Risikomanagement

Richtige Allokation von
Risikokapital . ..

... iIm Rahmen des ertragsorientierten

Bankmanagements
Johann Rudolf Flesch*

Kernfragen einer effizienten
Risikokapitalallokation

Nicht nur die neuen aufsichtsrechtli-
chen Regelungen zum Betreiben von
Handelsgeschaften und die zu Be-
ginn des Jahres 1998 in Kraft tre-
tende Kapitaladaquanzrichtlinie, die
eine Eigenkapitalunterlegung des
Marktrisikos aus Handelsgeschéften
veriangen, sondern auch die sich ver-
scharfende Wettbewerbssituation
auf den Finanzmarkten machen es
notwendig, Uber eine effiziente Allo-
kation der knappen Ressource Eigen-
kapital nachzudenken. Als Indiz flir
die sich verscharfende Wettbewerbs-
situation kénnen die weiter sinken-
den Margen im Kreditgeschéft bei
steigenden Risikoexpositionen ge-
wertet werden.

Fur die Bankleitung dréangen sich in
diesem Zusammenhang verschie-
dene Fragestellungen auf:

e Wieviel sollte ein Bankinstitut
nachhaitig als Ertrag erwirtschaften,
damit dauerhaft die Renditean-
spruche der Anteilseigner befriedigt
werden kénnen?

e Jeder Ertrag Uber eine risikolose
Verzinsung hinaus kann nur mit zu-
sétzlicher Risikonahme erkauft wer-
den. Mit wieviel Risikokapital soll
diese Rendite erwirtschaftet werden?
e \Wo allokiert die Bankleitung das so
definierte Risikokapital, um das Ge-
samtbankziel einer angemessenen
Rendite auf das Eigenkapital sicher-
zustellen?

*) Dr. Johann Rudolf Flesch ist Vorstandsmitglied
der DG BANK,

Die Beschaftigung mit diesen The-
men ist nicht neu. Bereits von jeher
hatte sich die Bankleitung diesen Fra-
gen zu stellen. (Teil)antworten liefer-
ten bislang die handels- und auf-
sichtsrechtlichen Instrumente. Mit
diesen Instrumenten, so zeigt sich je-
doch, konnen keine hinreichenden
Antworten gefunden werden.

Antworten aus der traditionellen
Sicht der handels- und
aufsichtsrechtlichen Steuerung

Im Mittelpunkt der traditionellen
Steuerung des Gesamtbankrisikos
steht das sogenannte haftende Ei-
genkapital in seiner Funktion als Risi-
kopuffer zur Absicherung schlagend

Dr. Johann Rudolf Flesch: Fiir das Kreditgeschaft
und die Marktrisiken muf? eine bestimmte HGhe an
Eigenkapital als Risikokapital vorhanden sein.

werdender Risiken aus dem Bankge-
schaft. Diese Gréf8e kann auch als
das aufsichtsrechtlich notwendige
Risikokapital bezeichnet werden. Die
Risikopolitik auf Gesamtbankebene
wird primar liber die Strukturnormen
der Grundsatz I-Steuerung als Instru-
ment der Erfolgsrisikovorsorge be-
trachtet.

Ziel ist es, daf fiir die Geschaftstatig-
keit des Institutes aus dem Kreditge-
schaft und den Marktrisiken (Wertpa-
piere und offene Fremdwahrungspo-
sition) eine bestimmte Hohe an Ei-
genkapital als Risikokapital vorhan-
den sein mul, das zur Abdeckung
von Verlusten im Extremfall (soge-
nannter Maximalbelastungsfall) her-
angezogen wird. Diese Hohe des er-
forderlichen Eigenkapitals bestimmt
sich nach den Regeln des Grundsat-
zes | und | a, wonach methodisch auf
Volumensbasis iber vorgegebene
Anrechnungsfaktoren das Risikokapi-
tal fir die verschiedenen Geschafte
bestimmt wird.

Zunéachst wird tGber eine Planung des
Geschaftswachstums und seiner
Struktur mit Hilfe der Umrechnung
der Aktivgeschafte in Risikoaktiva
nach den Regeln der Grundsatz-
steuerung das kunftig erforderliche
Risikokapital fir ein bestimmtes Ge-
schaftswachstum ermittelt. Im
Schaubild 1 auf Seite 9 ist dieser Zu-
sammenhang auf der horizontalen
Ebene der Risikosicht dargestellt.

Aus der geplanten Geschaftsstruktur
leitet sich andererseits das geplante
Gesamtbankergebnis ab. Hierzu wer-
den entsprechende Plan-Gewinn-
und-Verlust-Rechnungen erstellt.
Eine simultane Betrachtung von Er-
trag und Risiko einzelner Geschafts-
bereiche erfolgt hingegen nicht. Es
wird keine Austauschrelation zwi-
schen geplantem Ergebnis und Ri-
siko hergestellt.

Das Bindeglied zwischen der Ertrags-
rechnung und einem notwendigen
Eigenkapitalwachstum bildet dann
die Gewinnbedarfsrechnung. Der Ge-
winnbedarf bestimmt sich im we-
sentlichen aus der zu zahlenden Divi-
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dende und der Zufliihrung zu den Ge-
winnrucklagen. Er leitet sich priméar
aus bilanzpolitischen und institutsin-
ternen Uberlegungen zur Gewinnver-
wendungspolitik ab. Im Rahmen der
Gewinnbedarfsrechnung stellt sich
die Frage nach der erforderlichen Di-
videndenausschiittung und nach der
Thesaurierung, wobei sich die The-
saurierungserfordernisse nach dem
notwendigen zuséatzlichen Eigenkapi-
tal richten,

Der auf Gesamtbankebene errech-
nete Gewinnbedarf wird dann in
einem zweiten Schritt mittels der
Eigenkapitalkostenrechnung auf Pro-
dukt- oder Einzelgeschaftsebene als
Ergebnisanspruch  heruntergebro-
chen, um so die Umsetzung durch
das operative Geschéaft sicherzu-
stellen. Diese Kalkulation fiihrt
konsequenterweise dazu, daRR es flr
das Kreditinstitut nur optimal sein
kann, wenn madglichst wenige Pro-
dukte mit Eigenkapital zu unterlegen
sind und wenn das vorhandene
Eigenkapital moglichst maximal aus-
gelastet wird.

Dieses Vorgehen weist aber eine
Reihe von Schwachpunkten auf:

O Die Ableitung des Gewinnbedar-
fes im Rahmen der Planung erfolgt
unter bilanzpolitischen und/oder
institutsspezifischen Uberlegungen
zum Geschéftswachstum. Eine inte-
grierte  Rendite-/Risikobetrachtung
" unter der Fragestellung, welches Ver-
lustrisiko auf den geplanten Ertrag
das Institut in Kauf nehmen muB,
wird nicht angestellt.

O Zu klaren bleibt darlber hinaus,
inwieweit das gesamte (haftende)
Eigenkapital Gberhaupt zur Verlust-
deckung herangezogen werden
kann, denn ein Heranziehen des of-
fen ausgewiesenen Eigenkapitals zur
Verlustdeckung wirde einen nach-
haltigen Standingverlust der Bank
nach sich ziehen. Hier missen an-
dere Mechanismen gefunden wer-
den, die auf eine Begrenzung des Er-
folgsrisikos abzielen und nicht von
vornherein das gesamte Eigenkapital
einbeziehen.

Bank Information

Schaubild 1: Risikosicht/Grundsatzsteuerung
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O Zudem erfolgt keine differenzierte
Betrachtung von Risiken. Mittels pau-
schaler Anrechnungsfaktoren wird
insbesondere im Kreditgeschéft dem
unterschiedlichen Risikogehalt nur
rudimentdr Rechnung getragen. Ein
Kredit an ein bonitdtsmaBig ein-
wandfreies Unternehmen hat densel-
ben Unterlegungssatz wie derjenige
an ein krisengeschuitteltes Unterneh-
men. Dies fihrt in letzter Konsequenz
zu gleichen Eigenkapitalkostensatzen
fur unterschiedliche Kredite. Damit
besteht die Gefahr, dal3 gutes Kredit-
geschéft abgewehrt und schlechtes
zu gut bewertet wird.

O Uber solche Eigenkapitalkalkula-
tionen werden zudem nur Geschafts-
felder abgedeckt, die in der Grund-
satzrechnung erfal3t werden: Zinsan-
derungsrisiken aus einer Fristen-
transformation beispielsweise, die
nicht unerheblich sein kdnnen, blei-
ben aufl’en vor.

Damit ist die Voraussetzung einer Ri-
sikokapitalallokation nicht gegeben,
denn nur wenn alle Geschaftsfelder
in das Kalkul einbezogen werden,
kann uber die Allokation von Risiko-
kapital entschieden werden.

Diese Kritikpunkte zeigen, daR auf-
sichtsrechtliche Methoden zur inter-
nen Risikosteuerung einer Universai-
bank nicht geeignet sind. Die Gefahr
von Fehlsteuerungen ist zu grof3.
Neuere betriebswirtschaftliche Uber-
legungen fiihren zu einem besseren
Risikomanagement.

Der betriebswirtschaftliche Ansatz

Der Grundgedanke einer betriebs-
wirtschaftlichen Steuerung des Bank-
geschéaftes besteht darin, daR auf
den Marktwert des Eigenkapitals -
als die Differenz zwischen den zu
Marktpreisen bewerteten Aktiva und

Passiva, dem Reinvermogen der
Bank, — dauerhaft eine dem Risiko an-
gemessene Rendite fiir die Anteils-
eigner des Institutes erwirtschaftet
wird. Diese Rendite druckt sich in der
Reinvermdgensanderung der Ge-
samtbank aus.

Handelt das Institut im Sinne seiner
Anteilseigner, so muld die zu erwirt-
schaftende Rendite auch eine Risiko-
pramie als Entschadigung fiir das
aus seiner Geschaftstatigkeit in Kauf
genommene Risiko enthalten, will es
im Wettbewerb um die Ressource Ei-
genkapital bestehen. Erwirtschaftet
ein Institut tGber einen langeren Zeit-
raum hinweg nicht die Marktrendite
seiner Wettbewerber, so wird es
schwierig werden, zusatzliches Ei-
genkapital aufzunehmen oder es
mul in letzter Konsequenz mit Kapi-
talentzug rechnen.

Eine Optimierung des Gesamtbank-
ergebnisses und damit auch der Ge-
schaftstatigkeit kann folglich nur
durch eine integrierte Rendite-/Risi-
kobetrachtung eines jeden Ge-
schaftsbereiches der Bank erfolgen:
Fur jede Geschaftstatigkeit miissen
der erwartete Ertrag und das Risiko
im Sinne von negativer Abweichung
von einem erwarteten Ergebnis mit
Blick auf den Planungszeitraum be-
stimmt werden kénnen.

Dies setzt einerseits unter methodi-
schen Gesichtspunkten die Gleichna-
migmachung von Markt- und Ausfall-
risiken voraus. Gleichnamigmachen
bedeutet in diesem Zusammenhang,
dafd flr das mit den Geschaften ein-
gegangene Markt-, Kosten- und Aus-
fallrisiko Marktpreise gerechnet wer-
den, die kunden- und geschéftsindi-
viduell kalkuliert werden und dann
Eingang in die Erfolgsrechnung des
betreffenden Profit-Centers finden.
Als Basis fur die Risiko- und Konditio-
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Risikomanagement

Schaubild 2: In Abhangigkeit der Verantwortung werden
unterschiedliche Portfolien gebildet

Gesamtbank

Bestandsportfolien Vorstand

Das strategische Marktrisikoinvestment unter Beriicksichtigung der
Ertrags-/Risiko-Praferenz der Geschaftsleitung

(z. B. Eigenanlagen, Anlagebesténde und Refinanzierung, strategische Positionen)

Portfolien der
selbstdisponierenden
Einheiten

Investments mit klirzeren Anlagehorizonten
(z. B. Positionen des Aktienhandels, des Rentenhandels oder des Geldhandels)

nenpolitik sind institutsindividuelle
Durchschnittskalkulationen ungeeig-
net, denn so wird das Kreditgeschaft
beispielsweise mit den anderen Ge-
schaftsbereichen nicht kompatibel
gemacht.

Andererseits ist eine Profit-Center-
orientierte Ergebnissystematik fir
die Gesamtbank aufzubauen nach
der die Steuerung (Planung, Steue-
rung, Kontrolle) erfolgt, das heifidt je-
der Risikomanagementaktivitat wird
eine bestimmte Verantwortlichkeit
(Vorstand, Handel etc.) zugeordnet.
Hierbei wird zwischen Bestandsport-
folien, in denen das strategische
Marktinvestment abgebildet wird,
und den Portfolien der selbstdispo-
nierenden Einheiten — damit ist ins-
besondere die Eigenhandelstatigkeit
der Bank angesprochen - unterschie-
den {vgi. Schaubild 2, oben).

Im Rahmen des jéhrlichen Planungs-
prozesses plant jedes Profit-Center
seine MalRnahmen und Geschéfts-
strategien mit Blick auf das kom-
mende Geschéaftsjahr. Es sind nicht
nur sein erwartetes Ergebnis, son-
dern auch das damit verbundene Er-
folgsrisiko zu quantifizieren und zu li-
mitieren.

Als Risiko wird dabei die negative
Abweichung vom erwarteten Ertrag
definiert. Dieses Risiko {iber alle ein-
gesetzten Produkte eines Profit-Cen-
ters gilt es zu quantifizieren und in ei-
nem zweiten Schritt Gber Risikolimite
zu begrenzen. Die Summe aller Risi-
kolimite ergibt dann das gesamte Ri-
sikokapital, das fur Risikomanage-
mentaktivitaten zur Verfigung ge-
stellt wird.

Beispiel zur Kaikulationsmethode
von gepiantem Ergebnis und Risiko:

Die strategische Zinsposition als Be-
standsportfolio besteht aus festver-

zinslichen Bundesanleihen mit
durchschnittlich flinfjahriger Rest-
laufzeit. Die Position sei zum Bewer-
tungszeitpunkt 200 Mio DM wert.
Auch fir das kommende Jahr soll
diese Strategie des Investments in
solchen Titelin beibehalten werden.
Die Frage ist nun, mit welchen erwar-
teten Ergebnissen kann gerechnet
werden und mit welchem Erfolgsri-
siko wird diese Rendite erkauft?

Aus statistischen Untersuchungen
der Vergangenheit iber die Rendite-
entwicklung ergibt sich folgendes
Bild:

erwartete jahrliche Rendite: 7,5 Pro-
zent bei einer Renditeschwankung
von 2 Prozent mit einer Wahrschein-
lichkeit von 95 Prozent. Damit ist ein
Ergebnis (vor Finanzierungskosten)
auf diese Position von 15 Mio DM
durchschnittlich zu erwarten, wobei
im Negativfall auch mit einem Ergeb-
nis von 11 Mio DM mit einer statisti-
schen Wahrscheinlichkeit von 95 Pro-
zent zu rechnen sein wird. Dieses Ri-
siko im Sinne der negativen Abwei-
chung von dem erwarteten Ertrag in
Hohe von 4 Mio DM kann als Risikoli-
mit fur diese Position fixiert werden.

Je nach Risikoneigung kann aber
auch das sogenannte ,Worst Case”-
Szenario in Ansatz gebracht werden:
War in der Vergangenheit eine maxi-
male Volatilitat der Rendite von
4 Prozent zu beobachten, dann be-
tragt das Risikopotential 8 Mio DM,
das durch ein Risikolimit zu begren-
zen ist. Aus Gesamtbankiiberlegun-
gen heraus mufd vor Planungsbeginn
die Eintrittswahrscheinlichkeit der
Verluste fur alle Bereiche einheitlich
definiert werden, um so eine Ver-
gleichbarkeit der Ertrags- und Risiko-
zahlen zu garantieren.

Wichtig in diesem Zusammenhang
ist die Tatsache, daf} fiir jedes Portfo-

lio - gemal seiner Marktstrategie -
eine geeignete Referenzgrofle defi-
niert wird, denn nur so lassen sich
vernunftige Plangroflen flir Ertrag
und Risiko ableiten. Idealtypisch ist
dies der Geld- und Kapitalmarkt.
Hilfsweise konnen auch statt dessen
historische Erfahrungswerte tUber Er-
trag und Risiko, soweit sie mit der
Geschaftsstrategie kompatibel sind,
als Planungsgrundlage genommen
werden.

Das prinzipielle Vorgehen bei der Pla-
nung von Rendite und Risiko 1aRt
sich mit drei Schritten skizzieren:
e Beschreibung der Strategie (In-
vestment in Aktien etc.)

e Definition einer geeigneten Markt-

benchmark/historische Erfahrungs-
werte
e Ergebnis- und Risikoplanung

durch Quantifizierung der GroRen
und Bestimmung von Risikolimiten

Die Zusammenfiihrung von Ergeb-
nissen und Risikolimiten (ber alle
Geschaftsbereiche ergibt sodann die
zu erwartende GrolRe fir das erfor-
derliche Risikokapital auf Gesamt-
bankebene.

Aus Gesamtbankiiberlegungen kann
sich durchaus die Notwendigkeit er-
geben, die bottom up gefundene Er-
trags-/Risikorelation zu adjustieren:
Wirde bei einer Limitierung des
Worst Case in der Summe ein Risiko-
kapital eingesetzt, dal3 bei einem Ein-
treten dieser Faile offene Rucklagen
angegriffen wirden, so ist eine Uber-
arbeitung einzeiner Geschaftsstrate-
gien ,Top down” angezeigt. Insbe-
sondere sind diejenigen Bereiche be-
troffen, die eine entsprechend
schlechte Ertrags-/Risikorelation pré-
sentieren.

Der PlanungsprozeR erfolgt damit in
einem Gegenstromverfahren bis
schlief3lich die  entsprechenden
Wertansatze gefunden sind. Diese
GroRen werden dann als SollgrofRen
verabschiedet, wobei die Risikobe-
grenzung und damit die Risikotrag-
fahigkeit Gber ergebnisorientierte Ri-
sikolimite auf Bereichsebene erfolgt.
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Risikomanagement

Uber den unterjahrigen Soll-ist-Ver-
gleich des Controlling kdnnen dann
Abweichungsanalysen erstellt wer-
den, die als Managementinformation
Entscheidungshilfen fir etwaige zu
ergreifende Steuerungsmafinahmen
durch die Marktbereiche geben.

Die Unterschiede zu dem oben dar-
gestellten traditionellen Controlling-
ansatz sind offensichtlich”. Wahrend
bei den traditionellen Instrumenten
Ertrag und Risiko weder auf Gesamt-
bankebene noch in den einzelnen
Steuerungsbereichen in einen unmit-
telbaren Zusammenhang gebracht
werden, wird in der betriebswirt-
schaftlichen Sicht Ertrag, Risiko und
das Risikolimit eines Geschaftsberei-
ches aus der Strategie abgeleitet und
simultan geplant. Ebenfalls werden
alle Risiken und aile Geschaéfte/Pro-
dukte in die Betrachtung einbezogen.

Ertrags- und Risikogrof3en sind Gber
alle Geschaftsbereiche addierbar. Die
Geschaftsleitung hat dann die not-
wendige Transparenz Uber die Er-
trags-/Risikorelation der einzelnen
Marktbereiche ais auch tber das zur
Realisierung der einzelnen Strate-
gien notwendige Risikokapital auf
Gesamtbankebene.

Durch den konsequent eingesetzten
Benchmarkvergleich auf Profit-Cen-
ter-Ebene wird in der Summe auch
sichergestellt, da eine dem Risiko
entsprechende Rendite flr die An-
teilseigner erwirtschaftet wird.

Aufgaben der Geschiftsleitung, des
Risikocontrolling und der
Geschéftsbereiche

Der betriebswirtschaftliche Ansatz
setzt neben einem neuen Denken
(iber RisikomeBmethoden auch eine
neue Aufgabenverteilung zwischen
Geschaftsleitung, Controlling und
Marktbereichen voraus:

Die Geschéftsleitung eines Institutes
entscheidet Uber die Hohe der gefor-
derten Gesamtbankrendite und Uber
die Hohe des erforderlichen Risikoka-
pitals uber alle Geschaftsfelder. Sie
verabschiedet letztlich auch die Teil-

planungen und die damit einherge-
henden Ergebnisanspriche und Risi-
kolimite der einzelnen Geschaftsbe-
reiche und setzt damit den Rahmen
fir die Geschaftspolitik eines Institu-
tes. Darliber hinaus setzt sie auch
den Rahmen fir die Risikopolitik
durch Festlegung der Grundséatze zur
Risikomessung: Soll beispielsweise
immer das oben angesprochene
Worst Case-Szenario limitiert werden
oder einer geringeren Wahrschein-
lichkeit von beispielsweise 95 Pro-
zent angenommen werden?

Das Risikocontrolling entwickelt und
implementiert entsprechende Metho-
den zur rendite-/risikoorientierten
Messung (iber alle Risiken und Ge-
schéftsbereiche und steuert den Pla-
nungsprozel. Es erstellt daneben den
Soll-Ist-Vergleich flir die einzelnen
Profit-Center und fihrt Abweichungs-
analysen durch. Im Soll-Ist-Vergleich
werden das Ergebnis und die Risiko-
situation im Ist abgebildet und den
PlanungsgréRen gegentibergestelit.

Die Marktbereiche entwickeln im
Rahmen ihrer Planung nicht nur ihre
Geschaftsstrategie, sondern steuern
ihr Geschaft im Rahmen der vorge-
gebenen Risikolimite.

Aus diesem ,Prinzip der Gewaiten-
teilung” ergeben sich eine Reihe von
Vorteilen far die Geschaftstatigkeit
eines Institutes:

O Durch die Fixierung von Risikoli-
miten als Planungsergebnis kann
sich der Marktbereich flexibel auf die
Marktsituation einstellen, ohne daf3
Uber ein Kompetenzsystem einzelne
Produktlimite immer wieder neu ge-
nehmigt werden mdussen, wie dies
zum Teil im Handelsgeschéft prakti-
ziert wurde und heute noch im Kre-
ditgeschaft sehr ausgepragt ist.
Lange bankinterne Kompetenzver-
fahren sind die Folge. Damit verliert
die Bank im Markt an Reaktionsge-
schwindigkeit. Dies wird durch (pro-
duktibergreifende) risikolimitie-
rende Mechanismen verhindert.

O Die Geschaftsleitung wird in die-
sem Zusammenhang von Einzelent-

scheidungen des Tagesgeschéaftes
entlastet. Eine ihrer zentralen Aufga-
ben ist die Verabschiedung von er-
gebnisorientierten Risikolimiten und
ErtragsgréRen im Rahmen des Pla-
nungsprozesses. Sie wird dann erst
wieder in das Tagesgeschaft invol-
viert, wenn es aufgrund der operati-
ven Risikomessung des Controlling
zu Limitlberschreitungen kommt
und lber Mechanismen zur Risikore-
duzierung entschieden werden muf3.

Gegen diese Betrachtungsweise
kann eingewendet werden, dal} sol-
che betriebswirtschaftlichen Uberle-
gungen zur Ertrags-/Risikooptimie-
rung dem Fordergedanken der
Kreditgenossenschaften entgegen-
stehen. Dem mufd aber entgegenge-
halten werden, daf} in einem immer
starker werdenden Wettbhewerb auch
auf dem regionalen Markt, sich ein
Institut_im Rahmen seiner strategi-
schen Uberlegungen die Frage stel-
len muf3, wo es die knappe Res-
source Kapital allokieren will, um
dauerhaft eine adaquate Rendite fur
die Mitglieder zu erwirtschaften und
damit die  Wettbewerbsposition
nachhaltig zu starken.

Der vorgestellte Grundgedanke ist
auch in den neuen aufsichtsrechtli-
chen Regelungen zum Risikomana-
gement des Handelsgeschéftes, den
~Mindestanforderungen an das Be-
treiben von Handelsgeschéften”, ver-
ankert. Aus Auflerungen der Deut-
schen Bundesbank zu den Anforde-
rungen an Risikosteuerungssysteme
in Geschaftsbanken” ist aber schon
heute absehbar, daf3 diese Ge-
schaftsphilosophie in Zukunft Gber
alle Geschéaftsarten, insbesondere
auch im Kreditgeschaft, fur die auf-
sichtsrechtliche Meldung der Risiko-
position angewendet werden sollte.

Anmerkungen:

Y} Zur Vertiefung dieser Uberlegungen siehe auch:
Flesch, Dr. Johann Rudolf/Lichtenberg, Michael:
Integration des Treasury-Managements in die
Unternehmensplanung, in: ZEB-Schriftenreihe,
1994, Band 2, Seiten 33 ff; Flesch, Dr. Johann
Rudolf/Gerdsmeier, Stefan: Barwertsteuerung und
Allokation von Risikokapital, in: ZEB-Schriften-
reihe, 1995, Seiten 111 ff.

’) Meister, Edgar: Derivate aus der Sicht der Ban-
kenaufsicht, in: Auszlige aus Presseartikeln der
Deutschen Bundesbank, Februar 1996, Seite 12 ff.
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