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1 Einleitung und Problemstellung

Die Regulierung von Finanzinstituten erfuhr in den letzten Jahren einen grundlegenden
Paradigmenwechsel. Initiator war allen voran die jlingste Finanzkrise. Ungeachtet der so-
wohl quantitativ als auch qualitativ hohen regulatorischen Anforderungen, welche von den
Finanzinstituten bspw. in Bezug auf ihr vorzuhaltendes Eigenkapital sowie ihr Risiko- und
Liquiditdtsmanagement erfiillt werden mussten und auch erfiillt wurden, fithrte die finan-
zielle Schieflage einzelner Finanzinstitute zu einer Schieflage des gesamten Bankensystems,
welche Wohlfahrtsverluste fiir die Realwirtschaft und hohe Kosten fiir die Steuerzahler zur
Folge hatte. Dies zeigte insbesondere, dass die Stabilitét der einzelnen Finanzinstitute nicht
zwingend mit der Stabilitdt des Bankensystems einhergehen muss. Vielmehr kann ein aus
Sicht einzelner Finanzinstitute rationales Verhalten gar mit einer Destabilisierung des Fi-
nanzsystems einhergehen. Folglich kann eine Systemstabilitidt durch die Implementierung
von Regulierungsrahmenwerken wie die Baseler Rahmenwerke I und II, welche ausschliefilich
regulatorische Anforderungen an die individuellen Risiken von Banken stellen, nur bedingt

sichergestellt werden.

Im Lichte dessen wird seitens der Politik und der Wissenschaft aktuell weniger eine
Verscharfung der bisherigen regulatorischen Anforderungen angestrebt als vielmehr eine
zumindest teilweise Neuausrichtung der Bankenregulierung vorangetrieben. Hierbei wur-
de die Idee einer makroprudentiellen Bankenregulierung neu aufgegriffen. Makroprudentiell
meint, dass im Gegensatz zum mikroprudentiellen Pendant nicht die individuellen Risiken
einzelner Finanzinstitute Gegenstand der Regulierung sind. Stattdessen wird durch geeig-
nete regulatorische Mafinahmen ein aus systemischer Sicht systematisches Fehlverhalten
(Moral Hazard) von Banken verhindert und dadurch das systemische Risiko als Ganzes ge-
mildert. Regulatorisch zu erfassen sind dabei die Zeit- und die Querschnittsdimension des
systemischen Risikos. In der Zeitdimension wird die Entwicklung des systemischen Risi-
kos im Zeitablauf betrachtet. Gegenstand der Regulierung ist hier die dem Bankensystem
inhdrente Prozyklizitdt. Diese induziert eine exzessive Kreditvergabe in Zeiten des kon-
junkturellen Aufschwungs sowie eine tiberméflige Kiirzung der Kreditvergabe im Falle einer
Rezession und in Folge eine Verstdrkung der konjunkturellen Zyklen. Hingegen wird in
der Querschnittsdimension des systemischen Risikos die Verteilung der im Bankensystem

befindlichen Risiken zu einem gegebenen Zeitpunkt betrachtet. Gegenstand der Regulie-
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rung sind hier Risikokonzentrationen im Bankensystem in Form von Verflechtungen, welche
zum gemeinsamen Ausfall mehrerer Finanzinstitute fithren kénnen. Dies sind neben den
indirekten Verflechtungen infolge von Exposure zu gemeinsamen Risikofaktoren, welche di-
rekt zu gemeinsamen Wertdnderungen von Banken fithren, auch die direkten Verflechtun-
gen infolge von Geschéftsbeziehungen zwischen Banken, welche indirekt zu gemeinsamen

Wertédnderungen fithren kénnen.

Beide Dimensionen des systemischen Risikos werden im jiingsten Baseler Rahmenwerk, Basel
III, bereits adressiert. Zur Erfassung der Zeitdimension dient dort ein antizyklischer Kapital-
puffer, welcher die Banken ausschliefllich im Aufschwung und somit zeitgleich zum Aufbau
von Risikopositionen zur Bildung eines zusétzlichen Puffers verpflichtet. Dies induziert ei-
ne Erhohung der Verlusttragfdhigkeit der Banken im Falle einer Rezession, infolgedessen
der notwendige Umfang der Kiirzung der Kreditvergabe und in Konsequenz die Prozykli-
zitdt des Bankensystems gemildert wird. Zur Erfassung der Zeitdimension scheint dieses
Regulierungsinstrument somit aus theoretischer Sicht addquat, wenngleich eine praktische
Belastungsprobe noch aussteht. Anders verhélt es sich beim systemischen Risikopuffer, wel-
cher zum Zwecke der Erfassung der Querschnittsdimension des systemischen Risikos in das
Regulierungsrahmenwerk aufgenommen wurde. Durch die Implementierung eines solchen
Puffers miissen die als systemisch relevant eingestuften Finanzinstitute strengere Mindestei-
genkapitalanforderungen erfiillen. Da dieser Ansatz allerdings mit einer verstarkten mikro-
prudentiellen Regulierung ausgewéhlter Finanzinstitute gleichzusetzen ist, ist die Eignung
dieses Regulierungsinstruments fiir die Verfolgung makroprudentieller Ziele wie bspw. die

Auflésung der im Bankensystem befindlichen Verflechtungen stark limitiert.

Ein offenes Problemfeld der makroprudentiellen Bankenregulierung stellt aktuell somit die
Entwicklung geeigneter Instrumente zur regulatorischen Erfassung der Querschnittsdimen-
sion des systemischen Risikos dar. Dieses soll im Rahmen der vorliegenden Dissertation
zumindest teilweise erschlossen werden. Hierfiir wird in Kapitel 2 zunéchst ausfiihrlich die
Notwendigkeit der regulatorischen Erfassung der Querschnittsdimension des systemischen
Risikos erortert. Es wird gezeigt, dass direkte und indirekte Verflechtungen zwischen Finan-
zinstituten sowohl aus dem internen Liquiditdts- und Risikomanagement heraus als auch
infolge strategischer Entscheidungen entstehen kénnen und unter welchen Voraussetzungen
diese Verflechtungen die Stabilitdt des Bankensystems gefahrden. Zudem wird offengelegt,
weshalb es fiir die Milderung des systemischen Risikos zwingend einen makroprudentiellen
Regulierungsansatz bedarf und weshalb insbesondere unter einer ausschliefilich auf dem in-
dividuellen Risiko von Finanzinstituten basierenden (mikroprudentiellen) Regulierung die
Ziele der makroprudentiellen Regulierung verfehlt werden. Hieran ankniipfend zeigt Kapitel

3 den aktuellen Status quo sowie die offenen Problemfelder der makroprudentiellen Banken-
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regulierung auf. Kritisch gewiirdigt werden hier insbesondere die in der relevanten Literatur
diskutierten Ansétze zur Messung systemischer Risikobeitrige. Es wird gezeigt, dass neben
dem aktuellen Regulierungsrahmenwerk Basel III auch die relevante Literatur kein geeig-
netes Instrument aufzeigt, mit dem die Ziele der makroprudentiellen Bankenregulierung in

der Querschnittsdimension adédquat verfolgt werden kénnen.

Das Ziel dieser Arbeit besteht somit in der Ausarbeitung von regulatorischen Instrumenten,
mit denen die Portfoliowahl von Finanzinstituten dahingehend beeinflusst werden kann,
dass eine starke Verflechtung des Bankensystems verhindert und infolge das systemische
Risiko gemildert wird. Da regulatorisch motivierte Anreizeffekte bei der Portfoliowahl von
Finanzinstituten vordergriindig durch die Implementierung einer Mindesteigenkapitalanfor-
derung gesetzt werden, werden in dieser Arbeit makroprudentielle Konzeptionen einer Min-
desteigenkapitalanforderung betrachtet. Eine theoretische Herleitung verschiedener Ausge-
staltungsmoglichkeiten liefert zundchst Kapitel 4 anhand eines vergleichsweise einfachen
Modellrahmens, bei dem die Finanzinstitute nach einer Minimierung ihres vorzuhaltenden
Eigenkapitals streben. Trotz des einfach gehaltenen Modellrahmens, welcher der Gewinnung
von Plausibilitéats- bzw. Konsistenzaussagen dient, lassen sich hier bereits der Mehrwert einer
makroprudentiellen Bankenregulierung gegeniiber dem mikroprudentiellen Pendant sowie
die sich im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung ergebenen Implikationen
fiir die Portfoliowahl, welche den Paradigmen einer mikroprudentiellen Bankenregulierung
zuwiderlaufen, offenlegen. Hieran ankniipfend verdeutlicht Kapitel 5 die Robustheit der zu-
vor hergeleiteten Ausgestaltungsmoglichkeiten bzgl. des den Finanzinstituten unterstellten
Entscheidungskalkiils. So ergeben sich fiir den Fall, dass das Entscheidungsverhalten der
Banken unter Risiko wie fiir finanzierungstheoretische Fragestellungen {iblich durch das
(11,0)-Prinzip operationalisiert wird, im Kern identische Anreizeffekte fiir die Portfoliowahl.
Zudem werden innerhalb des betrachteten Modellrahmens nochmals die Fehlanreize einer
mikroprudentiellen Bankenregulierung aufgezeigt. Kapitel 6 liefert eine Verallgemeinerung
des in Kapitel 5 vorgestellten Modells in der Art, dass die zuvor postulierte Homogenitét
der beiden betrachteten Finanzinstitute bzgl. ihrer Gréfie aufgehoben wird. Auch in diesem
Modellrahmen fiithren die zuvor hergeleiteten Ausgestaltungsmoglichkeiten einer makropru-
dentiellen Bankenregulierung zu einer Losung der im Bankensystem befindlichen Verflech-
tungen. Zudem kann wie schon in den Kapiteln 4 und 5 die Konvergenz der Portfoliowahl
im makroprudentiellen Regulierungsregime gegen diejenige unter mikroprudentieller Re-
gulierung fiir verschiedene Grenzfille nachgewiesen werden. Die Arbeit schliefit mit einer

Zusammenfassung der zentralen Ergebnisse und einem Ausblick in Kapitel 7.



2 Notwendigkeit der regulatorischen
Erfassung der Querschnittsdimension des
systemischen Risikos

Fiir die Darlegung der Notwendigkeit der regulatorischen Erfassung der Querschnittsdimen-
sion des systemischen Risikos wird im Folgenden aufgezeigt, wie Banken durch ihre Portfo-
liowahl indirekte und direkte Verflechtungen erzeugen, inwieweit die Entstehung und Auf-
rechterhaltung dieser Verflechtungen seitens der Banken gar strategisch motiviert sein kann
und wie Verflechtungen auf die Hohe des systemischen Risikos wirken. Behandelt werden in
Kapitel 2.1 zunéchst die indirekten Verflechtungen. Kapitel 2.1.1 zeigt, inwiefern indirek-
te Verflechtungen zwischen Finanzinstituten als unvermeidliche Folge von deren Bestreben
nach gut diversifizierten Portfolioriickfliissen aufgefasst werden konnen. Hierfiir dient in ers-
ter Linie das Modell von WAGNER (2010) sowie die Erweiterung dieses Modells durch VAN
OORDT (2014). Nachdem in Kapitel 2.1.1.1 zunéchst der Modellrahmen erdrtert wird, legt
Kapitel 2.1.1.2 den Einfluss einer linearen Diversifikation von Banken auf das Ausmafl der
indirekten Verflechtungen sowie die Hohe des systemischen Risikos dar. Im anschlieBenden
Kapitel 2.1.1.3 wird begriindet, warum bei der simultanen Betrachtung der individuellen
Risiken einzelner Banken und des systemischen Risikos eine kritischere und differenziertere
Betrachtung der Diversifikationsmafinahmen einzelner Banken notwendig ist als bei einer
alleinigen Betrachtung von individuellen Risiken. Kapitel 2.1.1 schlieffit mit der Vorstellung
der Modellerweiterung nach VAN OORDT (2014), welche verdeutlicht, dass im Lichte des
systemischen Risikos neben den linearen auch die nichtlinearen Diversifikationsmafinahmen
von Banken kritischer und differenzierter zu wiirdigen sind. Im Kapitel 2.1.2 werden die Ur-
sachen und Folgen des systemische Risikoanreizproblems nach ACHARYA (2009) aufgezeigt.
Es wird verdeutlicht, dass sich indirekte Verflechtungen zwischen Finanzinstituten auch auf
strategische Entscheidungen zuriickfithren lassen. In Kapitel 2.1.2.1 wird dabei zunéchst
derjenige systemische Risikoanreiz von Banken betrachtet, der auf den von Bankenausféllen
typischerweise verursachten negativen Externalitdten fuf3t. Daran anschliefend wird in Ka-
pitel 2.1.2.2 der systemische Risikoanreiz infolge impliziter staatlicher Garantien ertrtert.
Dem gegeniiber zeigt Kapitel 2.2, unter welchen Bedingungen Geschéftsbeziehungen zwi-

schen Banken und die daraus resultierenden direkten Verflechtungen zu einer Erhéhung
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des systemischen Risikos fithren kénnen. Hierfiir werden in Kapitel 2.2.1 Interbankenkre-
dite und im anschlieBenden Kapitel 2.2.2 derivative Finanzinstrumente betrachtet. Dabei
werden in den jeweiligen Kapiteln zunichst die Einsatzmotive beider Finanzinstrumente
erortert (Kapitel 2.2.1.1 bzw. Kapitel 2.2.2.1), bevor in den daran anschliefenden Kapiteln
eine Darlegung des jeweiligen Einflusses der Instrumente auf die Héhe des systemischen Risi-
kos erfolgt (Kapitel 2.2.1.2 bzw. Kapitel 2.2.2.2). Kapitel 2 schlieft mit einem Zwischenfazit
in Kapitel 2.3.

2.1 Systemisches Risiko infolge indirekter Verflechtungen

Indirekte Verflechtungen zwischen Banken sind dadurch gekennzeichnet, dass deren Port-
folioriickfliisse dhnlichen oder gar identischen Risikofaktoren ausgesetzt sind, ohne dass die
Banken direkte Geschéftsbeziechungen eingehen. Sie entstehen durch die Investition mehrerer
Finanzinstitute in identische oder sich stark dhnelnde Anlagen (bspw. durch die Vergabe von
Krediten an Unternehmen derselben Industrie, desselben Landes etc.). Die fiir das systemi-
sche Risiko hohe Relevanz indirekter Verflechtungen resultiert daraus, dass die Realisation
eines Risikofaktors und ein damit einhergehender Wertverlust einzelner Anlagen bei starken

indirekten Verflechtungen stets eine Vielzahl an Banken zeitgleich direkt betrifft.!

2.1.1 (Uber-)Diversifikation von Finanzinstituten

Waéhrend die Wirkung von Diversifikationsmafinahmen einzelner Banken auf deren jeweili-
ges individuelles Risiko bereits seit der klassischen Portfoliotheorie nach MARKOWITZ (1952)
bekannt ist, wurde der Einfluss von Diversifikationsmafinahmen einzelner Banken (und den
damit doch typischerweise, wenngleich nicht notwendigerweise einhergehenden indirekten
Verflechtungen) auf das systemische Risiko erstmals von WAGNER (2010) modelltheore-
tisch fundiert. Im Folgenden erfolgt eine kritische Wiirdigung der Modellprémissen sowie

-implikationen.?

Betrachtet wird in einem Ein-Perioden-Modell ein Bankensystem bestehend aus zwei Fi-
nanzinstituten. Diese bilden in ¢t = 0 ihr jeweiliges Portfolio. Hierfiir stehen ihnen mit der
Anlage X und der Anlage Y zwei Investitionsmoglichkeiten zur Verfiigung, deren Riickfliisse

identisch und unabhéngig auf dem Intervall [0,1] verteilt sind. Allein aus dem Riickfluss ihres

'VINALs (2011), S. 8; Borio (2011), S. 3. Einen empirischen Befund fiir die hohe Relevanz indirekter
Verflechtungen liefern MEMMEL ET AL. (2015).

*Wie schon in BORNER (2013) wird das Modell fiir die Zwecke der vorliegenden Arbeit in einer verallge-
meinerten Form wiedergegeben.
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jeweiligen Portfolios miissen beide Banken zum Zeitpunkt ¢ = 1 einen von der Portfoliowahl

unabhingigen Fremdkapitalbetrag d € (0,1) tilgen.?

Aufgrund des ausfallbedrohten Fremdkapitals entstehen im betrachteten Bankensystem ver-
schiedenartige Risiken. Falls der in t = 1 realisierte Portfolioriickfluss einer Bank nicht fiir
die Befriedigung sémtlicher Anspriiche der Fremdkapitalgeber ausreicht, erleidet eben jenes
Finanzinstitut einen Ausfall.* Dieses Ausfallrisiko spiegelt das individuelle Risiko einer Bank
wider. Ein zusétzliches (systemisches) Risiko existiert aufgrund des drohenden gemeinsamen

Ausfalls beider Finanzinstitute, also dem Ausfall des gesamten Bankensystems.

In Kapitel 2.1.1.1 erfolgt eine Quantifizierung der Wahrscheinlichkeiten individueller und
gemeinsamer Ausfille fiir den als Benchmark zu verstehenden Fall, dass keine der beiden
Banken ihren jeweiligen Portfolioriickfluss diversifiziert und zudem verschiedene Anlagen
gewihlt werden. Anschliefend wird in Kapitel 2.1.1.2 erortert, wie sich die individuellen
Ausfallrisiken sowie das gemeinsame Ausfallrisiko infolge von linearen Diversifikationsmaif3-
nahmen &ndern und unter welchen Bedingungen es zu einer Uberdiversifikation der Finan-
zinstitute kommt.5 Unter Hinzunahme des Modells von IBRAGIMOV ET AL. (2011), welches
als eine Verallgemeinerung des Modells von WAGNER (2010) angesehen werden kann, wird
anschliefend erlautert, von welchen Charakteristiken des Bankensystems der aus Sicht der
Gesamtwohlfahrt optimale Diversifikationsgrad von Finanzinstituten abhéngt. Abschlieflend
wird in Kapitel 2.1.1.4 mit Hilfe einer durch VAN OORDT (2014) vorgenommenen Erwei-
terung des Modells untersucht, inwieweit und unter welchen Bedingungen eine nichtlineare
Diversifikation der Banken als Losung des Problems der Uberdiversifikation angesehen wer-

den kann.%

2.1.1.1 Systemisches Risiko im nicht-diversifizierten Bankensystem

Falls sich keine der beiden Banken diversifiziert und zudem unterschiedliche Anlagen gewéhlt
werden, besteht (ohne Beschrinkung der Allgemeinheit) das Portfolio von Bank 1 aus-
schlieflich aus der Investition in Anlage X und das Portfolio von Bank 2 ausschliellich

aus der Investition in Anlage Y. In Abhéngigkeit von den realisierten Riickfliissen z bzw. y

$Vgl. WAGNER (2010), S. 375-376.

4Bank Runs auf solvente Banken infolge asymmetrisch verteilter Informationen werden hier nicht betrachtet.
Deren Beriicksichtigung fithrt aber zu keiner qualitativen Anderung der Modellergebnisse. Der Beweis
hierfiir findet sich in WAGNER (2010), S. 382-385.

5Lineare Diversifikation bedeutet, dass die Banken ihre Portfolios als einfache Linearkombination der ein-
zelnen Anlagen bilden. Vgl. vAN OORDT (2014), S. 216.

SNichtlineare Diversifikation beriicksichtigt im Gegensatz zur linearen Diversifikation die Moglichkeit, die
einzelnen Anlagen in (bspw. vorrangige und nachrangige) Tranchen einzuteilen, infolgedessen die Portfo-
liortickfliisse der Banken nichtlinear von den Riickflisssen der Anlagen abhéingen. Vgl. vAN OORDT (2014),
S. 215 u. S. 218.
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existieren in ¢ = 1 somit die vier in Abbildung 2.1 grafisch dargestellten Umweltzustéinde:”

A
Yy
r=d
1
C A
d y=d
B D
d 1 T

Abbildung 2.1: Verteilung der Portfolioriickfliisse in ¢ = 1 ohne Diversifikation. (Quelle:

4)

BORNER (2013), S. 4.)

Es gilt x > d und y > d. Die realisierten Portfolioriickfliisse beider Banken {ibersteigen
die Ausfallgrenze d, sodass keine der beiden Banken ausfillt. Flache A kennzeichnet

somit den Zustand des gemeinsamen Uberlebens beider Banken.

Es gilt + < d und y < d. Die realisierten Portfolioriickfliisse beider Banken unter-
schreiten die Ausfallgrenze d, sodass beide Banken ausfallen. Flache B kennzeichnet

somit den Zustand des gemeinsamen Ausfalls beider Banken.

Es gilt < d und y > d. Der realisierte Portfolioriickfluss von Bank 1 unterschreitet
die Ausfallgrenze d, sodass Bank 1 ausfillt, wihrend der realisierte Portfolioriickfluss
von Bank 2 den Betrag d {ibersteigt und Bank 2 somit iiberlebt. Fliche C kennzeichnet
somit den Zustand des individuellen Ausfalls von Bank 1 (bzw. den des individuellen
Uberlebens von Bank 2).8

Es gilt > d und y < d. Der realisierte Portfolioriickfluss von Bank 1 iibersteigt die
Ausfallgrenze d, sodass Bank 1 {iberlebt, wihrend der realisierte Portfolioriickfluss von

Bank 2 den Betrag d unterschreitet und Bank 2 somit ausféllt. Flache D kennzeichnet

"Vgl. WAGNER (2010), S. 375-376, zitiert nach BORNER (2013), S. 4-5.
8Der Zustand des individuellen Ausfalls bezeichnet in diesem Kontext den Ausfall von genau einer Bank.
Individuelle und gemeinsame Ausfille sind somit disjunkte Zustande.
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somit den Zustand des individuellen Ausfalls von Bank 2 (bzw. den des individuellen
Uberlebens von Bank 1).

Bei Kenntnis der jeweiligen Wahrscheinlichkeit der einzelnen Flachen lassen sich
die verschiedenen Ausfallrisiken leicht quantifizieren. Fir DBank 2 entspricht die
(Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit der Summe der Wahrscheinlichkeiten der Flachen B und
D. Diese (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit gliedert sich in die individuelle Ausfallwahr-
scheinlichkeit, welche der Wahrscheinlichkeit der Flache D entspricht, und der gemeinsamen
Ausfallwahrscheinlichkeit von Bank 1 und Bank 2, welche der Wahrscheinlichkeit der Flache
B entspricht:

PoP-(Ausfall von Bank 2) = P(Y <d) = PB)+PD) ,
PoP-(individueller Ausfall von Bank 2) = P(Y <d, X >d) = P(D) ’
PP (gemeinsamer Ausfall) = P(Y<d, X<d) = P(B) X

2.1.1.2 Systemisches Risiko bei linearer Diversifikation

Die systemischen Auswirkungen einer linearen Diversifikation kénnen bereits durch die An-
nahme der Diversifikation des Portfolioriickflusses eines Finanzinstituts verdeutlicht werden.
Ohne Beschrinkung der Allgemeinheit wird daher im Folgenden angenommen, dass das
Portfolio von Bank 1 nach wie vor ausschliellich aus der Investition in Anlage X besteht,
wéhrend Bank 2 ihr Portfolio nun diversifiziert. Bank 2 zieht hierfiir einen Anteil r € (0,1)
aus der Investition in Anlage Y ab und investiert diesen Anteil in Anlage X. Der Riickfluss

Yo(z,y) des von Bank 2 gehaltenen Portfolios in ¢t = 1 ergibt sich somit wie folgt:

Yo(z,y) = r-x+(1—7r)-y .10 (2.1)

Hierbei entspricht » = 0 dem in Kapitel 2.1.1.1 betrachteten Fall, dass sich Bank 2 nicht

diversifiziert, wihrend r = % aufgrund der unabhéingig und identisch verteilten Riickfliisse

von Anlage X und Anlage Y den Fall der vollen Diversifikation représentiert. Der in Anlage

X investierte Anteil r lasst sich somit als Diversifikationsgrad interpretieren, welcher umso

grofler ist, je ndher r bei % liegt.

9Vgl. WAGNER (2010), S. 376, zitiert nach BOHRNER (2013), S. 5. Die verwendete Abkiirzung o.D. steht fiir
»ohne Diversifikation®.
10ygl. WAGNER (2010), S. 377.
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Zu Sicherstellung der Solvenz von Bank 2 in ¢ = 1 muss der realisierte Portfolioriickfluss
Ya(z,y) von Bank 2 die Ausfallgrenze d iibersteigen. Diese Bedingung stellt sich bei gege-

benen Diversifikationsgrad r formal wie folgt dar:

Yo(z,y) = rex+(1—-r)-y > d . (2.2)

Aus Gleichung 2.2 lasst sich bei gegebenen, realisierten Riickfluss = von Anlage X die
minimale Realisation y der Anlage Y berechnen, welche fiir die Vermeidung des Ausfalls

von Bank 2 nétig ist:

(2.3)

Da Bank 1 nach wie vor ausschliellich in Anlage X investiert, ist die notwendige und hin-
reichende Bedingung fiir die Vermeidung des Ausfalls unverédndert = > d. Wie Gleichung
2.3 verdeutlicht, gilt diese vollstindige Abhéngigkeit von dem Riickfluss einer einzelnen An-
lage fiir Bank 2 aufgrund der Diversifikation des Portfolioriickflusses nicht mehr. Je héher
r ist, desto mehr (weniger) hangt der Portfolioriickfluss von Bank 2 von dem Riickfluss der
Anlage X (Anlage Y') ab. Zudem ist die zur Vermeidung des Ausfalls von Bank 2 benétigte
minimale Realisation y von Anlage Y umso geringer, je héher der realisierte Riickfluss x von
Anlage X ist et vice versa. Infolge der Diversifikation des Portfolioriickflusses von Bank 2
ergeben sich daher die in Abbildung 2.2 grafisch dargestellten Verdnderungen im Vergleich
zu dem in Kapitel 2.1.1.1 betrachteten Fall, in dem keines der beiden Finanzinstitute sein

Portfolio diversifizierte: !

A) Es gilt x > d und y > d. Unabhingig vom gewihlten Diversifikationsgrad iiberlebt
Bank 2. Da die realisierten Riickflissse beider Anlagen die Verschuldungsgrenze d
iibersteigen, gilt dies auch fiir jede beliebige Linearkombination zwischen ihnen.
Bank 1 tiberlebt ebenfalls.

B) Esgilt x < d und y < d. Unabhéngig vom gewéhlten Diversifikationsgrad fallt Bank 2
aus. Da die realisierten Riickfliisse beider Anlagen die Verschuldungsgrenze d unter-
schreiten, gilt dies auch fiir jede beliebige Linearkombination zwischen ihnen. Bank 1

fallt ebenfalls aus.

C) Es gilt x < d und y > d. Mit steigendem r kommt es zu vermehrten Ausfdllen von

Bank 2 (Fldche E steigt mit steigendem r), da der realisierte Riickfluss von Bank 2

HVgl. WAGNER (2010), S. 377-378; IBRAGIMOV ET AL. (2011), S. 341, zitiert nach BORNER (2013), S. 5-6.
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starker von der Anlage (hier Anlage X') abhéngt, welche die Ausfallgrenze unterschrei-
tet. Bank 1 fallt stets aus.

D) Es gilt x > d und y < d. Mit steigendem r kommt es zu weniger Ausfillen von Bank 2
(Flache F' steigt mit steigendem r), da der realisierte Riickfluss von Bank 2 weniger
stark von der Anlage (hier Anlage Y') abhéngt, welche die Ausfallgrenze unterschreitet.
Bank 1 iiberlebt stets.

S
Y
r=d

1

C\E A

E
d b

B

_lir'CC

Abbildung 2.2: Verteilung der Portfolioriickfliisse in ¢ = 1 bei linearer Diversifikation von
Bank 2. (Quelle: BORNER (2013), S. 6.)

Wie Abbildung 2.2 verdeutlicht, sinkt durch die lineare Diversifikation von Bank 2 deren
(Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit. Dieser Standardeffekt der Diversifikation ist im Ein-
klang mit der klassischen Portfoliotheorie.!? Die einzige, keineswegs restriktive Annahme
ist hierbei, dass die Wahrscheinlichkeit der Fliche F' die Wahrscheinlichkeit der Flache F

iibersteigt:

12Vg]. IBRAGIMOV ET AL. (2011), S. 334; SAMUELSON (1967), S. 6; SHAFFER (1994), S. 269. Mogliche Nachtei-
le einer Diversifikation auf individueller Ebene werden im Modell ausgeblendet. Sie entstehen u.a. durch
die Aufnahme neuer Risiken (bspw. Wechselkursrisiken bei grenziiberschreitenden Investitionen) im Zu-
ge der Diversifikation (GULAMHUSSEN ET AL. (2014), ALLEN/JAGTIANI (2000)), durch die Verschéirfung
von Principal-Agent-Problemen (JENSEN (1986), STULZ (1990), BERGER/OFEK (1995)) sowie durch die
Vernachlédssigung von Kernkompetenzen und einer dadurch drohenden Quersubventionierung defizitarer
oder wenig rentabler Geschéftsfelder (LAMONT (1997), MEYER ET AL. (1992), MATSUSAKA (2001), RaA-
JAN ET AL. (2000)). Stark diversifizierte Banken (und auch Unternehmen der Realwirtschaft) werden
an Kapitalmirkten daher typischerweise mit einem Diversifikationsabschlag (,diversification discount®)
gehandelt (SERVAES (1996), CaMPA/KEDIA (2002), LANG/STULZ (1994), LINS/SERVAES (1999), GRAHAM
ET AL. (2002)).
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PLD-(Ausfall von Bank 2) = P(Y <y)
= P(B)+ P(D\F)+ P(E)
— P(B)+ P(D) — P(F) + P(E)
< P(B)+P(D) fir P(F)> P(E)

= P°P-(Ausfall von Bank 2) 13

Die (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit von Bank 2 lasst sich wie in Kapitel 2.1.1.1 in de-
ren individuelle Ausfallwahrscheinlichkeit und in die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit
von Bank 1 und Bank 2 untergliedern. Wéhrend die individuelle Ausfallwahrscheinlichkeit
von Bank 2 infolge der linearen Diversifikation stets um die Wahrscheinlichkeit der Fliche
F' sinkt, erhoht sich die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit von Bank 1 und Bank 2
um die Wahrscheinlichkeit der Flache E. Zuriickzufithren sind beide Effekte auf ein und
denselben Grund. Die lineare Diversifikation von Bank 2 fiithrt zu einer Homogenisierung
(Uberlappung) der Portfolios beider Banken, also zu indirekten Verflechtungen, infolgedes-
sen sich die (Ausfall-)Risiken der beiden Banken stérker dhneln. Dies ist anhand Abbildung
2.2 daran zu erkennen, dass die ,neuen Ausfallzustinde* von Bank 2, repréisentiert durch die
Flache FE, in denjenigen Zustdnden entstehen, in denen Bank 1 ebenfalls ausféllt, wihrend
die ,neuen Uberlebenszustinde* von Bank 2, reprisentiert durch die Fliche F, in denjeni-
gen Szenarien entstehen, in denen auch Bank 1 iiberlebt und Bank 2 ohne Diversifikation

lediglich individuell ausfallt:

P-D-(indiv. Ausfall von Bank 2) = P(Y <y, X >d)
— P(D\F)
= P(D) - P(F)
< P(D) fir P(F) >0

= P°P-(indiv. Ausfall von Bank 2) .14

3Dije verwendete Abkiirzung 1.D. steht fiir ,lineare Diversifikation. Wenn bspw. die Riickfliisse beider
Anlagen unabhéngig und gleichverteilt auf dem Intervall [0,1] sind und folglich die jeweilige Fliche
der einzelnen Umweltzustdnde der jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit entspricht, ist die Bedingung
P(F) > P(E) erfiillt, solange d < E(X) =E(Y) = 1 gilt. Dies ist verniinftigerweise zu fordern, da eine
Bank keinen Fremdkapitalbetrag in solch einer Hohe aufnimmt bzw. aufnehmen kann, dass sich der Grof3-
teil der Wahrscheinlichkeitsmasse des unsicheren Portfoliortickflusses auf diejenigen Zustédnde verteilt, in
denen die Bank ausfallt. Vgl. WAGNER (2010), S. 377, zitiert nach BORNER (2013), S. 6.
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Wie im Modell ersichtlich wird, kann durch eine lineare Diversifikation nicht die gemeinsame
Ausfallwahrscheinlichkeit von Bank 1 und Bank 2 (das systemische Risiko) gesenkt werden.
Sie entspricht mindestens der Wahrscheinlichkeit der Flache B. Mit zunehmender Diversi-
fikation steigt die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit aus oben genannten Griinden gar

immer weiter an:

PLD-(gemeinsamer Ausfall) = P(Y <y, X <d)
= P(B)+ P(E)
> P(B) fir P(E) >0

= PP (gemeinsamer Ausfall)

In welchem Mafle eine solche Diversifikation von Bank 2 nun aus Sicht der Gesamtwohlfahrt
wiinschenswert ist, kann ohne zusétzliche Annahmen nicht beurteilt werden. Fiir den aus
Sicht der Gesamtwohlfahrt optimalen Diversifikationsgrad sind neben den Wahrscheinlich-
keiten der einzelnen Flidchen bzw. Zustande (individueller versus gemeinsamer Ausfall) auch
deren Kosten von Relevanz.!'® Falls die Kosten eines gemeinsamen Ausfalls wesentlich hoher
sind als die Summe der Kosten der individuellen Ausfille, die Kosten also iiberproportional
mit der Anzahl der gleichzeitig ausgefallenen Banken steigen, ist eine starke Diversifika-
tion, welche im Modell stets mit einer Erhohung der indirekten Verflechtung beider Ban-
ken und einer dadurch steigenden gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit einhergeht, nicht
langer optimal, obwohl durch sie die (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit einer Bank stets
gesenkt und fiir den Fall der vollen Diversifikation gar stets minimiert wird. Der aus Sicht
der Gesamtwohlfahrt optimale Diversifikationsgrad ist dadurch charakterisiert, dass der
(grofitenteils den Banken zukommende) Grenznutzen den (zu einem grofien Teil der Real-
wirtschaft und der Gesellschaft entstehenden) Grenzkosten entspricht.'¢ Je nach Verhéltnis
der Kosten individueller und der Kosten gemeinsamer Ausfille kann dieser somit beliebig

gering sein.!”

Die iiberproportional hohen Kosten von gemeinsamen Ausféllen lassen sich allen voran da-
durch begriinden, dass lediglich gemeinsame Ausfille von Banken negative Externalitdten

auf die Realwirtschaft verursachen, wahrend bei einem individuellen Ausfall eines Finanzin-

1ygl. WAGNER (2010), S. 377; SHAFFER (1994), S. 270, zitiert nach BORNER (2013), S. 7. ,Neue Ausfall-
zustande“ bezeichnet diejenigen Zusténde, in denen Bank 2 ohne Diversifikation iiberlebt, mit Diversifi-
kation hingegen ausfillt. ,Neue Uberlebenszustinde®* bezeichnet demgegeniiber diejenigen Zusténde, in
denen Bank 2 ohne Diversifikation ausféllt, mit Diversifikation hingegen iiberlebt.

15Vgl. RAFFESTIN (2014), S. 102.

16Vgl. IBRAGIMOV ET AL. (2011), S. 334.

17Vgl. WAGNER (2009), S. 379.
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stituts deren Geschéfte von den iiberlebenden Banken vollstdndig und ohne grofie zeitliche
Verzogerung iibernommen werden kénnen und somit aus Sicht der Gesamtwohlfahrt keine
(hohen) Kosten entstehen.!® Bei gemeinsamen Ausfillen mehrerer Banken reicht hinge-
gen die verfiighbare Liquiditdt der iiberlebenden Banken fiir eine vollstdndige und zeitnahe
Ubernahme sidmtlicher Geschéfte der ausgefallenen Banken typischerweise nicht aus.!® Dies
wiederum kann dazu fiihren, dass die Realwirtschaft nicht mehr geniigend Kredite fiir die
Durchfithrung sédmtlicher Projekte mit positiven Kapitalwert erhdlt und die Gesamtwohl-
fahrt infolgedessen erheblich geschmilert wird.? Eine an dieser Stelle in der Praxis oftmals
durchgefiihrte bail-out Politik kann zwar die Kosten gemeinsamer Ausfille senken, allerdings
iibersteigen die Kosten einer solchen Politik ebenfalls die aggregierten Kosten individueller
Ausfille.?! Zudem besitzt eine bail-out Politik Defizite hinsichtlich der Zeitkonsistenz, da

sie zwar ex post, aufgrund von Fehlanreizen aber nicht ex ante effizient ist.??

Aufgrund solcher tiberproportional hohen Kosten gemeinsamer Ausfille besitzt die Portfolio-
wahl einer Bank Wohlfahrtsimplikationen, die weit iiber den klassischen Risiko-Liquiditat-
Trade-off eines einzelnen Finanzinstituts hinausgehen.?? Der aus Sicht der Gesamtwohlfahrt
relevante Trade-off ist derjenige zwischen der Haufigkeit eines Ausfalls und den daraus re-
sultierenden Kosten. Durch eine zunehmende Diversifikation und der damit einhergehenden
Senkung der (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit des sich diversifizierenden Finanzinstituts
kann die Ausfallhdufigkeit zwar gesenkt werden, allerdings steigen zeitgleich auch die durch
einen Ausfall induzierten erwarteten Kosten, da die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit
der Banken steigt. Essentiell fiir die Maximierung der Gesamtwohlfahrt ist die aufgrund der
unterschiedlichen Kosten notwendige Differenzierung zwischen den gemeinsamen und den

individuellen Ausfillen von Banken.?*

2.1.1.3 Uberdiversifikation infolge linearer Diversifikation

Da das jeweilige Management der Finanzinstitute die letztendliche Hohe des Diversifika-

tionsgrades festsetzt, wird der tatsdchlich gewédhlte den aus Sicht der Gesamtwohlfahrt

18ygl. ACHARYA/YORULMAZER (2008a), S. 2706. Die Vorteilhaftigkeit einer solchen Ubernahme der
Geschifte seitens der iiberlebenden Bank kann bei Betrachtung eines mehrperiodigen Kontextes ab-
nehmen oder gar génzlich verschwinden, bspw. dann, wenn die iiberlebende Bank aufgrund jener
Geschiftsiibernahme systemische Relevanz erlangt. Fiir eine modelltheoretische Untersuchung dieses
Trade-offs sei der interessierte Leser auf GOMEZ (2015) verwiesen.

19Vgl. IBRAGIMOV ET AL. (2011), S. 339.

20Vgl. WAGNER (2009), S. 77-78; WAGNER (2008), S. 344.

21Vgl. CHAKRAVORTI (2000), S. 28.

22Vgl. ACHARYA/YORULMAZER (2007), S. 17; DIAMOND/DYBVIG (1983), S. 417. Detaillierte Ausfiihrungen
zu der Zeitinkonsistenz einer bail-out-Politik finden sich in Kapitel 2.1.2.2.

23Vgl. WAGNER (2009), S. 76-78.

21Vgl. WAGNER (2010), S. 373-374.
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optimalen Diversifikationsgrad tibersteigen. Dies fufit darauf, dass die Kosten gemeinsa-
mer Ausfélle, welche bei starker Diversifikation mit hoherer Wahrscheinlichkeit zu tragen
sind, nicht vollstdndig von denjenigen Banken getragen werden, welche diese Kosten ver-
ursachen.?> Von der sinkenden (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit hingegen profitieren die
Banken vollstindig. Da diese Uberlegungen fiir simtliche Banken gelten, tibersteigt der
gewdhlte Diversifikationsgrad jeder einzelnen Bank den aus Sicht der Gesamtwohlfahrt op-
timalen, obwohl jede einzelne Bank von der starken Diversifikation ihres eigenen Portfoli-
oriickflusses profitiert. Daher kommt es im Gleichgewicht zu einer Uberdiversifikation der

Finanzinstitute.26

A
Y
1
y=2-d—zx
gemeinsames
Uberleben
d 1
gemeinsamer
Ausfall
d r=2d-y 1 7T

Abbildung 2.3: Verteilung der Portfolioriickfliisse in t = 1 bei voller linearer Diversifikation
beider Banken. (Quelle: BORNER (2013).)

Das Problem der Uberdiversifikation entsteht in dem Modell von WAGNER (2010) auch
dadurch, dass eine Diversifikation von Banken ohne die Erzeugung von indirekten Verflech-
tungen in Form von sich iiberlappenden Portfolios nicht mdéglich ist. Solch ein Fall ist aber
sehr wohl denkbar, bspw. dann, wenn sich die beiden betrachteten Finanzinstitute durch
voneinander verschiedene Aktivitdten diversifizieren kénnen.?” Allerdings kann es auch in

diesem Falle zu einer Uberdiversifikation kommen, vorausgesetzt die Korrelation zwischen

2>Wie bereits erértert, filhren gemeinsame Ausfille von Banken bspw. auch zu Kosten auBerhalb des Ban-
kensystems, welche in den Entscheidungskalkiilen der Banken keinerlei Beriicksichtigung finden. Eine
Unterscheidung zwischen individuellen und gemeinsamen Ausféllen erfolgt somit bei der Festsetzung des
Diversifikationsgrades nicht in dem aus Sicht der Gesamtwohlfahrt gewiinschtem Mafle. Vgl. BANK OF
ENGLAND (2011), S. 15; WAGNER (2010), S. 379.

26ygl. WAGNER (2010), S. 379.

2"Bei einer hoheren Anzahl an Anlagen ist eine Senkung der individuellen Risiken von Finanzinstituten ohne
den Anstieg des systemischen Risikos sehr wohl moglich.
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den Portfolioriickfliissen steigt infolge der Diversifikation an, was bei einer Uberlappung
der Portfolios trivialerweise der Fall ist. Zudem ist eine Uberlappung der Portfolios bei
perfekter Diversifikation unumgénglich, da dann simtliche Banken in ein und dasselbe
(Markt-)Portfolio investieren und somit exakt denselben Risiken im exakt selben Umfang
ausgesetzt sind.2® Folglich existieren nur noch die Zusténde des gemeinsamen Uberlebens
und des gemeinsamen Ausfalls. Einen solchen Extremfall, angewandt auf obiges Modell,
stellt Abbildung 2.3 grafisch dar.??

2.1.1.4 Systemisches Risiko bei nichtlinearer Diversifikation

Das von WAGNER (2010) erstmals theoretisch fundierte Problem der Uberdiversifikation
fithrt vAN OORDT (2014) darauf zuriick, dass infolge der linearen Diversifikation die aus den
Riickfliissen der Anlagen entstehenden Profite und Verluste stets gleichméfig (den jeweiligen
Anteilen entsprechend) zwischen den Banken aufgeteilt werden und eine lineare Diversifika-
tion somit automatisch zusétzliche gemeinsame Ausfallzustdnde erzeugt (im obigen Modell
reprisentiert durch den Zustand E in Abbildung 2.2).3° Bei Betrachtung einer nichtlinea-
ren Diversifikation wird den Banken allerdings sehr wohl die Moglichkeit zur Diversifikation
ihres Portfolios gegeben, ohne dass dabei zwingend neue Zustinde des gemeinsamen Aus-
falls erzeugt werden. Hierfiir wird sowohl Anlage X als auch Anlage Y in eine vorrangige
und eine nachrangige Tranche eingeteilt. Der maximale Riickfluss der vorrangigen Tranche
entspricht dabei dem in ¢ = 1 zu tilgenden Fremdkapitalbetrag d. Es ergeben sich somit fir
die vorrangige (senior) Tranche x° und die nachrangige (junior) Tranche x7 der Anlage X

folgende Auszahlungscharakteristiken:

x® = min{x,d} ,
v/ = max{r—d,0} 3!
Vom undiversifizierten Fall aus Kapitel 2.1.1.1 ausgehend behélt Bank 2 infolge der nicht-

linearen Diversifikation die vorrangige Tranche y® der Anlage Y vollstdndig und tauscht

die nachrangige Tranche y7 der Anlage Y vollstindig gegen die nachrangige Tranche 27 der

2Vgl. BiMPIKIS/ TAHBAZ-SALEHI (2012), S. 11; WAGNER (2008), S. 345.

**Wie bereits erwéhnt, fiihrt fiir beide Banken das Portfolio 9; = % - (X 4+ Y) zur minimalen Ausfallwahr-
scheinlichkeit, da Anlage X und Anlage Y identisch und unabhéngig verteilt sind.

30Vgl. WAGNER (2010), S. 377; vaN OORDT (2014), S. 215.

31Die Auszahlungscharakteristik der vorrangigen Tranche y° und der nachrangigen Tranche y’ der Anlage Y
ergeben sich analog. Die vorrangige Tranche entspricht dabei einer Fremdkapitalposition, der Residual-
anspruch aus einer nachrangigen Tranche hingegen einer Eigenkapitalposition. Vgl. vAN OORDT (2014),
S. 218.
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Anlage X ein.?? Der Riickfluss des von Bank 2 gehaltenen Portfolios in ¢t = 1 ergibt sich

nun wie folgt:

Ooz,y) = y° + v (2.4)
= min{y,d} + max{z—d,0}

Bank 1 hingegen investiert wie zuvor ausschliellich in Anlage X, sodass die notwendige und
hinreichende Bedingung fiir die Vermeidung des Ausfalls in t = 1 unverdndert x > d lautet.
Aus Gleichung 2.4 lisst sich bei gegebenen realisierten Riickfluss z von Anlage X die zur
Vermeidung eines Ausfalls von Bank 2 minimale Realisation y der Anlage Y berechnen.
Aufgrund der Nichtlinearitdt der Portfolioriickfliisse miissen hier allerdings Fallunterschei-

dungen vorgenommen werden:

(r) > e <d (2.5)
Y =z .
2-d—x ,firx>d 33

A
Yy
r=d

1

C A
d ___________

B F

D\ F
d g(x) 1 T

Abbildung 2.4: Verteilung der Portfolioriickfliisse in ¢ = 1 bei optimaler nichtlinearer Di-
versifikation von Bank 2. (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an VAN
OorDT (2014), S. 220.)

32Djie Festsetzung des maximalen Riickflusses der vorrangigen Tranche auf d sowie die vollstéindige Einbehal-
tung der vorrangigen Tranche und der vollstidndige Austausch der nachrangigen Tranche ergibt sich aus
dem Kalkiil der Minimierung der (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit. Fiir den Beweis siehe VAN OORDT
(2014), S. 227-228.

33Vgl. vaN OORDT (2014), S. 220.
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Die moglichen Umweltzustdnde zum Zeitpunkt ¢ = 1 infolge einer nichtlinearen Diversifika-
tion von Bank 2 stellt Abbildung 2.4 grafisch dar. Wie die Abbildung zeigt, verursacht eine
nichtlineare Diversifikation bei optimaler Ausgestaltung im Gegensatz zur linearen Diversi-
fikation keine zusétzlichen Zusténde, in denen Bank 2 im Vergleich zum undiversifizierten
Fall ausfillt und somit insbesondere auch keine Zustédnde des gemeinsamen Ausfalls. Dies
fult darauf, dass seitens Bank 2 die vorrangige Tranche der Anlage Y vollstdndig einbehal-
ten wird. Aufgrund dieser Tranche fallt Bank 2 analog zum undiversifizierten Fall nicht aus,

solange y > d gilt (siehe Gleichung 2.5).

Da Bank 2 im Gegensatz zum undiversifizierten Fall nun aber fiir den Fall y < d aufgrund
des zusitzlichen Riickflusses aus der nachrangigen Tranche z’/ der Anlage X nicht mehr
zwingend ausféllt, fithrt eine nichtlineare Diversifikation im Vergleich zum undiversifizierten

Fall stets zu einer Verringerung der (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit:

Prl-P-(Ausfall von Bank 2) = P(Y <y)
= P(B)+P(D\F)
= P(B)+ P(D)— P(F)
< P(B)+P(D) fir P(F)>0

= PP (Ausfall von Bank 2) 34

Die Senkung der (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit entspricht dabei exakt der Senkung

der individuellen Ausfallwahrscheinlichkeit von Bank 2:

PiD-(indiv. Ausfall von Bank 2) = P(Y <y, X >d)
= P(D\F)
= P(D)—- P(F)
< P(D) fir P(F) >0
= P°P (indiv. Ausfall von Bank 2)
Dass die verringerte (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit von Bank 2 ausschlielich auf deren

verringerte individuelle Ausfallwahrscheinlichkeit zuriickzufithren ist, liegt darin begriindet,

dass es auch durch eine nichtlineare Diversifikation in der hier vorgestellten Form Eine

31Vgl. vAN OORDT (2014), S. 219. Die verwendete Abkiirzung nl.D. steht fiir ,nichtlineare Diversifikation®.
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Senkung der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit im Vergleich zum undiversifizierten Fall

nicht moglich ist, sodass diese wie zuvor der Wahrscheinlichkeit der Flédche B entspricht:

PD-(gemeinsamer Ausfall) = P(Y <y, X <d)

= P(B)

= PP (gemeinsamer Ausfall) .3

Eine nichtlineare Diversifikation mittels Tranching ermoéglicht den Banken also die Senkung
ihrer jeweiligen Ausfallwahrscheinlichkeit, ohne dass dabei zusétzliche gemeinsame Ausfall-
zustédnde erzeugt werden und sich hierdurch das systemische Risiko erhoht. Nichtsdestotrotz
kann eine nichtlineare Diversifikation nicht als Losung des Problems der Uberdiversifikation
angesehen werden. Wie bereits ausgefiihrt wurde, muss fiir ein optimales Tranching der ma-
ximale Riickfluss der vorrangigen Tranche der Ausfallgrenze (dem Riickfluss, bei dessen
Unterschreitung Bank 2 ausféllt) entsprechen. Dies entspricht im Modell dem in ¢ = 1 zu
tilgenden Fremdkapitalbetrag d. In Praxis ist dessen exakte Bestimmung zum Zeitpunkt
der Portfoliobildung in ¢t = 0 allerdings nicht moglich, sodass nicht garantiert werden kann,
dass tatsédchlich ein optimales Tranching der Anlagen erfolgt. Unsicherheit bzgl. der exakten
Hohe von d herrscht u.a. aufgrund von Fremdkapital mit unbestimmter Laufzeit (Kunden-
einlagen) oder aufgrund von bank runs auf solvente Banken infolge asymmetrisch verteilter
Informationen. Da aber wegen der nichtlinearen Abhéngigkeit des Portfolioriickflusses von
Bank 2 von den Riickfliissen der einzelnen Anlagen bereits eine kleine Abweichung vom
optimalen Tranching zu einer erheblichen Steigerung der gemeinsamen Ausfallwahrschein-
lichkeit beider Banken fithren kann, tritt das Problem der Uberdiversifikation, wenn auch in
verdinderter Form, bei nichtlinearer Diversifikation ebenso auf.?® Den Anstieg der gemein-
samen Ausfallwahrscheinlichkeit infolge einer nicht-optimalen nichtlinearen Diversifikation
stellt Abbildung 2.5 fiir den Fall, dass der in ¢ = 0 festgelegte maximale Riickfluss dy
der vorrangigen Tranche unterhalb des in ¢ = 1 zur Vermeidung eines Ausfalls ben&tigten

Riickflusses dy liegt, grafisch dar.

35Tatséchlich konnte die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit von Bank 1 und Bank 2 im Vergleich zum
undiversifizierten Fall verringert werden. Falls der Riickfluss des gesamten Bankensystems (also die Sum-
me der realisierten Rickflisse beider Anlagen) die im Modell fir beide Banken identische Ausfallgrenze
iibersteigt, also x 4+ y > d gilt, so konnte stets die Solvenz einer der beiden Bank sichergestellt wer-
den, solange Instrumente bzw. Mechanismen existieren, welche eine solche Allokation des Riickflusses
des gesamten Bankensystems ermoglichen. Fiir den Fall, dass Anlage X und Anlage Y unabhéngig und
gleichverteilt sind, wiirde sich die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit somit auf die Halfte der Flache
B reduzieren lassen. Vgl. VAN OORDT (2014), S. 224-225.

36ygl. vAN OORDT (2014), S. 222-223.
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Abbildung 2.5: Verteilung der Portfolioriickfliisse in ¢ = 1 bei nicht-optimaler nichtlinearer
Diversifikation von Bank 2 (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
VAN OORDT (2014), S. 221.)

Wie Abbildung 2.5 zeigt, entspricht die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit von Bank 2
und Bank 1 nun gar der Summe der Wahrscheinlichkeiten der Flachen B und C. Wie Bank 1,
welche sich nicht diversifizierte und somit ausschliefllich Anlage X halt, fallt nun auch
Bank 2 fiir den Fall, dass der realisierte Riickfluss der Anlage X unterhalb der Ausfallgrenze
dy liegt, stets aus. Dies ist damit zu begriinden, dass der Riickfluss aus der vorrangigen
Tranche in Anlage Y maximal dy betrdgt und somit allein nicht ausreicht, um den Ausfall
von Bank 2 zu vermeiden. Bank 2 bendétigt somit zwingend einen zusétzlichen Riickfluss in
Hohe des Fehlbetrages di — dp aus der nachrangigen Tranche in Anlage X. Diesen erhélt sie
aber nur fir den Fall > dy, da zunéchst die vorrangigen Anspriiche in Anlage X in Hohe
von dg vollstdndig befriedigt werden miissen, bevor die von Bank 2 gehaltene nachrangige
Tranche bedient wird.3” Die nichtlineare Diversifikation kann somit nicht als Losung des

Problems der Uberdiversifikation von Finanzinstituten angesehen werden.

2.1.2 Systemischer Risikoanreiz

Das in Kapitel 2.1.1 erorterte Problem der Uberdiversifikation von Finanzinstituten fuft
darauf, dass sich die im Gleichgewicht gewahlten Portfolios der Banken zu stark dhneln bzw.
deren Riickfliisse zu stark miteinander korreliert sind. Dabei ergibt sich das optimale Port-
folio einer Bank als Ergebnis des bankinternen Risikomanagementprozesses, da die starke

Diversifikation einer Bank in den Modellen von WAGNER (2010), IBRAGIMOV ET AL. (2011)

37Vgl. vAN OORDT (2014), S. 218-219.
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und VAN OORDT (2014) allein auf die Verringerung der (Gesamt-)Ausfallwahrscheinlichkeit
abzielt. Insbesondere bleiben bei der Portfoliowahl einer Bank die von anderen Banken ge-
troffenen Entscheidungen unberiicksichtigt. Die Portfoliowahl der einzelnen Banken erfolgt
also unabhéngig voneinander, sodass die entstehenden indirekten Verflechtungen an die-
ser Stelle als eine Art Nebenprodukt der institutsinternen Risikomanagementprozesse zu

verstehen sind.

Wie nun in Kapitel 2.1.2 durch die Vorstellung des systemischen Risikoanreizproblems nach
ACHARYA (2009) verdeutlicht wird, kénnen indirekte Verflechtungen zwischen Banken aller-
dings auch strategisch motiviert sein. Hierzu wird in Kapitel 2.1.2.1 zunéchst das systemische
Risikoanreizproblem infolge negativer Externalitdten eines Bankausfalls erértert, bevor in
Kapitel 2.1.2.2 eine Abgrenzung zum systemischen Risikoanreizproblem infolge impliziter

staatlicher Garantien erfolgt.

2.1.2.1 Systemischer Risikoanreiz infolge negativer Externalitaten

ACHARYA (2009) liefert eine modelltheoretische Darstellung des Einflusses von drohenden
Externalitdten infolge des Ausfalls einer Bank auf die Portfoliowahl von Finanzinstituten. In
einem Zwei-Perioden-Modell werden zwei Banken betrachtet, welche verschiedenen (bspw.
geografisch getrennten) Bankensektoren angehoren. Bei der Zusammensetzung ihres jewei-
ligen Portfolios optimieren beide Banken zur Maximierung des erwarteten Riickflusses an
ihre jeweiligen Shareholder iiber drei verschiedene Groflen. Zunéchst entscheidet Bank 4
iiber die Anteile #; und 1 — 6;, welche riskant (per Kreditvergabe) bzw. risikolos investiert
werden sowie iiber das Risiko ¢; der riskanten Investition. Anschliefend legt Bank ¢ fest,
in welche Industrie die riskante Investition erfolgen soll. Annahmegeméfl existieren dabei
zwei verschiedene Industrien, wobei eine Bank nur in eine Industrie ihres jeweiligen Sektors,
insbesondere also nicht sektoriibergreifend, investieren kann. Diese restriktive Annahme
lasst sich gema ACHARYA (2009) bspw. auf hohe Informationskosten zuriickfiihren. Eine
Diversifikation der Portfolioriickfliisse ist in diesem Modell folglich von vornherein ebenso
ausgeschlossen, wie eine Uberlappung der Portfolios beider Banken. Nichtsdestotrotz kénnen
starke indirekte Verflechtungen zwischen den Portfolioriickfliissen beider Banken entstehen,
ndmlich genau dann, wenn beide Banken in ein und dieselbe Industrie investieren und deren
Portfolioriickfliisse infolgedessen stark (in Hohe von py > pr) miteinander korrelierte sind.38
Abbildung 2.6 stellt die Investitionsentscheidungen der Banken im Modell von ACHARYA
(2009) nochmals grafisch dar.

38Vgl. ACHARYA (2009), S. 228-230.
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Abbildung 2.6: Investitionsentscheidungen der Banken im Modell von ACHARYA (2009).
(Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an ACHARYA (2009), S. 229.)

Nachdem die Banken in ¢ = 0 ihr jeweiliges Portfolio zusammengestellt haben, realisieren
sich die Portfolioriickfliisse erstmalig in ¢ = 1. Falls der Portfolioriickfluss R; einer Bank
deren Ausfallgrenze RS unterschreitet, féllt diese aus. Analog zu dem in Kapitel 2.1.1 be-
trachteten Modell von WAGNER (2010) ergeben sich in ¢ = 1 vier mogliche Umweltzusténde.
Diese sind der Zustand des gemeinsamen Uberlebens beider Banken, der Zustand des ge-
meinsamen Ausfalls beider Banken sowie die beiden Zustdnde des individuellen Ausfalls
einer der beiden Banken. Der in ¢ = 1 eingetretene Zustand determiniert dann wieder-
um die Investitionsbedingungen der Banken fiir die zweite Periode. Wéhrend diese fiir den
Zustand des gemeinsamen Uberlebens unverdndert bestehen bleiben, ist eine Investition
im Falle eines gemeinsamen Ausfalls beider Banken nicht mehr moglich. Eine detaillierte-
re Betrachtung verlangt hingegen der Zustand des individuellen Ausfalls einer der beiden

Banken.

Der Ausfall einer Bank verursacht zwei gegenldufige Effekte, sogenannte Externalitédten,
auf die iiberlebende Bank. Da im Modell lediglich die Banken, nicht aber deren Investoren
einen Zugang zu den Investitionsmdoglichkeiten besitzen, sinkt durch den Ausfall einer Bank
der Gesamtbetrag, welcher per Kredit an die Realwirtschaft vergeben bzw. zum Zwecke
der riskanten Investition genutzt wird. Infolgedessen erhoht sich die Rendite der sicheren
Anlage. Da diese im Gleichgewicht mit der versprochenen Rendite an die Einlagengeber
zusammenféllt, erhohen sich die Finanzierungskosten der iiberlebenden Bank fiir die zwei-
te Periode, was deren Wert ceteris paribus senkt. Diese negative Externalitit bezeichnet

ACHARYA (2009) als ,recessionary spillover*.3

39Als ein alternativer Erklarungsansatz fiir die gestiegenen Finanzierungskosten der iiberlebenden Bank
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Der Ausfall einer Bank fithrt im Modell allerdings auch dazu, dass die iiberlebende Bank zu
Beginn der zweiten Periode zu giinstigeren Konditionen in die riskante Anlage investieren
kann, was den Wert der iiberlebenden Bank ceteris paribus erhoht. Diese positive Externa-
litét bezeichnet ACHARYA (2009) als ,strategic benefit“.1 Eine solche Kostensenkung kann
bspw. aus einer kostengiinstigen Ubernahme der Assets der ausgefallenen Bank, welche zur
Befriedigung ihrer Glaubiger zu einer ziigigen Liquidation ihrer Assets in Form von Not-
verkdufe bzw. fire-sales gedrungen wird, resultieren. Da typischerweise lediglich Finanzinsti-
tute und nicht der Staat, Investoren oder andere Auflenstehende den vollen Wert aus diesen
teils sehr spezifischen Assets generieren konnen, ist es aus Sicht der Gesamtwohlfahrt von
grofler Bedeutung, dass die Assets der ausgefallenen Banken auch tatsédchlich von anderen
Banken gekauft werden (koénnen), was bei einem gemeinsamen Ausfall beider Finanzinsti-
tute wiederum nicht moglich ist und als ein weiterer Grund fiir die iberproportional hohen
Kosten gemeinsamer Ausfille von Banken angefiithrt werden kann.*' Als ein alternativer Er-
klarungsansatz ldsst sich u.a. der ,last-bank-standing-Effekt* nach PEROTTI/SUAREZ (2002)
anfiithren. Dieser besagt, dass sich die Verhandlungsmacht eines Finanzinstituts gegeniiber
Kreditnehmern und Kapitalgebern infolge des Ausfalls anderer Finanzinstitute (zumindest
kurzfristig) erhoht.*?

Ob der Nettoeffekt des Ausfalls einer Bank auf die iiberlebende Bank positiv oder nega-
tiv ist, hdngt davon ab, ob der recessionary spillover den strategic benefit iberwiegt oder
umgekehrt. Abbildung 2.7 stellt diesen Sachverhalt aus Sicht von Bank 1 grafisch dar. Falls
die zu erwartenden Wertminderungen RS infolge des recessionary spillover die zu erwar-
tenden Wertsteigerungen SB infolge des strategic benefit iibersteigen, so ist der Wert von
Bank 1 maximal, wenn diese Externalititen vermieden werden. Bank 1 préaferiert somit in
diesem Regime den Zustand des gemeinsamen Uberlebens (Zustand A) gegeniiber dem Zu-

stand des individuellen Uberlebens (Zustand D), wohingegen sie aufgrund der begrenzten

lasst sich ein information spillover anfithren. Investoren kénnten den Ausfall einer Bank u.a. darauf
zuriickfiithren, dass sich die gemeinsamen Risikofaktoren der beiden Banken negativ entwickelt haben,
aktualisieren auf Basis dieser neuen Informationen ihre Erwartungen und fordern schliellich als Kom-
pensation fiir die gestiegenen Risiken eine hohere Rendite von der iiberlebenden Bank, was deren Fi-
nanzierungskosten erhoht. Dieses Problem fufit auf der asymmetrischen Verteilung der Informationen
zwischen den Banken und ihren Investoren, sodass letztere den Wert einer Bank nicht exakt kennen.
Infolgedessen spiegelt der Wert der Bank die durchschnittlichen Erwartungen der Investoren wieder. Vgl.
ACHARYA/YORULMAZER (2008b), S. 224; LELAND/PYLE (1977), S. 371; FURFINE (2003), S. 114. Den
empirischen Befund liefern CARRON/FRIEDMAN (1982), COOPERMAN ET AL. (1992), JAYANTI/WHYTE
(1996) und SAUNDERS (1987).

10Vgl. ACHARYA (2009), S. 231.

Vgl WAGNER (2011), S. 1150-1151; WAGNER (2010), S. 376. Fiir den empirischen Befund siche JAMES
(1991). Der Unterschied zwischen dem Preis eines Assets und dem ,value in best use® ist in der Literatur
abseits der Bankenregulierung bereits intensiv erforscht. Der interessierte Leser sei an dieser Stelle auf
SHLEIFER/ VISHNY (1992) und WILLIAMSON (1988) sowie auf die empirischen Studien von PULVINO (1998),
ACHARYA ET AL. (2007), BERGER ET AL. (1996) und STROMBERG (2000) verwiesen.

42Vgl. PEROTTI/SUAREZ (2002), S. 1606.
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Haftung der Shareholder indifferent zwischen dem Zustand des individuellen Ausfalls (Zu-
stand C') und dem Zustand des gemeinsamen Ausfalls mit Bank 2 (Zustand B) ist. Um den
Zustand des gemeinsamen Uberlebens in ¢ = 1 mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erreichen,
investiert Bank 1 bei ihrer Portfoliowahl in ¢ = 0 in dieselbe Industrie wie Bank 2, da diese
(strategisch motivierte) Investitionsentscheidung zu einer hohen Korrelation py zwischen
den Portfoliortickfliissen der Banken fiihrt. Bank 1 verstirkt somit bewusst ihre indirekte
Verflechtung mit Bank 2. Durch die hohe Korrelation steigt allerdings automatisch auch die

Wahrscheinlichkeit eines gemeinsamen Ausfalls beider Finanzinstitute an.

Rickfluss R> 4
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>
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Abbildung 2.7: Der von Bank 1 préferierte Umweltzustand je nach Verhéltnis von recessio-
nary spillover zu strategic benefit. (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung
an ACHARYA (2009), S. 238.)

Der Zustand des gemeinsamen Ausfalls verursacht aus Sicht der Gesamtwohlfahrt allerdings
zusitzliche Kosten, da bei einem gemeinsamen Ausfall beider Finanzinstitute in ¢t = 1 kei-
nerlei Investitionen in der zweiten Periode getétigt werden kénnen. Zur Vermeidung dieser
Kosten (bzw. zur Maximierung der Gesamtwohlfahrt) missten die beiden Banken folglich
eine geringe Korrelation py, zwischen den Riickfliissen ihrer Portfolios erzeugen, indem sie in
unterschiedliche Industrien investieren.*®> Da die im Interesse der Shareholder handelnden
Banken im eben erorterten Regime allerdings durch die Investition in die identische Indus-
trie eine hohe Korrelation py wihlen, fithrt die Portfoliowahl der Banken im Gleichgewicht
zu einem hohen systemischen Risiko, sodass die Maximierung der Eigenkapitaloptionen der

einzelnen Banken zulasten der Gesamtwohlfahrt erfolgt. ACHARYA (2009) bezeichnet dies

“3Vgl. ACHARYA (2009), S. 237-241.
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als systemisches Risikoanreizproblem, welches als das Mulit-Agenten-Gegenstiick zum klas-
sischen Risikoanreizproblem nach JENSEN/MECKLING (1976) verstanden werden kann.**
Wéhrend beim klassischen Risikoanreizproblem nach JENSEN/MECKLING (1976) die im In-
teresse der Shareholder handelnden Banken den Wert der Eigenkapitaloption eben jener
Shareholder durch ein iiberhohtes individuelles Risiko maximieren, fiihrt das systemische
Risikoanreizproblem nach ACHARYA (2009) zu einem {iberhohten systemischen Risiko in
Form einer hohen Korrelation zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken, welche hohe
indirekte Verflechtungen zwischen den Finanzinstituten und letztendlich eine hohe gemein-

same Ausfallwahrscheinlichkeit zur Folge hat.?

2.1.2.2 Systemischer Risikoanreiz infolge impliziter staatlicher Garantien

Beim systemischen Risikoanreiz nach ACHARYA (2009) entsteht die aus Sicht der Gesamt-
wohlfahrt zu hohe gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit keineswegs aus der Préferenz der
Banken fiir gemeinsame Ausfille. Sie ist vielmehr eine unvermeidliche Folge der Préferenz
der Banken fiir den Zustand des gemeinsamen Uberlebens gegeniiber dem Zustand des in-
dividuellen Uberlebens, falls der Ausfall einer Bank den Wert der iiberlebenden Banken
summa summarum negativ beeinflusst. Die im Interesse der Shareholder handelnden Ban-
ken unterscheiden dagegen nicht zwischen dem individuellen Ausfall ihrer Bank und deren
gemeinsamen Ausfall mit anderen Banken, da der Riickfluss an die Shareholder aufgrund
der begrenzten Haftung in beiden Zustédnden Null ist. Nichtsdestotrotz finden sich in der
Literatur auch FErklarungsansétze dafiir, dass Finanzinstitute bzgl. ihrer Ausfallzustéinde
Praferenzen besitzen. Diese Theorien fuflen vordergriindig auf die Anreizwirkung impli-
ziter staatlicher Garantien, infolge derer Banken den Zustand des gemeinsamen Ausfalls

gegeniiber dem Zustand des individuellen Ausfalls bevorzugen.

Implizite staatliche Garantien resultieren bspw. aus einer too-many-to-fail-Politik seitens des

Regulierers.*® Wie in Kapitel 2.1.1.2 bereits ausgefiihrt wurde, ist im Falle eines gemeinsa-

4 Auch das klassische Risikoanreizproblem nach JENSEN/MECKLING (1976) wird im Modell von ACHARYA
(2009) deutlich, da die im Interesse der Shareholder handelnde Bank ¢ im Vergleich zur Wohlfahrts-
maximierenden Loésung einen zu hohen Betrag 0; riskant investiert sowie ein zu hohes Risiko o; bei der
riskanten Investition wéhlt. Vgl. ACHARYA (2009), S. 241. Wéhrend sich das klassische Risikoanreiz-
problem nach JENSEN/MECKLING (1976) gemafl KURSTEN/LINDE (2011) im intertemporalen Kontext
mildert, ist ein solcher Effekt beim systemischen Risikoanreizproblem nach ACHARYA (2009) nicht zu
erwarten.

45Vgl. JENSEN/MECKLING (1976), S. 334-337; ACHARYA (2009), S. 241. Den empirischen Befund liefert
PATRO ET AL. (2013).

46In der Literatur finden sich zahlreiche Termini fiir die verschiedenen theoretischen Erklirungsansétze
von impliziten staatlichen Garantien (too-big-to-fail, too-many-to-fail, too-big-to-unwind, too-big-to-
liquidate, too-important-to-fail, too-complex-to-fail, too-interconnected-to-fail, too-big-to-prosecute, too-
big-to-jail etc.), welche allesamt starke inhaltliche Uberschneidungen aufweisen und oftmals gar synonym
verwendet werden. Vgl. KAUFMAN (2014), S. 215.
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men Ausfalls mehrerer Finanzinstitute die verfiigbare Liquiditdt der iiberlebenden Banken
fiir eine Ubernahme sémtlicher Geschéfte der ausgefallenen Finanzinstitute im vollen Um-
fang und ohne grofe zeitliche Verzégerung typischerweise nicht mehr ausreichend.” Folglich
droht eine massive Schmailerung der Gesamtwohlfahrt. Durch eine Intervention in Form ei-
nes bail-out besitzt der Regulierer die Option, Finanzinstitute vor dem Ausfall zu bewahren
und somit die Schmélerung der Gesamtwohlfahrt signifikant zu senken. Die dem Regulierer
zur Verfiigung stehenden Instrumente sind dabei zahlreich. Zusétzliches Eigenkapital kann
bereitgestellt werden, Kreditgarantien kénnen erweitert und verldngert werden und beste-
hende Bankdarlehen kénnen zu fir die Bank giinstigen Konditionen durch den Regulierer
iibernommen werden.*® Die ex post Vorteilhaftigkeit einer solchen regulatorischen Interven-
tion lasst sich dabei verhdltnisméBig leicht quantifizieren. Sie ist gegeben, wenn der durch
die Intervention erzeugte Anstieg der Gesamtwohlfahrt (im Vergleich zu dem Fall, dass der

Regulierer nicht eingreift) die durch die Intervention entstehenden Kosten iibersteigt.*”

Die Bankenaufsicht sollte bei ihrer Entscheidung iiber eine mdogliche Intervention dariiber
hinaus allerdings auch die mit ihr einhergehenden Anreizeffekte (Moral Hazard-Effekte) fur
die Banken in ihr Kalkiil einbeziehen.?® Schlielich stellt die SchlieBung insolventer Finanz-
institute an sich bereits einen wichtigen Regulierungsmechanismus (bspw. zur Regulierung
von Liquiditétsrisiken oder zur Schaffung von Anreizen fiir ein intensives Monitoring sei-
tens der Gliubiger zur Vermeidung des Ausfalls einer Bank) dar.’! Dariiber hinaus fithren
mogliche implizite staatliche Garantien im Falle des gemeinsamen Ausfalls von Banken un-
weigerlich dazu, dass seitens der Banken der Zustand des gemeinsamen Ausfalls gegeniiber
dem Zustand des individuellen Ausfalls an Attraktivitdt gewinnt. Finanzinstitute werden
bei ihrer Portfoliowahl die ,in Aussicht gestellten impliziten staatlichen Garantien in ihr
Optimierungskalkiil einbeziehen und erhalten daher Anreize, ihr jeweiliges Portfolio so zu-
sammenzustellen, dass die Korrelation zu den restlichen Finanzinstituten hoch ist, sich die

indirekten Verflechtungen zwischen den Finanzinstituten also erhthen. Dadurch erhoht je-

4"Die an dieser Stelle aufkommende Frage bzgl. der optimalen GroBenverteilung des Bankensystems wird
u.a. von GHOSSOUB/REED (2015) adressiert.

“8Vgl. GorTON/HUANG (2004), S. 456.

9Vgl. KLEINOW/HORSCH (2014), S. 43; ACHARYA/YORULMAZER (2007), S. 12. Empirische Untersuchungen
zu den Kosten eines bail-out liefern unterschiedliche Ergebnisse. HONOHAN/KLINGEBIEL (2002) untersu-
chen 40 Finanzkrisen in 34 Landern im Zeitraum von 1970 bis 2000 und beziffern die durchschnittlichen
Kosten eines bail-out auf 12,8% des BIP, wobei der maximale Wert 55,1% des BIP (Finanzkrise in Argenti-
nien von 1980-1982) betrug. CLAESSENS ET AL. (2001) beziffern die Kosten eines bail-out bei der Untersu-
chung der ostasiatischen Finanzkrise von 1997-2000 auf 15% —50% des BIP. Gemifl CAPRIO/KLINGEBIEL
(2002) betragen die Kosten typischerweise 10% — 30% des BIP (bspw. Spanien 1977-1985, Ungarn 1991-
1995, Israel 1977-1983, Mexiko 1995, Brasilien 1994-1995), in einzelnen Fillen gar 40 — 55% des BIP
(Argentinien 1980-1982, Chile 1981-1983).

%0Vgl. CORDELLA /YEYATI (2003), S. 301.

51Vgl. HRYCKIEWICZ (2014), S. 253. Eine modelltheoretische Darstellung dieser Problematik findet sich u.a.
in MAILATH/MESTER (1994) und GROPP/VESALA (2004).
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des einzelne Finanzinstitut die Wahrscheinlichkeit, dass zeitgleich zu ihrem eigenen Ausfall
auch andere Finanzinstitute ausfallen.’? Folglich kénnen die impliziten Garantien, welche
(wenn iiberhaupt) nur bei (drohenden) gemeinsamen Ausfillen gezahlt werden, im Fal-
le eines Ausfalls des betroffenen Finanzinstituts in Anspruch genommen werden. Da sich
infolge solcher impliziten Garantien die tatsdchliche Ausfallwahrscheinlichkeit einer Bank
verringert, die Kapitalgeber dies antizipieren und eine entsprechend kleinere Risikoprédmie
verlangen werden, senken sich zudem die Finanzierungskosten der Banken.?® Somit fithren
implizite staatliche Garantien zur Werterh6hung einer Bank, sobald die Wahrscheinlichkeit

fiir den Erhalt solcher Garantien positiv ist.>*

Eine too-many-to-fail-Politik ist somit zwar unter den genannten Bedingungen ex post ef-
fizient, liefert ex ante allerdings oben genannte Fehlanreize. Folglich leidet sie unter ei-
ner Zeitinkonsistenz.”®> Wihrend auf der einen Seite die infolge (drohender) gemeinsamer
Ausfille entstehenden Wohlfahrtsverluste zumindest zu grofien Teilen vermieden werden
kénnen, erhéhen sich auf der anderen Seite infolge der Antizipation der Banken die indirek-
ten Verflechtungen zwischen ihnen und infolgedessen die Wahrscheinlichkeit fiir eben diese

gemeinsamen Ausfille.%6

2.2 Systemisches Risiko infolge direkter Verflechtungen

Neben den indirekten Verflechtungen wird die Hohe des systemischen Risikos auch von
den im Bankensystem vorhandenen direkten Verflechtungen zwischen Finanzinstituten maf-
geblich beeinflusst. Direkte Verflechtungen entstehen dadurch, dass Banken untereinander
Geschéftsbeziehungen eingehen. Solche Geschéftsbeziehungen lassen sich auf zweierlei Ar-
ten motivieren. Zum einen leihen sich Banken durch den Einsatz von Interbankenkrediten

untereinander Kapital zur kurzfristigen Beschaffung von Liquiditdt. Zum anderen kénnen

52Djeser Anreiz ist fiir kleinere Banken besonders hoch, da die allein mit dem individuellen Ausfall einer
grofleren Bank verbundenen Wohlfahrtsverluste bereits fiir eine Intervention der Bankenaufsicht in Form
eines bail out ausreichen kénnen. Wahrend diese too-big-to-fail-Problematik ex ante zu einer Erh6hung
des individuellen Risikos groflerer Banken fiithrt, fithrt die too-many-to-fail-Problematik ex ante zu einer
durch kleinere Banken verursachten Erhéhung des systemischen Risikos. Im Gegensatz zur too-big-to-
fail-Problematik wird bei einer Betrachtung der too-many-to-fail-Problematik also auch das Verhalten
kleinerer Banken beriicksichtigt. Vgl. ACHARYA/YORULMAZER (2007), S. 20.

®3Einen empirischen Befund liefert u.a. SIRONT (2003).

%Vgl. ACHARYA/YORULMAZER (2008a), S. 2724-2725; ACHARYA/YORULMAZER (2007), S. 13-14. Den
empirischen Befund liefern BREWER III/JAGTIANI (2013), BONGINI ET AL. (2015) sowie FRATIAN-
NI/MARCHIONNE (2013). Die Unsicherheit bzgl. solcher impliziter staatlicher Garantien beeinflusst zudem
makrookonomische Groéflen wie die Zinsstrukturkurve, die Wahrscheinlichkeit fiir Finanzblasen oder die
Amplituden von Konjunkturzyklen. Der interessierte Leser sei an dieser Stelle auf CUKIERMAN /IZHAKIAN
(2015) verwiesen.

55Den empirischen Befund iiber das inkonsistente Verhalten der Bankenaufsicht im Zeitablauf in Form von
VerstoBen gegen eine vorher angekiindigte no bail-out Politik liefert GORMLEY ET AL. (2015).

%6Vgl. ACHARYA (2003), S. 2751; FREIXAS ET AL. (2000), S. 630.
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Banken durch den Einsatz von Derivaten spezielle Risiken ihres Portfolios (bspw. Kredit-,
Zins- oder Wechselkursrisiken) dadurch hedgen, dass diese Risiken zum Teil oder aber in
vollem Umfang zu anderen Banken transferiert werden.®” Die fiir das systemische Risiko
hohe Relevanz direkter Verflechtungen fuflit darauf, dass sich die erlittenen Verluste einer
einzelnen Bank durch das infolge der direkten Verflechtungen entstandene Netzwerk entlang
den Geschiftsbeziehungen ausbreiten und folglich zu gemeinsamen Ausfillen von Finanzin-

stituten fithren konnen.

2.2.1 Interbankenkredite
2.2.1.1 Einsatzmotive fiir Interbankenkredite

Da die im Bankensystem verfiigbare Liquiditdt typischerweise nicht optimal verteilt ist,
existieren sowohl Banken mit einem Liquiditatsiiberschuss als auch Banken, welche ein Li-
quiditédtsdefizit aufweisen. Eine solche Heterogenitéat bzgl. der verfiigharen Liquiditéit ergibt
sich u.a. dadurch, dass einige Finanzinstitute komparative Vorteile bei der Kapitalaufnahme
besitzen, wihrend die komparativen Vorteile anderer Finanzinstitute bei der Kreditvergabe
zu finden sind.?® Somit benétigen einige Banken zum Abbau ihres Liquidationsiiberschusses
zusitzliche Investitionsmoglichkeiten, wahrend die verfligbare Liquiditdt anderer Banken
nicht fiir die Realisation sdmtlicher zur Verfiigung stehenden Investitionsmoglichkeiten mit
positiven Kapitalwert ausreicht. Der hierdurch angestrebte Liquiditdtstransfer von den Fi-
nanzinstituten mit einem Liquiditatsiiberschuss hin zu den Finanzinstituten mit einem Li-
quiditétsdefizit kann durch den Einsatz von Interbankenkrediten realisiert werden.?® Durch
solche Interbankenkredite wird zwar aus systemischer Sicht keine zusétzliche Liquiditat ge-
schaffen, allerdings wird durch ihren Einsatz die im Bankensystem verfligbare Liquiditdt neu
alloziert.®* Zudem kénnen unerwartet auftretende Liquiditétsliicken auch ohne das Halten

von (typischerweise unrentablen) hochliquiden Anlagen zeitnah geschlossen werden.%!

Als ein weiteres Motiv fur den Einsatz von Interbankenkrediten lassen sich die Diversifi-

kationsvorteile derjenigen Banken auffithren, welche im Interbankengeschéft als Glaubiger

5TEin Derivate ist ein Finanzkontrakt zwischen zwei Marktteilnehmern, dessen Wert von dem zukiinftigen
Preis einer Anlage (dem Underlying, bspw. eine Aktie, ein Wechselkurs oder ein Zinsspread) abhéngt.
Derivate gehoren seit den Beitrdgen von BLACK/SCHOLES (1973) und MERTON (1973) und der dort her-
geleiteten Black-Scholes-Formel zu den gidngigen Instrumenten des Risikomanagements. Der hohe Stellen-
wert der Black-Scholes-Formel resultiert daher, dass durch sie eine Bewertung von Derivaten erméglicht
wird, welche von den Risiko- und Zeitpraferenzen einzelner Marktteilnehmer sowie von den Erwartun-
gen einzelner Marktteilnehmer bzgl. zukiinftiger Preisentwicklungen der dem Derivat zugrundeliegenden
Anlage unabhéngig ist. Vgl. CAPELLE-BLANCARD (2010), S. 71 u. S. 78-79.

8Vgl. RocHET/ TIROLE (1996), S. 735-736.

%Vgl. WELLS (2002), S. 175; GEORG (2013), S. 2219.

50Vgl. LENZU/TEDESCHI (2012), S. 4334; ALLEN/GALE (2000), S. 5.

61Vgl. FREIXAS ET AL. (2000), S. 629.
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agieren.%2 Diese entstehen vor allem dann, wenn diejenigen Banken, welche im Interbanken-
geschéft als Schuldner agieren, auf andere Regionen bzw. Industrien spezialisiert sind als die
kreditgebende Bank, sodass ein groflerer Teil des durch eine perfekte Diversifikation theo-
retisch vollstandig zu beseitigenden (unsystematischen) Risikos auch tatséchlich beseitigt

wird und sich infolgedessen die Finanzierungskosten der Bank senken.%?

2.2.1.2 Systemische Auswirkungen von Interbankenkrediten

Infolge des Einsatzes von Interbankenkrediten entstehen direkte Verflechtungen zwischen
den Banken. Das Bankensystem wird daher seitens der Literatur im hier betrachteten Kon-
text typischerweise als ein Netzwerk von Finanzinstituten verstanden, wobei die Netzwerk-
struktur verschiedenartige Gestalt annehmen kann.% Durch die direkten Verflechtungen ver-
ursacht der Ausfall einer Bank Externalitdten auf andere im Netzwerk befindliche Banken,
sodass Ansteckungseffekte (Contagion-Effekte) drohen, welche zu gemeinsamen Ausféllen
mehrerer Finanzinstitute fithren kénnen.%> Die Externalititen, welche durch den Ausfall
einer Bank verursacht werden, lassen sich dabei in direkte und indirekte Externalitdten

einteilen.

Direkte Externalititen werden dadurch verursacht, dass ein ausgefallenes Finanzinstitu-
te nicht sdmtlichen Glaubigerbanken den jeweils geliehenen Kreditbetrag im vollen Um-
fang zuriickzahlen kann. Somit erleiden zahlreiche Finanzinstitute, welche im Netzwerk als
Gliubiger der ausgefallenen Bank agieren, einen direkten Verlust aus dem Kreditgeschéft.%6
Falls die Verlusttragfihigkeit einer Glaubigerbank nicht fiir das Auffangen der Verluste aus-
reicht, so fallt diese ebenfalls aus.®” Durch Diversifikation, also der Vergabe kleinerer Kredite
an mehrere Banken anstelle groflerer Kredite an wenige Bank, kann eine als Glaubiger agie-
rende Bank dieses Risiko senken. Verluste treten dann aufgrund einer héheren Anzahl an
vergebenen Interbankenkrediten zwar haufiger auf, fallen dafiir aber aufgrund des niedri-

geren Kreditvolumens pro vergebenen Kredit geringer aus.%® Falls sich samtliche Banken

52Vgl. LEITNER (2005), S. 2941

53Vgl. LADLEY (2013), S. 1392; BRUSCO/CASTIGLIONESI (2007), S. 2285. Da Banken infolge unterschiedlicher
Geschéftsmodelle unterschiedlichen Liquiditdtsschocks ausgesetzt sind, entsteht durch ein Interbanken-
kredit zudem ein Co-Insurance Effekt zwischen der kreditgebenden und der kreditnehmenden Bank. Vgl.
BRuUScO/CASTIGLIONESI (2007), S. 2276; CASTIGLIONESI ET AL. (2014), S. 410.

%4Einen Uberblick iiber die méglichen Netzwerkstrukturen eines Bankensystems liefert LEE (2013), UPPER
(2011), CASTREN/RANCAN (2014) sowie ALLEN/GALE (2000). Fiir den empirischen Befund iiber die
starkere Vernetzung des Bankensystems in den letzten Jahrzehnten siehe HALDANE ET AL. (2009) sowie
BILLIO ET AL. (2012).

55Vgl. DASGUPTA (2004), S. 1067; SCHNABEL/SHIN (2004), S. 931.

6ygl. BATTISTON ET AL. (2012b), S. 142.

67Vgl. KRAUSE/GIANSANTE (2012), S. 587. Contagion-Effekte sind also nicht notwendigerweise eine Fol-
ge asymmetrisch verteilter Informationen oder fehlender Koordination der Investoren einer Bank. Der
interessierte Leser sei auf die Modelle von DIAMOND/RAJAN (2005) und NIER ET AL. (2007) verwiesen.

%8Vgl. GiEsECKE/ WEBER (2006), S. 760; FREIXAS ET AL. (2000), S. 627. Der an dieser Stelle auftretende
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bei der Vergabe von Interbankenkrediten stark diversifizieren und folglich starke direkte
Verflechtungen zwischen den Banken bestehen, hat beim Ausfall einer Bank jede einzelne
Glaubigerbank lediglich einen kleinen Teil dieses Verlustes zu tragen, da der durch den Aus-
fall entstehende direkte Verlust gleichméBig auf eine Vielzahl an Finanzinstituten aufgeteilt
wird.%?

Die indirekten Externalitdten eines Bankenausfalls resultieren hauptséchlich daher, dass die
Informationen iiber die exakten Verflechtungen der Banken asymmetrisch verteilt sind. In-
vestoren einer Bank wissen also insbesondere nicht, in welcher Hohe von welchen Banken
Zinszahlungen und Tilgungsleistungen aus einem Interbankengeschift zu erwarten sind.”™
Somit koénnen die Investoren beim Ausfall einer Bank nicht beurteilen, ob und in welchem
Umfang eine andere Bank Verluste erleidet und inwieweit diese Verluste zum Ausfall fiihren
oder nicht. Dies kann zu einem bank run auf solvente Finanzinstitute und damit zu deren
Ausfall fiithren, sodass die indirekten Externalititen gar diejenigen Banken treffen konnen,
welche von den direkten Externalitiaten ginzlich unberiihrt geblieben sind.”™ Ob durch eine
starkere Verflechtung, also eine erhohte Diversifikation einzelner Banken im Interbanken-
markt, die Conatgioneffekte infolge der eben beschriebenen indirekten Externalitdten zu-
nehmen oder abnehmen, kann aufgrund zweier gegenldufiger Effekte nicht pauschal gesagt
werden. Der negative Effekt einer stirkeren Verflechtung besteht darin, dass Investoren stark
verflochtener Finanzinstitute infolge des Ausfalls einer anderen Bank tendenziell haufiger
ihre Einlagen auch in den Zustdnden abziehen, in denen ihr Finanzinstitute eigentlich sol-
vent ist. Dies fult darauf, dass die Investoren bei einer starken (maximalen) Verflechtung
ihrer Bank mit hoher Wahrscheinlichkeit (mit Sicherheit) davon ausgehen, dass diese beim
Ausfall einer anderen Bank direkte Verluste erleidet. Der positive Effekt einer stérkeren
Verflechtung resultiert hingegen aus dem bereits mehrfach erérterten Standardeffekt der Di-
versifikation, gemafl dem die erlittenen direkten Verluste pro ausgefallener Schuldnerbank
umso geringer sind, je stérker sich eine Glaubigerbank im Interbankenmarkt diversifiziert.
Dies erhoht aus Sicht der Investoren einer Bank die Wahrscheinlichkeit, dass die Bank den
erlittenen Verlust tragen kann und folglich nicht ausféllt, sodass die Wahrscheinlichkeit fir

.2 Neben diesen drohenden bank runs kénnen auch

das Abziehen der Einlagen abnimmt
Notverkéufe eines ausgefallenen Finanzinstituts Externalitdten auf andere Banken verursa-

chen.™ Als Notverkiufe bezeichnet man den Verkauf von Assets einer ausgefallenen Bank in

Trade-off zwischen der Haufigkeit und den erwarteten Kosten eines Kreditausfalls erinnert an den in Ka-
pitel 2.1.1.2 vorgestellten Trade-off zwischen der Haufigkeit eines Ausfalls und den daraus resultierenden
Kosten bei linearer Diversifikation.

59Vgl. BATTISTON ET AL. (2012b), S. 138.

"0Vgl. BATTISTON ET AL. (2012a), S. 1123; BATTISTON ET AL. (2012b), S. 142-143.

"'Vgl. JACKLIN/BHATTACHARYA (1988), S. 588; CHAKRAVARTY ET AL. (2014), S. 47.

"2Vgl. BATTISTON ET AL. (2012b), S. 146-147.

"3Vgl. MAY/ARINAMINPATHY (2010), S. 829; KryoTAKI/MOORE (2002), S. 47.
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einer (ungewohnlich) grofien Menge innerhalb eines (ungewohnlich) kurzen Zeitraumes zum
Zwecke der moglichst schnellen Befriedigung der Anspriiche der Glaubiger. Da Verkéufe in
dieser Form typischerweise mit einem erheblichen Wertverlust der betroffenen Assets ein-
hergehen, sinkt der Wert derjenigen Finanzinstitute, welche diese Assets ebenfalls in ihrer

Bilanz fithren.™ Der Wertverfall ist dabei umso grofer, je illiquider diese Assets sind.”™

Der Zusammenhang zwischen den direkten Verflechtungen der Banken und dem systemi-
schen Risiko ist aufgrund der eben erldauterten gegenldufigen Effekte im Allgemeinen kein
monotoner.”® Daher wird der aus Sicht der Gesamtwohlfahrt optimale Grad der direk-
ten Verflechtung, bei dessen Ermittlung das systemische Risiko vollsténdig beriicksichtigt
wird, von dem fiir die einzelnen Banken optimalen Grad der direkten Verflechtung ab-
weichen, da die Banken (wie bereits in Kapitel 2.1 an mehreren Stellen erértert wurde)
nicht sdmtliche von ihnen verursachten Externalitdten in ihr jeweiliges Entscheidungskalkiil
einbeziehen.”” Dariiber hinaus ist auch hier der aus Kapitel 2.1 bereits bekannte Trade-
off zwischen der Ausfallhdufigkeit und den Kosten bei Ausfall beobachtbar, welcher von
GA1/KAPADIA (2010) als ,robust-yet-fragil-tendency” bezeichnet wird. Wéhrend durch ei-
ne starke direkte Verflechtung die Wahrscheinlichkeit eines individuellen Bankenausfalls und
somit die Wahrscheinlichkeit von Contagion-Effekten gesenkt werden kann, steigen durch
eine starke direkte Verflechtung die erwarteten Kosten in den Féllen an, in denen eine Bank
ausfillt und infolgedessen Contagion-Effekte ausgelost werden.”® Welcher Grad der Ver-
flechtung letztendlich aus Sicht der Gesamtwohlfahrt optimal ist, hdngt dabei in komplexer
Form von zahlreichen Charakteristiken des durch die direkten Verflechtungen entstehenden
Bankennetzwerkes sowie von der Hohe des Schocks (dem Trigger), welches die Contagion-
Effekte auslost, ab. Im Folgenden wird kurz skizziert, wie einzelne Groflen bzw. Faktoren

auf den optimalen Grad der direkten Verflechtung wirken.

Um den Einfluss der Hohe eines exogenen Schocks auf den optimalen Grad der direkten Ver-
flechtung zu ermitteln, wird seitens der Literatur angenommen, dass dieser exogene Schock
idiosynkratischer Natur ist und somit zunéchst nur den Ausfall eines einzelnen Finanzin-

stituts zur Folge hat.”™ AnschlieBend wird untersucht, inwiefern solch ein idiosynkratischer

"Vgl. KIyOTAKI/MOORE (1997), S. 213-214.

75Vgl. BRUNNERMEIER (2009), S. 94; DIAMOND /RAJAN (2005), S. 633-634.

"SEmpirische Studien hierzu existieren in grofer Zahl. Siche anstelle vieler TORI ET AL. (2008), ANGELI-
NI ET AL. (1996), BLAVARG/NIMANDER (2001), Boss ET AL. (2004), CANEDO/JARAMILLO (2009), EL-
SINGER ET AL. (2006a), ELSINGER ET AL. (2006b), VAN LELYVELD/LIEDORP (2006), MULLER (2006),
SHELDON/MAURER (1998) sowie UPPER/WORMS (2004).

""Der aus Sicht der Gesamtwohlfahrt optimale Grad der Verflechtung entspricht im Allgemeinen auch nicht
einer vollen Diversifikation, welche wiederum aus Sicht einzelner Banken sehr wohl optimal sein kann.

"8Vgl. GA1/KAPADIA (2010), S. 2418 sowie fiir den empirischen Befund DEGRYSE/NGUYEN (2007), S. 168.

"Ein exogener Schock, welcher mehrere Banken gleichzeitig trifft, miisste auf die in Kapitel 2.1 behandelten
indirekten Verflechtungen zuriickgefithrt werden, welche hier aber nicht Gegenstand der Untersuchung
sind.
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Schock in einem stark bzw. wenig verflochtenen Netzwerk von Finanzinstituten zu gemein-
samen Ausfillen infolge direkter und indirekter Externalitdten fiihrt. Dabei lasst sich fiir
einen Schock in geringer Hohe, welcher zwar den Ausfall einer Bank zur Folge hat, allerdings
zu hohen Erlésquoten fir die Glaubigerbanken fiihrt, feststellen, dass ein Bankennetzwerk
mit starken direkten Verflechtungen zu einem geringen systemischen Risiko in Form einer
geringen gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit von Banken fiihrt, da der ohnehin kleine
Schock nochmals gleichméBig auf zahlreiche Banken verteilt wird und somit der zu tragende
Verlust pro Bank vernachlissigbar gering ist.®0 Unter der Annahmen, dass die Investoren
zumindest Informationen iiber die Gréflenordnung der erlittenen Verluste besitzen, ist in
diesem Regime zudem auch die Wahrscheinlichkeit von bank runs und somit die Gefahr des
Ausfalls solventer Banken gering.®! Ist der Schock hingegen hinreichend groff und sind die
Erlosquoten fiir die Glaubigerbanken infolgedessen gering, so hat jedes einzelne Finanzin-
stitut auch in einem Bankennetzwerk mit hohen direkten Verflechtungen trotz der starken
Risikoteilung einen relativ hohen Verlust zu tragen, sodass es insbesondere aufgrund drohen-
der bank runs zum Ausfall mehrerer Gliubigerbanken kommen kann.®? In diesem Regime
kann aus Sicht der Gesamtwohlfahrt eine geringe Risikoteilung der Banken in Form geringer
direkter Verflechtungen vorteilhaft sein, da der Schock dann nicht das Bankennetzwerk in
Ginze gefihrdet, sondern von einem kleinen Teil des Bankennetzwerkes absorbiert wird.®3
Hierfiir muss allerdings sichergestellt werden, dass ein unter diesen Umstéanden recht wahr-
scheinlicher Ausfall eines kleinen Teils des Bankensystems weder hohe Kosten verursacht,

noch zu weiteren Ausfillen auflerhalb dieses betroffenen Teilbankensystems fiihrt.

Bei gegebener Hohe des exogenen idiosynkratischen Schocks bestimmt allen voran die Ver-
lusttragféhigkeit (bzw. Stabilitit oder Robustheit) der einzelnen Banken, welche bspw.
durch verschiedene Eigenkapitalquoten gemessen werden kann, inwieweit der durch den
Schock verursachte Ausfall eines Finanzinstituts zum Ausfall weiterer Banken fithrt. Von
Relevanz ist dabei nicht allein die durchschnittliche Verlusttragfahigkeit der Banken, son-
dern auch die Frage wie stark sich einzelne Banken in ihrer Verlusttragfahigkeit unterschei-
den. Falls die Verlusttragfahigkeit einzelner Banken stark variiert, kann ein relativ kleiner
Schock bei einer starken direkten Verflechtung des Bankennetzwerkes selbst fiir eine ho-
he durchschnittliche Verlusttragfdhigkeit der Banken dazu fithren, dass ein grofier Teil des
Bankennetzwerkes ausfillt. Der Grund hierfiir ist, dass aufgrund der starken Heterogenitét
trotz der hohen durchschnittlichen Robustheit zahlreiche Banken mit einer geringen Robust-
heit existieren, welche bereits infolge eines Verlustes in geringer Hohe auszufallen drohen.

Ein gemeinsamer Ausfall dieser weniger robusten Banken kann dann wiederum den Ausfall

80Vgl. LADLEY (2013), S. 1392.

81Vgl. BATTISTON ET AL. (2012b), S. 147.

82Vgl. CIFUENTES ET AL. (2005), S. 563-564; LADLEY (2013), S. 1392.
83Vgl. LADLEY (2013), S. 1392; BATTISTON ET AL. (2012b), S. 145
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von Banken mit einer vergleichsweise hohen Verlusttragfahigkeit zur Folge haben, sodass in
diesem Regime eine hohe direkte Verflechtung der Banken oftmals zu starken Contagion-
Effekten fithrt und demzufolge eine oben bereits erorterte Risikokonzentration einer starken
Risikoteilung vorzuziehen ist. Wenn sich einzelne Banken in ihrer Verlusttragfdhigkeit hin-
gegen nur geringfiigig oder iiberhaupt nicht unterscheiden, es sich also um ein bzgl. der
Stabilitdt einzelner Banken homogenes Bankennetzwerk handelt, ist die Wahrscheinlichkeit
solcher durch direkte Verflechtungen erzeugter Contagion-Effekte geringer, wéhrend die Vor-
teile infolge der Risikoteilung unveréindert bestehen bleiben. Somit ist der optimale Grad

der direkten Verflechtung in diesem Regime ein hoherer.®4

Als ein weiterer Faktor fiir den Einfluss direkter Verflechtungen auf das Ausmafl moéglicher
Contagion-Effekte ist die Heterogenitdt der Banken bzgl. ihrer Grofle zu nennen, wobei
geméf der empirischen Untersuchung von Cocco ET AL. (2009) groBere Banken typischer-
weise als Schuldner (Kreditnehmer bzw. Liquiditétskdufer) und kleinere Banken somit in
der Regel als Glaubiger (Kreditgeber bzw. Liquiditétsverkaufer) agieren. Fiir den Erhalt des
gewiinschten Liquiditédtsbetrages sind gréflere Banken auf die Inanspruchnahme von Inter-
bankenkrediten zahlreicher kleinerer Banken angewiesen, sodass grofflere Banken typischer-
weise starke direkte Verflechtungen aufweisen.?? Dies hat zur Folge, dass durch den Ausfall
eines grofleren Finanzinstituts eben jene zahlreiche kleine und mittelgrole Banken in einem
hohen Ausmaf} direkte Verluste zu tragen haben und ein bank run infolge der Antizipation
dieser Verluste durch die Investoren droht. Da sich die oftmals geringere Ausfallwahrschein-
lichkeit groBerer Banken als gegenldufiger Effekt anfiihren ldsst, ist auch an dieser Stelle der
bereits bekannte Trade-off zwischen der Ausfallhdufigkeit und den erwarteten Kosten im
Falle eines Ausfalls zu erkennen.®® Zudem scheint die starke Verflechtung grofierer Banken
und die daraus resultierenden starken Contagion-Effekte eine too-big-to-fail Politik seitens
des Regulierers zu rechtfertigen. Es sei allerdings erwédhnt, dass starke Contagion-Effekte
ebenso durch den gemeinsamen Ausfall mehrerer kleinerer Finanzinstitute verursacht wer-
den konnen.®” Ein gemeinsamer Ausfall mehrerer kleinerer Finanzinstitute kann wiederum
dadurch entstehen, dass diese stark indirekt verflochten sind (siehe Kapitel 2.1) und der
idiosynkratische Schock einen gemeinsamen Risikofaktor und nicht wie hier angenommen
ein einzelnes Finanzinstitut trifft. Eine solche simultane Betrachtung von direkten und indi-
rekten Verflechtungen zeigt, dass eine Gruppe kleinerer Banken (too-interconnected-to-fail)

eine genauso hohe systemische Relevanz besitzen kann wie eine einzelne grofie Bank (too-

84Vgl. BATTISTON ET AL. (2012b), S. 145-147. Der tatsichliche Grad der direkten Verflechtung ist geméf
LADLEY (2013) umso geringer, je stirker die fiir die Interbankenkredite zu zahlenden Risikoprdmien der
Banken von deren jeweiligen Verlusttragfihigkeit abhidngen, wofiir es allerdings einer Beobachtbarkeit
der Verlusttragfihigkeiten Bedarf. Vgl. LADLEY (2013), S. 1398.

85Vgl. RocHET/TIROLE (1996), S. 737.

86ygl. Torl ET AL. (2006), S. 535.

87Vgl. KRAUSE/ GIANSANTE (2012), S. 594-597.
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big-to-fail).

2.2.2 Derivative Finanzinstrumente
2.2.2.1 Einsatzmotive fiir derivative Finanzinstrumente

Durch den Einsatz von Derivaten kénnen Zahlungsstrome erzeugt werden, welche allein
durch den Einsatz bereits existierender Wertpapiere nicht erreicht werden kénnen.?? Die da-
durch neu geschaffenen Moglichkeiten zur Diversifikation erlauben den Finanzinstituten ein
gezielteres Hedging ihrer individuellen Risiken (bspw. durch den Transfer einzelner Kredit-
oder ganzer Klumpenrisiken).” Infolge dieser verbesserten Moglichkeit zur Diversifikation
koénnen seitens der Banken vermehrt hoch riskante, aber dennoch profitable Projekte finan-
ziert werden sowie Kredite zu giinstigeren Konditionen in Form geringerer Risikoprédmien
vergeben werden.”! Ein groBer Vorteil von Derivaten gegeniiber klassischen Produkten wie
bspw. Kreditversicherungen stellt dabei vor allem deren Flexibilitdt bzgl. ihrer exakten
Ausgestaltung dar, mit deren Hilfe nahezu beliebige Risikoprofile erreicht und infolgedessen
gehandelt werden koénnen.”? Dies ermoglicht ein effektiveres Management (Hedging) von
Risiken.%?

Dariiber hinaus erlaubt insbesondere der Einsatz von derivativen Instrumenten des Kre-
ditrisikotransfers eine effektivere Verteilung der im Bankensystem befindlichen Risiken.%*
Ein Kreditrisikotransfer ermoglicht den Transfer von Risiken zu denjenigen Marktteilneh-
mern, die auch tatsichlich gewillt sind diese zu tragen.?® Dabei kénnen Risiken insbesondere
von relativ fragilen Banken zu weniger fragilen Marktteilnehmern transferiert werden, so-
dass die Risiken schlussendlich aus dem Bankensystem heraus denjenigen Marktteilnehmern

mit der groften Risikotragfihigkeit iibertragen werden kénnen.% Des Weiteren zeigen DE-

88Vgl. CUMMINS/WEISS (2014), S. 493-494. Den empirischen Befund liefern WEISS ET AL. (2014) sowie
PuzaNova/DULLMANN (2013).

89Vgl. STuLz (2004), S. 180; CAPELLE-BLANCARD (2010), S. 72. Im Idealfall fiihrt der Mark fiir Derivate
zu einer Vervollstdndigung des Kapitalmarktes, sodass sdmtliche theoretisch denkbaren Zahlungsstréme
durch die Zahlungsstrome der am Markt gehandelten und somit bereits bewerteten Finanztitel dupliziert
werden kénnen.

90Vgl. ALLEN/CARLETTI (2006), S. 89; ALLEN ET AL. (2012), S. 519. Fiir eine kritische Diskussion iiber die
Motive des Hedgings von Risiken sowohl aus Sicht der Stakeholder als auch aus Sicht der Shareholder sei
der interessierte Leser auf KURSTEN (2006a) sowie KURSTEN (2006b) verwiesen.

91Vgl. PARTNOY/SKEEL (2006), S. 1025. Einen empirischen Befund liefert BREWER IIT ET AL. (2000).

92Vgl. N1coLO/PELIZZON (2008), S. 445; PARTNOY /SKEEL (2006), S. 1024.

9Vgl. FROOT ET AL. (1993), S. 1647; FrRoOOT/STEIN (1998), S. 63. Dariiber hinaus lassen sich auch
die Interessen von Entscheidungstrdgern durch die Aufnahme derivativer Finanzinstrumente in deren
Vergiitungsschema gezielter steuern. Der interessierte Leser sei an dieser Stelle auf KURSTEN (2001b)
sowie KURSTEN (2002) verwiesen.

94Vgl. CAPELLE-BLANCARD (2010), S. 72; STULZ (2004), S. 180.

95Vgl. BRUNNERMEIER (2009), S. 80.

%Vgl. ALLEN/GALE (2007), S. 342.



Systemisches Risiko infolge direkter Verflechtungen 34

MARzO/DUFFIE (1999) und DEMARZO (2005), dass durch den Einsatz von derivativen
Instrumenten des Kreditrisikotransfers ein Transfer der Risiken zu Marktteilnehmern mit
Informationsvorteilen und eine damit verbundene Milderung von Problemen infolge asym-

metrisch verteilter Informationen erméglicht wird.

Die Moglichkeit des Transfers solcher speziellen Risiken fufit auf der durch Derivate induzier-
ten zunehmenden Vervollsténdigung des Kapitalmarktes. Doch auch wenn der Kapitalmarkt
bereits vollstédndig ist, handelt es sich bei Derivaten nicht um redundante oder {iberfliissige
Finanzinstrumente. Grund hierfiir ist, dass eine Duplikation der Zahlungsstrome eines Deri-
vates aufgrund der an Kapitalméarkten vorhandenen Transaktionskosten typischerweise mit
enormen Kosten verbunden ist, da solch eine Strategie bspw. immer dann eine Umschich-
tung des Duplikationsportfolios verlangt, sobald sich der Preis der dem Derivat zugrunde
liegenden Anlage dndert. Andernfalls erfolgt die Duplikation nur approximativ und die zu
erreichenden Zahlungsstrome drohen verfehlt zu werden. Jene Kosten werden durch den
Einsatz von Derivaten vermieden. Im Falle vollstédndiger Mérkte kéonnen durch den Einsatz
von Derivaten somit zwar keine neuen Zahlungsstrome erzeugt werden, allerdings kénnen die
bereits zu erreichenden Zahlungsstrome durch den Einsatz eines Derivates zu wesentlich ge-
ringeren Kosten erreicht werden. Dariiber hinaus werden Probleme bzgl. der Identifizierung

der korrekten Duplikationsstrategie vermieden.?”

Als ein weiterer Vorteil von Derivaten ist deren Informationsfunktion anzufiihren. Aufgrund
ihrer hohen Liquiditat ermoglichen Derivate eine schnelle Verbreitung von preisrelevanten
Informationen auf Kapitalmérkten. Die Aktualisierung von Aktienkursen infolge negati-
ver Informationen erfolgt allen voran aufgrund der (regulatorisch motivierten) schwierigen
Durchfihrung von Leerverkdufen ohne den Einsatz von Derivaten verhaltnismé&fig lang-
sam.”® Als weiteres Beispiel ldsst sich die Informationsfunktion des sehr liquiden Marktes
fir Credit-Default-Swaps anfiihren, auf dem Informationen bzgl. der Bonitdt eines Schuld-
ners wesentlich schneller verarbeitet werden als auf dem illiquiden Markt fiir Anleihen.?® Da,
den Marktteilnehmern durch Derivate zudem die Gewinnerzielung infolge von Fehlbeprei-
sungen beliebiger Art ermoglicht wird, erhoht sich deren Anreiz zur Sammlung und anschlie-
Benden Verbreitung von Informationen iiber das Kaufverhalten.'%® Aufgrund der geringen

Transaktionskosten und moglichen Hebelwirkungen ist der Markt fiir Derivate dabei am

9Vgl. STULZ (2004), S. 180; CAPELLE-BLANCARD (2010), S. 73. Da die Duplikationsstrategie u.a. vom
Preisprozess des Underlying abhingt, kann die Performance bzw. Giite der Duplikationsstrategie durch
falsche Verteilungsannahmen oder durch eine fehlerhafte Schétzung der Verteilungsparameter negativ
beeinflusst werden.

9%Vgl. StuLz (2010), S. 85.

9Vgl. STULZ (2004), S. 180. An dieser Stelle sei allerdings auch die empirische Studie von DAS ET AL.
(2014) erwéhnt, welche keine Steigerung der Effizienz des Anleihemarktes infolge der Einfihrung von
Credit-Default-Swaps feststellt.

100yel. STULZ (2010), S. 85. Den empirischen Befund liefert Cao (1999).
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geeignetsten fiir die Erzielung von Gewinnen aus dem Wissen iiber zukiinftige Assetpreise.
Dies erhoht die Fiille der 6ffentlich zur Verfiigung stehenden Informationen und folglich den
Informationsgehalt von Marktpreisen.!?! Der Einsatz von Derivaten besitzt also auch einen

Einfluss auf den Markt der zugrunde liegenden Anlage, welcher an Effizienz gewinnt.!0?

2.2.2.2 Systemische Auswirkungen von derivativen Finanzinstrumenten

Da Banken im Markt fiir Derivate sowohl als gréfite Kaufergruppe als auch als grofite
Verkédufergruppe agieren, fithrt der Einsatz von Derivaten zu hohen direkten Verflechtun-
gen im Bankensystem und zu einem undurchsichtigen Netzwerk von Schuldverhéltnissen. 03
Aufgrund dieser direkten Verflechtungen drohen die in Kapitel 2.2.1.2 bereits erorterten
negativen direkten und indirekten Externalitidten infolge eines individuellen Ausfalls einer
Bank.'%% Dariiber hinaus werden durch den Einsatz solcher Derivate die idiosynkratischen
Risiken der einzelnen Banken beseitigt, was zu einer Erhohung der Korrelation zwischen den
Portfolioriickfliissen der Banken und letztendlich zu einem erhéhten systemischen Risiko in
Form einer erhdhten gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit fiihrt.'> Da Finanzinstitute
zudem auf das infolge eines geeigneten Einsatzes von derivativen Finanzinstrumenten re-
duzierte Risiko ihres Portfolios mit einer Aufnahme zusétzlicher Risiken reagieren kénnen,
ist auch ein Anstieg des individuellen Risikos der beim Risikotransfer als Risikoverkaufer
agierenden Bank moglich.'% Die fuBt darauf, dass die Moglichkeit des Risikomanagements
stets auf den Umfang der urspriinglich aufgenommenen Risiken zuriickwirkt.'%” Dariiber
hinaus kann der Markt fiir Derivate gemafi HART (1975), ELUL (1995) und DUFFEE/ZHOU

(2001) den Zusammenbruch bereits vorhandener Mérkte induzieren.

Wie in Kapitel 2.2.2.1 erortert, konnen durch den Einsatz von Derivaten verschiedene Ri-

siken (bspw. Kredit-, Zins-, Wechselkurs- oder Liquiditatsrisiken) denjenigen Marktteilneh-

101yg], CAPELLE-BLANCARD (2010), S. 73; PARTNOY /SKEEL (2006), S. 1026.

102ygl. StuLz (2004), S. 180. Den empirischen Befund liefern EASLEY ET AL. (1998), FiLiS ET AL. (2011)
und CHAKRAVARTY ET AL. (2004).

103vgl. ALLEN/CARLETTI (2006), S. 91; PARTNOY/SKEEL (2006), S. 1036.

104vgl. ALLEN/CARLETTI (2006), S. 109; ALLEN/GALE (2007), S. 366. Fiir den empirischen Befund siche
ALNASSAR ET AL. (2014), BATTAGLIA/GALLO (2013) sowie BL1SS/KAUFMAN (2006).

105Vgl, ALLEN ET AL. (2012), S. 519 sowie NIJSKENS/WAGNER (2011) und MAYORDOMO ET AL. (2014) fiir
den empirischen Befund.

106ygl. INSTEFJORD (2005), S. 343; WAGNER (2007), S. 130-134. Eine solche Aufnahme von Risiken kann
direkt oder indirekt erfolgen. Direkt aufgenommen werden neue Risiken bspw. durch die Ausweitung
der Kreditvergabe (vgl. SANTOMERO/TRESTER (1998), S. 33-34) oder einer Erhohung der Verschul-
dung (vgl. SINKEY JR/CARTER (2001), S. 434.), wohingegen neue Risiken indirekt durch eine Redu-
zierung des Monitoring- und Screening-Effort (vgl. MORRISON (2005), S. 639; Hu/BLACK (2008), S. 665;
PARLOUR/PLANTIN (2008), S. 1303) oder durch eine geringere Aversion gegeniiber Krisensituationen
(vgl. NIJSKENS/WAGNER (2011), S. 1392) eingegangen werden. Den empirischen Befund liefern SIN-
KEY JR/CARTER (2001), HIRTLE (2009), BREWER III ET AL. (2000), HENTSCHEL/KOTHARI (2001) sowie
BEDENDO/BRUNO (2012).

107Vgl. KURSTEN (1991), S. 880; KURSTEN (1997), S. 122.
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mern {ibertragen werden, welche zur Aufnahme eben jener Risiken gewillt sind. Von diesem
Wille zur Risikolibernahme lésst sich allerdings nicht auf die Fahigkeit zur Risikoiibernahme
schlieflen, sodass nicht garantiert werden kann, dass die Risiken tatséchlich zu denjenigen
Marktteilnehmern transferiert werden, welche sie auch im vollen Umfang tragen koénnen.
Somit kann ein Einsatz von Derivaten das Bankensystem dahingehend schwéchen, dass
ein Teil der als Risikokdufer agierenden Banken destabilisiert wird und infolgedessen den
als Risikoverkdufer agierenden Banken Verluste aus dem Derivategeschift drohen.!%® Dies
verdeutlicht, dass einer als Risikoverkdufer agierenden Bank durch den Einsatz von Instru-
menten des Risikotransfers stets ein neues Risiko in Form eines Kontrahentenausfallrisikos
(bezogen auf den Risikokéufer) entsteht.!0?

Dass der Einsatz derivativer Finanzinstrumente in der Praxis oftmals nicht zu einer Senkung
des systemischen Risikos fiihrt, ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass ein Grof3-
teil des Handels direkt zwischen den Finanzinstituten stattfindet. Bspw. werden von den
ausstehenden Kreditderivaten schitzungsweise 90% von Banken gehalten.!!? Somit werden
die Kreditrisiken nur in Ausnahmeféllen tatséichlich aus den Bankensektor heraus transfe-
riert, weshalb es durch den Einsatz von Kreditderivaten zu keiner signifikanten Senkung
des im Bankensystem befindlichen aggregierten Kreditrisikos kommt. Dies ist auch darauf
zuriickzufithren, dass aus Sicht der einzelnen Banken lediglich der Verkauf der Risiken an
sich von Relevanz ist. Aus systemischer Sicht wird der Nutzen solcher Kreditderivate hinge-

gen in erster Linie durch den als Risikokiufer agierenden Marktteilnehmer determiniert.!!!

Zudem befiirchten einige Okonomen, dass durch Derivate zum einen Marktmanipulatio-
nen vereinfacht werden und zum anderen eine Erhoéhung der Volatilitit des jeweiligen
Underlying-Marktes verursacht wird. Nach KuMAR/SEPPI (1992) und der empirischen Stu-
die von BARNHART ET AL. (1996) sind Marktmanipulationen allerdings nur unter sehr
restriktiven Bedingungen moglich und daher insbesondere fiir Méarkte mit grofler Tiefe prak-
tisch nicht umsetzbar. Somit treten die Probleme bzgl. einer Marktmanipulation allenfalls
in sehr illiquiden Mérkten auf.''? Auch fiir eine nachhaltige Erhohung der Volatilitit des

Underlying-Marktes infolge des Einsatzes derivativer Finanzinstrumente liefert die Literatur

108Vgl. CAPELLE-BLANCARD (2010), S. 80; BOoLTON/OEHMKE (2013), S. 654.

109ygl. THoMPSON (2010), S. 1197; CALISTRU (2012), S. 557; MARKOSE ET AL. (2012), S. 630. Ein Risi-
kotransfer sollte gemafl HELLWIG (1994), HELLWIG (1995) und HELLWIG (1998) daher vielmehr als ein
Risikotausch wahrgenommen werden, bei dem bspw. ein Teil des im Portfolio befindlichen Kreditrisikos
gegen ein neues Kontrahentenausfallrisiko eingetauscht wird. ARORA ET AL. (2012) zeigen empirisch, dass
die fiir den derivativen Risikotransfer gezahlten Pramien tatséchlich von der Hohe des neu eingegangenen
Kontrahentenausfallrisikos (wenn auch nur marginal) beeinflusst werden.

HOWAGNER/MARSH (2006), S. 188-189. Da der Derivatehandel oftmals dezentralisiert und unreguliert von-
stattengeht, sind genauere Angaben an dieser Stelle nicht moglich.

111Vg]. BRUNNERMEIER (2009), S. 80

12Vgl. CAPELLE-BLANCARD (2010), S. 74.
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keinen empirischen Befund.!'!3

2.3 Zwischenfazit

Kapitel 2 verdeutlichte die Entstehungsursache indirekter und direkter Verflechtungen zwi-
schen Finanzinstituten sowie deren Auswirkung auf die Hohe des systemischen Risikos. Wie
Kapitel 2.1 zeigt, sind bei einer Betrachtung der Entstehungsursachen indirekter Verflech-
tungen und einer damit unmittelbar verbundenen Erhéhung des systemischen Risikos zwei
Beweggriinde der Banken voneinander zu unterscheiden. Kapitel 2.1.1 verdeutlichte anhand
der Modelle von WAGNER (2010), IBRAGIMOV ET AL. (2011) und VAN OORDT (2014), dass
indirekte Verflechtungen durch das Streben der Banken nach gut diversifizierten Portfoli-
oriickfliisssen (zur Vermeidung ihres eigenen Ausfalls) und somit infolge bankinterner Risiko-
managementprozesse entstehen. Im Gegensatz dazu zeigte Kapitel 2.1.2, dass aufgrund des
systemischen Risikoanreizes nach ACHARYA (2009) Banken eine hohe indirekte Verflechtung
untereinander bewusst und gezielt anstreben, um nicht unter den negativen Externalitaten
der Ausfille anderer Banken leiden zu miissen und um von einer Intervention des Regulierers

in Form eines bail-out profitieren zu kénnen.

Der Einfluss direkter Verflechtungen zwischen Banken auf das systemische Risiko ist hin-
gegen wesentlich komplexer. Wie Kapitel 2.2 zeigt, konnen direkte Verflechtungen im Ban-
kensystem dazu fithren, dass sich die von einer einzelnen Bank erlittenen Verluste entlang
der einzelnen Geschéftsbeziehungen in dem infolge der direkten Verflechtungen entstehenden
Bankennetzwerk ausbreiten. Eine solche Ausbreitung idiosynkratischer Schocks kann ebenso
wie die in Kapitel 2.1 betrachteten indirekten Verflechtungen zu einer erhohten Korrelati-
on zwischen den Portfolioriickfliissen einzelner Banken und folglich zu einer erhohten ge-
meinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit der Finanzinstitute fithren. Allerdings existieren auch
Regime, in denen eine starke direkte Verflechtung der Finanzinstitute aufgrund der entste-
henden Risikoteilung zu einer Senkung des systemischen Risikos fiihrt. Kapitel 2.2 verdeut-
licht somit, dass der Einfluss direkter Verflechtungen auf die Hohe des systemischen Risikos
duflerst komplex und von zahlreichen Charakteristiken des Bankensystems abhingig ist. Ent-
scheidende Faktoren sind dabei u.a. die Risikotragfdhigkeit und die Grofe einzelner Banken,
die Heterogenitdt der Banken bzgl. eben genannter Faktoren sowie die Hohe des Schocks,
welcher das Bankennetzwerk trifft. Zum vollstdndigen Verstdndnis der systemischen Folgen
direkter Verflechtungen miisste eine simultane Betrachtung sémtlicher Einflussfaktoren un-

ter zusétzlicher Beriicksichtigung der existierenden indirekten Verflechtungen erfolgen.'!4

13vgl. STULZ (2004), S. 180; CAPELLE-BLANCARD (2010), S. 75. Fiir Empirische Studien zum Thema sei der
interessierte Leser auf BOLLEN (1998), SCHWARTZ ET AL. (2013) sowie CONRAD (1989) verwiesen.
H4Vel. FrEXAS/PARIGI (1998), S. 18; POLEDNA ET AL. (2014), S. 210.
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Da eine solche Betrachtung aufgrund der hohen Komplexitét allerdings nicht handhabbar
ist, bleibt die genaue Wirkung direkter Verflechtungen auf das systemische Risiko (zumin-

dest in zahlreichen Aspekten) ungeklért.



3 Makroprudentielle Bankenregulierung:
Ziele, Status quo und offene Problemfelder

Unter einer Regulierung von Banken gemifl dem Baseler Rahmenwerk ist jede Bank da-
zu verpflichtet, Auflagen bzgl. ihrer operationellen Risiken sowie ihrer Kredit-, Markt- und
Liquiditétsrisiken zu erfiillen.''® Banken werden somit isoliert bzw. losgelést voneinander
regulatorisch erfasst. Das Ziel einer solchen Regulierung ist die Vermeidung individueller
Ausfille von Banken, weshalb dieser Ansatz als mikroprudentiell eingestuft wird. Eine di-
rekte Adressierung und Regulierung des systemischen Risikos erfolgt hingegen nicht. Im
Rahmen einer mikroprudentiellen Regulierung wird vielmehr davon ausgegangen, dass die
durch eine addquate Umsetzung mikroprudentieller Regulierungsmafinahmen induzierte Sta-

bilitét simtlicher Finanzinstitute hinreichend fiir die Stabilitit des Bankensystems ist.''6

Inwiefern solch ein mikroprudentieller Ansatz tatsdchlich zur Sicherstellung der Stabilitét
des Bankensystems geeignet ist, ist im Lichte der aus Kapitel 2 gewonnenen Erkenntnisse
zu hinterfragen. Kritik erfahrt die mikroprudentielle Bankenregulierung zum einen daher,
dass die Notwendigkeit einer durch sie angestrebten hohen Stabilitdt sdmtlicher Finanzin-
stitute fiir die Stabilitdt des Bankensystems nicht gegeben ist und somit aus systemischer
Sicht unnotige oder gar ungeeignete Regulierungsmafinahmen ergriffen werden. Zum ande-
ren lasst schon das im Kapitel 2.1.1 vorgestellte Modelle von WAGNER (2010) erkennen, dass
aus einer hohen Stabilitdt sdmtlicher Finanzinstitute nicht ohne Weiteres auf die Stabilitét
des Bankensystems geschlossen werden kann, sodass die im Rahmen einer mikroprudentiel-
len Bankenregulierung zur Verfligung stehenden Regulierungsmafinahmen nicht ausreichend
sind.!17 Aufgrund der offengelegten Defizite der mikroprudentiellen Bankenregulierung wer-
den sowohl seitens der Forschung als auch seitens der Politik verstarkt alternative Ansétze

zur Regulierung von Banken verfolgt, da eine (selbstredend nicht vollstandige, aber doch

15Eine empirische Studie iiber die treibenden Faktoren des individuellen Risikos européischer Banken liefern
HAQ/HEANEY (2012).

16vgl. CROCKETT (2000), S. 3; ARNOLD ET AL. (2012), S. 3131.

"7Dies verdeutlicht auch die Analyse vergangener Finanzkrisen. Eine Vielzahl dieser Finanzkrisen wurde nicht
vordergriindig durch idiosynkratische Probleme einzelner Banken ausgelost, welche durch Ansteckungs-
effekte anschlielend eine systemische Relevanz erlangten. Die Ursache dieser Finanzkrisen war vielmehr,
dass die Portfolioriickfliisse der Banken, wenn auch oft wenig offensichtlich, identischen Risikofaktoren
ausgesetzt waren. Vgl. Bor1o/SHIM (2007), S. 5; CROCKETT (2000), S. 3.
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hinreichend starke) Neuausrichtung der Bankenregulierung zur Vermeidung von zukiinftigen
Finanzkrisen angemessener und zielfithrender erscheint als eine weitere Erhéhung des Um-
fangs und der Komplexitit bereits bestehender Regulierungsmafinahmen.!® ITm Zuge dieser
Diskussion wurde die Idee einer makroprudentiellen Regulierung von Finanzinstituten neu

aufgegriffen.'1?

Daher verdeutlicht Kapitel 3 im Folgenden die wesentlichen Elemente einer makropruden-
tiellen Bankenregulierung. Hierfiir werden in Kapitel 3.1 zunédchst die Ziele der makro-
prudentiellen Bankenregulierung vorgestellt, bevor in Kapitel 3.2 aufgezeigt wird, welche
bereits intensiver erforschten Gebiete der Wissenschaft Parallelen zur Unterscheidung zwi-
schen einer mikro- und einer makroprudentiellen Regulierung des Bankensystems aufweisen.
Kapitel 3.3 und Kapitel 3.4 zeigen anschlieflend, dass sowohl die Zeit- als auch die Quer-
schnittsdimension des systemischen Risikos ausschliefilich im Rahmen einer makropruden-
tiellen Bankenregulierung adédquat erfasst werden kénnen. Darauf aufbauend verdeutlicht
Kapitel 3.5, dass Basel III durch die Implementierung des antizyklischen Kapitalpuffers
zur Erfassung der Zeitdimension bereits ein wirkungsvolles Instrument der makropruden-
tiellen Bankenregulierung enthélt, wohingegen der implementierte systemische Risikopuffer
die Querschnittsdimension des systemischen Risiko nur unzureichend adressiert. Folglich
stellt die addquate regulatorische Erfassung der Querschnittsdimension des systemischen
Risikos eine offene Forschungsfrage dar, welche auch seitens der Literatur bereits erkannt
wurde. Eben jener Literatur sind daher mit dem ACoVaR-Ansatz und dem Shapley-Wert-
Ansatz auch erste Ansétze zur Beantwortung dieser offenen Forschungsfrage zu entnehmen.
Beide Ansétze haben gemein, dass sie die Querschnittsdimension des systemischen Risikos
durch die Implementierung einer makroprudentiellen und somit auf den Beitrag einer Bank
zum systemischen Risiko basierenden Mindesteigenkapitalanforderung zu erfassen versu-
chen. Die strukturellen Unterschiede zwischen den beiden Ansétzen lassen sich hingegen in
der Messmethodik eben jenes Beitrages zum systemischen Risiko finden. Wihrend sich der
ACoVaR-Ansatz eines speziell fiir diese Zwecke konzipierten Risikomafles bedient, verwen-
det der Shapley-Wert-Ansatz eine aus der Spieltheorie bekannte Allokationsfunktion. Wie
allerdings Kapitel 3.6 und Kapitel 3.7 aufzeigen, erfolgt im Rahmen klassischer Portfolio
Selection Probleme durch keinen der beiden Ansitze eine adidquate Erfassung der Quer-
schnittsdimension, sodass die Entwicklung geeigneter Instrumente zur Auflésung von (indi-

rekten) Verflechtungen zwischen Finanzinstituten nach wie vor eine offene Forschungsfrage

18vgl. VANHOOSE (2007), S. 3695; HANSON ET AL. (2011), S. 3.

19 rstmals in einem internationalen Kontext erwéahnt wurde der Begriff ,makroprudentiell im Jahre 1979.
Einer breiten Offentlichkeit ist er seit der Rede von Andrew Crockett, dem damaligen General Manager
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, im Jahre 2000 bekannt. Bis heute wird der Begriff
iiberwiegend durch die Abgrenzung von seinem Antonym mikroprudentiell definiert. Einen ausfiihrlichen
Uberblick iiber die Evolution des Begriffes ,makroprudentiell* liefert CLEMENT (2010).
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darstellt. Das Kapitel schliefit mit einer Zusammenfassung der Erkenntnisse in Kapitel 3.8.

3.1 Ziele der makroprudentiellen Bankenregulierung

Im Gegensatz zur mikroprudentiellen Bankenregulierung (bspw. geméf dem Baseler Rah-
menwerk) zielt eine makroprudentielle Bankenregulierung nicht vordergriindig auf die Sta-
bilitdt einzelner Banken, sondern auf die Stabilitdt des Bankensystems ab. Folglich stehen
MaBnahmen zur Regulierung des systemischen Risikos im Vordergrund.'?? Das systemische
Risiko lésst sich definieren als der (drohende) Ausfall eines hinreichend grofien Teils des
Bankensystems, infolgedessen die ordnungsgeméfle Intermediationsfunktion des Bankensys-
tems stark eingeschriankt ist und Externalitdten auf die Realwirtschaft, sogenannte output

losses, auftreten.!?!

Begriindet wird die Notwendigkeit einer makroprudentiellen Bankenregulierung nicht wie
bei der mikroprudentiellen Bankenregulierung mit dem Schutz der Glaubiger. Die Notwen-
digkeit einer makroprudentiellen Bankenregulierung resultiert vielmehr aus einem drohen-
den Marktversagen infolge des aus systemischer Sicht systematischen Fehlverhaltens (Moral
Hazard) von Finanzinstituten.!?? Wie die Erkenntnisse aus Kapitel 2 verdeutlichen, ist
bei sémtlichen Mafinahmen des Risiko- und Liquiditdtsmanagement von Banken eine Un-
terscheidung zwischen dem Einfluss auf die individuellen Risiken und dem Einfluss auf das
systemische Risiko essentiell. Seitens der Banken erfolgt diese differenzierte Betrachtung der
einzelnen Mafinahmen allerdings nicht oder zumindest nicht in dem gewiinschten Umfang.
Ursache ist, dass eine Bank ohne adéquate, sprich makroprudentielle Regulierung lediglich
diejenigen (vordergriindig individuellen) Risiken beriicksichtigen wird, deren Kosten sie bei
einer Materialisierung der Risiken selbst internalisiert.'?3 Dadurch entsteht der Anreiz zu
einer exzessiven Aufnahme von Risiken, welche zum Teil oder gar vollstdndig von anderen
Marktteilnehmern getragen werden. Da eine Bank ihre strategische Ausrichtung somit oh-

ne ausreichende Riicksicht auf das systemische Risiko festsetzt, stellen individuell rationale

120Fine klare Trennung zwischen mikro- und makroprudentiellen Mafnahmen zur Bankenregulierung ist
offensichtlich nicht moéglich, da sich deren Ziele zwar zuwiderlaufen konnen, dies aber nicht zwingend
tun. Vgl. BAsTo (2013), S. 83; VINALS (2011), S. 23.

121yel. VINALS (2011), S. 7; Borio (2011), S. 3; CROCKETT (2000), S. 2; BasTo (2013), S. 77; HARTMANN
(2015), S. 70.

122Dje Erfordernis einer makroprudentiellen Bankenregulierung erscheint somit subtiler. Da die Stabilitét
einzelner Banken fiir die Glaubiger von Bedeutung ist, haben Banken von sich aus bereits einen Anreiz
fir eine hinreichend hohe Stabilitat auf individueller Ebene zu sorgen und diese auch, bspw. mittels einer
adédquaten Eigenkapitalquote, zu signalisieren, weshalb die Notwendigkeit und somit auch der Mehrwert
einer mikroprudentiellen Bankenregulierung nicht ohne weitere Uberlegungen ersichtlich ist. Vgl. HELLWIG
(1995), S. 732; ELLIS ET AL. (2014), S. 179.

123Durch die Implementierung einer mikroprudentiellen Regulierung wird der Fokus auf die individuellen
Risiken gar nochmals erheblich verstarkt.
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Entscheidungen einzelner Finanzinstitute bei aggregierter Betrachtung ein im Lichte des
systemischen Risikos kollektives Fehlverhalten dar.'?* Eine Milderung bzw. im Idealfall Be-
seitigung dieser Moral Hazard Problematik kann nur gelingen, wenn die Banken sdmtliche
von ihnen verursachten Risiken im vollen Umfang internalisieren und infolgedessen bei ih-
ren Entscheidungen beriicksichtigen. Hierfiir bedarf es zwingend einer makroprudentiellen

Ausrichtung der Bankenregulierung.!?®

3.2 Parallelen zu anderen wissenschaftlichen Gebieten

Die Unterscheidung zwischen einer mikro- und makroprudentiellen Bankenregulierung hat
zahlreiche Parallelen zu anderen, bereits stiarker erforschten Gebieten der Wissenschaft. Eine
bereits anhand der verwendeten Termini erkennbare Parallele ist die Unterscheidung zwi-
schen dem Mikro- und Makro-Hedging in einem Unternehmen. Wéahrend bei einem Mikro-
Hedging (der mikroprudentiellen Bankenregulierung) die Risiken der einzelnen Unterneh-
mensdivisionen (Finanzinstitute) gesteuert werden und sich das Gesamtrisiko des Unterneh-
mens (des Bankensystems) aus der Aggregation dieser Einzelrisiken ableiten ldsst, ist das
Verfahren beim Makro-Hedging (unter einer makroprudentiellen Bankenregulierung) genau
entgegengesetzt.'?6 Hier wird im Rahmen des Risikomanagements das Risiko des gesamten
Unternehmens (des Bankensystems) gesteuert und die Risiken der einzelnen Unternehmens-
divisionen (Finanzinstitute) abgeleitet.!?” Somit handelt es sich bei der mikroprudentiellen
Bankenregulierung wie auch beim Mikro-Hedging um einen bottom-up-Ansatz, wahrend es

sich bei der makroprudentiellen Bankenregulierung wie auch beim Makro-Hedging um einen

124Beigpiele hierfiir existieren in grofier Fiille. Wahrend die Kiirzung der Kreditvergabe in Zeiten einer Rezes-
sion aufgrund gestiegener Kontrahentenrisiken aus Sicht einzelner Banken vorteilhaft sein mag, kann eine
kollektive Kiirzung der Kreditvergabe samtlicher Banken zu einer Kreditklemme fithren, welche wiederum
weiter steigende Kontrahentenrisiken induziert (vgl. HANSON ET AL. (2011), S. 5; CROCKETT (2000), S.
3). Weitere Beispiele sind die in Kapitel 2.1.1 bereits angesprochene Uberdiversifikation, eine exzessive
Ausweitung der Kreditvergabe im Aufschwung (vgl. CATARINEU-RABELL ET AL. (2005), S. 553; ESRB
(2014b), S. 16), die u.a. durch die Wahl des Verschuldungsgrades determinierte Liquiditit einzelner Ban-
ken (vgl. ESRB (2014a), S. 7), der Anteil illiquider Anlagen im Portfolio (vgl. MILNE (2009), S. 623;
ACHARYA ET AL. (2010b), S. 5) sowie iiberh6hte Laufzeitinkongruenzen zwischen Aktiva und Passiva
(vgl. ACHARYA ET AL. (2010b), S. 5; ESRB (2014a), S. 104).

125Vgl. CROCKETT (2000), S. 3; GOLDSTEIN/PAUZNER (2004), S. 165; SCHNABEL/SHIN (2004), S. 965.

126vgl. SAATCIOGLU ET AL. (2001), S. 35; QUEMARD/GOLITIN (2005), S. 86-87.

12790mit ist die eindeutige Zuordnung der Sicherungsgeschifte zu den Grundgeschiften im Rahmen eines
Makro-Hedging nicht moglich (Vgl. FRANCIS (1990), S. 893). Dafiir wird aber im Gegensatz zum Mikro-
Hedging die risikokompensierende Wirkung der bestehenden Geschéfte berticksichtigt. Hingegen kann
sich unter einer Mikro-Hedging-Strategie das Gesamtrisiko eines Unternehmens gar erhéhen, bspw. wenn
durch die risikokompensierende Wirkung der bestehenden Geschéftsfelder bereits ein hinreichend grofler
Teil der Risiken des gesamten Unternehmens beseitigt wird. Wie im weiteren Verlauf dieses Kapitels
dargestellt wird, kann dieses Ph&nomen auch unter einer mikroprudentiellen Regulierung von Banken
festgestellt werden.
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top-down-Ansatz handelt.!?® Tabelle 3.1 stellt die wesentlichen Unterschiede zwischen einer

mikro- und einer makroprudentiellen Bankenregulierung nochmals vergleichend gegeniiber.

mikroprudentiell makroprudentiell
Motivation Schutz der Glaubiger (und Schutz der Realwirtschaft (und
Shareholder) des Steuerzahlers)
Fokus der Wahrscheinlichkeit und Kosten Wahrscheinlichkeit und Kosten
Regulierung individueller Ausfalle gemeinsamer Ausfille
relevantes individuelles Risiko einer Bank Beitrag einer Bank zum
Risiko systemischen Risiko
verfolgter bottom-up Ansatz top-down Ansatz
Ansat
Hsats systemisches Risiko ergibt sich Regulierung des systemischen
aus Aggregation Risikos
fr \
Regulierung der individuellen individuelle Risiken werden
Risiken abgeleitet
Risikofaktoren | exogen gegeben (vom Verhalten endogen (abhingig vom
der Banken unabhéingig) Verhalten der Banken)
Verflechtungen ohne Relevanz hohe Relevanz

Tabelle 3.1: Vergleichende Gegeniiberstellung der mikro- und makroprudentiellen Banken-
regulierung. (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Borio (2011), S. 2.)

Da das Bankensystem im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung oftmals als
ein Portfolio von Banken betrachtet wird, lassen sich auch zahlreiche aus der Portfolio-
theorie bekannte Erkenntnisse iibertragen. Wenn die einzelnen Banken als Wertpapiere
mit bekannten Verteilungen und Abhéngigkeitsstrukturen verstanden werden, lasst sich
das Risiko des Bankenportfolios (Bankensystems) bspw. als Value-at-Risk oder Expected-
Shortfall eben jenes Bankenportfolios berechnen.!?® Unter einer makroprudentiellen Regu-
lierung liegt der Fokus dann auf der Performance des Bankenportfolios (Bankensystems),
sodass die Wahrscheinlichkeiten und Kosten groflier Wertdnderungen des gesamten Banken-
portfolios (Bankensystems) Gegenstand der Regulierung sind.!'3 Treibende Faktoren sind
hierbei weniger die individuellen Risiken der einzelnen Wertpapiere (Finanzinstitute), son-

dern vielmehr die Abhéngigkeitsstrukturen zwischen ihnen sowie Klumpenrisiken aufgrund

128vgl. Borio (2011), S. 2.
129Vgl. TARASHEV ET AL. (2010), S. 3; Borio (2011), S. 9
130yg], CROCKETT (2000), S. 2.
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hoher Einzelexposure (,too-big-to-fail“) oder starker Abhéngigkeiten (,too-interconnected-
to-fail“).13! Eine mikroprudentielle Regulierung hingegen wiirde sich zu gleichen Teilen auf
die Performance jedes einzelnen Wertpapiers (jedes einzelnen Finanzinstituts) fokussieren,
sodass die Abhédngigkeiten zwischen ihnen und folglich auch die Performance des Gesamt-
portfolios unberiicksichtigt bleiben. Daran ankniipfend lassen sich auch Querbeziige zum
Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM) nach SHARPE (1964), LINTNER (1965) und MOSSIN
(1966) herstellen, da auch beim CAPM eine Unterscheidung zwischen dem stand-alone-
risk (individuellen Risiko) eines Wertpapieres (eines Finanzinstituts) und dem Beitrag eines
Wertpapiers (eines Finanzinstituts) zum Gesamtrisiko des Marktes (zum systemischen Ri-

siko) erfolgt.!32

3.3 Die Erfassung der Zeitdimension

Einen ersten Mehrwert gegeniiber der mikroprudentiellen Bankenregulierung leistet die ma-
kroprudentielle Bankenregulierung durch die Adressierung der Zeitdimension des systemi-
schen Risikos, sodass die Entwicklung des systemischen Risikos im Zeitablauf regulatorisch
erfasst wird. Gegenstand der Regulierung ist hier die Prozyklizitdt des Bankensystems.
Diese fufit auf der kollektiven Neigung von Marktteilnehmern, insbesondere aber Banken,
Risikopositionen in Zeiten des Aufschwungs zu erhéhen und in Zeiten der Rezession, bspw.

aufgrund einer gestiegenen Risikoaversion, stark abzubauen.'3? So weitet sich in Zeiten des

131yg]l, WAGNER/LAU (1971), S. 51.

132y/gl. HAUTSCH ET AL. (2015), S. 713. Selbige Unterscheidung findet bspw. auch bei Bewertungsprozes-
sen im Rahmen von M&A-Transaktionen statt, wobei hier der Risikobeitrag des Zielunternehmens zum
Unternehmensgesamtrisiko von Relevanz ist (vgl. KURSTEN ET AL. (2007), S. 167). Da das Bankensys-
tem aufgrund der direkten Verflechtungen geméifl den Ausfiithrungen aus Kapitel 2.2 zudem auch als ein
Netzwerk von Banken verstanden werden kann, lassen sich dariiber hinaus auch aus der Netzwerk- bzw.
Graphentheorie bekannte Analysemethoden und Kennzahlen (Embeddedness, Betweenness, Connectivi-
ty, Strength, Density, Isthmus etc.) {ibertragen. Der interessierte Leser sei an dieser Stelle auf FREEMAN
(1977), FREEMAN (1979), FRIEDKIN (1991) und MARSDEN (2002) sowie auf HAUTSCH ET AL. (2014) und
HAUTSCH ET AL. (2015), welche diese Theorien auf das Bankensystem tibertragen, verwiesen. Auch in
yentfernteren” wissenschaftlichen Gebieten lassen sich Parallelen finden, da bspw. auch bei der Zusam-
menstellung eines Teams auf Abhéngigkeiten zwischen den einzelnen Teammitgliedern bzw. auf eine vor-
handene Diversitdat im Team zu achten ist. Somit fiihrt insbesondere eine einfache Zusammenfiihrung der-
jenigen Individualisten mit der héchsten Performance typischerweise nicht zu demjenigen Team, welches
die maximale Teamperformance erreicht. Der interessierte Leser sei hier auf die Paper von COX/BLAKE
(1991), KNIGHT ET AL. (1999) sowie KILDUFF ET AL. (2000) verwiesen.

133Dje Ursachen fiir die prozyklische Wirkung des Bankensystems sind zahlreich. Ein Hauptgrund ist die
asymmetrische Verteilung von Informationen, bspw. iiber die Qualitit der zu finanzierenden Projekte. Die
daraus resultierenden Agency-Kosten sind nach BERNANKE/GERTLER (1989), JOKIVUOLLE ET AL. (2013),
DELL’ARICCIA/MARQUEZ (2006) und CARLSTROM/FUERST (1997) vom Konjunkturzyklus abhingig, da
die Schuldner einer Bank bspw. je nach Konjunkturphase eine hohe oder niedrige durchschnittliche
Wohlfahrt besitzen und infolgedessen deren Risikoanreiz im Zeitablauf variiert. Diese Agency-Kosten
kénnen zwar durch Monitoring beseitigt oder zumindest gemildert werden, allerdings &ndern sich geméf
JIMENEZ/SAURINA (2006) die damit verbundenen Kosten ebenfalls prozyklisch. BERGER/UDELL (2004)



Die Erfassung der Zeitdimension 45

Aufschwungs (auch aufgrund geringer Refinanzierungskosten) die Kreditvergabe der Banken
dahnlich schnell aus, wie sie in Zeiten der Rezession wieder zuriickgefahren wird, sodass die
ohnehin vorhandenen zyklischen Bewegungen der Realwirtschaft durch das Bankensystem

nochmals verstiarkt werden.!3?

Eine mikroprudentielle Bankenregulierung fithrt gewohnlich zu einer weiteren Verstarkung
der Prozyklizitat des Bankensystems. Zuriickzufiihren ist dies in erster Linie auf die von den
Banken einzuhaltenden mikroprudentiellen Eigenkapitalanforderungen, denen eine Prozykli-
zitdt inhdrent ist.'3® Da in einer Rezession die Kreditnehmer einer Bank in groerer Zahl aus-
fallen (was zu direkten Verlusten und folglich zu einer verringerten Eigenkapitalausstattung
fithrt) und die Qualitit des verbliebenen Kreditportfolios infolge von Rating-Herabstufungen
der solventen Kreditnehmer zeitgleich signifikant sinkt, droht eine Verletzung der Mindest-
anforderungen bzgl. des vorzuhaltenden Eigenkapitals.'36 Zum Zweck der Vermeidung einer
solchen Verletzung von regulatorischen Anforderungen kiirzt eine Bank typischerweise ihre
Kreditvergabe, da die Beschaffung von zusétzlichen Eigenkapital in einer Rezession mit er-
heblichen Kosten einhergeht.!3” Diese Verstirkung der zyklischen Bewegungen ist durch die
Einfiihrung risikobasierter Eigenkapitalanforderungen im Rahmen der Umstellung von Basel
I auf Basel IT und der damit verbundenen Risikogewichtung der Aktiva bei der Bestimmung

der Mindesteigenkapitalanforderung nochmals erhéht worden.!'3

Eine makroprudentielle Bankenregulierung hingegen stellt gezielt auf die Einddmmung

dieser zyklischen Bewegungen ab. Dies beinhaltet sowohl eine Entschleunigung des Auf-

und MULLAINATHAN (2002) betonen, dass auch die Monitoring-Fé&higkeiten abhéngig vom Konjunkturzy-
klus sind. Dariiber hinaus zeigen LAEVEN/LEVINE (2009), DI IAs10 (2013) und DRUMOND (2009) mégliche
Einfliisse von bankinternen Principal-Agent-Problemen auf die Prozyklizitidt auf, wohingegen SCHARF-
STEIN/STEIN (1990) und RAJAN (1994) verdeutlichen, wie zyklische Bewegungen durch ein Herding von
Banken verstiarkt werden konnen. Als weitere Ursache fiir die Prozyklizitdt des Bankensystems werden
von HARDOUVELIS (2010), LONGIN/SOLNIK (2001) und ALLEN/SAUNDERS (2004) infolgedessen fehler-
hafte oder von mehreren Banken geteilte (identische) Risikomanagementsysteme angefiihrt, welche eben
jenes Herding-Verhalten induzieren kénnen. Auch die Entlohnungsstruktur der Bankmanager kann geméaf
CHEN ET AL. (2006) das Ausmaf der Prozyklizitét einer Bank beeinflussen. PLANTIN ET AL. (2008) nennen
als weiteren Grund die teilweise durch zuféallige Effekte oder Spekulationen erhohte Volatilitat von Bilanz-
kennzahlen in Folge der verstédrkten Ausrichtung der Rechnungslegung auf eine Fair-Value-Bilanzierung.
Weitere Ursachen fiir die prozyklische Wirkung des Bankensystems finden sich in ATHANASOGLOU ET AL.
(2014).

134vgl. VINALS (2011), S. 9; BasTo (2013), S. 77.

135Vgl. GOODHART ET AL. (2004), S. 591; ROCHET (2008), S. 97. Empirische Studien hierzu existieren in grofer
Zahl. Siehe anstelle vieler AYUsO ET AL. (2004); Jokipilr/MILNE (2008); MARCUCCI/QUAGLIARIELLO
(2008); ANDERSEN (2011); BIKKER/METZEMAKERS (2005); BOUVATIER/LEPETIT (2008); LAE-
VEN/MAJNONI (2003); BERNANKE ET AL. (1991); BERNANKE ET AL. (1996); GORDY/HOWELLS (2006);
HEID (2007); KASHYAP/STEIN (2004); ASEA/BLOMBERG (1998); ATHANASOGLOU ET AL. (2008); ZHU
(2008).

136ygl. CATARINEU-RABELL ET AL. (2005), S. 553; JACQUES (2010), S. 916.

137Vgl. REPULLO/SUAREZ (2013), S. 483. Den empirischen Befund liefern BERGER/UDELL (1994).

138 Finen ausfithrlichen Uberblick iiber den unterschiedlichen Einfluss der Rahmenwerke Basel T und Basel IT
auf die Prozyklizitdt des Bankensystems liefern DRUMOND (2009) und ALLEN/SAUNDERS (2004).
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schwungs als auch eine Entschleunigung der Rezession.!?¥ In Zeiten des Aufschwungs ist
dem Anwachsen des systemischen Risikos und somit der Entstehung finanzieller Schiefla-
gen dadurch entgegenzuwirken, dass eine iberméfiige Ausweitung der Kreditvergabe durch
geeignete regulatorische Mafinahmen eingeschréankt wird. Der schnellen Realisation des sys-
temischen Risikos in einer Rezession kann dadurch entgegengewirkt werden, dass die Wi-
derstandsfihigkeit der Banken gezielt gegen eben diese Risiken erhoht wird, sodass auch
in einer Rezession eine addquate und kontinuierliche Kreditvergabe an die Realwirtschaft

sichergestellt ist, ohne dass die Solvenz einzelner Banken leidet. 40

Die Erfassung der Zeitdimension im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung
fuit auch auf einer neuen Auffassung iiber die Entwicklung von Risiken im Zeitablauf. Im
Rahmen einer mikroprudentiellen Bankenregulierung wird fiir gewohnlich unterstellt, dass
es in einer Rezession verstérkt zu einer Erh6hung der Risiken kommt, wéhrend die Risiken in
Zeiten des Aufschwungs abnehmen.!#! Demgegeniiber wird ein Aufschwung im Rahmen der
makroprudentiellen Regulierung als diejenige Phase des Konjunkturzyklus’ verstanden, in
der seitens der Banken eine starke und ohne adidquate Regulierung exzessive Aufnahme von
Risiken erfolgt.!#? In einer Rezession kommt es dann ,lediglich® zu einer Materialisierung
der zuvor eingegangenen Risiken.'#® Eine solche Betrachtung der Risiken verdeutlicht die
grofle Zeitspanne, welche fiir gewdhnlich zwischen der Entstehung des systemischen Risikos

und dessen Materialisierung liegt.

3.4 Die Erfassung der Querschnittsdimension

Einen zweiten Mehrwert gegeniiber der mikroprudentiellen Bankenregulierung liefert die ma-
kroprudentielle Bankenregulierung durch die Erfassung der Querschnittsdimension, sodass
auch die Verteilung der im Bankensystem befindlichen Risiken zu einem gegebenen Zeit-
punkt regulatorisch erfasst wird. Gegenstand der Regulierung sind hier Verflechtungen (Ri-
sikokonzentrationen) im Bankensystem, welche zum gemeinsamen Ausfall mehrerer Finanz-
institute fiihren kénnen. Dies sind zum einen die in Kapitel 2.1 behandelten indirekten Ver-

flechtungen zwischen Banken infolge von Exposure zu gemeinsamen Risikofaktoren (bspw.

139yel. ESRB (2014a), S. 17; Borio (2011), S. 5-6.

10vg]. BERROSPIDE/EDGE (2010), S. 6; PEURA/JOKIVUOLLE (2004), S. 1822.

141yg], CROCKETT (2000), S. 5.

142ygl. BasTo (2013), S. 73.

143yg]. GemaB dem ,Paradoxon der Finanzinstabilitét“ nach BORIO (2011) ist das Bankensystem genau dann
besonders fragil, wenn es aus mikroprudentieller Sicht eine vermeintlich hohe Stabilitdt aufweist, ndmlich
in Zeiten von steigenden Assetpreisen, einer ansteigenden Kreditvergabe sowie geringen marktpreisba-
sierten Verschuldungen und geringen Volatilitdten. Obwohl die angefiihrten Faktoren zunéchst auf ein
geringes Risiko einzelner Finanzinstitute hindeuten, geht mit ihnen zumeist eine aggressive Aufnahme
von Risiken auf der systemischen Ebene einher. Vgl. Borio (2011), S. 7.
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identische Vertragspartner, gleichartige Finanzierungsquellen, sich stark dhnelnde Anlage-
klassen, iibereinstimmende geografische Regionen oder Wahrungen), welche direkt zu ge-
meinsamen Wertdnderungen von Finanzinstituten fithren. Zum anderen werden auch die in
Kapitel 2.2 behandelten direkten Verflechtungen infolge von Geschéftsbeziehungen zwischen
Finanzinstituten regulatorisch erfasst, welche indirekt zu gemeinsamen Wertdnderungen
fiihren konnen, bspw. infolge von Notverkdufen, Liquiditdtsengpéssen sowie Contagion- und
Spillover-Effekten. 44

Auch in der Querschnittsdimension kann eine mikroprudentielle Bankenregulierung zu einer
Erhéhung des systemischen Risikos fithren, ndmlich dann, wenn eine Bank auf mikropru-
entielle Regulierungsmafinahmen durch eine Erhéhung ihrer direkten oder indirekten Ver-
flechtung reagiert. Eine solche Zunahme der Verflechtung resultiert dann nicht etwa aus
einer strategischen Entscheidung der Bank heraus, sondern ist die Folge einer im Lich-
te des systemischen Risikos inaddquaten Regulierung der Finanzinstitute. Eine Erhohung
der indirekten Verflechtung infolge mikroprudentieller Regulierungsmafinahmen kann geméf
Zuou (2013) dadurch entstehen, dass eine fiir alle Banken identische mikroprudentielle Ei-
genkapitalanforderung eine vorhandene Heterogenitdt in den Risikoeinstellungen der Ban-
ken, welche ohne mikroprudentielle Eigenkapitalanforderung zu einer aus systemischer Sicht
wiinschenswerten Diversitit in der Portfoliowahl und folglich zu geringen indirekten Ver-
flechtungen fithren wiirde, teilweise oder gar vollstdndig iiberlagert. Eine mikroprudentielle
Eigenkapitalanforderung und die damit einhergehende Anndherung der Entscheidungs- bzw.
Optimierungskalkiile der Banken impliziert somit eine stéirkere Uberlappung der Portfoli-
os der Finanzinstitute und dadurch eine Erhéhung der indirekten Verflechtung. Zu einer
Erhohung der direkten Verflechtung kann es nach EICHBERGER/SUMMER (2005) dadurch
kommen, dass sich Banken zur Erfiillung einer mikroprudentiellen Eigenkapitalanforderung
zunehmend Liquiditdt im Interbankenmarkt beschaffen. Die durch eine mikroprudentielle
Eigenkapitalanforderung und durch sdmtliche andere mikroprudentielle Mafinahmen indu-
zierte Erhohung des systemischen Risikos kann als Kosten einer mikroprudentiellen Banken-
regulierung, welche den Nutzen einer solchen Regulierung in Form von geringeren individu-

ellen Risiken einzelner Finanzinstitute schnell iibersteigen konnen, interpretiert werden.!45

14vgl. VINALS (2011), S. 8 u. S. 15; Borio (2011), S. 3. Dariiber hinaus ist in der Querschnittsdimension
auch die Konzentration im Bankensystem bzgl. der Anzahl an Banken und bzgl. der Grofle einzelner
Banken von Bedeutung. Vgl. Borio (2011), S. 4.

145ygl. Zuou (2013), S. 324-325.
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3.5 Instrumente der makroprudentiellen Bankenregulierung in
Basel Il

Aufgrund der Komplexitdt und Vielschichtigkeit des systemischen Risikos ist es nicht
moglich, mit einem makroprudentiellen Regulierungsinstrument allein samtliche Ziele so-
wohl in der Zeit- als auch in der Querschnittsdimension zeitgleich addquat zu verfolgen.!46
Deshalb wird in den folgenden Kapiteln zwischen den Instrumenten zur Erfassung der Zeitdi-
mension, den antizyklischen Kapitalpuffern, und den Instrumenten zur Erfassung der Quer-

schnittsdimension, den makroprudentiellen Eigenkapitalanforderungen, unterschieden.'4”

Neben den eben genannten Instrumenten dienen auch die durch Basel III verschéarften Of-
fenlegungspflichten der Banken (u.a. zur Verhinderung eines bank run aufgrund asymme-
trisch verteilter Informationen) sowie ein infolge der verbesserten Offenlegung ermoglichtes
intensives Monitoring des systemischen Risikos (bspw. mit Hilfe von makroprudentiellen
Stresstests) als Instrumente der makroprudentiellen Bankenregulierung.'® Als ein weiteres
potentielles Regulierungsinstrument sind die von P1Gou (1912) erstmalig vorgeschlagenen
Pigou-Steuern zu nennen, welche vordergriindig der Steuerung des Verhaltens von Markt-
teilnehmern dienen.'” Zur Erfassung der Zeitdimension miisste eine solche Pigou-Steuer
im Aufschwung erhoht und in einer Rezession gesenkt werden.'®® Zur Erfassung der Quer-
schnittsdimension miisste die Hohe der Pigou-Steuer von dem Beitrag einer Bank zum sys-
temischen Risiko abhidngen, bspw. indem der Grenzsteuersatz einer Bank deren Grenzkosten

fiir die Reduzierung ihres Beitrages zum systemischen Risiko entspricht.'®! Obwohl es unter

146ygl. ESRB (2014a), S. 18; Borio (2011), S. 6-7. GemaB TINBERGEN (1952) benétigt ein Regulierer fiir
jedes unabhéngige Ziel mindestens ein Regulierungsinstrument. Daher ist nicht garantiert, dass jeweils
ein Instrument zur Adressierung der Zeit- und Querschnittsdimension ausreichend ist, da moglicherweise
selbst in einer Dimension mehrere unabhéngige Ziele zu verfolgen sind. Vgl. DELIS ET AL. (2012), S. 67.

147Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber weitere fiskal-, wettbewerbs- und geldpolitische Instrumente der ma-
kroprudentiellen Bankenregulierung liefern GALATI/MOESSNER (2013). Bei der Implementierung mehre-
rer Instrumente gilt es, vorhandene Interdependenzen adéquat zu beriicksichtigen, da sich verschiedene
Instrumente der makroprudentiellen Bankenregulierung teilweise substituieren und teilweise komplemen-
tieren. Der interessierte Leser sei hier auf COLLIN ET AL. (2014) und VANDENBUSSCHE ET AL. (2015)
sowie auf BENIGNO ET AL. (2013), AGENOR/PEREIRA DA SILVA (2014) und BuNcic/MELECKY (2013)
verwiesen, welche die Interdependenzen zwischen einer makroprudentiellen Bankenregulierung und geld-
politischen Mafinahmen bzw. makrockonomischen Faktoren modelltheoretisch erfassen.

148yel. BaLOGH (2012), S. 644; FLANNERY ET AL. (2013), S. 83; IMF (2010), S. 64; ESRB (2014a), S. 154-
156. Eine mogliche Ausgestaltung von makroprudentiellen Stresstests fiir die Kreditrisiken von Banken
findet sich in Buncic/MELECKY (2013).

149Fine solche Steuer hat sich auf anderen Gebieten bereits bewihrt, bspw. bei der Besteuerung der Emis-
sion von Kohlendioxid und anderen Treibhausgasen durch die Erhebung einer CO2-Steuer. Siehe hierzu
(CHIROLEU-ASSOULINE/FODHA (2014); NAKABAYASHI (2010) oder auch POPE/OWEN (2009)).

150ygl. Biancui/MENDOZA (2010), S. 39; CROCKETT (2000), S. 6.

151yg]. MASCIANDARO/PASSARELLI (2013), S. 588. Gem# ACHARYA ET AL. (2010a) setzt sich eine solche
Steuer aus zwei Komponenten (Summanden) zusammen. Die erste Komponente erfasst das jeweilige
institutsspezifische Risiko in Form von den erwarteten Verlusten infolge moglicher Ausfille von Kredit-
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der Pramisse eines vollkommenen Kapitalmarktes irrelevant ist, ob Banken durch die ma-
kroprudentielle Besteuerung oder per makroprudentiellen Mindesteigenkapitalvorschriften
reguliert werden, wird einer makroprudentiellen Besteuerung weder seitens der Literatur
noch seitens der Politik grofle Beachtung geschenkt. Die Ursache hierfiir ist politischer Na-
tur, da sich Regierungen verschiedener Staaten erfahrungsgemaf wesentlich leichter auf ein
neues oder iiberarbeitetes Rahmenwerk zur Regulierung von Banken als auf die Einfithrung
einer neuen Steuer einigen.'®? Folglich liegt das Hauptaugenmerk auf der Ausarbeitung
eines makroprudentiellen Rahmenwerkes zur Regulierung des Bankensystems und auf der

Entwicklung von Instrumenten jenseits der Pigou-Steuern.

3.5.1 Antizyklischer Kapitalpuffer zur Erfassung der Zeitdimension

Ein antizyklischer Kapitalpuffer verpflichtet die Banken zur Bildung eines zusétzlichen Puf-
fers im Aufschwung und somit zeitgleich zum Aufbau der Risikopositionen. Dieser kann
in einer Rezession, also bei der Materialisierung der vorher eingegangenen Risiken, abge-
baut werden und erhéht somit den maximalen Verlust einer Bank, welcher ohne negative
Auswirkung auf deren Kreditvergabe erleidet werden kann. Somit ist dieser zusétzliche Ka-
pitalpuffer nicht als eine erhdhte Mindesteigenkapitalanforderung zu verstehen, sondern als
ein im Aufschwung nicht ausgeschopfter Eigenkapitalbetrag, welcher tiber die Mindesteigen-
kapitalanforderung hinausgeht. Mit dem antizyklischen Auf- und Abbau des Puffers gehen
zwei direkte Vorteile einher. Zum einen erfolgt die Beschaffung des Kapitals in den Zeiten, in
denen es zu fiir die Finanzinstitute giinstigen Konditionen aufgenommen werden kann. Zum
anderen ist das Kapital durch den vorausschauenden Aufbau des Puffers im Aufschwung bei

der Materialisierung der Risiken in einer Rezession bereits verfiighar.1®3

Dass solch ein Kapitalpuffer iberméflig starken Konjunkturschwankungen entgegenwirkt,
ist auf zweierlei Weise ersichtlich. Erstens erhohen sich aufgrund der Pflicht zur Bildung des
Kapitalpuffers im Aufschwung die Finanzierungskosten der Banken, weshalb die Kreditver-
gabe weniger stark anwichst und der Aufschwung eingeddmmt wird.'®* Zweitens verletzen
die Banken in einer Rezession durch die Mdéglichkeit zum Abbau des Puffers die Mindestei-

genkapitalanforderung der Bankenaufsicht nicht sofort und sind folglich auch nicht unmit-

nehmern, wihrend die zweite Komponente den Beitrag einer Bank zum systemischen Risiko, also das
Produkt aus den erwarteten Kosten einer systemischen Krise und dem prozentualen Beitrag der betrach-
teten Bank zu diesen Kosten, erfasst. Durch die Erhebung einer solchen Steuer wird bei eben erlauterter
Ausgestaltung auch das durch implizite Garantien eines Staates bedingte Underpricing von Kreditrisiken
beseitigt. Vgl. ACHARYA ET AL. (2010a), S. 12.

152y/g]. MASCIANDARO /PASSARELLI (2013), S. 587. Als jiingstes Beispiel kénnen die Verzégerungen bei der
Konsensfindung zwischen den 26 EU-Staaten im Rahmen der Erhebung einer sogenannten Tobinsteuer
(Finanztransaktionssteuer) angefiihrt werden.

153y/gl. CROCKETT (2000), S. 6; Borio (2011), S. 3 u. S. 5.

154Vgl. AIKMAN ET AL. (2015), S. 429.
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telbar zu einer Kiirzung ihrer Kreditvergabe gezwungen, sodass die Rezession nicht weiter
beschleunigt wird.!>® Abbildung 3.1 stellt die Wirkung des antizyklischen Kapitalpuffers auf

den Konjunkturzyklus nochmals grafisch dar.

Aufbau Freisetzung
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Abbildung 3.1: Wirkung des antizyklischen Kapitalpuffers auf den Konjunkturzyklus.
(Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an ESRB (2014a), S. 18.)

Das Hauptproblem bei der Implementierung eines antizyklischen Kapitalpuffers ist des-
sen adidquate Ausgestaltung. So ist bspw. die Messung von Konjunkturzyklen nur sehr
schwer und nicht ohne Fehlerquote durchfithrbar.'®® Dies erschwert bzw. verhindert eine
klare Trennung zwischen Aufschwung und Rezession ebenso wie die Bestimmung der ge-
nauen Konjunktur-Phase (der ,, Temperatur® des Aufschwungs bzw. der Rezession).'®” Das
in der Literatur am héufigsten angefiihrte Mafl zur Identifizierung der einzelnen Phasen
eines Konjunkturzyklus’ ist die credit-to-GDP-gap, welche zunéchst das Verhéltnis von
der Gesamtheit aller vergebenen Kredite und dem Bruttoinlandsprodukt misst und die-
ses Verhiltnis anschlieBend mit dessen langfristigen Trend vergleicht.'®® Da es aufgrund
der hohen Komplexitit allerdings mehr als einen Indikator bedarf, werden stetig weitere

Kennzahlen ausgearbeitet. Eine Klassifizierung dieser Indikatoren liefert Tabelle 3.2.159

155ygl. ESRB (2014c), S. 29; ANGELINI ET AL. (2014), S. 1094.

156ygl. HonkaPOHIA (2014), S. 200; BIS (2010), S. 4.

157Vgl. DREHMANN ET AL. (2010), S. 8.

158Die von EDGE/MEISENZAHL (2011) geduBerte Kritik an der Verldsslichkeit dieses Indikators mindert nach
VAN NORDEN (2011) nicht dessen Eignung fiir eine makroprudentielle Bankenregulierung.

159Fine alternative Klassifizierung der Indikatoren findet sich in ESRB (2014c). Dort werden die Indikatoren
eingeteilt in realokonomische Variablen, kreditbezogene Variablen, marktbasierte Variablen, immobilien-
bezogene Variablen und bilanzbezogene Variablen. Vgl. ESRB (2014c¢), S. 12.
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Kategorie Indikatoren

Makrotkonomische Bedingungen | e reales Wachstum des Bruttoinlandproduktes
e reales aggregiertes Kreditwachstum
o aggregierte Kreditvergabe relativ zum BIP

e Anstieg der Asset-Preise

Aktivitdten des Bankensystems | e aggregierte Kreditvergabe im Bankensystem
e aggregierte Ertradge im Bankensystem

e aggregierte Kosten im Bankensystem

Kosten der Kapitalbeschaffung e Credit Spreads der Banken
e Kosten fiir die Beschaffung kurzfristiger Liquiditét
e durchschnittliche Spreads der vergebenen Kredite

Tabelle 3.2: Kategorien und Indikatoren zur Identifizierung der einzelnen Phasen eines Kon-
junkturzyklus’. (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an DREHMANN ET AL.
(2010), S. 9-12.)

Benotigt wird diese Vielzahl an Kennzahlen, da neben einer moglichst genauen Bestim-
mung der einzelnen Phasen des Konjunkturzyklus’ auch andere Ausgestaltungsmerkmale
von hoher Bedeutung sind. Zu bestimmen ist u.a. die optimale Hohe des Kapitalpuffers, da
sowohl ein zu geringer als auch ein zu hoher antizyklischer Kapitalpuffer unbeabsichtigte
Folgen haben kann. Wéahrend bei einem zu geringen Kapitalpuffer die Widerstandsfahigkeit
der Banken gegen konjunkturelle Abschwiinge nur unzureichend erhéht wird und dies eine
iiberméBige Einschrankung der Kreditvergabe in Form einer Kreditklemme in einer Rezessi-
on zur Folge hat, fiithrt ein zu hoher Kapitalpuffer zu einer iiberméfigen Einschriankung der
Kreditvergabe im Aufschwung, sodass dieser unnétig stark abgeschwécht wird.'®® Dariiber
hinaus sind auch der optimale Zeitpunkt, zu dem der Puffer gebildet werden muss und ab-
gebaut werden darf sowie der optimale Abbau des Puffers (kontinuierlich oder sprunghaft)

von hoher Relevanz fiir die Effektivitit des antizyklischen Kapitalpuffers.'6!

Ein solcher antizyklischer Kapitalpuffer (als Instrument der makroprudentiellen Bankenre-
gulierung) ist in Basel III bereits enthalten. Falls der Regulierer eine exzessives Ausweitung
der Kreditvergabe feststellt, sind die Banken zusétzlich zu den ohnehin bestehenden Min-
desteigenkapitalanforderungen zur Bildung eines antizyklischen Kapitalpuffers von bis zu
2,5% der risikogewichteten Aktiva verpflichtet. Aufgebaut werden muss dieser Puffer mit
Tier 1 Kapital.'62 Damit die Banken ausreichend Zeit zur Beschaffung des Kapitals haben,

160vg]. DREHMANN ET AL. (2010), S. 1.
161yg]. ESRB (2014a), S. 32-33; NORGES BANK (2013), S. 6.
162nter Tier 1 Kapital, auch going-concern capital oder Kernkapital genannt, fallen bspw. das Stammkapital,
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erfolgt die Ankiindigung ein Jahr im Voraus. Falls die Bankenaufsicht eine Rezession iden-
tifiziert oder befiirchtet, wird den Finanzinstituten der Abbau dieses Puffers erlaubt, indem
die Hohe des antizyklischen Kapitalpuffers ohne zeitliche Verzogerung und somit sprunghaft

auf 0% gesetzt wird.!%3

3.5.2 Systemischer Risikopuffer zur Erfassung der Querschnittsdimension

Eine makroprudentielle Eigenkapitalanforderung verpflichtet jede Bank zur Aufbringung
eines Mindestbetrags an Eigenkapital, dessen Hohe vom Beitrag der Bank zum systemi-
schen Risiko abhingt.'* Banken internalisieren folglich simtliche von ihnen verursachten
Risiken, sodass stark direkt und indirekt verflochtene Finanzinstitute einen hohen Eigenka-
pitalbetrag vorhalten miissen. Da hierdurch die Beschaffung von Liquiditdt durch den In-
terbankenmarkt ebenso an Attraktivitit verliert wie eine starke Diversifikation sdmtlicher
Finanzinstitute, erhalten Finanzinstitute einen Anreiz zur Loésung dieser Verflechtungen,
welche zu hohen Korrelationen zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken und in Folge

zu hohen gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeiten fiihren.'6

Zur Ermittlung der Hohe des vorzuhaltenden Eigenkapitals gibt es mit dem Standardan-
satz und dem Risikobudgetierungsansatz grundséatzlich zwei voneinander zu unterscheidende
Ansitze, welche Abbildung 3.2 vergleichend gegeniiberstellt. Beim Standardansatz wird der
vorzuhaltende Mindesteigenkapitalbetrag entweder direkt durch ein ,makroprudentielles®
Risikomaif3, welches Beitrige von Finanzinstituten zum systemischen Risiko ohne den ,,Um-
weg“ der Messung des systemischen Risikos misst, oder aber auf Basis eines Ratings, welches
die Systemrelevanz einer Bank misst und deren Regulierung dahingehend determiniert, dass
Banken mit schlechterem Rating (hoherer systemischer Relevanz) einen héheren Mindestei-
genkapitalbetrag vorhalten miissen, ermittelt. Beim Risikobudgetierungsansatz hingegen
bedient man sich der Risikomanagementliteratur und setzt die Hohe des vorzuhaltenden
Eigenkapitals einer Bank mit deren Beitrag zum systemischen Risiko gleich. Hierfiir muss

zunéchst festgelegt werden, wie das systemische Risiko gemessen wird. Anschlielend stellt

Gewinnriicklagen, Kapitalriicklagen und im eigenen Besitz befindliche Aktien der eigenen Bank. Vgl. BIS
(2011), S. 13.

163vg], BIS (2011), S. 57-59; BIS (2010), S. 2.

164yg]. IMF (2010), S. 64; VALDERRAMA (2015), S. 189.

165Wie auch unter einer mikroprudentiellen Bankenregulierung gewinnen bestimmte Anlagen infolge einer
solchen makroprudentiellen Eigenkapitalanforderung an Attraktivitdt. Wahrend diese bei der mikropru-
dentiellen Bankenregulierung leicht zu identifizieren sind (Anlagen mit geringem Risiko und Anlagen mit
ygeeigneten® Abhéngigkeitsstrukturen zum Zweck der Risikovernichtung), ist deren Identifizierung im
Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung wesentlich komplexer, da die systemische Relevanz
einer Anlagen im Gegensatz zu dessen individuellen und systematischen Risiko nicht exogen, sondern
endogen gegeben ist und somit insbesondere vom kollektiven Verhalten von Finanzinstituten abhéngt.
Vgl. GAUTHIER ET AL. (2012), S. 597; EICHBERGER/SUMMER (2005), S. 552.
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sich die Frage, wie die Aufteilung (Allokation) dieses Risikos auf die einzelnen Banken er-

folgt.'66
Standardansatz Risikobudgetierungsansatz
Bank 1 Bank 2 Bank n Bank 1 Bank 2 Bank n
systemlsche Rlslko |
Risikoma$l / Rating / Allokatlonsfunktlon
Y Y l
[SRB1] [ SRB> || | [SRB.] [(SRB1| | SRB» [SRB. |

Abbildung 3.2: Bestimmung des Beitrages S RB; einer Bank ¢ zum systemischen Risiko unter
Verfolgung eines Standardansatzes und unter Verfolgung eines Risikobudge-
tierungsansatzes. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Waéhrend die systemische Relevanz eines Finanzinstituts bei der Ermittlung des vorzuhal-
tenden Eigenkapitals in Basel II noch ohne jegliche Beriicksichtigung blieb, wurde in Basel
III ein Standardansatz zur Erhebung einer (vermeintlich) makroprudentiell ausgerichteten
Eigenkapitalanforderung implementiert. Somit miissen Banken mit hoher systemischer Re-
levanz geméfl Basel I1I eine Verlusttragfihigkeit aufweisen, welche iiber die fiir alle Banken
geltende Mindesteigenkapitalanforderung hinausgeht. Finanzinstitute, welche von der Auf-
sicht als global systemisch relevante Bank (G-SIB) oder als andere systemisch relevante
Bank (O-SIB) eingestuft werden, miissen daher einen zusitzlichen Kapitalpuffer aufbauen,
welcher als systemischer Risikopuffer (systemic risk buffer) bezeichnet wird und mit Tier 1
Kapital gebildet werden muss. Ausschlaggebend fiir die systemische Relevanz einer Bank ist

dabei deren Grofle, Verflechtung, Komplexitét, Unersetzbarkeit sowie deren internationale
Aktivitit. 167

Fiir die Identifizierung global systemisch relevanter Institute werden die eben aufgelisteten
Groflen gleichgewichtet und zu einem Rating verdichtet. Die konkrete Berechnung dieses Ra-
tings zeigt Tabelle 3.3. Fiir die Identifizierung anderer systemisch relevanter Institute, welche
auf nationaler Ebene erfolgt, existieren hingegen keine klaren Kriterien, sodass den nationa-
len Regulierungsbehorden bewusst Ermessensspielrdume fiir eine adéquate Beriicksichtigung
nationaler Besonderheiten iiberlassen wurden. Fiir die Hohe des systemischen Risikopuffers

ist geméaf dem Baseler Rahmenwerk das Intervall von 1% — 3,5% der risikogewichteten Ak-

166yl IMF (2010), S. 69; GAUTHIER ET AL. (2012), S. 597.
167ygl. BIS (2011), S. 7; ESRB (2014a), S. 84-87.
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tiva vorgesehen, da systemisch relevante Institute nicht nur identifiziert, sondern auch nach

deren systemischer Relevanz geordnet werden.!'%®
Kategorie Indikator Gewicht

Internationalitdt | grenziiberschreitende Forderungen 10%
grenziiberschreitende Verbindlichkeiten 10%

Grofle Gesamt-Exposure 20%

Verflechtung Interbanken-Aktiva 6,67%
Interbanken-Passiva 6,67%
ausstehende Sicherheiten 6,67%

Ersetzbarkeit Assets im Wertpapierdepot 6,67%
Zahlungsaktivitét 6,67%
Transaktionen im Anleihe- und Aktienmarkt 6,67%

Komplexitét Nominalbetrag an OTC-Derivaten 6,67%
Level 3 Aktiva 6,67%
Handel und zur Verduflerung verfiigbare Aktiva 6,67%

Tabelle 3.3: Kategorien und Indikatoren zur Identifizierung global systemisch relevanter
Banken. (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an ESRB (2014a), S. 85.)

Die Einstufung eines solchen Ansatzes als makroprudentiell ist allerdings kritisch zu hinter-
fragen. Im Rahmen eines Standardansatzes werden vielmehr ausgewéhlte Finanzinstitute
strenger mikroprudentiell reguliert, als dass eine tatsdchlich makroprudentielle Regulierung
des gesamten Bankensystems erfolgt. Auch wenn die Auswahl dieser Finanzinstitute nach
(vermeintlich) makroprudentiellen Kriterien erfolgt, ist dieser Ansatz als Ganzes vielmehr
als mikroprudentiell denn als makroprudentiell einzustufen. Dies wird auch dadurch ersicht-
lich, dass die als systemrelevant eingestuften Finanzinstitute die strengeren (nach wie vor
auf dem Value-at-Risk basierenden und somit mikroprudentiell ausgestalteten) Eigenkapi-
talanforderungen durch eine verstédrkte Diversifikation ihres jeweiligen Portfolios erfiillen
kénnen. Eine addquate Erfassung der Querschnittsdimension durch eine makroprudentielle
Eigenkapitalanforderung kann aus diesem Grund nicht durch die Implementierung eines sol-
chen Standardansatzes erfolgen. Stattdessen bedarf es Regulierungsinstrumenten, mit denen

der Beitrag einer Bank zum systemischen Risiko bestimmt werden kann.

168yel. ESRB (2014a), S. 79-80 u. S. 85.
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3.6 Makroprudentielle Eigenkapitalanforderung auf Basis des
ACoVaR

Das in der Literatur am héufigsten verwendete Maf3 zur Bestimmung des Beitrages einer
Bank zum systemischen Risiko ist der von ADRIAN/BRUNNERMEIER (2008) eingefiihrte und
auf dem CoVaR basierende ACoVaR. Das Kernelement beider Groflen ist die Betrachtung
von bedingten Riickfliissen des Bankensystems. Als Bedingungen (Stressszenarien) dienen
dabei diejenigen Zustédnde, in denen sich jeweils ein Finanzinstitut des Bankensystems im
financial distress befindet. Entsprechend steht die Vorsilbe C'o fiir conditional, comovement,

contagion oder contributing.'6?

Definition 3.1. Der CoVangStem” etner Bank i ist der Value-at-Risk des Riickflusses
XSvstem des Bankensystems zum Konfidenzniveau 1 — v, bedingt unter dem financial distress

von Bank i:

P (xSwstem < —CoVaR™ ™ | X'=-VaR,) = a 17 (3.1)

Der C’oVangStemli ist somit ein bedingter Value-at-Risk. Bedingt unter dem Ereignis, dass
sich Bank ¢ im financial distress befindet, wird die Hohe des systemischen Risikos (der
Value-at-Risk des Riickflusses des gesamten Bankensystems zum Konfidenzniveau 1 — «)
ermittelt.!”! Der financial distress von Bank i wird formal dadurch operationalisiert, dass

sich der Riickfluss X* von Bank i am negativen Value-at-Risk-Level befindet.

Definition 3.2. Der Value-at-Risk VaR:, einer Bank i zum Konfidenzniveau 1 — v ist der-
jenige Verlust, der innerhalb eines vorgegeben Zeitraumes lediglich mit Wahrscheinlichkeit

o Uberschritten wird:

P(X'<-VaR)) = o 17 (3.2)

169vg]. ADRIAN/BRUNNERMEIER (2008), S. 2.

170Vg], ADRIAN/BRUNNERMEIER (2008), S. 8. Betrachtet werden seitens ADRIAN/ BRUNNERMEIER. (2008) und
daher auch in dieser Arbeit ausschlieflich stetige Zufallsvariablen.

171 Anstelle des gesamten Bankensystems kann auch lediglich ein Teil des Bankensystems betrachtet werden.
Vgl. CASTRO/FERRARI (2014), S. 3.

12 Dje Verwendung des Value-at-Risk zur Regulierung von Banken ldsst sich als moderne Implementierung der
klassischen Maximalbelastungsregel nach STUTZEL (1959) interpretieren, bei der das Extremszenario eines
schlagartig auf Null fallenden Bodensatzes durch ein wahrscheinlichkeitstheoretisch operationalisierbares
Konzept ersetzt wird. Vgl. KURSTEN (2001a), S. 65.



Makroprudentielle Eigenkapitalanforderung auf Basis des ACoVaR 56

Die explizite Angabe des Zeitraums wird fiir gewohnlich, so auch in dieser Arbeit, ver-

nachlissigt. Als Konfidenzniveau dient typischerweise 1 — o = 99,9%.173

Definition 3.3. Der Beitrag ACOVangStem“ etner Bank i zum systemischen Ristko ist
die Differenz zwischen dem bedingten Value-at-Risk C’oVaREyStem‘Z

dem unbedingten Value-at-Risk VaR3Ys**™ des Bankensystems:

des Bankensystems und

ACoVaR ™t = CoVaRSY ™l _ v qRSystem 17 (3.3)

Folglich misst der ACOVangStem‘i, in welchem Umfang sich das systemische Risiko (der
Value-at-Risk des Riickflusses des gesamten Bankensystems) im Falle eines financial distress

von Bank ¢ erhoht.

Thre Verwendung finden die GroBlen CoVaR und ACoVaR in der relevanten Literatur fast
ausschliellich in empirischen Studien, welche systemisch relevante Banken identifizieren und
diese geméf ihrer Systemrelevanz ordnen bzw. mit einer Art systemischen Rating versehen
(GIRARDI/ERGUN (2013); CASTRO/FERRARI (2014); GRAVELLE/L1 (2013); HUANG ET AL.
(2012b); WEISS/MUHLNICKEL (2014)), oder aber die Entwicklung des im Bankensystem vor-
handenen systemischen Risikos im Zeitablauf messen (RODRIGUEZ-MORENO/PENA (2013)).
Auch fiir einen makroprudentiellen Ansatz zur Ermittlung der Héhe des vorzuhaltenden Ei-
genkapitals einer Bank wird der ACoVaR in der Literatur bereits angewandt. So zeigen
GAUTHIER ET AL. (2012) in ihrer empirischen Studie, dass die infolge von Notverkdufen
und anderen Netzwerk-Externalitdten entstehenden Ansteckungseffekte (Contagion-Effekte)
zwischen kanadischen Banken durch die Verwendung einer auf dem ACoVaR basierenden

makroprudentiellen Eigenkapitalanforderung signifikant gemildert werden kénnen.

3.6.1 Modifikationen des klassischen ACoVaR

In der Literatur finden sich zahlreiche Modifikationen der klassischen Definitionen der
Groflen CoVaR und ACoVaR nach ADRIAN/BRUNNERMEIER (2008). So kénnen bspw. das
bedingte und bedingende Ereignis der Originaldefinition 3.1 miteinander vertauscht werden.

Der CoVaRA***“™ erfasst dann das individuelle Risiko (den Value-at-Risk) einer Bank ¢

| System
!

bedingt unter dem financial distress des Bankensystems. Die Grofie ACoVaR misst

173 Falls eine Bank also Eigenkapital in der Hohe ihres Value-at-Risk vorhélt, so fillt sie lediglich mit Wahr-
scheinlichkeit « aus. Auch aufgrund dieser intuitiven und leicht versténdlichen 6konomischen Interpre-
tation handelt es sich beim Value-at-Risk um ein in der Praxis hiufig verwendetes Risikomaf. Vgl.
LINSMEIER/PEARSON (2000), S. 48.

174Vgl. ADRIAN/BRUNNERMEIER (2008), S. 8.
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dementsprechend, in welchem Umfang sich das individuelle Risiko (der Value-at-Risk) von

Bank i im Falle einer Finanzkrise (eines financial distress des Bankensystems) erhoht:

P (Xz < _COVaR;i)\éSystem | XSystem — _Vangstem) = « ’
. . (3.4)
ACOVaRIT™™ = CoVaRI™™™ _VaR! 175

Da der ACOV&RQS‘UStem folglich die Widerstandsfahigkeit einer Bank 7 in einer systemischen
Krise misst, wiirde seine Verwendung vielmehr der Verfolgung eines mikroprudentiellen

Ansatzes denn der Verfolgung eines neuen makroprudentiellen Ansatzes entsprechen.

Dariiber hinaus ldsst sich der dem ACoVaR zugrundeliegende Kerngedanke leicht auf an-

dere Risikomafle wie bspw. den Expected-Shortfall iibertragen:

CoBS"™ ™ = | (xSwstem | xSwstem < _CoVaR3" ™)

AOOES&gyStem“ = COEsgyStemli _ Esgystem
) (3.5)
= E (XSystem ’ X System < _COVangstemh)
-E (XSystem | XSystem — _VaRSystem) 176
b .
In der Literatur findet vor allem die Definition des Beitrages ACOVangStem“ einer Bank 7

zum systemischen Risiko als die Differenz zweier bedingter Values-at-Risk grofien Zuspruch.
Folglich wird zur Berechnung des AC’oVaRSyStem‘Z anstelle des unbedingten Value-at-Risk
derjenige Value-at-Risk des Bankensystems vom CoVangStemh abgezogen, welcher sich

unter der Bedingung, dass sich der Riickfluss von Bank ¢ am Median-Level befindet, ergibt:
ACOVangstemﬁ _ COVangstem|Xi:—VaRg . COVangstem|Xi:med(Xi) .177 (36)

Die Groflen CoVaR und ACoVaR erlauben zudem die Verwendung verschiedener Konfi-
denzniveaus fiir Risiken auf individueller und systemischer Ebene. Falls das gewéhlte Konfi-
denzniveau fiir Risiken auf individueller Ebene 1—« betrigt und das Konfidenzniveau fiir Ri-
siken auf systemischer Ebene auf 1 — 3 gesetzt wird, ergeben sich die Gréflen CoVaRgf’g temi

und ACoVaRzygtem“ von Bank ¢ formal wie folgt:

175Vgl. ADRIAN/BRUNNERMEIER (2008), S. 9.
176Vgl. ADRIAN/BRUNNERMEIER (2008), S. 11.
17TVgl. CASTRO/FERRARI (2014), S. 3; COLLETAZ ET AL. (2013), S. 3851; GAUTHIER ET AL. (2012),

S. 600; LOPEz-ESPINOSA ET AL. (2013), S. 289; PuzAaNovA/DULLMANN (2013), S. 1244. Der

CoVaR5Y* X ="Vela entspricht dabei dem CoVaRSY***™" aus den vorherigen Gleichungen.
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P (xSustem < —CoVaRy5" ™" | X'=-VaR,) = B
, 4 (3.7)
ACOVaRiy;tem\z _ COV&RE%{;mm‘Z . Vangstem 178

Eine weitere Modifikation besteht in der Verdnderung der formalen Darstellung des financial
distress von Bank 4. So kénnen bei der Berechnung des C’oVaRintemIZ bspw. sdmtliche Sze-
narien, in denen der Riickfluss von Bank i den negativen Value-at-Risk VaR! unterschreitet,

betrachtet werden:

P (xSustem < —CoVaR™ ™" | X' < -VaR,) = a 17 (3.8)

3.6.2 Analytische Bestimmung der GroBBen CoVaR und ACoVaR unter
Normalverteilung

Im Folgenden werden mit Hilfe der analytischen Bestimmung der Gréflen CoVaR und
ACoVaR, weitergehend als von der relevanten Literatur bisher geleistet, sowohl die Funk-
tionsweise als auch die Eigenschaften und die daraus resultierenden Grenzen dieser beiden
Risikomafle ndher beleuchtet. Hierfir wird ein Bankensystem bestehend aus zwei Finan-
zinstituten (Bank 1 und Bank 2) betrachtet, wobei deren Portfolioriickfliisse (X1, X?) als

bivariat normalverteilt angenommen werden:

Xl ) ' .
~ N (p, %) mit U1 md % — o1 P01 09
i 2 p:01°029 0‘2
2

Entsprechend ist der Portfolioriickfluss X? von Bank i normalverteilt mit den Parame-
tern u; und o?. Diese Verteilungsannahme erméglicht die analytische Bestimmung des
C’oVaRintem|1 von Bank 1 geméf der Originaldefinition nach ADRIAN/BRUNNERMEIER
(2008).'8 Dieser ist definiert als der Value-at-Risk des Bankensystems zum Konfidenzni-

veau 1 — a bedingt unter dem financial distress von Bank i:

178Vgl. CASTRO/FERRARI (2014), S. 3; GAUTHIER ET AL. (2012), S. 600. Der Regulierer erhélt somit durch
die Festsetzung von 8 einen weiteren Freiheitsgrad. Gemafi CROCKETT (2000) sollte davon ausgegangen
werden, dass die akzeptierte Wahrscheinlichkeit 8 einer systemischen Krise geringer ist als die akzeptierte
Wahrscheinlichkeit « des financial distress einer einzelnen Bank. Vgl. CROCKETT (2000), S. 3.

179Vgl. COLLETAZ ET AL. (2013), S. 3851; GIRARDI/ERGUN (2013), S. 3171; HUANG ET AL. (2012b), S. 62.

1890.B.d.A. werden im Folgenden ausschlieBlich die Grofien CoVaR3¥***™ " und ACoVaRS¥***™" berechnet.
Die GroBen CoVaRSY*"*™? und ACoVaR3vstem!? ergeben sich jeweils analog.
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P (xSustem < —CoVaR™ ™ | X'=-VaR.) = a

& P(X'4+X2<-CoVaR™ ™ | X'=-VaRl) = a
Zu bestimmen ist daher die Verteilung der Zufallsvariable (X'+X?) | X'=—VaR!:

(X'+X?) | X'=-VaR, = X!'|X'=-VaR! + X?|X'=-VaR}
(3.9)
= ~VaR} + X?| X'=-VaR)}

Der C’oVaRintem‘1 von Bank 1 ldsst sich dann als Value-at-Risk obiger Verteilung berech-
nen. Dieser ergibt sich aufgrund der Translationsinvarianz als die Summe aus dem Value-at-
Risk VaRé von Bank 1 und dem Value-at-Risk CoVaRill von Bank 2 bedingt unter dem

financial distress von Bank 1:
CoVaRy™™ ™ = VaR. + CoVaRJ' . (3.10)

Im Folgenden gilt es somit die Gréfle VaR. und die Verteilung X2 | X'=—VaR. sowie
anschlieffend deren Value-at-Risk C’oVaRgJ1 zu ermitteln.!® Der Value-at-Risk VaRé von
Bank 1 zum Konfidenzniveau 1 — « ldsst sich aufgrund der Annahme der Normalverteilung

von X! wie folgt berechnen:

1 _ 1
P(X'<-VaRl)=a <« P(X m o —Valiy Ml)za

o1 o1
o ~VaR. — W (3.11)
o1
& VaR, =—p — 0 (a) oy 182

Zur Bestimmung der Verteilung von X? | X!'=—VaR! bedient man sich folgender Eigen-

schaft bivariat normalverteilter Zufallsvariablen:

181 Eine analytische Bestimmung der Grofie CoVaRZ" liefert bereits MAINIK /SCHAANNING (2012).

z 2
1829 (x) = \/217 Ik e~'T - dt gibt dabei die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung und ()

entsprechend die inverse Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung an. Wie Formel 3.11 verdeut-
licht, sinkt der Value-at-Risk einer Bank ceteris paribus mit steigendem erwarteten Portfolioriickfluss und
steigt, da fiir o < 0,5 stets @ (a) < 0 gilt, ceteris paribus mit steigender Standardabweichung des Port-
folioriickflusses.

—o0
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Die standardisierte Zufallsvariable

x

1 2 1
X — X' —
2>~N(u,2) o Xzt Xom, ey
? ! (3.12)
= X? :/Lg-i-p‘Q-(Xl—/u)-i-UQ-\/l—pQ-Z 183
o1
X2

(;2“2 lasst sich also als Linearkombination der stan-

dardisierten Zufallsvariable %_1’“, gewichtet mit dem Faktor p, und einer ebenfalls stan-

dardnormalverteilten Zufallsvariable Z, welche unabhingig von X' ist und mit dem Faktor
/1 — p? gewichtet wird, darstellen.!®*

Das Einsetzen der Bedingung X'=—VaR], in Formel 3.12 und die Verwendung von Formel

3.11 fiir den Value-at-Risk normalverteilter Zufallsvariablen fithrt zu

X? | X'=—VaR} = /@—i—p-@-(—VaRé—m)%—Ug-\/l—p?-Z

o1

o
=M2+p-£'(/L1+<I>—1(Ot)'01—/i1)+02’W‘Z (3.13)

= p2+® o) proztorV1-p* Z

Die Verteilung X? | X'=—VaR) ist somit erneut normalverteilt:

X2 | X'=-VaRl, ~ N(py, 03)

mit oy = p2+ N a)p- oy

und U%\l = o5 (1-p?) 185

183Vgl. JAGER-AMBROZEWICZ (2012), S. 6.

184Wshrend fiir eine perfekte Korrelation p = 1 die Realisationen der standardisierten Zufallsvariablen XlT

—p1

x2_ . . . . . . . .. .
und ?“2 also stets identisch sind, ldsst eine Realisation von X' bei einer Korrelation von p = 0 (aus

welcher die Unabhéngigkeit zwischen X' und X? folgt, da die Korrelation zwischen zwei normalverteil-
ten Zufallsvariablen deren Abhéngigkeitsstruktur vollstdndig determiniert) keinerlei Riickschluss auf die
Realisation von X? zu.

185Fiir p = 0 entspricht die bedingte Verteilung X2 | X'=—VaR: der unbedingten Verteilung von X?

und dementsprechend entspricht der bedingte Value-at-Risk CoVaR?" dem unbedingten Value-at-Risk
VaR?2. Fiir eine stark positive Korrelation zwischen X' und X2 (p nahe 1) weist die bedingte Verteilung
X2 | X !=_VaR} einen geringen erwarteten Portfolioriickfluss sowie eine geringe Varianz auf, da von
der schlechten Realisation von X' mit hoher Wahrscheinlichkeit auf eine schlechte Realisation von X?
geschlossen werden kann. Bei perfekter positiver Abhéingigkeit zwischen X' und X2 (p = 1) verschwindet
die Varianz ginzlich und man erhélt die entartete Zufallsvariable (die Konstante) X?=—VaR2, sodass

auch in diesem Fall der bedingte Value-at-Risk CoVaRi‘1 dem unbedingten Value-at-Risk VaR2 ent-
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Die fiir den CoVaRa?**"! von Bank 1 relevante Verteilung X 5vstem | X1=—VaR] ergibt
sich gem#f Formel 3.9 aus der Addition des negativen Value-at-Risk VaR), von Bank 1 zu
obiger Verteilung, sodass sich lediglich der erwartete Riickfluss, nicht aber dessen Varianz

dandert:
Syst 1_ 1 2
Xoystem ’ X __VaRoz ~ N (/’LSystem\l ) USystemH)

mit HSystem|t = H1 + p2 + (I)il(a) ’ (Ul +p- 02)
2 _ 2 2
und USystem|1 = 03 (1_p )

Insbesondere handelt es sich also auch bei X9¥st™ | X1=_VaR! um eine normalverteil-
te Zufallsvariable. Entsprechend kann der C’oVaRintem|1 von Bank 1, wie in Lemma 3.4
dargestellt, nach der in 3.11 hergeleiteten Formel fiir den Value-at-Risk normalverteilter

Zufallsvariablen berechnet werden.

Lemma 3.4. In einem zwei-Banken-Finanzsystem mit bivariat normalverteilten Portfoli-

ortickfliissen ldsst sich der C’oVaRﬁysmm‘1 von Bank 1 formal wie folgt darstellen:

Syst 1 _
COV@RayS em| = - HSystem|1 -0 1(0() * OSystem|1
= —[mtup+®Ha) (o1 +p-02)] — P L(a) o9 \/1—p? (3.14)

= 1+ ] = @7 @) - [or +on - (p 4+ VI=2)

Zur Bestimmung der Grofie ACOVangStemH ist zunéchst die Bestimmung des (unbeding-
ten) Value-at-Risk VaRS5Y5*™ des Bankensystems erforderlich:

VCLngStem = — MUSystem (I)_l(a) ’ I System
(3.15)

= — [m+p] — ‘I’_l(a)‘\/a%JFU%JF?'P'UrUz

Der ACoVangStemll, definiert als die Differenz zwischen dem C’oVaRiy‘(”teml1 (Formel 3.14)
und dem VaR3¥5'™ (Formel 3.15), lisst sich daher gem#fl Formel 3.16 darstellen:

spricht. Fiir eine stark negative Korrelation zwischen X! und X2 (p nahe —1) weist die bedingte Verteilung
X? | X'=—VaR} hingegen einen hohen erwarteten Portfolioriickfluss sowie eine geringe Varianz auf, da
von der schlechten Realisation von X' mit hoher Wahrscheinlichkeit auf eine gute Realisation von X2
geschlossen werden kann.
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Lemma 3.5. In einem zwei-Banken-Finanzsystem mit bivariat normalverteilten Portfoli-

oriickfliissen ldsst sich der AC’OVCLREQ"SI‘HH‘1 von Bank 1 formal wie folgt darstellen:
ACOVQngstemH _ COVangstem\l o VangStem

— —1
- (MSystemH - MSystem) - (a) ’ (USystemH - USystem)

= - AMSystem\l - (I)_l(a) ’ AO-Sg,/stem|1 (3.16)
mit AMSystemH = CD_l(a) : (01 +p- 02)
und Aogystem)t = 02 V1=p? — \/J% +02+2-p-0y-09 186
Die analytische Bestimmung der Gréfien C’oVang‘("tem‘1 und AC’OV(LRﬁyStWL|1 verdeutlicht
nochmals, dass unter beiden Risikomaflen der Endogenitét des systemischen Risikos Rech-
nung getragen wird. So hingt der Beitrag AC’OV@RﬁyStem|1 von Bank 1 zum systemischen

Risiko nicht nur von den Verteilungsparametern des Portfolioriickflusses von Bank 1, son-
dern auch von den Verteilungsparametern des Portfolioriickflusses von Bank 2 sowie von
der Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen beider Banken, im Folgenden auch als

Interbanken-Korrelation bezeichnet, ab.

3.6.3 Komparativ statische Analysen

Anders als in der relevanten Literatur bisher geleistet, wird im Folgenden die Abhéngigkeit

der Grolen CoVaR und ACoVaR von samtlichen Verteilungsparametern geklart.

Lemma 3.6. Die Hohe des Beitrages von Bank 1 zum systemischen Risiko wird unter Ver-
wendung des AC’OVangswml1 ausschliefSlich durch die Risikogrofien p, o1 und oo bestimmit,
sodass der ACoVangStemll unabhdngig von der Hohe der erwarteten Portfoliorickflisse pq

bzw. po der Finanzinstitute ist.

Beweis. Partielle Differentiation von Formel 3.16 bzgl. p; fithrt zu

Syst 1
0 ACOVCLRayS eml _ 0 A,uSystemH . (I)il<04> ) 0 AO'System|1 0 . (317)
0 u; 0 0 i
O
1%0Da stets Aogystemn < 0 gilt, ist eine Interpretation des ACoVaR3Y** ™! als der Value-at-Risk einer

normalverteilten Zufallsvariable mit den Parametern Apgystem|r und Acgystem|1 unzulissig.
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Dem ACOVangStemH wohnt daher kein klassischer Value-at-Risk-Gedanke in dem Sin-
ne inne, dass sowohl die Hohe der erwarteten Portfolioriickfliisse der Banken als auch das
Risiko in Form der Standardabweichungen dieser Portfolioriickfliisse ihre Beriicksichtigung
finden. Insbesondere bleibt daher auch der Risiko-Rendite-Trade-off, welcher gemafl MAR-
KOWITZ (1952) die Essenz eines jeden Portfolio Selection Problems darstellt, gédnzlich un-
beriicksichtigt.

Lemma 3.7. Fur Konfidenzniveaus 1 —a > 0,5 steigt der ACoVangStem‘l von Bank 1

mit steigender Standardabweichung o1 des eigenen Portfolioriickflusses.

Beweis. Partielle Differentiation von Formel 3.16 bzgl. o; fithrt zu

0 ACOVCLngStemH _ 0 A:“’System\l . @’1(04) ) 0 AO'A‘Syystem|1
0 o1 0 o1 0 o1
0 HSystem|1 0 osyst
__ OHsystemt gy _ysem}
0 o1 () [ 0 o1
(3.18)
_ —CI)*l(a)- 1_ o1+ p- 02
Jol+od+2.p 010
> 0 fira<0,5 187
]

Die Standardabweichung o1 von Bank 1 beeinflusst dabei weder den unbedingten erwarte-
ten Portfolioriickfluss jisystem des Bankensystems noch die bedingte Standardabweichung
O5ystem|1 des Bankensystems. Wahrend die Unabhéngigkeit zwischen o1 und pgystem offen-
sichtlich ist, resultiert die Unabhéngigkeit zwischen o1 und ogyem(1 aus der durch Formel
3.1 gegebenen Definition des C’oVangStemu. Da der financial distress von Bank 1 formal
dadurch operationalisiert wird, dass der Riickfluss X! von Bank 1 exakt dem negativen
Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1 — a entspricht, wird bei der bedingten Verteilung
X System | X1=—VaR) des Riickflusses des gesamten Bankensystems die Unsicherheit bzgl.
der Realisation X! des Portfolioriickflusses von Bank 1 vollstandig beseitigt. Somit ist die

einzig verbliebene Unsicherheit, vorausgesetzt X' und X? sind nicht perfekt miteinander

187Bei einem Anstieg der Standardabweichung o1 von Bank 1 kann sich die Standardabweichung osystem des
Bankensystems maximal um den gleichen Betrag erhéhen, bspw. bei perfekter Korrelation zwischen X!

. . ] s .
und X?- Somit gilt stets —Fustem — 91+p02 <l= g L
91 \/o'f+o'§+2~p401~o'2 o1
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korreliert, diejenige bzgl. der Realisation des Portfolioriickflusses X2 von Bank 2. Infolge-

dessen besitzt die partielle Differentiation von AC’OV&ngsmml1 bzgl. o2 einen zusitzlichen
Term:
0 ACOV@ngStemll 0 A:U'Systemﬂ 1 0 AO'S'ystem|1
= ————————— — O Ha) - _—
0 o9 0 o9 0 o9
0 HSystem|1 0 O System|1 0 osyst
— _ Z PMoystem|l (I)il X ystem _ Yys em:|
0 02 (Oé) [ 0 g9 0 092 (3'19)
= o a) |pt I - o2+ p-o1
Jol+od+2-p 010

Lemma 3.8. Fir p € (0,1) steigt bei einer Erhohung der Standardabweichung o1 des
Portfoliorickflusses von Bank 1 der Beitrag ACOVangmm‘2 von Bank 2 zum systemischen
Risiko stirker an als der Beitrag ACoVangStem‘l von Bank 1.

Bewets. Formel 3.18 und Formel 3.19 implizieren

8 ACoVaRSYemP 9 ACoVaRS¥stemit .
> > 0 fira<0,5
0 01 0 01
da p+1—p? > 1 fir p € (0,1)

O]

Geméfl Lemma 3.8 wirkt bei einer positiven Interbanken-Korrelation eine Erhéhung der
Standardabweichung des Portfolioriickflusses von Bank 1 stirker auf den systemischen Ri-
sikobeitrag von Bank 2. Folglich ist unter einer makroprudentiellen Bankenregulierung ba-
sierend auf dem ACoVaR-Ansatz eine exzessive Aufnahme von Risiken auf individueller

Ebene zu befiirchten.

Da die Verwendung des Risikomafiles ACoVaR in erster Linie der Erfassung der
Abhéangigkeiten (Verflechtungen) zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken dient, ist
der Zusammenhang zwischen dem AC’oVozngs'tem|1 und der Korrelation p zwischen den
Portfolioriickfliissen beider Finanzinstitute von enormer Bedeutung.'® Aufgrund der Defi-

nition des ACoVaR als die Differenz zweier Values-at-Risk gilt es im Folgenden den Ein-

188 Aufgrund der Annahme bivariat normalverteilter Portfolioriickfliisse determiniert die Korrelation p zwi-
schen den Zufallsvariablen X' und X? bekanntlich deren komplette Abhéngigkeitsstruktur.
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fluss der Korrelation p auf diese beiden Grofien zu bestimmen. Der unbedingte Value-at-
Risk VaR5¥st™ des Riickflusses des Bankensystems nimmt hierbei fiir Konfidenzniveaus
1 — a > 0,5 mit steigender Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen X! und X? bei-

der Banken ceteris paribus strikt monoton zu:

O Valg™ O tsystem  _ g1 . O TSustem
0p 0p 0p
~ o i(a) 0102 (3.20)

\/U%"’U%"'Q'P'Ul'@

> 0 fira<05

Der bedingte Value-at-Risk C’oVang‘mnl1 des Riickflusses des Bankensystems weist solch
eine Monotonieeigenschaft bzgl. der Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen beider

Finanzinstitute hingegen nicht auf.

Lemma 3.9. Der C’oVangStem‘1 ist keine monotone Funktion bzgl. der Interbankenkorre-

lation p.

Beweis. Partielle Differentiation von Formel 3.14 bzgl. p fiihrt zu

0 COV@ngStemll . 0 HSystem|1 1 0 O System|1
= - —— o (o) —_—
0p 0p 0p
_ -1 -1 P
= — " Ha)-og — P Ha) - [—02 . ]
1—p?
— P
= — & 1(a) - 09 - ll — 1—p2] (3.21)
>0 fir p < %
- .1 . 189
=0 furp_ﬁ fUI'Oé<0,5 .
. 1
<0 firp> 7
O

189Den identischen Grenzwert weisen MAINIK /SCHAANNING (2012) fiir den von ihnen betrachteten CoVaR2"

nach.



Makroprudentielle Eigenkapitalanforderung auf Basis des ACoVaR 66

Da der bedingte erwartete Riickfluss figysieni des Bankensystems mit steigender
Interbanken-Korrelation p strikt monoton féllt, fuit die fehlende Monotonie des
C’oVaRﬁyStem|1 bzgl. der Interbanken-Korrelation p auf der fehlenden Monotonie der be-
dingten Standardabweichung ogygem|1 des Riickflusses des Bankensystems bzgl. p. Diese
nimmt ihren maximalen Wert in Hohe von o9 genau dann an, wenn die Portfolioriickfliisse
beider Banken unabhéngig sind (p = 0), wiahrend sie mit erhdhter Abhéngigkeit zwischen
X' und X2, also steigendem |p|, ceteris paribus gar strikt monoton fillt und fiir den Grenz-
fall |p| = 1 schliefllich ihren minimalen Wert in Hohe von Null annimmt. Entsprechend lassen
sich fir eine steigende Korrelation p > 0 zwei in Bezug auf die Hohe des C’oVaRintem‘1
gegenldufige Effekte beobachten. Wihrend der erwartete Riickfluss gy gem1 des Banken-
systems ceteris paribus féllt und sich der C’oVaRg‘yStem‘1 dadurch erhoht, fillt die bedingte
Standardabweichung ogyssem(1 des Riickflusses des Bankensystems ceteris paribus ebenfalls,
was allerdings zu einer Verringerung des COVangStem‘l fithrt. Wéhrend sich diese beiden
Effekte fiir p = % exakt ausgleichen, tiberwiegt fiir p > \% der den CoVangmm‘1 sinken-
de Effekt der fallenden bedingten Standardabweichung o.gytenm(1- Eine grafische Darstellung
dieser fehlenden Monotonieeigenschaft liefert Abbildung 3.3.

Lemma 3.10. Die bedingten systemischen Values-at-Risk CoVangStem“ beider Banken
stimmen fir den Fall der Unabhdingigkeit (p = 0) und fir den Fall der perfekten positiven
Abhdngigkeit zwischen den Portfoliorickflissen beider Banken (p = 1) stets dberein und
entsprechen der Summe der Values-at-Risk VaR:, der einzelnen Portfolioriickfliisse beider

Banken.19?

Bewets. Formel 3.10 und Formel 3.13 implizieren
CoVaRyytemlt = VaR. + CoVaR2!
= VaR, + VaR?2 fiir pc{0,1} (3.22)
= C’oVangswm‘2

O]

199Dje Griinde hierfiir sind allerdings verschiedene. Wihrend fir p = 0 die bedingte Verteilung von
X? | X'=—VaR. der unbedingten Verteilung von X? entspricht und dementsprechend beide Vertei-
lungen identische Values-at-Risk aufweisen, handelt es sich bei der Zufallsvariable X? | X l=—VaR} fiir
eine Korrelation in Hohe von p = 1 um eine Konstante, welche stets den Wert —VaR2 annimmt und
dementsprechend aufgrund der Translationsinvarianz einen Value-at-Risk in Hohe von VaR2 aufweist.
Zudem sei erwihnt, dass sich auch aus dieser Eigenschaft die fehlende, bzw. zumindest die fehlende strikte
Monotonie des C'oVaR bzgl. p leicht nachweisen lasst. Da der CoVaRS¥**™" fiir p=0und p=1ein
und denselben Wert annimmt, kann der CoVaR5***™" fiir p € [0, 1] nicht strikt monoton steigend und
ebenso wenig strikt monoton fallend in p sein.
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Abbildung 3.3: Die Abhéngigkeit des unbedingten Value-at-Risk VaR5Y**™ und der beding-

ten Values-at-Risk CoVangStem” des Riickflusses des Bankensystems von
der Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken.!'?!(Quelle:
Eigene Darstellung.)

Da somit bei der Berechnung des Beitrages ACoVangsmn|1 von Bank 1 zum systemischen
Risiko eine in der Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen der Finanzinstitute strikt
monoton steigende Funktion (der unbedingte Value-at-Risk VaR3¥5™ des Riickflusses des
Bankensystems) von einer in der Interbanken-Korrelation p nicht monoton steigenden Funk-
tion (der bedingte Value-at-Risk CoVaRS¥**™ des Riickflusses des Bankensystems) sub-
trahiert wird, ldsst auch der ACOVangStem‘l eine Monotonie bzgl. der Korrelation p zwi-

schen den Portfolioriickfliissen der Finanzinstitute vermissen.

Lemma 3.11. Der A()’oVaRiy‘Stem|1 ist keine monotone Funktion bzgl. der Interbanken-

Korrelation p.'%?

1 .
191Der Crafik liegt folgende Parametrisierung zugrunde: (§2> ~ N (<;> , <2%p 24p)>. Das verwen-

dete Konfidenzniveau betriagt 1 — a = 0,99.

192Dje fehlende Monotonie des ACoVaR bzgl. der Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen der Ban-
ken erinnert an die nicht zwingend vorhandene Monotonie der Agency-Kosten des Fremdkapitals bzgl.
des Verschuldungsgrades. Wéahrend allerdings die Literatur fiir letztere modelltheoretisch fundierte Er-
klarungsansitze liefert (KURSTEN (1995)), ist solch ein Erkldrungsansatz fiir erstere nicht ausfindig zu
machen.
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Beweis. Partielle Differentiation von Formel 3.16 bzgl. p fithrt zu

0 ACoVaR"™ ™ 0 Apsyspem 51(a) - 0 A0system1
0p 0p 0p
0 HSystem|1 1 0 O System|1 0 O System
T 0p -2 (04)-[ 0p B dp } (3.23)
= 0 Ya)-op- |1 L 2 .
V1-p? \/a% + 02+ 2:p-oy-09
O

Abbildung 3.4 stellt den Einfluss der Korrelation p auf den Beitrag ACoVangStem“ einer

Bank zum systemischen Risiko nochmals grafisch dar.
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Abbildung 3.4: Die Abhéngigkeit der Beitrige ACoVangStem‘i beider Banken zum syste-
mischen Risiko von der Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen der
Banken.'?3(Quelle: Eigene Darstellung.)

Bei Betrachtung von Abbildung 3.4 werden zudem zwei weitere Eigenschaften des ACoVaR

ersichtlich, welche Lemma 3.12 und Lemma 3.13 aufzeigen.

Lemma 3.12. Die Beitrdge ACoVaR beider Banken zum systemischen Risiko stimmen fir
p = 0 stets iiberein und ergeben sich jeweils aus der Summe der Values-at-Risk der Portfoli-

ortickfliisse beider Banken abziiglich dem Value-at-Risk des Riickflusses des Bankensystems.

193Der Grafik liegt die identische Parametrisierung wie Abbildung 3.3 zugrunde. Das verwendete Konfidenz-
niveau betragt 1 — a = 0,99.
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Bewets. Lemma 3.10 impliziert

ACoVaR¥™ = CoVaR™ ™ — VaRSustem
= VaRa + C’oVaRa|1 — Vangstem
(3.24)
= VaR}l + VCLR% — Vangstem fir p=10
= A(Z’oVangSt'm‘2
OJ

Die Gleichheit beider ACoV aR fiir p = 0 ergibt sich dabei aus der bereits erérterten Gleich-
heit beider CoVaR und gilt insbesondere unabhéngig von der konkreten Parametrisierung,

somit also auch unabhéngig von einer eventuell vorhandenen Heterogenitat bzgl. der Grofle
beider Banken.%*

Lemma 3.13. Die Beitrige ACoVaR beider Banken zum systemischen Risiko betragen fir
p =1 stets Null.

Beweis. Lemma 3.10 impliziert

ACoVaR*™™™ = CoVaR¥™'  —  vaRSystem

— VaR. + CoVaRd' —  VaRSustem

= VaR, + VaR? [VaRL + VaR2] fiir p=1 (3.25)

-0
—  ACoVaR3ystem?

O

Dass beide ACoVaR fiir den Fall der maximalen Abhéngigkeit zwischen den Portfoli-
oriickfliissen beider Banken den Wert Null annehmen, gilt ebenfalls unabhéngig von der
konkreten Parametrisierung sowie ungeachtet der Tatsache, dass das systemische Risiko

(der Value-at-Risk des Riickflusses des Bankensystems) fiir p = 1 stets maximal ist.

191Bine explizite Beriicksichtigung von GroBeneffekten im Rahmen des ACoV aR-Ansatzes erfolgt in Kapitel
3.6.4.
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3.6.4 Beriicksichtigung von GroBeneffekten

Im Gegensatz zur relevanten Literatur werden im Folgenden auch die mit einer ACoV aR-
basierten Regulierung einhergehenden Grofieneffekte explizit beriicksichtigt. Hierfar wird
angenommen, dass sich beide Banken lediglich in Bezug auf ihre Grofie unterscheiden. Fiir
den Portfolioriickfluss X! von Bank 1 gilt X! ~ N(u, o) und fiir den Portfolioriickfluss X2
von Bank 2 somit X2 < k- X' mit & > 1.19 Bank 2 ist daher um den Faktor k grofer
als Bank 1. Geméafl Lemma 3.5 ergeben sich die Beitrdge beider Banken zum systemischen

Risiko wie folgt:

ACoVaRSveml — _o~(a) 0 - <1+p-k+\/1p2-k‘\/1+k:2+2-,0-k), (3.26)

ACoVaRSvstem2 — _o7 () o - (k +p+ \/1 —p? - \/1 +k24+2-p- k) . (3.27)

Lemma 3.14. Fir p € (0,1) wird der kleineren Bank stets ein grofSerer Beitrag zum sys-
temischen Risiko zugeschrieben als der grifieren Bank, wobei die Differenz zwischen den

Risikobeitragen mit steigendem k ansteigt.

Beweis. Gemaf (3.26) und (3.27) gilt fur p € (0,1)
System|1 S|2 -1 2
ACoVaR: ~ ACoVaR:” = —& Ya)- (k= 1)- (p+ /1= p~1) >0

o (AcovaRiystem“ _ AcovaRi"")

_ _ -1 . _ 2 _
und 5 =0 ) (p+VI=p2—1)>0

0

Lemma 3.14 verdeutlicht, dass der ACoVaR-Ansatz dem theoretisch wohlbegrindeten
und empirisch gestiitzten too-big-to-fail Paradigma génzlich zuwiderlauft, da der kleine-
ren Bank ausnahmeslos ein groflerer Beitrag zum systemischen Risiko zugeschrieben wird als

der groBeren Bank.!196

Lemma 3.15. Der Beitrag der grofieren Bank zum systemischen Risiko besitzt eine obere
Grenze, welche unabhdngig von k ist. Hingegen konvergiert der Beitrag der kleineren Bank

zum systemischen Risiko fiir k — oo gegen unendlich.

105y 2y meint, dass die Verteilungsfunktionen der Zufallsvariablen X und Y tibereinstimmen.

19Diese Problematik findet bspw. in der empirischen Studie von CASTRO/FERRARI (2014) dadurch ihre
(kritisch zu hinterfragende weil rein willkiirliche und zudem unbegriindete) Beriicksichtigung, dass die
aus der Studie resultierenden ACoVaR anschlieBend mit der Bilanzsumme der entsprechenden Banken
multipliziert werden. Vgl. CASTRO/FERRARI (2014), S. 9-10.
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Beweis. Zunichst wird gezeigt, dass ACOVangStemp eine strikt monoton steigende, kon-

kave Funktion bzgl. k ist. Partielle Differentiation von Formel 3.27 bzgl. k fithrt zu

8 ACoVaR3vsteml2
ok

_ k+p
— -1 o- 1= >0 3.28
(@)-o ( \/1+k2+2‘p-k> (3.28)

wohingegen die partielle Differentiation von Formel 3.28 bzgl. k£ zu

9?2 ACoVaRa"™"™? _ —o-1(a). o ( p?—1 ) <0 for |p| #1
0* k (1+k2+2'p-k)% =0 for|pl=1

fithrt. Dartiber hinaus kann Formel 3.27 wie folgt umgestellt werden:

ACoVaRSvem2 = —d ) o- (k +po+V1—p2—/(k+p2+1- p2>

Somit gilt AC’OVal%gy‘(”tem|2 — —<I>_1(oz) co-y/1—p?fir k — oo. Da AC’oVangStem|2 eine

strikt monoton steigende, konkave Funktion bzgl. k ist, erhdlt man
ACoVaRem2 < —dHa)-o-/T—p2 |
wohingegen ACOVCLngStemH — oo fiir k — oo direkt aus Formel 3.26 folgt. O

Auch Lemma 3.15 verdeutlicht, dass der ACoVaR-Ansatz dem too-big-to-fail Paradigma
zuwiderlduft, da geméafl diesem der Beitrag der grofleren Bank zum systemischen Risiko fiir

k — oo gegen unendlich konvergieren muss.!?”

3.6.5 Portfoliowahl von Banken unter Verwendung des ACoVaR

Aufgrund der eben erorterten Eigenschaften (der Unabhéngigkeit des ACoVaR von den
erwarteten Portfolioriickfliissen der Banken, dem Zuwiderlaufen des too-big-to-fail Paradig-
mas, des nicht monotonen Verhaltens bzgl. der Interbanken-Korrelation p sowie der Festset-
zung des ACoVaR beider Banken auf Null fiir den das systemische Risiko maximierenden
Fall p = 1) scheint die Eignung der Groflen CoVaR und ACoVaR fiir makroprudentielle

Zwecke stark eingeschrinkt.!?®

19"Dass diese Konvergenzeigenschaft nicht vorhanden ist, fufit auf der Betrachtung bedingter Riickfliisse
(siehe die Ausfithrungen in Kapitel 3.6.3).

198Dje Literatur bedient sich zur Erzeugung der jeweils gewiinschten Eigenschaft gerne den in Kapitel 3.6.1
vorgestellten alternativen Definitionen des CoVaR. So kann bspw. geméfi MAINIK/SCHAANNING (2012)
eine Monotonie der Grolen CoVaR und ACoVaR in der Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen
der Banken (im hier betrachteten Rahmen) dadurch sichergestellt werden, dass der financial distress
einer Bank 4 formal nicht mehr durch X?=—VaR!,, sondern durch X*<—VaR!, definiert wird (unter
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Dessen ungeachtet werden in diesem Kapitel erstmalig die mit einer makroprudentiel-
len Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des ACoVaR einhergehenden Anreizeffekte
durch die Endogenisierung der Portfoliowahl und der Verteilungsparameter untersucht. In
Kapitel 3.6.5.1 wird dabei zunédchst der Fall betrachtet, dass die Banken ihr Portfolio aus
einer sicheren und einer riskanten Anlage zusammenstellen konnen. Anschlieflend erfolgt in
Kapitel 3.6.5.2 eine Analyse der Portfoliowahl der Banken unter einer makroprudentiellen
Eigenkapitalanforderung, falls die Banken Zugang zu zwei riskanten Anlagemdglichkeiten

besitzen.19?

3.6.5.1 Portfoliowahl bei einer sicheren und einer riskanten Anlage

Fiir die Bildung ihres jeweiligen Portfolios stehen beiden Banken eine sichere und eine ris-
kante Anlage zur Verfiigung. Die sichere Anlage liefert pro investierter Geldeinheit einen
risikolosen Riickfluss in Héhe von r, wohingegen die riskante Anlage pro investierter Geld-
einheit einen unsicheren Riickfluss in Hohe von R liefert. Beide Banken investieren jeweils
eine Geldeinheit, wobei §; den von Bank ¢ investierten Anteil in die riskante Anlage angibt.

Das Portfolio X? von Bank 7 ergibt sich somit wie folgt:
Xt = X(0) = 6;-R+(1—0;)-r

Der Value-at-Risk VaR!, des von Bank i durch die Wahl von 6; eindeutig bestimmten Port-
folios X* zum Konfidenzniveau 1 — o ergibt sich aufgrund der Translationsinvarianz und der

positiven Homogenitéit durch folgende Formel:
VaR:, = VaR, (X' = 0;-VaRa(R)—(1—0;)-7 . (3.29)

Wie bei Betrachtung von Formel 3.29 bereits ersichtlich ist, kommt es bei der Bildung eines
Portfolios aus einer sicheren und einer riskanten Anlage zu keinem Diversifikationseffekt.
Infolgedessen wird den beiden Finanzinstituten auch auf systemischer Ebene die Moglichkeit

der gemeinsamen Erzeugung eines Diversifikationseffektes genommen. Folglich ergibt sich

Verwendung dieser Definition verbleibt also auch eine Unsicherheit bzgl. der exakten Realisation von
Xl). Eine analytische Bestimmung der Grofien CoVaRintem” und ACoVaR.intem” ist unter dieser
formalen Definition des financial distress einer Bank i allerdings nicht mehr moglich. Zudem bleiben die
restlichen Kritikpunkte auch unter dieser Definition der Gréflen CoVaR und ACoV aR allesamt bestehen.

199Bei der Portfoliowahl sollte an erster Stelle eigentlich die Identifizierung der fiir eine Investition zur
Verfiigung stehenden Anlagen sowie die Bestimmung deren jeweiliger Verteilung samt Verteilungsparame-
ter erfolgen. Wie in der Portfoliotheorie {iblich wird dieser Schritt im Folgenden allerdings iibersprungen,
sodass die Anzahl und Verteilung der zur Verfiigung stehenden Anlagen als gegeben angesehen wird bzw.
davon ausgegangen wird, dass sdmtliche Investoren homogene Erwartungen bzgl. der Verteilungsparame-
ter besitzen. Vgl. MARKOWITZ (1952), S. 77; BAMBERG/SPREMANN (1981), S. 217.
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der Value-at-Risk VangStem des Riickflusses des Bankensystems (der systemische Value-
at-Risk bzw. das systemische Risiko) aus der Summe der individuellen Values-at-Risk (der

individuellen Risiken) der Banken:

VaRS¥ste™ = VaR, (X'+ X?)
= VaRy ((01+62) - R+ (2—01—02)-7)
= (01 +02) - VaRy(R) — (2—061—02) -7 (3.30)
= 01-VaRy(R)— (1—01) -7 + 62-VaRy(R) — (1 —6)-r

= VaR} + VaR?

Lemma 3.16. Fir die Portfoliowahl bei einer sicheren und einer riskanten Anlage gilt stets

ACOVaRP™Y = ACoVaR™“™? = 0 v(61,6) . (3.31)

Beweis. Die Korrelation p(X*!, X?) zwischen den Portfolioriickfliissen beider Banken ist ge-

geben durch

1 9 0 fur 91 . 92 =0
p(X1,X2) = . (3.32)
1 fur 91 . «92 >0

Fir p = 1 gilt AC’OVang‘Steml1 = AC’OV@RintGm|2 = 0 geméf Lemma 3.13. Gemif Lemma
3.12 gilt fiir p = 0 stets ACoVaR5* ™ = ACoVaRS*"™? = VaRL +VaR2 — VaRSystem
und somit aufgrund des fehlenden Diversifikationseffektes auch hier AC’OVang‘%@nl1 =

AC’OV(LRﬁyStem|2 =0. O

Lemma 3.16 liefert zwei Implikationen. Zum Einen erzeugt eine auf dem ACoV aR basieren-
de makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung fiir die Portfoliowahl bei einer siche-
ren und einer riskanten Anlage keinerlei Anreizeffekte, da sdmtliche Portfoliokombinationen
(01,02) den gleichen systemischen Risikobeitrag induzieren und der Regulierer somit eine
Indifferenz zwischen samtlichen Portfoliokombinationen postuliert. Zum anderen erhebt der
Regulierer niemals eine Eigenkapitalanforderung, ungeachtet dem individuellen Risiko bei-
der Banken, bspw. gemessen durch deren individuellen Value-at-Risk, sowie ungeachtet der
Hohe des systemischen Risikos, bspw. gemessen durch den systemischen Value-at-Risk. Bei-
de Eigenschaften stellen die Eignung einer ACoV aR-basierten Bankenregulierung erheblich

in Frage.
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3.6.5.2 Portfoliowahl bei zwei riskanten Anlagen

Fiir die Bildung ihres jeweiligen Portfolios stehen beiden Banken nun zwei riskante Anlagen

zur Verfligung, deren Rickfliisse (A1, A2) bivariat normalverteilt sind:

A Hoa 031 UA1,A2
( 1) ~ N (u, %) mit p = ' und ¥ = 9 200
Ay Foa, O Ay, 49 Ay

Der Riickfluss A; pro in Anlage i investierter Geldeinheit ist somit normalverteilt mit den
Parametern p 4, und ai. Erneut investieren beide Banken insgesamt jeweils eine Geldein-
heit, wobei 6; hier den von Bank i investierten Anteil in die riskante Anlage 1 angibt. Das

Portfolio X von Bank i ergibt sich somit wie folgt:

Da es sich beim Portfoliortiickfluss X* von Bank 7 um die Summe zweier bivariat normalver-

teilter Zufallsvariablen handelt, ist dieser ebenfalls normalverteilt mit den Parametern /i,

und UIQDFi:
Xt o~ N(/ULPFZ, , UiFi)
mit  pipp (0:) = p (X)) = Oop, +(1—0)
= 91-(%1 —MA2)+ALA2
und UiFi 0;) = o?(XY) = 62 Gil +(1—6;)%- UiQ +2-0;-(1—6;) 0, 4,
= 62-a+2-6;-b+c :
wobei a = Jil +Ui2 =20, 4, ’
b = 04, 03‘2
und ¢ = 032 201

29Die GroBe o a;,4, Dezeichnet die Kovarianz zwischen Anlage 1 und Anlage 2, welche sich als Produkt der
Standardabweichungen und der Korrelation p zwischen den Riickfliisssen beider Anlagen darstellen ldsst:
Oaj,ag =P T4y " Oay,-

201 Auf die hier erstmalig definierten GroBen a, b sowie ¢ wird im weiteren Verlauf der Arbeit immer wieder
Bezug genommen werden.
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Entsprechend ergibt sich der Value-at-Risk VaR!, des Portfolios X* von Bank i zum Kon-

fidenzniveau 1 — a wie folgt:

VaRl, = VaRa(X') = —ppp (i) = Ha) 0., (6:) - (3.34)

7

Da der Riickfluss X¥st™ des gesamten Bankensystems der Summe der Portfolioriickfliisse
X% der beiden Banken entspricht, ergibt auch dieser sich letztendlich aus der Summe der

beiden bivariat normalverteilten Zufallsvariablen A; und As:

XSystem = Xl + X2
= (01+62)- A1+ (2—-01—02)- Ay

= Os-A1+(2—-46g)- Ay mit 0g = 01 + 05

Demzufolge ist auch der Riickfluss X9¥st™ des gesamten Bankensystems normalverteilt mit

2

den Parametern Hsystem und T system”

XSystem ~ N ( 0.2 )

Hystem s Toyotem
mit  pig, ., (01,602) = M(XSystem)
= G5, (2 05) 1)
= 95'(MA1—MA2)+2-MA2

und agystem (01,62) = o? (XSystem>
_ 2 2 9 9
= 0% 0% +(2-05)% 0% +2-05-(2—05) 0, ,

A

= 60%-a+4-05-b+4-¢c

Entsprechend ergibt sich der Value-at-Risk VangStem des Riickflusses des Bankensystems

zum Konfidenzniveau 1 — « (das systemische Risiko) wie folgt:
VaRSPem = VaRy (X50tm) = —pg (01,00) = ®7(0) - 0g,.,,,, (01,02) . (3.35)

Geméf Lemma 3.5 ist der ACOVaREyStem‘l von Bank 1 gegeben durch
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ACOV@ngStemll (617 02) = _AﬂSystem\l (917 92) - (I)il(a) ’ AUSystem\l (617 92)

mit A,UJSystem\l (017 02) = (I)il(a) ) (JPFl (91) + Ppr, PRy (617‘92) "OpF, (92))

und AO-Syste'rn|1 (917 92) = Opp, (02) ’ \/1_p123F17pF2 (91, 02) — OSystem (‘91’ 92) )

(3.36)

Opr,, PPy (01 ,92)

Opr (01) - Opr, (02)

wobei Ppr, Pry (01,02) =
mit UPFl,PF2(91792) = 91'(02-a+b)+02‘b+c

Damit nun der Einfluss einer auf dem ACoV aR basierenden makroprudentiellen Eigenkapi-
talanforderung auf die Portfoliowahl beider Banken untersucht werden kann, bedarf es der
Kenntnis der Entscheidungskalkiile der Banken. Hierfiir wird zunéchst vereinfachend ange-
nommen, dass Bank i ihr vorzuhaltendes (regulatorisches) Eigenkapital RC?, welches unter

der makroprudentiellen Eigenkapitalanforderung dem Beitrag ACOVangStem“ von Bank i

t.292 Tn der Praxis wird solch ein Entschei-

zum systemischen Risiko entspricht, minimier
dungskalkiil freilich kaum aufzufinden sein. Nichtsdestotrotz sollte eine makroprudentielle
Eigenkapitalanforderung aus Plausibilitdtsgriinden auch in einem solch sehr einfach gehal-
tenen Modellrahmen ihr Ziel in Form der Auflésung der im Bankensystem befindlichen Ver-
flechtungen effektiv verfolgen. Aus der Annahme eines solchen Entscheidungskalkiils kénnen

somit zumindest Konsistenzaussagen gewonnen werden.

Das Entscheidungskalkiil von Bank 1, welche ausschliefflich iiber ihre eigene Portfoliozusam-

mensetzung 6 bestimmen bzw. optimieren kann, stellt sich also formal wie folgt dar:

min  RCM(0:,0:) = ACoVaRS* ™ (9,,6,)
01 (3.37)

NB: 01 =1

Im hier betrachteten Modellrahmen ist die Nebenbedingung aufgrund der Festlegung der
Portfolioanteile durch 61, = 6; und 6;, = 1—60; bereits in der zu minimierenden Zielfunktion
ACoVaR.(61,62) beriicksichtigt.

202nter einer mikroprudentiellen Eigenkapitalanforderung, bei der das regulatorische Kapital dem Value-at-
Risk des Portfolioriickflusses einer Bank entspricht, wiirde dieses Entscheidungskalkiil dazu fithren, dass
beide Banken das identische Minimum-Value-at-Risk Portfolio wiahlen. Wéhrend diese Portfoliowahl aus
Sicht der mikroprudentiellen Bankenaufsicht wiinschenswert ist (die mikroprudentielle Regulierung unter
diesem Entscheidungskalkiil also plausible Ergebnisse hervorruft), wird ein makroprudentieller Regu-
lierer die mit dieser Portfoliowahl einhergehende maximale Verflechtung zwischen beiden Banken (die

Interbanken-Korrelation in Hohe von ppp pg, = 1) kritisieren.
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Aufgrund der vorhandenen Abhéngigkeiten zwischen den Entscheidungskalkiilen der beiden
Banken handelt es sich bei deren Portfoliowahl um ein strategisches Spiel. Zur Ermittlung ei-
nes Gleichgewichtes wird dabei auf das Konzept der Nash-Gleichgewichte nach NAsH (1951)
zuriickgegriffen.?%3 Daher besitzt sowohl Bank 1 als auch Bank 2 eine Reaktionsfunktion,
welche jeweils bei gegebener Portfoliowahl der anderen Bank das fiir die Bank optimale (den

Risikobeitrag ACoVaR dieser Bank minimierende) Portfolio bestimmt:

07(#2) = argmin ACoVaRS¥stem!t (61,02)
01

05(6,) = argmin ACoVaR5"*“"2(9,,0,)
02

Definition 3.17. Das Nash-Gleichgewicht ist dadurch gekennzeichnet, dass die Portfolio-
wahl beider Banken die optimale Antwort (Reaktion) auf das gewdhlte Portfolio der anderen
Bank darstellt:

(0%,03%) ist Nash-Gleichgewicht < 07(05) = 0F und 05(07) =05 2%

Lemma 3.18. Fulls beide Finanzinstitute thren Beitrag ACoVangStemli zum systemischen

Risiko minimieren, so existiert bei der Portfoliowahl mit zwei riskanten, positiv korrelierten
Anlagen lediglich eine Art von Nash-Gleichgewichten: (0F,03) = {(6*,6%) : 01 = 62}.

Beweis. Da die beiden riskanten Anlagen annahmegeméif eine positive Korrelation aufwei-
sen (p apAy 2 0), ist auch die Interbanken-Korrelation Ppr, pr, POsitiv. Der Fall p,. .. €
[0,1) impliziert dabei stets AC’OV@Rg|1 > ( sowie AC’OV@Ri|2 > 0. Dies folgt unmittelbar
aus der durch Lemma 3.5 gegebenen Darstellung des ACoVaR sowie aus der Tatsache,
dass fiir p(X!, X?) € [0,1) stets p + /1 — p? > 1gilt. Fiir eine Interbanken-Korrelation
Ppr, pr, = 1 folgt gemaB Lemma 3.13 hingegen stets ACOVCLRil1 = ACOV@RQQ =0. Um
Ppr pr, = 1 zu erreichen, ist es notwendig und hinreichend, dass beide Banken identische

Portfolios wihlen, sodass (6%, 603) = {(6',6%) : ' = 0%} gilt. O

Eine ACoV aR-basierte Bankenregulierung schafft somit Anreize fiir eine starke Verflechtung

des Bankensystems, anstatt eben jene Verflechtungen zu l6sen. Dies ist eine unmittelbare

203Tm Rahmen der vorliegenden Arbeit erfolgt ausschlieflich eine Analyse der Gleichgewichtszustéinde, wo-
hingegen die Dynamik hin zu diesen Gleichgewichten keine Beriicksichtigung erfihrt.

204ygl. Nasu (1951), S. 287. Ausfithrungen iiber die Effizienz, Existenz und Eindeutigkeit von Nash-
Gleichgewichten finden sich in Kapitel 8.1 im Anhang.
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Folgerung aus Lemma 3.13. Dass eine perfekt positive Interbanken-Korrelation ungeachtet
der Tatsache, dass sie das systemische Risiko maximiert, die Beitrage beider Banken zum
systemischen Risiko minimiert, ist auch der Tatsache geschuldet, dass der ACoVaR keine
Risikoallokationsfunktion darstellt. Falls der Beitrag einer Bank zum systemischen Risiko
unter der Anwendung des Risikomafles ACoV aR ermittelt wird, entspricht dies also nicht ei-
nem im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung typischerweise angestrebten
top-down-Ansatz (Risikobudgetierungsansatz), bei dem zunéchst das systemische Risiko,
bspw. der Value-at-Risk des Riickflusses des Bankensystems, bestimmt und dieser Risikobe-
trag anschliefend unter Verwendung einer Risikoallokationsfunktion auf die einzelnen Ban-
ken aufgeteilt bzw. alloziert wird.2?> Somit ergibt weder die Aufsummierung der einzelnen
C’oVangStemH noch die Aufsummierung der einzelnen ACoVangStem“ eine Okonomisch
sinnvolle und interpretierbare Grofe.?’6 Da simtliche in Kapitel 3.6.1 vorgestellten Modifi-
kationen der Grofien CoVangStemli und ACoVangStem” dieses Defizit aufweisen, ist die
fehlende Eignung der Gréflen CoVaR und ACoV aR nicht auf die in Kapitel 3.6 verwendete
Originaldefinition beider Gréflen beschréankt.

3.7 Makroprudentielle Eigenkapitalanforderung auf Basis des
Shapley-Wertes

Zum Zweck der Bestimmung des vorzuhaltenden Eigenkapitals einer Bank unter einem top-

down-Ansatz (Risikobudgetierungsansatz) bedarf es einer (Risiko-)Allokationsfunktion II.

Definition 3.19. FEine Risiko-Allokationsfunktion 11 ermittelt zundchst basierend auf ei-
nem vorgegebenen Risikomaf$ ¢ das durch eine Menge N an Banken (|N| =n) gemeinsam
erzeugte systemische Risiko p(N) und teilt es anschlieffend derart auf die einzelnen Ban-
ken auf, dass eine Bank i einen Beitrag zum systemischen Risiko K; zugeteilt (alloziert)

bekommt und eben jene Risikobeitrige K; in Summe exakt dem systemischen Risiko ¢(N)

205Vgl. AVRAMIDIS/PASIOURAS (2015), S. 139. Durch Anwendung einer solchen Risikoallokationsfunktion
wire die bei der Anwendung des ACoVaR auftretende Problematik, dass die Beitrige beider Banken
zum systemischen Risiko bei einem maximalen Value-at-Risk des Bankensystems (p = 1) auf Null fallen,
per Konstruktion ausgeschlossen.

206ygl. HUANG ET AL. (2012a), S. 196; TARASHEV ET AL. (2010), S. 4.
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entsprechen:

H2(N7 90) Ky n
IT: (N,p) — . =1 . mit > K; = p(N) 207
. : i=1

_Hn(N, <p)_ | K|
Als Allokationsfunktion, welche das systemische Risiko auf die einzelnen Banken aufteilt
(alloziert), wird seitens der Literatur bisher ausschliefilich dem von SHAPLEY (1953) defi-
nierten Shapley-Wert Beachtung geschenkt. Die Beliebtheit des urspriinglich aus der Spiel-
theorie stammenden Shapley-Wertes fufit dabei vordergriindig auf dessen axiomatische Fun-

dierung.?0®

3.7.1 Axiomatische Fundierung des Shapley-Wertes

Der Shapley-Wert als Allokationsfunktion kann aus verschiedenen Axiomen-Systemen her-
geleitet werden.2?Y Tm Folgenden wird die von SHAPLEY (1953) verwendete Axiomatik im
hier betrachteten Kontext, sprich der Ermittlung des Beitrages einer Bank zum systemischen
Risiko, vorgestellt und kritisch gewiirdigt. Anschlieffend werden weitere Eigenschaften der

aus der Axiomatik eindeutig resultierenden (Risiko-)Allokationsfunktion dargelegt.

Axiom 1 wird als Nullspieler-Axiom (Dummy-Axiom) bezeichnet. Es besagt, dass eine
Bank i, welche unter dem Risikomaf ¢ kein Risiko erzeugt, einen Beitrag ST’ zum syste-
mischen Risiko in Hohe von Null zugeteilt bekommt. Eine Bank 7 verursacht genau dann
kein Risiko, wenn durch ihr Eintreten in jedes denkbare Teilbankensystem SCN\{i} kein

zuséatzliches Risiko erzeugt wird:

207ygl. DENAULT (2001), S. 5-6; YOUNG (1985), S. 66; MoULIN (1995), S. 308.

208 Angewandt wird der Shapley-Wert bereits bei zahlreichen 6konomischen Fragestellungen, bspw. bei der
Bestimmung der Beitrige einzelner Wirtschaftssubjekte zur Umweltverschmutzung (ALBRECHT ET AL.
(2002), ANG ET AL. (2003), N1/WANG (2007), DONG ET AL. (2012)), der Aufteilung von Synergien in
Wertschopfungsketten (BARTHOLDI I1I/KEMAHLIOGLU-ZIYA (2005), CRULJISSEN ET AL. (2010), FRISK
ET AL. (2010)), der Bestimmung der Verhandlungsmacht politischer Parteien in Koalitionen (ENGEL-
BRECHT/VO0s (2009)), der Aufteilung von durch Kooperation mehrerer Akteure entstehenden Ertrigen
(GATELY (1974), MA ET AL. (2010)), der Bestimmung erwarteter Verkaufserlose in einer Auktion (GRA-
HAM ET AL. (1990)), der Aufteilung der Kosten gemeinschaftlich genutzter Giiter (GRAHN-VOORNEVELD
(2012), KUIPERS ET AL. (2013), LITTLECHILD/THOMPSON (1977), MISHRA/RANGARAJAN (2007)), der
Ermittlung der optimalen GroBe eines Kartells (ROTHSCHILD (2001)), der Bestimmung unternehmensin-
terner Verrechnungspreise (SHUBIK (1962)) sowie bei der Bestimmung der Beitrages einer Bank zum
systemischen Risiko (DREHMANN/TARASHEV (2013), BLUHM/KRAHNEN (2014)).

209Verschiedene Axiomen-Systeme finden sich u.a. in SHAPLEY (1953), CHUN (1989), KLEINBERG,/ WEISS
(1985), VAN DEN BRINK/VAN DER LAAN (1998), VAN DEN BRINK (2002), MYERSON (1980), MOULIN
(1995), KAR (2002), DUBEY (1982), MACHO-STADLER ET AL. (2007) und BILBAO (1998). Fiir einen
Uberblick siehe WIESE (2005), S. 213-214.
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A1) @(SULY) —p(S) =0 VS CN\[i} = SWi(p)=0 .210

Axiom 2 ist das Symmetrie-Axiom, welches besagt, dass der Beitrag SW' einer Bank i zum
systemischen Risiko allein von den getroffenen Entscheidungen und den daraus resultieren-
den Charakteristiken dieser Bank, nicht aber von deren Bezeichnung abhéngig ist. Folglich
lassen sich die Reihenfolge und die Bezeichnung der Banken unter Anwendung einer Per-
mutationsfunktion 7 beliebig variieren, ohne dass sich dabei der Beitrag SW' einer Bank i

zum systemischen Risiko (oder das systemische Risiko ¢(N)) éndert:
A2) SWTi(m,) = SWi(p) 2H

Axiom 3 ist das Effizienz-Axiom (Pareto-Axiom), welches sicherstellt, dass es sich beim
Shapley-Wert um eine Allokationsfunktion handelt und dass bei der Bestimmung des Beitra-
ges einer Bank ¢ zum systemischen Risiko unter Verwendung des Shapley-Wertes tatséchlich
ein top-down-Ansatz verfolgt wird. GeméB diesem Axiom addieren sich die Beitrige SW*
der einzelnen Banken zum systemischen Risiko exakt zu eben jenem systemischen Risiko
¢(N) auf bzw. wird das systemische Risiko ¢(N) durch die Allokationsfunktion SW?* kom-

plett auf die einzelnen Banken alloziert:

A3) igvSWi(SO) = ¢(N)

Axiom 4 ist das Additivitats-Axiom (Linearitdts-Axiom). Es besagt, dass der Beitrag
SW(p1+p2) einer Bank i zum systemischen Risiko unter der Summe zweier Risikomafe

1 und o der Summe der Beitrige SW¢(¢1) und SW(p3) von Bank i zum systemischen

Risiko unter den einzelnen Risikomaflen entspricht:

Ad) SWi(p1+pa) = SWi(p1) + SWi(py)

Lemma 3.20. Das Aziomensystem Al), A2), A3), A4) definiert eindeutig die Allokati-
onsfunktion Shapley-Wert, SW*, unter deren Anwendung das systemische Risiko p(N) zur

Bestimmung des Beitrages einer Bank i zu eben jenem systemischen Risiko gemdj folgender

#19Djeses Axiom ist in SHAPLEY (1953), welcher lediglich drei Axiome auffiihrt, indirekt (u.a. durch die an
das Risikoma8 ¢ gestellte Anforderung ¢(0)=0) beriicksichtigt.

2" Eine willkiirliche Zuteilung des gesamten systemischen Risikos, bspw. auf die erste im Bankensystem
befindliche Bank (Bank 1), wiirde die Axiomatik folglich verletzen.
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Formel auf die einzelnen Banken alloziert wird:

) 1 .
SWo= — ¥ | e(Si) — @S\ | (3.38)
+ p€Tupel
Beweis. Siehe SHAPLEY (1988), S. 35-36. O

Der Shapley-Wert SW* von Bank 4 entspricht somit deren durchschnittlichen Risikobeitrag
zu den einzelnen Tupeln p der Menge N an Banken. Fiir dessen Berechnung wird fiir jedes
mogliche Tupel p zunéchst bestimmt, an welcher Stelle Bank ¢ steht (an welcher Stelle
Bank 7 in das Bankensystem ,eintritt“). Anschlieflend wird der Beitrag von Bank i zu diesem
Teilbankensystem als die Differenz zwischen dem Risiko ¢(S;(p)) des Teilbankensystems
nach und dem Risiko ¢(S;(p)\{i}) des Teilbankensystems vor dem Eintritt von Bank ¢
berechnet. Fiir die Berechnung des Shapley-Wertes werden die jeweiligen Risikobeitréige

von Bank i in den n! moglichen Tupeln gleich gewichtet und anschlieBend aufsummiert.?!3

Fiir den Risikobeitrag einer Bank ¢ zu einem Teilbankensystem S C N ist dabei aufgrund des
Symmetrie-Axioms lediglich von Relevanz, welche Banken sich nach dem Eintritt von Bank 4
ebenfalls im betrachteten Teilbankensystem befinden, wohingegen deren Reihenfolge ebenso
wie die Reihenfolge derjenigen Banken, welche nach Bank ¢ dem Bankensystem beitreten,
keinen Einfluss auf die Hohe des Shapley-Wertes aufweist. Entsprechend ist der Beitrag
einer Bank 1 fiir verschiedene Tupel p identisch, sodass obige Formel wie folgt umgeschrieben
werden kann:
swio— oy BZUREON o psvin | mits— s 2

Sc N " (3.39)

€S

3.7.2 Ableitbare Eigenschaften des Shapley-Wertes

Aus der formalen Definition des Shapley-Wertes lassen sich mehrere Eigenschaften, die
im Folgenden ebenfalls im Kontext der Messung des Beitrages einer Bank zum systemi-

schen Risiko vorgestellt werden, ableiten, welche alternativ auch anstelle eines der obigen

22vgl. SHAPLEY (1988), S. 35.

213ygl. WIESE (2005), S. 64. Die Gleichgewichtung der einzelnen Risikobeitrage ist dabei keineswegs
willkiirlich, sondern resultiert aus der Axiomatik.

21Bank 4 tritt also als Bank Nummer s in das Teilbankensystem ein. Entsprechend gibt (s—1)! die Anzahl
an Moglichkeiten an, die s—1 bereits vor Bank 7 im Teilbankensystem befindlichen Banken zu ordnen,
wohingegen (n—s)! die Anzahl an Moglichkeiten angibt, diejenigen n—s Banken zu ordnen, welche dem
Bankensystem erst nach Eintritt von Bank ¢ beitreten.
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Axiome in das Axiomen-System aufgenommen werden kénnen. So kann bspw. die Trivia-
litdts-Eigenschaft als Alternative zum Nullspieler- Axiom verwendet werden. Die Trivialitéts-
Eigenschaft besagt, dass der Beitrag SW* einer jeden Bank i zum systemischen Risiko Null
betrigt, falls jedes Teilbankensystem SCN unter dem Risikomaf$} ¢ ein Risiko in Hohe von
Null besitzt:

0(8)=0 VSCN = SWip)=0 Vi .21

Eine weitere Alternative zum Nullspieler-Axiom ist die Eigenschaft, dass die Unergiebigkeit
einer Bank nicht belohnt wird. Somit wird einer unergiebigen (oder auch unwesentlichen)
Bank 4, also einer Bank, welche zu jedem einzelnen Teilbankensystem einen Risikobeitrag
in Hohe ihres individuellen Risikos aufweist, unter Verwendung des Shapley-Wertes als Al-
lokationsfunktion ein Beitrag zum systemischen Risiko in Hoéhe ihres individuellen Risikos

alloziert:

p(S) —p(S\{i}) = o({i}) ¥V SCN = SWip)=p{i}) 2

Als Alternative zum Symmetrie-Axiom kann die Fairness-Eigenschaft des Shapley-Wertes in
das Axiomen-System aufgenommen werden. Die Fairness-Eigenschaft besagt, dass der An-
stieg des Beitrages SW/ von Bank j zum systemischen Risiko, welcher durch die zusétzliche
Aufnahme von Bank i in das Bankensystem entsteht, exakt dem Anstieg des Beitrages STW*
von Bank i zum systemischen Risiko entspricht, welcher durch die zusétzliche Aufnahme
von Bank j in das Bankensystem entsteht. Somit ist garantiert, dass der durch Bank ¢ und
Bank j gemeinsam verursachte Anstieg des systemischen Risikos stets gleichméfig zwischen

Bank 7 und Bank j aufgeteilt wird:
SWi(p) — SW (@] a4 = SWI(p)— SW’ (¢|n\gi 217
¥ PIN\{j} ® PIN\{i}

Aus der Formel fiir den Shapley-Wert lassen sich zudem drei Monotonie-Eigenschaften bzgl.
des verwendeten Risikomafles ¢ ableiten. Aufrgund der Eigenschaft der aggregierten Mono-
tonie ist der Beitrag SW' einer jeden Bank 4 zum systemischen Risiko unter dem Risikomaf
1 nicht kleiner als unter dem Risikomaf$ @9, vorausgesetzt das systemische Risiko ist unter
dem Risikomaf$} 1 nicht kleiner als unter dem Risikomafl 2 und die Risiken der restlichen

Teilbankensysteme sind unter beiden Risikomaflen stets identisch:

215ygl. CHuN (1989), S. 122.
216ygl. WiEsSE (2005), S. 227.
217Vgl. VAN DEN BRINK (2002), S. 311.
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P1(N) = @2(N) , ‘
= SWZ(tpl) ZSWZ(QDQ) v 218

©1(S) = ¢2(S) V SCN

Die Eigenschaft der koalitiondren Monotonie besagt, dass eine Bank ¢ unter dem Risikomaf
1 keinen geringeren Beitrag SW* zum systemischen Risiko alloziert bekommt als unter dem
Risikomaf3 @9, falls jedes Teilbankensystem, dem Bank ¢ angehort, unter dem Risikomafl 1
ein Risiko aufweist, welches mindestens dem Risiko unter Verwendung des Risikomafes (o
entspricht und die Risiken der restlichen Teilbankensysteme (diejenigen, in denen Bank i

nicht enthalten ist) unter beiden Risikomaflen identisch sind:

©1(S) > p2(S) V S:ieS ' 4
= SW’((pl) > SWZ(QDQ) .219
¢1(5) = p2(S) V S:igS

Der Shapley-Wert besitzt zudem die Eigenschaft der strengen Monotonie, geméaf derer jede
Bank i unter dem RisikomaB ¢ keinen geringeren Beitrag SW* zum systemischen Risiko
besitzt als unter dem Risikomaf} @9, falls das Risiko eines jeden Teilbankensystems unter

dem Risikomaf} (1 nicht geringer ist als unter dem Risikomaf ¢o:
ng(S) > QDQ(S) vV SCN = SWi(gol) > SWi(<p2) Vi 220

Falls die RisikomaBle 1 und @9 strategisch dquivalent sind (sich das Risikomaf} oo fiir eine
reelle Konstante a und eine additive Mengenfunktion b als eine linearen Transformation
w2 = a- 1+ b des Risikomafles ¢ darstellen ldsst), so ldsst sich der Beitrag einer Bank ¢
zum systemischen Risiko unter Verwendung des Risikomafles o durch eben jene lineare
Transformation aus dem Beitrag von Bank ¢ zum systemischen Risiko unter Verwendung

des Risikomafles ¢ berechnen:
po=a-p1+b = SWi(ps)=a -SWi(p1)+b Vi .22

Eine weitere Eigenschaft des Shapley-Wertes ist dessen kooperative Subadditivitiat. Geméafl
der kooperativen Subadditivitit alloziert der Shapley-Wert jeder Bank 4 einen Beitrag ST*

218y/gl. YOUNG (1985), S. 66.

29vgl. CHUN (1989), S. 123; YouNG (1985), S. 68.

220yg]l. YOUNG (1985), S. 69. Der Shapley-Wert ist die einzige symmetrische Allokationsfunktion, welche die
Eigenschaft der strengen Monotonie besitzt. Der Beweis hierfiir findet sich ebenfalls in YounG (1985).

221vgl. SHAPLEY (1988), S. 36.
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zum systemischen Risiko, welcher die Hohe des individuellen Risikos ¢({i}) dieser Bank
nicht iibersteigt, vorausgesetzt das verwendete Risikomafl ¢ besitzt die Eigenschaft der
Subadditivitét:

SWi(p) < @({i}) Vi |, falls ¢ subadditiv .22

3.7.3 Analytische Bestimmung des Shapley-Wertes unter dem Risikomal3
Value-at-Risk und Normalverteilung

Uber die in der relevanten Literatur bisher zu findenden Erkenntnisse hinausgehend wird im
Folgenden eine analytische Losung des Shapley-Wertes SW* hergeleitet. Zu diesem Zweck
wird analog zur analytischen Ermittlung der Gréflen CoVaR und ACoVaR in Kapitel 3.6.2
ein Bankensystem bestehend aus zwei Finanzinstituten (Bank 1 und Bank 2) betrachtet,

wobei die Portfolioriickfliisse (X!, X?) der Banken bivariat normalverteilt sind:

Xl ) ' ‘
X ~ N (Il’7 2) mit n = H und X = 01 p01°02
i M2 p:01°029 0‘2
2

Entsprechend ist der Portfolioriickfluss X* von Bank i normalverteilt mit den Parametern ;
und o2. Als Risikomaf} ¢ wird analog zur bisherigen Bankenregulierung geméfl dem Baseler
Rahmenwerk der Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1—a verwendet.?? Das zu allozierende
Gesamtrisiko (das systemische Risiko) entspricht somit dem Value-at-Risk VaR35Y5™ des

Riickflusses des Bankensystems zum Konfidenzniveau 1 — a:

222y/g]. SHAPLEY (1988), S. 36. Ein Risikomaf ¢ ist genau dann subadditiv, wenn fiir zwei beliebige Zu-
fallsvariablen X' und X? das Risiko ¢(X* + X?) der Gesamtposition (des Portfolios) die Summe
©(X") 4 ¢(X?) der Risiken der Einzelpositionen nicht iibersteigt, sodass durch eine Portfoliobildung
Risiken nicht erzeugt, sondern abgesehen von Ausnahmeféllen, in denen das Portfoliorisiko exakt der
Summe der Einzelrisiken entspricht, verringert werden. Vgl. ARTZNER ET AL. (1999), S. 209.

2238eine Anwendung findet der Value-at-Risk allen voran bei der Messung von Portfoliorisiken. Vgl. BASEL
COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2004), S. 50; BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION
(2010), S. 5. Zudem geniigt das Risikomafl Value-at-Risk aufgrund der angenommenen bivariaten Nor-
malverteilung der Portfolioriickfliisse (X', X?) der Axiomatik kohirenter RisikomaBe nach ARTZNER
ET AL. (1999). Ein Risikoma$} ¢ ist kohérent, falls es die folgende Axiomatik erfiillt:

Al) p(X+a) = ¢o(X)—a Va€eR (Translationsinvarainz)
A2) o (X' +X%) < o(X') +¢(X?) (Subadditivitit)

A3) pla-X) = a-¢o(X) Va>0 (positive Homogenitét)
Ad) X<x? = o (Xl) > (XZ) (Monotonie)

Wahrend der Value-at-Risk die Axiome A1), A3) und A4) stets erfiillt, ist er nur fiir bestimmt Verteilun-
gen (u.a. fiir elliptische Verteilungen wie die Normalverteilung) subadditiv. Vgl. SzEGd (2002), S. 1260;
Szeco (2005), S. 10.
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VangStem = — HUSystem — (I)il(a) ) OSystem
(3.40)

= — [m+m] — 7o) \JoR+o3+2:p 010,

Zur Bestimmung des Shapley-Wertes von Bank 1 wird, wie in Kapitel 3.7.1 bereits beschrie-
ben und in Tabelle 3.4 aufgefiihrt, der Risikobeitrag von Bank 1 in den beiden moglichen Tu-
peln {Bank 1, Bank 2} sowie {Bank 2, Bank 1} ermittelt.??* Der Risikobeitrag von Bank 1
im Tupel {Bank 1, Bank 2} entspricht dabei dem Risiko des Teilbankensystems, nachdem
Bank 1 diesem Teilbankensystems beigetreten ist (dem Value-at-Risk VaR. von Bank 1)
abziiglich dem bereits vor Eintritt von Bank 1 vorhandenen Risiko in dieses Teilbanken-
system, welches fiir das Tupel {Bank 1, Bank 2} Null ist, da vor Bank 1 keine andere
Bank und dementsprechend auch kein Risiko im betrachteten Teilbankensystem vorhan-
den ist. Nach analogen Uberlegungen berechnet sich der Risikobeitrag von Bank 1 im Tupel
{Bank 2, Bank 1} als die Differenz zwischen dem systemischen Risiko VaR5Y***™ und dem

individuellen Risiko VaR? von Bank 2.

Tupel Wahrscheinlichkeit ©(S1) - e(S1\{1})
{Bank 1, Bank 2} 0,5 VaR} - 0
{Bank 2, Bank 1} 0,5 VaRSvstem  — VaR2

Tabelle 3.4: Risikobeitrdge von Bank 1 zu den einzelnen Tupeln. (Quelle: FEigene
Darstellung.)

Die Risikobeitrige von Bank 1 in den einzelnen Tupeln werden anschliefend gleichgewich-
tet, sodass der Shapley-Wert SW! von Bank 1 (der Beitrag von Bank 1 zum systemischen
Risiko) wie in Kapitel 3.7.1 bereits erortert als deren durchschnittlicher Beitrag zum Risiko
der einzelnen Teilbankensysteme berechnet wird:

1
SW! = - [VaR, —0] + 5 - [VaR$wem — VaR2] (3.41)

N | —

Eine geeignete Umformung ermdglicht die Herleitung des Zusammenhangs zwischen dem
Beitrag SW* einer Bank i zum systemischen Risiko und deren individuellen Risiko VaR!,
welcher sich unter Verwendung des Shapley-Wertes als Allokationsfunktion formal wie folgt

darstellen lasst:

2240.B.d.A. wird im Folgenden analog zur analytischen Bestimmung der Gréfien CoVaR und ACoVaR in
Kapitel 3.6.2 ausschlieBlich die GroBe SW*' analytisch bestimmt. Die Gréfe SW? ergibt sich auch hier
analog.
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1 1
SW' = - [VaRL—0]+ - [Vangstem - VaR%;]
1
= VaR} - - [VaR. + VaR2 - VaRS§vem| (3.42)
1
= VaR} — 3 AVaR*!

Der Shapley-Wert SW! von Bank 1 (der Beitrag von Bank 1 zum systemischen Risiko) ent-
spricht somit deren Value-at-Risk VaR! (dem individuellen Risiko von Bank 1) abziiglich
dem Bank 1 ,zugeschriebenen“ Anteil am Diversifikationseffekt AVaR%! beider Finanzinsti-
tute auf den systemischen Value-at-Risk. Dabei wird dieser von Bank 1 und Bank 2 gemein-
sam erzeugte Diversifikationseffekt entsprechend der in Kapitel 3.7.2 erorterten Fairness-

Eigenschaft des Shapley-Wertes gleichméfig zwischen Bank 1 und Bank 2 aufgeteilt.

Da der Value-at-Risk aufgrund der Annahme bivariat normalverteilter Portfolioriickfliisse
der Banken die Eigenschaft der Subadditivitét, welche auf der Subadditivitdt der Standard-
abweichung fufit, aufweist, ist der von Bank 1 und Bank 2 erzeugte Diversifikationseffekt auf

225 Dariiber

den systemischen Value-at-Risk fiir Konfidenzniveaus 1 — a > 0,5 stets positiv.
hinaus lasst sich dieser Diversifikationseffekt unter den getroffenen Annahmen analytisch

bestimmen:

AVaR%! = VaR). +VaR? — VaR3vstem

= —<I>_1(oz) : (0'1 + o9 — JSystem)
(3.43)
= -0 Ya)- Ac?!

Vv
o

fir o < 0,5

Lemma 3.21. In einem zwei-Banken-Finanzsystem mit bivariat normalverteilten Portfo-

lioriickfliissen lisst sich der Shapley-Wert SV formal wie folgt darstellen:

SWH = —py -0 (a)- [01 - % : A02’1} : (3.44)

225Riir eine Korrelation p < 1 zwischen den Portfolioriickfliissen beider Banken ist dieser Diversifikationseffekt
gar strikt positiv.
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Beweis.

1
SwWlt = VaR(lx - 3 AVaRggl

[0} (a) Ao

N |

= —m -9 Na) o1 —

1
= —u1— @*1(04) . |:O'1 — 5 . A02’1:|
OJ

Der Shapley-Wert von Bank 1 entspricht somit dem Value-at-Risk einer mit den Para-
metern p; und <01 — % . A02’1)2 normalverteilten Zufallsvariable. Die fiir die Berechnung
des Beitrages von Bank 1 zum systemischen Risiko relevante Standardabweichung dieser
Normalverteilung entspricht dabei der individuellen Standardabweichung o1 des Portfoli-
oriickflusses von Bank 1 abziiglich derjenigen Standardabweichung, welche auf systemischer
Ebene durch Bank 1 vernichtet wird.??6 Da die Gréfie Ac?! von den Verteilungsparametern
der Portfolioriickfliissse beider Banken sowie von der Korrelation p zwischen den Portfoli-
oriickfliissen der Banken abhéngt, wird der Endogenitéit des systemischen Risikos bei der

Ermittlung des Beitrages SW! von Bank 1 zum systemischen Risiko Rechnung getragen.

2l — g1 409 — OSystem lasst sich der Shapley-Wert S wt

Unter Anwendung der Formel Ao
zum Zweck der im folgenden Kapitel vorgenommenen komparativ statischen Analysen al-

ternativ auch wie folgt darstellen:

1
Swt = —p1 — 2 : (I)_l(a) : [Ul + OSystem — 02] . (345)

Die Betrachtung dieser Darstellung des Shapley-Wertes SW1! von Bank 1 zeigt, dass die fiir
den Beitrag von Bank 1 zum systemischen Risiko relevante Standardabweichung auch als
arithmetisches Mittel aus der individuellen Standardabweichung o1 von Bank 1 und der aus
dem Eintritt von Bank 1 in das Bankensystem resultierenden Erhéhung ogystem — 02 der

Standardabweichung des Bankensystems interpretiert werden kann.

226 An dieser Stelle werden die Parallelen zwischen den Komponenten des Shapley-Wertes und den aus dem
Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM) resultierenden Beta-Faktoren deutlich. Auch beim CAPM erfolgt
eine Unterscheidung zwischen dem individuellen Risiko o; (stand alone risk) eines Wertpapiers und dem
fiir den Preis eines Wertpapiers relevanten systematischen Risiko 3; (dem Risikobeitrag zum Marktportfo-
lio) eines Wertpapiers. Diese Parallelen sind nicht nur fiir die Komponenten des Shapley-Wertes, sondern
auch fiir den Shapley-Wert selbst erkennbar. Wéhrend die fiir die Beta-Faktoren relevanten Kovarianzen
zwischen den Renditen einzelner Wertpapiere und der Marktrendite in Summe der Varianz der Rendite
des Marktportfolios entsprechen, summieren sich die Shapley-Werte der einzelnen Finanzinstitute (welche
allerdings sowohl Ertrags- als auch Risikokomponenten beriicksichtigen) zum systemischen Risiko auf.
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3.7.4 Komparativ statische Analysen

Lemma 3.22. Der Beitrag SW' von Bank 1 zum systemischen Risiko nimmt mit stei-
gendem erwarteten Riickfluss py des eigenen Portfolios ceteris paribus ab, wohingegen der
erwartete Portfolioriickfluss ps von Bank 2 die Hohe des Beitrages SW' von Bank 1 zum

systemischen Risiko nicht beeinflusst.

Beweis. Partielle Differentiation von Formel 3.45 bzgl. u1 und po fithrt zu

o Swt 1 und oswt
0 1 0 iz

0 . (3.46)
0

Falls die Berechnung des Beitrages einer Bank zum systemischen Risiko auf Basis des
Shapley-Wertes erfolgt, erfahren anders als bei der Verwendung des ACoVaR die Ertrags-

komponenten der Portfolioriickfliisse der Banken ihre Beriicksichtigung.

Lemma 3.23. Eine erhéhte Standardabweichung oy des eigenen Portfolioriickflusses fiihrt
fiir Konfidenzniveaus 1 — a > 0,5 ceteris paribus zu einem Anstieq des Beitrages SW*' von

Bank 1 zum systemischen Risiko.

Beweis. Partielle Differentiation von Formel 3.45 bzgl. o) fithrt zu

o SWt 1 0 o1 0 osyst
— L) . | YL 9 9System
0 o1 2 (a) I 0 o1 + 0 o1 |
1 r . 1 3.47
_ _7'(1)_1(0[) ) 1 =+ o1+ p-02 ( )
2 L \/0%4—0%4-2-,0-01-02_

Vv

0 fira<0/5

Lemma 3.24. FEine Erhéhung der Standardabweichung oo des Portfolioriickflusses von
Bank 2 fiihrt fiir Konfidenzniveaus 1 —a > 0,5 ceteris paribus zu einer Verringerung des

Beitrages von Bank 1 zum systemischen Risiko
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Beweis. Partielle Differentiation von Formel 3.45 bzgl. o9 fithrt zu

o SWt 1 0 oy 0 osyst
- (). | 2222 9 9System
0 o9 2 (a) I 0 o9 0 o9 ]
[ : ] 3.48
_ _1_(@71(&) i N o2 +p-o1 (3.48)
2 L \/G%+O’%+2'p-01-02_

IN

0 fira<0/5

O

Da die Standardabweichungen der Portfolioriickfliisse beider Banken den Beitrag SW! von
Bank 1 zum systemischen Risiko beeinflussen, wird der Endogenitédt des systemischen Ri-
sikos auch im Rahmen des Shapley-Wert-Ansatzes Rechnung getragen. Anders als beim
ACoVaR erfolgt durch den Shapley-Wert zudem eine addquate Erfassung der individuellen

Risikoaufnahme von Finanzinstituten.

Zudem wird, wie der Abbildung 3.5 zu entnehmen ist, auch die Verflechtung zwischen den

Banken, welche aufgrund der Normalverteilungsannahme vollstdndig durch die Korrelation

p zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken charakterisiert ist, adiquat erfasst.?2”

Abbildung 3.5: Abhingigkeit des Value-at-Risk VaRS¥5*™ des Riickflusses des Bankensys-
tems und der Beitrige SW? der Banken zum systemischen Risiko von der
Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken. (Quelle: Eigene
Darstellung.)

Lemma 3.25. Fine Erhéhung der Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliissen der Ban-

ken fiihrt fir Konfidenzniveaus 1 — o > 0,5 stets zu einem Anstieg des Beitrages SW?' von

2"Der Grafik liegt die identische Parametrisierung wie Abbildung 3.3 und Abbildung 3.4 zugrunde. Das
verwendete Konfidenzniveau betragt 1 — o = 0,99.
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Bank 1 zum systemischen Risiko, welcher aufgrund der Fairness-Figenschaft des Shapley-
Wertes exakt dem Anstieg des Beitrages SW? wvon Bank 2 zum systemischen Risiko ent-

spricht.

Beweis. Partielle Differentiation von Formel 3.45 bzgl. p fithrt zu

0 SWl _ _1 . <I>_1(a) . 0 O System
0p 2 0p
1 .
- _i.qu(a) . 0102
\/O’%+O'%+2-p-0'1'0'2 (3.49)
_ 0 SW?
= 9,
> 0 fir < 0,5

3.7.5 Beriicksichtigung von GroBeneffekten

Fir die explizite Beriicksichtigung von Groéfieneffekten wird im Folgenden wie schon in
Kapitel 3.6.4 angenommen, dass sich beide Banken lediglich in Bezug auf ihre Grofle unter-
scheiden. Fiir den Portfolioriickfluss X! von Bank 1 gilt erneut X' ~ N(u,0) und fiir den
Portfolioriickfluss X2 von Bank 2 somit X2 < k- X! mit k > 1. Bank 2 ist daher um den
Faktor k gréfler als Bank 1. Zudem sei VaR! > 0. Gemi Lemma 3.21 ergeben sich die
Shapley-Werte beider Banken wie folgt:

1
s = —,u—2-<I>_1(04)-0-[1+\/1+k2+2-p-k—k} (3.50)

1
und SW? = —k:-,u—2-<1>1(a)-a-[k+\/1+k2+2-p-k:—1} (3.51)

Lemma 3.26. Die grofiere Bank besitzt stets einen hoheren Shapley-Wert als die kleinere

Bank, wobei die Differenz zwischen den Risikobeitrigen mit steigendem k ansteigt.
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Beweis. Gemafl Formel 3.50 und Formel 3.51 gilt

0 (SW? — swt
SW?2 —SWl = (k—1)-VaR. >0 sowie ( 5k ) = VaRl >0

Lemma 3.27. Der Shapley-Wert der gréifieren Bank konvergiert fiir k — oo gegen unend-
lich, wohingegen der Shapley-Wert der kleineren Bank gegen eine Grdfie konvergiert, welche

unabhdngig von k ist.

Beweis. Eine Umordnung der Terme in Formel 3.50 fiihrt zu

SWt=— —%-@’1(04)-0-[1+\/(k+p)2+1—p2—k} ,

sodass SW! — —pu— 1. ®7Ya) o (1+p) fiir k — oo gilt, wohingegen SW? — oo fiir
k — oo unmittelbar aus Formel 3.51 folgt. ]

Wie Lemma 3.26 und Lemma 3.27 erstmalig zeigen, ist eine makroprudentielle Bankenre-
gulierung auf Basis des Shapley-Wertes im Gegensatz zum ACoVaR-Ansatz im Einklang

mit dem too-big-to-fail Paradigma.

3.7.6 Portfoliowahl von Banken unter Verwendung des Shapley-Wertes

Die in Kapitel 3.7.1 vorgestellte Axiomatik, die in Kapitel 3.7.2 vorgestellten Eigenschaften
sowie die komparativ statischen Analysen aus den Kapiteln 3.7.4 und 3.7.5 verdeutlichen die
Eignung des Shapley-Wertes fiir die Bestimmung des Beitrages einer Bank zum systemischen
Risiko bei gegebener Portfoliowahl. Darauf aufbauend wird in diesem Kapitel erstmalig un-
tersucht, wie eine makroprudentielle Eigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-Wertes
auf die Portfoliowahl der Banken zuriickwirkt. Wie schon bei der Untersuchung der An-
reizwirkung einer ACoV aR-basierten Bankenregulierung in Kapitel 3.6.5 werden zu diesem
Zweck die Verteilungsparameter der Portfolioriickfliisse der beiden Banken sowie die Korre-
lation zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken endogenisiert. In Kapitel 3.7.6.1 wird
dabei zunéichst der Fall untersucht, in dem die Banken ihr Portfolio aus einer sicheren und
einer riskanten Anlage zusammenstellen kénnen. Anschlielend erfolgt in Kapitel 3.7.6.2 eine
Analyse der Portfoliowahl der Banken unter einer makroprudentiellen Eigenkapitalanforde-

rung, falls die Banken Zugang zu zwei riskanten Anlagemdglichkeiten besitzen.
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3.7.6.1 Portfoliowahl bei einer sicheren und einer riskanten Anlage

Im Einklang mit Kapitel 3.6.5.1 stehen beiden Banken fiir die Bildung ihres jeweiligen
Portfolios eine sichere und eine riskante Anlage zur Verfiigung. Die sichere Anlage liefert pro
investierter Geldeinheit einen risikolosen Riickfluss in Hohe von r, wohingegen die riskante
Anlage pro investierter Geldeinheit einen unsicheren Riickfluss in Hohe von R liefert. Beide
Banken investieren jeweils eine Geldeinheit, wobei 8; den von Bank ¢ investierten Anteil in

die riskante Anlage angibt. Das Portfolio X* von Bank 4 ergibt sich somit wie folgt:

Xt = X(0;) = 6;-R+(1—-6;)-r

Lemma 3.28. Fir die Portfoliowahl bei einer sicheren und einer riskanten Anlage ent-
spricht der Beitrag SW1 von Bank 1 zum systemischen Risiko dem Value-at-Risk VaR)

des von Bank 1 gewdhlten Portfolios X' und somit dem individuellen Risiko von Bank 1.

Beweis.
1 1 1 System 2
Swho= o | VaRL +  VaRSY ~ VaR? |
1 1 1 2 2 (3.52)
= 5 | VaRL + VaRL + VaR% — VaR? | :
= VaR), 228

«

O

Infolgedessen ist es fiir den Fall, dass die beiden Banken ihr Portfolio aus einer sicheren
und einer riskanten Anlage zusammenstellen, irrelevant, ob die Hohe des von einer Bank i
vorzuhaltenden Eigenkapitals durch die Verfolgung eines mikroprudentiellen Ansatzes ba-
sierend auf dem individuellen Risiko VaR!, von Bank i oder durch die Verfolgung eines
makroprudentiellen Ansatzes basierend auf dem Beitrag SW* von Bank 4 zum systemischen
Risiko festgesetzt wird, da hier beide Ansétze stets zu identischen Eigenkapitalanforderun-
gen fiithren.?? Alternativ lisst sich die Gleichheit des Shapley-Wertes und des Value-at-Risk

einer Bank auch dahingehend interpretieren, dass im Rahmen der Portfoliowahl bei einer

228 emma 3.28 folgt unmittelbar aus der Unergiebigkeits-Eigenschaft des Shapley-Wertes. Wie der Beweis
zeigt, gilt die Ubereinstimmung des Beitrages einer Bank zum systemischen Risiko mit deren individuellen
Risiko bei der Portfoliowahl bei einer sicheren und einer riskanten Anlage fiir alle Risikomafe, die die
Eigenschaft der Translationsinvarianz aufweisen.

229Tnsbesondere ist hier die Hohe des vorzuhaltenden Eigenkapitals einer Bank unter makroprudentieller
Regulierung unabhéngig von der Portfoliowahl der anderen Bank.
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sicheren und einer riskanten Anlage durch die Verwendung des Value-at-Risk zur Bestim-
mung der Mindesteigenkapitalanforderungen an Finanzinstitute seitens der Bankenaufsicht

bereits ein makroprudentieller Ansatz verfolgt wurde.

3.7.6.2 Portfoliowahl bei zwei riskanten Anlagen

Analog zu den Ausfithrungen in Kapitel 3.6.5.2 stehen beiden Banken fiir die Bildung ihres
jeweiligen Portfolios nun zwei riskante Anlagen zur Verfiigung, deren Riickfliisse (A1, Ag)
bivariat normalverteilt sind. Der Beitrag SW! von Bank 1 zum systemischen Risiko ldsst

sich unter Verwendung der in Kapitel 3.6.5.2 hergeleiteten Groéflen wie folgt berechnen:

SWi010,) = - (VaRL+VaR§wten — VaR?)

N | —

() (3.53)
= “Hpp (91) - 2 Y. (JPFl (01) + O system (017 ‘92) ~— Opp, (62))

—

Abbildung 3.6: Abhingigkeit des Beitrags SW! von Bank 1 zum systemischen Risiko von
der Portfoliowahl (fy;62) beider Banken.??(Quelle: Eigene Darstellung.)

02 00 01

01

Abbildung 3.6 zeigt den typischen Verlauf des Beitrags SW! von Bank 1 zum systemischen
Risiko in Abhéngigkeit von der Portfoliowahl (6;;62) beider Banken. Wie der Abbildung
zu entnehmen ist, ist der Beitrag SW' von Bank 1 zum systemischen Risiko genau dann
minimal, wenn Bank 2 ausschliefflich in eine Anlage investiert (62 € {0;1}) und Bank 1
ein gut diversifiziertes Portfolio wéhlt, da die Wahl eines gut diversifizierten Portfolios sei-

tens Bank 1 in diesem Fall sowohl zu einem geringen individuellen Risiko als auch zu einer

20Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15 und wird im weiteren Verlauf der Arbeit
regelméflig verwendet. Die Pfeile im Hohenlinien-Diagramm geben die Abstiegsrichtung an.
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hohen Diversitdt bzgl. der Portfoliowahl beider Banken fithrt. Demgegeniiber ist der Bei-
trag SW1! von Bank 1 zum systemischen Risiko genau dann maximal, wenn beide Banken

ausschlieBllich in die identische Anlage investieren (6; = 03 € {0;1}).

Wie schon in Kapitel 3.6.5.2 wird im Folgenden angenommen, dass beide Banken nach der
Minimierung ihres regulatorischen Kapitals streben. Das Entscheidungskalkiil von Bank 1,
welche bei der Minimierung ihres regulatorischen Kapitals ausschlieflich {iber ihre eigene
Portfoliozusammensetzung 6 bestimmen bzw. optimieren kann, stellt sich dabei formal wie
folgt dar:

min RCl(Gl,Bg) == SW1(91,02)
o (3.54)

NB: 01 = 1

Erneut ist im hier betrachteten Modellrahmen die Nebenbedingung aufgrund der Festlegung
der Portfolioanteile durch 6, = 6; und 61, = 1 — 01 bereits in der zu minimierenden Ziel-
funktion SW1(61,602) beriicksichtigt. Die Minimierung der Zielfunktion SW!(6,6s) fiihrt

zu folgender Bedingung erster Ordnung:

d SW(01,6) _y(avwﬁwg N avwﬁwwwh@v [
d 0, 2 d 0, d 6
(3.55)
O VaRL(61) O VaRS¥s'™(61,0,)
d 0, - d 0,

Fiir eine Erhohung des in die riskante Anlage 1 investierten Anteils 61 reprasentiert die lin-
ke Seite der Gleichung dabei die Anderung des individuellen Risikos von Bank 1, gemessen
durch den Value-at-Risk VaR! des Portfolioriickflusses X' von Bank 1 zum Konfidenzni-
veau 1 — «a, wihrend die rechte Seite der Gleichung die Anderung des systemischen Risikos,
gemessen durch den Value-at-Risk VaR5Y5*™ des Riickflusses X°¥***™ des Bankensystems

zum Konfidenzniveau 1 — «, erfasst.

Fiir den Fall der Normalverteilung ist die Bedingung erster Ordnung wie folgt darstellbar:

8 SWl(Gl, 92) |
a0, VT Tae T 2

9 Hpp (01) ‘1>_1(05) 9 Opr (91) 9 O gystem (01a92)
e 0 . (3.56)

Die linke Seite obiger Gleichung gibt den zusétzlich zu erwartenden Portfolioriickfluss von
Bank 1 bei steigendem #; an, wohingegen die rechte Seite der Gleichung das quantilgewich-

tete arithmetische Mittel aus der zusétzlichen Standardabweichung des Portfolioriickflusses
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von Bank 1 und der zusétzlichen Standardabweichung des Riickflusses des Bankensystems
bei steigendem 6 aufzeigt. Die jeweilige Ableitung der einzelnen Parameter nach 6; lautet

dabei wie folgt:

8MPF1(01) .
3791 = Hay T Ha
aUPFl (61) _ 61-a+b
a6, VO a+2-01b+c (3.57)
8 USystcm(Gl’HQ) . 65a+2 b
0 01 \/9%%1-1'4-91-[3—1—2-(,

Diese Darstellung der Bedingung erster Ordnung verdeutlicht nochmals, dass der Endo-
genitdt des systemischen Risikos dahingehend Rechnung getragen wird, dass die optima-
le Portfoliowahl 7 von Bank 1 von dem von Bank 2 gewéhlten Portfolio 6, abhéngt, es
sich bei der optimalen Portfoliowahl der Banken also um ein strategisches Spiel handelt.
Entsprechend wird das Gleichgewicht erneut durch Anwendung des Konzeptes der Nash-
Gleichgewichte nach NAsH (1951) bestimmt. Da sich obige Gleichung allerdings nicht fiir
beliebige bivariat normalverteilte Zufallsvariablen explizit nach 6; auflosen lésst, ist das
fiir Bank 1 optimale Portfolio 67 (62) durch die Bedingung erster Ordnung lediglich implizit
durch folgende Reaktionsfunktion definiert:

01(62) = argmin SW(61,62)
01

und analog 63(01) = argmin SW?2(0y,0,)
02

Das Nash-Gleichgewicht wiederum ist geméafl Definition 3.17 dadurch gekennzeichnet, dass
die jeweilige Portfoliowahl beider Banken die optimale Antwort (Reaktion) auf das gewéhlte
Portfolio der anderen Bank darstellt. Grafisch ergibt sich das Nash-Gleichgewicht somit als
Schnittpunkt der Reaktionsfunktionen 67 (62) und 65(6;). Da diese Reaktionsfunktionen im
hier betrachteten Modellrahmen lediglich implizit definiert sind, gestaltet sich die Ermitt-
lung des Nash-Gleichgewichts als schwierig. Um den Einfluss einer auf den Shapley-Wert
basierenden makroprudentiellen Eigenkapitalanforderung auf die Portfoliowahl der Banken
nichtsdestotrotz untersuchen zu kénnen, wird in Kapitel 3.7.6.2.1 zunéchst der Fall identisch
verteilter Anlagen betrachtet, bei der die Reaktionsfunktionen der Banken explizit ermittelt
werden konnen, bevor darauf aufbauend im Kapitel 3.7.6.2.2 die Portfoliowahl der Banken

fiir zwei beliebig bivariat normalverteilte Anlagen erortert wird.
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3.7.6.2.1 Portfoliowahl bei expliziter Darstellung der Reaktionsfunktion

Die bivariate Normalverteilung der Riickfliisse A1 und Ao der beiden riskanten Anlagen sei

durch folgende Parametrisierung gegeben:

L op
Al :LLA
~ N (u,X mit pu = und X = , wobei p<1 .23
( A2> (1, X) =, o 1] p

Beide Anlagen besitzen somit identische Randverteilungen. Dies ermoglicht eine explizite

Darstellung der Reaktionsfunktionen beider Finanzinstitute.

Lemma 3.29. Die Reaktionsfunktionen der Finanzinstitute mit dem durch Formel 3.5/
gegebenen Entscheidungskalkil unter der zusdtzlichen Annahme zweier bivariat normalver-

teilter Anlagen mit identischer Randverteilung lauten

2 — 2 —
O 07 (62) = 392

05(01) = (3.58)

Beweis. Da unter obiger Parametrisierung der erwartete Portfoliortickfluss 11, von Bank 1
stets p1, betrdgt und somit unabhéngig von der Portfoliowahl 6, ist, stellt sich die Bedingung
erster Ordnung fiir die Minimierung des Beitrages SW! von Bank 1 zum systemischen Risiko

wie folgt dar:

0 SW1(91,92) _ _(I)_l(oz) ) (a Opm (61) X 0 USystem(01’92)> L 0
d 0, 2 d 0 9 0,
(3.59)
- M _ 00,00 (01,602) 232
0 0, 0 61

Die linke Seite der Gleichung représentiert dabei die durch eine marginale Erhéhung von
01 induzierte Anderung der Standardabweichung o, r des Portfolioriickflusses von Bank 1,
wohingegen die rechte Seite der Gleichung die durch eine marginale Erhéhung von 6; in-

duzierte Anderung der Standardabweichung Ogysrem des Riickflusses des Bankensystems re-

231 Falls die Riickfliisse der beiden zur Verfiigung stehenden Anlagen perfekt korreliert wiren, so wiirde sich
diese perfekte Korrelation zwangsweise und unabhéngig von der konkreten Portfoliowahl der Banken auf
deren Portfolioriickfliisse iibertragen, weshalb dieser Fall im Folgenden nicht weiter betrachtet wird.

22Dje Aquivalenz der beiden Gleichungen gilt nur fiir den Fall a # 0,5, da fiir o = 0,5 stets > (a) = 0 gilt,
sodass hier keine der Standardabweichungen bei der Ermittlung des Beitrages SW* von Bank 1 zum sys-
temischen Risiko eine Berticksichtigung erfdhrt, sondern lediglich die Ertragskomponenten beriicksichtigt
werden (o = 0,5 entspricht somit dem Fall der Risikoneutralitét).
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prasentiert. Unter Verwendung der in Kapitel 3.7.6.2 hergeleiteten Formeln lasst sich die

Bedingung erster Ordnung folgendermaflen umformulieren:

0 Opp (91) B _ 0 O gystem (917 92)
0 01 B 9 0
2:01-a—a 2:01-a+b
& = -
VO at 01 (—a) +1 VO at0rbte
(3.60)
mit a = 2-(1—p)

b = 4-(02—02-p+p—1)

c = 2(6%—9%p—202+292p—|—2)

Durch die Quadrierung obiger Gleichung und Umordnung der Terme ergibt sich eine qua-

dratische Gleichung der folgenden Gestalt:

0?2 -a+6;-b+c = 0

Q|
I

mit a-(4-a+b*—4-a-c—a?)
(3.61)

b = a-(b-Ad—-b—a)+4-a-¢)

B2 _a2.c 233

ol
I

Unter Verwendung der a—b—c—Formel zur Losung quadratischer Gleichungen l&sst sich
diese Formel explizit nach 6; auflésen und man erhélt somit die Reaktionsfunktion 67 (62)
von Bank 1, welche fiir jedes von Bank 2 gewédhlte Portfolio 62 dasjenige Portfolio 87 angibt,

welches den Beitrag SW! von Bank 1 zum systemischen Risiko minimiert:

0?-a+6;-b+c = 0

o 2 0,
. pp—4.a-c 2 - (3.62)

2.a -

6o (entf&llt)

233 Aufgrund der Quadrierung vergroBert sich an dieser Stelle die Losungsmenge.
234Dje Losung 01 = 0, entfallt aufgrund der infolge der Quadrierung vergréfierten Losungsmenge.
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Da es sich um ein symmetrisches Problem handelt, ergibt sich die Reaktionsfunktion 65 (6;)
von Bank 2, welche fiir jedes von Bank 1 gewéhlte Portfolio ; dasjenige Portfolio 65 angibt,

das den Beitrag SWW? von Bank 2 zum systemischen Risiko minimiert, analog:
2—6;

o0) = S+ . (3.63)

O

Lemma 3.30. Das Nash-Gleichgewicht des Optimierungsproblems 38.54 wunter An-
nahme zweier bivariat normalverteilter Anlagen mit identischer Randverteilung lautet
(07;05) = (0,5;0,5).

Beweis. Bei der Wahl ihres Portfolios wird Bank 1 die Reaktion von Bank 2 antizipieren.
Daher erhélt man das optimale, von Bank 1 im Nash-Gleichgewicht gewéahlte Portfolio 67
durch das Einsetzen der Reaktionsfunktion 65(67) von Bank 2 in die Reaktionsfunktion
0% (02) von Bank 1:

* * 2
2—-05(0
6 = 61(65(61) = ;( T —gt— = 05

(3.64)

Nach analogen Uberlegungen ergibt sich 65 = 0,5 als das fiir Bank 2 optimale Portfolio und
somit (07;605) = (0,5;0,5). O

Wie bereits in Kapitel 3.7.6.2 erortert und in Abbildung 3.7 grafisch dargestellt, entspricht
das Nash-Gleichgewicht (67;605) = (0,5;0,5) dem Schnittpunkt der beiden Reaktionsfunktio-
nen. Beide Banken wéhlen somit identische Portfolios, sodass trotz der auf dem Shapley-
Wert basierenden makroprudentiellen Eigenkapitalanforderung eine maximale Verflechtung
zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken in Form einer Interbanken-Korrelation in
Hohe von p,p, pp, = 1 resultiert. Insbesondere entspricht die Portfoliowahl der Finanzinsti-
tute unter solch einer makroprudentiellen Eigenkapitalanforderung exakt der Portfoliowahl
unter einer auf dem Value-at-Risk des Portfolioriickflusses einer Bank beruhenden mikropru-
dentiellen Eigenkapitalanforderung.?3> Wie im folgenden Kapitel 3.7.6.2.2 verdeutlicht wird,

ist dies nicht auf den Spezialfall identischer Randverteilungen zuriickzufiithren, sodass diese

25 Der Value-at-Risk eines Portfolios ist bei gegebener Parametrisierung ebenfalls fiir ™%*7° = 0,5 minimal,

da der erwartete Riickfluss eines Portfolios pro investierter Geldeinheit unabhéngig von 0 stets 1, betrégt,
wahrend die Standardabweichung durch die Wahl von §™%"° = 0,5 minimiert wird.
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Aussage unter der Annahme zweier bivariat normalverteilter Anlagen allgemeine Giiltigkeit
besitzt.

02 p

wl o
"

0(67) 1

i :
i I S
y y

0:(03) 2 1 o
3

1
3

Abbildung 3.7: Grafische Darstellung des Nash-Gleichgewichtes als Schnittpunkt der Reak-
tionsfunktionen. (Quelle: Eigene Darstellung.)

3.7.6.2.2 Portfoliowahl bei allgemeiner Parametrisierung

Lemma 3.31. Das eindeutige Nash-Gleichgewicht des Optimierungsproblems 3.54 ist ge-
geben durch (0%;03) = (9mikre; gmikro),

Beweis. Wie in Formel 3.55 dargestellt, lautet die jeweilige Bedingung erster Ordnung

8 SW1(01,92) . 6 VaRé(Hl) + 8 VangStem(Ol,Gg) L 0
3 6, - d 0, 0 0, a
(3.65)
2 2 System
und 8 SW (01,92) _ 8 VCLRQ(QQ) T 8 VCLRa (91,02) ; 0
0 92 0 92 0 ‘92

Fiir 6, = 0y = ™70 gilt %W = 0 per Definition. Da der Value-at-Risk ein Risikomaf}

0 VaRSY*°™(0,,0) 0
J 01 =

immer dann, wenn fg = 6; + 0 = 2 - ™7 gilt und daher insbesondere auch fiir den Fall

ist, welches die Eigenschaft der positiven Homogenitat erfiillt, gilt
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01 = 0 = 0™r°, Folglich erfiillt (67;03) = (9™*°; 9™70) die Bedingungen erster Ordnung
beider Banken und stellt somit ein Nash-Gleichgewicht dar.236

Fiir den Beweis der Eindeutigkeit wird gezeigt, dass die Reaktionsfunktion 67 (62) eine strikt
monoton fallende Funktion bzgl. 6y ist.?3” Hierfiir sei zunichst noch einmal festgehalten,

dass die Bedingung erster Ordnung von Bank 1 gegeben ist durch

8 VaRL(6y) 9 VaRS¥™ (61, 6,)

0 0, B 0 6,

(3.66)

und dass VaRl(0;) eine konvexe Funktion bzgl. 6; ist, wohingegen VaR3¥5%*™ (0, 03) eine
konvexe Funktion bzgl. 81 und 6 ist. Falls sich 05 erhoht, steigt aufgrund dieser Konvexitét

System
die Funktion 2 VaRo‘a o (01.,02)

der Erfiilllung der Bedingung erster Ordnung muss somit die linke Seite obiger Gleichung

, sodass die rechte Seite obiger Gleichung fallt. Zum Zweck

ebenfalls fallen, sodass der Konvexitit von VaR. () bedingt 6; fallen muss. O

02

>

.

.

7

0.5 0.5
02 00 Z 0.
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1 01

Abbildung 3.8: Abhéngigkeit des systemischen Value-at-Risk von der Portfoliowahl (6;;62)
beider Banken.?38(Quelle: Eigene Darstellung.)

230Wie der Beweis zeigt, wird im Rahmen der Portfoliowahl bei zwei riskanten Anlagen die Portfoliowahl
unter mikroprudentieller Regulierung durch diejenige unter makroprudentieller Eigenkapitalanforderung
auf Basis des Shapley-Wertes immer dann dupliziert, wenn das verwendete Risikomaf} ¢ die Eigenschaft
der positiven Homogenitét erfiillt.

"Die Eindeutigkeit des Nash-Gleichgewichtes folgt unmittelbar aus der strikten Konvexitit der Entschei-
dungskalkiile beider Banken. Der interessierte Leser sei an dieser Stelle auf ROSEN (1965) verwiesen,
welcher die Existenz und die Eindeutigkeit von Nash-Gleichgewichten fiir strikt konkave Spiele unter
Anwendung des Fixpunktsatzes von KAKUTANI (1941) und der von KUHN/TUCKER (1951) entwickel-
ten Bedingung fiir die Existenz und die Eindeutigkeit der Loésung nichtlinearer Optimierungsprobleme
beweist. Da es sich im hier betrachtet Kontext anders als in ROSEN (1965) um eine zu minimierende Ziel-
funktion handelt, muss anstelle der strikten Konkavitdt hier eine strikte Konvexitat gefordert werden.
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Dass eine makroprudentielle Regulierung in Form der auf dem Shapley-Wert basierenden
Eigenkapitalanforderung in der hier vorgestellten Form ihre Ziele in Form der Auflésung der
Verflechtungen zwischen den Finanzinstituten verfehlt, liegt an der Charakteristik des ver-
wendeten Risikomafles Value-at-Risk in Verbindung mit der ausschliefSlichen Betrachtung
des Riickflusses des Bankensystems. So hiangt die Hohe des zu allozierenden systemischen
Risikos (der Value-at-Risk des Riickflusses des Bankensystems) ausschliefilich davon ab, wel-
chen Anteil g bzw. 1—6g die beiden Banken in Summe in die jeweilige Anlage investieren.
Wie bereits gezeigt, ist das systemische Risiko genau dann minimal, wenn beide Banken ihr

= 2. f™To gilt. Trrelevant ist dabei aller-

jeweiliges Portfolio 61 bzw. 02 so wéhlen, dass 0g
dings, wie sich g, definiert durch 6g = 61 + 05, zusammensetzt, sodass der Grad der Ver-
flechtung zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken bei der Ermittlung des systemischen
Risikos keine addquate Beriicksichtigung erfihrt. Eine maximale Verflechtung zwischen den
Portfolioriickfliissen der Banken (61 = 5 = §™7°) fiihrt zum selben systemischen Risiko wie
jede beliebige andere Verflechtung (bspw. 6; = 2 - ™7 und 6, = 0), solange 65 konstant
bleibt. Dies stellt Abbildung 3.8, welche den Verlauf des systemischen Risikos VaRSYst¢™ in
Abhéngigkeit von der Portfoliowahl (0;;62) beider Banken aufzeigt, nochmals grafisch dar.
Ein weiterer Grund dafiir, dass die Verflechtungen zwischen den im Bankensystem befind-
lichen Finanzinstituten im hier betrachteten Ansatz einer vermeintlich makroprudentiellen
Bankenregulierung nicht addquat erfasst werden, ist darin zu finden, dass die vom Grad der
Verflechtung abhingigen erwarteten Kosten fiir die Realwirtschaft, also die vom gesamten

Bankensystem verursachten Externalitdten, bis hierher unberiicksichtigt blieben.

3.8 Zwischenfazit

Kapitel 3 verdeutlicht die Ziele der makroprudentiellen Bankenregulierung und veranschau-
licht die beiden ausschliellich im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung er-
fassten Dimensionen des systemischen Risikos. Wéhrend die Zeitdimension des systemi-
schen Risikos in Basel III durch die Implementierung eines antizyklischen Kapitalpuffers
bereits addquat erfasst wird, stellt die inadédquate Erfassung der Querschnittsdimension
des systemischen Risikos ein erhebliches Defizit der aktuellen Bankenregulierung dar. Aus
unterschiedlichen Grinden wird dieses Defizit durch keinen der beiden seitens der Litera-
tur in Erwdgung gezogenen Ansétze zur Ausgestaltung einer makroprudentiellen Eigenka-
pitalanforderung beseitigt. Eine makroprudentielle Eigenkapitalanforderung auf Basis des
von ADRIAN/BRUNNERMEIER (2008) entwickelten Risikomafies ACoVaR kann aufgrund

der im Rahmen der Messung von Beitridgen einzelner Banken zum systemischen Risiko

28Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15. Die Pfeile im Hohenlinien-Diagramm geben
die Abstiegsrichtung an.
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wenig plausibel erscheinenden KEigenschaften dieses Risikomafles zu keiner addquaten Er-
fassung der Querschnittsdimension fithren. Zu nennen ist hier in erster Linie die fehlende
Allokationseigenschaft samtlicher ACoV aR Definitionen. Der Shapley-Wert nach SHAPLEY
(1953) als axiomatisch fundierte Risikoallokationsfunktion weist solch eine Schwéche hin-
gegen auch der axiomatischen Fundierung bedingt nicht auf. Allerdings werden die Ziele
der makroprudentiellen Bankenregulierung unter einer auf dem Shapley-Wert basierenden
Eigenkapitalanforderung in der seitens der Literatur vorgeschlagenen und hier erstmalig im
Rahmen der Portfoliowahl von Banken explizit untersuchten Form bereits im einfachsten
Modellrahmen verfehlt, da es bei beiden betrachteten Portfolio Selection Problemen ledig-
lich zu einer Duplikation der Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung kommt.
Dies spricht allerdings keinesfalls gegen die Verwendung des Shapley-Wertes bei der Ausge-
staltung einer makroprudentiellen Eigenkapitalanforderung im Allgemeinen, sondern zeigt
lediglich, dass es noch weiteren Uberlegungen und Anpassungen zum Zweck der Erreichung
der Ziele der makroprudentiellen Bankenregulierung in der Querschnittsdimension des sys-
temischen Risikos in Form der Auflésung direkter und indirekter Verflechtungen durch die

Implementierung einer makroprudentiellen Eigenkapitalanforderung bedarf.



4 Ausgestaltung einer makroprudentiellen
Mindesteigenkapitalanforderung und
Implikationen fiir die Portfoliowahl

Wie die aus Kapitel 3.7 gewonnenen Erkenntnisse verdeutlichen, bedarf es zur Verfolgung
makroprudentieller Ziele einer Erweiterung der dort vorgestellten Mindesteigenkapitalanfor-
derung, bei der ein Finanzinstitut Eigenkapital in Hohe des durch den Shapley-Wert ermit-
telten Beitrages zum Risiko des Bankensystems, gemessen durch den systemischen Value-
at-Risk, vorhalten muss. Hierfiir ist eine addquate Erfassung der Abhéngigkeitsstruktur
zwischen den Finanzinstituten bzw. deren Portfolioriickfliissen vonnéten. Diese kann, wie

im Folgenden gezeigt wird, sowohl direkt als auch indirekt erfolgen.

In Kapitel 4.1 erfolgt zunéchst die Herleitung einer makroprudentiellen Mindesteigenkapi-
talanforderung, welche die Abhéngigkeitsstruktur zwischen Finanzinstituten direkt erfasst.
Fiir diese Zwecke wird ein sogennanter Externalitdtenterm implementiert, welcher von ei-
ner Bank zusétzlich zu derjenigen Mindesteigenkapitalanforderung aus Kapitel 3.7 einen
weiteren Betrag an vorzuhaltenden Eigenkapital fordert, dessen Hohe vom Beitrag zu den
vom gesamten Bankensystem verursachten Risiken auf die Realwirtschaft abhangt. Hierbei
wird in Kapitel 4.1.1 zunéchst noch einmal die Notwendigkeit der Implementierung und
die Ausgestaltung eines solchen Externalitdtenterms erortert, bevor in Kapitel 4.1.2 die sich
fiir die Portfoliowahl ergebenen Implikationen und Anreizeffekte offengelegt werden. Hieraus
abgeleitet wird in Kapitel 4.2 anschlieflend erortert, wie die Abhéngigkeitsstruktur zwischen
den Banken im Rahmen einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung indirekt
erfasst werden kann. Die Mindesteigenkapitalanforderung aus Kapitel 3.7 wird hierbei nicht
durch die Implementierung eines Externalititenterms in der Zielfunktion, sondern durch
die Implementierung einer zuséitzlichen Nebenbedingung in Form einer Value-at-Risk cons-
traint erweitert. Im Gegensatz zu einer mikroprudentiellen Bankenregulierung, bei der, wie
in Kapitel 4.2.1 nochmals dargelegt wird, ein maximaler, nicht zu tiberschreitender Value-at-
Risk zur Regulierung der individuellen Risiken von Finanzinstituten vorgegeben wird, muss,
wie Kapitel 4.2.2 zeigt, die Bankenaufsicht im Rahmen einer makroprudentiellen Banken-

regulierung einen minimalen, nicht zu unterschreitenden Value-at-Risk zur Regulierung des
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systemischen Risikos vorgeben. Die Implikationen fiir die Portfoliowahl in einem solchen Re-
gulierungsregime zeigt Kapitel 4.2.3 auf. Abschlielend verdeutlicht Kapitel 4.3, dass durch
die indirekte Erfassung der Abhéngigkeitsstruktur zwischen den Finanzinstituten mittels
einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint die Portfoliowahl unter der direkten Er-
fassung mittels Externalitdtenterm im betrachteten Modellrahmen stets dupliziert werden

kann. Kapitel 4 schliefft mit einem Zwischenfazit in Kapitel 4.4.

4.1 Makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis

des Shapley-Wertes zzgl. eines Externalitatenterms

4.1.1 Notwendigkeit und Ausgestaltung des Externalitdatenterms

Damit infolge der Implementierung einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforde-
rung auch tatséchlich makroprudentielle Ziele verfolgt werden, bedarf es einer (bzgl. der
Querschnittsdimension) vollstdndigen Erfassung des systemischen Risikos. Somit miissen
geméf der Definition des Begriffs systemisches Risikos aus Kapitel 3.1 neben dem in Kapi-
tel 3.7.6 bereits regulatorisch erfassten Risiko des Bankensystems auch diejenigen Risiken
adressiert werden, welche sich aulerhalb des Bankensystems in Form von Externalitéten
auf die Realwirtschaft, oftmals auch als output losses bezeichnet, realisieren. Unter der
im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung iiblichen Betrachtung des Ban-
kensystems als ein Portfolio von Finanzinstituten kann die Messung des Risikos des Ban-
kensystems durch den Value-at-Risk VaR5Y5*™ eben jenes Bankenportfolios erfolgen. Ein
solch leicht zugénglicher Ansatz existiert fiir die Messung der vom gesamten Bankensystem
verursachten Externalitdten auf die Realwirtschaft hingegen nicht, sodass deren konkrete
Quantifizierung letztendlich eine empirische Fragestellung darstellt. Nichtsdestotrotz finden
sich in der Literatur wohlbegriindete und durch empirische Studien gestiitzte theoretische
Erkldrungsansitze dahingehend, dass solche Externalitdten durch den (drohenden) Aus-
fall eines hinreichend grofien Teils des Bankensystems und daher ausschlieBlich durch den

(drohenden) gemeinsamen Ausfall von Finanzinstituten entstehen.?3?

2393, Kapitel 2.1.1.2 sowie Kapitel 2.1.2.1. Hauptargument war hier, dass infolge des gemeinsamen Ausfalls von
Banken die verfiigbare Liquiditét der iiberlebenden Banken fiir eine vollstindige und zeitnahe Ubernahme
samtlicher Geschifte der ausgefallenen Bank nicht mehr ausreichend ist. Vgl. IBRAGIMOV ET AL. (2011),
S. 339. Infolgedessen muss eine Liquidation der oftmals sehr speziellen Vermogensgegenstéinde der aus-
gefallenen Banken an auflenstehende (nicht dem Bankensystem angehoérige) Marktteilnehmer erfolgen,
wobei diese typischerweise nicht in der Lage sind, diese Vermogensgegenstande effizient zu nutzen. Vgl.
ACHARYA/YORULMAZER (2007), S. 7 sowie fiir den empirischen Befund JAMES (1991). Als weiteres Argu-
ment kann die ausschliellich bei einem gemeinsamen Ausfall mehrerer Banken entstehende Kreditklemme
angefiihrt werden, bei deren Eintritt nicht mehr ausreichend Kredite an die Realwirtschaft fiir die Realisa-
tion sdmtlicher Projekte mit positivem Kapitalwert vergeben werden (kénnen). Bei den in der relevanten
Literatur vorzufindenden modelltheoretischen Untersuchungen werden den gemeinsamen Ausféllen von



Makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-Wertes zzgl. eines
Externalitatenterms 105

systemische Risiko = Risiko des Bankensystems -+ Risiko auflerhalb des Bankensystems
(4.1)

= VaRSYstem + Verluste infolge gemeinsamer Ausfille

Die Allokation des nun vollstdndig regulatorisch erfassten systemischen Risikos auf die ein-
zelnen Finanzinstitute des Bankensystems kann dann wie in Kapitel 3.7 durch den Shapley-
Wert als axiomatisch fundierte Risikoallokationsfunktion erfolgen. Der Beitrag einer Bank

i zum systemischen Risiko ergibt sich somit wie folgt:

SW (systemische Risiko) = SW* (VangStem 4+  Verluste infolge gemeinsamer Ausfille)
= SW* (VangStem) + SW? (Verluste infolge gemeinsamer Ausfille) (4.2)

= SW? + EX?

Da der Shapley-Wert dem Additivitats-Axioms geniigt (siehe Kapitel 3.7.1), lasst sich der
Beitrag einer Bank ¢ zum systemischen Risiko, welcher dem Shapley-Wert der Summe zweier
RisikogroBen entspricht, als die Summe zweier Shapley-Werte darstellen. Die Grofe SW?
erfasst dabei wie schon in Kapitel 3.7 den Beitrag von Bank 7 zum Risiko des Bankensystems,
wohingegen die GroSe EX?, welche im Folgenden als Externalititenterm bezeichnet wird,
den Beitrag von Bank i zu demjenigen (von dem gesamten Bankensystem verursachten)

Risiko erfasst, welches sich aulerhalb des Bankensystems materialisiert.

Im Folgenden wird analog zu Kapitel 3.7 die Portfoliowahl zweier Banken (Bank 1 und
Bank 2) bei einer sicheren und einer riskanten Anlage sowie bei zwei riskanten Anlagen
untersucht. Da den riskanten Anlagen eine (im zweiten Portfolio Selection Problem biva-
riate) Normalverteilung unterstellt wird, sind die Portfolioriickfliisse (X!, X2) beider Fi-
nanzinstitute bivariat normalverteilt. Der Beitrag SW* einer Bank zum Risiko des Banken-
systems ergibt sich dabei gemé&fl Formel 3.52 bzw. Formel 3.53. Fiir die Herleitung einer
formalen Darstellung des Externalititenterms EX*, welche die Messung des Beitrages einer
Bank ¢ zu den von dem gesamten Bankensystem verursachten Externalititen auf die Re-
alwirtschaft erméglicht, bedarf es hingegen weiteren Uberlegungen. Da die Externalititen
fiir die Realwirtschaft annahmegeméfl nur bei einem gemeinsamen Ausfall mehrerer Ban-
ken auftreten, muss der Externalititenterm EX° die Abhingigkeitsstruktur zwischen den
Portfolioriickfliissen beider Finanzinstitute erfassen. Diese ist aufgrund der Normalvertei-
lungsannahme vollstdndig durch die Interbanken-Korrelation p,, Fy. PPy charakterisiert.?40 In-

folgedessen ist der Externalitdtenterm dadurch charakterisiert, dass er dieser Interbanken-

Banken daher ebenfalls annahmegeméaf tiberproportional hohe Kosten zugeschrieben. Siehe anstelle vieler
ACHARYA/YORULMAZER (2007), WAGNER (2009), WAGNER (2010), WAGNER (2011), VAN OORDT (2014).
240Dje gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit von Banken wird daher auch vordergriindig durch deren Korrela-
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Korrelation unter Anwendung einer monoton steigenden Verzerrungsfunktion g eine Risiko-

grofle zugeordnet:

EX' = EX(pprpr,) = € 9(Porpr,) mit g():[-1,1]=[0,1] 21 (4.3)

Die GroBle ¢ > 0 gibt hierbei die maximale Hohe des Externalitdtenterms an, welche bei einer
perfekt positiven Interbanken-Korrelation erreicht wird. Die Ubereinstimmung der Gréfen
EX! und EX? ist dabei auf die in Kapitel 3.7.2 erérterte Fairness-Eigenschaft des Shapley-
Wertes zuriickzufiithren, geméf derer der durch Bank 1 und Bank 2 gemeinsam verursachte
Anstieg des systemischen Risikos stets gleichméflig auf beide Finanzinstitute alloziert wird.
Weiterhin wird angenommen, dass es sich bei der Verzerrungsfunktion g um eine konvexe
Funktion handelt, da unter der getroffenen Normalverteilungsannahme typischerweise ein
konvexer Zusammenhang zwischen der Korrelation pp, p, und der gemeinsamen Ausfall-
wahrscheinlichkeit von Bank 1 und Bank 2, sprich der Wahrscheinlichkeit, dass die Portfoli-
oriickfliisse beider Banken zeitgleich eine kritische Grenze unterschreiten, besteht. Zudem ist
die Forderung nach einer Konvexitit der Funktion ¢ im Einklang mit der Mindesteigenka-
pitalanforderung im Modell von ACHARYA (2009), welche zur Beseitigung des systemischen
Risikoanreizproblems ebenfalls so ausgestaltet sein muss, dass das vorzuhaltende Minde-
steigenkapital einer Bank bei steigender Interbanken-Korrelation p, . ., hinreichend stark

steigt.?4?

tion determiniert (vgl. TARASHEV ET AL. (2010), S. 6). Zudem wird die Korrelation sowohl in theoretischen
Modellen (ACHARYA (2009)) als auch in empirischen Studien (N1JSKENS/WAGNER (2011); PATRO ET AL.
(2013)) als (alleiniges) Maf fiir das systemische Risiko verwendet. Auch bei der Beriicksichtigung weiterer
(potentieller) Einflussfaktoren zeigt der empirische Befund, dass es sich bei der Korrelation um den we-
sentlichen Treiber des systemischen Risikos handelt. Siehe anstelle vieler ACHARYA ET AL. (2010b), AVRA-
MIDIS/PASIOURAS (2015), HUANG ET AL. (2009), HUANG ET AL. (2012b) sowie PUzANOVA/DULLMANN
(2013). Somit tibersteigt der Einfluss der Korrelation auf das systemische Risiko insbesondere denjenigen
der GroBe einer Bank (HUANG ET AL. (2012a)) sowie denjenigen drohender Ansteckungseffekte (ELSINGER
ET AL. (2006c¢)).

241Durch die Implementierung eines solchen Externalitétenterms wird dem stetig wachsenden Konsens, dass
die Korrelationen zwischen den Risikofaktoren der Finanzinstitute aus Sicht des Regulierers von hoherer
Relevanz sind als die absolute Hoéhe der Risikofaktoren einzelner Banken, Rechnung getragen. Vgl. Ho-
QUE ET AL. (2015), S. 465; LEHAR (2005), S. 2584. Zudem erinnert die Struktur der hier ausgearbeiteten
makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung an diejenige des Modells von ACHARYA (2009). Zur
Beseitigung des dort theoretisch fundierten systemischen Risikoanreizproblems (sieche Kapitel 2.1.2) be-
darf es der Implementierung einer Eigenkapitalanforderung, welche neben der individuellen Risikoaufnah-
me der Banken, im Modell dargestellt durch den riskant investierten Betrag sowie dessen frei wahlbare
Standardabweichung, auch die Korrelation zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken und somit deren
gemeinsame Risikoaufnahme erfasst. Vgl. ACHARYA (2009), S. 247. Da die Mindesteigenkapitalanforde-
rung an die Banken allerdings in hohem Mafle auf den dortigen Modellrahmen zugeschnitten ist, ist ihre
Verwendung im Rahmen klassischer Portfolio Selection Probleme nicht méglich.

242ygl. ACHARYA (2009), S. 247.
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4.1.2 Implikationen fiir die Portfoliowahl

4.1.2.1 Portfoliowahl bei einer sicheren und einer riskanten Anlage

Wie in Kapitel 3.7.6.1 stehen beiden Banken eine sichere und eine riskante Anlage fiir die
Bildung ihres jeweiligen Portfolios zur Verfiigung. Die sichere Anlage liefert pro investierter
Geldeinheit einen risikolosen Riickfluss in Hohe von r, wohingegen die riskante Anlage pro
investierter Geldeinheit einen unsicheren Riickfluss in Hohe von R liefert. Beide Banken in-
vestieren jeweils eine Geldeinheit, wobei 8; den von Bank i investierten Anteil in die riskante

Anlage angibt. Das Portfolio X von Bank i ergibt sich somit wie folgt:
Xt = X)) = 0, R+(1—-6;)-r

In Kapitel 3.7.6.1 wurde bereits gezeigt, dass bei der Portfoliobildung aus einer sicheren
und einer riskanten Anlage der Beitrag ST’ von Bank i zum Risiko des Bankensystems
dem individuellen Risiko von Bank i, gemessen durch den Value-at-Risk VaR?, des Portfo-

lioriickflusses X?, entspricht:
SWi = VaR, = 6;-VaRy(R)— (1—6;)-r .24

Folglich ist es ohne Beriicksichtigung der vom Bankensystem verursachten Externalitdten auf
die Realwirtschaft irrelevant, ob die Héhe des von einer Bank ¢ vorzuhaltenden Eigenkapi-
tals durch die Verfolgung eines mikroprudentiellen Ansatzes basierend auf dem individuellen
Risiko VaR!, von Bank i oder durch die Verfolgung eines makroprudentiellen Ansatzes, wel-
cher lediglich den Beitrag SW*® von Bank i zum Risiko des Bankensystems beriicksichtigt,
festgesetzt wird. Beide Ansétze fithren stets zu identischen Mindesteigenkapitalanforderun-
gen und induzieren daher identische Anreizeffekte. Diese Irrelevanzaussage verliert bei einer
vollsténdigen und daher adédquaten regulatorischen Erfassung des systemischen Risikos in
Form der zusétzlichen FErfassung der auf die Realwirtschaft verursachten Externalititen

allerdings ihre Giiltigkeit.

Fir die Hohe des Externalitédtenterms ist die sich aus der gemeinsamen Portfoliowahl (61,05)
beider Banken resultierende Interbanken-Korrelation p,, . ., entscheidend. Im Rahmen der
Portfoliowahl bei einer sicheren und einer riskanten Anlage ist die Korrelation zwischen
den Portfolioriickfliisssen der Finanzinstitute ausschliefllich dann ungleich Null, wenn beide

Banken einen positiven Anteil in die riskante Anlage investieren, also #; > 0 und 65 > 0 gilt.

243Dje Ubereinstimmung des Shapley-Wertes und des Value-at-Risk fuBt auf den fehlenden Diversifikations-
effekt bei der Portfoliobildung aus einer sicheren und einer riskanten Anlage. S. Kapitel 3.7.6.1.
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In diesen Féllen nimmt die Interbanken-Korrelation ungeachtet der konkreten Hohe von 61

und ¢ zudem stets ihren Maximalwert in Héhe von ppp pp =1 an:
0 flirth=0Vvo=0
Ppr PRy, =
1 sonst

Entsprechend kann auch der Externalititenterm FX, welcher dieser Interbanken-
Korrelation p,.. pp, eine RisikogréBie zuordnet, lediglich zwei verschiedene Werte annehmen.

Ohne Beschréankung der Allgemeinheit sei der Externalitdtenterm hier wie folgt gegeben:

0 fir =0V 6,=0
EX(91,92) = EX(pPFl,PFZ(Hl,QQ)) = . (44)

¢ sonst

Das Entscheidungskalkiil von Bank 1, welche analog zu Kapitel 3.7.6.2 ihr regulatorisches
Kapital minimiert und dabei ausschliellich iiber ihre eigene Portfoliozusammensetzung 6

bestimmen bzw. optimieren kann, stellt sich formal somit wie folgt dar:

min RC'(61,0:) = SW'(01,62) + EX(61.0)
1

= VaRL(6) + c-1 (4.5)

61-609>0

NB: 6, - 1 244

Im hier betrachteten Modellrahmen ist die Nebenbedingung aufgrund der Festlegung der
Portfolioanteile durch 61, = 6; und 6;, = 1—60; bereits in der zu minimierenden Zielfunktion
enthalten. Aus der Gestalt der zu minimierenden Zielfunktion ist zudem ersichtlich, dass
Bank 1 zur Minimierung des vorzuhaltenden Eigenkapitals wie schon in Kapitel 3.7.6.1,
bei dem die Externalitdten noch unberiicksichtigt blieben, entweder ausschliefllich riskant
oder aber ausschliellich risikofrei investieren wird. Urséchlich hierfiir ist neben dem bereits
erwihnten fehlenden Diversifikationseffekt, welcher bei der Minimierung des Value-at-Risk
fiir das hier betrachteten Portfolio Selection Problem stets Randlésungen induziert, auch
das in Formel 4.4 dargestellte sprunghafte Verhalten des Externalitdtenterms, welcher die
Mindesteigenkapitalanforderung beider Banken ungeachtet der konkreten Hohe des jeweils
riskant investierten Anteils um den Betrag ¢ erhoht, sobald beide Banken riskant investie-

ren. Entsprechend miissen fiir die Ermittlung des Nash-Gleichgewichtes lediglich die vier

244Das Entscheidungskalkiil von Bank 2 ergibt sich nach analogen Uberlegungen. 1x bezeichnet die Indi-
katorfunktion von X (oftmals auch charakteristische Funktion von X genannt), welche den Wert Eins
annimmt, sobald das Ereignis X eintritt und ansonsten den Wert Null annimmt.
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in Tabelle 4.1 dargestellten Portfoliokombinationen (6,62) mit den jeweils resultierenden

Mindesteigenkapitalanforderungen RC' bzw. RC? betrachtet werden.

02
RC' | RC? 0 1
0 —r ] —r —r | VaR.(R)
1 VaRy(R) | —r VaRy(R) 4+ ¢ | VaRy(R) + ¢

01

Tabelle 4.1: Das regulatorische Kapital RC' und RC? bei der Portfoliowahl aus einer siche-
ren und einer riskanten Anlage.?*®(Quelle: Eigene Darstellung.)

Hieraus folgt unmittelbar Lemma 4.1.

Lemma 4.1. Das Nash-Gleichgewicht (07;605) des Optimierungsproblems 4.5 ist gegeben
durch

(0;0) fiir —00 < —r < VaR4(R)
(07:035) = < {(1;0),(0;1)} fir  VaRs(R) < —r < VaRy(R)+¢ - (4.6)
(1;1) fir VaRy,(R)+c¢ < —r < 00

Fiir den Fall —oo < —r < VaR,(R) investieren beide Finanzinstitute ausschlieflich in die
sichere Anlage (7 = 05 = 0), da diese einen geringeren Value-at-Risk als die riskante Anlage
aufweist und Bank ¢ bei der Wahl der sicheren Anlage zudem kein zuséatzliches Mindestei-
genkapital in Gestalt des Externalitdtenterms vorhalten muss. Demgegeniiber steht der Fall
VaRy(R) 4+ ¢ < —r < 00, in dem beide Finanzinstitute ausschlieBlich in die riskante Anlage
investieren (0] = 605 = 1), da der Value-at-Risk der risikofreien Anlage das vorzuhaltende
Mindesteigenkapital RC? einer Bank i, welche ausschlieflich in die riskante Anlage inves-
tiert, selbst dann iiberschreitet, wenn diese zur Internalisierung der vom Bankensystem
verursachten Externalitdten auf die Realwirtschaft zusétzlich zum Value-at-Risk der riskan-
ten Anlage Eigenkapital in Hohe von ¢ vorhalten muss.?*6 In den beiden eben vorgestellten

Féllen stimmt insbesondere die Portfoliowahl beider Banken unter einer makroprudentiel-

245 Aufgrund der Translationsinvarianz und der positiven Homogenitét des Value-at-Risk gilt VaR(r) = —r.

2460b Bank ¢ bei Investition in die riskante Anlage den Betrag ¢ zusétzlich zum Value-at-Risk ihres Port-
folios vorhalten muss, ist davon abhingig, ob Bank j ebenfalls riskant investiert (was hier im Nash-
Gleichgewicht durch die Wahl von 6 = 1 der Fall ist) oder nicht.
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len Bankenregulierung (RC? = SW' + EX) stets mit derjenigen unter mikroprudentieller
Bankenregulierung (RC® = VaR!)) iiberein.

Lemma 4.2. Das Minimum-Value-at-Risk-Portfolio und somit die optimale Portfoliowahl
unter mikroprudentieller Regulierung im Rahmen der Portfoliowahl bei einer sicheren und

einer riskanten Anlage ist gegeben durch

gmikro —  argmin RC*(f) = argminVaR: (0)
0 0

0 fir —r < VaR.(R) (4.7)
_ 247

1 fir —r > VaRy(R)

Beweis. Der Beweis ist offensichtlich. O

Nichtsdestotrotz fithren die beiden Ansétze fiir den Fall, dass beide Banken ausschlieilich in
die riskante Anlage investieren (6; = 62 = 1), zu unterschiedlichen Mindesteigenkapitalan-
forderungen, da die Banken unter makroprudentieller Regulierung nun auch die von ihnen
verursachten Externalitdten auf die Realwirtschaft durch eine zusétzliche Eigenkapitalan-

forderung in Hohe von ¢ internalisieren.?48

optimale Portfoliowahl (07, 605) unter makroprudentieller Regulierung

(0;0) {(1;0), (0;1)} (1;1)

Y

)+ e -

(0;0) (1;1) (1;1)

<
8
=
et

VaPTZ(R)

optimale Portfoliowahl (Gmmm, 0’”“”’) unter mikroprudentieller Regulierung

Abbildung 4.1: Optimale Portfoliowahl unter mikroprudentieller und makroprudentieller
Regulierung. (Quelle: Eigene Darstellung.)

247Offensichtlich impliziert VaReq(R) + ¢ < —r fiir ¢ > 0 den Fall VaR4(R) < —r. Dass beide Banken unter
mikroprudentieller Regulierung identische Portfolios wihlen und somit #7270 = gmikre .— gmikro gi]f,
fu3t hingegen darauf, dass die Entscheidungskalkiile beider Banken identisch und zudem unabhéngig
voneinander sind.

2483omit erhoht eine makroprudentielle Bankenregulierung aufgrund der erhéhten Mindesteigenkapitalanfor-
derung trotz unverdnderter Portfoliowahl auch in diesem Fall die Stabilitdt des Bankensystems.
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Ein Unterschied zwischen der Portfoliowahl unter einer mikroprudentiellen Regulierung
und derjenigen unter einer makroprudentiellen Regulierung ergibt sich, wie in Abbildung
4.1 grafisch dargestellt, hingegen fiir den Fall VaR,(R) < —r < VaR4(R) + ¢. Wéhrend
unter der mikroprudentiellen Regulierung beide Banken ausschliefSlich riskant investieren
(grikro = gmikro — 1) ist die Portfoliowahl unter einer makroprudentiellen Bankenregulie-
rung durch eine Diversitét gekennzeichnet ((67;07) = (0; 1)).24? Das Bankensystem besteht
folglich aus einer Bank, die ausschliellich in die riskante Anlage investiert sowie einer Bank,
die ausschlieBlich in die sichere Anlage investiert. Diese ausschliellich durch die Implemen-
tierung einer makroprudentiellen Bankenregulierung erzeugbare Diversitét in der Portfolio-
wahl der Finanzinstitute fuit darauf, dass fiir Bank ¢, gegeben dem Fall, dass Bank j in die
sichere Anlage investiert, die Investition in die riskante Anlage mit einer geringeren Minde-
steigenkapitalanforderung einhergeht als die Investition in die sichere Anlage, wohingegen
sich diese Relation umkehrt, falls Bank j bereits in die riskante Anlage investiert. Hier ist
die optimale Portfoliowahl von Bank ¢ aufgrund des implementierten Externalitdtenterms

also tatséchlich abhédngig von der Portfoliowahl von Bank j.

SW' EX! syst. Risiko VaR:,

Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung (RC* = VaR:)

gpikro — 1 VaR(R) VaR.(R)
‘ c 2. (VaR4(R) + ¢)
ggrikro = 1 VaR.(R) VaR.(R)
Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung (RC* = SW* + EX)
0f =1 VaR,(R) VaR,(R)
0 VaRy(R) —r
0 =0 —r —r

Tabelle 4.2: Portfoliowahl der Banken bei einer sicheren und einer riskanten Anla-
ge unter mikro- und makroprudentieller Bankenregulierung fiir den Fall
VaRy(R) < —r < VaRy(R) + c. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Tabelle 4.2 ist zu entnehmen, welche Risiken sich auf systemischer und auf individueller
Ebene im Rahmen einer mikro- bzw. makroprudentiellen Bankenregulierung fiir den Fall
VaRy(R) < —r < VaR,(R) + ¢ ergeben. Der wesentliche Unterschied zwischen der Port-
foliowahl unter mikroprudentieller Regulierung und derjenigen unter makroprudentieller

Regulierung liegt darin, dass die Banken aufgrund der durch die makroprudentielle Regu-

299Fiir den Fall VaRa(R) # —r ist ausschlieBlich die makroprudentielle Bankenregulierung in der Lage, eine
Diversitat bzgl. der Portfoliowahl der Banken zu erzeugen, wohingegen unter mikroprudentieller Regu-
lierung beide Banken aufgrund der identischen und unabhéngigen Entscheidungskalkiile stets identische
Portfolios wiahlen.
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lierung erzeugten Diversitét in ihrer Portfoliowahl, welche zu einer Korrelation in Héhe von
Ppr, pr, = 0 zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken fiithrt, keine zusétzlichen Risi-
ken auflerhalb des Bankensystems verursachen und infolgedessen auch keinen zusétzlichen
Eigenkapitalbetrag in Hohe von ¢ vorhalten miissen. Dies fithrt relativ zur mikroprudenti-
ellen Regulierung letztendlich zu einer Senkung des systemischen Risikos im Umfang von
VaRy(R) 4+ 2-c+r > 0. An dieser Stelle wird nochmals deutlich, inwiefern eine mikropru-
dentielle Bankenregulierung zu einer exzessiven Aufnahme von Risiken auf systemischer
Ebene fithren kann. Wahrend Bank ¢ unter einer mikroprudentiellen Regulierung einen Bei-
trag zum systemischen Risiko in Héhe von SV? 4+ EX = VaR,(R) + c besitzt, bemisst sich
ihr regulatorisches Kapital ausschliefSlich auf ihr individuelles Risiko, welches im Rahmen
der Portfoliowahl bei einer sicheren und einer riskanten Anlage ihren Beitrag zum Risiko
des Bankensystems entspricht, in Hohe von VaR,(R), sodass die Banken nicht sdmtliche
von ihnen verursachten Risiken internalisieren. Spiegelbildlich hierzu erhéht sich unter einer
makroprudentiellen Regulierung das individuelle Risiko derjenigen Bank, welche zur Erzeu-
gung einer Diversitét in der Portfoliowahl und letztendlich zur Milderung des systemischen

Risikos in die sichere Anlage investiert.2%"

4.1.2.2 Portfoliowahl bei zwei riskanten Anlage

4.1.2.2.1 Grundlagen

Wie in Kapitel 3.7.6.2 stehen beiden Banken nun zwei riskante Anlagen zur Verfiigung,

deren Rickfliisse (A1, A2) bivariat normalverteilt sind:

2
Ay ) Foa, 94, %454,
e N (p, %) mit g = und ¥ = 9

9 K4, Oayay O,

Der Riickfluss A; pro in Anlage i investierter Geldeinheit ist somit normalverteilt mit den
Parametern 4, und ai. Erneut investieren beide Banken insgesamt jeweils eine Geldein-
heit, wobei 6; hier den x;on Bank i investierten Anteil in die riskante Anlage 1 angibt. Wie
in Kapitel 3.7.6.2 erortert, ist der Portfolioriickfluss X* von Bank i ebenfalls normalverteilt

mit den Parametern p,, und 0123 o
? i

250D die Erhohung des individuellen Risikos im Rahmen der Portfoliowahl bei einer sicheren und einer riskan-
ten Anlage gleichzusetzen ist mit der Erhohung des Beitrages einer Bank zum Risiko des Bankensystems,
lassen sich die in Tabelle 4.2 aufgefiihrten Anderungen der Risiken auf systemischer bzw. individuel-
ler Ebene auch dahingehend interpretieren, dass das systemische Risiko unter einer makroprudentiellen
Bankenregulierung verstéarkt im Bankensystem verbleibt und somit einer exzessiven Risikoaufnahme der
Banken auf Kosten der Realwirtschaft entgegengewirkt wird.
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Xt~ N(uPFi , JIQDFi)

mit . (6;) = p(XY) = 6;- (/AA1 — ,uA2) + fhg, (4.8)

k3

Auch die Formel fiir den Shapley-Wert einer Bank, im Folgenden Bank 1, ist bereits aus
Kapitel 3.7.6.2 bekannt:

Swt (91792) = THpp (01) - (I)_;(a) ’ (UPFl (91) + Osystem (917 02) ~Opry (02)> . (4.9)

Aufgrund der Beriicksichtigung der von den Banken verursachten Externalititen auf die
Realwirtschaft stellt sich das Entscheidungskalkiil von Bank 1, welche ihr regulatorisches
Kapital minimiert und dabei ausschliellich iiber ihre eigene Portfoliozusammensetzung 6

bestimmen bzw. optimieren kann, formal wie folgt dar:

min  RCY(01,05) = SWY(01,0:) + EX(61,02)
b1 (4.10)
NB: 0, =1 251

Im hier betrachteten Modellrahmen ist die Nebenbedingung aufgrund der Festlegung der
Portfolioanteile durch 61, = 6; und 6;, = 1 — 0 bereits in der zu minimierenden Zielfunk-

tion beriicksichtigt. Die Minimierung der Zielfunktion fithrt zu folgender Bedingung erster

Ordnung;:
0 RCl(91,92) o 0 (SW1(91,92) +EX(01,(92)) 1 0
0 04 0 0
(4.11)
0 SW(6y,0s) B 0 EX(601,02)
d 6, T 96

Die linke Seite der Gleichung reprisentiert dabei die Anderung des Risikobeitrages von Bank
1 zum Risiko des Bankensystems, gemessen durch den Shapley-Wert SW!, wohingegen
die rechte Seite der Gleichung die Anderung des Risikobeitrages von Bank 1 zum Risiko
auflerhalb des Bankensystems, gemessen durch den Externalitdtenterm E X, erfasst, falls

Bank 1 den in Anlage 1 investierten Anteil #; marginal erhoht.

251Das Entscheidungskalkiil von Bank 2 ergibt sich nach analogen Uberlegungen.
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Die Ableitung des Shapley-Wertes SW! nach 6; ist fiir den Fall der Normalverteilung bereits
aus Kapitel 3.7.6.2 bekannt:

0 SW1(91792) _ _8 Hpp (91) _ CI)_I(OZ) ) (8 Opp, (01) 4 0 O 5ystem (‘91’92)> (4 12)
0 0, 0 6, 2 0 6, 0 0y ' '
Die jeweilige Ableitung der einzelnen Parameter nach 6; ist dabei durch Formel 3.57 ge-
geben. Der Verlauf des Externalitdtenterms FX in Abhéngigkeit von 6; ist hingegen we-
sentlich komplexer. Der Zusammenhang zwischen der Portfoliowahl (61, 602) und der Korre-
lation ppp pg, zZwischen den Portfolioriickfliissen der Banken, welche die Hohe des Externa-

litdtenterms determiniert, ist gegeben durch

Opr, Pry (91702)

Opr (91) "Opr, (92)

Ppr PFy (91a92) =

4.13
mit UPFI’PF2(01,92) = 91-(02~a+ b)+02b+c ( )
und O'iF (91) = 0§‘a+2‘0i-b+c 252

EX (prry.pr,) A

k1

1 Ppr Pry

Abbildung 4.2: Funktionaler Verlauf des Externalitédtenterms EX (pp, pp,)- (Quelle: Eigene
Darstellung.)

Durch den Externalitdtenterm EX erfolgt die in Kapitel 4.1.1 beschriebene Transformation
dieser Interbanken-Korrelation in eine Risikogréfle. Der formale Zusammenhang sei dabei

im hier betrachteten Modellrahmen wie folgt gegeben:

#2Die Grofe o, r, pr, Dezeichnet die Kovarianz zwischen den Portfoliortickfliissen beider Finanzinstitute,
die GréBe o,, 4, = p-0,, 0,4, hingegen die Kovarianz zwischen Anlage 1 und Anlage 2.
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k
1+pPF17PF‘2(91702) 2 (414)
9 .

EX(01,02) = ki- (
Eine grafische Darstellung des Verlaufs des Externalitdtenterms fiir verschiedene Parame-
terkonstellationen (kq, ko) in Abhéngigkeit der Korrelation Ppr, pr, ZWischen den Portfo-
liortickfliissen der Banken liefert Abbildung 4.2. Die Parameter ki und ks ermoglichen
die Abbildung verschiedener Verldufe des Externalitdtenterms in Abhéngigkeit von der
Interbanken-Korrelation p,,, pn,. Wihrend durch den Parameter ki die (fiir p,p pp, = 1
erreichte) maximale Hohe des Strafterms festgesetzt wird, dient der Parameter ko als Mafl

fiir die Konvexitat des Externalitédtenterms bzgl. der Interbanken-Korrelation ppp pp, bzw.

k
der hier verwendeten Verzerrungsfunktion ¢(y) = (%) .
02 p
/\\ 1+
)

0.5 1

02 00 01 0j5 i 0,

Abbildung 4.3: Abhéngigkeit des Externalitidtenterms FX von der Portfoliowahl (6;;62)
beider Banken.?%3(Quelle: Eigene Darstellung,.)

Abbildung 4.3 stellt den typischen Verlauf des Externalitdtenterms in Abhéngigkeit von
der Portfoliowahl (61;602) beider Banken grafisch dar. Wie der Abbildung zu entnehmen ist,
nimmt der Externalititenterm seinen Maximalwert in Héhe von ki immer dann an, wenn
die Portfoliowahl beider Banken identisch ist (6; = #2). Hingegen wird der Minimalwert
fiir den Fall angenommen, dass beide Banken ausschliefSlich in eine, nicht aber die iden-
tische Anlage investieren (0; € {0;1} und 62 = 1 — 61). Zudem verdeutlicht die Abbildung,
dass aus der Konvexitéit des Externalitatenterms bzgl. der Interbanken-Korrelation ppp. pp,
nicht auf die Konvexitdt bzgl. 81 oder 0 geschlussfolgert werden kann, da der Einfluss der

gemeinsamen Portfoliowahl beider Banken auf die Interbanken-Korrelation geméfl Formel

253Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15. Die Pfeile im Hohenlinien-Diagramm geben
die Abstiegsrichtung an.
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4.13 kein monotoner ist.

02

_/

7€

02 00 01 1 01

Abbildung 4.4: Abhingigkeit des Beitrages von Bank 1 zum systemischen Risiko von der
Portfoliowahl (61;65) beider Banken.?*(Quelle: Eigene Darstellung.)

Abbildung 4.4 stellt den typischen Verlauf des gesamten Beitrages von Bank 1 zum systemi-
schen Risiko in Abhéngigkeit von der Portfoliowahl (;;62) beider Banken grafisch dar. Ein
Vergleich mit Abbildung 3.6, welche eine grafische Darstellung des typischen Verlaufs des
Beitrages SW! von Bank 1 zum Risiko des Bankensystems bzw. des Beitrages von Bank 1
zum gesamten systemischen Risiko fiir den Spezialfall k1 = 0 liefert, zeigt, dass infolge der
Berticksichtigung der Risiken auflerhalb des Bankensystems nun die durch eine Diversitét
charakterisierten Portfoliokombinationen (6;;2) aufgrund des mit ihnen einhergehenden ge-
ringen systemischen Risikos zu vergleichsweise geringen Eigenkapitalanforderungen fithren.
Hingegen geht die Wahl identischer Portfolios aufgrund der sich hieraus ergebenen starken
Verflechtung zwischen beiden Finanzinstituten stets mit einem hohen systemischen Risiko

einher.

Wie schon in Kapitel 3.7.6.2, in dem der Externalitdtenterm noch keine Beriicksichtigung
erfuhr, ist eine Auflésung der Bedingung erster Ordnung nach 6; und somit der Erhalt
einer expliziten Darstellung der Reaktionsfunktionen beider Banken nicht moglich.?®® Die

Reaktionsfunktionen 6 (6;) der Banken sind also erneut lediglich implizit gegeben:

254Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15. Die Pfeile im Hohenlinien-Diagramm geben
die Abstiegsrichtung an.

255 Aufgrund dessen wird an dieser Stelle auch auf die formale Darstellung der Ableitung des Externa-
litdtenterms EX' nach dem riskant investierten Anteil 6, verzichtet, da diese mit keinem Erkenntnisge-
winn einhergeht.
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07(02) = argmin RC'(01,02) = argmin SW(6y,02) + EX(61,00)

01 91
05(61) = argmin RC%(01,602) = argmin SW?2(01,02) + EX(01,00)
92 92

Da sich der ausschliefSlich implizit definierten Reaktionsfunktionen bedingt auch keine ex-
plizite Darstellung des Nash-Gleichgewichtes herleiten ldsst, wird im weiteren Verlauf der
Arbeit regelméfig auf die Betrachtung geeigneter Parameterkonstellationen zur Verdeut-
lichung der Mechanismen einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung sowie
zur Darlegung der Implikationen fiir die Portfoliowahl und die Entwicklung der Risiken auf
individueller bzw. systemischer Ebene zuriickgegriffen. Die beiden zur Verfiigung stehenden
riskanten Anlagen seien daher im Folgenden zunéchst durch eine bivariate Normalverteilung

mit folgender Parametrisierung gegeben:

Ay ' 1 12 0
~ N (u, %) mit p = und ¥ = . (4.15)
A 2 0 1,52

Anlage 2 besitzt somit einen hoheren erwarteten Riickfluss, dem allerdings eine hohere
Standardabweichung gegeniibersteht.?’® Die angenommene Unabhingigkeit zwischen den

Riickfliissen beider Anlagen erlaubt die Erzeugung von Diversifikationseffekten.

4.1.2.2.2 Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

Der Verlauf der durch die Formel 4.11 implizit definierten Reaktionsfunktionen 67 (62) und
05(01) héngt von der konkreten Ausgestaltung des Externalitdtenterms, also der Wahl
der Parameter k; und ko, ab.?” Hierbei fithrt der in Kapitel 3.7.6.2 bereits ausfiihrlich
erorterte und in Abbildung 4.5 grafisch dargestellte Fall k&1 = 0 zum Nash-Gleichgewicht
(07;05) = (0,58;0,58) und somit zur Wahl des Minimum-Value-at-Risk-Portfolios durch bei-
de Banken. Es lésst sich also eine Konvergenz der Portfoliowahl unter makroprudentieller
Bankenregulierung gegen die Portfoliowahl unter mikroprudentieller Bankenregulierung fiir
den Fall beobachten, dass der gemeinsame Ausfall beider Banken zu keinen Externalitdten
fiir die Realwirtschaft fithrt und das im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulie-
rung adressierte systemische Risiko daher einzig und allein aus dem Risiko des Bankensys-
tems besteht.??®

256 Aufgrund der hoheren Standardabweichung wird Anlage 2 im Folgenden auch als die riskantere Anlage
bezeichnet.

27Es sei an dieser Stelle nochmals erwihnt, dass die korrekte Bestimmung des Externalititenterms eine
empirische Fragestellung darstellt.

258 Fine solche Konvergenz lisst sich freilich auch dann feststellen, wenn der gemeinsame Ausfall von Banken
zwar zusétzliche Externalitdten auf die Realwirtschaft verursacht, die Bankenaufsicht aber ungeachtet
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Abbildung 4.5: Verlauf der Reaktionsfunktionen 67(62) und 63(6;) fur den Fall k; = 0.
(Quelle: Eigene Darstellung.)

Lemma 4.3 zeigt die Eigenschaften des Minimum-Value-at-Risk-Portfolios auf.

Lemma 4.3. Fir p, <p, undo, <o, sowie [p|<1 und a < @(%-(ufh —NA2)>

gilt:

i) Das Minimum-Value-at-Risk-Portfolio 0™ ergibt sich formal durch

gmikro = argmin VaR? (0)
0
b b\2 bZ—t%-¢
O
. I
t t — 1 2 .259
mi 7_@71(00

it) Bei Konvergenz des Konfidenzniveaus gegen 100% konvergiert das Minimum-Value-

at-Risk-Portfolio gegen das Minimum-Varianz-Portfolio:

gmikro _ g, = —g fir 1—a—1 . (4.17)

i1i) Mit fallendem Konfidenzniveau erhéht sich der in Anlage 2 investierte Anteil:

o emikro

4.18
g < 0. (4.18)

dessen k1 = 0 setzt und somit das systemische Risiko nicht im vollen Umfang regulatorisch erfasst.
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i) Unter dem kleinst maoglichen Konfidenzniveau wird dem héoheren erwarteten Rickfluss
bedingt ausschlieflich in Anlage 2 investiert:
NG

gmikro _ 0 fﬁT a— P <b . (MAl — :U’A2)> i (4.19)

Beweis. Zu i): Der Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1 — o in Abhéngigkeit von der

Portfoliowahl 6 ist gegeben durch

VaRa(0) = —(0-py +(1=0)-p,,) - &) V0 a+20-b+c .  (420)

Die Bedingung erster Ordnung fiir das Minimum-Value-at-Risk Portfolio lautet somit

0 VaR,(0) _ 0-a+b !

- _ _ _ ! . = 0 . 4.21
00 <u“1 “A2) (@) V02 a+2-0-b+c (4.21)
Das Auflésen nach @ ergibt das Minimum-Value-at-Risk Portfolio §7#7°;

grikro _ _0 _ (b)2 ot
a a az—a-t?
(4.22)
. Hay = Hy
t t i S
mi ~51(a)
b 260

min

Zu ii): Fiir a — 0 gilt —®~!(a) — oo und somit ¢ — 0. Folglich gilt §™#™° — —— = _»
a

Zu 1i1): Es lésst sich festhalten, dass die Ableitung des Minimum-Value-at-Risk Portfolios

nach t stets negativ ist:

29Das von Regulierer vorgegebene Konfidenzniveau 1 — o muss somit groff genug sein (bei der durch Formel
4.15 gegebenen Parametrisierung 1 — o > 0,75), damit der Wurzelausdruck in Formel 4.16 positiv ist und
das Minimum-Value-at-Risk-Portfolio somit existiert.
260D er Beweis, dass 8,2 = — b tatsichlich das Minimum-Varianz-Portfolio darstellt, findet sich im folgenden
min a
Kapitel.



Makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-Wertes zzgl. eines

Externalitatenterms 120
9 gmikro t-a-(c-a—b?)
ot o 2 2 _ 2.
W) — (a2 - 12
a ac—t=-a
_ t-a-(o% -0f -(1-p)?) (4.23)
b)\> b2 —#%-¢ >
e _ 2 _ t2
\/(a) a2 —¢t2.qa (a @)
< 0

mikro

t
Da offenbar auch a— > 0 gilt, erhdlt man ——— < 0.
0« 0

(6%
Zu iv): Einset = ﬁ.( — 1, ) | in Formel 4.16 fiihrt zu §™#° =0 O
u v ). fansetzen von o« = b ,U,A1 NAz 1n rorme . unrt zu = U.

4.1.2.2.3 Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

Falls der gemeinsame Ausfall beider Finanzinstitute allerdings Externalitdten auf die Re-
alwirtschaft verursacht und diese in Form der Implementierung eines Externalitdtenterm
auch regulatorisch addquat erfasst werden, so miissen die Banken bei ihrer Portfoliowahl
ihren Beitrag zum Risiko des Bankensystems gegen ihren Beitrag zum Risiko auflerhalb
des Bankensystems abwigen.?®! Ein solches Abwégen beider Risikogréfien hat zur Folge,
dass die Portfoliowahl der Banken im Nash-Gleichgewicht zur Senkung der Interbanken-
Korrelation pp,. p., und somit zur Begrenzung der Risiken auflerhalb des Bankensystems
eine Diversitdt aufweist. Die Erzeugung der Diversitit geht dabei im Vergleich zur opti-
malen Portfoliowahl unter einer mikroprudentiellen Bankenregulierung mit einer Erhéhung
der individuellen Risiken beider Finanzinstitute infolge einer verringerten Diversifikation
ihrer Portfolioriickfliisse einher. Nichtsdestotrotz werden beide Finanzinstitute ihre Portfo-
lioriickfliissse zur Begrenzung der im Bankensystem befindlichen Risiken moderat diversi-
fizieren. Abbildung 4.6 verdeutlicht die im Nash-Gleichgewicht resultierende Portfoliowahl
unter einer makroprudentiellen Regulierung anhand des Verlaufes der Reaktionsfunktionen
07 (02) und 05(6,) fiir den Fall k1 = 1 und k2 = 10 sowie der durch Formel 4.15 gegebenen

Parametrisierung.

261Djese Uberlegungen verdeutlichen nochmals, dass die Notwendigkeit und der Mehrwert einer makropru-
dentiellen Regulierung des Bankensystems in der Querschnittsdimension nur dann gegeben ist, wenn
Beweggriinde fiir die regulatorische Erfassung der Interdependenzen zwischen den Portfolioriickfliissen
der Finanzinstitute existieren.
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Abbildung 4.6: Verlauf der Reaktionsfunktionen 67 (62) und 60%(6,) fiir den Fall k3 = 1 und
ko = 10. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Wie die Verldufe der in Abbildung 4.6 dargestellten Reaktionsfunktionen zeigen, investiert
Bank 1 zur Minimierung ihres Beitrages zum systemischen Risiko einen geringen Anteil
0y in die riskante Anlage 1, falls Bank 2 einen hohen Anteil 65 in die riskante Anlage 1
investiert et vice versa. Die Nash-Gleichgewichte, die in Abbildung 4.6 durch die Schnitt-
punkte der Reaktionsfunktionen 3 (02) und 65(0;) dargestellt sind, lauten im Zahlenbeispiel
(9;‘ ;9;‘) = (0,82;0,34). Die fiir die gegebene Parametrisierung resultierenden Risiken auf
systemischer und auf individueller Ebene im Rahmen einer mikro- bzw. makroprudentiellen

Bankenregulierung sind Tabelle 4.3 zu entnehmen.

SWt EX! syst. Risiko VaR;,
Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung (RC* = VaR:)
grikro — (.58 0,57 0,57
, 1,00 3,14
gikro — 0,58 0,57 0,57

Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung (RC* = SW* + EX?)

67 = 0,82 0,60 0,83
0,11 1,37
0 = 0,34 0,55 0,78

Tabelle 4.3: Portfoliowahl der Banken bei zwei riskanten Anlage unter mikro- und makro-
prudentieller Bankenregulierung fiir den Fall &y = 1 und ke = 10. (Quelle:
Eigene Darstellung.)

Tabelle 4.3 zeigt, dass eine makroprudentielle Bankenregulierung auch bei der Portfolio-
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wahl aus zwei riskanten Anlagen zu einer erheblichen Senkung des systemischen Risikos
fithrt. Zurtickzufiihren ist dies auf die Verringerung der Korrelation pp,. . zwischen den
Portfolioriickfliissen der Banken und der damit einhergehenden Senkung der Risiken aufler-

262 Hingegen erhoht sich, anders als in Kapitel 4.1.2.1, bei der hier

halb des Bankensystems.
betrachteten Portfoliowahl (zwei riskante Anlagen statt einer sicheren und einer riskanten
Anlage) das Risiko des Bankensystems beim Ubergang von einer mikroprudentiellen Ban-
kenregulierung hin zu einer makroprudentiellen Bankenregulierung nicht. Urséchlich hierfir
ist die durch die Betrachtung zweier riskanter Anlagen gegebene Moglichkeit der Erzeugung
von Diversifikationseffekten in Verbindung mit der Messung der im Bankensystem befind-
lichen Risiken durch den systemischen Value-at-Risk geméfl Formel 3.35 und dessen am
Ende von Kapitel 3.7.6 bereits erérterten Eigenschaft der Unabhéngigkeit bzgl. der exakten
Hohe des jeweils in die riskante Anlage 1 investierten Anteils 8; bzw. 02, sobald der inves-

263

tierte Gesamtbetrag 0g = 01 + 02 konstant gehalten wird.”*® Wiederum im Einklang mit

den gewonnenen Erkenntnissen aus Kapitel 4.1.2.1 ist hingegen der signifikante Anstieg der

individuellen Risiken der Portfolios beider Finanzinstitute.

Hpr A

24

1,5 ¢

1 N

1 1,5 Opp

Abbildung 4.7: Die Lage der optimalen Portfolios unter mikro- und makroprudentieller Re-
gulierung im (u,0)-Diagramm. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Im Folgenden soll die Betrachtung der optimalen Portfoliowahl unter mikro- und makropru-

262\Wshrend unter mikroprudentieller Regulierung beide Banken wie schon in Kapitel 4.1.2.1 auf-
grund der identischen und wunabhéngigen Entscheidungskalkiile stets das identische Portfolio
gikro — gmikro . gmikro winlen und dies stets zu einer Interbanken-Korrelation in Hohe von
Ppry pr, = 1 fihrt, fihrt eine makroprudentielle Regulierung bei der betrachteten Parametrisierung im
Nash-Gleichgewicht zu ppp, pg, = 0,60.

263Wie Tabelle 4.3 zu entnehmen ist, gilt #2770 = gyikro 4 gmikro — 1 16 = 07 + 05 = 0%. Der in Anlage 1
investierte Gesamtbetrag 0s des Bankensystems bleibt somit beim Ubergang von einer mikroprudentiel-
len Bankenregulierung hin zu einer makroprudentiellen Bankenregulierung ebenso unverdndert wie der
systemische Value-at-Risk.
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dentieller Bankenregulierung anhand Abbildung 4.7 nochmals grafisch im (u,0)-Diagramm
erfolgen. Der weif3 gefiillte Punkt représentiert die fiir beide Banken identische, optimale
Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung. Fiir 87 = 0,58 resultiert hier ein
erwarteter Portfolioriickfluss in Hohe von p,,. = 1,42 bei einer Standardabweichung von

0, = 0,86. Die schwarz gefiillten Punkte hingegen reprisentieren die durch eine Diversitét

PF
charakterisierte Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung im Nash-Gleichgewicht.
Fiir 0] = 0,82 resultiert hier ein erwarteter Portfolioriickfluss in Hohe von p,, = 1,18 bei
einer Standardabweichung von o, = 0,86, wohingegen sich der erwartete Portfolioriickfluss
fir 07 = 0,34 auf p1,, = 1,66 bei einer Standardabweichung von o, = 1,05 belduft.

Eine genauere Betrachtung erfordert an dieser Stelle die Portfoliowahl 6] = 0,82. Wie Ab-
bildung 4.7 zeigt, handelt es sich hierbei um ein Portfolio, welches nicht (u,0)-effizient?64
ist, sodass eine alternative Portfoliowahl existiert, durch die bei einer identischen Standard-
abweichung in Hohe von o, = 0,86 ein hoherer erwarteter Portfolioriickfluss p,, erzielt

wird.265

Dass dieses Portfolio im Nash-Gleichgewicht nichtsdestotrotz von Bank i gewahlt
wird, liegt darin begriindet, dass bei gegebener Portfoliowahl 67 = 0,34 von Bank j (der
Wahl eines (u,0)-effizienten Portfolios bzw. der Wahl eines Portfolios auf dem oberen Ast
der Hyperbel) die Portfoliowahl 6 = 0,82 von Bank ¢ (die Wahl eines nicht (u,0)-effizienten
Portfolios bzw. die Wahl eines Portfolios auf dem unteren Ast der Hyperbel) zu einer ver-
gleichsweise geringen Korrelation p, ;. 5, zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken und
somit zu einem geringen Risiko auflerhalb des Bankensystems fithrt, infolgedessen das von
Bank ¢ vorzuhaltende Mindesteigenkapital auch aufgrund der immer noch moderaten Diver-
sifikation des Portfolios minimiert wird. Der Begriff der (u,0)-effizienten Portfolios bedarf
im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung somit einer Erweiterung, welche

in Kapitel 4.1.2.3 vorgenommen wird.

Zusammenfassend und zum tieferen Verstindnis charakterisieren Lemma 4.4 sowie Abbil-
dung 4.8 die Portfoliowahl unter einer makroprudentiellen Bankenregulierung nochmals in

Abhéngigkeit von der Gestalt des systemischen Risikos.

Lemma 4.4. Die optimale Portfoliowahl der Banken im Nash-Gleichgewicht unter einer

makroprudentiellen Bankenregulierung (die Losung des Optimierungsproblems 4.10) ...
a) ist fiir den Grenzfall c = 0 gegeben durch (0%;05) = (gmikro, gmikro).

b) konvergiert fir den Grenzfall c — oo gegen (07;65) = {(0;1), (1;0)};

264Dy, hier offensichtlich Portfolios und nicht einzelne Anlagen Gegenstand der Betrachtung sind, wird der
Begriff (p,0)-effizient anstatt (pp,,0 5, )-effizient verwendet. Fiir die formale Definition (u, o)-effizienter
Portfolios nach MARKOWITZ (1952) sei auf Kapitel 4.1.2.3 verwiesen.

26530 fithrt die Portfoliowahl § = 0,57 bei einer Standardabweichung von o, , = 0,86 zu einem erwarteten
Portfolioriickfluss in Hohe von pp,, = 1,43.
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c) ist fir den Fall, dass die Verzerrungsfunktion g(-) die Bedingung

1 9*sV
C 82 91

2
9 g(p) (gmikro; emikro)

emikro. gmikro 4.24
e (gmitros gribre) - (4:24)

erfillt, durch eine Diversitdt gekennzeichnet, welche mit steigendem ¢ zunimmdt.

Beweis. Aussage a) entspricht Lemma 3.31 aus Kapitel 3.7.6.2.2. Aussage b) ist offen-
sichtlich, da fiir ¢ — oo allein die Minimierung des Externalitdtenterms, welche durch
(07;05) = {(0;1),(1;0)} erreicht wird, fur die Minimierung des regulatorischen Kapitals
von Relevanz ist. Die in Aussage ¢) gestellte Bedingung an die Verzerrungsfunktion g(-),
welche sowohl fiir stark konvexe Funktionen ¢(-) als auch fiir ein hinreichend grofes c erfiillt
ist, garantiert hingegen, dass die fiir den Fall ¢ = 0 optimale Portfoliowahl 67 = 05 = gmikro

fiir den Fall ¢ > 0 nicht ldnger optimal ist. Da mit steigendem c der Einfluss des Externa-

litdtenterms steigt, erhoht sich auch die Diversitét in der Portfoliowahl der Banken. O
Hpr A
2¢ 2
154
14 =
i 1:5 U,PF

Abbildung 4.8: Optimale Portfoliowahl der Banken in Abhéngigkeit der ,Verteilung* des
systemischen Risikos.?56(Quelle: Eigene Darstellung.)

Wie zu Beginn von Kapitel 4.1.1 erortert, setzt sich das systemische Risiko aus zwei Kom-
ponenten, dem Risiko des Bankensystems sowie dem Risiko auflerhalb des Bankensystems,
zusammen. In Kapitel 3.7.6.2.2 wurde gezeigt, dass bei einer ausschliefSlichen Betrachtung
der im Bankensystem befindlichen Risiken (der Fall k; = 0) die Portfoliowahl unter ma-
kroprudentieller Regulierung derjenigen unter mikroprudentieller Regulierung entspricht.

Beide Banken wéhlen hier im Nash-Gleichgewicht das Minimum-Value-at-Risk-Portfolio,

266 Abbildung 4.8 stellt die Nash-Gleichgewichte fiir folgende k1 grafisch dar:
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weshalb die Portfoliowahl eine Diversitit vermissen lisst ((6F;65) = (9™ro; gmikro)
stellt durch den weifl gefiillten Punkt in Abbildung 4.8). Falls sich das systemische Risiko

hingegen wie bei der durch Formel 4.15 gegebenen Parametrisierung zu annahernd gleichen

, darge-

Teilen aus dem Risiko des Bankensystems und dem Risiko auflerhalb des Bankensystems
zusammensetzt und sich dies aufgrund des verwendeten Risikobudgetierungsansatzes, bei
dem die Risiken stets vollstdndig auf die einzelnen Finanzinstitute alloziert werden, auf
die Risikobeitrige SW* und EX eben jener Finanzinstitute iibertrigt, so ist die Port-
foliowahl der Banken durch eine Diversitit gekennzeichnet, sodass beide Finanzinstitute
voneinander verschiedene Portfolios mit einem jeweils moderaten, wenngleich nicht mini-
malen individuellen Risiko wéhlen. Grafisch entfernen sich die Portfolios beider Banken
dabei entlang der Hyperbel in entgegengesetzter Richtung vom Minimum-Value-at-Risk-
Portfolio ((07;05) : 07 < gmikro < 07, dargestellt durch die grau gefiillten Punkte). Hierbei
ist die Diversitét in der Portfoliowahl umso grofier, je hoher der Anteil der Risiken auflerhalb
des Bankensystems am systemischen Risiko ist. Fiir den hypothetischen Grenzfall, dass das
Risiko auflerhalb des Bankensystems den einzigen Bestandteil des systemischen Risikos dar-
stellt und die Banken dementsprechend einzig ihren Beitrag £ X zum Risiko auflerhalb des
Bankensystems minimieren, ist die Portfoliowahl der Banken durch eine maximale Diver-
sitdt gekennzeichnet, da es fiir die Minimierung des Externalitdtenterms keiner Diversifika-
tion der beiden Finanzinstitute bedarf und diese daher ihr gesamtes Kapital in voneinander
verschiedene Anlagen investieren ((6;;07) = (0;1), dargestellt durch die schwarz gefiillten
Punkte).

4.1.2.3 (p,0,p)-effiziente Portfolios

Wie in Kapitel 4.1.2.2 dargelegt wurde, stellt die regulatorisch motivierte Wahl nicht (u,0)-
effizienter Portfolios eine wesentliche Implikation einer makroprudentiellen Mindesteigen-
kapitalanforderung dar. Diese steht im Widerspruch zur klassischen Portfoliotheorie nach

MARKOWITZ (1952), geméf derer die Portfoliowahl von Investoren und Finanzinstituten da-

k1 07 oi(6) pi(6)
0 0,58 0,86 1,42
0,58 0,86 1,42

0,73 0,83 1,27

0-25 0,43 0,96 1,57
1 0,82 0,86 1,18
0,34 1,05 1,66

5 0,91 0,92 1,09
0,26 1,14 1,74

1,00 1,00 1,00

250 0,00 1,50 2,00

Der Grenzfall, dass das Risiko auflerhalb des Bankensystems der einzige Bestandteil des systemischen
Risikos ist, wird somit durch k; = 250 dargestellt. Fiir simtliche Falle gilt k2 = 10.
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durch charakterisiert ist, dass ein Austauschverhéltnis derart existiert, dass ein zusétzlicher
erwarteter Portfolioriickfluss ji,,,. bei gleichzeitiger Aufnahme eines zusétzlichen Risikos o,

realisiert werden kann oder alternativ das Risiko o, des Portfolioriickflusses gesenkt wer-

den kann, indem auf einen Teil des erwarteten Portfolioriickflusses ji,, verzichtet wird.267

Die Weiterfithrung dieser Uberlegung fithrt zum (u,0)-Prinzip, geméaf dem aus der Menge

2

aller moglichen Portfolios, also aller erreichbaren Kombinationen von p,. und o7,

ledig-

lich diejenigen Portfolios effizient sind und somit fiir die Portfoliowahl in Frage kommen, die

bei einer vorgegebenen maximalen Varianz 012)  den héchsten erwarteten Portfolioriickfluss

Iy, und bei einem vorgegebenen minimalen erwarteten Portfolioriickfluss p . die geringste

2

Varianz o o

» aufweisen. Dieses simultane Losen zweier Optimierungsprobleme stellt sich fiir

den allgemeinen Fall von n riskanten Anlagen formal wie folgt dar:

(1) m(?x :UPF(H) = ;97;'”1%
NB: UJQDF ) = 7;;]2::1 0; -0, - Py < E
7] =1
(4.25)
@) min 0 (@) = 3 20000,
NB: :uPF(G) = ;9’ THa; = Hrr
g - '268

Es ldsst sich zeigen, dass simtliche (u,0)-effizienten Portfolios allein durch die Losung des
ersten Optimierungsproblems gewonnen werden koénnen, sodass das Optimierungsproblem

4.25 dquivalent ist zu

n
meaX :uPF(‘g) = Zgz oy,
=1
n n -
NB: 02,.(0) = X > 0:i-0j-0,, < 0%, (4.26)
i=1j=1 i
0 =1 269

267ygl. MARKOWITZ (1952), S. 79.

268 Anders als in den Kapiteln zuvor gibt 6; hier den in Anlage i investierten Betrag an.

269ygl. MERTON (1972), S. 1856; DE GIORGI (2002), S. 7-8. Durch das Losen des Optimierungsproblems (2)
aus Formel 4.25 erhalt man hingegen den gesamten Rand, also sowohl den oberen als auch den unteren Ast
der (u,0)-Hyperbel. Urséchlich hierfiir ist, dass auf dem Rand fiir einen vorgegebenen Erwartungswert
tpp aufgrund der durch die Linearitdt des Erwartungswertes erzeugten injektiven Abbildung lediglich
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Der funktionale Zusammenhang zwischen dem erwarteten Portfolioriickfluss p,, und der

Varianz 012)  ist fiir den Fall zweier riskanter Anlagen gegeben durch

02 (ppp) = 02-a4+2-0,-b4c
(4.27)
mit 6, = Prr—Hag 270
/ul _MAz
Das Minimum-Varianz-Portfolio 6,2  lautet somit
b Ui 04,4,
b = —— = — 5 . (4.28)
min a O—A1+O—A2_2.O-A1,A2
Hpr A
Az
i \\\, A
i >
-

Abbildung 4.9: Darstellung (u,0)-effizienter sowie (p,0)-dominierter Portfolios.2”*(Quelle:
Eigene Darstellung.)

Die grafische Darstellung (u,o0)-effizienter sowie (u,0)-dominierter Portfolios fiir den Fall
zweier riskanter Anlagen liefert Abbildung 4.9. Der als effiziente Rand bezeichnete obere

Ast der Hyperbel (die durchgezogene Linie) repréasentiert hierbei sdmtliche (u,0)-effizienten

eine Standardabweichung o, . (¢t ) existiert, wohingegen auf dem Rand fiir eine vorgegebene Standard-
abweichung o, sehr wohl zwei Portfolios mit unterschiedlichen Erwartungswerten p, (0, ) existieren
kénnen und durch das Lésen des Optimierungsproblems (1) aus Formel 4.25 die Wahl des Portfolios mit
dem hoheren Erwartungswert garantiert wird.

20Dje Herleitung der Formel findet sich im Anhang in Kapitel 8.2. Konsistent zur bisherigen Notation gibt
0. den in Anlage 1 investierten Anteil an.

M Dargestellt sind simtliche Kombinationen (0, i), die bei zwei riskanten Anlagen erreichbar sind. Die
Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15.
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Portfolios. Nicht (u,0)-effizient sind hingegen sédmtliche Portfolios auf dem unteren Ast der

Hyperbel (der gestrichelten Linie).?"

Wie das Nash-Gleichgewicht aus Kapitel 4.1.2.2 zeigt, ist im Rahmen einer makroprudenti-
ellen Bankenregulierung einer Erweiterung des (u,0)-Prinzips vonnéten. Urséchlich hierfur
ist, dass durch die alleinige Betrachtung des erwarteten Riickflusses p,, eines Portfolios
und dessen Standardabweichung o, die im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenre-
gulierung relevante Korrelation p, . ., zwischen den Portfolioriickfliissen beider Finanz-
institute keine Beriicksichtigung erféhrt. Eine alleinige Fokussierung auf die Grolen .
und o, ist daher eng verbunden mit der mikroprudentiellen Bankenregulierung, da die
Bestimmung (u,0)-effizienter Portfolios einzelner Finanzinstitute und somit letztendlich die
Betrachtung von deren Portfoliowahl unabhéngig voneinander in Isolation erfolgt. Hinge-
gen wird durch die zusétzliche Betrachtung der Interbanken-Korrelation pp. .. neben
der Ertragskomponente i, eines Portfolios und dessen individuellen Risiko o, auch die
Verflechtung der Finanzinstitute in Form der Abhéngigkeitsstruktur der Portfolioriickfliisse
beriicksichtigt, sodass sémtliche Komponenten des systemischen Risikos erfasst werden. Das
Optimierungsproblem 4.25 wird somit um eine Dimension erweitert, da die Banken aufgrund
der makroprudentiellen Regulierung und der durch Formel 4.10 unterstellten Zielfunktion
in Form der Minimierung des eigenen Beitrages zum systemischen Risiko nun nicht mehr
langer allein nach (u,0)-effizienten Portfolios streben, sondern im Rahmen ihrer Portfolio-
wahl auch (u,0)-dominierte Portfolios in ihr Kalkiil einbeziehen, sofern eine solche Port-
foliowahl eine geringe Interbanken-Korrelation pp,. p induziert. Da sich die exakte Hohe
der Interbanken-Korrelation nur bei Kenntnis der gemeinsamen Portfoliowahl beider Finan-
zinstitute bestimmen ldsst, kann eine Bank ohne Kenntnis der Portfoliowahl 6 der ande-
ren Bank nicht abschétzen, welche Portfoliowahl zu einer geringen Interbanken-Korrelation
Ppr, pry (6,0) fiihrt, sodass eine unabhiingige Betrachtung der Portfoliowahl beider Banken

nicht langer moglich ist.

Abbildung 4.10 stellt fiir § € {0;0,5; 1} den typischen Verlauf der Korrelation Prr pry (6,0)
zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken in Abhéngigkeit der Portfoliowahl 8 fir den
Fall zweier unkorrelierter, bivariat normalverteilter Anlagen grafisch dar. Wie Abbildung
4.10 zeigt, ist einer Bank die Erzeugung einer niedrigen Interbanken-Korrelation nur in ei-
nem engen Rahmen moglich, falls die Portfoliowahl der anderen Bank durch eine starke Di-
versifikation charakterisiert ist (§ = 0,5). Hingegen kann die Interbanken-Korrelation durch

eine geeignete Portfoliowahl auf Null gebracht werden, sofern die andere Bank vollstiandig

2T2Fiir den Fall, dass zwei riskante Anlagen fiir die Portfoliowahl zur Verfiigung stehen, sind dies genau
diejenigen Portfolios, welche die Anlage mit dem geringeren erwarteten Riickfluss stark {ibergewichten.
Bei der durch Formel 4.15 gegebenen Parametrisierung lautet die Menge der (u,0)-dominierten Portfolios
0 € (0,69; 1,00].
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auf eine Diversifikation ihres Portfolioriickflusses verzichtet (6 € {0;1}).

PpFr, PRy (0,5) A

max =1 —

Ppr PRy, = B e =1

60=0
0

0,5 1

Abbildung 4.10: Verlauf der Korrelation pp. o, (0, ) zwischen den Portfolioriickfliissen der
Banken in Abhingigkeit der Portfoliowahl 6 bei gegebenen 6.273(Quelle:
Eigene Darstellung.)

Aufgrund der im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung zu berticksichtigen
Korrelation p zwischen den Portfolioriickfliisssen der Banken wird im Folgenden von (u,o0,p)-
effizienten Portfolios gesprochen, welche durch das simultane Losen folgender drei Optimie-

rungsprobleme gewonnen werden:

23Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15.
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(1) maax ILLPF(G) = Z:lel Foa,
1=
9 n n 5
NB: o2 (0) = g:ljgl 0i - 0504, 4, < o2,
n n o
Zl 219Z Hj-aAi,Aj
_ =1 4=
Ppr, Py (6,0) = — o < Ppr, P,
Z Zez 9] 04 4 \/Z Zez 3044,
i=1j=1 i=1j=1 3
0 =1
(2) min UPF(Q) = Y >b6;-0;-0, ,
i=1j=1 v
n
NB NPF(Q) = 22191 Ha, > Mpp
1=
n n .
'21 Zl 0;-0; Tan, (4.29)
—_ 1=17=
Ppr, Pry (0,0) = o P < Ppr, Pr,
i=1j=1 v i=1j=1 v
0 =1
n n S
231 Zl 0;-0; T a4,
. — i=1j=
(3) min Ppr PRy (0,0) = pom— non
\/ZZ9z 0j- 04 4. \/ZZ i 004 4
i=1j=1 v \i=1g=1 v
n
NB topr(6) = Zlei‘MAi = e
1=
9 n n -
() = > Y000, , < o2,
i=1j=1 S
0 =1

Das erste Optimierungsproblem sichert die Wahl des Portfolios mit dem héchsten erwarte-
ten Riickfluss p1,,,. bei einer vorgegebenen maximalen Varianz o2 = des Portfolioriickflusses
und einer gleichzeitig vorgegebenen maximalen Korrelation Ppr, Py des eigenen Portfo-

lioriickflusses X? mit dem Portfolioriickfluss X7 der anderen Bank.2™® Das zweite Opti-

2

mierungsproblem hingegen sichert die Wahl des Portfolios mit der geringsten Varianz o7

bei einem vorgegebenen minimalen erwarteten Portfolioriickfluss p,, und einer gleichzei-
tig vorgegebenen maximalen Korrelation p,. .. des eigenen Portfolioriickflusses mit dem
1 2

Portfolioriickfluss der anderen Bank, wahrend das dritte Optimierungsproblem die Wahl des

2" Hierfiir bedarf es freilich der Vorgabe eines Portfolios 0 der anderen Bank oder aber der Betrachtung
samtlicher moglicher Portfolios 6 € [0, 1].
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Portfolios mit der geringsten Korrelation p, . », des eigenen Portfolioriickflusses mit dem
Portfolioriickfluss der anderen Bank bei einer vorgegebenen maximalen Varianz U%F und
einem gleichzeitig vorgegebenen minimalen erwarteten Riickfluss i, des eigenen Portfoli-

oriickflusses sichert.27

Auch an dieser Stelle wird die Konvergenz der Portfoliowahl unter makroprudentieller Regu-
lierung gegen diejenige unter mikroprudentieller Regulierung fiir den Fall, dass der gemein-
same Ausfall beider Banken keine zusétzlichen Externalitdten auf die Realwirtschaft verur-
sacht, deutlich. Da fiir diesen Fall die Portfoliowahl beider Banken im Nash-Gleichgewicht
durch die Wahl des Minimum-Value-at-Risk-Portfolios charakterisiert ist, ist das optimale
Portfolio einer Bank stets (u,0)-effizient und die Korrelation p,, e, ZWischen den Portfoli-
oriickfliisssen der Banken nimmt stets ihr Maximum in Hohe von Eins an. Fir die Darstellung
dieser Portfolios ist die Betrachtung des (u,0)-Prinzips nach MARKOWITZ (1952) somit sehr
wohl ausreichend, wobei dieses auch als Spezialfall des (u,0,p)-Prinzips verstanden wer-
den kann.?”® Entsprechend stellt das in Abbildung 4.9 dargestellte (u,0)-Diagramm eine
zweidimensionale Seitenansicht des dreidimensionalen (u,0,p)-Diagramms dar. Zum tiefe-
ren Verstédndnis erfolgt analog hierzu im Folgenden die grafische und formale Betrachtung
der beiden anderen Seitenansichten des (u,0,p)-Diagramms in Form des aus dem (u,p)-
Prinzip resultierenden (u,p)-Diagramms sowie des aus dem (o,p)-Prinzip resultierenden

(0,p)-Diagramms.?""

Abbildung 4.11 zeigt das (u,p)-Diagramm, bei dem die Dimension o unberiicksichtigt bleibt.
Betrachtet werden hier also lediglich die erwarteten Portfolioriickfliisse p,, sowie die Kor-
relation ppp pp, zwischen den Portfoliortickfliissen der Banken. Analog zum (u,0)-Prinzip
sind beim (u,p)-Prinzip lediglich diejenigen Portfolios effizient, welche bei einer vorgegebe-
nen maximalen Korrelation p, .~ .~ den hochsten erwarteten Portfoliortickfluss p,,,, und bei
einem vorgegebenen minimalen erwarteten Portfolioriickfluss u,, die geringste Korrelation

Ppr, pr, dufweisen.

2T5Das Streben nach der geringst moglichen Korrelation bei einem gegebenen erwarteten Portfolioriickfluss
und einer gegebenen Varianz fufit auf die Annahme der strengen Monotonie des Externalitdtenterms EX
bzgl. ppr pr, (siehe Formel 4.14) sowie der strengen Monotonie des Shapley-Wertes SW bzgl. ppr, pr,
(siehe Formel 3.49). Infolgedessen steigt das vorzuhaltende Mindesteigenkapital RC* = SW* + EX einer
Bank i mit steigender Korrelation pp ., pr, zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken ceteris paribus
stets an.

275Die Menge der (u,0)-effizienten Portfolios lisst sich aus der Menge der (u,0,p)-effizienten Portfolios durch
die Wahl von p = 1, welche unter mikroprudentieller Regulierung implizit getroffen wird, und dem Wegfall
des dritten Optimierungsproblems gewinnen.

277 Auf das (u,p)-Prinzip sowie das (o,p)-Prinzip wird im weiteren Verlauf der Arbeit zum Zweck der Darle-
gung der Fehlanreize einer mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung Bezug genommen werden.

Z8Dargestellt sind samtliche Kombinationen (p, Fy. Py Hpr ), die bei zwei riskanten Anlagen erreichbar sind.
Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15. Da es zur Bestimmung der Korrelation
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Abbildung 4.11: Darstellung (u,p)-effizienter sowie (i,p)-dominierter Portfolios.2”®(Quelle:
Eigene Darstellung.)

Die beiden simultan zu lésenden Optimierungsprobleme stellen sich formal wie folgt dar:

(1) mgux IU’PF(G) = ;0’ ’ MA«;
_ ; 21 0::0; Aird;
NB: Ppr, pry (0,0) = —— = J= — < Prr . pry
\/Z Z 0; HJ'O—AZ-,AJ‘ \/E Z i 9] UAZ,A]-
i=1j=1 1=175=1
7 =1
(4.30)
_ Z:1 '21 b0,
(2) min Ppr, . pPry (0,0) = n n ] non - —
\/Z Z 91 Hj'O-AiqAJ \/E Z ¢ 6] O-A’b Aj
i=1j=1 i=1j=1
NB Hpp (9) - Z:I bi- Foa; = Ber
0 =1

Zur Bestimmung der Korrelation pp,. pn, zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken

muss auch an dieser Stelle das von der anderen Bank gewihlte Portfolio f vorgegeben wer-

Prry,pry zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken der Vorgabe des von der anderen Bank gewahlten
Portfolios @ bedarf, sei dieses hier und auch im Folgenden durch 6 = 0,30 gegeben, wobei der Zusam-
menhang zwischen p,, und ppp pr, im Anhang in Kapitel 8.3 auch fiir andere 0 dargestellt ist. Eine
solche Portfoliowahl ist im Einklang mit der klassischen Portfoliotheorie nach MARKOWITZ (1952), da
das Portfolio § = 0,30 einen erwarteten Riickfluss in Héhe von p, . = 1,70 bei einer Standardabweichung
in Hohe von o, = 1,09 aufweist und somit ein (u,0)-effizientes Portfolio darstellt.
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den. Wie schon bei der Ermittlung der (u,0)-effizienten Portfolios ldsst sich zeigen, dass
samtliche (u,p)-effizienten Portfolios allein durch das Losen des ersten Optimierungspro-

blems gewonnen werden kénnen, sodass das Optimierungsproblem 4.30 dquivalent ist zu

n
méiX Hpp (0) = Z 0; - :uAi
=1
n n _
2 2 bir05-0, 4,
. 7] i=1j=1 ' e (4.31)
NB: pPFl,PFQ (979) = n_ N n n < pPFi’PFj ’
\/Z E 0i Oj'GAi,A] \/Z Z i3 0,4,
i=1j=1 i=1j=1
0 =1 279

Der funktionale Zusammenhang zwischen dem erwarteten Portfolioriickfluss p,, und der
Korrelation p,,. pr, zwischen den Portfoliortickfliissen der Banken fiir den Fall, dass lediglich

zwei riskante Anlagen fiir die Portfoliowahl zur Verfiigung stehen, lautet dabei

Ou-(0-a+b)+0-b+c
V020426, b+c\/0"-at+2.0-b4c

Ppr,,Pr, (IU‘PF ) @) =

(4.32)
mit g, = Lrr"la 280
Ha, = Ha,
Das Maximum-Korrelation-Portfolio 6,  ist hierbei gegeben durch
o = 0 . (4.33)

Wie Abbildung 4.11 zu entnehmen ist, existieren Portfolios, welche nicht (u,p)-effizient sind,
da durch eine geeignete Portfolioumschichtung bei einer identischen Korrelation Ppr, Py
zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken ein héherer erwarteter Portfolioriickfluss p .

erzielt werden kann. Dies betrifft diejenigen Portfolios, welche der Portfoliowahl 6 der ande-

2 Durch das Lésen des Optimierungsproblems (2) aus Formel 4.30 erhélt man hingegen den gesamten Rand.
Urséachlich hierfiir ist, dass auf dem Rand fiir einen vorgegebenen Erwartungswert u,, aufgrund der
durch die Linearitat des Erwartungswertes erzeugten injektiven Abbildung lediglich eine Korrelation
ppry PRy (Jipp,0) existiert, wohingegen auf dem Rand fiir eine vorgegebene Korrelation ppr, pr, sehr
wohl zwei Portfolios mit unterschiedlichen Erwartungswerten . (ppr,,pr, ) existieren kénnen und durch
das Losen des Optimierungsproblems (1) aus Formel 4.30 die Wahl des Portfolios mit dem hoheren
Erwartungswert garantiert wird.

280Dje Herleitung findet sich im Anhang in Kapitel 8.4. Konsistent zur bisherigen Notation geben 6, und
den in Anlage 1 investierten Anteil an.
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ren Bank stark dhneln.?®! Hingegen sind im hier betrachteten Modellrahmen mit lediglich
zwei riskante Anlagen sdmtliche Portfolios, welche sich hinreichend stark von der Portfolio-
wahl 0 der anderen Bank unterscheiden, effizient. Fiir den Fall, dass es sich beim Portfolio
6 um ein (u,0)-effizientes Portfolio handelt, gilt dies insbesondere fiir einen Grofteil der
(11,0)-dominierten Portfolios, also diejenigen Portfolios, welche die Anlage mit dem geringe-

ren erwarteten Riickfluss stark iibergewichten.

Abschliefend zeigt Abbildung 4.12 das aus dem (o,p)-Prinzip resultierende (o,p)-Diagramm,
bei dem die Dimension p keine Berticksichtigung erfahrt. Gegenstand der Betrachtung sind

somit ausschlieBlich die beiden Risikogrofen o, und ppp o, -

Ppr, Py A

max A
Ppr, pry 1 P 2

Ay

N
>

min Opr

UPF

Abbildung 4.12: Darstellung (o,p)-effizienter sowie (o,p)-dominierter Portfolios.?82(Quelle:
Eigene Darstellung.)

Effizient sind hier lediglich diejenigen Portfolios, die bei einer vorgegebenen maximalen Kor-

relation o, 55 die minimale Varianz o2  und bei einer vorgegebenen maximalen Varianz
1 2 PF

2 . . . . . . . .. .

03, die geringste Korrelation p,, »p, aufweisen. Diese beiden simultan zu lésenden Opti-

mierungsprobleme stellen sich formal wie folgt dar:

281Bei der durch Formel 4.15 gegebenen Parametrisierung und einer Portfoliowahl der anderen Bank von
0 =0,30 ist die Menge der (u,p)-dominierten Portfolios gegeben durch 6 € (0,30;0,50). Somit exis-
tiert hier kein sowohl (u,0)- als auch (u,p)-dominiertes Portfolio 6, da die entsprechenden Intervalle
iiberschneidungsfrei sind.

22Dargestellt sind sémtliche Kombinationen (o, ., Ppr, pry), die bei zwei riskanten Anlagen erreichbar sind.
Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15. Da es zur Bestimmung der Korrelation
Prr, pr, ZWischen den Portfolioriickfliissen der Banken erneut der Vorgabe des von der anderen Bank
gewéhlten Portfolios @ bedarf, sei dieses im Folgenden wie auch schon zuvor durch 6 = 0,30 gegeben,
wobei der Zusammenhang zwischen 0., und pp. pn im Anhang in Kapitel 8.5 auch fiir andere 0

dargestellt ist.
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(1) min o o = i;lj;l 0;-0; - O pya,
n n R
‘21 2101 0; Tayn,
_ i=1 =
NB: Ppr, PFy (0,0) = Fo— - n n S Prry,pr,
> > 0i-0j-0 > > 0050
i=1j=1 dd i=1j=1 Ao
0 =1
(4.34)
n n R
> Z ei'ej 04,4

n n -
NB a}%F_(G) = > > bi-0j-0, , < 0?2,
@ i=1j=1 v
0 =1

Zur Bestimmung der Korrelation pp, pp, zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken
muss auch an dieser Stelle das von der anderen Bank gewihlte Portfolio # vorgegeben

2

werden. Der funktionale Zusammenhang zwischen der Varianz o%  und der Korrelation

Ppr, pr, ZWischen den Portfolioriickflissen der Banken ist gegeben durch

90-[9-a+b]+5-b+c

) -
ppFl,PFQ(UPF ) \/93'a+2'90,b+c-\/@2‘a+2~§-b+c (4.35)

—bi-\/[ﬂ—a-(c—al%p)
a

283

mit 0, =

Fiir den Fall zweier riskanter Anlagen ergeben sich das Minimum-Varianz-Portfolio sowie

das Maximum-Korrelation-Portfolio nach den bereits bekannten Formeln 4.28 bzw. 4.33:

2
0 b Oy ~ 0ay,4,
o2 = - = 2 2
min a 0141—1—0142—2-0141’/12
epmaz = 9

Wie Abbildung 4.12 zu entnehmen ist, existieren auch Portfolios, welche das Kriterium

der (o,p)-Effizienz nicht erfiillen. Fiir den in der Abbildung dargestellten Fall, dass dieje-

283Dje Herleitung findet sich im Anhang in Kapitel 8.6. Konsistent zur bisherigen Notation geben 6, und 6
den in Anlage 1 investierten Anteil an.
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nige Anlage mit der héheren Varianz einen hoheren erwarteten Riickfluss besitzt und das
Portfolio # ein moderates oder hohes individuelles Risiko bei Erfiillung des Kriteriums der
(u,0)-Effizienz besitzt, werden diejenigen Portfolios (o,p)-dominiert, welche die Anlage mit
der hoheren Varianz iibergewichten.2®* Dies fuBt darauf, dass eine solche Ubergewichtung
zeitgleich zu einer vergleichsweise hohen Varianz des Portfolioriickflusses zu einer hohen
Korrelation zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken fiihrt, da die andere Bank durch

die Wahl des (u,0)-effizienten Portfolios § selbige Ubergewichtung bereits vornimmt.

Zusammenfassend stellt Abbildung 4.13 die Menge der effizienten Portfolios in den einzel-
nen Optimierungsproblemen fiir die durch Formel 4.15 gegebene Parametrisierung unter der
Vorgabe von 6 = 0,30 nochmals grafisch dar. Wie der Abbildung zu entnehmen ist, unter-
scheidet sich die Menge der effizienten Portfolios in den einzelnen Optimierungsproblemen
stark voneinander. Das Kriterium der (u,0)-Effizienz erfiillen sdmtliche Portfolios, bei de-
nen ein Anteil 8 < 0,69 in Anlage 1 investiert wird, sodass umgekehrt diejenigen Portfolios
(1,0 )-dominiert werden, welche die mit einem geringeren erwarteten Riickfluss ausgestattete
Anlage 1 stark iibergewichten. Entgegengesetzt verhilt es sich bei der Betrachtung (o,p)-
effizienter Portfolios. Hier sind ebene jene Portfolios, die (u,0)-dominiert werden, (o,p)-
effizient et vice versa.?®> Die Menge der (p,p)-effizienten Portfolios (6 € {0;(0,50;1,00]})
lasst sich dadurch charakterisieren, dass sich die Portfoliowahl hinreichend stark von der
Portfoliowahl § der anderen Bank unterscheiden muss, sobald eine hohe Korrelation nicht

mit einem hohen erwarteten Portfolioriickfluss einhergeht.

dominiert

flizient
[ 1 S 1 (o,p)
dominiert flizient
( ominier K cInzien ] (M’p)
flizient dominiert
[ elllzien K ominier % (,LL, O')
0,00 0,30 0,50 0,69 1,00 0

Abbildung 4.13: Effiziente und dominierte Portfolios.?*6(Quelle: Eigene Darstellung.)

284Bej der durch Formel 4.15 gegebenen Parametrisierung und einer Portfoliowahl der anderen Bank von
0 = 0,30 lautet die Menge der (o,p)-dominierten Portfolios € (0,00;0,69). Somit werden hier genau
diejenigen Portfolios (u,0)-dominiert, welche (o,p)-effizient sind et vice versa.

285 Djes fuBlt freilich darauf, dass unter der Festsetzung von 6 = 0,30 die andere Bank im Einklang mit
der klassischen Portfoliotheorie nach MARKOWITZ (1952) ein (u,0)-effizientes Portfolio (auf dem oberen
Ast der in Abbildung 4.9 dargestellten Hyperbel) wihlt und daher vor allem die nicht (u,0)-effizienten
Portfolios (auf dem unteren Ast der in Abbildung 4.9 dargestellten Hyperbel) eine geringe Korrelation
zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken induzieren.

286Das Portfolio 0s . = 0,69 kennzeichnet das Minimum-Varianz-Portfolio, wohingegen ¢
Maximum-Korrelation-Portfolio kennzeichnet.

= 0,30 das

Pmaz
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Dariiber hinaus verdeutlicht Abbildung 4.13, dass es fiir die betrachtete Parametrisierung
kein Portfolio 6 gibt, welches sowohl (j,0)- als auch (u,p)- sowie (o,p)-dominiert wird.28"
Folglich wird auch kein Portfolio (u,0,p) dominiert, sodass sdmtliche Portfolios 6 € [0; 1] das
Kriterium der (u,0,p)-Effizienz erfiillen.?®® Diese Effizienz sdmtlicher Portfolios resultiert
daher, dass die aus der klassischen Portfoliotheorie nach MARKOWITZ (1952) bekannten
(u,0)-effizienten Portfolios ihre Effizienz allein durch die Hinzunahme einer weiteren Di-
mension nicht einbiiflen, wohingegen die (u,0)-dominierten Portfolios eine Effizienz dadurch
erlangen koénnen und fiir eine geeignete Portfoliowahl der anderen Bank auch stets erlangen
werden, dass sie zu einer geringen Korrelation p,. 5, zwischen den Portfoliortickfliissen

der Banken fiihren.

4.2 Makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis

des Shapley-Wertes zzgl. einer Value-at-Risk constraint

Wie in Kapitel 4.1 dargelegt wurde, erfolgt unter einer makroprudentiellen Mindesteigenka-
pitalanforderung auf Basis des Shapley-Wertes zzgl. eines Externalitdtenterms eine direkte
regulatorische Erfassung der Korrelation pp,. ,p zwischen den Portfolioriickfliissen der Fi-
nanzinstitute. Diese war unabdingbar fiir die Beriicksichtigung der vom Bankensystem ver-
ursachten Externalitdten auf die Realwirtschaft und die hierdurch erméglichte vollstéandige
Erfassung des systemische Risikos. Die notwendige Folge einer solchen Regulierung war der
Anstieg der individuellen Risiken beider Finanzinstitute, gemessen durch den Value-at-Risk

der Portfolioriickfliisse.28?

In diesem Kapitel soll untersucht werden, inwiefern und unter welchen Umsténden die not-
wendige Folge in Form des Anstiegs der individuellen Risiken beider Finanzinstitute auch
eine hinreichende Bedingung fiir die Erzeugung einer Diversitéit in der Portfoliowahl dar-
stellt. Daher erfolgt in Kapitel 4.2.2 keine direkte regulatorische Erfassung der Korrelation

iiber den Externalitdtenterm mehr. Stattdessen erhélt das Entscheidungskalkiil der Banken

287Ebenso wenig gibt es ein Portfolio 0, das sowohl (u,0)- als auch (u,p)- sowie (o,p)-effizient ist.

288Gelbst wenn es an dieser Stelle ein (,0,p)-dominiertes Portfolio gegeben hitte, beséfle diese Dominanzaus-
sage nur fiir den Fall § = 0,30 Giiltigkeit. Fiir eine vollstindige Analyse miisste das Losen obiger Opti-
mierungsprobleme dann fiir weitere bzw. simtliche 6 € [0; 1] erfolgen.

289Dass der Anstieg der individuellen Risiken der Banken die notwendige Folge einer makroprudentiellen Min-
desteigenkapitalanforderung darstellt, ist freilich dem betrachteten Modellrahmen bedingt. Zum einen
fiilhrt das unterstellte Entscheidungskalkiil in Form der Minimierung des vorzuhaltenden Eigenkapitals
notwendigerweise dazu, dass das individuelle Risiko einer Bank unter einer mikroprudentiellen Eigenkapi-
talanforderung stets minimal ist und somit automatisch ansteigt, sobald eine makroprudentielle Regulie-
rung die Portfoliowahl der Finanzinstitute 4ndert. Zum anderen wird den Banken durch die Betrachtung
von lediglich zwei riskanten Anlagen im Einklang mit dem im Kapitel 2.1.1 vorgestellten Modell nach
WAGNER (2010) die Méglichkeit einer Diversifikation ihre Portfolioriickfliisse ohne eine Uberlappung der
Portfolios und einer damit einhergehenden Erh6hung der Interbanken-Korrelation genommen.
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eine zusétzliche Nebenbedingung, die bei der Minimierung des vorzuhaltenden Eigenkapi-
tals, welches nun dem Beitrag des Finanzinstituts zum Risiko des Bankensystems entspricht,
das Eingehen von Mindestrisiken auf individueller Ebene verlangt. Die Implementierung die-
ser an das individuelle Risiko einer Bank gestellten Anforderung erfolgt durch die Vorgabe
eines Value-at-Risk VaR, dessen Unterschreitung der Bank bei ihrer Portfoliowahl unter-
sagt ist. Eine solche Value-at-Risk constraint ist, wie Kapitel 4.2.1 darlegen wird, aus der
mikroprudentiellen Bankenregulierung bereits wohlbekannt. Dort wird zur Regulierung des
individuellen Risikos eines einzelnen Finanzinstituts allerdings ein Value-at-Risk VaR vor-

gegeben, welcher im Rahmen der Portfoliowahl nicht iiberschritten werden darf.2%0

4.2.1 Regulierung individueller Risiken mittels einer mikroprudentiellen
Value-at-Risk constraint

Definition 4.5. Die Portfoliowahl 0 erfillt die mikroprudentielle Value-at-Risk-constraint,
falls der zugehérige Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1 — o die vorgegebene Obergrenze
VaR nicht tbersteigt.

Durch eine mikroprudentielle Value-at-Risk-constraint wird die Portfoliowahl der Banken
dahingehend eingeschriankt, dass die Wahl samtlicher Portfolios 0, welche zum Konfidenz-
niveau 1 — « einen héheren Value-at-Risk als den durch die Value-at-Risk-constraint vorge-
geben maximalen Value-at-Risk in Héhe von VaR aufweisen, verboten wird. Formal stellt

sich eine solche Value-at-Risk-constraint wie folgt dar:

VaR,(0) < VaR 2! (4.36)

Unter der Annahme einer Normalverteilung lésst sich Formel 4.36 mit Hilfe der durch Formel
3.11 gegebenen Darstellung des Value-at-Risk normalverteilter Portfoliortickfliisse explizit

darstellen:

VaRa(e) = “Hpp (0) - (I)_l(a> "Opp (0) < VaR
(4.37)
= Hpp (9> 2> ~VaR — (I)—l(a) "Opp (9)

20Dje Verwendung des Value-at-Risk als Risikomanagement-Instrument anstelle der Standardabweichung
ist auf die Defizite der Standardabweichung im Rahmen der Risikomessung zuriickzufiihren. So bestraft
die Standardabweichung Gewinne und Verluste gleichermafien und ist nicht in der Lage, das Risiko
von Ereignissen mit geringen Wahrscheinlichkeiten, bspw. Insolvenzrisiken, addquat zu beschreiben. Vgl.
DE GIORCI (2002), S. 1.

291Vgl. ALEXANDER/BAPTISTA (2004), S. 1264.
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Einer aus der Portfoliowahl resultierenden Standardabweichung in Héhe von o, muss so-
mit ein erwarteter Portfoliortickfluss 1, in ausreichender Hohe gegeniiberstehen, damit die
Portfoliowahl einer Bank die vom Regulierer vorgegebene Value-at-Risk constraint nicht ver-
letzt. Die Wahl derjenigen Portfolios, die einen solch ausreichend hohen erwarteten Portfoli-
oriickfluss bei gegebener Standardabweichung nicht vorweisen kénnen, wird hingegen seitens
der Bankenaufsicht untersagt. Das entlang der constraint herrschende ,,Austauschverhéltnis®
zwischen p,, und o,, wird dabei durch das vom Regulierer festgelegte Konfidenzniveau
1 — a bestimmt. Grafisch stellt die Value-at-Risk constraint, wie Abbildung 4.14 zu entneh-
men ist, eine Gerade mit einem fiir a < 0,5 positiven Anstieg in Hohe von —®~!(a) dar,

welche die Ordinatenachse im (p,0)-Diagramm im Punkt —VaR schneidet.

Hpr

S
>

UPF

Abbildung 4.14: Einfluss einer mikroprudentiellen Value-at-Risk constraint auf die optimale
Portfoliowahl einer Bank.???(Quelle: Eigene Darstellung.)

Abbildung 4.14 verdeutlicht zudem, wie eine mikroprudentielle Value-at-Risk constraint die
Portfoliowahl der Finanzinstitute beeinflusst. Fiir den Fall, dass eine Bank ohne Regulie-
rung ein Portfolio wéhlt, dessen Value-at-Risk den vom Regulierer vorgegebenen maximalen
Value-at-Risk VaR iibersteigt??® (charakterisiert durch den weif gefiillten Punkt), wird die-

se Bank ihr Portfolio dahingehend umschichten miissen, dass sie ein neues Portfolio wahlt,

292 Abbildung 4.14 stellt fiir die durch Formel 4.15 gegebenen Parametrisierung und einem vom Regulie-
rer vorgegebenen maximalen Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1 — a = 0,99 in Héhe von VaR = 1,05
folgende Portfolios grafisch dar:

4 Tpr(0) () VaRa(0)
0,05 1,43 1,65 1,37
0,19 1,23 1,81 1,05
0,50 0,90 1,50 0,60

293Unter dem bis hierher unterstellten Entscheidungskalkiil, bei dem die Banken unter mikroprudentieller
Regulierung den Value-at-Risk ihres Portfolioriickflusses minimieren, ist die Wahl eine Portfolios 6 mit
VaRa(0) > VaR freilich ausgeschlossen. Anders verhilt es sich, wenn das Entscheidungsverhalten der
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welches die Value-at-Risk constraint erfiillt (charakterisiert durch den grau gefiillten Punkt).
Durch eine mikroprudentielle Value-at-Risk constraint gelingt dem Regulierer somit eine Be-
einflussung der Portfoliowahl einer Bank dahingehend, dass sich deren individuelles Risiko
auf maximal VaR belduft. Fiir den Fall, dass eine Bank ohne Regulierung bereits ein Portfo-
lio wéhlt, dessen Value-at-Risk den vom Regulierer vorgegebenen maximalen Value-at-Risk
VaR nicht iibersteigt (charakterisiert durch den schwarz gefiillten Punkt), besitzt die Value-
at-Risk constraint hingegen keinen Einfluss auf die Portfoliowahl, da sich die Finanzinstitute

hier bereits im Sinne des Regulierers verhalten.2%4

4.2.2 Regulierung des systemischen Risikos mittels einer makroprudentiellen
Value-at-Risk constraint

Definition 4.6. Die Portfoliowahl 8 erfiillt die makroprudentielle Value-at-Risk-constraint,
falls der zugehdrige Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1 — o die vorgegebene Untergrenze

VaR nicht unterschreitet.

Waéhrend im Rahmen einer mikroprudentiellen Bankenregulierung das individuelle Risiko
einer Bank durch die Vorgabe eines maximalen Value-at-Risk VaR gesenkt werden kann,
koénnen die Ziele der makroprudentiellen Bankenregulierung durch die Vorgabe eines auf in-
dividueller Ebene einzugehenden Mindestrisikos in Héhe von VaR verfolgt werden. Dies fufit
darauf, dass der Anstieg der individuellen Risiken der Finanzinstitute, welcher in Kapitel 4.1
die notwendige Folge einer makroprudentiellen Bankenregulierung darstellte, in Verbindung
mit einer makroprudentiellen Eigenkapitalanforderung auf Basis des Beitrages einer Bank
zum Risiko des Bankensystems wiederum hinreichend fiir die Senkung des systemischen
Risikos ist.

Das Entscheidungskalkiil von Bank 1, welches den Externalitdtenterm zur direkten regulato-
rischen Erfassung der Korrelation p,, . zwischen den Portfoliortickflissen der Finanzin-
stitute nicht mehr enthélt, dafiir aber durch die makroprudentielle Value-at-Risk-constraint

eine zusétzliche Nebenbedingung erhélt, stellt sich formal nun wie folgt dar:

Banken unter Unsicherheit (wie in Kapitel 5 vorgenommen und in der Literatur tiblich) durch das (p,0)-
Kriterium operationalisiert wird.

294Eine mikroprudentielle Value-at-Risk constraint kann allerdings sehr wohl die Portfoliowahl einer im Kon-
text des (u,0)-Prinzips stark risikoaversen Bank beeinflussen. Ursdchlich hierfiir ist, dass der Value-at-Risk
und das (u,0)-Prinzip nicht miteinander kompatibel sind, sodass die Menge der (u,o0)-effizienten Portfo-
lios und die der (u,VaR)-effizienten Portfolios nicht deckungsgleich sind und es daher bei Abwesenheit
einer risikofreien Anlage Parameterkonstellationen (VaR,«) gibt, bei denen die Wahl des Minimum-
Varianz-Portfolios durch die Value-at-Risk constraint untersagt wird. Vgl. DE GIORraI (2002), S. 11;
ALEXANDER/BAPTISTA (2002), S. 1182; ALEXANDER/BAPTISTA (2004), S. 1265.
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min  RC'(61,62) = SW'(61,02)
1

NB: VaR,(01) > VaR (4.38)

01 =1

Bank 1 minimiert also ihr vorzuhaltendes Eigenkapital, welches sich nun lediglich auf ihren
Beitrag zum Risiko des Bankensystems und somit nicht auf ihren gesamten Beitrag zum
systemischen Risiko belduft. Die zusétzliche Nebenbedingung hingegen sichert, dass Bank 1
bei ihrer Portfoliowahl die zur Senkung des systemischen Risikos notwendigen Mindestrisiken
auf individueller Ebene eingeht. Dies lédsst sich formal nicht nur in Form der Value-at-Risk
constraint, sondern alternativ auch direkt als eine Einschrénkung der Menge der zuldssigen

Portfolios 6 formulieren, sodass das Optimierungsproblem 4.38 dquivalent ist zu
r%in R01(91,92) = SW1(01,92)
1
NB: 01 ¢ OVaR) (4.39)

01 1

Die Losung der dquivalenten Entscheidungskalkiile 4.38 und 4.39 wird im Folgenden in dem
bereits bekannten Modellrahmen hergeleitet, sodass beiden Finanzinstituten wie schon in
Kapitel 4.1 zwei riskante Anlagen fiir die Bildung ihres jeweiligen Portfolios zur Verfiigung

stehen, deren Riickfliisse (A;, A2) bivariat normalverteilt sind:

A 7 4 04,4
<A1> ~ N (u,X) mit p = NAI und ¥ = ' 12 ’

2 Az O Ay,A, JAQ

Unter dieser Annahme besteht der aus Formel 3.34 bereits bekannte Zusammenhang zwi-
schen der Portfoliowahl # und dem Value-at-Risk VaR(0):

VaR, (6) = “Hpr (0) - (I)_l(a) "Opp (9)

mit ppp (0) = 9‘(MA1—MA2)+MA2

und o2 _(0) = 0?>-a+2-0-b+c

PF

**Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 — = 0,99. Das Portfolio ™" = 0,58 fithrt zu VaRa(6™*"°) = 0,57.
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VaRa(0)

VaRea (emikro) 1

gmikra 1 0

Abbildung 4.15: Abhéngigkeit des Value-at-Risk von der Portfoliowahl 6.29°(Quelle: Eigene
Darstellung.)

Fiir Konfidenzniveaus 1 — a > 0,5 iibernimmt der Value-at-Risk somit, wie in Abbildung
4.15 dargestellt, die Konvexitit der Standardabweichung bzgl. der Portfoliowahl 8. Weiterhin

wird angenommen, dass die Value-at-Risk constraint so konzipiert ist, dass
VaR,(07%°) < VaR < min{VaR,(0=0),VaR,(0=1)} (4.40)

gilt. Die Ungleichungen 4.40 implizieren, dass der Regulierer die optimale Portfoliowahl
ohne Value-at-Risk constraint untersagt und dass zwei Portfolios 8, und 6, mit 0 < 6, <

gmikro < g, < 1 existieren, fiir die die Value-at-Risk constraint bindend ist.

Lemma 4.7. Fulls die Ungleichungen 4.40 gelten, so sind die Portfolios 0, und 6, mit
VaR,(0,) = VaR,(0,) = VaR gegeben durch

0u = Bu(VaR,a) = _Q_W e [o.omt)
und 0, = 6,(VaR,a) = _HW e (omtn]
mit o = (<I>‘1(a))2'ﬂ—(ﬂA1‘“A2>2 ’
¢ = 2 (@) b= (VaR— ) (s, — 1)
wnd | o= e (@0 a0) - (VeR—p,,)’

Beweis. Der Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1 — « ist gegeben durch

VaRa(0) = — (01, + (1= 0)-p1,,) = ® (o) VB a+2-0-b+c
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Die Annahme VaR,(0) = VaR, die Quadrierung dieser Gleichung und die Umordnung der

Terme fithren zur quadratischen Gleichung

0 = 2. 0+0-¢+7f . (4.41)
Somit gilt
—e—/e2—4-0-§
Ou(VaR, =
(VaR, «) 573
(4.42)
_ /2 4.0,

und 0,(VaR, o) = ¢r ; 3 0-f

O

0(VaRa)

14

\

0o(VaR) +

0mikro P S

Bu(VaR) +

VaR,(0m*r°) VaR VaRa

Abbildung 4.16: Zusammenhang zwischen dem Value-at-Risk VaR, und der Portfoliowahl
6.2% (Quelle: Eigene Darstellung.)

Die in Abbildung 4.16 dargestellte Hyperbel stellt die Umkehrfunktion der in Abbildung 4.15
dargestellten Parabel dar. Wie der Abbildung 4.16 zu entnehmen ist, fithrt die Vorgabe eines
auf individueller Ebene einzugehenden Mindestrisikos im betrachteten Modellrahmen dazu,
dass die Bankenaufsicht den Finanzinstituten die Wahl eines Portfolios 6 € (6,,6,) unter-
sagt. Dabei wird insbesondere die Wahl des unter mikroprudentieller Regulierung optimalen
Minimum-Value-at-Risk-Portfolios ™*"° unabhéngig von der konkreten Héhe von VaR un-

tersagt, da VaR,(0"* ) < VaR sinnvollerweise zu fordern ist.2?7 Die Einschrinkung der

296Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 — a =0,99. Zusatzlich gilt VaR = 0,85 und somit 8,, = 0,30 sowie 6, = 0,83.
P7Fiir  den Fall VaRa(0™"*°) > VaR erfolgt durch die Value-at-Risk constraint keine Ein-
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Menge der zuldssigen Portfolios (die Differenz zwischen 6, und 6, und somit die Léange des
Intervalls) ist dabei umso grofler (und insbesondere regulatorisch leicht steuerbar), je hoher
die Bankenaufsicht das Mindestrisiko VaR setzt.

Als Ausgangspunkt fiir die Herleitung der optimalen Losung des durch Formel 4.38 gege-
benen Entscheidungsproblems stellt Abbildung 4.17 nochmals die Portfoliowahl der Ban-
ken fiir den Fall dar, dass die an ein Finanzinstitut gestellte Mindesteigenkapitalanfor-
derung lediglich deren Beitrag zum Risiko des Bankensystems, ermittelt durch die An-
wendung der axiomatisch fundierten (Risiko-)Allokationsfunktion Shapley-Wert auf den
systemischen Value-at-Risk, entspricht. Dieser bereits aus Kapitel 3.7.6.2 bekannte Fall
lasst sich als Spezialfall des durch Formel 4.38 gegebenen Entscheidungsproblems auffas-
sen, bei dem das auf individueller Ebene einzugehende Mindestrisiko durch den Regulierer
auf VaR < VaR,(0™"*7°) festgesetzt und die Menge der zuldssigen Portfolios folglich nicht
eingeschrankt wird. Wie in Kapitel 3.7.6.2 gezeigt wurde, fiihrt eine solche Regulierung der
Finanzinstitute im Nash-Gleichgewicht zur Portfoliowahl (65;63) = (™o, gmikro)  Beide
Banken wéhlen also das identische Minimum-Value-at-Risk-Portfolio, sodass die Portfolio-
wahl unter makroprudentieller Regulierung durch eine maximale Diversifikation bei fehlen-
der Diversitdt gekennzeichnet ist und insbesondere mit derjenigen unter mikroprudentieller

Regulierung iibereinstimmt.

02 A

0; (GT) — emikro J

OT (03) _ amikro 1 01

Abbildung 4.17: Darstellung der Reaktionsfunktionen ohne die Implementierung einer ma-
kroprudentiellen Value-at-Risk constraint.??®(Quelle: Eigene Darstellung. )

Wie Abbildung 4.18 zeigt, untersagt die Bankenaufsicht durch die Vorgabe von auf indivi-
dueller Ebene einzugehenden Mindestrisiken in Héhe von VaR > VaR,(0™*°) die Wahl

schrinkung der Menge der zuléssigen Portfolios, sodass im Nash-Gleichgewicht die Portfoliowahl
(67 03) = (9™, gmkT0) resultiert (siche Kapitel 3.7.6.2).

29%8Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1—a=0,99.
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dieses Minimum-Value-at-Risk-Portfolios ™7 da die Finanzinstitute ihr Portfolio § nun

nicht mehr aus dem Intervall (6., 6,) mit 6, < ™" < @, wihlen diirfen.

02 A
1 -+
\
\
0, ~ Y
Q4.
0. T
\
0. 0, 1 6,

Abbildung 4.18: Darstellung der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint und der Re-
aktionsfunktionen.?? (Quelle: Eigene Darstellung.)

Da beide Finanzinstitute die Value-at-Risk constraint erfiillen miissen, ist die Reaktions-
funktion 6;*(6;) von Bank ¢ lediglich fir den Fall 6; ¢ (6,,6,) zu ermitteln. Entsprechend
dndert sich die Reaktionsfunktion von Bank ¢ nur dann, wenn bei gegebener zuléssiger Port-
foliowahl ¢; von Bank j das optimale Portfolio von Bank 7 ohne die Implementierung der
makroprudentiellen Value-at-Risk constraint in das Intervall (6,,60,) féillt. Eine Neubestim-

mung der Reaktionsfunktion 87 (6;) ist somit fiir die folgenden Falle vonnéten:

argmin  SW(0;,0;) € (0,;6,) fir 6; ¢ (0,;6,) . (4.43)
0.

k3

Aufgrund der fiir Konfidenzniveaus 1—a > 0,5 resultierenden und in Abbildung 4.19 grafisch
dargestellten Konvexitét der zu minimierenden Zielfunktion SW* bzgl. der Portfoliowahl 6;
ist die zum Zwecke der Erfiillung der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint modifi-
zierte Reaktionsfunktion fiir den durch Formel 4.43 charakterisierten Fall leicht ersichtlich.
Falls die urspriinglich (ohne die Implementierung einer makroprudentiellen Value-at-Risk
constraint) optimale Portfoliowahl von Bank i fiir eine gegebene Portfoliowahl §; von Bank j
in das Intervall (6,, 6,) féllt, so wird sich Bank i zur Minimierung ihres Beitrages zum Risiko
des Bankensystems bei gleichzeitiger Erfiillung der Value-at-Risk constraint nur in dem von
der Bankenaufsicht geforderten Umfang von der urspriinglich optimalen Portfoliowahl 6 (6;)
entfernen. Somit wird Bank ¢ auf die zusétzliche Anforderung an ihr individuelles Risiko je

nach Portfoliowahl §; von Bank j entweder durch die Wahl des Portfolios 6, oder aber durch

299Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a =0,99. Zusatzlich gilt VaR = 0,60 und somit 6,, = 0,50 und 6, = 0,65.
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die Wahl des Portfolios 6, reagieren. Die makroprudentielle Value-at-Risk constraint ist fiir
den durch Formel 4.43 charakterisierten Fall folglich stets bindend.

SW*(6:,0;) ,

I
I
I
"
t

i n N,
0. 07 (9;) 0o 16

i
I
i
i

Abbildung 4.19: Abhéingigkeit des Shapley-Wertes SW* von der Portfoliowahl 6; bei gege-
bener Portfoliowahl 0;.3%(Quelle: Eigene Darstellung.)

Formal stellt sich die Reaktionsfunktion 6;*(6;) von Bank i unter der zusétzlichen regula-
torischen Vorgabe von auf individueller Ebene einzugehenden Mindestrisiken in Héhe von
VaR und fiir den Fall, dass die urspriinglich (ohne die Implementierung einer makropru-
dentiellen Value-at-Risk constraint) optimale Portfoliowahl in das Intervall (6,,,0,) fallt, wie
folgt dar:

0;*(0;) = argmin SW(0;,0;) . (4.44)
9i6{9u§90}

Die vollstéandige Reaktionsfunktion 6;*(6;) von Bank i lautet somit:

argmin SW(#8;,0;) fuir argmin SW(6;,0; 0.; 0,
J J
0r(0;) = : ’ (4.45)
argmin  SW(6;,0;) fir argmin SW(0;,6;) € (04;6,)
9i€{9u§90} 0;

390Dje Parametrisierung entspricht ._derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 — a=0,99. Zusdtzlich wurde 6; = 0,50 gewihlt, sodass 6; (Hj) = 0,60 € (0u,0,) = (0,50;0,65) gilt.
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Lemma 4.8. Fualls Bank 2 das Portfolio 6,, wdhlt, so ist die optimale Reaktion von Bank 1
gegeben durch 07*(0,,) = 0,. Falls Bank 2 da Portfolio 6, wdhlt, so ist die optimale Reaktion
von Bank 1 gegeben durch 07*(6,) = 0,,.

Beweis. Zunichst sei angenommen, dass Bank 2 das Portfolio 0, wéhlt. Bank 1 bevorzugt
dann die Wahl des Portfolios 6, gegeniiber der Wahl des Portfolios 6,,, da
SWYO, = 0,00 =0,) = =- (VaRa(QO) + VaRSvstem(9,,6,) — VaRa(Hu)>

- (VaR + VaRS¥m(6,,0.) - VaR) )
4.46

N = DN — DN =

- (VaR +2-VaR — VaR)

= SWY(0; = 0,,05 = 0,)

wegen VaR5Y5™(0,,0,) < 2-VaR aufgrund der Subadditivitit des Value-at-Risk fiir nor-
malverteilte Zufallsvariablen gilt. Zudem bevorzugt Bank 1 die Wahl des Portfolios ,, (und
wie eben gezeigt somit die Wahl des Portfolios 6,) gegeniiber der Wahl eines jeden Portfolios

0 < 0,:
SWHO1 = 0u,02 = 0,) = 5 - (VaRa(0u) + VaRS¥"(0,,0,) — VaRa(0y))

- (VaR + VaR§¥tm(0,,0,) - VaR)

(4.47)

N~ N~ N

- (VaRa(0) + VaRS¥*™(9,0,) — VaR)
= SWY(6, =0,0, =0,) :

da 60,, das Minimum-Value-at-Risk Portfolio unter Einhaltung der makroprudentiellen Value-
at-Risk constraint darstellt und VaR3Y5*™(0,,,0,) < VaR3¥st™ (0, 0,) fiir § < 6,,, aufgrund
von 0 +6, < 2-6, < 2-0mkro gilt. Bank 1 bevorzugt zudem die Wahl des Portfolios 6,

gegeniiber eines jeden Portfolios 6 > 6,:
SWHOL = 00,00 =0.) = - (VaRa(0,) + VaRS¥"(0,,0,) — VaRa(0u))

- (VaR + VaR$¥e™(6,,0,) — VaR)
(4.48)

N~ N~ N

- (VaRa(0) + VaRS¥m(0,0,) - VaR)

= SWY61=0,0,=10,) ,
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da eine Erhéhung von 6, zu 6 den individuellen Value-at-Risk von Bank 1, welcher aufgrund
von @ > 0, > 6™k ansteigt, stirker beeinflusst als den systemische Value-at-Risk, welcher
nur fir 6, + 6, < 2 - 0™ ginkt. Falls Bank 2 also das Portfolio 6, wéhlt, so ist die
optimale Reaktion von Bank 1 die Wahl des Portfolios 6,. Der Beweise von 67*(6,) = 6, ist
analog. O

Eine grafische Darstellung der Reaktionsfunktionen 67*(62) und 65*(6;) liefert Abbildung
4.20. Aus dieser ldsst sich auch das infolge der Implementierung einer makroprudentiellen

Value-at-Risk constraint resultierende Nash-Gleichgewicht ablesen.

Lemma 4.9. Das Nash-Gleichgewicht des Optimierungsproblems 4.38 ist gegeben durch
(0575057) = (6u; 0o)-

Beweis. Der Beweis folgt unmittelbar aus Lemma 4.8. O

Die Nebenbedingung in Form der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint ist somit im
Nash-Gleichgewicht fiir beide Finanzinstitute stets bindend. Zum Zwecke der Minimierung
des vorzuhaltenden Eigenkapitals erzeugen die Banken zudem eine Diversitdt in der Port-
foliowahl, indem verschiedene, einen Value-at-Risk in Héhe von VaR erzeugende Portfolios
gewdhlt werden. Somit fithrt auch die makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung
in der hier vorgestellten Form zu einer Auflésung der im Bankensystem befindlichen Ver-
flechtungen. Zudem kann die Bankenaufsicht durch die Vorgabe der auf individueller Ebene
einzugehenden Mindestrisiken die aus der Portfoliowahl der Banken resultierende Diversitét

und Diversifikation leicht steuern.

02

N

14

057 (07") {
057 (67") {

67 (657) 017 (657) 1 s

Abbildung 4.20: Darstellung der Reaktionsfunktionen bei Implementierung einer makropru-
dentiellen Value-at-Risk constraint.?°! (Quelle: Eigene Darstellung.)
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4.2.3 Implikationen fiir die Portfoliowahl

Abbildung 4.21 stellt die Funktionsweise der in Kapitel 4.2.2 erorterten Regulierung sowie
deren Implikationen fiir die Portfoliowahl der Banken anhand des (u,0)-Diagramms grafisch
dar. Wie der Abbildung zu entnehmen ist, fithrt die Implementierung einer makroprudenti-
ellen Value-at-Risk constraint zunichst dazu, dass diejenige Portfoliowahl (7o, gmikro),
welche den Beitrag SW* einer Bank i zum Risiko des Bankensystems minimiert (dargestellt
durch den weif3 gefiillten Punkt), ebenso untersagt wird, wie smtliche andere Portfoliokom-
binationen (6;;62), bei denen eine der beiden Banken ein Portfolio mit einem individuellen
Risiko kleiner als VaR wahlt. Wahrend die makroprudentielle Value-at-Risk constraint so-
mit die zur Senkung des systemischen Risikos notwendige Aufnahme von Mindestrisiken
auf individueller Ebene garantiert, sichert die makroprudentielle Mindesteigenkapitalan-
forderung in Form der Shapley-Wert-constraint, dass die Reaktion beider Banken auf die
zusitzliche regulatorische Anforderung in Form eben jener Value-at-Risk constraint unter-
schiedlich ausféllt und somit im Nash Gleichgewicht (0;;67) eine zur Senkung des systemi-
schen Risikos notwendige Diversitéit in der Portfoliowahl erzeugt wird (dargestellt durch die

schwarz gefiillten Punkte).

Hpr A

5
>

OpFr

Abbildung 4.21: Einfluss einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint auf die opti-
male Portfoliowahl der Banken, dargestellt im (u,0)-Diagramm.3°?(Quelle:
Eigene Darstellung.)

Abbildung 4.21 zeigt zudem, dass auch eine makroprudentielle Bankenregulierung in der

hier vorgestellten Form zur Wahl von nicht (u,0)-effizienten Portfolios fiihrt. Dies fult dar-

301Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1—a=0,99.

392Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 — a =0,99. Zusitzlich gilt VaR = 0,85. Dargestellt sind folgende Portfolios:
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auf, dass die Schaffung einer Diversitdt in der Portfoliowahl unter der Vorgabe eines auf
individueller Ebene einzugehenden Mindestrisikos die einzige Moglichkeit zur Begrenzung
des Risikos des Bankensystems, gemessen durch den systemischen Value-at-Risk, darstellt.
Daher entfernen sich die optimalen Portfolios der Banken bei der Implementierung einer
makroprudentiellen Value-at-Risk constraint in entgegengesetzter Richtung vom Minimum-
Value-at-Risk-Portfolio.

Eine alternative grafische Darstellung liefert die in Abbildung 4.22 aufgezeigte Betrachtung
der optimalen Portfoliowahl in einem (u,VaR)-Diagramm. Die makroprudentielle Value-at-
Risk constraint verlduft hier parallel zur Ordinate. Wéhrend sich anhand von Abbildung
4.21 die durch die Implementierung einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint er-
zwungene Anderung der Standardabweichung des Portfolioriickflusses direkt erkennen lésst,
kann anhand von Abbildung 4.22 evaluiert werden, in welcher Gréflenordnung der Regu-
lierer das einzugehende Mindestrisiko auf individueller Ebene relativ zum minimalen bzw.

maximalen Value-at-Risk vorgibt.303

Hpr g
A
POl (Ve
bpr = —VaR — q)_l(a) "OpF
--&0;"
‘\Al
VaR, (0"”’“”’) VaR VaR,

Abbildung 4.22: Einfluss einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint auf die Portfo-
liowahl der Banken, dargestellt im (u,V aR)-Diagramm.3%4(Quelle: Eigene
Darstellung.)

6 0pr(0) tpp(0) VaRa(0)
0,29 1,10 1,71 0,85
0,58 0,86 1,42 0,57
0,83 0,87 1,17 0,85

393Dje Implementierung einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint und die damit verbundene Vor-
gabe eines bei der Portfoliowahl minimal zu erreichenden Value-at-Risk fiihrt dabei keineswegs zwangs-
weise zu einer Erhohung der Standardabweichung des optimalen Portfolios. Dies fufft analog zum infolge
der Implementierung einer mikroprudentiellen Value-at-Risk constraint moglichen Verbot des Minimum-
Varianz-Portfolios darauf, dass der Value-at-Risk und das (u,0)-Prinzip nicht miteinander kompatibel
sind, sodass die Menge der (u,o0)-effizienten Portfolios und die der (u,VaR)-effizienten Portfolios nicht
deckungsgleich sind.
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4.3 Duplikation der Portfoliowahl unter der Regulierung per
Externalitatenterm durch die Regulierung mittels

Value-at-Risk constraint

Waéhrend in Kapitel 4.1 die Héhe des vorzuhaltenden Eigenkapitals einer Bank durch deren
vollstdndigen Beitrag zum systemischen Risiko bestimmt wurde, miissen die Banken unter
der in Kapitel 4.2 vorgestellten makroprudentiellen Regulierung Eigenkapital in Hohe ihres
Beitrages zum Risiko des Bankensystems vorhalten und dabei eine makroprudentielle Value-
at-Risk constraint einhalten. Die Begriindung fiir die zunéchst (vordergriindig aufgrund
der immer noch stark mikroprudentiell geprigten Denkweise bei der Bankenregulierung)
kontraintuitiv erscheinenden Vorgabe von auf individueller Ebene einzugehenden Mindest-
risiken in Kapitel 4.2 lieferte dabei die in Kapitel 4.1 vorgestellte intuitive Ausgestaltung
der makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung, bei der eine direkte regulatorische
Erfassung der Abhéngigkeitsstruktur zwischen den Portfolioriickfliissen der Finanzinstitute
durch die Erhebung eines Externalitdtenterms erfolgte und die Erhohung des Risikos auf in-
dividueller Ebene (im hier betrachteten Modellrahmen mit lediglich zwei riskanten Anlagen)
eine notwendige Folge eben jener Regulierung darstellte. Hieran ankniipfend ist zu unter-
suchen, wie die Ausgestaltung der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint zu erfolgen
hat, damit die resultierende Portfoliowahl der Banken unter der intuitiven Ausgestaltung,
bei der auf die Implementierung eines Externalitidtenterms zuriickgegriffen wird, dupliziert

wird.

Hierzu seien die Entscheidungskalkiile von Bank 1 unter den beiden vorgestellten Ausge-

staltungsmoglichkeiten einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung nochmals

gegeniibergestellt:
I IT
min  SW1(6y,0:) + EX'(61,02) min  SW1(6y,0s)
2 o1 (4.49)
NB: 6, = 1 NB: VaR,(0#1) > VaR
01 =1

Falls die Banken FEigenkapital in Hohe ihres Beitrags zum systemischen Risiko vorhalten

miissen (Ansatz I), so fiihrt dies im Nash-Gleichgewicht zur einer Portfoliowahl (6;;67),

304Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1—a=0,99. Somit gilt VaR}'" = 0,57. Die dargestellten Portfolios entsprechen denjenigen aus Ab-
bildung 4.21.
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deren Diversitdt umso grofler ist, je stérker die Hohe des systemischen Risikos durch den
Externalititenterm determiniert wird.3®> Die Charakterisierung des Nash-Gleichgewichts
fir den Fall, dass die Banken Eigenkapital in Hohe ihres Beitrags zum Risiko des Ban-
kensystems vorhalten und dabei eine makroprudentielle Value-at-Risk constraint erfiillen
miissen (Ansatz II), fdllt indes leichter. Die Portfoliowahl im Nash-Gleichgewicht, gegeben
durch (6;%; 05*) = (0u; 6,), ist hier dadurch charakterisiert, dass die Nebenbedingung in Form
der Value-at-Risk constraint fiir beide Banken bindend ist, wobei voneinander verschiede-
ne Portfolios gewdhlt werden. Eine grafische Gegeniiberstellung der Nash-Gleichgewichte,

jeweils dargestellt im (u,0)-Diagramm, liefert Abbildung 4.23.

Hpr A I Hpr A II
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Abbildung 4.23: Lage der im Nash-Gleichgewicht gewéhlten Portfolios im (u,0)-Diagramm
bei einer Regulierung mittels Externalitatenterm (I) und mittels makro-
prudentieller Value-at-Risk constraint (IT).3%6(Quelle: Eigene Darstellung.)

Wie anhand Abbildung 4.23 ersichtlich wird, ldsst sich unter einer Regulierung mit-
tels makroprudentieller Value-at-Risk constraint jedes beliebige Nash-Gleichgewicht
(077:07) = (Ou; 0,) mit 0, < gmikro < @, erzeugen, sodass insbesondere auch die Portfolio-
wahl unter einer Regulierung mittels Externalitdtenterm dupliziert werden kann. Dies fufit
darauf, dass die Bankenaufsicht bei der Implementierung der makroprudentiellen Value-at-
Risk constraint zwei unabhéngige Entscheidungsvariablen in Form der Héhe des auf indivi-

dueller Ebene einzugehenden Mindestrisikos VaR und des Konfidenzniveaus 1 — «, zu dem

305Gjehe Kapitel 4.1.2.2.

39Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau fiir die Ermittlung der
Mindesteigenkapitalanforderung ist gegeben durch 1 — a . = 0,99. Die linke Abbildung stellt daher das
aus Kapitel Kapitel 4.1.2.2 bekannte Nash-Gleichgewicht (0;;67) = (0,34;0,82) dar. Fiir die Duplikation
dieses Nash-Gleichgewichtes unter Implementierung einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint
ist seitens des Regulierers ein auf individueller Ebene einzugehendes Mindestrisiko, gemessen durch den

Value-at-Risk zum Konfidenzniveau 1 — « = 0,9955, in Hohe von VaR = 1,075 vorzugeben.

const
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die Value-at-Risk constraint erfiillt werden muss, besitzt.?*” Somit kann jede beliebige Ge-

308 in Form der Value-at-Risk constraint durch das (u,0)-Diagramm gelegt, zwei belie-

rade
bige Schnittpunkte der Value-at-Risk constraint mit der Hyperbel erzeugt und infolgedessen
auch jedes Nash-Gleichgewicht (6;;07*) = (0y; 6,) mit 0, < gmikro < @, erzeugt werden.3%?
Dies erlaubt insbesondere die Duplikation desjenigen Nash-Gleichgewichtes (6;; 9;), welches
unter einer Regulierung mittels Externalitdtenterm resultiert.

4.4 Zwischenfazit

Kapitel 4 zeigte zwei mogliche Ausgestaltungen einer Mindesteigenkapitalanforderung zur
Verfolgung makroprudentieller Ziele. In Kapitel 4.1 wurde zunéchst ein intuitiver Ansatz
vorgestellt, bei dem das vorzuhaltende Eigenkapital einer Bank von deren Beitrag zum
systemischen Risiko abhingt. Essentiell ist hierbei eine vollstindige regulatorische Er-
fassung der Querschnittsdimension des systemischen Risikos und somit insbesondere die
Berticksichtigung der vom gesamten Bankensystem auf die Realwirtschaft iibertragenen Ri-
siken. Realisiert wird dies durch die Implementierung eines Externalitdtenterms, der die
Mindesteigenkapitalanforderung aus Kapitel 3.7, deren Hohe lediglich vom Beitrag einer
Bank zum Risiko des Bankensystems abhing, dahingehend ergénzt, dass die Finanzinstitu-
te einen zusédtzlichen Mindesteigenkapitalbetrag vorhalten miissen, dessen Hohe durch die
sich aus der Portfoliowahl ergebenen Verflechtung zwischen den Finanzinstituten bestimmt
wird. Die wesentlichen Implikationen einer solchen makroprudentiellen Mindesteigenkapi-
talanforderung fiir die Portfoliowahl der Banken wurden in Kapitel 4.1.2 dargelegt. Es wurde
gezeigt, dass Finanzinstitute im Rahmen einer makroprudentiellen Bankenregulierung ent-
gegen der klassischen Portfoliotheorie nach MARKOWITZ (1952) aus rationalen Griinden
Portfolios wéhlen, die das Kriterium der (p,0)-Effizienz nicht erfiillen. Urséchlich hierfiir ist

die entstehende Diversitéat bzgl. der Portfoliowahl der Banken, welche aus regulatorischer

307Dje Wahl des Konfidenzniveaus 1 — Qeonst, bzgl. dem die Value-at-Risk constraint zu erfiillen ist, kann
freilich unabhéngig von der Wahl desjenigen Konfidenzniveaus 1 — a ., erfolgen, welches zur Ermittlung
der Mindesteigenkapitalanforderung herangezogen wird.

398 Jede Gerade ist charakterisiert durch zwei Parameter, den Schnittpunkt n mit der Ordinate und den An-
stieg m. Wéahrend fiir die makroprudentielle Value-at-Risk constraint der Schnittpunkt mit der Ordinate
stets n = —VaR entspricht, existiert aufgrund der strengen Monotonie der Verteilungsfunktion & der
Standardnormalverteilung eine Eins-zu-Eins Korrespondenz zwischen dem vom Regulierer vorgegebenen
Konfidenzniveau 1 — o und dem Anstieg m = —® ().

399Dje Value-at-Risk constraint kann, falls bei ihrer Implementierung ein anderes Konfidenzniveau als fiir
die Bestimmung der Mindesteigenkapitalanforderungen verwendet wird, seitens des Regulierers freilich
auch so ausgestaltet werden, dass 6, < 0, < 0™ oder ™*™° < 9, < 0, gilt. In diesen Fillen wiirde
das Portfolio #™%"° allerdings nicht die Value-at-Risk constraint verletzen, sodass beide Finanzinstitute
gemiB den Uberlegungen aus Kapitel 3.7.6.2.2 das Portfolio #™%*™ zur Minimierung ihres jeweiligen
Beitrages SW* zum Risiko des Bankensystems wéhlen und die Value-at-Risk constraint somit keinerlei
FEinfluss auf die Portfoliowahl besitzt.
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Sicht aufgrund der mit ihr verbundenen geringen Interbanken-Korrelation von groflem Wert
ist. Im Rahmen der makroprudentiellen Bankenregulierung ist das (u,0)-Prinzip somit, wie

in Kapitel 4.1.2.3 vorgenommen, um die Dimension p zu erweitern.

Eine weitere Implikation der makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung aus Ka-
pitel 4.1 ist der Anstieg des individuellen Risikos beider Finanzinstitute im Vergleich zum
mikroprudentiellen Regulierungsregime. Wie in Kapitel 4.2 gezeigt wurde, ist ein solcher
Anstieg des individuellen Risikos einer Bank im betrachteten Modellrahmen und in Ver-
bindung mit der Mindesteigenkapitalanforderung aus Kapitel 3.7 auch hinreichend fiir die
Erzeugung einer Diversitédt in der Portfoliowahl der Finanzinstitute. Operationalisiert wurde
die Anforderung an das individuelle Risiko einer Bank durch eine (im Rahmen der mikro-
prudentiellen Bankenregulierung bereits wohlbekannte) Value-at-Risk constraint, die zur
Senkung des systemischen Risikos Mindestrisiken vorgibt, welche seitens der Finanzinstitu-
te bei ihrer Portfoliowahl auf individueller Ebene einzugehen sind. Kapitel 4.3 verdeutlichte
abschlieflend, dass die Portfoliowahl unter der Regulierung mittels eines Externalitdtenterms
stets durch die Regulierung mittels einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint du-

pliziert werden kann.

Fiir ein allgemeines Portfolio-Selection Problem wurde in Kapitel 4 somit erstmalig eine
Mindesteigenkapitalanforderungen ausgearbeitet, unter deren Implementierung Finanzin-
stitute im Rahmen klassischer Portfolio-Selection-Probleme ihr jeweiliges Portfolio im Ei-
geninteresse derart wéhlen, dass die im Bankensystem befindliche Verflechtungen aufgelést
werden und das systemische Risiko, vordergriindig aufgrund der resultierenden Diversitét in
der Portfoliowahl, begrenzt ist. Modelliert wurde das Entscheidungsverhalten der Banken
dadurch, dass diese bei ihrer Portfoliowahl das regulatorische Kapital (die sich durch die
Portfoliowahl ergebene Mindesteigenkapitalanforderung) minimieren. Dieses in der Praxis
freilich kaum aufzufindende Entscheidungskriterium diente dabei zunéchst der Erlangung
von Konsistenzaussagen, da eine makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung auch
dann zu einer im Lichte des systemischen Risikos wiinschenswerten Portfoliowahl der Ban-
ken fiithren sollte, wenn diese zur Minimierung des von der Bankenaufsicht vorgegebenen
Risikomafles gewillt sind. Zum Zwecke einer adédquateren Abbildung des Entscheidungsver-
haltens von Finanzinstituten unter Risiko wird dieses im Folgenden wie in der Literatur
tiblich durch das (u,0)-Kriterium operationalisiert, sodass die Banken bei ihrer Portfolio-
wahl nicht mehr allein die mit ihrer Portfoliowahl einhergehende Mindesteigenkapitalanfor-
derung berticksichtigen, sondern den zu erwartenden Ertrag ihres Portfolios gegen dessen

Risiko unter Einhaltung regulatorischer Anforderungen abwégen.



5 Portfoliowahl von Banken mit
(o0 )-Entscheidungskalkiil unter mikro-
und makroprudentieller Bankenregulierung

Wie zuvor stehen beiden Banken zwei riskante Anlagen zur Verfiigung, deren Riickfliisse

(A, A2) bivariat normalverteilt sind:

Ay Hoa, O-il Tar.a2
~ N (u,%) mit g = u und ¥ = 9

Ay Ay O ap,4, T4y

Der Riickfluss A; pro in Anlage i investierter Geldeinheit ist somit normalverteilt mit den
Parametern p, und O'i_. Erneut investieren beide Banken insgesamt jeweils eine Geld-
einheit, wobei 6; den v0;1 Bank ¢ investierten Anteil in die riskante Anlage 1 angibt. Wie
bereits erortert, ist der Portfolioriickfluss X¢ von Bank i ebenfalls normalverteilt mit den

Parametern pi,,, und o2 _:
i i

Xt o~ N(NpFi , aiFi)

mit g, (6;) = p(XY) = 6;- (/“LA1 —,uA2) + 4, (5.1)
und O‘IQDF. (0;) == 0% (X)) =02-a+2-0;-b+c

7

Anders als in Kapitel 4 erfolgt die Portfoliowahl der Banken nun nicht mehr unter dem
Entscheidungskalkiil der Minimierung des regulatorischen Kapitals, bemessen durch das von
der Bankenaufsicht vorgegebene Risikomafl im Rahmen der mikro- bzw. makroprudentiellen
Bankenregulierung. Stattdessen wird das Entscheidungsverhalten der Banken unter Risiko
wie fiir finanzierungstheoretische Fragestellungen tblich durch das (u,0)-Prinzip als ein
Vertreter der ,klassischen Entscheidungskriterien operationalisiert.3!® Dieses unterstellt

den betrachteten Finanzinstituten das folgende Zielfunktional ®:

310 Klassische* Entscheidungskriterien (SCHNEEWEISS (1967)) bzw. ,ad hoc® Entscheidungskriterien (BAM-
BERG/TROST (1996)) oder auch ,Ersatzentscheidungskriterien® (Dinkelbach1996) sind solche Entschei-

155
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max @ (,uPF 0),02, (9)) . (5.2)

Eine Erhohung des erwarteten Portfolioriickflusses B, geht dabei mit einem erhohten

2

PF;

angenommenen Risikoaversion den Zielfunktionswert verringert:

Zielfunktionswert einher, wohingegen eine erhohte Varianz o< aufgrund der typischerweise

) [0
a7>0 , a7<0 St

5.3

Im weiteren Verlauf der Arbeit soll Bank ¢ das folgende spezielle Priferenzfunktional Uj;
unterstellt werden:

0),02. (0)) = Ui(6) = 6)— 2 .52 () 312 5.4

Ui (or (0),02,0)) = Uil0) = pup(0) =5 -02,(0) . (5.4)

Das Praferenzfunktional U; erfiillt fiir A; > 0 offensichtlich die durch Formel 5.3 gestellten

Anforderungen:

=1 =2 .
>0 , > <0 (5.5)

Der Parameter \; ldsst sich somit als Risikoaversionsparameter interpretieren. Da mit stei-

gendem A; sowohl absolut als auch relativ zum erwarteten Portfolioriickfluss eine stérkere

dungskriterien, bei denen anstelle der gesamten Verteilungsfunktion einer Zufallsvariable lediglich einzelne
Verteilungsparameter beriicksichtigt werden. Neben ihrer Plausibilitdt und ihrer leichten Verstdndlichkeit
spricht fiir die Verwendung solcher Entscheidungskriterien auch, dass durch sie eine gute Approximation
der wahren (aber unbekannten) Priferenzen in denjenigen Situationen erzeugt werden kann, in denen (wie
im hier betrachteten Modellrahmen) eine Vielzahl von Entscheidungstriagern von einer Regelung betroffen
ist. Vgl. BAMBERG/TROST (1996), S. 652. Aufgrund der hier vorgenommenen Einschrankung auf normal-
verteilte Riickfliisse entspricht das (u,0)-Prinzip zudem der Operationalisierung des Erwartungsnutzen-
bzw. Bernoulli-Prinzips nach VON NEUMANN/MORGENSTERN (1944). Fiir eine Konsistenz des (p,0)-
Prinzips mit dem Bernoulli-Prinzip jenseits der Normalverteilung bedarf es hingegen der Annahme einer
quadratischen Nutzenfunktion.

31Dje Anwendungsgebiete des (u,0)-Entscheidungsprinzips sind zahlreich. Neben der klassischen Portfolio-
theorie nach MARKOWITZ (1952) zdhlen hierzu auch Bewertungsmodelle wie das CAPM nach SHARPE
(1964), LINTNER (1965) und MOsSIN (1966) oder Modelle zur Bewertung von Derivaten (bspw. BESSEM-
BINDER/LEMMON (2002), BROCKETT ET AL. (2009) und XU ET AL. (2008)) sowie das Risikomanagement
(bspw. ANDERSON/DANTHINE (1980) und DUFFIE/RICHARDSON (1991)), das Liquiditdtsmanagement
(bspw. TOBIN (1958)) und die Versicherungsékonomie (DOHERTY/RICHTER (2002)).

312Das  Priferenzfunktional U; entspricht unter der angenommenen Normalverteilung dem Sicher-
heitsdquivalent einer exponentiellen Nutzenfunktion u(z) = 1 — e~*®. Der Beweis nach FREUND (1956)
findet sich im Anhang in Kapitel 8.7. Kritik erfahrt dieses spezielle Préiferenzfunktional vor allem aufgrund
der unterstellten zunehmenden Risikoaversion, welche eine abnehmende Risikoiibernahme bei steigendem
Ausgangsvermogen induziert. Vgl. BAMBERG (1986), S. 19. Dariiber hinaus zeigt der empirische Befund,
dass bei Investitionsentscheidungen auch Momente héherer Ordnung berticksichtigt werden. Der interes-
sierte Leser sei verwiesen auf DITTMAR (2002), FANG/LAI (1997) und KRAUS/LITZENBERGER (1976).
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Gewichtung der Varianz des Portfolioriickflusses erfolgt, geht ein hoheres A; mit einer
stirkeren Risikoaversion einher.3'® Zudem erhoht sich mit steigendem ); der bei der Ei-

mittlung des Nutzens U; vorgenommene Abschlag vom erwarteten Portfolioriickfluss pi,,..

Im Folgenden soll nun die Portfoliowahl der Finanzinstitute unter verschiedenen Regulie-
rungsregimen untersucht werden. Kapitel 5.1 zeigt hierfiir zunéchst den Fall eines unregulier-
ten Bankensystems auf, bei dem jedes Finanzinstitut das jeweils nutzenmaximale Portfolio
wéhlt. Es wird insbesondere dargelegt, wie der Risikoaversionsparameter A; fiir verschiede-
ne Parameterkonstellationen auf die optimale Portfoliowahl th"e wirkt und unter welchen
Bedingungen es zu hohen indirekten Verflechtungen zwischen den Portfolioriickfliisssen der
Finanzinstitute kommt. Hieran ankniipfend verdeutlicht Kapitel 5.2, wie die Portfoliowahl
der Banken durch die Implementierung einer mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalan-
forderung beeinflusst wird. Operationalisiert wird die mikroprudentielle Mindesteigenkapi-
talanforderung dadurch, dass der aus der Portfoliowahl einer Bank resultierende Value-at-
Risk den vorhanden Eigenkapitalbetrag nicht iibersteigen darf. Hier werden insbesondere die
Griinde dafiir dargelegt, dass die Implementierung einer solchen, auf den individuellen Risi-
ken eines Finanzinstituts beruhenden Mindesteigenkapitalanforderung mit einer Erhéhung
der im Bankensystem vorhandenen indirekten Verflechtungen einhergeht. Anschlieflend zeigt
Kapitel 5.3, wie durch die Implementierung einer makroprudentiellen Mindesteigenkapi-
talanforderung eben jene Verflechtungen gelost werden kénnen. Betrachtet werden dabei
die beiden in Kapitel 4 hergeleiteten Ausgestaltungsmoglichkeiten. In Kapitel 5.3.1 wird die
makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung folglich dadurch operationalisiert, dass
der aus der Portfoliowahl einer Bank resultierende Beitrag zum systemischen Risiko den
vorhanden Eigenkapitalbetrag der Bank nicht tiibersteigen darf. Demgegeniiber muss die
Portfoliowahl einer Bank bei der in Kapitel 5.3.2 betrachteten Ausgestaltung zwei regu-
latorische Anforderungen erfiillen. Wahrend der Beitrag einer Bank zum Risiko des Ban-
kensystems den vorhanden Eigenkapitalbetrag der Bank nicht iibersteigen darf, muss der
aus der Portfoliowahl einer Bank resultierende Value-at-Risk einen von der Bankenaufsicht
vorgegebenen Mindestwert iibersteigen und die Bank somit zum Zweck der Senkung des
systemischen Risikos notwendige Mindestrisiken auf individueller Eben eingehen. Fiir beide
Ausgestaltungsmoglichkeiten werden dabei die Strategierdume und resultierenden Nash-
Gleichgewichte in Abhéngigkeit von den Risikoaversionsparametern der Banken aufgezeigt
sowie ausgewéahlte Regime niher beleuchtet. Kapitel 5 schlieffit mit einem Zwischenfazit in
Kapitel 5.4.

313ygl. FREUND (1956), S. 260.
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5.1 Portfoliowahl ohne Regulierung

Falls im Rahmen der Portfoliowahl keine regulatorischen Anforderungen seitens der Ban-
kenaufsicht gestellt werden, kénnen und werden die Finanzinstitute ihr Portfolio so wéhlen,
dass sich ihr Nutzen U; maximiert. Das Entscheidungskalkiil einer Bank ¢ stellt sich somit

formal wie folgt dar:

A,
max UZ(H) = PF (0) -5 U2F(0)
0 g 2 (5.6)

NB: 0 =1

Die fiir die Maximierung der Nutzenfunktion U; zu erfiillende Bedingung erster Ordnung

lautet somit

ouUi(0)
00 =0
(5.7)
o QHee®) A 003,.(0)
00 2 00

Fir das nutzenmaximale Portfolio entspricht der Grenzertrag in Form der marginalen
Anderung des erwarteten Portfolioriickflusses [y, bei einer marginalen Erhohung des in
Anlage 1 investierten Anteils § dem mit dem Faktor % gewichteten Grenzrisiko in Form
der marginalen Anderung der Varianz aiF des Portfolioriickflusses bei einer marginalen
Erhéhung des in Anlage 1 investierten Anteils .34 Aufgrund der bivariat normalverteilten
Riickfliisse der beiden fiir die Investition zur Verfiigung stehenden Anlagen lésst sich die
durch den Risikoaversionsparameter \; determinierte optimale Portfoliowahl §°"¢();) von

Bank i explizit darstellen.

Lemma 5.1. Die nutzenmazimale Portfoliowahl 9" von Bank i fiir den Fall zweier bi-

variat normalverteilter Anlagen ergibt sich durch

Ha, = Ha, b
Ai (5.8)

Hé)hne = Qohne()\z) — .

314Falls der erwartete Ertrag samtlicher Anlagen identisch ist und der erwartete Riickfluss eines Portfoli-
os somit aufgrund der Linearitdt des Erwartungswertes unabhéngig von dessen Zusammensetzung ist,
wéhlen sdmtliche Finanzinstitute unabhéingig von ihrem Risikoaversionsparameter das Minimum-Varianz-
Portfolio 6 ,

min
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Beweis. Gemafl den Formeln 3.57 ist die durch Formel 5.7 gegebene Bedingung erster Ord-

nung dquivalent zu

:LLAl - MAZ

Umstellen nach 6; liefert Hfh"e. O

Grafisch entspricht die optimale Portfoliowahl 8¢ wie in Abbildung 5.1 dargestellt, dem
Tangentialpunkt der Nutzen-Isoquante p,, = % : 012) st U an den effizienten Rand im (p,0)-
Diagramm. Die Abbildung verdeutlicht nochmals, dass bei hoherer Risikoaversion A einer
Erhohung der Standardabweichung des Portfolioriickflusses ein héherer Anstieg des erwar-
teten Portfolioriickflusses fiir die Aufrechterhaltung eines gegebenen Nutzenniveaus U ge-
geniiberstehen muss.
Hpr p Xi=05
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Abbildung 5.1: Darstellung der optimalen Portfoliowahl §°7"¢ ohne Regulierung als Tangen-

tialpunkt der Nutzen-Isoquante p,, = % ~ai ~ T U an den Hyperbelast im

(p,0)-Diagramm.?'?(Quelle: Eigene Darstellung.)

5.1.1 Komparativ statische Analysen

Aus Formel 5.8 lassen sich zwei plausible Konvergenzaussagen ableiten. Wahrend fiir
den Grenzfall der maximalen bzw. unendlichen Risikoaversion einer Bank (\;—o0) de-
ren Portfoliowahl th”e gegen das Minimum-Varianz-Portfolio 902 konvergiert, erfahrt die

Varianz des Portfolioriickflusses fiir den Grenzfall der Risikonéﬁ%ralitéit (Ai—0) keinerlei

315Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 — a =0,99. Dargestellt sind folgende Portfolios:

A QOhne()‘) Opr ('9) IL‘LPF(G) VaRa (6)
0,5 0,08 1,39 1,92 1,30
1,5 0,49 0,91 1,52 0,60

5 0,63 0,84 1,37 0,58
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Berticksichtigung, sodass die Portfoliowahl gegen das Maximum-Ertrag-Portfolio 6, = kon-

vergiert:

gohme  — 9 _ b fir \; = 00
min a (5.10)

gohme 9 € {0;1} fiir \; =0

Hmazx

Die erste Ableitung der optimalen Portfoliowahl 9;"””6 nach )\; verdeutlicht dariiber hinaus,
dass die Funktion §9""¢();) zwischen diesen beiden Grenzfillen einen monoton Verlauf bzgl.

des Risikoaversionsparameters aufweist.

gohne ()\) A

14

min

0,5 +

5 10 A
Abbildung 5.2: Optimale Portfoliowahl #°""¢ ohne Regulierung in Abhingigkeit vom Risi-
koaversionsparameter \.31%(Quelle: Eigene Darstellung.)

Lemma 5.2. Die optimalen Portfoliowahl eines Finanzinstituts ist bei steigender Risiko-
aversion durch eine Erhohung des Anteils in diejenige Anlage charakterisiert, die einen

geringeren erwarteten Rickfluss aufweist.

Beweis. Partielle Differentiation von 5.8 bzgl. \; fithrt zu

o pohne 1 o, —p >0 ﬁir’“‘“l <MA2
i A A .
aZAZ- N e 70 i, =,

(5.11)

<O firp, > p,,

O

Falls also die riskante Anlage 1 einen geringeren erwarteten Riickfluss aufweist als die ris-

kante Anlage 2, so erfihrt die erwartete Uberrendite von Anlage 2 bei einem steigenden

316Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15.
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Risikoaversionsparameter A; aufgrund der damit verbundenen stirkeren Gewichtung der
Varianz als Risikokomponente eine geringere Bedeutung. Infolgedessen erhoht sich der in
die riskante Anlage 1 optimal investierte Anteil §9""¢. Abbildung 5.2 stellt diesen Sachver-
halt grafisch dar und verdeutlicht nochmals die Konvergenz der optimalen Portfoliowahl
gegen das Minimum-Varianz-Portfolio fiir den Fall \; — oco.

Wie bereits angedeutet, wird die optimale Portfoliowahl Hfh"e einer Bank nicht allein von

deren Risikoaversionsparameter \;, sondern auch von den Verteilungsparametern der fiir die

Investition zur Verfiigung stehenden Anlagen bestimmt.

Lemma 5.3. Fin Anstieg des erwarteten Rickflusses von Anlage 1 fiihrt ceteris paribus

stets zu einer Erhéhung des optimal in die riskante Anlage 1 investierten Anteils Oioh”e,

wohingegen ein Anstieg des erwarteten Riickflusses von Anlage 2 stets eine Senkung von
09" induziert.%!”

Beweis. Partielle Differentiation von 5.8 bzgl. pu, und p,, fihrt zu

g o9hme 1 9 ggne 1
L = >0 = — <0 . (5.12)
8MA1 Ai-a 6,uAQ Ai-a

5.1.2 Verflechtungen im unregulierten Bankensystem

Da im unregulierten Bankensystem seitens der Bankenaufsicht keine Anforderungen an die
Portfoliowahl der Banken gestellt werden, sind im Lichte der aus der Portfoliowahl resul-
tierenden Verflechtungen lediglich zwei Fiélle voneinander zu unterscheiden. Der erste Fall
ist durch eine homogene Risikoeinstellung beider Banken gekennzeichnet. Homogene Risi-
koeinstellung meint, dass sich die Risikoaversionsparameter A\; und Ao der beiden Finanz-
institute fiir die Erzeugung einer signifikanten Diversitdt in der Portfoliowahl nicht stark

genug unterscheiden.?'® In diesem Fall entstehen die indirekten Verflechtungen zwischen

31"Die Abhingigkeit der optimalen Portfoliowahl 67""¢ von den Varianzen o2 und 0%, ist hingegen we-
sentlich komplexer, da je nach Abhéngigkeitsstruktur zwischen den beiden Anlagen bspw. eine steigende
Varianz von Anlage 1 mit einer Erhéhung des optimal in Anlage 1 investierten Anteils 9""¢ einhergehen
kann. Urséchlich hierfiir ist, dass nicht die Varianz der einzelnen Anlagen, sondern die Varianz des Port-
foliortickflusses die relevante Risikogrofie darstellt und diese nichtlinear und insbesondere nicht zwingend
monoton von den Varianzen der einzelnen Anlagen abhéngt. Auf die formale Darstellung der Ableitung
von 02" nach ail und aiz wird an dieser Stelle aufgrund des fehlenden Erkenntnisgewinns verzichtet.

318Dje Differenz der Risikoaversionsparameter dient dabei offensichtlich nicht als Maf fiir die Homogenitét
der Risikoeinstellung, da bspw. eine unendlich risikoaverse Bank (A—oc0) das Minimum-Varianz-Portfolio
und eine stark risikoaverse Bank ein Portfolio mit hoher Ahnlichkeit zum Minimum-Varianz-Portfolio
wéhlt, sodass starke Verflechtungen zwischen den Portfolioriickfliissen beider Banken existieren, obwohl
die Differenz der Risikoaversionsparameter unendlich grof ist.
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den Portfolioriickfliissen der Banken wie im Modell von WAGNER (2010) aus deren internen
Risikomanagementprozess heraus.?' Demgegeniiber steht der Fall, dass eine Heterogenitit
bzgl. der Risikoaversionsparameter A\; und A9 derart vorliegt, dass sich diese Heteroge-
nitdt in einer fiir die Milderung des systemischen Risikos hinreichend starken Diversitét
bzgl. der Portfoliowahl der Banken widerspiegelt. Abbildung 5.3 stellt diese beiden Fille,
dargestellt durch die jeweilige Lage der optimalen Portfoliowahl beider Finanzinstitute im

(u,0)-Diagramm, vergleichend gegeniiber.
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Abbildung 5.3: Lage der optimale Portfolios beider Finanzinstitute im (u,0)-Diagramm
ohne Regulierung je nach Diversitidt der Risikoaversionsparameter A\; und
2;329(Quelle: Eigene Darstellung.)

Die linke Grafik stellt dabei fiir die durch Formel 4.15 gegebene Parametrisierung den Fall
der homogenen Risikoeinstellungen der Banken dar, exemplarisch aufgezeigt durch die Risi-
koaversionsparameter \; = 1,5 (im Folgenden als moderate Risikoaversion bezeichnet) und
Aj =5 (starke Risikoaversion). Beide Banken wéhlen hier relativ stark diversifizierte Port-
folios (A9"¢(A\=1,5) = 0,49 bzw. 930»}’"8()\:5) = 0,63), was wiederum zu einer hohen Korre-
lation (ppp, pr, = 0,96) zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken und infolgedessen zu

einem hohen systemischen Risiko (2,78) fiihrt.>?! Demgegeniiber charakterisiert die rechte

319 Ahnliche Effekte finden sich bspw. auch in ZHOU (2013).

320Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15. Dargestellt sind die Portfolios aus Abbildung
5.1.

321Dje Hohe des systemischen Risikos wird auch hier durch Formel 4.1 in Verbindung mit Formel 4.14 fiir
ki1 =1 und k2 = 10 ermittelt. Der hier dargestellte Fall der homogenen Risikoeinstellung beider Banken
ist offensichtlich nicht der ,worst-case-Fall“. Falls bspw. auch Bank ¢ stark risikoavers wére (A; = 5), so
wiirde sich die identische Risikoeinstellung in einer identischen Portfoliowahl §2"7¢ = 0;-””‘6 = 0,63 sowie in
einer maximalen Korrelation in Héhe von ppp, pn, = 1 zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken und
infolgedessen in einem systemischen Risiko in Hohe von 3,17 widerspiegeln. Zu einem noch héheren syste-
mischen Risiko fithrt der Fall der (identischen) schwachen Risikoaversion beider Banken (A; = A; = 0,5),
welcher eine simultane exzessive Risikoaufnahme auf individueller und systemischer Ebene nach sich zieht
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Grafik den Fall der heterogenen Risikoeinstellung der Banken, ausgedriickt durch die Risiko-
aversionsparameter \;=0,5 (schwache Risikoaversion) und \;=5. Die starke Heterogenitét
in den Risikoeinstellungen spiegelt sich hier in einer signifikanten Diversitét in der Port-
foliowahl (6¢""¢(A=0,5) = 0,08 bzw. Q;h"e()\zf)) = 0,63) wider, welche wiederum zu einer
moderaten Korrelation (p, Py PRy = 0,70) zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken und

infolgedessen zu einem vergleichsweise geringen systemischen Risiko (1,91) fiihrt.

5.2 Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

Im Rahmen der mikroprudentiellen Bankenregulierung wird die Portfoliowahl einer Bank
typischerweise durch die Implementierung einer Value-at-Risk constraint eingeschrinkt.3%?
Infolgedessen muss der sich aus der Portfoliowahl 6 ergebene Value-at-Risk des Port-
foliortickflusses zu einem von der Bankenaufsicht vorgegebenen Konfidenzniveau 1 — «
vollstdndig durch das Eigenkapital des Finanzinstituts gedeckt werden. Formal entspricht
dies der Erweiterung des Entscheidungskalkiils einer Bank im unregulierten Bankensystem

durch eine zusédtzliche Nebenbedingung in Form eben jener Value-at-Risk constraint:

i
max u(0) = Mpp(a)—g‘aip(e)
NB: VaR.(#) < EK (5.13)
[ =1

Die Grofle EK bezeichnet dabei den jeweils vorhandenen Eigenkapitalbetrag eines Finanzin-
stituts. Obwohl durch die Implementierung der Value-at-Risk constraint eine Einschrénkung
der Menge der zuléssigen Portfolios 6 erfolgt, weicht die optimale Portfoliowahl §7#7 einer
Bank unter mikroprudentieller Regulierung nicht zwingend von derjenigen ohne Regulie-
rung ab. Eine solche Ubereinstimmung der optimalen Portfoliowahl kann dabei auf zwei
verschiedene Ursachen zurickgefithrt werden. Zum einen kann die Risikoaversion eines Fi-
nanzinstituts so stark sein, dass dieses zur Maximierung der Nutzenfunktion U; aus Eigen-
interesse ein Portfolio wéhlt, welches aufgrund der starken Diversifikation die Value-at-Risk
constraint selbst fiir sehr hohe Konfidenzniveaus nicht verletzt. In diesem Fall wiirden al-
so sowohl die Bankenaufsicht als auch die stark risikoaverse Bank Portfolios mit geringem
individuellen Risiko préferieren, wenngleich fiir die Messung des individuellen Risikos unter-
schiedliche Mafle (auf Seiten der Bankenaufsicht der Value-at-Risk des Portfolioriickflusses

und infolgedessen zu einem systemischen Risiko in Héhe von 4,62 fiihrt.
3228, Kapitel 4.2.1.
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zum Konfidenzniveau 1 — «, auf Seiten der Bank die Varianz des Portfolioriickflusses) heran-

gezogen werden.??3 Zum anderen kann selbst ein schwach risikoaverses Finanzinstitut unter

mikroprudentieller Regulierung die nutzenmaximale Portfoliowahl ungeachtet deren hohen

Value-at-Risk realisieren, sofern es iiber ausreichend Eigenkapital verfiigt.

emikro
(2

Lemma 5.4. Die nutzenmazimale Portfoliowahl von Bank i unter einer mikropru-

dentiellen Regulierung ergibt sich durch

ghne , fiir VaR(69") < EK
gikro .— gmikro(\; EK) = - (5.14)
argmax U;(0) , fir VaR(09"¢) > EK

0:VaR(0)=EK

Beweis. Dass 0"Fro = gohne fiir VaR(09"¢) < EK gilt, folgt aus Lemma 5.8. Hingegen

folgt 070 = argmax U;(#) unmittelbar aus der fiir \; > 0 strikten Konkavitit von U;
0:VaR(0)=EK

bzgl. 6. O

Falls der Value-at-Risk des nutzenmaximalen Portfolios einer Bank also deren vorhandenen
Eigenkapitalbetrag iibersteigt, so muss die Bank zur Einhaltung der Value-at-Risk cons-
traint eine Umschichtung ihres Portfolios vornehmen.324 Aufgrund der Gestalt der Nutzen-
funktion U; sinkt der Nutzen einer Bank infolge der durch die mikroprudentielle Regulie-
rung erzwungenen Portfolioumschichtung umso stérker, je mehr die Portfoliowahl infolge
der Umschichtung von der nutzenmaximalen Portfoliowahl #°""¢ abweicht. Fiir diejenigen
Banken, deren nutzenmaximale Portfoliowahl §°7"¢ die Value-at-Risk constraint verletzt,
ist die optimale Portfoliowahl §™%7° unter mikroprudentieller Regulierung folglich dadurch

charakterisiert, dass die Value-at-Risk constraint stets bindend ist.3??

Waéhrend die Bankenaufsicht durch die Implementierung einer auf den Value-at-Risk des
Portfolioriickflusses einer Bank basierenden Mindesteigenkapitalanforderung offensichtlich
eine Begrenzung des individuellen Risikos erreicht und somit die Ziele einer mikropru-
dentiellen Bankenregulierung effektiv verfolgt, ist der Effekt aus makroprudentieller Sicht
(das systemische Risiko betreffend) ambivalent. Hierfiir werden im Folgenden mittels Abbil-

dung 5.4 und der durch 4.15 gegebenen Parametrisierung wie schon bei der Untersuchung

323Wie in Kapitel 4.2.1 bereits erértert, kann es durch die Implementierung einer Value-at-Risk constraint
allerdings auch zum Verbot des Minimum-Varianz-Portfolios seitens der Bankenaufsicht kommen.

324Dje Moglichkeit der zusitzlichen Aufnahme von Eigenkapital zur Erfiilllung der Value-at-Risk constraint
bei unveranderter Portfoliowahl wird an dieser Stelle ausgeblendet.

325 Aus einem #hnlichen Grund war auch die makroprudentielle Value-at-Risk constraint fiir den Fall, dass
die Banken ihren Beitrag zum Risiko des Bankensystems minimieren, stets bindend. Siehe Kapitel 4.2.2.
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der Verflechtungen im unregulierten Bankensystems in Kapitel 5.1.2 der Fall einer mode-
rat (A; = 1,5) und einer stark risikoaversen Bank (\; =5) sowie der Fall einer schwach
(Ai = 0,5) und einer stark risikoaversen Bank (A; = 5) betrachtet. Da fiir den Fall einer mo-
derat und einer stark risikoaversen Bank die Value-at-Risk constraint typischerweise (mit
Ausnahme extrem hoher Konfidenzniveaus) nicht durch die nutzenmaximale Portfoliowahl
(9°me(X\;=5) bzw. G?h"e()\jzl,f))) verletzt wird, fithrt eine mikroprudentielle Bankenregu-
lierung hier zu keiner Erhéhung der allerdings ohnehin recht hohen Verflechtung und zu
keiner Anderung des systemischen Risikos. Fiir den Fall einer schwach und einer stark risi-
koaversen Bank treten hingegen infolge der Portfolioumschichtung der schwach risikoaversen
Bank zwei bzgl. des systemischen Risikos gegenldufige Effekte auf. Zum einen sinkt durch
die mikroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung das individuelle Risiko der schwach
risikoaversen Bank (VaR(H;-m’"O) = 0,65 < 1,30 = VaR(H?hne)), welches einen Teil des sys-
temischen Risikos darstellt. Bank j wahlt somit ein Portfolio mit geringerer Standardab-
weichung (o, , (Gjmikm) =095<139=0, F(Gjo-hne)), welches dafiir aber einen geringeren er-
warteten Portfolioriickfluss (i, (0}7”"”"0) =156 <1,92=p,, (93?}”‘@)) aufweist. Diesem po-
sitiven Effekt steht allerdings ein negativer Effekt in der Form gegeniiber, dass sich die
Portfolios beider Banken infolge der Portfolioumschichtung der schwach risikoaversen Bank
(von quh”e = 0,08 hin zu Hjmik”’ = 0,44) stirker dhneln (9¢""¢ = g"+° = 0,63) und sich
infolgedessen die Korrelation zwischen den Portfolioriickfliissen der Finanzinstitute erhéht
(von Prrpr, = 0,70 auf ppp o = 0,86). Die hohen Verflechtungen zwischen den Ban-
ken fuflen hier also nicht wie im Falle des unregulierten Bankensystems auf den internen
Risikomanagementprozessen der Finanzinstitute, sondern werden erst durch die Implemen-
tierung einer mikroprudentiellen Bankenregulierung erzeugt. Ursachlich hierfiir ist, dass die
fiir beide Banken identische Nebenbedingung in Form der Value-at-Risk constraint zu einer
Annéherung der Entscheidungskalkiile beider Banken fiithrt und infolgedessen die Heteroge-
nitit der Banken bzgl. ihrer Risikoeinstellung iiberlagert.3?® Wihrend die mikroprudentiel-
le Ausgestaltung einer Mindesteigenkapitalanforderung also niemals eine Diversitdt in der
Portfoliowahl der Finanzinstitute erzeugt und somit nicht zur Verfolgung makroprudentiel-
ler Ziele beitragt, wird eine im unregulierten Bankensystem eventuell vorhandene Diversitét
in der Portfoliowahl gar vernichtet und daher den Zielen einer makroprudentiellen Banken-

regulierung entgegengewirkt.32”

326Gelbiger Effekt findet sich in ZHOU (2013).

327Dje Uberlagerung der Heterogenitit bzgl. der Risikoeinstellungen ist dabei umso stiirker, je strenger die
Value-at-Risk constraint ist. Fiir den Extremfall, dass die Value-at-Risk constraint lediglich die Wahl des
Minimum-Value-at-Risk-Portfolios erlaubt, wéhlen samtliche Banken unabhéngig von ihrer Risikoeinstel-
lung das identische Portfolio.

328Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a=0,99, zusitzlich gilt FK = 0,65. Neben den in Abbildung 5.3 bereits dargestellten Portfolios
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Abbildung 5.4: Lage der optimalen Portfolios im (u,0)-Diagramm unter mikroprudenti-
eller Regulierung je nach Diversitdt der Risikoaversionsparameter ); und
2j.328(Quelle: Eigene Darstellung.)

Um die mikroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung in der hier vorgestellten Form
sowie deren Implikationen fiir die Portfoliowahl der Banken nochmals genauer im Lich-
te der Auswirkungen auf das systemische Risiko zu beleuchten, wird im Folgenden mit-
tels Abbildung 5.5 die Portfoliowahl der schwach risikoaversen Bank j im (u,p)- so-
wie im (p,0)-Diagramm betrachtet. Bank ¢ wird dabei eine starke Risikoaversion unter-
stellt, sodass deren optimale Portfoliowahl nicht durch die mikroprudentielle Mindestei-
genkapitalanforderung beeinflusst wird.??® Wihrend die regulatorisch induzierte Portfo-
lioumschichtung von Bank j unverdndert zur Wahl eines Portfolios fithrt, welches nicht
(u,p)-effizient ist, wiahlt Bank j infolge der mikroprudentiellen Regulierung anstelle des
(p,o)-effizienten Portfolios quh”e das Portfolio Gjmikm, welches bei gegebener Portfoliowahl
gohne = gmikro der stark risikoaversen Bank ¢ nicht (p,o)-effizient ist. Urséchlich hierfiir ist,
dass bei gegebener Portfoliowahl der stark risikoaversen Bank ¢, welche durch ein gerin-
ges individuelles Risiko in Form der Standardabweichung charakterisiert ist, eine mikro-
prudentielle Mindesteigenkapitalanforderung und eine damit einhergehende Senkung des
individuellen Risikos zu einer Anndherung der optimalen Portfoliowahl beider Finanzin-
stitute und somit zu einer Erhohung der Interbanken-Korrelation fithrt. Bank j konnte
in diesem Falle durch eine alternative Portfoliowahl mit identischer Standardabweichung

(0; = 0,94) eine geringere Korrelation zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken erzeu-

ist hier auch das Portfolio § = 0,44 mit p, . (0) = 1,56 sowie o, (0) = 0,95 und VaR.(0) = 0,65 abge-
bildet.

329Da es zum Zweck der Ermittlung der Interbanken-Korrelation p,, FPE bei der Betrachtung der Portfolio-
wahl von Bank j im (u,p)- und im (p,o)-Diagramm der Vorgabe der Portfoliowahl von Bank i bedarf, sei
diese hier so vorgegeben, dass die mikroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung ausschliellich die
Portfoliowahl von Bank j beeinflusst und eine sich &ndernde Korrelation zwischen den Portfoliortickflissen
der Banken ausschliellich infolge der von ihr vorgenommenen Portfolioumschichtung entsteht.
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gen (pPFi’PFj (=0,94) = 0,81 < 0,93 = Prr, pr, (0=0,44)). Da eine sinkende Korrelation zwi-
schen den Portfolioriickfliissen der Banken allerdings weder den Nutzen von Bank j erhoht
noch zur Erfiilllung der seitens der Bankenaufsicht gestellten regulatorischen Anforderungen
beitragt und diese alternative Portfoliowahl dariiber hinaus zu einem geringeren erwarte-
ten Portfolioriickfluss fiihrt (,uPFj (0=0,94) = 1,06 < 1,56 = lpr, (#=0,44)) und infolgedessen
einen geringeren Nutzen induziert (U;(0=0,94) = 0,84 < 1,34 = U;(6=0,44)), wahlt Bank j
das nicht (p,0)-effiziente Portfolio 0;7“"“"0.
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Abbildung 5.5: Einfluss einer mikroprudentiellen Regulierung auf die optimale Portfoliowahl
einer schwach risikoaversen Bank j (A\; = 0,5) bei starker Risikoaversion von
Bank i (\; = 5), dargestellt im (u,p)- und (p,0)-Diagramm.?3°(Quelle: Eige-
ne Darstellung.)

Die Portfoliowahl 6; = 0,94, welche (p,0)- aber nicht (u,0)-effizient ist, wird dartiber hinaus
aufgrund des mit ihr einhergehenden hohen individuellen Risikos durch die Value-at-Risk
constraint untersagt. Entsprechend stellt Abbildung 5.6 die Menge der zuldssigen Portfolios
einer schwach risikoaversen Bank j unter mikroprudentieller Regulierung bei starker Risi-
koaversion von Bank i im (u,p)- und (p,0)-Diagramm dar. Zulédssig sind dabei jeweils die-
jenigen Portfolios auf der durchgezogenen Linie, wohingegen die Wahl derjenigen Portfolios
auf der gestrichelten Linie seitens der Bankenaufsicht untersagt wurde. Wie der Abbildung

zu entnehmen ist, fithrt die alleinige Fokussierung einer mikroprudentiellen Mindesteigen-

330Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a=0,99, zusatzlich gilt EK = 0,65. Das von Bank i gewéhlte Portfolio ; = 0,63 fithrt bekann-
termaflen zu einem erwarteten Portfoliortickfluss i.H.v. p,.(6;) = 1,37 bei einer Standardabweichung
von o, (0;) = 0,84, sodass VaR.(0;) = 0,58 gilt. Dargestellt sind folgende Portfolios:

0 app(05) pep(03) | Ppr,pr (0560;) | VaRa(6:)
0,08 1,39 1,92 0,70 1,30
0,44 0,95 1,56 0,93 0,65
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kapitalanforderung auf den erwarteten Portfolioriickfluss p,, eines Finanzinstituts sowie
dessen Standardabweichung o, fiir den betrachteten Fall zu einer wenig plausiblen Ein-
schrankung der Portfoliowahl von Bank j bzgl. den Kriterien der (p,0)- und (u,p)-Effizienz.
Durch die Implementierung der Value-at-Risk constraint untersagt die Bankenaufsicht so-
wohl die Wahl des einzig (u,p)-effizienten Portfolios als auch die Wahl fast samtlicher (p,0)-
effizienter Portfolios. Dies fufit vordergriindig darauf, dass die von Bank j zu erfiillende
Mindesteigenkapitalanforderung in keiner Weise von der Portfoliowahl von Bank ¢ abhéngt
und die Dimension der Korrelation pp . P zwischen den Portfolioriickfliissen der Finan-
zinstitute im Rahmen der mikroprudentiellen Bankenregulierung folglich ungeachtet ihrer

hohen Relevanz fiir die Hohe des systemischen Risikos keinerlei Beriicksichtigung erfahrt.
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Abbildung 5.6: Die Menge der zuléssigen Portfolios einer schwach risikoaversen Bank j un-
ter mikroprudentieller Regulierung bei starker Risikoaversion von Bank 7,
dargestellt im (u,p)- und (p,o)-Diagramm.?3! (Quelle: Eigene Darstellung.)

5.3 Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

Aus den offengelegten Defiziten einer mikroprudentiellen Bankenregulierung lassen sich be-
reits Anforderungen an eine makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung ableiten.
Im Allgemeinen sollte diese zur Begrenzung der Verflechtungen zwischen den Portfoli-
oriickfliissen der Finanzinstitute eine Diversitdt in deren Portfoliowahl sicherstellen. Kon-
kret bedeutet dies, dass durch die makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung fiir
den Fall einer homogenen Risikoeinstellung der Banken eine (ohne adiquate Regulierung

nicht im gewiinschten Umfang vorhandene) Diversitét zu erzeugen ist, wohingegen fiir den

331Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a=0,99, zusdtzlich gilt EK = 0,65.
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Fall einer heterogenen Risikoeinstellung der Banken deren Uberlagerung und eine damit
einhergehende Verringerung der Diversitét in der Portfoliowahl zu vermeiden ist. Im Lichte
dieser Anforderungen werden im Folgenden die beiden in Kapitel 4 hergeleiteten Ausgestal-

tungsmoglichkeiten einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung analysiert.

5.3.1 Portfoliowahl unter makroprudentieller Mindesteigenkapitalanforderung
auf Basis des Shapley-Wertes zzgl. eines Externalitatenterms

5.3.1.1 Notwendigkeit und Ausgestaltung des Anpassungsfaktors

Im weiteren Verlauf der Arbeit soll die makroprudentielle Ausgestaltung der Mindesteigen-
kapitalanforderung nicht ausschliefllich im Lichte der Implikationen fiir die Portfoliowahl
in Form der mit ihr einhergehenden Risikogrofen (dem Beitrag zum Risiko innerhalb und
auflerhalb des Bankensystems, dem systemischen Risiko als Ganzes sowie den individu-
ellen Risiken der Banken in Form der Values-at-Risk) und resultierenden Nutzen fiir die
Finanzinstitute betrachtet werden. Zusétzlich soll wie schon in Kapitel 4 auch der Mehr-
wert einer makroprudentielle Ausgestaltung der Mindesteigenkapitalanforderung gegeniiber
dem mikroprudentiellen Pendant sowie dem Regime des unregulierten Bankensystems her-
ausgearbeitet werden. Dabei dient die optimale Portfoliowahl der Banken im unregulierten
Bankensystem als eine Art ,Benchmark®, die in verkiirzter Form nochmals der optimalen
Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung gegeniibergestellt wird. Anschlieend
werden die Implikationen des Uberganges von einer mikroprudentiellen Bankenregulierung
hin zu einer makroprudentiellen Bankenregulierung dargelegt sowie die optimale Portfolio-
wahl der Finanzinstitute unter makroprudentieller Regulierung samt den aus ihr resultie-

renden Risikogréflen ebenfalls dem unregulierten Bankensystem gegeniibergestellt.

Damit beim Ubergang von einer mikroprudentiellen Bankenregulierung hin zu einer makro-
prudentiellen Bankenregulierung ein sinnvoller Vergleich der jeweils optimalen Portfoliowahl
stattfinden kann, bedarf es zunéchst weiteren Voriiberlegungen. Operationalisiert wird der
Ubergang bekanntermaBen dadurch, dass das Eigenkapital einer Bank nicht mehr linger nur
den aus der Portfoliowahl resultierenden Value-at-Risk des Portfolioriickflusses zum Konfi-
denzniveau 1 — « vollstdndig zu decken hat, sondern den vollstandigen Beitrag einer Bank
zum systemischen Risiko iibersteigen muss. Insofern treten infolge dieses Ubergangs zwei Ef-
fekte auf. Zum einen wird die Struktur der Regulierung bewusst dahingehend gedndert, dass
eine Neudefinition des fiir die Regulierung mafigeblichen Risikobegriffs erfolgt. Zum anderen
induziert der von der Bankenaufsicht vollzogene Ubergang von der Betrachtung individueller
Risiken hin zur Betrachtung systemischer Risikobeitrige einen Grofieneffekt in der Art, dass
der Beitrag einer Bank zum systemischen Risiko aufgrund der Beriicksichtigung der sich au-

Berhalb des Bankensystems realisierenden Risiken eine wesentlich héhere Gréflendimension
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besitzt als deren individuelles Risiko. Um eine Vermischung dieser beiden Effekte zu ver-
hindern, ist der Ubergang von einer mikroprudentiellen Bankenregulierung hin zu einer
makroprudentiellen Bankenregulierung so auszugestalten, dass der Grofleneffekt nicht auf-
tritt.332 Andernfalls wiirde ein wenig sinnvoller Vergleich der optimalen Portfoliowahl unter
einer vergleichsweise schwachen mikroprudentiellen Regulierung mit der optimalen Portfo-
liowahl unter einer vergleichsweise strengen makroprudentiellen Regulierung vorgenommen
werden.

Fir die Quantifizierung des Groéfleneffektes wird zunéchst die Hohe der minimalen Min-

Ci,mikro
man

desteigenkapitalanforderung R einer Bank ¢ unter mikroprudentieller Regulierung,

welche durch die Wahl des Minimum-Value-at-Risk-Portfolios erreicht wird, bestimmt:

min RCEMHRTO - —  VaR,(6;)

(5.15)
NB: 0; = 1

Anschlielend wird die Hohe der Mindesteigenkapitalanforderung RCGmakro

)
min

ter makroprudentieller Regulierung fiir den Fall bestimmt, dass beide Banken wie schon in

einer Bank 7 un-

Kapitel 4 ihren Beitrag zum systemischen Risiko minimieren. Die Mindesteigenkapitalan-
forderung ergibt sich dann aus dem jeweiligen Beitrag zum systemischen Risiko fiir die
Portfoliowahl im Nash-Gleichgewicht.

min RO, = SVi0;,0,) + EX(0;,05)

(5.16)

Zur Quantifizierung des Grofleneffektes wird dann die minimale Mindesteigenkapitalanfor-
derung beider Banken unter mikroprudentieller Regulierung ins Verhéltnis gesetzt zu derje-

nigen unter makroprudentieller Regulierung, sodass man den Anpassungsfaktor AF erhélt:

AP RC}rzzzikro + Rcfr;;zikro (5 17)
- RCl,makro + RCQ,makTo ’ '
min min

332Dje Beriicksichtigung eines solchen GréBeneffekts ist bspw. auch beim Ubergang vom Risikoma8 Value-at-
Risk hin zu einem Shortfall-Risikomafl vonnéten und kann dort bspw. iiber die Anpassung des Konfidenz-
niveaus 1 — « stattfinden. Zudem wurden auch im Rahmen der Einfiihrung risikosensitiver Mindesteigen-
kapitalanforderungen beim Ubergang von Basel I hin zu Basel II eine Anpassung der Asset-Korrelationen
dahingehend vorgenommen, dass der vorzuhaltende Eigenkapitalbetrag einer Bank unter dem alten, ri-
sikoinsensitiven Ansatz im Schnitt (wenngleich nicht fir jede Bank exakt) mit dem vorzuhaltende Ei-
genkapitalbetrag unter dem neuen, risikosensitiven Ansatz iibereinstimmt. Vgl. BASEL. COMMITTEE ON
BANKING SUPERVISION (2005), S. 14.
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Der Anpassungsfaktor gibt somit das Verhéltnis der gesamten (durchschnittlichen) Min-
desteigenkapitalanforderung des Bankensystems unter mikroprudentieller Regulierung zu
der gesamten (durchschnittlichen) Mindesteigenkapitalanforderung des Bankensystems un-
ter makroprudentieller Regulierung fiir den Fall an, dass die Banken das jeweils von der
Bankenaufsicht vorgegebene Risikomafl minimieren und sich daher in beiden Regimen im

Sinne der Bankenaufsicht verhalten.

Fir die Ermittlung des vorzuhaltenden Mindesteigenkapitalbetrags einer Bank mit (u,0)-
Entscheidungskalkiil unter makroprudentieller Regulierung wird deren Beitrag zum sys-
temischen Risiko im Folgenden mit dem durch Formel 5.17 gegebenen Anpassungsfaktor
AF multipliziert. Dies wiederum induziert, dass nun beim Ubergang von einer mikro- hin
zu einer makroprudentiellen Bankenregulierung die gesamte (durchschnittliche) Mindestei-
genkapitalanforderung des Bankensystems unveréndert bleibt und somit kein Grofieneffekt
auftritt.?3 Das Entscheidungskalkiil von Bank i unter makroprudentieller Bankenregulie-
rung, bei der der vorzuhaltende Mindesteigenkapitalbetrag einer Bank von deren Beitrag

zum systemischen Risiko abhéngt, stellt sich somit formal wie folgt dar:

Ai
max  Ui(0;) = ppp(6i) — 5 o2, (60:)

NB: RCi(6;,0;) < EK

_ 5.18
0 - 1 (5.18)
' Rcl,mikro + RCZmikro '

mit  RCi(0;,0,) — min min___[GVi(; 0,) + EX(6;, 0,

5.3.1.2 Strategieraum

Eine makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung fithrt ebenso wie ihr mikropruden-
tielles Pendant zu einer Einschrankung des Strategieraums (der Menge der zuldssigen Port-
folios 0) einer Bank. Im Gegensatz zur mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung
ist die Zuléssigkeit eines Portfolios 6; von Bank 1 unter makroprudentieller Regulierung

abhiingig von der Portfoliowahl §, von Bank 2 et vice versa.?3* Abbildung 5.7 zeigt exem-

333Falls der Algorithmus zur Berechnung des Anpassungsfaktors AF nun nochmals gestartet und diesmal bei

der Berechnung von RC7'**™° der Beitrag einer Bank zum systemischen Risiko mit dem Faktor AF mul-
tipliziert werden wiirde, so wiirde infolge der Beseitigung des Grofeneffektes nun der Anpassungsfaktor
AF =1 resultieren.

334 Durch eine solche interdependente Einschrinkung des Strategieriume der Banken wird der Endogenitét

des systemischen Risikos (s. Kapitel 3.2) addquat Rechnung getragen.
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plarisch den Strategieraum von Bank 1 in Abhéngigkeit der Portfoliowahl von Bank 2 unter

makroprudentieller Regulierung, dargestellt durch die schraffierte Fléche.
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Abbildung 5.7: Strategieraum von Bank 1 unter makroprudentieller Regulierung mittels Fx-
ternalititenterm.?3®(Quelle: Eigene Darstellung.)

Das dargestellte Einheitsquadrat kann dabei zum tieferen Versténdnis gedanklich in fiinf
Bereiche zerlegt werden. Der Bereich rund um den Mittelpunkt (0,5;0,5) kennzeichnet den
Fall der starken Diversifikation von Bank 1 bei einer ebenfalls starken Diversifikation von
Bank 2. In diesem Bereich ist trotz des mit ihr einhergehenden geringen individuellen Risi-
kos keine Portfoliowahl #; zuléssig, da eine starke Diversifikation von Bank 1 bei zeitgleicher
starker Diversifikation von Bank 2 eine hohe Verflechtung zwischen den Portfolioriickfliissen
der Banken widerspiegelt. Aufgrund des Externalitdtenterms wird diese adaquat erfasst und
folglich eine hohe, den vorhandenen Eigenkapital einer Bank typischerweise {ibersteigende
Mindesteigenkapitalanforderung gestellt. Der linke untere und rechte obere Quadrant kenn-
zeichnen die Ubergewichtung einer Anlage seitens Bank 1, wobei selbige Ubergewichtung
auch durch die Portfoliowahl von Bank 2 vorgenommen wird. Hier ist ebenfalls keine Port-
foliowahl 6; zuléssig, da diese zusédtzlich zu den hohen Verflechtungen auch zu einem hohen
individuellen Risiko von Bank 1 fithren wiirde.33% Die zulissigen Portfolios befinden sich
somit allesamt im linken oberen und rechten unteren Quadranten. Hier findet im Rahmen
der Portfoliowahl von Bank 1 eine Ubergewichtung derjenigen Anlage statt, welche infolge
der Portfoliowahl von Bank 2 untergewichtet wird. Die Menge der zuldssigen Portfolios fiir
Bank 1 ist also vordergriindig dadurch charakterisiert, dass durch sie eine zum Zweck der

Milderung des systemischen Risikos hinreichend grofie Diversitét in der Portfoliowahl beider

335Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a =0,99, zusitzlich gilt k1 = 1, k2 = 10 und EK=0,8.

336Insbesondere ist somit die Portfoliowahl #; von Bank 1 immer dann unzuléssig, wenn Bank 2 die Portfolio-
wahl 02 = 0, trifft. Der Fall 62 = 0, entspricht grafisch der Winkelhalbierenden, welche den Strategieraum
von Bank 1 nicht schneidet und mit einem vergleichsweise grofien Abstand zum Strategieraum verlduft.
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Banken sichergestellt wird. Nichtsdestotrotz kann auch die Wahl eines stark diversifizierten
Portfolios seitens Bank 1 zuléssig sei, ndmlich genau dann, wenn Bank 2 eine der beiden

Anlagen stark iibergewichtet.
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Abbildung 5.8: Strategieraum unter makroprudentieller Regulierung mittels Externa-
litdtenterm.337 (Quelle: Eigene Darstellung.)

Da Bank 2 die identische Mindesteigenkapitalanforderung zu erfiillen hat, ergibt sich ihr
Strategieraum nach analogen Uberlegungen. Abbildung 5.8 stellt daher die Strategieriume
beider Finanzinstitute und folglich den Strategieraum des Bankensystems dar.?3® Dieser ist
dadurch gekennzeichnet, dass die Portfoliowahl beider Finanzinstitute die Mindesteigenka-
pitalanforderung erfiillt. Daher ergibt sich der Strategieraum des gesamten Bankensystems,
wiederum dargestellt durch die schraffierte Fliche, aus der Schnittmenge der Strategierdume
beider Banken. Die durch den Strategieraum gegebene Menge der zulidssigen Portfoliokom-
binationen (6y;6s) ist dadurch charakterisiert, dass durch sie eine Diversitéit in der Portfo-
liowahl beider Banken sichergestellt wird und somit in Konsequenz eine starke Verflechtung

der Portfolioriickfliisse der Banken regulatorisch untersagt wird.?3"

Wiéhrend unter einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung die Menge der
zulédssigen Portfolios von Bank ¢ von der Portfoliowahl von Bank j abhédngt, findet eine
solche interdependente Einschrinkung der Strategierdume beider Finanzinstitute unter mi-
kroprudentieller Regulierung nicht statt. Hier wird beiden Banken seitens der Bankenauf-

sicht unabhéngig voneinander die Wahl derjenigen Portfolios untersagt, die zu einem hohen

33"Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 — a=0,99, zusdtzlich gilt k1 = 1, k2 = 10 und EK=0,8.

338Wie in Abbildung 5.8 vorgenommen, lisst sich Abbildung 5.7 dadurch um den Strategieraum von Bank 2
ergidnzen, dass man den Strategieraum von Bank 1 an der Winkelhalbierenden spiegelt.

339Tnsbesondere ist also die starke Diversifikation des Portfolioriickflusses von Bank 4 nicht langer zulissig.
Dies fufit darauf, dass hierfiir eine Portfoliowahl von Bank j notig wére, die durch eine starke
Ubergewichtung einer der beiden Anlagen charakterisiert ist. Infolge einer solchen Portfoliowahl wiirde
Bank j allerdings nicht die von der Bankenaufsicht gestellte Mindesteigenkapitalanforderung erfiillen.
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Value-at-Risk fithren. Somit ist die durch den Strategieraum gegebene Menge der zuldssigen
Portfoliokombinationen (;62) dadurch charakterisiert, dass beide Portfolios stark diver-
sifizierte und infolgedessen stark verflochtene Portfolios wéhlen. Eine zur Milderung des
systemischen Risikos hinreichend starke Diversitit in der Portfoliowahl der Banken wird
dabei unter einer strengen mikroprudentiellen Eigenkapitalanforderung (in Form eines ho-
hen Konfidenzniveaus 1 — « bei der Ermittlung des Value-at-Risk) zwar nicht explizit, aber
doch implizit seitens der Bankenaufsicht untersagt. Infolgedessen existieren nur wenige Port-
foliokombinationen (6;; 62), welche sowohl unter einer mikro- als auch unter einer makropru-
dentiellen Mindesteigenkapitalanforderung zuldssig sind. Hingegen existiert eine Vielzahl an
Portfoliokombinationen (6;;62), die weder eine mikro- noch eine makroprudentielle Minde-
steigenkapitalanforderung erfiillen. Dies sind diejenigen Portfoliokombinationen, die weder
mit einem geringen individuellen Risiko (gemessen durch den Value-at-Risk zum Konfidenz-

niveau 1 — ) noch mit einer Diversitét in der Portfoliowahl einhergehen.

02 A

14

0.5 T

0.5 1 6

Abbildung 5.9: Strategieraum unter mikroprudentieller Regulierung.?‘°(Quelle: Eigene
Darstellung.)

Abschlielend und zum Zwecke der Vollstandigkeit stellt Abbildung 5.10 diejenigen Portfo-
liokombinationen dar, welche im unregulierten Bankensystem fiir die Portfoliowahl infrage
kommen.?*' Aufgrund des den Finanzinstituten durch Formel 5.2 unterstellten Entschei-
dungsfunktionals sind die relevanten Portfoliokombinationen (6;;602) in diesem Regime da-
durch charakterisiert, dass beide Banken (u,0)-effiziente Portfolios wéhlen. Wie die Abbil-
dung aufzeigt, geht mit einer solchen Beschrankung auf die Wahl (u,0)-effizienter Portfolios

340Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1—a=0,99, zusitzlich gilt EK=0,8. Von den zuldssigen Portfolios 6; € [0,32;0,80] erfiillt allerdings
lediglich die Teilmenge 0; € [0,32;0,69] das Kriterium der (p,0)-Effizienz.

341Dga die Einschrankung der Portfoliowahl hier durch das Entscheidungsfunktional der Finanzinstitute und
nicht durch Anforderungen der Bankenaufsicht induziert wird, ist die Bezeichnung Strategieraum un-
zuléssig oder zumindest irrefithrend.
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eine starke Begrenzung der maximal moglichen Diversitdt bzgl. der Portfoliowahl der Fi-

nanzinstitute einher.

0.5t
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Abbildung 5.10: Menge der im unregulierten Bankensystem gewihlten Portfolios.?*?(Quelle:
Eigene Darstellung.)

5.3.1.3 Nash-Gleichgewichte

Im Folgenden werden die resultierenden Nash-Gleichgewichte unter makroprudentieller Re-
gulierung betrachtet. Hierbei ist zunéchst festzuhalten, dass deren Existenz aufgrund der
fehlenden Konvexitidt des Strategieraumes einer Bank nicht ldnger fiir beliebige Parame-
terkonstellationen gesichert ist.?* Die Existenz des Nash-Gleichgewichtes hingt also un-
ter anderem von der strenge der makroprudentiellen Regulierung, sprich der Hohe des
Konfidenzniveaus 1 — o sowie der Parameter k1 und ko des Externalitdtenterms, ab. Ei-
ne zu strenge makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung kann den Strategieraum
der Banken dabei so sehr verkleinern, dass sich kein Nash-Gleichgewicht mehr einstellt.344
Dies ist dahingehend problematisch, dass eine (makroprudentielle) Mindesteigenkapitalan-
forderung andererseits zum Zwecke einer signifikanten Beeinflussung der Portfoliowahl eines

Finanzinstituts eine hinreichende Strenge besitzen muss.

342Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15.

343GemiB dem Fixpunktsatz nach KAKUTANI (1941) kann gezeigt werden, dass fiir den Fall eines konvexen
und kompakten Strategieraumes aufgrund der Stetigkeit der betrachteten Zielfunktion stets ein Nash-
Gleichgewicht existiert. Fiir weitere Ausfithrungen zu der Existenz von Nash-Gleichgewichten siehe Ka-
pitel 8.1.2 im Anhang.

344Wihrend es fiir die Bestimmung der optimalen Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung aus-
reicht, dass der Strategieraum nichtleer ist und somit die Wahl des Minimum-Value-at-Risk-Portfolios
zuldssig bleibt, besteht unter makroprudentieller Regulierung die zusédtzliche Anforderung, dass sich die
Reaktionsfunktionen beider Banken schneiden.

345Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a=0,99, zusitzlich gilt k1 = 1, k2 = 10 und EK=0,8.
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Abbildung 5.11: Reaktionsfunktionen beider Banken je nach Risikoaversionsparameter un-
ter makroprudentieller Regulierung mittels Externalitdtenterm.345(Quelle:
Eigene Darstellung.)

Abbildung 5.11 stellt fiir verschiedene Risikoaversionsparameter-Kombinationen (A, A2)
den typischen Verlauf der erneut implizit gegebenen, aber nicht explizit darstellbaren
Reaktionsfunktionen 6;(6;) beider Banken sowie die resultierenden Nash-Gleichgewichte
(07;05) grafisch dar. Wie zuvor wird auch hier der Fall der schwachen (A\; = 0,5), modera-
ten (A\; = 1,5) sowie starken (\; = 5) Risikoaversion einer Bank betrachtet. Der Fall zwei-
er schwach risikoaverser Banken verdeutlicht nochmals die Problematik der Existenz von
Nash-Gleichgewichten, da hier kein Schnittpunkt der Reaktionsfunktionen beider Banken
existiert. Demgegeniiber existieren in den restlichen Regimen sehr wohl (teilweise auch zwei)
Nash-Gleichgewichte (07;65), bei denen zwei Eigenschaften hervorzuheben sind. Zum einen
lasst sich eine Robustheitsaussage dahingehend ableiten, dass sich die Reaktionsfunktio-
nen beider Banken immer im selben Punkt schneiden und das Nash-Gleichgewicht somit
aus systemischer Sicht, sofern existent, unabhéngig von den Risikoaversionsparametern der

Banken ist.?46 Da der Schnittpunkt der Reaktionsfunktionen dem Schnittpunkt der Rinder

316 Aus systemischer Sicht ist es, das Nash-Gleichgewicht (6;; 07) betreffend, freilich irrelevant, welche Bank
das Portfolio 6 und welche das Portfolio §; wihlt, da die resultierenden Risikokennzahlen des Ban-
kensystems hiervon unberiihrt bleiben. Dies fufit auf dem Symmetrie-Axiom des Shapley-Wertes, geméafl

dem die Risikokennzahlen eben nicht von der Bezeichnung der Banken, sondern lediglich von deren Ent-
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der jeweiligen Strategierdume entspricht, ist die makroprudentielle Mindesteigenkapitalan-
forderung im Nash-Gleichgewicht anders als ihr mikroprudentielles Pendant zudem stets
fiir beide Finanzinstitute bindend. Dies fufit darauf, dass die Portfoliowahl der Banken oh-
ne eine makroprudentielle Regulierung insbesondere aufgrund der nicht vorgenommenen
Ubergewichtung derjenigen Anlage mit dem geringeren erwarteten Riickfluss nie zu einer
hinreichend starken Diversitéit in der Portfoliowahl fithrt.34” Daher erfiillt die Portfoliowahl
der Finanzinstitute im unregulierten Bankensystem nicht die Anforderungen der makropru-

dentiellen Bankenaufsicht, sodass hier stets ein Regulierungsbedarf besteht.

Im folgenden Abschnitt wird der Mehrwert einer makroprudentiellen Bankenregulierung ge-
geniiber einer mikroprudentiellen Bankenregulierung sowie gegeniiber eines unregulierten
Bankensystems anhand der detaillierteren Betrachtung zweier Regime (zwei stark risiko-

averse Banken sowie eine schwach und eine stark risikoaverse Bank) verdeutlicht.

5.3.1.4 Portfoliowahl bei zwei stark risikoaversen Banken

Tabelle 5.1 ist die optimale Portfoliowahl sowie die sich aus ihr ergebenen Risikokennzah-
len zweier stark risikoaverser Banken (A; = Ay = 5) unter verschiedenen Regulierungsregi-
men zu entnehmen. Dabei ist die optimale Portfoliowahl im unregulierten Bankensystem
dadurch gekennzeichnet, dass beide Finanzinstitute das identische stark diversifizierte Port-

folio ohne

= 0,63 zur Maximierung ihres Nutzens wihlen und somit keine Diversitat in der
Portfoliowahl existiert. Solch eine Portfoliowahl fithrt zu einem geringen (im Rahmen der
mikroprudentiellen Bankenregulierung relevanten) individuellen Risiko in Form des Value-
at-Risk des Portfolioriickflusses zum Konfidenzniveau 1 — a. Demgegeniiber ist der Beitrag
beider Banken zum systemischen Risiko und infolgedessen auch das fiir die makroprudenti-
ellen Bankenaufsicht relevante systemische Risiko aufgrund der aus der identischen Portfo-

liowahl resultierenden maximalen Verflechtung zwischen den Finanzinstituten hoch.

scheidungen abhéngen (siehe Kapitel 3.7.1). Fiir eine Bank 4 hingegen ist es im Hinblick auf den aus
der Portfoliowahl resultierenden Nutzen U; sehr wohl bedeutsam, welches der beiden Portfolios sie im
Nash-Gleichgewicht wahlt. Daher stellt sich in denjenigen Regimen, in denen zwei Nash-Gleichgewichte
existieren, die Frage nach dem sich letztendlich tatséchlich einstellenden Nash-Gleichgewicht. Da die Be-
antwortung dieser Frage nicht Teil der vorliegenden Arbeit ist, wird sich im Folgenden ausschliellich auf
die resultierenden Risikokennzahlen der einzelnen Nash-Gleichgewichte fokussiert.

347Ohne Regulierung ist die maximale Diversitit in der Portfoliowahl der Banken dadurch gekennzeichnet,
dass Bank ¢ fiir \; = oo das Minimum-Varianz-Portfolio wahlt und Bank j fiir \; — 0 ausschliefilich
in diejenige Anlage mit dem hoheren erwarteten Riickfluss (bei hoherer Standardabweichung) investiert.
Die Diversitat ist hier also auf den oberen Ast der Hyperbel im (u,0)-Diagramm beschréankt. Diese Ein-
schrankung wird unter einer mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung (durch die eine starke
Ubergewichtung einer einzelnen Anlage untersagt wird) nochmals verschirft, unter einer makropruden-
tiellen Mindesteigenkapitalanforderung hingegen vollstdndig aufgehoben
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0x SV EX syst. Risiko VaR;, U;

(2

Portfoliowahl ohne Regulierung

0,63 0,58 0,58 0,39
1,00 3,17

0,63 0,58 0,58 0,39

Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

0,63 0,58 0,58 0,39
1,00 3,17

0,63 0,58 0,58 -0,39

Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

0,73 0,57 0,67 0,47
0,36 1,87
0,41 0,58 0,68 0,79

Tabelle 5.1: Optimale Portfoliowahl und resultierende Risikokennzahlen zweier stark risiko-
averser Banken (A;=MAy=>5) unter verschiedenen Regulierungsregimen. (Quelle:
Eigene Darstellung.)

Da der starken Risikoaversion beider Finanzinstitute bedingt deren individuelles Risiko im
unregulierten Bankensystem als gering einzustufen ist und das Ausmafl der Verflechtungen
zwischen den Portfolioriickfliisssen beider Banken fiir die mikroprudentielle Bankenaufsicht
irrelevant ist, untersagt eine mikroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung diese nut-

gmikro — gohne) “sodass die Risikokennzahlen des Banken-

zenmaximale Portfoliowahl nicht (
systems unverdndert bleiben und sich der Nutzen der Finanzinstitute infolge der Regulierung

nicht verringert.

Unter einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung hingegen fiihrt die optima-
le Portfoliowahl zweier stark risikoaverser Banken ohne Regulierung aufgrund der mit ihr
einhergehenden maximalen Verflechtung zwischen den Portfolioriickfliissen, welche durch
den Externalitdtenterm addquat erfasst und somit regulatorisch sanktioniert wird, zu ei-
ner den Eigenkapitalbetrag beider Finanzinstitute iibersteigenden Mindesteigenkapitalan-
forderung. Die nutzenmaximale Portfoliowahl ist somit aufgrund der mit ihr einhergehen-
den exzessiven Aufnahme von Risiken auf systemischer Ebene nicht linger zuldssig. Die
sich im Nash-Gleichgewicht ergebene Portfoliowahl (6;;67) = (0,73;0,41) ist vordergriindig
durch ihre Diversitdt gekennzeichnet, welche zulasten der Diversifikation und somit auch

durch einen Anstieg der individuellen Risiken der Finanzinstitute geschaffen wird.?*® Dem-

318Wihrend gemiB ZHOU (2013) der Anstieg der Verflechtung zwischen den Portfolioriickfliissen der Ban-
ken infolge einer mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung als Kosten der mikroprudentiellen
Regulierung aufgefasst werden kann, kann der sich durch die Implementierung einer makroprudentiellen
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gegeniiber bleiben die Beitrdge beider Banken zum Risiko des Bankensystems aufgrund des
dort infolge der Diversitdt in der Portfoliowahl entstehenden Diversifikationseffektes nahezu
unverdndert, wohingegen die Beitrdge der Banken zum Risiko auflerhalb des Bankensys-
tems durch die optimale Portfoliowahl und der sich aus ihr ergebenen Auflosung der starken
Verflechtung erheblich sinken. Dies fiihrt letztendlich zu einer deutlichen Senkung des sys-
temischen Risikos sowie zu einer der Abweichung von der nutzenmaximalen Portfoliowahl

g°'me hedingten Senkung des Nutzens beider Finanzinstitute.

5.3.1.5 Portfoliowahl bei einer schwach und einer stark risikoaversen Bank

0r Svi EX syst. Risiko VaR:, U;

7

Portfoliowahl ohne Regulierung

0,08 1,12 1,31 1,44
0,20 1,91
0,63 0,39 0,58 -0,39

Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

0,32 0,72 0,80 1,39
0,48 2,19
0,63 0,50 0,58 0,39

Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

0,73 0,57 0,67 1,10
0,36 1,87
0,41 0,58 0,68 0,79

Tabelle 5.2: Optimale Portfoliowahl und resultierende Risikokennzahlen bei einer schwach
und einer stark risikoaversen Bank (A;=0,5; \a=>5) unter verschiedenen Regu-
lierungsregimen. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Tabelle 5.2 ist die optimale Portfoliowahl sowie die sich aus ihr ergebenen Risikokennzah-
len einer schwach und einer stark risikoaversen Bank (A; = 0,5; Ay = 5) unter verschiedenen
Regulierungsregimen zu entnehmen. Hier ist die Portfoliowahl im unregulierten Bankensys-
tem aufgrund der Heterogenitdt in den Risikoeinstellungen bereits durch eine Diversitét
charakterisiert. Wahrend Bank 2 aufgrund ihrer starken Risikoaversion das stark diversifi-
zierte Portfolio 63"™¢ = 0,63 mit einem entsprechend geringen Value-at-Risk wihlt, nimmt
die schwach risikoaverse Bank 1 eine starke Ubergewichtung der Anlage 2 (aufgrund ih-

res hoheren erwarteten Riickflusses) vor, sodass die optimale Portfoliowahl 6¢""¢ = 0,08

Mindesteigenkapitalanforderung (typischerweise) induzierte Anstieg der individuellen Risiken der Banken
als Kosten einer makroprudentiellen Regulierung verstanden werden.
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im unregulierten Bankensystem zu einem hohen individuellen Risiko in Form des Value-
at-Risk fiihrt. Aufgrund der Diversitit in der Portfoliowahl ist die Verflechtung zwischen
den Portfolioriickfliissen beider Banken und folglich auch das durch die Banken verursachte
Risiko auflerhalb des Bankensystems gering. Dies spiegelt sich letztendlich in einem gerin-
gen systemischen Risiko wieder, wobei der Beitrag der Banken zum systemischen Risiko
ungleichméfig verteilt ist. Bank 2 weist infolge ihrer starken Diversifikation einen gerin-
gen Beitrag zum Risiko des Bankensystems sowie, der riskanten Portfoliowahl von Bank 1
bedingt, zum Risiko auflerhalb des Bankensystems auf. Demgegeniiber tragt Bank 1 den
Grofiteil des im Bankensystem befindlichen Risikos.

Waéhrend die optimale Portfoliowahl der stark risikoaversen Bank 2 durch die Implementie-
rung einer mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung, wie in Kapitel 5.3.1.4 be-
reits erortert, nicht beeinflusst wird, untersagt die mikroprudentielle Bankenaufsicht der
schwach risikoaversen Bank 1 die starke Ubergewichtung von Anlage 2. Infolgedessen er-
folgt eine Portfolioumschichtung von Bank 1 dahingehend, dass die Ubergewichtung von
Anlage 2 zuriickgefahren und das Portfolio somit stérker diversifiziert wird. Die optima-
le Portfoliowahl §™#7° = (0,32 von Bank 1 unter mikroprudentieller Regulierung ist somit
durch ein geringeres individuelles Risiko gekennzeichnet. Allerdings erhoht sich durch die
zunehmende (im Rahmen der mikroprudentiellen Bankenregulierung allerdings irrelevan-
te) Verflechtung der Portfolioriickfliisse beider Finanzinstitute das systemische Risiko.34?
Zudem sinkt der Nutzen von Bank 1 aufgrund der Abweichung von der nutzenmaximalen

Portfoliowahl.

Wie in Kapitel 5.3.1.3 gezeigt, ist das Nash-Gleichgewicht unter makroprudentieller Regu-
lierung (sofern existent) unabhéngig von den Risikoaversionsparametern der Banken. Daher
lautet das Nash-Gleichgewicht, welches hier allerdings eindeutig ist, wie schon in Kapitel
5.3.1.4 (67;65) = (0,73;0,41). Die entsprechenden Risikokennzahlen sind ebenfalls bereits be-
kannt. Verdndert hat sich hingegen der Mehrwert einer makroprudentiellen Bankenregulie-
rung. Dieser ist gegeniiber eines unregulierten Bankensystems zwar aufgrund des geringeren
systemischen Risikos gegeben, allerdings (der Heterogenitit in den Risikoeinstellungen der
Banken und der damit einhergehenden Diversitdt in der nutzenmaximalen Portfoliowahl
bedingt) nicht wesentlich.3%® Der Mehrwert gegeniiber der mikroprudentiellen Bankenre-
gulierung ist hingegen aufgrund des deutlich geringeren systemischen Risikos unverdndert

gegeben.

399Der Anstieg des systemischen Risikos im Vergleich zum unregulierten Bankensystem ist dabei vorder-
griindig auf den Anstieg der Risiken auflerhalb des Bankensystems zuriickzufiihren. Die der Senkung des
individuellen Risikos einer Bank dienende und oftmals kritisierte Abwélzung von Risiken auf Marktteil-
nehmer auflerhalb des Bankensystems ist hier also der mikroprudentiellen Regulierung geschuldet.

350Tm hier betrachteten Fall erh6ht sich unter der makroprudentiellen Bankenregulierung allerdings der Anteil
der Risiken auflerhalb des Bankensystems am systemischen Risiko.
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Fiir den Fall einer schwach und einer stark risikoaversen Bank lassen sich weitere Implika-
tionen ableiten, die das Verstdndnis einer makroprudentiellen Bankenregulierung nochmals
erhohen. Zum einen zeigt Tabelle 5.2, dass das individuelle Risiko der schwach risikoaver-
sen Bank 1 unter makroprudentieller Regulierung am geringsten ist und somit insbesondere
nicht zwangsweise beim Ubergang von einer mikroprudentiellen hin zu einer makropruden-
tiellen Regulierung des Bankensystems ansteigen muss. Andererseits erhoht sich im Ver-
gleich zum unregulierten Bankensystem infolge der Implementierung einer makropruden-
tiellen Mindesteigenkapitalanforderung der Beitrag der stark risikoaversen Bank 2 sowohl
zum Risiko des Bankensystems als auch zum Risiko auflerhalb des Bankensystems und in-

351 Somit kommt es durch den Ubergang

folgedessen deren Beitrag zum systemischen Risiko.
von einer mikroprudentiellen Bankenregulierung hin zu einer makroprudentiellen Bankenre-
gulierung weder zu einer uneingeschréinkten Erhohung des individuellen Risikos sdmtlicher
Banken, noch zu einer uneingeschrinkten Senkung der Beitrige sédmtlicher Banken zum
systemischen Risiko.?*? Dies fuBt darauf, dass im Rahmen der makroprudentiellen Ban-
kenregulierung die Milderung des systemischen Risiko und nicht die Erhéhung individueller
Risiken oder die Senkung sdmtlicher systemischer Risikobeitrége vorderstes Ziel ist. Dariiber
hinaus spiegelt das Nash-Gleichgewicht (67;65) = (0,73;0,41) ein dem Gefangenendilemma
dhnelndes Koordinationsproblem derart wider, dass sich der Nutzen beider Banken durch
einen von der Bankenaufsicht keineswegs untersagten Tausch der Portfolios, welcher aber

kein Nash-Gleichgewicht darstellt, erhéhen wiirde.33

5.3.2 Portfoliowahl unter makroprudentieller Mindesteigenkapitalanforderung
auf Basis des Shapley-Wertes zzgl. einer Value-at-Risk constraint

Wie in Kapitel 4.2 dargelegt, muss die Bankenaufsicht fiir die Implementierung einer
makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung nicht zwangsweise auf einen Externa-
litdtenterm zuriickgreifen. Stattdessen kann die Mindesteigenkapitalanforderung einer Bank
ausschlieBllich an deren Beitrag zum Risiko des Bankensystems unter Vernachldssigung des
Beitrages zum Risiko auflerhalb des Bankensystems gekniipft werden, sofern zusétzlich zu
dieser lediglich einen Teil des Beitrages einer Bank zum systemischen Risiko erfassenden

Mindesteigenkapitalanforderung eine makroprudentielle Value-at-Risk constraint, welche die

351Dies ist allerdings vordergriindig der sich &ndernden Portfoliowahl der schwach risikoaversen Bank 1 ge-
schuldet, wie die Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung zeigt. Auch hier erhoht sich der
Beitrag von Bank 2 sowohl zum Risiko des Bankensystems als auch zum Risiko auflerhalb des Banken-
systems, obwohl die Portfoliowahl von Bank 2 im Vergleich zum unregulierten Bankensystem unverdndert
ist.

352Nichtsdestotrotz stellen diese beiden Fille die Regel dar.

353Der Nutzen von Bank 1 wiirde durch die Wahl von 6; = 0,41 auf U; = 1,35 ansteigen, der von Bank 2
infolge der Wahl von 62 = 0,73 auf U = —0,47.
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Aufnahme von Mindestrisiken auf individueller Ebene sicherstellt, implementiert wird.?%*
Formal stellt sich das Entscheidungskalkiil einer Bank ¢ dann wie folgt dar:
Ai o
max  Uilth) = ppp(0)) — 5 - 03, (6)
NB: SW(0;,0;,) < EK
0.6 < (5.19)

VaR,(0;) > VaR

0; =1

Dabei kann die makroprudentielle Value-at-Risk constraint auch als Einschrinkung an die

Menge der zuldssigen Portfolios einer Bank formuliert werden:

Ai
HIGEZ_%X Ui(ai) = /‘LPF(Oi)_E‘O-IQI’F(Qi)
NB: SW(6;,0;) < EK
(6:,65) (5.20)
0; ¢ (0u(VaR);0,(VaR))
no=

Die Portfolios 6, und 6, sind dabei geméafl Lemma 4.7 gegeben, die Value-at-Risk constraint

erfiillt annahmegemé&fl die durch Formel 4.40 gegebenen Ungleichungen.

5.3.2.1 Strategieraum

Auch unter der hier betrachteten Ausgestaltung der makroprudentiellen Mindesteigenka-
pitalanforderung ist die Menge der zulédssigen Portfolios von Bank 1 (diejenigen Portfolios
01, deren Wahl zu einem Beitrag zum Risiko des Bankensystems fiihrt, welcher den vor-
handen Eigenkapitalbetrag der Bank nicht tiberschreitet) abhéngig von der Portfoliowahl
A2 von Bank 2 et vice versa. Abbildung 5.12 stellt die Menge der zuldssigen Portfolios von
Bank 1 in Abhéngigkeit von der Portfoliowahl 65 von Bank 2 fiir den Fall grafisch dar,
dass die Bankenaufsicht auf die Implementierung der Value-at-Risk constraint verzichtet
(bspw. operationalisiert durch VaR = —o0). Zuléssig sind hier, wie durch die schraffierte

Fléache dargestellt, simtliche gut diversifizierte Portfolios unabhéngig von der Portfoliowahl

354 Auf die Berechnung des Anpassungsfaktors kann hier verzichtet werden, da die Minimierung des Shapley-
Wertes zur Wahl des Minimum-Varianz-Portfolios beider Banken fiihrt (siehe Kapitel 3.7.6) und somit
stets der Anpassungsfaktors AF = 1 resultiert.
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A2 von Bank 2 sowie, gegeben der durch die Portfoliowahl 65 von Bank 2 vorgenommenen

Ubergewichtung der Anlage 1, diejenigen Portfolios, welche Anlage 2 iibergewichten et vice

Versa.355

0.5 1

0.5 1 6

Abbildung 5.12: Strategieraum von Bank 1 unter makroprudentieller Regulierung allein auf
Basis des Shapley-Wertes.?>(Quelle: Eigene Darstellung,)

Da Bank 2 die identische Mindesteigenkapitalanforderung zu erfiillen hat, ergibt sich ihr
Strategieraum nach analogen Uberlegungen. Abbildung 5.13 stellt daher die Strategieriume
beider Banken dar.?®” Dieser ist dadurch gekennzeichnet, dass die Portfoliowahl beider Fi-
nanzinstitute die Mindesteigenkapitalanforderung erfiillt. Daher ergibt sich der Strategie-
raum des gesamten Bankensystems, wiederum dargestellt durch die schraffierte Fléche, aus
der Schnittmenge der Strategierdume beider Banken. Die durch den Strategieraum gege-
bene Menge der zuldssigen Portfoliokombinationen (6;62) ist dadurch charakterisiert, dass
durch sie entweder eine Diversitdt in der Portfoliowahl beider Banken sichergestellt wird,
oder aber beide Banken gut diversifizierte Portfolios wihlen. Eine starke Verflechtung der
Portfoliortickfliissse der Banken wird somit seitens der Bankenaufsicht aufgrund der hier noch

fehlenden Value-at-Risk constraint nicht uneingeschrankt untersagt.

355Ein Vergleich mit dem Strategieraum aus Kapitel 5.3.1.2, bei dem das Eigenkapital einer Bank infolge der
Implementierung des Externalitdtenterms zusétzlich die von der Bank verursachten Risiken auflerhalb
des Bankensystems und somit den kompletten Beitrag zum systemischen Risiko decken musste, verdeut-
licht bereits die Notwendigkeit der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint, da es einer weiteren
Einschrénkung des hier dargestellten Strategieraums von Bank 1 durch ein Verbot der gut diversifizier-
ten Portfolios, welche im Folgenden durch eben jene Value-at-Risk constraint vorgenommen wird, bedarf.
Ansonsten wiirde der Ubergang von der mikro- zur makroprudentiellen Bankenregulierung lediglich mit
einer Vergroflerung des Strategieraumes einhergehen.

3%6Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a=20,99 und es gilt EK=0,8.

35TWie in Abbildung 5.13 vorgenommen, lisst sich Abbildung 5.12 dadurch um den Strategieraum von Bank
2 ergénzen, dass man den Strategieraum von Bank 1 an der Winkelhalbierenden spiegelt.
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0571 hﬁ
1 91

0.5

Abbildung 5.13: Strategieraum unter makroprudentieller Regulierung allein auf Basis des
Shapley-Wertes.?>%(Quelle: Eigene Darstellung,.)

Durch die Implementierung der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint und der damit
verbundenen Vorgabe von auf individueller Ebene einzugehenden Mindestrisiken erfolgt, wie
in Abbildung 5.14 dargestellt, eine weitere Einschréankung des Strategieraums von Bank 1
dahingehend, dass unabhéngig von der Portfoliowahl 2 von Bank 2 die Wahl sdmtlicher
gut diversifizierter Portfolios regulatorisch untersagt wird. Infolgedessen sind fiir Bank 1
nun lediglich diejenigen Portfolios zuléssig, die zu einer hinreichend starken Diversitdt in

der Portfoliowahl fiihren.

02 A

0.5t

1 N
T T 7

0.5 1 6,

Abbildung 5.14: Strategieraum von Bank 1 unter makroprudentieller Regulierung auf Ba-
sis des Shapley-Wertes zzgl. einer makroprudentiellen Value-at-Risk cons-
traint.3%? (Quelle: Eigene Darstellung.)

Abbildung 5.15 stellt wiederum den Strategieraum des gesamten Bankensystems dar, wel-

3%8Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1—a=20,99 und es gilt EK =0,8.

3%9Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1—a=0,99 und EK = 0,8 sowie VaR = 0,85.
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cher sich aus der Schnittmenge der Strategierdiume beider Banken ergibt. Wie schon beim
in Abbildung 5.8 dargestellten Strategieraum des gesamten Bankensystems unter einer ma-
kroprudentiellen Regulierung mittels Externalitdtenterm ist die durch den Strategieraum
gegebene Menge der zuléssigen Portfoliokombinationen (61; 62) dadurch charakterisiert, dass
durch sie eine Diversitdt in der Portfoliowahl beider Banken sichergestellt wird und somit
in Konsequenz eine starke Verflechtung der Portfolioriickfliisse der Finanzinstitute regula-

torisch untersagt wird.

02 A

RIS

05 \
IR

0.5 1 6

Abbildung 5.15: Strategieraum unter makroprudentieller Regulierung auf Basis des Shapley-
Wertes zzgl. einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint.3%(Quelle:
Eigene Darstellung.)

5.3.2.2 Nash-Gleichgewichte

Im Folgenden werden erneut die infolge der Implementierung einer makroprudentiellen Min-
desteigenkapitalanforderung in der hier betrachteten Ausgestaltung resultierenden Nash-
Gleichgewichte (07;03%) fir verschiedene Risikoaversionsparameter-Kombinationen (A1; A2)
aufgezeigt. Fiir den Fall, dass die Bankenaufsicht auf die Implementierung einer makropru-
dentiellen Value-at-Risk constraint verzichtet (operationalisiert durch VaR = —o0), stellt
Abbildung 5.16 den typischen Verlauf der erneut lediglich implizit gegebenen, aber nicht
explizit darstellbaren Reaktionsfunktionen 6 (6;) beider Banken sowie die resultierenden
Nash-Gleichgewichte (67;65) grafisch dar. Wie der Abbildung zu entnehmen ist, ist die
Portfoliowahl der Banken im Nash-Gleichgewicht, mit Ausnahme des Falles einer schwach
und einer stark risikoaversen Bank, durch eine fehlende Diversitit in der Portfoliowahl ge-

t 361

kennzeichne Zudem wird durch eine Mindesteigenkapitalanforderung allein auf Basis

360Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1—a=0,99 und FK = 0,8 sowie VaR = 0,85.

361Fiir den Fall einer schwach und einer stark risikoaversen Bank ist die Diversitit allerdings nicht auf
die (vermeintlich) makroprudentielle Regulierung, sondern auf die Heterogenitdt der Banken bzgl. ihrer
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des Shapley-Wertes weder die Portfoliowahl einer moderat noch die einer stark risikoaver-
sen Bank beeinflusst. Hingegen wird die Portfoliowahl einer schwach risikoaversen Bank
dahingehend geédndert, dass sich ihr individuelles Risiko ohne die Schaffung einer Diversitét

in der Portfoliowahl verringert.362

92 A Al = Ao = 0,5 02 A Al = A2 = 1,5 92 A A =X=5H
11 14 . 14 .
91 (62) 01 (02)
05 (0
. 03(67) =
o 05 (61)
03 (67) 4
03 (07) A
; 93 (61)
07 (03) 1 6, 01(03) 1 6, 01 (03) 1 6,
92}\)\1:0,5;>\2:1,5 021\ AM=05; Aa=5 02)\ AM=15; X=5
1 * 11 * 1+ «
01 (92) 91 (02) 91 (92)
05 (0 05 (0
o0 056D X ) S
6 (67) :
01(03) 1 6, 01(03) 1 6, 01(03) 1 6,

Abbildung 5.16: Reaktionsfunktionen beider Banken je nach Risikoaversionsparameter
unter makroprudentieller Regulierung allein auf Basis des Shapley-
Wertes.303(Quelle: Eigene Darstellung.)

Infolge der Implementierung einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint &ndern sich
notwendigerweise, des mit ihr einhergehenden Verbotes stark diversifizierter Portfolios be-
dingt, die resultierenden Nash-Gleichgewichte. Da der Strategieraum nun, wie in Kapitel
5.3.2.1 dargestellt, ausschlieBlich Portfoliokombinationen (61; 62) enthélt, die durch eine Di-
versitit gekennzeichnet sind, ist bei Betrachtung von Abbildung 5.17 vielmehr die Existenz

der Nash-Gleichgewichte in sémtlichen Regimen zu betonen. Dabei ist fiir eine moderat

Risikoeinstellung zuriickzufiihren.
362Dg selbige Effekte auch bei der Implementierung einer mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung
auftreten, lasst sich auch hier eine Konvergenz der Portfoliowahl unter makroprudentieller Bankenregu-
lierung gegen die Portfoliowahl unter mikroprudentieller Bankenregulierung fiir den Fall beobachten, dass
die Bankenaufsicht auf die Vorgabe von auf individueller Ebene einzugehenden Mindestrisiken verzichtet.
363Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a=0,99 und es gilt EK=0,8.
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ebenso wie fiir eine stark risikoaverse Bank im Nash-Gleichgewicht stets die Value-at-Risk

t.364 Demgegeniiber stellt fiir eine

constraint diejenige Nebenbedingung, welche bindend is
schwach risikoaverse Bank, welche das durch eine makroprudentielle Value-at-Risk cons-
traint vorgegebene Mindestrisiko auf individueller Ebene aus Eigeninteresse heraus eingeht,
die Mindesteigenkapitalanforderung in Form der Shapley-Wert constraint die bindende Ne-
benbedingung dar. Eine Ausnahme bildet hier der Fall zweier schwach risikoaverser Banken,

bei dem fiir eine Bank sehr wohl die Value-at-Risk constraint bindend ist.

02 A A =X2=05 02 p AM=X=15 02 A A =X=25
by |6i@2) bt | 03 (02) It | 01 (0)
9* 0* i 0* 0 0* 0* i 9* 9* i
5(07) i 5(01) 5(07) 0 5(07) 9;(91)3
| . | 03(61) | 03(61)
3 I R e :
05(07) ,‘r ,,,,,,,,,,,,,, 05 (01) ‘ 01 (62) ‘ 01(62)
07(63) 07(03)1 61 07(63) 07(03)1 61 07(03) 07(03)1 61
0o p A1 =053 A2 =15 0o p M =053 Ao=5 02 p M =155 A2=5
LT 165 62) bt |6 @) It |er<ez>
| | 2 1)
| 03(01) | 03(61) | 63(61)
63(67) -t 03(07) -t 03(0)
i 67 (62) i 07 (62) L 01(62)
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Abbildung 5.17: Reaktionsfunktionen beider Banken je mnach Risikoaversionsparame-
ter unter makroprudentieller Regulierung mittels Value-at-Risk cons-
traint.3%% (Quelle: Eigene Darstellung.)

Falls das Bankensystem keine schwach risikoaverse Bank enthélt, lautet das Nash-
Gleichgewicht daher stets (6;;07) = (0.(VaR); 0,(VaR)).3% Das zweite existierende Nash-

Gleichgewicht (67;07) = (0,(SW = EK);0,(VaR)) ergibt sich daraus, dass eine schwach

364Djes fuBt vordergriindig darauf, dass durch die Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-
Wertes wenn iiberhaupt nur die nutzenmaximale Portfoliowahl der schwach risikoaversen Bank untersagt
wird.

365Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a =0,99 und EK=0,8 sowie VaR=0,85.

366Dje Portfolios @, und 0, wurden so definiert, dass VaR(0.(VaR)) = VaR(0,(VaR)) = VaR gilt.
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risikoaverse Bank von den beiden Portfolios, fiir die die Mindesteigenkapitalanforderung
bindend ist, dasjenige wahlt, welches ihren Nutzen maximiert, sodass die Value-at-Risk

constraint wiederum nur noch fiir eine Bank bindend ist.367

Da eine ausfiihrliche Analyse der resultierenden Nash-Gleichgewichte und relevanten Risiko-
kennzahlen lediglich eine Wiederholung der bereits in Kapitel 5.3.1.3 gewonnenen Erkennt-
nisse darstellen wiirde, wird im Folgenden fiir ausgewéhlte Risikoparameterkombinationen
(Ai; Aj) die Funktionsweise der makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung in der
hier betrachteten Form n&her erldutert sowie die bestehenden Unterschiede zwischen den
beiden Ausgestaltungsmoglichkeiten einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforde-

rung herausgearbeitet.

5.3.2.3 Portfoliowahl bei zwei stark risikoaversen Banken

Abbildung 5.18 stellt den Einfluss einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint in
Verbindung mit einer Mindesteigenkapitalanforderung in Abhéngigkeit des Beitrages einer
Bank zum Risiko des Bankensystems auf die optimale Portfoliowahl zweier stark risiko-
averser Banken (A; = Ay = 5) grafisch dar. Im unregulierten Bankensystem spiegelt sich die
Homogenitdt der Banken bzgl. ihrer Risikoeinstellung ebenso wie unter mikroprudentiel-
ler Regulierung in der Wahl des identischen, stark diversifizierten Portfolios §°""¢ wider
(dargestellt durch den weif} gefiillten Punkt). Diese Portfoliowahl wird unter makropruden-
tieller Regulierung beiden Finanzinstituten untersagt, da sie mit keiner hinreichend starken
Aufnahme von Risiken auf individueller Ebene einhergeht. Infolgedessen miissen die Banken
eine Umschichtung ihres Portfolios vornehmen. Der strikten Konkavitéit ihrer Nutzenfunkti-
on bedingt wird diese Portfolioumschichtung so vorgenommen, dass die Abweichung von der
nutzenmaximalen Portfoliowahl, unter Einhaltung der regulatorischen Anforderungen, mini-
mal ist. Daher ist hier fiir beide Banken die Value-at-Risk constraint im Nash-Gleichgewicht

(07*;605*) bindend. Da der Strategieraum des gesamten Bankensystems ausschliefilich solche

357Die optimale Portfoliowahl einer schwach risikoaversen Bank ¢ im Nash-Gleichgewicht ist somit durch
eine Ubergewichtung derjenigen Anlage mit dem héheren erwarteten Riickfluss (bei hoherer Standardab-
weichung) charakterisiert, sodass Bank j entsprechend diejenige Anlage mit dem geringeren erwarteten
Riickfluss (bei geringerer Standardabweichung) tibergewichtet (bei der Abbildung 5.3.2.1 zugrundelie-
genden Parametrisierung ist dies Anlage 2, daher der Index u bei 6,(SW=FEK)). Dies fufit auf den
sich aus den Risikoeinstellungen ergebenen Nutzenfunktionen der Banken. Fiir eine schwach risikoaver-
se Bank geht, der geringen Gewichtung der Standardabweichung o, des Portfolioriickflusses bedingt,
ausschliefllich die Wahl derjenigen Portfolios, welche die Anlage mit dem hoheren erwarteten Riickfluss
iibergewichten, mit einem hohen Nutzen einher. Eine solche Préferenz fiir eine der beiden fir die In-
vestition zur Verfiigung stehenden Anlagen existiert fiir eine moderat sowie fiir eine stark risikoaverse
Bank, der ,mittigen* Lage des optimalen Portfolios #°"™¢ bedingt, hingegen nicht, da eine von solchen
Finanzinstituten angestrebte hinreichend starke Diversifikation des Portfolioriickflusses auch durch die
Ubergewichtung derjenigen Anlage mit dem geringeren erwarteten Riickfluss realisierbar ist (bei der Ab-
bildung 5.3.2.1 zugrundeliegenden Parametrisierung ist dies Anlage 1, daher der Index o bei 6,(VaR)).
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Portfoliokombinationen (61;6s) zulédsst, die mit einer Diversitédt in der Portfoliowahl einher-
gehen, erfolgt im Rahmen der Portfolioumschichtung eine Ubergewichtung unterschiedlicher
Anlagen (dargestellt durch die schwarz gefiillten Punkte). Grafisch entfernen sich die Ban-
ken dabei in entgegengesetzter Richtung entlang der Hyperbel von der nutzenmaximalen
Portfoliowahl #oh"e.

>
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Abbildung 5.18: Einfluss einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint auf die opti-
male Portfoliowahl zweier stark risikoaverser Banken.3%®(Quelle: Eigene
Darstellung.)

Waéhrend die makroprudentielle Value-at-Risk constraint also die Aufnahme von Mindestri-
siken auf individueller Ebene garantiert, stellt die Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis
des Shapley-Wertes sicher, dass die Portfoliowahl im Nash-Gleichgewicht durch eine Diver-
sitdt gekennzeichnet ist und die Reaktion der Finanzinstitute auf die Implementierung der
Value-at-Risk constraint somit nicht, wie unter mikroprudentieller Regulierung der Fall,
identisch ausfillt.36

5.3.2.4 Portfoliowahl bei einer schwach und einer stark risikoaversen Bank

368Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, zusitzlich gilt EK = 0,85. Dargestellt sind
folgende Portfolios:

4 opr(0) pr(0) VaRa(0)
0,29 1,10 L7l 0,85
0,63 0,87 1,37 0,58
0,83 0,87 1,17 0,85

3590hne die Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-Wertes, infolge derer die Entscheidungs-
kalkiile der Banken nicht mehr unabhéngig voneinander wéren, wiirden sich die Entscheidungskalkiile
der Banken durch die fiir beide Banken identische Value-at-Risk constraint erneut annidhern, sodass die
Schaffung einer Diversitét in der Portfoliowahl der Banken ausgeschlossen wire.

37Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, zusétzlich gilt EK = 0,85. Dargestellt sind
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Abbildung 5.19: Einfluss einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint auf die optimale
Portfoliowahl einer schwach und einer stark risikoaversen Bank.>"%(Quelle:
Eigene Darstellung.)

Abbildung 5.19 verdeutlicht die Portfoliowahl einer schwach (\; = 0,5) und einer stark ri-
sikoaversen Bank ()\; = 5) unter einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung
der hier betrachteten Form. Eine Verletzung der Value-at-Risk constraint durch die nutzen-
maximale Portfoliowahl ist hier lediglich fur die stark risikoaverse Bank (dargestellt durch
den weif} gefiillten Punkt auf dem gestrichelten Abschnitt der Hyperbel), nicht aber fiir die
schwach risikoaverse Bank, welche aus Eigeninteresse hinreichend grofie Risiken auf indivi-
dueller Ebene eingeht (dargestellt durch den weifl gefiillten Punkt auf dem durchgezogenen
Abschnitt der Hyperbel), festzustellen. Die dadurch notwendige Portfolioumschichtung fiihrt
zu zwel voneinander zu unterscheidenden Nash-Gleichgewichten (67*;65*). Dabei stellt die
linke Grafik den Fall dar, dass die stark risikoaverse Bank die Aufnahme von Mindestrisiken
auf individueller Ebene und somit die Erfiillung der Value-at-Risk constraint durch eine
Erhohung des in die Anlage mit dem geringeren erwarteten Riickfluss investierten Anteils
realisiert und die schwach risikoaverse Bank ihren Portfolioriickfluss zur Erfillung der Min-

desteigenkapitalanforderung in geringem Umfang stirker diversifiziert.3”! Demgegeniiber

folgende Portfolios:

0 opr(9) Lpr(0) VaRa(0)
0,08 1,39 1,92 1,31
0,11 1,33 1,89 1,21
0,29 1,10 1,71 0,85
0,63 0,87 1,37 0,58
0,83 0,87 1,17 0,85

37 7Zum tieferen Verstéindnis und fiir eine bessere Vergleichbarkeit mit der rechten Grafik kann die Portfo-
lioumschichtung der Banken auch als zweistufiger Prozess aufgefasst werden. Im ersten Schritt schichten
die Banken ihr jeweiliges Portfolio so um, dass die Nebenbedingung in Form der Value-at-Risk constraint
fir beide Finanzinstitute bindend ist, wobei die stark risikoaverse Bank diejenige Anlage mit dem ge-
ringeren erwarteten Riickfluss und die stark risikoaverse Bank entsprechend diejenige Anlage mit dem
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stellt die rechte Grafik den Fall dar, dass die makroprudentielle Value-at-Risk constraint
fir beide Banken bindend ist. Hier erfolgt die Aufnahme von Mindestrisiken auf individuel-
ler Ebene seitens der stark risikoaversen Bank durch eine Erhéhung des in die Anlage mit
dem hoheren erwarteten Riickfluss investierten Anteils, infolgedessen die schwach risiko-
averse Bank nun diejenige Anlage mit dem geringeren erwarteten Riickfluss ibergewichten

IIlUSS.372

5.3.2.5 Portfoliowahl bei zwei schwach risikoaversen Banken
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Abbildung 5.20: Einfluss einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint auf die opti-
male Portfoliowahl zweier schwach risikoaverser Banken.3™(Quelle: Eigene
Darstellung.)

Abbildung 5.20 stellt den Einfluss einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint in Ver-
bindung mit einer Mindesteigenkapitalanforderung basierend auf den Beitrag einer Bank
zum Risiko des Bankensystems auf die optimale Portfoliowahl zweier schwach risikoaverser

Banken (A = A\ = 0,5) grafisch dar. Im unregulierten Bankensystem spiegelt sich die Ho-

hoheren erwarteten Riickfluss iibergewichtet. An dieser Stelle ist die Portfoliokombination (61;62) bereits
zuléssig. Allerdings kann die schwach risikoaverse Bank aufgrund der nicht bindenden Mindesteigenkapi-
talanforderung nun eine nochmalige Portfolioumschichtung in Form einer stirkeren Ubergewichtung der
Anlage mit dem hoéheren erwarteten Riickfluss vornehmen, welche mit einer Nutzensteigerung einhergeht
und die Zulassigkeit der Portfoliokombination nicht beriihrt.

372Fiir die Abbildung 5.19 zugrundeliegende Parametrisierung ist das in der linken Grafik dargestellte Nash-
Gleichgewicht aufgrund der dort lediglich geringen Abweichung beider Banken von der jeweils nutzenma-
ximierenden Portfoliowahl 8°"™¢ dominant.

37Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, zusitzlich gilt FK = 0,85. Dargestellt sind
folgende Portfolios:

4 opp(0) pr(0) VaRa(0)
0,08 1,39 1,92 1,31
0,11 1,33 1,89 1,21
0,83 0,87 1,17 0,85
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mogenitdt der Banken bzgl. ihrer Risikoeinstellung in der Wahl des identischen, die Anlage
mit dem hoheren erwarteten Riickfluss iibergewichtenden Portfolios #7"¢ wider (dargestellt
durch den weifl gefiillten Punkt). Diese Portfoliowahl wird unter makroprudentieller Regulie-
rung beiden Finanzinstituten untersagt, da die Risikoaufnahme auf individueller Ebene hier
ohne der Erzeugung einer Diversitét in der Portfoliowahl erfolgt und somit die Mindesteigen-
kapitalanforderung verletzt wird, der Beitrag der Banken zum Risiko des Bankensystems,
bestimmt durch den Shapley-Wert, also den vorhandenen Eigenkapitalbetrag {ibersteigt.
Die im Nash-Gleichgewicht resultierende Portfoliowahl (67*;603*) unter makroprudentiel-
ler Regulierung ist hier dadurch gekennzeichnet, dass Bank ¢ eine geringe Umschichtung
ihres Portfolios zum Zweck der Erfiilllung der Mindesteigenkapitalanforderung vornimmt,
wéhrend Bank j zur Sicherstellung der Diversitéit eine starke Portfolioumschichtung vor-

nehmen muss.?™

5.4 Zwischenfazit

In Kapitel 5 wurde das Entscheidungsverhalten der Banken unter Risiko wie in der Literatur
iiblich durch das (u,0)-Kriterium operationalisiert, sodass die Banken bei ihrer Portfoliowahl
nicht mehr wie in Kapitel 4 allein das resultierende regulatorische Kapital beriicksichtigen,
sondern unter Einhaltung regulatorischer (Eigenkapital-) Anforderungen den zu erwartenden
Ertrag ihres Portfolios gegen dessen Risiko abwégen. Die optimale Portfoliowahl einer Bank
im unregulierten Bankensystem ist daher abhingig von deren Risikoaversion und somit
insbesondere nicht fiir simtliche Banken identisch. Somit kann sich bereits im unregulierten
Bankensystem eine aus systemischer Sicht wertvolle Diversitdt in der Portfoliowahl der
Banken aus einer Heterogenitét in den Risikoeinstellungen heraus ergeben, wohingegen der
Fall der starken Verflechtung zweier Banken fiir den Fall einer homogenen Risikoeinstellung

beider Banken resultiert.

Die Wirkung einer mikroprudentiellen und daher ausschliellich auf den individuellen Risiken
des Portfolios einer Bank basierenden Mindesteigenkapitalanforderung ist aus systemischer
Sicht dadurch charakterisiert, dass durch sie eine Heterogenitét in den Risikoeinstellungen
iiberlagert und somit die im unregulierten Bankensystem vorhandene Diversitét in der Port-
foliowahl vernichtet wird, wohingegen sie fiir den Fall der homogenen Risikoeinstellung nicht

fahig ist, eine Diversitdt in der Portfoliowahl zu erzeugen.

Fiir die Untersuchung der Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung wurden die

beiden in Kapitel 4 hergeleiteten Ausgestaltungsmoglichkeiten einer makroprudentiellen

374 Auch hier kann die Portfolioumschichtung der Banken als zweistufiger Prozess, bei dem die Value-at-Risk
constraint zunéchst fiir beide Banken bindend ist und sich Bank i anschlieend ohne relevante Folgen fiir
Bank j besserstellen kann, aufgefasst werden.
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Mindesteigenkapitalanforderung herangezogen. Falls die Bankenaufsicht die Implementie-
rung einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung durch die Verwendung des
Externalitdtenterms realisiert, bedarf es zundchst einer Anpassung, damit sich die mikro-
und die makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung lediglich in ihrer Struktur, nicht
aber in ihrer Hohe unterscheiden und somit eine Separierung der beim Ubergang von ei-
ner mikro- hin zu einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung entstehenden
Effekte stattfindet. Es wurde gezeigt, dass es unter einer solchen Mindesteigenkapitalanfor-
derung fiir die Existenz einer optimalen Portfoliowahl, anders als unter mikroprudentieller
Regulierung, nicht ausreichend ist, dass der Strategieraum des Bankensystems nichtleer
ist. Falls allerdings eine optimale Portfoliowahl existiert, so ist diese stets dadurch gekenn-
zeichnet, dass beide Banken gut, wenngleich nicht stark diversifizierte Portfolios wéhlen
und die Portfoliowahl der Banken eine fiir die Milderung des systemischen Risikos hinrei-
chend starke Diversitdt aufweist. Einer makroprudentiellen Bankenaufsicht gelingt somit
auch im hier betrachteten Modellrahmen eine erheblich Senkung des systemischen Risikos,
welche keineswegs zwingend mit der Erhohung der individuellen Risiken der Finanzinstitute
einhergeht. Selbiges gilt, wenn die makroprudentielle Bankenaufsicht ihre Ziele durch die
Implementierung einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint verfolgt, wobei hier in
einer grofleren Anzahl an Regimen die Existenz von Nash-Gleichgewichten sichergestellt ist.
Zusammenfassend lésst sich eine Robustheit der beiden in Kapitel 4 ausgearbeiteten Ausge-
staltungsmoglichkeiten einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung in Bezug

auf das den Finanzinstituten unterstellte Entscheidungskalkiil festhalten.



6 Portfoliowahl von Banken mit
(o0 )-Entscheidungskalkiil unter mikro-
und makroprudentieller Bankenregulierung
bei Beriicksichtigung heterogener GroBen

Kapitel 6 liefert eine Erweiterung des in Kapitel 5 vorgestellten Modells in der Art, dass die
zuvor postulierte Homogenitédt der beiden betrachteten Finanzinstitute bzgl. ihrer Grofie
aufgehoben wird. Die Heterogenitét in den Groflen der Banken wird im Folgenden dadurch
operationalisiert, dass Bank 1 fiir die Portfoliowahl statt einer Geldeinheit nun Y; € (0,2)
Geldeinheiten und Bank 2 nun Y5 = 2 — Y] Geldeinheiten zur Verfiigung stehen. Ausge-
hend vom bisher betrachteten Fall Y7 = Y5 = 1 impliziert die Erhéhung der Gréfle eines
Finanzinstituts somit eine zunehmende Heterogenitit in den Gréflen der Banken. Der rest-
liche Modellrahmen bleibt unverédndert bestehen. Diese Operationalisierung gewéhrleistet
eine Vergleichbarkeit mit den Ergebnissen der vorherigen Kapitel, insbesondere Kapitel 5,
da der investierte Gesamtbetrag und somit die Grofle des gesamten Bankensystems erneut
Y1 + Y5 = 2 Geldeinheiten betragt.

Mit verdnderter Grofle einer Bank dndert sich auch deren Nutzenfunktion U;. Aufgrund der
positiven Linearitéit des Erwartungswertes und des Risikomafles Standardabweichung ergibt

sie sich nun wie folgt:

Ai
Uui(0) = E‘NPF(H)—E‘KZ‘U,%F(Q)
. 6.1
mit iy 0) = 0- (:UJAl - MA2) + M4, (6.1)
und o2 (0) = 6*-a+2-0-b+c

Analog zu Kapitel 5 wird im Folgenden die Portfoliowahl der Banken unter verschiedenen
Regulierungsregimen untersucht. Kapitel 6.1 zeigt hierfiir zundchst den Fall eines unre-

gulierten Bankensystems auf, bei dem beide Finanzinstitute das fir sie nutzenmaximale

194
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Portfolio wahlen. Es wird insbesondere dargelegt, wie die Gréfle Y; einer Bank fiir verschie-
dene Parameterkonstellationen auf die optimale Portfoliowahl #9""¢ wirkt und unter welchen
Bedingungen es zu hohen indirekten Verflechtungen zwischen den Portfolioriickfliissen der
Banken kommt. Hieran ankniipfend verdeutlicht Kapitel 6.2, wie die Portfoliowahl der Ban-
ken unter einer mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung, operationalisiert durch
die Implementierung einer mikroprudentiellen Value-at-Risk constraint, beeinflusst wird.
Anschlielend zeigt Kapitel 6.3, wie durch die Verfolgung eines makroprudentiellen Regu-
lierungsansatzes eben jene Verflechtungen gelost werden kénnen. Betrachtet werden dabei
erneut die beiden in Kapitel 4 hergeleiteten Ausgestaltungsmoglichkeiten. Dabei werden je-
weils die Strategierdume und resultierenden Nash-Gleichgewichte in Abhéngigkeit von den
Risikoaversionsparametern sowie in Abhéngigkeit von den Groéflen der Banken aufgezeigt
sowie ausgewdhlte Regime ndher beleuchtet. Zur Vermeidung von Redundanzen werden
hier vordergriindig diejenigen Effekte dargelegt, welche aus der Beriicksichtigung heteroge-
ner Groflen resultieren und daher in Kapitel 5 keine Erwdhnung finden konnten. Kapitel 6

schliefit mit einem Zwischenfazit in Kapitel 6.4.

6.1 Portfoliowahl ohne Regulierung

Falls im Rahmen der Portfoliowahl keine regulatorischen Anforderungen seitens der Ban-
kenaufsicht gestellt werden, kénnen und werden die Finanzinstitute ihr Portfolio so wéahlen,

dass sich ihr Nutzen U; maximiert.

Lemma 6.1. Die nutzenmazximale Portfoliowahl th"e von Bank i bei Beriicksichtigung

heterogener Griofien ergibt sich fiir den Fall zweier bivariat normalverteilter Anlagen durch

Ha, = Ha, b
VR 6.2
eiohne = Qohne(y'i’ )\2) _ sz )\z ( )
a
Beweis. Die Bedingung erster Ordnung lautet
ou;(0) 0 ppp(0) N\, 002 (0)
= Yz . PF _ Y-2 A PF 6.3
90 0= 90 N Y (63)

Geméfl den Formeln 3.57 ist die durch Formel 6.3 gegebene Bedingung erster Ordnung

dquivalent zu
Bap = Ha, = Yi-Xi-(0i-a+b) . (6.4)

Umstellen nach 6; liefert 6" O
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6.1.1 Komparativ statische Analyse

Lemma 6.1 ermdglicht die Untersuchung des Einflusses von bankspezifischen Parametern

auf die nutzenmaximale Portfoliowahl.

Lemma 6.2. Bei steigender Risikoaversion \; erhdht sich fiir die optimale Portfoliowahl

09"me der Anteil in diejenige Anlage, die einen geringeren erwarteten Riickfluss aufweist.

Beweis. Partielle Differentiation von 6.2 bzgl. \; fiihrt zu

>0 firp, <p,,
o eé)hne o 1 ‘ Ha, = Ha, 0 fi . (6 5)
oXN YN a =Y MR T ’ :

7

<0 firp, >p,,

Lemma 6.3. Bei steigender Grifie Y; einer Bank erhioht sich fiir die optimale Portfoliowahl

th"e der Anteil in diejenige Anlage, die einen geringeren erwarteten Riickfluss aufweist.

Beweis. Partielle Differentiation von 6.2 bzgl. Y; fiihrt zu

>0 firp, <p,,
9 gohme 1 Foay = Ha,

3 Y; — _Y2 : )\Z . p =0 fur 'uAl = luAQ . (66)

<0 fiurp, >p,,

Lemma 6.2 und Lemma 6.3 verdeutlichen, dass die Erh6hung der Gréfie einer Bank einen
ahnlichen Effekt aufweist wie die Erhohung des Risikoaversionsparameters.>” Entsprechend
lasst sich das Produkt aus der Grofle einer Bank und deren Risikoaversionsparameter als

seffektiver Risikoaversionsparameter” verstehen.

37Giehe Lemma 5.2 sowie die anschlieBenden Erlduterungen. Urséchlich hierfiir ist die durch die Nutzen-
funktion induzierte steigende absolute Risikoaversion. Begriindet werden kann diese bspw. dadurch, dass
sich bei steigender Gréfle einer Bank deren Geschéfts- und Investitionsfelder typischerweise erweitern
(miissen) und der Portfolioriickfluss daher eine starkere Diversifikation aufweist.
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Lemma 6.4. Bei steigender effektiver Risikoaversion Y; - A\; erhdht sich fiir die optimale
Portfoliowahl th”e der Anteil in diejenige Anlage, die einen geringeren erwarteten Riickfluss

aufweist.

Beweis. Partielle Differentiation von 6.2 bzgl. Y; - A; fithrt zu

>0 fir p, <p,,
o ef}me o 1 ' Ha, = Ha, —0 fi . (6.7)
B(Yi')\i) - }/;2_)\22 a = UL fly = [y, . .

<0 firp, > p,,

Abbildung 6.1 liefert eine grafische Darstellung der aus den Sétzen 6.2-6.4 gewonnenen

Erkenntnisse.

/\y\ oo (Y, 0) A
14

s @4‘\\\\\“
piE et
II"’!tl'»1’"'t"zf‘f‘f‘ﬁ“!‘\“&\\\\‘\\\\

0.5

S

2SS
S
>

,,<:\f

1 2

Abbildung 6.1: Optimale Portfoliowahl #°""¢ ohne Regulierung in Abhingigkeit der Grofe
Y einer Bank und deren Risikoaversionsparameter \.>"6(Quelle: Eigene
Darstellung.)

6.1.2 Verflechtungen im unregulierten Bankensystem

Der Effekt einer zunehmenden Heterogenitét in den Groflien der Banken auf die Diversitét
in deren Portfoliowahl ist kein eindeutiger. Entscheidend ist hier, ob sich die effektiven Ri-
sikoaversionsparameter beider Finanzinstitute, also das Produkt aus dem Risikoaversions-

parameter \; und der Gréfle Y; von Bank ¢, mit zunehmender Heterogenitét in den Grofien

376Dije Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15.
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anndhern oder nicht. Falls beide Banken identische Risikoaversionsparameter besitzen, so
wird eine zunehmende Heterogenitat in den Groéflen der Banken zu einer steigenden He-
terogenitit in den effektiven Risikoaversionsparametern und letztendlich zu einer erhéhten
Diversitét in der Portfoliowahl beider Finanzinstitute fithren. Tabelle 6.1 stellt exemplarisch
die optimale Portfoliowahl und resultierenden Risikokennzahlen zweier schwach risikoaverser

Banken ohne Regulierung dar.37"

A =X =05
Yi- X eé)hne Hpp (0) Opr (0) Ppr, . .pr, (0, Hj)
Y, =1,0 0,50 0,08 1,92 1,34
1,00
Yo =1,0 0,50 0,08 1,92 1,34
Y1=15 0,75 0,28 1,72 1,11
0,97
Yy =0,5 0,25 0,00 2,00 1,50

Tabelle 6.1: Optimale Portfoliowahl und resultierende Risikokennzahlen bei zwei schwach
risikoaversen Banken ohne Regulierung. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Eine Homogenitdt in den Groflen beider Banken (Y; = Y5 = 1) resultiert aufgrund der
iibereinstimmenden Risikoaversionsparameter in einer identischen Portfoliowahl. Da mit
zunehmender Heterogenitét in den Groflen die effektiven Risikoaversionsparameter ebenfalls
eine immer grofler werdende Heterogenitat aufweisen, induziert diese hier eine Diversitét
bzgl. der Portfoliowahl beider Finanzinstitute. Dabei investiert die kleinere Bank, welche
eine geringere effektive Risikoaversion aufweist, im Einklang mit Lemma 6.3 einen héheren

Anteil in Anlage 2, da diese einen hoheren erwarteten Riickfluss aufweist.

Falls beide Banken voneinander verschiedene Risikoaversionsparameter aufweisen, so ist
der Effekt einer zunehmenden Heterogenitét in den Groéflen der Banken uneindeutig. Ta-
belle 6.2 stellt die optimale Portfoliowahl und resultierenden Risikokennzahlen bei einer
schwach und einer moderat risikoaversen Banken ohne Regulierung dar. Bei homogener
GroBe (Y1 = Yz = 1) wéhlen die Banken aufgrund ihrer unterschiedlichen Risikoaversionspa-
rameter voneinander verschiedene Portfolios. Falls nun die Gréfle der schwach risikoaversen
Bank 1 steigt, so ndhern sich die effektiven Risikoaversionen beider Banken zunéchst an,
bis sie fiir Y7 = 1,5 iibereinstimmen und folglich zu einer identischen Portfoliowahl beider
Banken fithren. In diesem Regime fiihrt eine zunehmende Heterogenitét in den Gréflen der

Banken also zu einer abnehmenden Diversitit bzgl. der Portfoliowahl. Steigt hingegen die

3T Betrachtet wird dabei wie auch im Folgenden die durch Formel 4.15 gegebene Parametrisierung.
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Grofle der moderat risikoaversen Bank, so steigt die Heterogenitét bzgl. der effektiven Ri-
sikoaversionen beider Finanzinstitute und die fir Y7 = Y5 = 1 ohnehin bereits vorhandene

Diversitéit bzgl. der Portfoliowahl nimmt weiter zu.

AM=05; =15
Yi- A G?hne topp(6) 0pr(0) Ppr, . pr, (6, Hj)

Y1 =10 0,50 0,08 1,92 1,34

0,87
Yo=1,0 1,50 0,49 1,51 0,91
Yi=15 0,75 0,28 1,72 1,11

1,00
Yo =0,5 0,75 0,28 1,72 1,11
Y1 =05 0,25 0,00 2,00 1,50

0,77
Yo=1,5 2,25 0,56 1,44 0,87

Tabelle 6.2: Optimale Portfoliowahl und resultierende Risikokennzahlen bei einer schwach
und einer moderat risikoaversen Bank ohne Regulierung. (Quelle: Eigene
Darstellung.)

Zusammenfassend stellt Abbildung 6.2 nochmals grafisch dar, wie eine Heterogenitét in den
GroBen der Banken die Diversitdt bzgl. der Portfoliowahl der Banken erhoht (linke Grafik)

oder aber verringert (rechte Grafik).

.U'PF A Az = 0,5 y )\j = 1,5

HpF

S 5
7 7

Opr 9pr

Abbildung 6.2: Lage optimale Portfolios ohne Regulierung im (u,0)-Diagramm je nach He-
terogenitdt der Risikoaversionsparameter \; und \; sowie Groflen Y; und
Y;.3™(Quelle: Eigene Darstellung.)

3™Dije Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch



Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung 200

6.2 Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

Unter mikroprudentieller Regulierung wird die Portfoliowahl einer Bank durch die Imple-
mentierung einer Value-at-Risk constraint eingeschriankt. Unter dieser muss der sich aus der
Portfoliowahl 6 einer Bank ergebene Value-at-Risk des Portfolioriickflusses zu einem von der
Bankenaufsicht vorgegebenen Konfidenzniveau 1 — « vollsténdig durch Eigenkapital gedeckt
werden. Der Bank i zur Verfligung stehende Eigenkapitalbetrag ergibt sich per Annahme
durch Y; - EK. Fine Vergleichbarkeit zu den Ergebnissen der vorherigen Kapiteln ist so-
mit auch an dieser Stelle gewéhrleistet, da fiir den Fall Y1 = Y5 = 1 beide Banken einen

Eigenkapitalbetrag in Hohe von FK aufweisen.

Das Entscheidungskalkiils einer Bank im mikroprudentiellen Regulierungsregime stellt sich

formal also wie folgt dar:

Ai
NB: VaR.() < EK (68)
[ =1

Da sowohl der einer Bank zur Verfiigung stehende Eigenkapitalbetrag als auch der Value-
at-Risk des Portfolioriickflusses einer Bank bei gegebener Portfoliowahl, der positiven Ho-
mogenitit des Risikomafles Value-at-Risk bedingt, den Faktor Y; > 0 enthalten, erfihrt die-
ser in der Nebenbedingung keine Beriicksichtigung. Bereits an dieser Stelle ist ersichtlich,
dass die Bankenaufsicht durch die Implementierung einer mikroprudentiellen Mindesteigen-
kapitalanforderung Anreizeffekte setzt, welche unabhingig von der Grofle des regulierten

Finanzinstituts sind.

Wie in Kapitel 5.2 erortert, weicht ungeachtet der Einschrankung der Menge der zuldssigen
Portfolios 6 die optimale Portfoliowahl %7 einer Bank unter mikroprudentieller Regulie-
rung nicht zwingend von derjenigen ohne Regulierung ab. Falls eine Abweichung allerdings
regulatorisch induziert wird, so ist die Nebenbedingung in Form der Value-at-Risk constraint
stets bindend.

1 — a = 0,99, zusatzlich gilt EK = 0,8. Dargestellt sind folgende Portfolios:

6 opr(0) tpp (0) VaRa(0)
0,00 1,50 2,00 1,49
0,08 1,39 1,92 1,30
0,28 1,11 1,71 0,88
0,49 0,91 1,51 0,81
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Lemma 6.5. Die optimale Portfoliowahl 9;”““"0 von Bank i unter einer mikroprudentiellen

Regulierung ergibt sich durch

gohne , falls VaR(69"¢) < EK
e;mikro . Hmik:ro(yg7 Ai) EK) — ) (69)
argmax U;(0) , falls VaR(09"¢) > EK

0:VaR(0)=EK

Beweis. Dass 9"ikro = gohne fiir VaR(09"¢) < EK gilt, folgt aus Lemma 6.2. Hingegen

folgt 9;””“"0 = argmax U;(#) unmittelbar aus der fiir A; > 0 strikten Konkavitat von U;
0:VaR(0)=EK

bzgl. 6. O

Wie Abbildung 6.3 aufzeigt, weist eine mikroprudentielle Bankenregulierung auch unter
Beriicksichtigung heterogener Gréflen die aus Kapitel 5.2 bekannten Defizite auf. Sie wirkt
somit einer durch die Heterogenitéit in den Grofien der Banken verringerten Diversitit in
der Portfoliowahl nicht entgegen und iiberlagert zudem die durch eine Heterogenitéit in den
Groflen geschaffene bzw. erhdhte Diversitét in der Portfoliowahl. Insbesondere kommt es im
mikroprudentiellen Regulierungsregime nicht zu einer Senkung des systemischen Risikos,

welches sich fiir fiir zahlreiche Parameterkonstellationen gar erhoht.

Hprp Hpr

S 5
7 7
UPF GPF

Abbildung 6.3: Lage der optimalen Portfolios unter mikroprudentieller Regulierung im
(u,0)-Diagramm je nach Heterogenitit der Risikoaversionsparameter A; und
\; sowie GréBlen V; und ;.37 (Quelle: Eigene Darstellung.)

3Dije Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 — a = 0,99, zusatzlich gilt EK = 0,8. Dargestellt sind folgende Portfolios:
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6.3 Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

6.3.1 Portfoliowahl unter makroprudentieller Mindesteigenkapitalanforderung
auf Basis des Shapley-Wertes zzgl. eines Externalitatenterms

Unter einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-
Wertes zzgl. eines Externalitdtenterms richtet sich die Hohe des vorzuhaltenden Eigenkapi-
tals einer Bank nach deren gesamten Beitrag zum systemischen Risiko. Formal stellt sich

das Entscheidungskalkiil von Bank i wie folgt dar:

i
max Ui(6;) = Yippp(05) = 5 Yo7 (6:)
NB: RC(Yl,Qi,Qj) S Y; -EFK
(6.10)

7 -1
mit RC(Yl,QZ-,Gj) = AF(Y1)- [SW(Yl,Gz,H]) + EXZ(@,QJ)]

Die Berechnung des Anpassungsfaktors AF erfolgt dabei mit dem in Kapitel 5.3.1.1
erorterten Algorithmus. Weiterhin ist an dieser Stelle die Unabhéngigkeit des Externa-
litdtenterms von der Grofle einer Bank zu betonen. Diese resultiert aus der in Kapitel 4.1.1
ausfiihrlich begriindeten Annahme, dass sich Risiken auflerhalb des Bankensystems aus-
schliefSlich beim gemeinsamen Ausfall beider Banken materialisieren und daher im Einklang
mit der in Kapitel 3.7.2 erorterten Fairness-Eigenschaft des Shapley-Wertes ungeachtet ei-
ner moglichen Heterogenitét in den Groéflen der Banken stets gleichméfig auf beide Banken
aufgeteilt werden. Der Strategieraum einer Bank héngt aufgrund der Verwendung der Risiko-
allokationsfunktion Shapley-Wert zur Allokation der im Bankensystem befindlichen Risiken
nichtsdestotrotz von deren Groéfle ab. Die von der Bankenaufsicht durch die Implementie-
rung einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung gesetzten Anreizeffekte sind
somit anders als unter einer mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung abhéngig

von der Grofle des regulierten Finanzinstituts.

4 opp(9) tpp(0) VaRa(0)
0,00 1,50 2,00 1,49
0,08 1,39 1,92 1,30
0,28 11 1,71 0,88
0,32 1,06 1,68 0,80
0,63 0,84 1,37 0,58
0,65 0,84 1,35 0,59
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6.3.1.1 Strategieraum und Nash-Gleichgewichte

Der Shapley-Wert von Bank 1, welcher von deren Groéfie Y7, der sich hieraus ergebenen
Grofle Yo = 2 — Y] von Bank 2 sowie der Portfoliowahl beider Banken abhéngt, besitzt die
folgenden Eigenschaften:

SW(Y1,61,02) = % - (VaRL(Y1,01) + VaR3¥*'*™ (Y1, 01,02) — VaR2(2 — Y1,62))
= % (Y1 - VaRi(61) + VaR3¥**™(Y1,601,02) — (2—Y1)-VaR3(62))

(6.11)
<Y1 -VaR,(61)

— 2-VaRy(61) , fiir Yi — 2 [VaR3Y*'“™(Y1,61,02) — 2-VaRi(61)]

— 0  fiir Vi — 0 [VaR3Y'™(Y1,01,02) — 2-VaR3(02)]

Y: - VaR:

SW (Y1)

1 2 7

Abbildung 6.4: Verlauf der Risikomafle Value-at-Risk und Shapley-Wert in Abhéngigkeit
von der GroBe Y7 von Bank 1.38°(Quelle: Eigene Darstellung.)

Wihrend der Beitrag SW! von Bank 1 zu den im Bankensystem befindlichen Risiken geméf
der in Kapitel 3.7.2 erorterten Eigenschaft der kooperativen Subadditivitdt niemals deren
individuelles Risiko Y7 - VaR}, iibersteigt, erfolgt fiir den Fall Y7 — 2 (und somit Y3 — 0)
eine Konvergenz dieses Risikobeitrages gegen das individuelle Risiko. Diese sich durch die
Anwendung des Shapley-Wertes ergebende Konvergenzeigenschaft ist aus Griinden der Plau-
sibilitdt auch zu fordern, da fiir den Grenzfall Y7 = 2 das Bankensystem allein aus Bank 1
besteht und folglich die im Bankensystem befindlichen Risiken mit dem individuellen Risiko

von Bank 1 zusammenfallen. Aus analogen Griinden konvergiert dieser Risikobeitrag fiir

380Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15. Die vorgegebene Portfoliowahl lautet
(61, 02) = (0,80; 0,20).
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Y7 — 0 (und somit Yo — 2) gegen Null. Eine grafische Darstellung dieser Eigenschaften
liefert Abbildung 6.4.

Mit zunehmender Groéfle einer Bank wird deren Beitrag zum systemischen Risiko also zuneh-
mend durch deren Beitrag zum Risiko des Bankensystems (insbesondere durch deren indi-
viduelles Risiko) und weniger durch ihren Beitrag zu den sich auflerhalb des Bankensystem
materialisierenden Risiken bestimmt. Folglich dndert sich der Strategieraum des Banken-
systems dahingehend, dass vermehrt Portfoliokombinationen (6;;62) zuldssig sind, die mit
einer starken Diversifikation des Portfolioriickflusses der grofleren Bank einhergehen. Hinge-
gen verletzen diejenigen Portfoliokombinationen, die durch eine geringe Diversifikation des
Portfolioriickflusses der grofleren Bank charakterisiert sind, die Mindesteigenkapitalanforde-
rung. Da im hier betrachteten Modellrahmen die Erhohung der Gréfle einer Bank stets mit
der Verringerung der Grofle der anderen im Bankensystem befindlichen Bank einhergeht,
wird eine Diversitét in der Portfoliowahl dadurch sichergestellt, dass sich die Zusammenset-

zung des Beitrages der kleineren Bank zum systemischen Risiko gegensétzlich verhalt.

Y
0,25 0,5 0,75 1 1,25 15 1,75
A1 ‘ A2 (607 ; 03) (07 ;03) |(07;03)| (01;63) |(67;03)| (61;03) (67 ; 03)
0,5 | 0,5 || (0,71 ; 0,34) | (0,63 ; 0,28) / / / (0,28 ; 0,63) | (0,34 ; 0,71)
0,73 ; 0,41
1,5 | 15 || (0,99 ; 0,58) / / (0,735 0,41) / / (0,58 ; 0,99)
(0,41 ; 0,73)
0,41
5000 / / /el S / /
(0,41 ; 0,73)
05 | 1,5 |/ (0,99 ; 0,58) / / (0,73 ; 0,41) / (0,28 ; 0,63) | (0,34 ; 0,63)
05| 5 |/(0,00;0,66) / / (0,73 ; 0,41) / (0,28 ; 0,63) | (0,34 ; 0,63)
0,73 ; 0,41
15| 5 |/(0,00;0,66) / / (0,73 5 0,41) / / (0,58 ; 0,99)
(0,41 ; 0,73)

Tabelle 6.3: Resultierende Nash-Gleichgewichte (67;05) unter einer makroprudentiellen Re-
gulierung mittels Externalitdtenterm in Abhéngigkeit von den Risikoaversions-
parametern A; und der Gréfle Y7 von Bank 1. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Tabelle 6.3 fithrt die sich unter einer makroprudentiellen Bankenregulierung auf Basis des
Externalitdtenterms resultierenden Nash-Gleichgewichte (67;605) in Abhéngigkeit von den

Risikoaversionsparametern A; und der Grofle Y; von Bank 1 fiir die durch Formel 4.15



Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung 205

gegebene Parametrisierung sowie den in Kapitel 5.3 bereits betrachteten Fall « = 0,01,
k1 =1, ks = 10 sowie FK = 0,8 auf. Wie die Tabelle verdeutlicht, existiert in zahlreichen
Regimen kein Nash-Gleichgewicht. Des Weiteren ist der Tabelle zu entnehmen, dass die
optimale Portfoliowahl der grofleren Bank unter makroprudentieller Regulierung, sofern
existent, gegen diejenige unter mikroprudentieller Regulierung konvergiert, dargestellt durch
die fett-gedruckten Portfolios 07 fiir den Fall Y1 = 1,75 bzw. 05 fiir Y7 = 0,25.3%! Die
Portfoliowahl der grofleren Bank ist somit durch eine starke Diversifikation charakterisiert,
wohingegen die kleinere Bank zur Sicherstellung der Diversitéit bzgl. der Portfoliowahl der
Finanzinstitute eine der beiden Anlagen stark iibergewichtet und in zahlreichen Regimen

gar (fast) génzlich auf eine Diversifikation ihres Portfolioriickflusses verzichtet.

Im folgenden Abschnitt wird der Mehrwert einer makroprudentiellen Bankenregulierung
gegeniiber einer mikroprudentiellen Bankenregulierung sowie gegeniiber eines unregulier-
ten Bankensystems anhand der detaillierteren Betrachtung zweier Regime (zwei moderat

risikoaverse Banken sowie eine schwach und eine stark risikoaverse Bank) verdeutlicht.

6.3.1.2 Portfoliowahl bei zwei moderat risikoaversen Banken

6.3.1.2.1 Der Fall homogener GroBen

Tabelle 6.4 stellt die Portfoliowahl zweier moderat risikoaverser Banken (A\y = Ay = 1,5)
mit identischer Grofe (Y7 = Yo = 1) unter verschiedenen Regulierungsregimen dar. Im
unregulierten Bankensystem wéhlen beide Banken aufgrund der identischen Risikoaversi-
onsparameter, der identischen Gréfle und des hiermit einhergehenden identischen Entschei-
dungskalkiils das identische, gut diversifizierte Portfolio 7"¢(Y'=1) = 09"¢(Y=1) = 0,48.
Trotz des mit dieser Portfoliowahl einhergehenden geringen individuellen Risikos, gemes-
sen durch den Value-at-Risk des jeweiligen Portfolioriickflusses, ist das systemische Risiko
aufgrund der Wahl identischer Portfolios und der sich hieraus ergebenen starken Verflech-
tungen zwischen beiden Finanzinstituten hoch.?®? Da die Erzeugung einer Diversitit im
Rahmen einer mikroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung nicht méglich ist, ist auch
in diesem Regime ein hohes systemisches Risiko vorzufinden. Aufgrund der ohnehin vorhan-
denen moderaten Risikoaversion beider Banken, welche auch bei Betrachtung der effektiven
Risikoaversionsparameter besteht, bleibt deren Portfoliowahl von der Implementierung ei-

ner solchen Regulierung gar unberiihrt. Hingegen wéhlen unter einer makroprudentiellen

381Die optimale Portfoliowahl einer Bank mit Gréfle Y = 2 unter mikroprudentieller Regulierung in
Abhiingigkeit vom Risikoaversionsparameter lautet 6™*7°(A=0,5) = 0,38 sowie §™*™°(A=1,5) = 0,59
und ™0 (\=5) = 0,66.

3827um Zwecke der Vergleichbarkeit ist der Value-at-Risk wie auch in den folgenden Tabellen pro investierter
Geldeinheit und somit nicht ,groflenskaliert” aufgefiihrt.
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Bankenregulierung beide Banken voneinander verschiedene Portfolios, welche zwar zu einer
moderaten Erhohung der individuellen Risiken fithren, allerdings die Beitrdge beider Ban-
ken sowohl zu den im Bankensystem befindlichen Risiken (wenngleich nur leicht) als auch

zu den Risiken aulerhalb des Bankensystems (erheblich) senken.

0F Svi EX? syst. Risiko VaR:, U;

(2

Portfoliowahl ohne Regulierung

0,48 0,61 0,61 0,89
1,00 3,21
0,48 0,61 0,61 0,89

Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

0,48 0,61 0,61 0,89
1,00 3,21
0,48 0,61 0,61 0,89

Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

0,73 0,57 0,67 0,75
0,36 1,87

0,41 0,58 0,68 0,88

Tabelle 6.4: Optimale Portfoliowahl und resultierende Risikokennzahlen bei zwei moderat
risikoaversen Banken (A = A2 = 1,5) fiir Y3 = 1 unter verschiedenen Regulie-
rungsregimen. (Quelle: Eigene Darstellung.)

6.3.1.2.2 Der Fall heterogener GroBBen

Tabelle 6.5 betrachtet hieran ankniipfend den Fall, dass beide Banken eine starke Hetero-
genitét bzgl. ihrer Groflen aufweisen (Y7 = 1,75 und somit Y5 = 0,25). Hier weist aufgrund
der unterschiedlichen effektiven Risikoaversionen bereits die Portfoliowahl im unregulierten
Bankensystem eine hohe Diversitdt auf, infolgedessen das systemische Risiko, allen voran im
Vergleich zu dem in Tabelle 6.4 dargestellten Fall homogener Gréflen, gering ist. Dieser Fall
zeigt exemplarisch, wie durch eine zunehmende Heterogenitét in den Grofien von Finanzin-
stituten eine Diversitét in der Portfoliowahl erzeugt wird. Diese wird allerdings im Rahmen
einer mikroprudentiellen Bankenregulierung durch die dort implementierte Value-at-Risk
constraint iiberlagert. Bank 2 wird hier die Wahl des Portfolios th"e = 0,00 untersagt. Die
notwendige Portfolioumschichtung von Bank 2 fithrt zwar zu einer signifikanten Senkung des
individuellen Risikos, erh6ht ungeachtet dessen aber die indirekten Verflechtungen zwischen
beiden Finanzinstituten und in Konsequenz das systemische Risiko. Eine makroprudentiel-

le Bankenregulierung auf Basis des Externalitdtenterms weist dieses Defizit hingegen nicht
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auf, sondern fiihrt zu einer nochmaligen (wenngleich nicht erheblichen) Senkung des syste-

mischen Risikos im Vergleich zum unregulierten Bankensystem.3%3

0F Svi EX? syst. Risiko VaR:, U;

Portfoliowahl ohne Regulierung

0,58 0,91 0,57 0,80
0,25 1,69
0,00 0,28 1,49 0,39

Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

0,58 0,98 0,57 0,80
0,64 2,53
0,32 0,18 0,80 0,37

Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

0,58 0,92 0,57 0,80
0,18 1,52
0,99 0,24 1,29 0,21

Tabelle 6.5: Optimale Portfoliowahl und resultierende Risikokennzahlen bei zwei moderat
risikoaversen Banken (A; = Ay = 1,5) fiir Y7 = 1,75 unter verschiedenen Regu-
lierungsregimen. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Eine makroprudentielle Bankenregulierung 16st somit fiir den in Tabelle 6.4 dargestellten
Fall homogener effektiver Risikoaversionen die im Bankensystem vorhandenen Verflechtun-
gen, wohingegen sie fiir den in Tabelle 6.5 dargestellten Fall einer ohne Regulierung bereits
vorhandenen Diversitit bzgl. der Portfoliowahl von Banken deren Uberlagerung verhindert.
Eine mikroprudentielle Bankenregulierung hingegen weists keine dieser beiden im Lichte des

systemischen Risiko bedeutungsvollen Charakteristika auf.

383Dass sich das hohe individuelle Risiko von Bank 2 hier nicht in einem hohen systemischen Risiko wider-
spiegelt, ist der geringen Grofle dieses Finanzinstituts geschuldet. Aus selbigen Grund ist die Portfolio-
wahl des grofieren Finanzinstituts durch eine starke Diversifikation charakterisiert. Wahrend also das
Nash-Gleichgewicht (07;65) = (0,58;0,99) insbesondere eine zuldssige Portfoliowahl darstellt, gilt dies
fiir (61;602) = (0,99;0,58) nicht. Dies zeigt nochmals, dass die Bankenaufsicht durch die Implementierung
einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-Wertes Anreizeffekte
setzt, welche anders als die von einer mikroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des
Value-at-Risk gesetzten Anreizeffekte von der Grofle einer Bank abhéngig sind.



Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung 208

6.3.1.3 Portfoliowahl bei einer schwach und einer stark risikoaversen Bank

6.3.1.3.1 Der Fall homogener GroBen

Wie Tabelle 6.6 zeigt, weist die Portfoliowahl einer schwach und einer stark risikoaversen
Bank bei homogener Grofie (Y7 = Yo = 1) bereits im unregulierten Bankensystem eine Di-
versitdt auf, die ungeachtet des hohen individuellen Risikos der schwach risikoaversen Bank
zu einem geringen systemischen Risiko fithrt. Wahrend eine mikroprudentielle Regulierung
erneut die Heterogenitit bzgl. der Risikoaversionen iiberlagert, leidet eine makroprudentielle
Bankenregulierung nicht unter diesem Defizit. Zwar kommt es auch unter ihr zu einer erheb-
lichen Umschichtung beider Portfolios, allerdings ist das Nash-Gleichgewicht wie schon im
unregulierten Bankensystem durch eine Portfoliowahl charakterisiert, die mit einem geringen
systemischen Risiko einhergeht. Im Vergleich zum unregulierten Bankensystem verteilt sich
unter einer makroprudentiellen Regulierung lediglich das systemische Risiko gleichméafiger
auf die Finanzinstitute, da nun beide ein Portfolio wéhlen, welches durch eine moderate

Diversifikation gekennzeichnet ist.

0r Svi EX? syst. Risiko VaR:, U;

Portfoliowahl ohne Regulierung

0,08 1,12 1,31 1,44
0,20 1,91

0,63 0,39 0,58 -0,39

Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

0,32 0,73 0,81 1,39
0,47 2,17

0,63 0,50 0,58 -0,39

Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

0,73 0,57 0,67 1,10
0,36 1,87

0,41 0,58 0,68 0,77

Tabelle 6.6: Optimale Portfoliowahl und resultierende Risikokennzahlen bei einer schwach
und einer stark risikoaversen Bank (A1=0,5; Ao=5) fiir Y7 = 1 unter verschiede-
nen Regulierungsregimen. (Quelle: Eigene Darstellung.)
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6.3.1.3.2 Der Fall heterogener GroBen (1)

Ankniipfend an Tabelle 6.6 verdeutlicht Tabelle 6.7 die Portfoliowahl und resultierenden
Risikokennzahlen einer schwach und einer stark risikoaversen Bank fiir den Fall, dass die
schwach risikoaverse Bank 1 eine Grofle in Hohe von Y7 = 1,75 aufweist. Durch diese He-
terogenitit in den Groflen verringert sich die Heterogenitét in den effektiven Risikoaver-
sionen erheblich, sodass im unregulierten Bankensystem hohe Verflechtungen zwischen den
Portfolioriickfliissen beider Banken bestehen und das systemische Risiko entsprechend hoch
ist. Da ungeachtet des hohen systemischen Risikos das jeweilige individuelle Risiko bei-
der Banken moderat ist, ist die nutzenmaximale Portfoliowahl beider Banken auch unter
mikroprudentieller Regulierung zuldssig. Hingegen untersagt eine makroprudentielle Ban-
kenregulierung, dem hohen systemischen Risiko bedingt, diese Portfoliowahl und generiert
im Nash-Gleichgewicht erneut die zur Senkung des systemischen Risikos erforderliche Di-
versitit in der Portfoliowahl der Finanzinstitute. Die makroprudentielle Bankenregulierung
senkt somit erneut in erster Linie diejenigen Risiken, die sich bei einem gemeinsamen Ausfall

beider Banken auflerhalb des Bankensystems materialisieren.

0F Svi EX? syst. Risiko VaR:, U;

Portfoliowahl ohne Regulierung

0,34 1,35 0,78 2,07
0,94 3,39

0,44 0,16 0,64 0,25

Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

0,34 1,35 0,78 2,07
0,94 3,39
0,44 0,16 0,64 0,25

Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

0,34 1,31 0,78 2,07
0,36 2,14

0,68 0,11 0,62 0,22

Tabelle 6.7: Optimale Portfoliowahl und resultierende Risikokennzahlen bei einer schwach
und einer stark risikoaversen Bank (A1=0,5; Ao=>5) fiir Y; = 1,75 unter verschie-
denen Regulierungsregimen. (Quelle: Eigene Darstellung.)
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6.3.1.3.3 Der Fall heterogener GroBen (1)

Falls sich im Vergleich zu Tabelle 6.6 hingegen die Grofle der stark risikoaversen Bank 2
erhoht (Y7 = 0,25 und somit Yo = 1,75), so wichst die Heterogenitat in den effektiven
Risikoaversionsparametern, welche sich fiir den Fall Y1 = Yo = 1 ohnehin bereits stark
unterscheiden (A\; = 0,5 und Ay = 5), nochmals an. Dies fithrt im unregulierten Bankensys-
tem zu einer Senkung des systemischen Risikos im Vergleich zum Fall homogener Grofien.
Durch die Implementierung einer mikroprudentiellen Bankenregulierung wird diese erneut
iiberlagert, da die nutzenmaximale Portfoliowahl der schwach risikoaversen Bank 1 aufgrund
des mit ihr einhergehenden hohen individuellen Risikos regulatorisch untersagt und Bank 1
zu einer Umschichtung ihres Portfolios gezwungen wird. Infolge dieser Umschichtung nimmt
die Verflechtung zwischen beiden Finanzinstituten zu, sodass sich das systemische Risiko im
Vergleich zum unregulierten Bankensystem erhoht. Unter einer makroprudentiellen Banken-
regulierung bleibt die nutzenmaximale Portfoliowahl beider Banken aufgrund des mit ihr

einhergehenden geringen systemischen Risikos hingegen zuléssig.

0F SV EX' syst. Risiko VaR;, U;

Portfoliowahl ohne Regulierung

0,00 0,24 1,49 0,46
0,12 1,39
0,66 0,91 0,60 2,08

Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung

0,32 0,15 0,80 0,40
0,41 1,98
0,66 1,00 0,60 2,08

Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung

0,00 0,24 1,49 0,46
0,12 1,39
0,66 0,91 0,60 2,08

Tabelle 6.8: Optimale Portfoliowahl und resultierende Risikokennzahlen bei einer schwach
und einer stark risikoaversen Bank (A1=0,5; \o=>5) fiir Y7 = 0,25 unter verschie-
denen Regulierungsregimen. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Wie Tabelle 6.7 und Tabelle 6.8 zeigen, wirkt eine makroprudentielle Mindesteigenkapitalan-
forderung anders als ihr mikroprudentielles Pendant einer sich aus Grofleneffekten ergebenen
Angleichung der effektiven Risikoaversionen beider Banken erfolgreich entgegen, wohinge-

gen sie fir den Fall einer zunehmenden Heterogenitit in den effektiven Risikoaversionen
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diese nicht iiberlagert. Eine makroprudentielle Bankenregulierung auf Basis des Externa-
litdtenterms fithrt somit, sofern ein Nash-Gleichgewicht existiert, auch bei Beriicksichtigung
heterogener Groflen stets zu einer Auflosung der im Bankensystem befindlichen Verflech-

tungen und letztendlich zu einem geringen systemischen Risiko.

6.3.2 Portfoliowahl unter makroprudentieller Mindesteigenkapitalanforderung
auf Basis des Shapley-Wertes zzgl. einer Value-at-Risk constraint

Unter einer makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-
Wertes zzgl. einer Value-at-Risk constraint richtet sich das vorzuhaltende Eigenkapital einer
Bank nach deren Beitrag zum Risiko des Bankensystems. Da diese Mindesteigenkapitalan-
forderung ohne zusétzliche Nebenbedingung im Vergleich zu ihrem mikroprudentiellen Pen-
dant, wie in Kapitel 5.3.2.1 gezeigt, lediglich mit einer Vergréflerung des Strategieraums ein-
hergeht, bedarf es der Implementierung einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint,
welche die zur Senkung des systemischen Risikos notwendige Aufnahme von Mindestrisiken
auf individueller Ebene sicherstellt. Formal stellt sich das Entscheidungskalkiil von Bank ¢

wie folgt dar:

Ai
max Ui(6;) = Yi () = 5 Y707, (6)
(6.12)
VaR,(0;) > VaR
0; =1

Die Value-at-Risk constraint bezieht sich dabei auf den sich aus der Portfoliowahl 6; erge-

benen Value-at-Risk des Portfolioriickflusses pro investierter Geldeinheit.?%4

6.3.2.1 Strategieraum und Nash-Gleichgewichte bei einer groBenunabhangigen

Value-at-Risk constraint

Wie in Kapitel 6.3.1.1 dargestellt, konvergiert der Beitrag von Bank 1 zu den im Bankensys-
tem befindlichen Risiken fir den Fall Y7 — 2 (und somit Y2 — 0) gegen deren individuelles
Risiko. Somit gewinnt dieses mit zunehmender Gréfie einer Bank dahingehend an Bedeu-

tung, dass vermehrt Portfoliokombinationen (1;2), welche mit einer starken Diversifikation

384 Alternativ kann die Value-at-Risk constraint auch formuliert werden durch VaRa(Y;,0:) > Y; - VaR.
Diese Darstellung ist aufgrund der positiven Homogenitat des Risikomafles Value-at-Risk dquivalent zur
Darstellung im Entscheidungskalkiil 6.12.
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von Bank 1 einhergehen, die Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-Wertes
erfiillen. Hingegen fithren mit zunehmender Grofle einer Bank immer mehr Portfoliokombi-
nationen (61;62), die mit einer geringen Diversifikation des Portfolioriickflusses der groeren

Bank einhergehen, zu einer Verletzung der Mindesteigenkapitalanforderung.

Y1
0,25 0,5 0,75 1 1,25 1,5 1,75
A \Az (07" 5 057) | (67" ;657)| (677 ;057) | (67 ;657) | (67 ;657) | (01" ;6057) | (07" ;637)
05 los (0,84 ; 0,29) (0,8450,20) [ (0,84 ; 0,11) (0,84 ; 0,00)
7 (0,00 ; 0,84) (0,11 ; 0,84) (0,20;0,84)\ (0,29 ; 0,84)
o ls (0,84 ; 0,29) [ (0,84 ; 0,00)
0,005 0,84) | (0,29 ; 0,84)
s | s (0,84 ; 0,29)
(0,29 ; 0,84)
0,84 ; 0,29 0,84 ; 0,00
0,5[1,5 (0,00 ; 0,84) (0,84 0,29) ‘(’ ; 0,00)
(0,11 ; 0,84) [ (0,20 ; 0,84) | (0,29 ; 0,84)
0,84 ; 0,29) | (0,84 ; 0,00
0,5| 5 (0,00 ; 0,84) (0,11 ; 0,84) | (0,20 ; 0,84) (0,840, )‘(’ ; 0,00)
(0,29 ; 0,84)
15| 5 ||(0,00; 0,84) (0,84 ; 0,29)

Tabelle 6.9: Resultierende Nash-Gleichgewichte (07*;05*) unter einer makroprudentiellen
Regulierung mittels Value-at-Risk constraint in Abhéngigkeit von den Risi-
koaversionsparametern \; und der Grofle Y7 von Bank 1. (Quelle: Eigene
Darstellung.)

Tabelle 6.9 fiihrt die resultierenden Nash-Gleichgewichte (67*;65*) des Entscheidungskalkiils
6.12 in Abhédngigkeit von den Risikoaversionsparametern A\; und der Gréfie Y7 von Bank 1
auf. Bezugnehmend auf die in Tabelle 6.3 dargestellten Nash-Gleichgewichte unter einer
makroprudentiellen Bankenregulierung auf Basis des Externalitdtenterms sind dabei sowohl
strukturelle Gemeinsamkeiten als auch Unterschiede festzustellen. Als grofler Vorteil der
auf einer Value-at-Risk constraint beruhenden makroprudentiellen Bankenregulierung lasst
sich die Sicherstellung von Nash-Gleichgewichten in simtlichen Regimen festhalten.?®® Eine
strukturelle Gemeinsamkeit existiert hingegen bzgl. der Konvergenz der Portfoliowahl der
groferen Bank gegen diejenige unter mikroprudentieller Regulierung, dargestellt durch die
fett-gedruckten Portfolios 07* fiir den Fall Y7 = 1,75 bzw. 03" fir Y7 = 0,25. Bei einer ma-

kroprudentiellen Regulierung mittels Value-at-Risk constraint ist diese dadurch erkennbar,

385Fs existieren in sdmtlichen Regimen gar zwei Nash-Gleichgewichte. Tabelle 6.9 listet ungeachtet dessen
ausschliefllich die dominanten auf.
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dass bereits fiir Y7 = 1,5 (Y3 = 0,5) die Value-at-Risk constraint die fir Bank 1 (Bank
2) bindende Nebenbedingung darstellt und Bank 1 (Bank 2) somit stets dasjenige Portfo-
lio mit dem geringst moglichen individuellen Risiko wéhlt. Wie bei der makroprudentiellen
Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Externalitdtenterms wird eine hinreichend
starke Diversitdt bzgl. der Portfoliowahl beider Banken auch hier durch die Portfoliowahl
der kleineren Bank, welche fiir zahlreiche Parameterkonstellationen (fast) génzlich auf eine

Diversifikation ihres Portfolioriickflusses verzichtet, sichergestellt.

6.3.2.2 GroBenabhiangige Ausgestaltung der Value-at-Risk constraint

6.3.2.2.1 Notwendigkeit und Ausgestaltung einer groBenabhingigen Value-at-Risk cons-
traint

Wie Tabelle 6.9 zeigt, ist die Konvergenz der Portfoliowahl unter makroprudentieller Ban-
kenregulierung gegen diejenige unter mikroprudentieller Bankenregulierung aufgrund der
Konzeption der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint nur bedingt mdéglich. Insbeson-
dere ist eine vollstdndige Konvergenz der Portfoliowahl der grofleren Bank, wie sie unter einer
makroprudentiellen Bankenregulierung auf Basis des Externalitdtenterms vorzufinden ist,
dadurch von vornherein ausgeschlossen, dass auch der Value-at-Risk des Portfolioriickflusses

der grofleren Bank ein auf individueller Ebene vorgegebenes Mindestrisiko ibersteigen muss.

Damit eine solche vollstdndige Konvergenz nicht von vornherein ausgeschlossen wird, soll
im Folgenden eine gréffenabhéngige Ausgestaltung der makroprudentiellen Value-at-Risk
constraint hergeleitet werden. An deren Konzeption sind dabei folgende Anforderungen zu
stellen: Da fiir den Grenzfall Y; = 2 das Bankensystem allein aus Bank ¢ besteht, darf eine
makroprudentielle Value-at-Risk constraint die Portfoliowahl von Bank ¢ nicht einschranken,
da die Vorgabe eines auf individueller Ebene einzugehenden Mindestrisikos fiir ¥; = 2 mit
der Vorgabe eines Mindestrisikos auf systemischer Ebene gleichzusetzen ist. Da somit fiir
Y; — 2 die Portfoliowahl von Bank i lediglich durch die Mindesteigenkapitalanforderung
auf Basis des Shapley-Wertes eingeschrinkt wird, ist die Portfoliowahl der kleineren Bank
zur Sicherstellung der Diversitét bzgl. der Portfoliowahl beider Finanzinstitute umso stérker

durch die makroprudentielle Value-at-Risk constraint einzuschranken.3%6

Fiir die Ausgestaltung einer groflenabhédngigen Value-at-Risk constraint seien zunéchst fol-

gende Groflen definiert:

386Da bei einer grofenabhingigen Value-at-Risk constraint die Wahl eines stark diversifizierten Portfolios
seitens Bank i fiir Y; — 2 zuldssig ist, muss das andere im Bankensystem befindliche Finanzinstitut
zur Vermeidung einer starken Verflechtung beider Finanzinstitute ein besonders schlecht diversifiziertes
Portfolio wéhlen. Dies ist im Einklang mit der makroprudentiellen Bankenregulierung auf Basis des
Externalitdtenterms, bei der ebenfalls vordergriindig die Portfoliowahl der kleinen Bank die Diversitét in
der Portfoliowahl sicherstellt.
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VaRyin = min VaR,(0)
0€l0,1] (6 13)
und VaRpe: = am[%}i} VaR,(0) = max{VaR,(0 =0);VaR,(0 =1)}
€10,

VaR;n gibt somit den grofiten Value-at-Risk an, den eine Bank durch ihre Portfoliowahl
nicht unterschreiten kann.?®” Folglich stellt sie auch die Untergrenze einer makroprudenti-
ellen Value-at-Risk constraint dar. Die Gréfle VaR,q, bezeichnet hingegen den kleinsten
Value-at-Risk, der durch die Portfoliowahl der Banken garantiert nicht tiberschritten wird.
Der Subadditivitdt des Risikomafles Value-at-Risk bedingt resultiert der maximale Value-
at-Risk fiir 0 € {0;1}.

Basierend auf den Groflen VaR,,;, und VaR,,.; sei die groflenabhingige, makroprudentielle

Value-at-Risk constraint gegeben durch

VaRmar — VaRmin

VaR(Y;) = (2=Y)* + VaRim mit ke >0, ky > 2k . (6.14)

ky

VaR(Y)

VaRpmaz T

VaRmin +

1 2 Y

Abbildung 6.5: Funktionaler Verlauf der gréflenabhéngigen Value-at-Risk constraint
VaR(Y) fiir ki = 3,4 und ks = 1,5.38(Quelle: Eigene Darstellung.)

Die durch Formel 6.14 gegebene Konzeption der gréflenabhéngigen, makroprudentiellen
Value-at-Risk constraint erfiillt dabei sémtliche zuvor formulierten Anforderungen. So gilt
VaR(Y; = 2) = VaRyn, sodass die Portfoliowahl von Bank i fiir den Grenzfall Y; = 2 nicht

durch die makroprudentielle Value-at-Risk constraint eingeschrankt wird. Zudem nimmt die

387Die Values-at-Risk werden auch hier pro investierter Geldeinheit betrachtet.
388Da die Parametrisierung derjenigen aus Formel 4.15 entspricht, gilt VaRmin = 0,58 sowie VaRmae = 1,5.
Das verwendete Konfidenzniveau betréagt 1 — a = 0,99.
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Hohe des auf individueller Ebene einzugehenden Mindestrisikos mit fallender Gréfle einer
Bank zu, wobei sie VaR,,,; nicht iiberschreitet. Die Grofien k1 und ks kénnen dabei ana-
log zu ihren jeweiligen Pendant bei der Ausgestaltung des Externalitdtenterms interpretiert
werden und dienen auch hier der Méglichkeit zur Abbildung méglichst vieler Verldufe der
groBenabhéngigen, makroprudentiellen Value-at-Risk constraint. Die Grofle ko kann somit
als Maf} fiir die von der Bankenaufsicht gewiinschte Konvergenzgeschwindigkeit interpre-
tiert werden, wohingegen die GroéBe k' die maximale Hohe der Value-at-Risk constraint
beeinflusst. Abbildung 6.5 stellt die Funktion VaR(Y') fiir die durch Formel 4.15 gegebene
Parametrisierung grafisch dar. Hierbei wurde k; = 3,4 gesetzt, sodass VaR(Y=1) = 0,85 gilt
und eine Vergleichbarkeit mit den Ergebnissen der vorherigen Kapiteln gegeben ist. Zudem

wird durch die Wahl von ko = 1,5 eine moderate Konvergenzgeschwindigkeit festgesetzt.

Die durch die makroprudentielle Value-at-Risk constraint induzierte Einschrinkung der
Menge der zuldssigen Portfolios einer Bank &ndert sich nun also mit deren Grofie. Ab-
bildung 6.6 stellt diese anhand der dort schraffierten Fldche grafisch dar. Die Funktio-
nen 6,(VaR(Y),a) sowie 0,(VaR(Y),«) sind dabei gemafi Lemma 4.7 unter Verwendung
von Formel 6.14 gegeben. Die Abbildung verdeutlicht nochmals, dass sich die Menge der
zuldssigen Portfolios mit wachsender Grofle erweitert, wohingegen eine Bank mit gerin-
ger Grofle ausschlieBlich schlecht diversifizierte Portfolios wéhlen darf und die Menge an

zulédssigen Portfolios vergleichsweise klein ist.

oA
1
0o (VaR(Y),a)
~—
OVaRim T >
—T
_
0. (VaR(Y),a)
1 2y

Abbildung 6.6: Die Menge der bzgl. der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint
zuldssigen Portfolios einer Bank in Abhéngigkeit von deren GréBe.38?(Quelle:
Eigene Darstellung.)
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Das Entscheidungskalkiill von Bank ¢ stellt sich bei Implementierung einer

grofenabhéngigen, makroprudentiellen Value-at-Risk constraint formal wie folgt dar:

max  UB) = Vi (0) - 202,00

NB: SWi(Yy,0;,6;) < Y;-EK

VaR,(0;) > VaR(Y;) (6.15)
0; =1
|4 Rma;t -V Rmm
mit  VaR(Y;) = -2 Aomin (9 — V;)%2 + VaRmm

k1

6.3.2.2.2 Strategieraum bei einer groBenabhangigen Value-at-Risk constraint

Abbildung 6.7 stellt die groflenabhingige, makroprudentielle Value-at-Risk constraint fiir
verschiedene Groflen der Finanzinstitute im (p,0)-Diagramm grafisch dar. Die hier vorge-
nommene Betrachtung relativer Portfolioriickfliisse erlaubt die Darstellung der Value-at-
Risk constraints beider Finanzinstitute anhand einer (u,0)-Hyperbel.

Hpr Hpr

N N

7 7 7

N

UPF UPF UPF

Abbildung 6.7: Darstellung der grofienabhéngigen Value-at-Risk constraints im (u,0)-
Diagramm bei relativer Betrachtung der Portfolioriickfliisse.3%°(Quelle: Ei-
gene Darstellung.)

Ausgehend vom Fall homogener Grofien (Y; =Y; = 1), bei dem beide Banken die identische
Value-at-Risk constraint erfiillen miissen, entfernen sich die constraints bei einer zunehmen-
den Heterogenitdt in den Grofien der Banken aufgrund der Monotonie von VaR(Y') bzgl.
Y in entgegengesetzter Richtung.?*! Die Value-at-Risk constraint der gréBeren Bank ergibt

389Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15.

399Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 — a = 0,99, zusatzlich gilt k1 = 3,4 sowie k2 = 1,5.

391Dje GroBe —VaR(Y) entspricht dem Schnittpunkt der Value-at-Risk constraint mit der Ordinate.
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sich somit durch eine Parallelverschiebung der auf VaR(Y=1) basierenden Value-at-Risk
constraint nach oben, diejenige der kleineren Bank durch eine Parallelverschiebung dieser
constraint nach unten. Der Anforderung VaR(Y=2) = VaR,,;, bedingt ergibt sich fur
Y; = 2 die entsprechende Value-at-Risk constraint von Bank ¢ durch die Tangente an die

(1,0)-Hyperbel im Punkt (0, (0vaR,,in); tpr (OVaR,i.))-

Eine absolute Darstellung der gréBenabhingigen, makroprudentiellen Value-at-Risk cons-
traint liefert Abbildung 6.8. Die erwarteten Portfolioriickfliisse sowie deren jeweilige Stan-
dardabweichung sind hier also nicht pro investierter Geldeinheit aufgefiithrt, sondern wurden
mit den entsprechenden Grofien der Banken multipliziert. Hier entfernen sich bei einer zu-
nehmenden Heterogenitét in den Groéflen der Banken ausgehend vom Fall homogener Gréfien
(Y; =Y; = 1) nicht nur die Value-at-Risk constraints in entgegengesetzter Richtung, sondern
aufgrund der positiven Linearitdt des Erwartungswertes sowie des Risikomafles Standardab-
weichung auch die jeweiligen (u,0)-Hyperbeln. Zudem wird anhand der Abbildung die mit
der Grofle einer Bank abnehmende Einschrénkung der Portfoliowahl aufgrund der makro-
prudentiellen Value-at-Risk constraint im (u,0)-Diagramm dargestellt. Fiir Y;=1,5 ist somit
beinahe die komplette Hyperbel zuldssig, wohingegen fiir Y;=0,5 die Menge der erlaubten

(u,0)-Kombinationen erheblich eingeschriankt wird.

Y'I'LPF A

%0,5

LN
>

Y'UPF

Abbildung 6.8: Darstellung der groflenabhéngigen Value-at-Risk constraint im (p,0)-
Diagramm fiir ¥Y; = 1,5 bei absoluter Betrachtung der Portfoli-
oriickfliisse.??? (Quelle: Eigene Darstellung.)

Zur Darstellung des Strategieraumes beider Banken bedarf es der simultanen Be-
trachtung der Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-Wertes und der

groflenabhéingigen, makroprudentiellen Value-at-Risk constraint, welche in Abbildung 6.9

392Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a=0,99, zusdtzlich gilt k1 = 3,4 sowie k2 = 1,5.
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erfolgt. Die Menge der zuléssigen Portfolios wurden fiir den Fall Y7 = 1 bereits in Kapitel
5.3.2.1 ausfiithrlich charakterisiert. Fiir den Fall einer starken Heterogenitét in den Grofien
der Banken, dargestellt durch Y; = 1,75, &ndert sich diese Menge dahingehend, dass die
groBenabhéngige, makroprudentielle Value-at-Risk constraint der grofleren Bank 1 nun die
Wahl stark diversifizierter Portfolios erlaubt, der kleineren Bank 2 hingegen selbst die Wahl
moderate diversifizierter Portfolios untersagt. Durch die implementierte Mindesteigenkapi-
talanforderung auf Basis des Shapley-Wertes wird der grofleren Bank 1 zudem ungeachtet
der Portfoliowahl der kleineren Bank 2 die Wahl schlecht diversifizierter Portfolios untersagt.
In Konsequenz besteht der Strategieraum des Bankensystems aus denjenigen Portfoliokom-
binationen (61, 62), die mit einer starken Diversifikation des Portfolioriickflusses des grofien
Finanzinstituts und einer zur Vermeidung hoher Verflechtungen schwachen Diversifikation
des Portfolioriickflusses des kleineren Finanzinstituts einhergehen. Insbesondere sind somit
nach wie vor sdmtliche Portfoliokombinationen unzuléssig, die durch eine geringe Diversitét
bzgl. der Portfoliowahl der Finanzinstitute charakterisiert sind und infolgedessen eine hohe

Verflechtung zwischen deren Portfolioriickfliissen induzieren.

6 Yi=1 65 Y1=1,75

N N —

RIS TS

:\ | AN

0.5 1 6 0.5 1 6,

Abbildung 6.9: Strategieraum unter makroprudentieller Regulierung auf Basis des Shapley-
Wertes zzgl. einer groBenabhingigen Value-at-Risk constraint.3?3(Quelle: Ei-
gene Darstellung.)

6.3.2.2.3 Nash-Gleichgewichte bei einer groBenabhangigen Value-at-Risk constraint

Tabelle 6.10 gibt einen Uberblick iiber die resultierenden Nash-Gleichgewichte (07:05) des
Entscheidungskalkiils 6.15 in Abhédngigkeit von den Risikoaversionsparametern A; und der

Grofe Y7 von Bank 1 fiir die durch Formel 4.15 gegebene Parametrisierung. Bezugnehmend

393Die Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a=0,99, zusitzlich gilt EK=0,8 sowie k1 = 3,4 und k2 = 1,5.
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auf die in Tabelle 6.3 dargestellten Nash-Gleichgewichte unter einer makroprudentiellen
Bankenregulierung auf Basis des Externalitdtenterms und die in Tabelle 6.12 dargestell-
ten Nash-Gleichgewichte unter einer makroprudentiellen Bankenregulierung auf Basis des
Shapley-Wertes zzgl. einer groflenunabhéngigen Value-at-Risk constraint sind folgende Er-
gebnisse festzuhalten: Zum einen existieren im Gegensatz zur makroprudentiellen Bankenre-
gulierung auf Basis des Externalitdtenterms auch bei Verwendung einer gréflenabhédngigen,
makroprudentiellen Value-at-Risk constraint in sdmtlichen Regimen Nash-Gleichgewichte.
Zum anderen konvergiert die optimale Portfoliowahl bei einer gréffenabhéngigen, makro-
prudentiellen Value-at-Risk constraint wie auch die optimale Portfoliowahl unter einer ma-
kroprudentiellen Bankenregulierung auf Basis des Externalitdtenterms mit steigender Groéfe
einer Bank gegen diejenige unter mikroprudentieller Bankenregulierung, dargestellt durch
die fett-gedruckten Portfolios #7* fiir den Fall Y; = 1,75 bzw. 03* fiir Y7 = 0,25.

Y
0,25 0,5 0,75 1 1,25 1,5 1,75

A1 ‘ Ao || (0775 05%) | (0775 057) | (677 ;057) | (0775 057) | (077 ;057) | (0177 ;057) | (07" ;037)
0,84 ;0,11

0505|096 : 0,34)| (0,92 ; 0.28) | (088 ; 0,20) | U343 %D 90 0.88) | (0,28 : 0,92) | (0,34 ; 0,96)
(0,11 ; 0,84)
0,84 ; 0,29

15015 ] (0,96 : 0,48) | (0,02 ; 0,41) | (0,88 ; 0,35) | 34502V 1 55 0 58y| (0.41 ; 0,92) | (0,48 ; 0,96)
(0,29 ; 0,84)
0,84 ; 0,29

515|012 0,68) ] (018 : 0.74) | (0.24; 0,78) | O34 502 76 094y | (074 0,18) | (0,68 ; 0,12)
(0,29 ; 0,84)
0,84 ; 0,29

0515|096 : 0,48)| (0,92 ; 0.41) | (088 ; 0,35) | U543 921 90 0.88) | (0,28 : 0,92) | (0,34 ; 0,96)
(0,11 ; 0,84)

0,5 5 || (0,08;0,68) (0,06 ; 0,74) | (0,08 ; 0,78) | (0,11 ; 0,84) | (0,20 ; 0,88) | (0,28 ; 0,92) | (0,34 ; 0,96)

15| 5 || (0,08;0,68)|(0,18;0,74)| (0,24 ; 0,78) | (0,29 ; 0,84) | (0,35 ; 0,88) | (0,41 ; 0,92) | (0,48 ; 0,96)

Tabelle 6.10: Resultierende Nash-Gleichgewichte (67*;05*) unter einer makroprudenti-
ellen Regulierung mittels groffenabhéingiger Value-at-Risk constraint in
Abhéngigkeit von den Risikoaversionsparametern \; und der Gréfle Y7 von
Bank 1. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Da eine ausfiihrliche Analyse der resultierenden Nash-Gleichgewichte und relevanten Risi-
kokennzahlen lediglich eine Wiederholung der bereits in Kapitel 6.3.1 gewonnenen Erkennt-
nissen darstellen wiirde, wird im Folgenden fiir ausgewéhlte Risikoparameterkombinationen

(Ai; Aj) die Funktionsweise der makroprudentiellen Mindesteigenkapitalanforderung in der
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hier betrachteten Form ndher erlautert.

6.3.2.2.3.1 Portfoliowahl bei zwei stark risikoaversen Banken

Wie in Kapitel 5.3.2.3 ausfiihrlich erértert und in der linken Grafik von Abbildung 6.10
dargestellt, wird fiir Y7 = Y2 = 1 die nutzenmaximale Portfoliowahl zweier stark risikoaver-
ser Banken (69"¢(Y=1) = 03""¢(Y'=1) = 0,63) durch die makroprudentielle Value-at-Risk-
constraint untersagt (VaR, (09"¢(Y=1)) < VaR(Y =1)). Die Diversitit in der Portfoliowahl
(0;*(Y=1) = 0,29 und 05*(Y=1) = 0,84) wird dann durch die Mindesteigenkapitalanfor-
derung auf Basis des Shapley-Wertes gesichert. Nichtsdestotrotz sind die Portfolios beider

Banken durch eine moderate Diversifikation charakterisiert.

Yobpr A Y1=Y>=1 Yotpr A Y1=15; Y¥2=0,5

tpp=—VaR(1,5)—® ! (a)opp

bpp=—VaR(1)—® (a)0opp

(7, 1
Q pr=—VaR(0,5)—2" (&) 0pp
A A
7 7
Y'UPF Y'UPF

Abbildung 6.10: Einfluss einer gréfenabhingigen makroprudentiellen Value-at-Risk cons-
traint auf die optimale Portfoliowahl zweier stark risikoaverser Ban-
ken.??(Quelle: Eigene Darstellung.)

Wie die rechte Grafik von Abbildung 6.10 dargestellt, &ndert sich bei einer Heterogenitét in
den Groflen der Banken, hier operationalisiert durch Y7 = 1,5, die optimale Portfoliowahl der
Banken im unregulierten Bankensystem (0¢""¢(Y'=1,5) = 0,65 und 69""¢(Y'=0,5) = 0,57),
da sich die effektive Risikoaversion der groferen (kleineren) Bank erhoht (verringert).
Nichtsdestotrotz untersagt die makroprudentielle Value-at-Risk constraint auch hier die
nutzenmaximale Portfoliowahl beider Banken (VaR,(69"¢(Y=1,5)) < VaR(Y =1,5) sowie

394Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 — a = 0,99, zusatzlich gilt EK = 0,8, k1 = 3,4 sowie k2 = 1,5. Dargestellt sind folgende Portfolios:

6 0pr(0) tpr(0) VaRa(0)
0,18 1,24 1,82 1,07
0,29 1,10 1,71 0,85
0,57 0,86 1,43 0,57
0,63 0,87 1,37 0,58
0,65 0,84 1,35 0,57
0,74 0,84 1,26 0,69
0,83 0,87 1,17 0,85
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VaR,(09"¢(Y=0,5)) < VaR(Y=0,5)). Aufgrund der gréfenabhingigen Konzeption dieser
Value-at-Risk constraint ist die groflere Bank 1 lediglich zu einer geringen Portfolioum-
schichtung gezwungen (07*(Y'=1,5) = 0,74), wohingegen die kleinere Bank 2 ihr Portfolio
im Vergleich zum Fall Y] = Y5 = 1 stéirker umschichten muss (63*(Y'=0,5) = 0,18).3% Die
Portfoliowahl der Banken im Nash-Gleichgewicht ist hier erneut durch eine Diversitit bei
einer starken Diversifikation des Portfolios der grofleren Bank 1 und einer geringen Diversi-

fikation des Portfolios der kleineren Bank 2 charakterisiert.

6.3.2.2.3.2 Portfoliowahl bei einer schwach und einer stark risikoaversen Bank

Yitipp A Yi=Yo=1

=-VaR(1)—-% '(a)opp

S
>

Yo,

Y’:“PF A Y1:1757 Y2:O75 Y:U’PF A Y1:0157 Y2:1,5

-VaR(1,5)=% ! (a)opp tpp=—VaR(1,5)-0"(a)0p,

KFprp=

- - L
4_%:—Va3(0,5)—q>*1(a)-aw < lipp=—VaR(0,5) -2 () op,
A A
7 7
Yoo Yoo,

Abbildung 6.11: Einfluss einer gréoflenabhingigen makroprudentiellen Value-at-Risk cons-
traint auf die Portfoliowahl einer schwach und einer stark risikoaversen
Bank.3% (Quelle: Eigene Darstellung.)

In Kapitel 5.3.2.4 wurde die in der oberen Grafik von Abbildung 6.11 dargestellte Port-
foliowahl bei einer schwach und einer stark risikoaversen Bank fiir den Fall homogener
Groflen bereits ausfiihrlich erértert. So muss die stark risikoaverse Bank 2 von ihrer nut-

zenmaximalen Portfoliowahl §3"¢(Y'=1) = 0,63 abweichen, da diese die Value-at-Risk cons-

395Damit diese geringe Umschichtung von Bank 1 die regulatorischen Anforderungen der Bankenaufsicht nicht
verletzt, bedarf es einer gréflenabhéngigen Konzeption der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint.

39Dije Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15, das Konfidenzniveau ist gegeben durch
1 —a =0,99, zusatzlich gilt EK = 0,8, k1 = 3,4 sowie k2 = 1,5. Dargestellt sind folgende Portfolios:
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traint verletzt (VaR,(0{""¢(Y=1)) < VaR(Y=1)). Die dadurch inizierte Portfolioumschich-
tung beider Banken fithrt im Nash-Gleichgewicht zu (67*(Y=1);65*(Y=1)) = (0,11;0,84),
sodass auch die schwach risikoaverse Bank 1 von ihrer nutzenmaximalen Portfoliowahl
99"me(Y'=1) = 0,08 abweichen muss. Die Portfoliowahl beider Banken unter makropruden-
tieller Regulierung ist hier durch eine hohe Diversitit bei schwacher Diversifikation beider

Banken charakterisiert.

Die linke untere Grafik in Abbildung 6.11 stellt den Fall dar, dass die Grofie der schwach
risikoaversen Bank 1 auf Y; = 1,5 steigt. Infolgedessen erhoht sich deren effektive Ri-
sikoaversion, sodass die nutzenmaximale Portfoliowahl 69""¢(Y'=1,5) = 0,28 nun durch
einen wesentlich hoheren Diversifikationsgrad gekennzeichnet ist. Hingegen nimmt die
effektive Risikoaversion der kleineren Bank 2 ab, sodass deren nutzenmaximale Port-
foliowahl 63""¢(Y'=0,5) = 0,57 nun zu einem hoheren, wenngleich immer noch gerin-
gen individuellen Risiko fiihrt. Diese wird durch die Value-at-Risk constraint untersagt
(VaR,(05"¢(Y=0,5)) < VaR(Y=0,5)). Zur Losung der im Bankensystem befindlichen
Verflechtungen kommt es auch hier durch die Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis
des Shapley-Wertes, welche die kleinere Bank 2 ungeachtet deren hohen Risikoaversion im
Nash-Gleichgewicht (67*(Y'=1,5);605*(Y=0,5)) = (0,28;0,92) zur Wahl eines schlecht diver-

sifizierten Portfolios zwingt.

Die rechte untere Grafik in Abbildung 6.11 stellt den Fall dar, dass die Grofle der stark risiko-
aversen Bank 2 auf Y] = 1,5 steigt. Infolgedessen erhoht sich deren effektive Risikoaversion,
sodass die nutzenmaximale Portfoliowahl 3"¢(Y =1,5) = 0,65 fast dem Minimum-Varianz-
Portfolio entspricht. Hingegen nimmt die effektive Risikoaversion von Bank 1 ab, sodass
deren nutzenmaximale Portfoliowahl ""¢(Y'=0,5) = 0,00 nun durch einen vollstindigen
Verzicht auf Diversifikation gekennzeichnet ist. Da also bereits ohne Regulierung die grofie
Bank ein stark diversifiziertes Portfolio wéihlt und die Portfoliowahl der kleineren Bank
zu einer Diversitdt in der Portfoliowahl der Banken fiihrt, erzwingt die makroprudentiel-

le Bankenregulierung im Nash Gleichgewicht (67*(Y'=0,5);605*(Y=1,5)) = (0,06;0,74) eine

4 opr(0) Lpr(0) VaRa(0)
0,00 1,50 2,00 1,49
0,06 1,41 1,94 1,34
0,08 1,39 1,92 1,31
0,11 1,33 1,89 1,21
0,29 1,10 1,71 0,85
0,57 0,86 1,43 0,57
0,63 0,87 1,37 0,58
0,65 0,84 1,35 0,57
0,74 0,84 1,26 0,69
0,83 0,87 1,17 0,85
0,92 0,93 1,08 1,08
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vergleichsweise geringe Portfolioumschichtung.397

6.3.2.3 Mehrwert einer groBenabhangigen Value-at-Risk constraint

Durch die groflenabhéngige Ausgestaltung der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint
wurde eine Konvergenz der Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung auf Ba-
sis des Shapley-Wertes zzgl. einer eben solchen Value-at-Risk constraint gegen diejenige
unter mikroprudentieller Regulierung anders als noch in Kapitel 6.3.2.1 nicht von vornher-
ein (per Konstruktion) ausgeschlossen. Hieran ankniipfend stellt sich nun die Frage, inwie-
fern eine solche grofenabhéngige Ausgestaltung iiberhaupt einen Mehrwert gegeniiber einer
groflenunabhéngigen Ausgestaltung aufweist. Zu diesem Zweck finden sich in Tabelle 6.11
simtliche Nash-Gleichgewichte und die mit ihr jeweils einhergehende Hohe des systemischen
Risikos unter beiden Regulierungsregimen fiir den Fall einer starken Heterogenitdt in den

Groflen der Banken.

Y1 =0,25; Yo =1,75 Y =1,75; Y2 = 0,25
VaR =VaR(1) VaR = VaR(Y;) VaR = VaR(1) VaR = VaR(Y;)
M| Az || (075657 [s. Risiko| (6;7;65%) [s. Risiko|| (61" ;63") [s. Risiko| (67" ; 657) [s. Risiko
0,84 ; 0,29 1,63 0,29 ; 0,84 1,63
0,5]05]|¢ ) (0,96 ; 0,34) | 1,39 ( ) (0,34 ;0,96) | 1,39
(0,00 ; 0,84) | 1,37 (0,84 ; 0,00) | 1,37
0,84;029)| 1,63 0,29;084) 1,63
1,5|1,5 (0,84:50,29) ’ (0,96 ; 0,48) 1,33 (0,29/50,84) ’ (0,48 ; 0,96) 1,33
(0,00;0,84) | 1,37 (0,84 ;0,00)| 1,37
0,84 ; 0,29 0,29 ; 0,84
515 (0,8450,29) 1,63 (0,12 ; 0,68) 1,44 (0,295 0,84) 1,63 (0,68 ; 0,12) 1,44
(0,29 ; 0,84) (0,84 ; 0,29)
0,29;0,84) 1,63
0,5|1,5|[(0,00;0,84)| 1,37 |(0,96;0,48)| 1,33 (0295084)) 1, (0,34 ;0,96) | 1,39
(0,84 ;0,00) | 1,37
0,29 ; 0,84
05| 5 |[(0,00;084)| 1,37 |(0,08;0,68)| 1,39 (02050801 4 (0,34 ;0,96) | 1,39
(0,84 ; 0,29)
0,29 ; 0,84
1,5/ 5 |[(0,00;0,84)| 1,37 [(0,08;0,68)| 1,39 (0,295 0,84) 1,63 |(0,48;0,96)| 1,39
(0,84 ; 0,29)

Tabelle 6.11: Mehrwert einer groflenabhéngigen Value-at-Risk constraint gegeniiber einer
groffenunabhéngigen Value-at-Risk constraint in Abhéngigkeit von den Risi-
koaversionsparametern ;. (Quelle: Eigene Darstellung.)

Wie der Tabelle zu entnehmen ist, fithren beide Regulierungsregime fiir zahlreiche Para-

397 Auch hier ist die geringe Portfolioumschichtung von Bank 2 nur aufgrund der groBenabhéingigen Konzeption
der makroprudentiellen Value-at-Risk constraint im Einklang mit den regulatorischen Anforderungen der
Bankenaufsicht.



Zwischenfazit 224

meterkonstellationen zu einer nahezu identischen Hohe des systemischen Risikos. In den
verbliebenen Féllen kommt es durch die groflenabhéngige Ausgestaltung der makropruden-
tiellen Value-at-Risk constraint allerdings zu einer signifikanten Senkung des systemischen
Risikos, dargestellt durch die fett-gedruckten Werte des systemischen Risikos, sodass deren

Implementierung tatsichlich mit einem erheblichen Mehrwert einhergeht.3%®

6.4 Zwischenfazit

Kapitel 6 lieferte eine Erweiterung des in Kapitel 5 vorgestellten Modells. Es wurde die
Annahme der homogenen Grofie beider Banken aufgehoben und die Portfoliowahl von Fi-
nanzinstituten in Abhéngigkeit von deren Gréfle unter verschiedenen Regulierungsregimen
beleuchtet. Die Heterogenitét in den Groflen der Banken wurde dabei so modelliert, dass
eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse mit denjenigen der vorherigen Kapiteln gewéhrleistet

ist.

Wie gezeigt wurde, dndert sich mit einer zunehmenden Heterogenitét in den Gréflen der Fi-
nanzinstitute bereits deren Portfoliowahl im unregulierten Bankensystem. Urséchlich hierfiir
ist, dass sich mit zunehmender (abnehmender) Gréfie einer Bank deren effektive Risikoaver-
sion erhoht (sinkt), die Préiferenz fiir stark diversifizierte Portfolios also steigt (abnimmt).
Folglich &ndert sich bei einer zunehmenden Heterogenitéit in den Groflien der Banken auch
die Diversitéit bzgl. der Portfoliowahl. Da dieser Effekt allerdings kein eindeutiger ist, kann
eine zunehmende Heterogenitét in der Grofie der Finanzinstitute sowohl zu einer Erhohung

als auch zu einer Verringerung des systemischen Risikos fiithren.

Unter einer mikroprudentiellen Bankenregulierung hingegen ist der Effekt einer zuneh-
menden Heterogenitdt in den Groflen der Finanzinstitute eindeutig. Falls sich durch die
Anderung der effektiven Risikoaversionen die Diversitét bzgl. der Portfoliowahl der Banken
erhoht, so wird diese durch die im Rahmen einer mikroprudentiellen Bankenregulierung im-
plementierten Value-at-Risk constraint wieder vernichtet und infolgedessen das systemische
Risiko erhoht. Wird die Diversitédt in der Portfoliowahl der Banken durch eine zunehmen-
de Heterogenitéit in deren Gréfien hingegen verringert, so gelingt es der mikroprudentiellen
Bankenregulierung nicht, eine zur Senkung des systemischen Risikos notwendige Diversitét

Zu erzeugen.

Die aus Kapitel 5 bekannten makroprudentiellen Regulierungsregime weisen dieses Defi-

zit nicht auf. Unter eine makroprudentiellen Bankenregulierung auf Basis des Externa-

398Djes ist dahingehend nicht verwunderlich, dass das Regulierungsregime auf Basis einer grofenabhéingigen,
makroprudentiellen Value-at-Risk constraint allen voran im Lichte der jeweiligen Strategierdume eine
héhere Ahnlichkeit mit dem Regulierungsregime auf Basis des Externalititenterms, bei dem eine Bank
Eigenkapital entsprechend ihres gesamten Beitrages zum systemischen Risiko vorhalten muss, aufweist.



Zwischenfazit 225

litdtenterms wird bei einer starken Heterogenitdt in den Gréflen der Banken die Senkung
des systemischen Risiko dadurch induziert, dass das grofiere Finanzinstitut ihrer hohen Re-
levanz fiir das im Bankensystem befindliche Risiko bedingt im Nash-Gleichgewicht ein stark
diversifiziertes Portfolio, das kleinere Finanzinstitut hingegen zur Losung der im Bankensys-
tem vorhandenen Verflechtungen ein schlecht diversifiziertes Portfolio wéhlt. Infolgedessen
konvergiert die Portfoliowahl der grofien Bank gegen diejenige unter mikroprudentieller Re-
gulierung. Diese Konvergenz lésst sich auch unter einer makroprudentiellen Bankenregulie-
rung auf Basis des Shapley-Wertes zzgl. einer makroprudentiellen Value-at-Risk constraint
feststellen, sobald die Value-at-Risk constraint grofiensensitiv konzipiert ist. Als wesentlicher
Vorteil des letzteren Regulierungsansatzes lésst sich die Existenz von Nash-Gleichgewichten
in sdmtlichen Regimen festhalten, wohingegen eine makroprudentielle Mindesteigenkapi-
talanforderung auf Basis des Externalitdtenterms in der Mehrzahl der Regime kein Nash-
Gleichgewicht liefert. Mit Ausnahme dieses Defizits lasst sich also auch eine Robustheit der
beiden ausgearbeiteten Ausgestaltungsmoglichkeiten einer makroprudentiellen Mindestei-

genkapitalanforderung in Bezug auf Grofieneffekte festhalten.



7 Fazit und Ausblick

Der wesentliche Beitrag der vorliegenden Arbeit zur relevanten Literatur ist die Ausarbei-
tung zweier Instrumente der makroprudentiellen Bankenregulierung, bei deren Implemen-
tierung die Bankenaufsicht Anreizeffekte derart setzt, dass die Portfoliowahl der regulier-
ten Finanzinstitute frei von starken Verflechtungen ist. Ungeachtet des fiir den Zweck der
Herausarbeitung der Haupteffekte und der Handhabbarkeit vereinfachten Modellrahmens
leisten die zentralen Ergebnisse der Arbeit einen Beitrag zum tieferen Versténdnis fiir die
Portfoliowahl von Finanzinstituten unter einer makroprudentiellen Bankenregulierung sowie
fir die Kernelemente und die moéglichen Fallstricken einer makroprudentielle Bankenregu-

lierung im Allgemeinen.

Die Arbeit baut auf den folgenden, der relevanten Literatur bereits bekannten Resultaten

auf:

e Direkte und indirekte Verflechtungen zwischen Finanzinstituten lassen sich sowohl
auf deren institutsinterne Risiko- und Liquiditdtsmanagementprozesse als auch auf

strategische Entscheidungen zuriickfiihren.

e Durch die einer mikroprudentiellen Bankenregulierung zur Verfiigung stehenden In-
strumente werden den Finanzinstituten keine Anreize zur Auflésung dieser Verflech-

tungen gesetzt.

e Der in Basel III implementierte systemische Risikopuffer fiihrt zu keiner adidquaten
Erfassung der Querschnittsdimension des systemischen Risikos, da durch ihn ledig-
lich ausgewéhlte Finanzinstitute starker mikroprudentiell reguliert werden und die im

Bankensystem befindlichen Verflechtungen unberiihrt bleiben oder sich gar erhéhen.

e In der relevanten Literatur wurde bisher nicht geklért, welches Instrument der makro-
prudentiellen Bankenregulierung eine hohe Verflechtung zwischen Finanzinstituten im

Rahmen klassischer Portfolio Selection Probleme verhindert.

Die Entwicklung geeigneter Instrumente zur regulatorischen Erfassung der Querschnittsdi-
mension des systemischen Risikos stellt aktuell somit ein offenes Problemfeld der makropru-

dentiellen Bankenregulierung dar. Da dieses Problemfeld in der relevanten Literatur bereits

226



Fazit und Ausblick 227

identifiziert wurde, lassen sich aus ihr auch erste Ansétze fiir dessen Erschliefung ableiten.
Wenngleich eine modellgestiitzte Untersuchung der mit ihr verbundenen Anreizeffekte bisher
ausgeblieben ist, wird vordergriindig der Idee einer makroprudentiell ausgestalteten Minde-
steigenkapitalanforderung auf Basis des ACoVaR oder auf Basis des Shapley-Wertes Auf-
merksamkeit geschenkt. Uber den bisherigen Stand der Literatur hinaus legte die in dieser
Arbeit vorgenommene modellgestiitzte theoretische Untersuchung beider Ansétze folgende

Erkenntnisse offen:

e Eine makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des ACoVaR
ermoglicht im Kontext der Portfolio Selection von Finanzinstituten keine adiquate
Erfassung der Querschnittsdimension des systemischen Risikos. Urséchlich hierfiir ist
die Unvereinbarkeit des ACoV aR mit dem too-big-to-fail Paradigma sowie die fehlen-
de Allokationseigenschaft des ACoVaR, welche komparativ statische Eigenschaften

induziert, die der 6konomischen Intuition zuwiderlaufenden.

e Eine makroprudentielle Mindesteigenkapitalanforderung, welche unter Anwendung der
Allokationsfunktion Shapley-Wert das Risiko des gesamten Bankensystems auf einzel-
ne Finanzinstitute aufteilt, setzt trotz plausibel erscheinenden komparativ statischen
Eigenschaften keine Anreizeffekte, die bei der Betrachtung klassischer Portfolio Selec-
tion Probleme eine Auflésung der im Bankensystem befindlichen Verflechtungen in-
duzieren. Es kommt in diesem Regulierungsregime lediglich zu einer Duplikation der
Portfoliowahl unter mikroprudentieller Regulierung. Dies fufit auf der Gleichsetzung
des systemischen Risikos und des Risikos des Bankensystems, infolgedessen diejeni-
gen Risiken vernachlissigt werden, welche sich auflerhalb des Bankensystems im Falle
einer Schieflage des gesamten Bankensystems materialisieren. Durch eine solche unvoll-
stdndige Erfassung des systemischen Risikos erfahren insbesondere die Verflechtungen

zwischen Finanzinstituten keine addquate Beriicksichtigung.

In der vorliegenden Arbeit wurde die in der Literatur diskutierte makroprudentielle Ausge-
staltung einer Mindesteigenkapitalanforderung auf Basis des Shapley-Wertes dahingehend
erweitert, dass ihre Implementierung tatséchlich mit einer Auflésung der im Bankensystem
befindlichen Verflechtungen einhergeht und eine addquate Erfassung der Querschnittsdi-
mension des systemischen Risikos sichergestellt ist. Hierbei sind folgende Kernergebnisse

festzuhalten:

e Damit der vorzuhaltende Eigenkapitalbetrag einer Bank deren vollstdndigen Beitrag
zum systemischen Risiko entspricht, bedarf es einer Erweiterung des in der Literatur

vorgeschlagenen Shapley-Wert-Ansatzes in Form der zusétzlichen Implementierung



Fazit und Ausblick 228

eines Externalitdtenterms. Dieser erfasst direkt die Abhéngigkeitsstruktur zwischen
den Portfolioriickfliissen der Finanzinstitute und infolgedessen die sich auflerhalb des

Bankensystems materialisierenden Risiken.

e Eine Auflésung der im Bankensystem befindlichen Verflechtungen lésst sich auch da-
durch erreichen, dass die Bankenaufsicht neben einer Mindesteigenkapitalanforderung
basierend auf den Beitrag eines Finanzinstituts zum Risiko des Bankensystems eine
zusétzliche regulatorische Anforderung in Form einer geeigneten makroprudentiellen
Value-at-Risk constraint, welche die zur Milderung des systemischen Risikos notwen-
dige moderate Risikoaufnahme von Finanzinstituten auf individueller Ebene erzwingt,
erhebt. Im betrachteten Modellrahmen war dabei eine Duplikation der optimalen Port-
foliowahl unter der Regulierung per Externalitdtenterm durch die Regulierung mittels

Value-at-Risk constraint moglich.

e Die optimale Portfoliowahl der Banken ist nicht linger durch eine starke Diversifi-
kation, sondern durch eine hinreichend grofie Diversitét charakterisiert. Infolgedessen
werden im Nash-Gleichgewicht entgegen dem mikroprudentiellen Paradigma auch sol-

che Portfolios gewéhlt, die das Kriterium der (u,0)-Effizienz nicht erfiillen.

e Die beiden hergeleiteten Ausgestaltungsméoglichkeiten einer makroprudentiellen Ban-
kenregulierung sind robust gegeniiber einer Anderung der den Finanzinstituten unter-

stellten Entscheidungskalkiile.

e Die beiden hergeleiteten Ausgestaltungsmoglichkeiten einer makroprudentiellen Ban-
kenregulierung liefern einen theoretischen Nachweis 6konomisch plausibler Konver-
genzaussagen. So konvergiert die Portfoliowahl der Banken unter makroprudentieller
Regulierung gegen diejenige unter mikroprudentieller Regulierung, sofern eine Schief-
lage des gesamten Bankensystems keine Kosten fiir die Realwirtschaft oder den Steu-
erzahler induzieren bzw. die Finanzinstitute durch die Bankenaufsicht nicht zur Auf-
nahme von Mindestrisiken auf individueller Ebene gezwungen werden. Eine weitere
Konvergenz der Portfoliowahl unter makroprudentieller Regulierung gegen diejenige
unter mikroprudentieller Regulierung lésst sich fiir den Fall nachweisen, dass die Grofie

einer Bank gegen die Gesamtgrofle des Bankensystems konvergiert.

Die in dieser Arbeit betrachteten klassischen Portfolio Selection Probleme bilden zudem

einen geeigneten Ausgangspunkt fiir die Adressierung weiterfithrender Fragestellungen:

e Anstelle zweier Anlagen und zweier Finanzinstitute kann der allgemeine Fall von n
Anlagen und m Finanzinstituten betrachtet werden. Fiir den Fall von m>2 Finanzin-

stituten bedarf es einer Anpassung des Externalitidtenterms, da die Verflechtung einer
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Bank im Bankensystem nicht wie fiir den Fall m=2 durch die Interbanken-Korrelation
gemessen werden kann, sondern anhand einer separaten Kennzahl bestimmt werden
muss. Da allerdings der mathematische Aufwand fiir die vollstdndige Erfassung eines
Entscheidungsproblems mit zunehmender Komplexitat rapide ansteigt, ist es fraglich,
ob die Nash-Gleichgewichte fiir den verallgemeinerten Fall iiberhaupt noch angegeben

werden konnen.

e Neben dem (u,0)-Entscheidungskalkiil koénnen andere Entscheidungskalkiile zur
Erlangung weiterer Robustheitsaussagen herangezogen werden. Bspw. ist fiir die
Beriicksichtigung von Groéfleneffekten eine Betrachtung solcher Entscheidungskalkiile

von Interesse, die eine konstante oder abnehmende absolute Risikoaversion aufweisen.

e FEine Erweiterung des Modells ist unter anderem dahingehend moglich, dass verschie-
denen Interdependenzen, beispielsweise diejenigen zwischen den direkten und den in-
direkten Verflechtungen, diejenigen zwischen der Querschnitts- und der Zeitdimension
des systemischen Risikos oder aber diejenigen zwischen risikosensitiven (bspw. Min-
desteigenkapitalanforderungen) und risikoinsensitiven (bspw. ein maximaler Verschul-

dungsgrad) regulatorischen Anforderungen, betrachtet werden.

e Eine alternative Erweiterung des Modells ist u.a. dadurch moglich, dass die Finanzin-
stitute bei ihrer Portfoliowahl aufgrund des systemischen Risikoanreizes eine Priferenz

fir eine hohe Verflechtung besitzen und daher bewusst das systemische Risiko erhéhen.

e Da die praktische Umsetzbarkeit der in dieser Arbeit herausgearbeiteten Instrumente
der makroprudentiellen Bankenregulierung aufgrund der interdependenten Entschei-
dungsprobleme der Banken und des damit verbundenen hohen Informationsbedarfs
fraglich ist, stellt sich die Frage, inwieweit eine heterogene mikroprudentielle Regu-
lierung von Finanzinstituten zu einer Auflésung der im Bankensystem befindlichen
Verflechtungen fithren kann. Zur Evaluierung der ZweckméBigkeit eines solchen Regu-
lierungsansatzes konnen die resultierenden Risikokennzahlen an der aus theoretischen

Gesichtspunkten ,korrekten“ makroprudentiellen Regulierung gespiegelt werden.

Neben den aufgefithrten Resultaten verdeutlicht die Arbeit, dass die Bemiihungen der Po-
litik und der Wissenschaft zur Ausarbeitung eines Regulierungsrahmenwerkes mit einem
noch stiarkeren makroprudentiellen Fokus zu intensivieren sind. Bei der Implementierung
makroprudentieller Instrumente verdient allen voran die Frage nach deren tatsédchlicher
Eignung, welche aufgrund der hohen Komplexitdt makroprudentieller Fragestellungen typi-
scherweise nicht ohne eine sorgfiltige theoretische Untersuchung beantwortet werden kann,
besonderes Augenmerk. Die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit sowie die aufgezeigten Fall-

stricken einer makroprudentiellen Bankenregulierung kéonnen dabei als Ausgangspunkt fiir
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die Ausarbeitung zukiinftiger Rahmenwerke zum Zwecke einer angemessenen Regulierung

von Finanzinstituten dienen.



8 Anhang

8.1 Nash-Gleichgewichte

8.1.1 Definition

Das Nash-Gleichgewicht nach NAsH (1951) ist die Formalisierung eines Losungskonzeptes
von nicht kooperativen Spielen, bei denen n Spieler ihre individuelle Strategie simultan

festlegen.3%?

Definition 8.1. Das Nash-Gleichgewicht ist eine Strategickombination 0%, bei der jeder
Spieler eine optimale Strategie 0 wdhlt, gegeben die optimalen Strategien 0% ; aller anderen

Spieler. Folglich gilt

O; bezeichnet hierbei den Strategieraum von Spieler ¢ und U; dessen Nutzenfunktion, welche
von der Strategie 6 sdmtlicher Spieler und somit insbesondere nicht ausschliefllich von der
von Spieler ¢ gewahlten Strategie 6; abhidngt. Wie Definition 8.1 offenlegt, besteht im Nash-
Gleichgewicht fiir keinen Spieler ein Anreiz zur Abweichung von seiner Gleichgewichtss-
trategie 07.19! Insbesondere kann sich somit kein einzelner Spieler durch die Wahl einer

alternativen Strategie besserstellen.0?

Jeder Spieler sieht sich somit zwei Herausforderungen gegeniibergestellt.*3 Zum einen muss
ein Spieler die moglichen Strategien 6_; der Mitspieler und folglich deren Strategieraum
kennen. Zum anderen muss ein Spieler fir jede dieser Strategien der Mitspieler die fiir ihn

beste Antwort 6] bestimmen. Dies geschieht mithilfe einer sogenannten Reaktionsfunktion.

399Gimultan meint hier, dass ein Spieler zum Zeitpunkt seiner Strategiewahl keinerlei Kenntnis bzgl. der
Strategie eines anderen Spielers besitzt.

400y/g]. NasH (1951), S. 287.

401ygl. BERNINGHAUS ET AL. (2010), S. 24.

492Das von NasH (1951) formalisierte Losungskonzept ist daher eine Verallgemeinerung des von COURNOT
(1838) entwickelten Losungskonzeptes fiir Spiele aus der Oligopoltheorie.

403ygl. HOLLER/ILLING (2009), S. 56.

231
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Definition 8.2. Die Reaktionsfunktion 67 (0_;) ist eine Abbildung, die jeder denkbaren Stra-

tegie 0_; der Mitspieler die optimale Strategie 07 von Spieler ¢ zuordnet.

Ein Gleichgewichtsstrategie §; im Sinne des Nash-Gleichgewichtes liegt offenbar nur dann
vor, wenn die den Mitspielern unterstellte Strategie §_; wiederum fiir jeden einzelnen Mit-
spieler die optimale Reaktion auf die Strategien der anderen Spieler sind.*** Beim Nash-
Gleichgewicht handelt es sich also um wechselseitig beste Antworten und folglich um den

Schnittpunkt der Reaktionsfunktionen simtlicher Spieler.40

Fiir die Wahl von Nash-Gleichgewichtsstrategien existieren zwei Erklarungsansétze.%6 Zum
einen verhalten sich sémtliche Spieler im Nash-Gleichgewicht rational. Zum anderen kann
das Nash-Gleichgewicht als der Endpunkt eines dynamischen Anpassungsprozesses verstan-
den werden, in dem die Spieler von einer zufélligen Ausgangsstrategie aus sequenziell auf

die sich &ndernden Strategien der Mitspieler reagieren.

Da das Nash-Gleichgewicht ein formales Losungskonzept von nicht kooperativen Spielen
darstellt, iiberrascht es nicht, dass die Gleichgewichtsstrategien 6* der Spieler typischerweise
nicht das Kriterium der Effizienz erfiillt.*97 Folglich existiert eine Strategie ¢/, unter deren
Wahl jeder Spieler im Vergleich zur Gleichgewichtsstrategie bessergestellt ist. Wihrend 0¢/f
anders als 0* eine pareto-optimale Strategie darstellt, erfiillt es typischerweise nicht die
durch Definition 8.1 formulierten Anforderungen an ein Nash-Gleichgewicht, da sich einzelne
Spieler durch ein Abweichen von 6 77 besserstellen kénnen und auch werden. Infolgedessen

fallen individuelle und kollektive Rationalitiit im Nash-Gleichgewicht auseinander.*%®

8.1.2 Existenz von Nash-Gleichgewichten

Zum Zwecke der Evaluierung der Sinnhaftigkeit des von NAsH (1951) vorgestellten
Losungskonzeptes wird im Folgenden auf die Problematik der Existenz von Nash-
Gleichgewichten eingegangen. Ein Lésungskonzept ist bspw. dann nur bedingt brauchbar,

wenn es lediglich fiir sehr speziell ausgestaltete Spiele eine Losung liefert.4%? Ein Beispiel

404y/g]. HoLLER/ILLING (2009), S. 57.

405ygl. NasH (1951), S. 287.

406y/g], HOLLER/ILLING (2009), S. 59.

407Vgl. BERNINGHAUS ET AL. (2010), S. 14-15. Typisches Beispiele hierfiir sind das OPEC-Spiel oder das
Gefangenendilemma.

408y/g]. HOLLER/ILLING (2009), S. 73-75. Ein Ausweg wire ein geeigneter Nutzentransfer zwischen den Spie-
lern, sogenannte Seitenzahlungen, oder bindende Vertrage.

109vgl. HOLLER/ILLING (2009), S. 62.



Nash-Gleichgewichte 233

hierfiir ist das Konzept dominanter Strategien, bei dem fiir Spieler ¢ eine Strategie 0] derart

existiert, dass sie gdnzlich unabhéingig von den Strategien der Mitspieler stets optimal ist.

Wie in Kapitel 8.1.1 erortert, ist in der Terminologie der Reaktionsfunktionen das Nash-
Gleichgewicht die beste Antwort auf sich selbst.*19 Somit resultiert fiir den Fall, dass die
Spieler die Strategie 6* spielen, wiederum 6* als beste Antwort. Aus mathematischer Sicht
ist das Nash-Gleichgewicht somit ein Fixpunkt der Reaktionsfunktionen. Infolgedessen kann
das Problem der Existenz von Nash-Gleichgewichten auf das Problem der Existenz von Fix-
punkten bzgl. der gegebenen Reaktionsfunktionen zuriickgefiihrt werden.*!! Letzteres wurde
in der Mathematik fiir verschiedene Allgemeinheitsgrade bereits gelost. Formuliert werden
dabei spezielle Restriktionen an das Spiel, welche ihrerseits wiederum spezielle Eigenschaften

der Reaktionsfunktion induzieren.

Lemma 8.3. Ein Spiel besitzt ein Nash-Gleichgewicht, falls es folgende beiden Eigenschaf-

ten aufweist:
i) der Strategieraum ©; eines jeden Spielers i ist kompakt und konvez;

ii) die Nutzenfunktion U;(0) eines jeden Spielers i ist stetig und begrenzt in € © sowie

quasi-konkav in 6;.

Beweis. Der Beweis, welche sich auf das Fixpunkttheorem nach BROUWER (1911) und des-
sen Verallgemeinerung nach KAKUTANI (1941) stiitzt, findet sich bspw. in NIKAIDO/SATO
(1970) oder FRIEDMAN (1990). O

Fir den Spezialfall, dass das Spiel gar durch streng konkave und stetig differenzierbare
Nutzenfunktionen sémtlicher Spieler sowie durch einen eindimensionalen Strategieraum cha-
rakterisiert ist, lasst sich das Nash-Gleichgewicht verhdltnisméfig leicht als die Losung des

durch Formel 8.1 gegebenen n-dimensionalen simultanen Gleichungssystems gewinnen:

0 U;(0;,0-;)

= . 8.1
90, 0 Vi (8.1)

Da die in Lemma 8.3 gestellten Anforderungen nicht von sdmtlichen Spielen erfiillt wer-
den, ist die Existenz eines Nash-Gleichgewichtes geméfl Definition 8.1 nicht gesichert. Als
Ausweg dieses Existenzproblems greift die Spieltheorie auf die Betrachtung von gemischten

Strategien zuriick.*!? Gemischte Strategien sind Wahrscheinlichkeitsverteilungen iiber der

410y/g]. BERNINGHAUS ET AL. (2010), S. 35.
41ygl. NasH (1951), S. 288.
4129 DASGUPTA/MASKIN (19862) und DASGUPTA/MASKIN (1986b).
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Menge der reinen Strategien ; € ©;. Aufgrund der hiermit einhergehenden Randomisierung
der Strategiewahl eines jeden Spieler erfihrt die Betrachtung gemischter Strategien grofie
Kritik. Zum einen ist die Annahme eines rationalen Randomisierens aus verhaltenstheore-
tischer Sicht dahingehend problematisch, dass Menschen typischerweise die Fahigkeit zur
Randomisierung fehlt.*'? Zum anderen ist zu hinterfragen, wie sinnvoll die Annahme eines
rationalen Spielers ist, der seine Strategiewahl unter Verwendung eines Zufallsmechanismus
trifft und ob die Existenz eines Gleichgewichtes in gemischten Strategien daher nicht viel-
mehr ein technischer Trick ist, welcher mit dem tatsédchlichen Verhalten rationaler Spieler

nichts gemeinsam hat.*!4

8.1.3 Eindeutigkeit von Nash-Gleichgewichten

Fiir den Fall, dass die Existenz eines Nash-Gleichgewichtes gesichert ist, stellt sich unmit-
telbar die Frage nach dessen Eindeutigkeit. Die Eindeutigkeit eines Nash-Gleichgewichtes
ist eine wiinschenswerte Eigenschaft, da es bei der Existenz mehrerer Nash-Gleichgewichte
schwer zu begriinden ist, wie sdmtliche Spieler unabhéngig voneinander genau eines von meh-
reren Nash-Gleichgewichten wihlen sollen.*’> Allerdings sind fiir die Eindeutigkeit weitaus
restriktivere und zudem 6konomisch oftmals wenig sinnvolle Anforderungen an das Spiel
zu stellen als fiir die Existenz von Nash-Gleichgewichten. Existenzaussagen werden daher
weniger durch zusétzliche Bedingungen an das Spiel als vielmehr aus der Gestalt der Reak-
tionsfunktionen der Spieler abgeleitet. Beispielsweise existiert fiir ein Spiel mit zwei Spielern
offensichtlich dann ein eindeutiges Nash-Gleichgewicht, wenn der Strategieraum konvex ist
und die Reaktionsfunktionen beider Spieler stetig sind sowie streng monoton verlaufen. Fiir
mehr als zwei Spieler l4sst sich diese Bedingung leicht verallgemeinern, indem Anforderungen
an die erste Ableitung der Reaktionsfunktionen (der zweiten Ableitung der Nutzenfunktion)
dahingehend gestellt werden, dass die Jakobi-Matrix der ersten Ableitung (die Hesse-Matrix
der Nutzenfunktion) negativ semi-definit ist. Da es allerdings keine sinnvollen 6konomischen
Erklarungsansétze gibt, die den Verlauf einer Reaktionsfunktion generell einschrénken, kann

die Existenz mehrerer Nash-Gleichgewichte im Allgemeinen nicht ausgeschlossen werden.

413Wenn Individuen bspw. eine zufillige Abfolge eines Miinzwurfes nennen sollen, so wird zwischen den
beiden moglichen Auspriagungen wesentlich hiufiger gewechselt als bei einer tatsichlich zufilligen Abfol-
ge. Urséchlich hierfiir ist die begrenzte Speicherkapazitidt des menschlichen Gehirns in Verbindung mit
dem Bestreben der Nennung beider Auspriagungen in identischer Anzahl. Der interessierte Leser sei auf
KAREEV (1992) verwiesen.

41ygl. BERNINGHAUS ET AL. (2010), S. 29; HOLLER/ILLING (2009), S. 68.

415ygl. HOLLER/ILLING (2009), S. 72-73.
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8.2 Herleitung des funktionalen Zusammenhangs zwischen dem

erwarteten Portfolioriickfluss 11, und der Varianz o,

Um einen vorgegebenen erwarteten Portfoliortickfluss 1, ,. zu erreichen, muss das Portfolio

0,, wie folgt gewéhlt werden:

pop = Ou-py + (1 =04)py,
(8.2)
Hprp—Ha,
= 0, = ——=
Hay —Ha,

Durch das Einsetzen von 6, in die durch Formel 4.8 gegebene Berechnungsvorschrift fiir
die Varianz 0123F des Portfolioriickflusses erhélt man den durch Formel 4.27 gegebenen funk-

tionalen Zusammenhang zwischen dem erwarteten Portfoliortickfluss p,, und der Varianz

2 .

O'PF.

02, (pp) = 02-a+2-0, b+c
8.3
. Hpp—Ha, (®.3)
mit QM = —
:LLAl */‘AQ

8.3 Darstellung (u,p)-effizienter sowie (u,p)-dominierter

Portfolios fiir verschiedene 0.

Abbildung 8.1 stellt noch einmal den Zusammenhang zwischen dem erwarteten Riickfluss
ppp und der Korrelation p,p .. zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken fir ver-
schiedene Portfolios # dar. Wie der Abbildung zu entnehmen ist, hingt die Menge der
(u,p)-effizienten Portfolios stark von der Portfoliowahl 6, welche zur Bestimmung der Kor-
relation pp . pp, zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken vorzugeben ist, ab. Fiir 0=0
sind dabei sdmtliche Portfolios (u,p)-effizient, da hier fir # = § = 0 der maximalen Korrela-
tion auch der maximale erwartete Portfolioriickfluss gegeniibersteht und bei einem steigen-
den 6 die Korrelation stetig abnimmt. Fiir den Fall # = 1 hingegen fiihrt die Portfoliowahl
f = 0 erneut zum maximalen erwarteten Portfolioriickfluss, nun aber bei einer zeitgleich
minimalen Korrelation p,,. ., zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken, sodass diese

Portfoliowahl hier die einzig (u,p)-effiziente ist.
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Abbildung 8.1: Darstellung (u,p)-effizienter sowie (j,p)-dominierter Portfolios fiir verschie-
dene 6.416(Quelle: Eigene Darstellung.)

8.4 Herleitung des funktionalen Zusammenhangs zwischen dem
erwarteten Portfolioriickfluss 1., und der Korrelation p,, ..
zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken

Um einen vorgegebenen erwarteten Portfolioriickfluss ji,, zu erreichen, muss das Portfolio

0,, wie folgt gewéhlt werden:

416Dje Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15.
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fpp = Oy Pa, T+ (1- 9“) “Ha,
(8.4)
Hpp—Ha,
= 0, = ——=
Ha, —Ha,

Durch das Einsetzen von 6,, in die durch Formel 4.13 gegebene Berechnungsvorschrift fiir die
Korrelation p,,.. P, zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken und anschlieffender Um-
ordnung der Terme erhilt man den durch Formel 4.32 gegebenen funktionalen Zusammen-
hang zwischen dem erwarteten Portfoliortickfluss y,,,. und der Korrelation p, . , 7, zwischen

den Portfolioriickfliissen der Banken:

Ou-[0-a+0]+0-b+c
pPFi,PFj (/’LPF79) =

\/93-a+2-0u-b+c-\/@2-a+2-§-b+c

Hprp = Ha,

mit 0, =
,LLAl - #AQ

8.5 Darstellung (o ,p)-effizienter sowie (o,p)-dominierter

Portfolios fiir verschiedene 0.

Abbildung 8.2 stellt noch einmal den Zusammenhang zwischen der Standardabweichung
0pp und der Korrelation pp, o zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken fir ver-
schiedene Portfolios 6 dar. Auch hier hiangt die Menge der (u,p)-effizienten Portfolios stark
von der Portfoliowahl 6, welche zur Bestimmung der Korrelation Ppr, pr, ZWischen den
Portfolioriickfliissen der Banken vorzugeben ist, ab. Wéahrend fir # = 0 diejenigen Portfo-
lios (o,p)-dominiert werden, welche Anlage 2 iibergewichten, werden fiir = 1 diejenigen
Portfolios (o,p)-dominiert, welche Anlage 1 iibergewichten. Fiir § = 0,66 hingegen werden

diejenigen Portfolios (o,p)-dominiert, welche der Portfoliowahl 8 (zu) stark dhneln.

“1"Dije Parametrisierung entspricht derjenigen aus Formel 4.15.
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Abbildung 8.2: Darstellung (u,p)-effizienter sowie (u,p)-dominierter Portfolios fiir verschie-
dene 0.4'7(Quelle: Eigene Darstellung.)

8.6 Herleitung des funktionalen Zusammenhang zwischen der
Varianz o, und der Korrelation p,. .. zwischen den
Portfolioriickfliissen der Banken

Um eine Varianz des Portfolioriickflusses in Héhe von o, zu erreichen, muss ¢ wie folgt

gewahlt werden:

02, = 03-a+2-0,-b+c
—b+ /b2 —4.a-(c—02,) (86)
= 60, = 5
-a

Durch das Einsetzen von 0, in die durch Formel 4.13 gegebene Berechnungsvorschrift fiir
die Korrelation p, P, zwischen den Portfolioriickfliissen der Banken und anschlieSender

Umordnung der Terme wie in Kapitel 8.4 erhidlt man den durch Formel 4.27 gegebenen
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funktionalen Zusammenhang zwischen der Varianz o,, des Portfolioriickflusses und der

Korrelation p,, ., zwischen den Portfolioriickfliilssen der Banken:
AR

90-[§-a+b}+§-b+c

0) =
pPFl,PF2<UPF ) \/9§-a+2-90'b+c'\/52"1‘"2'5'[’"’_(’ (87)

—bi\/b2—4-a-(c—ol%F)
2-a

mit 0, =

8.7 Entscheidungstheoretische Fundierung des

Praferenzfunktionals ®(X) = u(X) — % - 0?(X)

Damit die sich aus dem Préferenzfunktional ®(X) = pu(X)— % -0%(X) ergebene
Préferenzordnung fiir die Alternativenmenge X = {X1, X2, ... X,,} als rational im Sinne der
Erwartungsnutzentheorie angesehen werden kann, bedarf es einer elliptischen Verteilung
(bspw. der Normalverteilung) der Riickfliisse X;. Unter dieser ergibt sich, wie im Folgenden
gezeigt wird, das Préferenzfunktional ®(X) als das Sicherheitsdquivalent einer exponentiel-

len Nutzenfunktion u(x), welche sich formal wie folgt darstellt:
u(r) = 1—e Ao 48 (8.8)

Fiir den Fall der Normalverteilung des Riickflusses X folgt eX wiederum einer logarithmi-

schen Normalverteilung:
X ~ N (u,0?) = X~ LN (u,0%) A9 (8.9)

Der Erwartungswert E(e*) der logarithmisch normalverteilten Zufallsvariable eX sowie de-

ren Varianz Var(eX) ist hierbei gegeben durch:

E(GX) _ eu+%-o2
o (8.10)
Var(eX) = e2rte -(e" — 1)

41855 werden ausschlieflich risikoaverse Entscheider betrachtet, sodass A > 0 gilt.

419Fine logarithmische Normalverteilung ist eben dadurch charakterisiert, dass sie unter Logarithmierung
einer Normalverteilung entspricht. Entsprechend beziehen sich die bei Y ~ LN (u, o) angegebenen Para-
meter p = p(Y) und o := o(Y) nicht direkt auf die Zufallsvariable, sondern auf deren Logarithmierung.
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Bekanntermaflen fiihrt die lineare Transformation einer normalverteilten Zufallsvariable X

erneut zu einer normalverteilten Zufallsvariable, sodass sich der Erwartungswert der dann

X

wiederum logarithmisch normalverteilten Zufallsvariable e wie folgt darstellen lasst:

2
E (e—)\.X) _ e—)\-u+’\7-a2 ' (8.11)
Entsprechend ist der Erwartungsnutzen von X gegeben durch:

E(u(X)) = E(1-e™Y) |
i (8.12)
1-— e_>““+)\7'g2

Das Sicherheitsidquivalent des unsicheren Riickflusses X ist definiert als derjenige sichere

Betrag CE(X), dessen Nutzen dem Erwartungsnutzen des Riickflusses X entspricht:

uw(CE(X)) = E(u(X))
(8.13)
& CEX) = u'(EuX))

Die inverse Nutzenfunktion ist fiir den Fall der exponentiellen Nutzenfunktion gegeben
durch:

v z) = ———— . (8.14)

Entsprechend ergibt sich das Sicherheitsdquivalent der normalverteilten Zufallsvariable X

unter Annahme der exponentiellen Nutzenfunktion durch:

CE(X) = u'(E(u(X)))

2
= —§ -In (1 - (1 —~ e—*““z"’Q)) (8.15)
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