufallsvariable n normalverteilt ist, und der Erwartungswert und die Standardabweichung
von 1 konnen auch kalkuliert werden, da in Gleichung (2) n aus der Zufallsvariable & kalku-
liert wird.

Die optimalen Kreditrisikowerte

Die Solvenz einer Bank ist ein wichtiger Begriff in der modernen Bankenregulierung. Sol-
venz und Zahlungsfahigkeit sind dhnliche Begriffe, aber Solvenz deutet oft nicht auf die Li-
quiditdt hin, sondern hingt mit der Ausgeglichenheit gegebener Mengen in der Aktiva- und
Passivseite der Bankbilanz zusammen. In dem présentierten theoretischen Modell kann die
Bank als solvent betrachtet werden, wenn die Bank am Ende der Laufzeit der Kredite zah-
lungsfihig ist, also Bankeinlagen und Einlagezinsen bezahlt werden konnen. Aufgrund dieser
Modellannahmen kann die Solvenzlage der Bank durch den Eigenkapitalwert E1 charakteri-
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siert werden. Der Eigenkapitalwert am Ende der Laufzeit der Kredite ist eine Zufallsvariable,
die in Gleichung (2) mit n bezeichnet wird. Theoretisch kann die Verteilung von n durch
zahlreiche Indikatoren beschrieben werden, in dem Modell wird ein Indikator kalkuliert, des-
sen mathematische Formel den Erwartungswert und die Standardabweichung von n auch be-
inhaltet: die Solvenz der Bank wird durch einen Perzentil-Wert charakterisiert, der mit VaR
bezeichnet wird (diese Bezeichnung deutet darauf hin, dass ,,Value-at-Risk” manchmal auch
so interpretiert werden kann, dass dieser Wert einem Perzentil-Wert entspricht). Ein alternati-
ver Indikator der Solvenz kdnnte zum Beispiel die Solvenzwahrscheinlichkeit der Bank sein.

Der Wert von VaR ist in dem Modell die Funktion des Kreditrisikoniveaus (das mit Rk
gemessen werden kann), und er kann aufgrund von McNeil, Frey, & Embrechts (2005) (Sei-
ten 43-44.) wie in Gleichung (3) kalkuliert werden.

VaR(Rg) = d-E;- (t—1)Rp+ K-n Ry (1 —pg(Ry)) +

+@7*(a) - K-Rg-v/n- *q||lp1c(R1c)' [1 - pK(RK)) 3)

In Gleichung (3) wird angenommen, dass aufgrund der Grofle des Kreditportfolios die
Approximation der Binomialverteilung mit der Normalverteilung moglich ist, und deshalb
bezeichnet in Gleichung (3) ®(z) die kumulative Verteilungsfunktion der Standardnormalver-
teilung. In Gleichung (3) bezeichnet a das Konfidenzniveau in der Kalkulation des Perzentil-
Wertes.

Es kann angenommen werden, dass in der folgenden Kalkulationen ct ein relativ kleiner
Wert und deshalb ©~*(a) ein negativer Wert ist. Wenn der Eigenkapitalwert am Ende der
Laufzeit der Kredite hoher ist, deutet es auf eine bessere Solvenzlage hin, deshalb kann das
solvenzoptimierende Optimum so definiert werden, dass es zu dem Kreditrisikoniveau gehort,
bei dem der Perzentil-Wert VaR(R) maximal ist.

Da der Solvenzindikator als eine Funktion des Kreditrisikos ausgedriickt werden kann,
ist es moglich zu versuchen, ein solvenzoptimierendes Kreditrisikoniveau zu kalkulieren. Im
Folgenden wird die erste Ableitung der Funktion in Gleichung (3) nach Rk kalkuliert, um das
optimale Kreditrisikoniveau zu berechnen. Gleichung (4) zeigt die erste Ableitung von
VaR(Rk) nach Rk (der Indikator des Kreditrisikoniveaus).

évaR(Rg) _ . o [ 2pg(Rg)
T K-n—K-n (—ﬂR[{ Ry + pK[RK)) +
. 2-(pg (R (1-pR(Rg)) J+ R 2k () 5 o (RR))
+& 7 (a) - K- yn-— a 4)

2 '\‘II[J[.:':R[.::"I: 1—p[.:':R[.::']

Bei einem optimalen Kreditrisikoniveau ist der Ausdruck in Gleichung (4) gleich null,
und der Kreditzins der zu dem solvenzoptimierenden Kreditrisikoniveau gehort, kann mit Ry
&VaR (Rg)

3Ry
analysieren zu konnen, wird im Folgenden auch das gewinnmaximierende Optimum kalku-
liert. Obwohl theoretisch eine Bank auch als risikoaverser Investor modelliert werden konnte
(wie zum Beispiel Santomero (1984) erwéhnt), kommt in der theoretischen Literatur oft vor,
dass der Erwartungswert des Gewinns einer Bank maximiert wird (zum Beispiel Biilbiil, Ha-
kenes, & Lambert, 2019; Chiesa, 2008; Delis & Karavias, 2015; Hakenes & Schnabel, 2010;
Momota & Maeda, 2004).

bezeichnet werden. Um die Bedingung = 0 und die Eigenschaften von Ry einfacher
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Die Gewinnrate (die in dem Modell auch als Eigenkapitalrendite interpretiert werden
kann) kann als u = Ei— 1 definiert werden, und der Erwartungwert von u ist von Gleichung
o
(5) beschrieben.
d-Ey-(t— 1) Rp+En Ry (1-pg Ryl

m = - : (5)

d-Eg-(t-1)+nK

Das Kreditrisikoniveau, das den Erwartungswert der Gewinnrate maximiert, ist erreicht,

wenn am—R:‘ = 0. Die erste Ableitung der Funktion in Gleichung (5) wird in Gleichung (6)

kalkuliert.
KoneK ('ap[.;mpzik +oulR ?‘
; n—Kn- ‘R tpg Ry
fmiRg) . dRK KTREEK ! (6)
&Ry d-Ep-(t—1+nK

Wenn angenommen wird dass 2

(Rg) fpg Ryl
*‘R & - 0 ynd ZZEBK) - o dann ist das gewinnraten-

aRE
maximierende, zu der Gleichung (6) gehorende Kreditrisikoniveau ein Maximum. Das ge-
winnratenmaximierende Kreditrisikoniveau kann in dem Modell mit R3; bezeichnet werden.
Mit der Anwendung der Modellannahmen ist der gewinnratenmaximierende Kreditzins
R = 1-pg(Rg)
Jpgl Rg)
FRK

timale Losungen existieren, zum Beispiel wenn p(R,)=a+b-R,+c-R%, a=0,b>= 10
und ¢ > 0, dann kann der optimale Wert als Ry = _bi*'ba:i":"‘a_” kalkuliert werden. Es
konnte natiirlich auch untersucht werden, ob diese optimalen Werte 6konomisch ,,realistisch”
oder aus okonomischem Aspekt korrekt interpretierbar sind (ob zum Beispiel der Wert von
Rk hoher als 1 ist). Ob eine 6konomisch korrekt interpretierbare Losung fiir das Kreditrisiko-
niveau existiert, hangt auch von der konkreten Form der Funktion pk(Rk) ab. Im Folgenden
wird angenommen, dass eine solche Funktionsform analysiert wird, bei der mindestens eine
okonomisch korrekt interpretierbare optimale Losung existiert.

Bei einem Vergleich der optimalen Kreditrisikowerte kann man feststellen, dass das

solvenzoptimierende Kreditrisikoniveau nicht mit dem gewinnmaximierenden Optimum
tibereinstimmt.  Dieses Ergebnis folgt daraus, dass Var(Ry) =0 , da

. Es ist auch erwdhnenswert, dass es theoretisch moglich ist, dass mehrere op-

Rx Irg=Ri
dpg Ry . .
'J;‘TK[" Ry + px(Rye) =0 wenn R =Ry und in dem Modell wird angenommen dass
©~1(a) < 0. Die Differenz zwischen den zwei optimalen Kreditrisikowerten héingt auch von

der GroBle des Kreditportfolios ab.

Effekte der Diversifikation

In dem Modell wird der Diversifikationsgrad durch die Zahl der Bankkredite charakterisiert:
ein groferes Kreditportfolio kann als mehr diversifiziert betrachtet werden. Die Verteilung
des Eigenkapitals hangt von der Zahl der Kredite ab, wie es Abbildung 1 zeigt (die Ergebnisse
sind mit den folgenden Parameterwerten kalkuliert: d=3, Eo=1, t=0.1, K=1, Rp=1, Rk=1.478,
pk=0.115-e"€-0.25, 0=0.01).
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Abbildung 1: Verteilungsfunktion des Verhiltnisses zwischen Eigenkapital und

Portfoliogrofie fiir verschiedene Portfolios
Quelle: eigene Kalkulationen

Damit die zwei Verteilungsfunktionen einfach verglichen werden konnen, zeigt Abbil-
dung 1 die Verteilungsfunktionen, die zu verschiedenen Verhiltnissen zwischen Eigenkapital
und PortfoliogroBe gehdren (anstatt Eigenkapitalverteilungen). Es kann beobachtet werden,
dass die Verteilungsfunktion, die zu dem groBeren (mehr diversifizierten) Portfolio gehort,
eine kleinere Standardabweichung hat. Dieses Ergebnis kann so interpretiert werden, dass bei
einem relativ gut diversifizierten Portfolio die Wahrscheinlichkeit relativ grof3 ist, dass der
Wert des Verhiltnisses zwischen Eigenkapital und PortfoliogroB3e nicht weit entfernt von dem
Erwartungswert ist.

In dem Modell beeinflusst die Portfoliogrole das gewinnmaximierende optimale Kre-
ditrisiko nicht. Es ist jedoch erwihnenswert, dass es mit einer relativ kleinen Anderung der
Modellannahmen moglich wére, die Konstruktion des Modells so zu entwickeln, dass n (die
Zahl der Bankkredite) das gewinnmaximierende Kreditrisikoniveau beeinflussen kann. Im
Gegensatz zum Gewinnoptimum kann sich das solvenzoptimierende Kreditrisiko &ndern,
wenn sich die Zahl der Bankkredite dndert, da die erste Ableitung von VaR(Rk) nach Rk (der
Indikator des Kreditrisikoniveaus) von der Portfoliogrofle abhiangt. Wie Gleichung (4) zeigt,
ist es moglich, dass fiir ein grofleres Kreditportfolio das solvenzoptimierende Kreditrisiko ho-
her ist.

Fiir gegebene Parameterwerte (d=3, Eo=1, t=0.1, K=1, Rp=1, Rk=1.478, pk=0.115-e"X-

0.25, 0=0.01) zeigt Abbildung 2 die Werte von " (fiir n=1000 und n=10000) und das

Verhiltnis zwischen dem Erwartungswert des Eigenkapitals und der PortfoliogroBe fiir ver-
schiedene Bankkreditzinsniveaus (Rk). In Abbildung 2 kann beobachtet werden, dass das sol-
venzoptimierende Kreditrisiko sich erhoht, wenn die Zahl der Bankkredite hoher ist (ange-
nommen dass andere Parameterwerte sich nicht dndern).
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Abbildung 2: Optimale Kreditrisikoniveaus
Quelle: eigene Kalkulationen
Zusammenfassung

Das Kreditrisiko ist ein zentrales Element im Bankgeschift. Da die Banktdtigkeit viele As-
pekte hat, kann theoretisch auch angenommen werden, dass zu den verschiedenen Aspekten
unterschiedliche Optima gehdren. Um zur Literatur beizutragen, untersucht diese Studie die
Frage, wie solvenzoptimierende und gewinnmaximierende optimale Kreditrisikoniveaus sich
voneinander unterscheiden konnen und wie der Diversifikationsgrad des Kreditportfolios die-
sen Unterschied beeinflussen kann.

In der Studie wird ein theoretisches Modell préasentiert, das ermdglicht, die Zusammen-
hinge zwischen dem Diversifikationsgrad und den optimalen Kreditrisikowerten zu analysie-
ren. Das présentierte Modell beinhaltet Annahmen, die die traditionelle Banktatigkeit charak-
terisieren. Eine der wichtigsten Annahmen ist, dass der Kreditzins eine Funktion des Kreditri-
sikos ist, also wenn das Bankkreditzinsniveau bekannt ist, dann ist auch das Kreditrisikoni-
veau gegeben. In dem Modell wird der Diversifikationsgrad des Kreditportfolios mit der Kre-
ditportfoliogroBe gemessen. Die Rentabilitét ist durch die Eigenkapitalrendite und die Sol-
venz ist durch einen Perzentil-Wert charakterisiert, der zur Eigenkapitalverteilung gehort.

In dem Modell werden zwei Optimalitdtskriterien unterschieden: Gewinnmaximierung
und Solvenzoptimierung. Die optimalen Kreditrisikowerte werden in diesen zwei Féllen in
dem theoretischen Modell berechnet und verglichen. Die theoretischen Ergebnisse zeigen,
dass die Differenz zwischen dem solvenzoptimierenden und gewinnmaximierenden Kreditri-
siko sich erh6hen kann, wenn das Kreditportfolio kleiner wird. Es gehort auch zu den Ergeb-
nissen, dass es in dem theoretischen Modell keinen Diversifikationsgrad gibt, bei dem das
solvenzoptimierende Optimum mit dem gewinnmaximierenden Optimum iibereinstimmt.

Das theoretische Modell in der Studie ist relativ einfach, beinhaltet aber Annahmen, die
einige der wichtigsten Eigenschaften reprasentieren, die die praktische Tatigkeit der Banken
charakterisieren. Der Bereich der zukiinftigen Entwicklungsmoglichkeiten ist breit, zum Bei-
spiel konnten mehrere Definitionen fiir ein Solvenzoptimum analysiert werden, und die Kon-
struktion des Modells konnte so gedndert werden, dass das Eigenkapital auch von dem Kre-
ditrisiko beeinflusst werden kann.
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