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Geleitwort

Die Bewertung von Finanztiteln basiert häufig auf der Annahme vollkom-
mener Kapitalmärkte. Diese Annahme ist bequem und erleichtert die Her-
leitung expliziter Bewertungsformeln erheblich. Sie ist in der Realität aber
häufig nicht erfüllt. Die bloße Existenz von Kreditinstituten, für die es auf
vollkommenen Kapitalmärkten keine Berechtigung gäbe, weist bereits auf
Marktunvollkommenheiten hin.

Kreditinstitute werden wegen ihrer besonderen Bedeutung für die Volks-
wirtschaft in erheblichem Ausmaß reguliert - eine weitere Marktunvollkom-
menheit. Speziell haben Kreditinstitute ihre Risikoaktiva mit Eigenmitteln zu
unterlegen. Die Höhe der erforderlichen Eigenmittelunterlegung hing in der
Vergangenheit hauptsächlich von der Schuldnerkategorie ab (öffentliche Stel-
le, Finanzintermediär, anderes Unternehmen). Seit Basel II wird sie primär
mit Blick auf das Ausfallrisiko der Finanztitel bestimmt.

Vor allem unter den alten Regeln stellt sich die Frage, ob Banken syste-
matisch bei gleichem Risiko diejenigen Finanztitel als Anlageobjekte präfe-
rieren, die mit weniger Eigenmitteln zu unterlegen sind. Diese Frage ist der
Aufhänger der vorliegenden Dissertation.

Die Beantwortung sollte leicht fallen. Man müsste nur die Portfolios der
Kreditinstitute kennen und ihre Zusammensetzung statistisch analysieren.
Leider stehen derartige Daten jedoch nicht in der benötigten Menge und De-
taillierung zur Verfügung. Daher wählt der Autor einen indirekten Weg. Er
prüft mit unterschiedlichen Methoden, ob Wertpapiere mit höherem regulato-
rischen Kapitalbedarf, bei sonst gleichen Daten, höhere Renditen aufweisen.

Die untersuchten Daten des US-amerikanischen Kapitalmarktes - in
Deutschland gibt es für statistisch aussagekräftige Resultate zu wenig Unter-
nehmensanleihen - bestätigen die Vermutungen in einigen Fällen. Völlig ein-
deutig sind die Ergebnisse jedoch nicht. So liefert die Analyse keine endgültige
Klarheit, ist gerade deswegen aber ein geeigneter Startpunkt für Folgearbei-
ten. Ich wünsche ihr daher eine gute Verbreitung und ihren Lesern vielfältige
Anregungen.

Prof. Dr. Andreas Pfingsten
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Mein erster Dank gilt meinem akademischen Lehrer und Doktorvater
Prof. Dr. Andreas Pfingsten, der durch seine engagierte fachliche Unter-
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diese Arbeit gewidmet.

Sebastian Suhr



xi

Inhaltsverzeichnis

Geleitwort vii

Vorwort ix

Inhaltsverzeichnis xi

Abbildungsverzeichnis xv

Tabellenverzeichnis xix

Symbolverzeichnis xxxi

Abkürzungsverzeichnis xxxiii

1 Einleitung 1

2 Modelltheoretische Analyse des Investitionsverhaltens von
Unternehmen und Banken 5
2.1 Portfoliooptimierung von Unternehmen und Banken . . . . . . 5

2.1.1 Modellstruktur und -annahmen . . . . . . . . . . . . . 5
2.1.2 Modellanalyse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
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ökon. ökonomisch
PD Probability of Default
plc public limited company
Kat. Kategorie
RLZ Restlaufzeit
S. Seite
SEC Securities and Exchange Commis-

sion
S&P Standard & Poors’s
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1 Einleitung

Der Großteil der finanzwirtschaftlichen Modelle und Theorien zur Bestim-
mung von Wertpapierrenditen geht von der in der Realität nur unzureichend
erfüllten Annahme aus, dass ein vollkommener Kapitalmarkt existiert. Ins-
besondere Kreditinstitute haben unter dieser Annahme keine Existenzbe-
rechtigung, da die von ihnen angebotenen Funktionen, wie beispielsweise die
Fristen- oder Losgrößentransformation, an einem Markt mit vollständig ra-
tionalen und vollständig informierten Investoren ohne Skaleneffekte keinen
Mehrwert bieten. Die Existenz von Banken und ihre Schaffung eines Mehr-
wertes beruht dementsprechend auf dem Vorliegen von Marktunvollkommen-
heiten.1

Aufgrund seiner herausragenden Bedeutung innerhalb der Volkswirtschaft
unterliegt das Bankgeschäft einer sehr umfassenden Regulierung. Daher ist es
nicht nur von wissenschaftlichem Interesse, sondern auch aus Sicht der Pra-
xis von Relevanz, inwiefern sich in der Realität unter Berücksichtigung von
Marktfriktionen Abweichungen zwischen den beobachtbaren Renditen erge-
ben, die sich durch die Schuldner-Kategorie des Emittenten erklären lassen
und damit durch die Existenz von Regulierungsvorschriften für Kreditinstitu-
te begründet werden können. Hierzu soll die vorliegende Arbeit einen Beitrag
leisten.

Die in ihrer ersten Fassung im Jahre 1988 durch die Bank für Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) veröffentlichte Vereinbarung zur Verein-
heitlichung der staatlichen Regulierung der Kreditwirtschaft (Basel I) stellte
den ersten Schritt in Richtung einer risikoabhängigen Eigenkapitalunterle-
gung ausfallbedrohter Forderungen dar.2 Die darin formulierten Vorschläge
wurden in den 90er-Jahren internationaler Standard und sahen eine Risi-
kodifferenzierung in Bezug auf das Ausfallrisiko im Wesentlichen durch die
Einteilung von Forderungen in die drei Kategorien Staat, Bank und Un-
ternehmen vor. Forderungstitel von OECD-Staaten werden im Unterschied
zu den beiden anderen Kategorien als ausfallfrei erachtet und erforderten
folgerichtig keine Unterlegung mit regulatorischem Eigenkapital. Während
Forderungen gegenüber Banken in Höhe von 1,6% des ausfallbedrohten Be-
trages mit haftendem Eigenkapital zu unterlegen waren, erforderten Unter-
nehmenstitel, unabhängig von ihrer Bonität, mit 8% die fünffache Menge an

1Vgl. Freixas und Rochet (1997), S.15.
2Vgl. hierzu Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (1998).


