Buchbesprechungen

Reinhold Holscher: Risikokosten-Management in Kreditinstituten. Ein integratives
Modell zur Messung und ertragsorientierten Steuerung der bankbetrieblichen
Erfolgsrisiken. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt am Main 1987. 374 S. DM 77,—.

Gegenstand dieser in der Schriftenreihe des Instituts fur Kreditwesen der Westfali-
schen Wilhelms-Universitdat Miinster erschienenen Dissertation ist die Entwicklung
eines Modells zur Abbildung, Messung und Steuerung der Geschéaftsrisiken der Kre-
ditinstitute. Das Modell wird mit dem Ziel entwickelt, , die Wirkungen der bankbe-
trieblichen Risiken auf den Erfolg eines Kreditinstituts zu untersuchen und Méglich-
keiten zur Erfassung und Beeinflussung der Risikohohe abzuleiten“ (S. 2). Umgesetzt
wird das entwickelte Steuerungskonzept in das Bilanzstruktur- und das Budget-
Management der Kreditinstitute. Das Buch ist in drei Hauptteile ber Systematisie-
rungsansatze der Risikoarten und Risikokosten, tiber Vorschlidge zur Messung und
Prognose von Risikokosten und iiber deren Steuerung gegliedert. Der dritte Teil endet
mit einer abschnittsweisen Zusammenfassung der Arbeit. Holscher beschrankt seine
Vorschlage auf bankspezifische Risiken und differenziert die Erfolgsrisiken in das
Ausfallrisiko, das Zinsanderungsrisiko sowie das Wahrungsrisiko. Liquiditatsrisiken
werden im weiteren Verlauf der Arbeit nicht in Risikokosten umgesetzt. Die ,,Risiko-
kosten als Kalkulationsobjekt“ sollen die Auswirkungen von Risiken auf die Ertrags-
situation eines Kreditinstituts, gemessen als Minderung der Reingewinnspanne,
quantifizieren.

Zur Erfassung der Risikokosten in Kostenrechnungssystemen unterscheidet Hol-
scher die dispositionsbezogene (Risikokosten als variable Kosten) und die auf Ein-
zelkosten abstellende entscheidungsorientierte Analyse. Die Isolierung der einzelnen
Erfolgselemente soll mit Hilfe der Marktzinsmethode erfolgen. Die Risikokosten des
Ausfallrisikos werden mit dem Konditionsbeitrag, die des Zinsédnderungsrisikos mit
dem Konditions- und dem Strukturbeitrag und die des Wahrungsrisikos mit dem
Strukturbeitrag erfaft. Unerwartete Ertrdge und Aufwendungen (insbesondere
Abschreibungen) schlagen sich in der auflerordentlichen Spanne nieder.

Im zweiten Teil seiner Arbeit beschaftigt sich Hélscher mit der quantitativen Fixie-
rung der Risikokosten. Die unterschiedliche Struktur der Erfolgsrisiken erfordert die
Anwendung differenzierter Rechentechniken, so daB fir jedes Erfolgsrisiko jeweils
ein Kalkulationssystem und ein Konzept zur analytischen Risikoabbildung entwik-
kelt werden.

Zur Quantifizierung des Ausfallrisikos unterstellt Hélscher einen linearen Zusam-
menhang zwischen der H6he des Ausfallrisikos und den unterschiedlichen Kapital-
und Ertragsausfallraten. Warum Zinsforderungen dabei risikobehafteter sein sollen
als die Anspriche aus Kapitaltilgung, wird nicht weiter begriindet. Die Prognose der
Ausfallraten erfordert die Bildung von Risikogruppen. Zur Quantifizierung des Zins-
anderungsrisikos greift Hoélscher auf das Konzept von B. Rolfes (Die Steuerung von
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Zinsanderungsrisiken in Kreditinstituten, Frankfurt 1985) zuriick. Die Grundlage
bilden hier Uberlegungen zur Marktzinsmethode, nimlich die Unterscheidung des
Strukturerfolgsrisikos (aus Fristen- und Zinsbindungstransformation) und des Kon-
ditionserfolgsrisikos (marktbedingtes Zinsdnderungsrisiko). Beim Wéihrungsrisiko
schlieflich schlagt Hoélscher eine unterschiedliche Behandlung der Risiken aus
betragsmaBig und aus zeitlich offenen Fremdwéahrungspositionen (Swapsatzrisiko)
vor, wobei die Notwendigkeit dieser Unterscheidung nicht weiter diskutiert wird.
Naheliegend wire doch hier die kalkulatorische Glattstellung aller Fremdwéahrungs-
positionen zur Bemessung des Risikopotentials. Nach der isolierten Messung der
Erfolgsrisiken werden dann in einem weiteren Schritt die ,, Verbundeffekte“ zwischen
den Erfolgsrisiken untersucht.

Ziel der Uberlegungen des dritten Teils der Arbeit ist die Herausarbeitung eines
Managementkonzepts, ,mit dem die bankbetrieblichen Risiken vollstindig erfait, im
Hinblick auf ihre Tragfahigkeit Giberpriift und gesamtbank- sowie teilbereichsorien-
tiert gesteuert werden kénnen* (S. 216). Dazu diskutiert Hélscher zunéchst Bestim-
mungsfaktoren der Risikopolitik und arbeitet anschlieBend Steuerungsméglichkeiten
bankbetrieblicher Risiken im Rahmen des Planungs- und Kontrollsystems heraus. Als
Teilbereiche untersucht er das eher lingerfristige, der globalen Vorsteuerung der
Geschaftsstruktur dienende Bilanzstruktur-Management, mit dem die Existenz eines
Kreditinstituts auf Dauer gesichert werden soll und das der Feinsteuerung dienende
Budget-Management. Die Budgetierung der Risikokosten soll mit Hilfe des Gegen-
stromverfahrens (Kombination aus dem ,,Top-Down“- und dem ,,Bottom-Up“-Prin-
zip, bei denen die Risikokostenbudgets einmal Ergebnis und einmal Ausgangspunkt
des Budgetprozesses sind) erfolgen. Auf der Grundlage der Rahmendaten und Ziele
fur die kommende Planungsperiode werden die Risikokostenbudgets erstellt und die
Risikopramien festgelegt, die auf ihren Plausibilitdtsgehalt hin tiberpruft werden
mussen, um eine zu geringe Risikovorsorge zu verhindern. AnschlieBend sind die Risi-
kopramien und die Risikokosten der verschiedenen Marktbereiche unter Berticksich-
tigung der Verbundeffekte zusammenzufassen und schliellich zu kontrollieren.

Das Buch von Hélscher zeigt einen gut durchdachten Aufbau. Die Lektiire wird ins-
besondere durch zahlreiche Beispiele, aber auch durch kurze inhaltliche und quanti-
tative Zusammenfassungen und Erliduterungen zur weiteren Vorgehensweise erleich-
tert. DaB dadurch die teilweise sehr ausfiihrlichen Darstellungen der einzelnen The-
menkomplexe nicht ganz frei von Wiederholungen sind, dient eher der Lesbarkeit des
Textes.

Inhaltlich wird von Hélscher ein geschlossenes theoretisches Konzept erarbeitet,
dessen Umsetzbarkeit in die Praxis allerdings noch untersucht werden muBte. Der
Ansatz eines solchen Modells, mit dem ubrigens in Systematik und Zielrichtung die
bisher in der Minsteraner Schriftenreihe erschienenen Bande {iberzeugend ergénzt
und fortgefithrt werden, zielt nicht auf die vollstdndige Ausarbeitung der Details.
Dennoch machen neben der Konzeption auch zahlreiche solcher Details das Buch fiir
den an Planungs- und Steuerungsfragen der Kreditinstitute interessierten Leser zu
einer anregenden Lektire.

Elke Busselmann, Frankfurt am Main
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Annette Kersch: Wechselkursrisiken, internationaler Handel und Direktinvestitio-
nen. Verlag Weltarchiv, Hamburg 1987. 189 S. DM 54,—.

Es gibt sicher manche vorschnellen Einsichten unter Okonomen, und eine davon
scheint auch die Wirkung schwankender Wechselkurse zu betreffen. Diese iiben nam-
lich per saldo — folgt man dem von Kersch zusammengetragenen Material — keinen
deutlich hemmenden Einflu8 auf die internationalen Handelsstrome aus. Auch sind
offensichtlich multinationale Unternehmen nicht etwa besonders von der Wechsel-
kursunsicherheit, wie sie verstarkt mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen
aufgetreten ist, betroffen — im Gegenteil. Im Kern verfolgt die Autorin die These, da3
gerade Direktinvestitionen (weitgehend identisch fur die Situation multinationaler
Unternehmen benutzt) ein angemessenes Mittel zum Schutz vor schwankenden Wech-
selkursen darstellen. Aufgrund der in den letzten Jahrzehnten — durch gegenseitige
Direktinvestitionen — erfolgten, tendenziell zunehmenden Verflechtung der Volks-
wirtschaften ergibt sich deshalb die scheinbare Wirkungslosigkeit schwankender
Wechselkurse fur den internationalen Handel.

Allerdings — und auch darauf weist Kersch hin — bedeutet dieser Gesamteffekt
nicht, daB er homogen auftreten wiirde. Kleinere Unternehmen, denen die Moglich-
keit internationaler Diversifizierung durch Direktinvestitionen nicht in gleichem
MaBe wie GroSunternehmen offensteht, leiden deshalb eher unter der Wechselkurs-
unsicherheit. Daraus jedoch pauschal — mittels einer Wettbewerbsbeeintrachtigung
~ einen wohlfahrtstheoretisch negativen Effekt abzuleiten (vgl. S.168), durfte uber-
trieben sein. Denn erstens bedeuten Direktinvestitionen ja, daf auslandische Konkur-
renten verstarkt auf den Markten auftreten und damit die Konkurrenz beleben, und
zweitens kommt es eben ganz auf die jeweiligen Verhaltnisse an. Solche Differenzie-
rungen zu beachten, ist ansonsten eine der Charakteristika dieser Studie.

Ganz grob gliedert sich die Untersuchung in zwei Teile: einen eher das Thema vor-
bereitenden und einen, der spezifisch auf die Rolle der Direktinvestitionen abstellt.
Dabei bestehen die einzelnen Kapitel meist aus einem theoretischen Abschnitt, in dem
anhand von modellmaBig formalisierten Uberlegungen Thesen erarbeitet werden, die
die Autorin dann im jeweils folgenden Abschnitt mit dem vorhandenen empirischen
Material konfrontiert.

Zu Beginn des ersten Teils ihrer Studie analysiert Kersch —allgemein und rein theo-
retisch — das Wechselkursrisiko, dem ein international titiges Unternehmen ausge-
setzt ist. Dabei zeigt sich, dal — abgesehen von der unzureichenden Terminabsiche-
rung — auch die Deckung einer offenen Fremdwahrungsposition durch Auslandsver-
bindlichkeiten keinen wirklichen Schutz bietet. Verantwortlich dafur ist das Durch-
wirken einer Wechselkursdnderung auf die Ertragskraft auch der rein inlandischen
Unternehmensbereiche. Anschaulich wird dieser Effekt, wenn man sich die Situation
einer ausschlieBlich am Binnenmarkt engagierten Firma vorstellt: Sobald sie impor-
tierte Vorprodukte nutzt oder aber ihre Zulieferer bzw. ihre Endprodukte der Import-
konkurrenz unterliegen, wird diese Firma von wechselkursbedingten Anderungen der
relativen Preise (positiv oder negativ) bertihrt.

Anders ausgedriickt bedingen also Abweichungen von der Kaufkraftparitiat das
unternehmerische Anpassungsproblem, das zwar mit vielfaltigen MaSnahmen ange-
gangen werden kann, bei dem aber Direktinvestitionen an Bedeutung gewinnen,
sobald die ungewissen realen Wechselkursschwankungen als dauerhafter angesehen
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werden und keine Monopolstellung vorliegt. Elementar ist dabei die Annahme nicht
prognostizierbarer realer Wechselkursverldufe, die fur die Zeit flexibler Wechsel-
kurse in vielen Bereichen zutreffend sein durfte: Welches Unternehmen wollte seine
auf Jahre im voraus gerichteten Entscheidungen z.B. von einer Vorhersage iiber den
DM/US-Dollar-Kurs abhangig machen?

Im weiteren Verlauf der Arbeit geht es um den EinfluB von Wechselkursschwan-
kungen auf den internationalen Handel. Es ergibt sich das — eingangs erwahnte —
uiberraschende Ergebnis, daBl der Handel bei realen Wechselkursschwankungen im
Normalfall zwar risikoreicher und deshalb tendenziell rickliufig sein miiite, diese
These jedoch in statistischen Untersuchungen nicht hinreichend klar bestatigt wird.
Davon ausgehend sucht Kersch nach quantitativen Anhaltspunkten fir die Bedeu-
tung multinationaler Unternehmen im internationalen Leistungsaustausch: Ohne auf
die Zahlen hier im einzelnen einzugehen, ist er jedenfalls betrachtlich, wobei Direkt-
investitionen eher schneller als Handelsstrome zunehmen.

Damit sind die Grundlagen fir den zweiten Teil der Studie gelegt, in dem zuerst der
Zuammenhang von Wechselkursidnderungen und Direktinvestitionen differenzierter
betrachtet wird. Kersch ordnet hierbei dem System fester Wechselkurse dauerhafte
Abweichungen von der Kaufkraftparitat, d.h. permanente Unter- bzw. Uberbewer-
tungen einzelner Wahrungen, zu und dem System flexibler Wechselkurse den vor-
herrschenden Aspekt der Wechselkursvariabilitat, d.h. der Unsicherheit der zukiinf-
tigen realen Preisverhiltnisse. Im ersteren Umfeld orientieren sich Direktinvestitio-
nen klar in Richtung unterbewerteter Wahrungen, wahrend im zweiten Fall die
Diversifikation im Vordergrund steht.

_AnschlieBend werden die Bestimmungsgrinde fur Direktinvestitionen néaher
beleuchtet. Im Ergebnis koénnen Direktinvestitionen als Ausnutzung von ,Unvoll-
kommenheiten* der Faktor- und Giitermarkte durch einzelne Unternehmen aufgefaf3t
werden. Anders gewendet treffen in diesen Fallen die standortspezifischen Vorteile
des Auslands mit den firmenspezifischen Vorteilen des kapitalexportierenden Unter-
nehmens zusammen.

Neben diesen Motiven im realwirtschaftlichen Bereich versucht die Autorin im fol-
genden auch aus einer Unvollkommenheit der Kapitalmarkte ein weiteres Motiv — das
der Risikodiversifikation — fur Direktinvestitionen zu entwickeln. Als analytischer
Rahmen dient hierfiir die Ubertragung des Capital Asset Pricing Model in einen inter-
nationalen Zusammenhang. Danach 148t sich, soweit die nationalen Konjunkturbe-
wegungen asynchron verlaufen, das Risiko eines Portefeuilles durch internationale
Diversifikation gegeniiber einer rein nationalen Anlagemischung senken. Unter
Umstanden entstehen daraus noch zusatzliche Vorteile, weil auch die Risiken einzel-
ner Papiere (bzw. Unternehmen) in einem internationalen Rahmen anders beurteilt
werden als im ausschlieBlich nationalen Kontext. Die Frage ist nun, ob oder inwieweit
die nationalen Kapitalmarkte der Vorstellung einer internationalen Risikobewertung
entsprechen. Letztlich neigt Kersch zu dem Ergebnis, da8 dies aufgrund hoher Infor-
mations- und Transaktionskosten nur begrenzt der Fall sei, so da8 Investoren bereit
sind, fiir international diversifizierte Unternehmen eine Pramie zu bezahlen und
damit zur Verfolgung dieser Strategie anreizen (S.124ff.). Allerdings relativiert die
Verfasserin die Bedeutung dieses Risikodiversifizierungsmotivs gegeniiber den son-
stigen Bestimmungsgrinden fiir Direktinvestitionen selbst ganz entscheidend mit
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dem Hinweis, daf eine konglomerate Diversifizierung — im Unterschied zu vertikaler
oder horizontaler — selten auftritt (S. 130).

Abschliefend vollzieht Kersch noch einmal beispielhaft das Optimierungskalkiil
multinationaler Unternehmen unter Bericksichtigung von Wechselkursrisiken in
zwei Fillen nach: Einmal geht es um den Umfang, in dem Direktinvestitionen auch im
jeweiligen Ausland finanziert werden, zum anderen um die Verteilung der Produktion
zwischen In- und Ausland sowie den Intrafirmenhandel. Interessant zu sehen ist, wie
sich bei gednderten Bedingungen das optimale Ergebnis anpaBt, und generell jeden-
falls Wechselkursunsicherheiten den Intrafirmenhandel nicht beeintrachtigen. Insge-
samt bestatigt dies noch einmal die Ausgangsthese, dal multinationale Unternehmen
iber Kompensations- und Ausgleichsméglichkeiten verfiigen, die die Folgen von
Wechselkursschwankungen stark abschwéchen, wenn nicht sogar nutzbar werden
lassen.

Lukas Menkhoff, Frankfurt am Main
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