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1.  Allgemeine Bedeutung der Kreditrisiken fiir das
Bankgeschéft

Das traditionelle Kreditgeschéft besitzt nach wie vor einen hohen Stellenwert im
Leistungsangebot der deutschen Universalbanken. Gleichzeitig gelten leichtferti-
ge Kreditvergabe insbesondere an einzelne GrolRkunden, mangelhaftes Kredit-
portfoliomanagement oder nachlassige Uberwachung von Bonitatsveranderungen
der Kontrahenten als Hauptursache fir Schieflagen und Insolvenzen von Kredit-
instituten.[lHohe Verluste entstehen héaufig durch den Ausfall einzelner Grol3kre-
dite oder durch das Auftreten von Klumpenausfallrisiken in einzelnen Branchen
oder Léndern.EI Trotz des zunehmenden Trends zur Securitization und direkter
Inanspruchnahme der Kapitalmarkte durch die Unternehmen werden derzeit
mehr als 90 Prozent der Eigenmittel der Banken zur Unterlegung der Kreditrisi-
ken aus dem traditionellen Bankgeschéft verwendet. Jedoch enthalten nicht nur
traditionelle Finanzierungsgeschafte der Banken KreditrisikerEl Neben dem An-
lagebuch bergen auch Handelsgeschéfte und Zahlungsverkehr kontrahentenbezo-
gene Verlustpotentiale in Form von Wiedereindeckungs-, Erfullungs- oder Ab-
wicklungsrisiken.

Das Geféhrdungspotential aus Kreditrisiken wird weiter wachsen. Der zuneh-
mend international gefiihrte Konkurrenzkampf um bonitatsmaRig erstrangige
Kunden wird sich intensivieren. Schwacher positionierte Banken werden auf das
Kreditgeschaft mit Unternehmen schlechteren Ratings ausweichen und héhere
Risiken in Kauf nehmen. Aufgrund sinkender Margen im Wettbewerb werden
jedoch kaum hohere, eine adéquate Risikoprdmie enthaltende Renditen erzielt
werden konnen, wodurch sich die Bildung notwendiger Risikovorsorgepositio-
nen erschweren wird. In diesem Kontext erscheint ein erfolgreiches Kreditrisi-
komanagement zentrale Anforderung an die Unternehmensfiihrung der Banken.
Ziel des Kreditrisikomanagements der Banken ist es, unter Einhaltung festgeleg-
ter Grenzen fur das Kreditrisikopotential den risikoadjustierten Gewinn zu ma-
ximieren.

Stand bislang das Management von Marktpreisrisiken einhergehend mit der Ent-
wicklung bankeigener Marktrisikomodelle im Vordergrund des Risikocontrol-
lings, konzentrieren sich die Banken zunehmend auf die Weiterentwicklung ihrer

Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (Principles, 1999), S. 23.

Diese Abhéngigkeit der Banken von der Risikoentwicklung ihrer Kreditportfolios bestétigt sich auch in anderen
Lé&ndern. GroRere Bankenkrisen der letzten Jahre in den USA, Siidostasien und Japan wurden hauptsachlich durch
Ausfallrisiken verursacht, wobei héufig ein gleichzeitiges Eintreten extremer Marktpreisanderungen beobachtet
wurde. Vgl. hierzu und zum folgenden Artopoeus, W. (Erfahrungen, 1999), S. 142 ff.

3 Unter dem Kreditrisiko wird die Gefahr verstanden, daB ein Kreditnehmer oder ein Kontrahent eines Handelsge-
schafts seinen vertraglichen Verpflichtungen nicht oder nicht fristgerecht nachkommt.
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Kreditrisikomanagementsysteme. Hierbei spielen die bankeigenen Ratingsysteme
als Basis der Risikomessung eine zentrale Rolle. Aufbauend auf den Ratingverfah-
ren werden bankeigene Modelle zur Kreditrisikomessung entwickelt. Ziel des vor-
liegenden Beitrages ist es, Perspektiven des Kreditrisikomanagements mit bankei-
genen Modellen aufzuzeigen. Zunachst wird der Kontext aktueller aufsichtrechtli-
cher Uberlegungen dargestellt, dann werden Grundtypen bankeigener Kreditrisi-
komodelle beschrieben und anschlielend Probleme und Nutzen des Einsatzes in-
terner Kreditrisikomodelle diskutiert.

2.  Kontext der neuen Basler Eigenkapitalanforderungen

Im Rahmen der anstehenden Neuregelungen des Grundsatz | wird auch der Ein-
satz interner Kreditrisikomodelle zur Eigenkapitalunterlegung der Risikoaktiva
diskutiert. In einer stufenweisen Umsetzung sollen zun&chst das Standardverfah-
ren erweitert, anschliefend interne Ratings und in einem dritten Schritt interne
Kreditrisikomodelle zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen zugelassen
werden.

Die derzeit vom Basler BankenausschulR diskutierten Ansatze zur Neuregelung
des Grundsatz | sollen den folgenden Hauptzielen dienen:f]

O Verbesserung von Sicherheit und Stabilitat in den Finanzsystemen unter Auf-
rechterhaltung der derzeitigen Kapitalanforderungen,

0 Forderung der Wettbewerbsqualitat,
0O Formulierung eines umfassenderen Ansatzes zur Erfassung von Risiken,
OO Fokussierung auf international tatige Banken.

Ein wesentlicher Inhalt der geplanten Neufassung ist eine differenziertere Erfas-
sung bankspezifischer Kreditrisiken in der Eigenkapitalunterlegung der
Risikoaktiva. Daneben werden die Eigenkapitalunterlegung des Zinsanderungs-
risikos im Anlagebuch und die Berucksichtigung des Liquiditats- und
Betriebsrisikos als weitere Neuerungen diskutiert. Die Eigenkapitalunterlegung
soll in Zukunft auf drei S&ulen basieren:

1. Mindestanforderungen an die Eigenkapitalausstattung

Die Mindestanforderungen werden weiterhin aus einer Definition der aufsichts-
rechtlichen Eigenmittel, Mallen fur die Kreditdquivalenzbetrdge und Regeln zur
Spezifizierung des Verhaltnisses von Eigenmitteln und Risiken bestehen. Risiken

4 Vgl. hierzu das Diskussionspapier des Basler Bankenausschusses zur Neuregelung des Grundsatz 1, Basel Commit-
tee on Banking Supervision (Capital Adequacy Framework, 1999), S. 5 ff.
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werden zuklnftig in drei Kategorien unterschieden: Marktrisiken, Kreditrisiken
(insbesondere der Kredite des Anlagebuchs) und andere Risiken (einschliel3lich
des Zinsanderungsrisikos des Anlagebuchs und operativer Risiken, Liquiditats-
und Rechtsrisiken). Die Kreditrisiken sollen differenzierter erfalst werden. Es
werden modifizierte Regeln fur das Standardverfahren vorgeschlagen. Daneben
sollen langfristig interne Kreditratingsysteme und bankeigene Kreditrisikomodel-
le zur Eigenkapitalunterlegung zugelassen werden.

2. Aufsichtsrechtliche Uberwachung der Eigenkapitalunterlegung

Die aufsichtsrechtliche Uberpriifung der Angemessenheit der Eigenkapitalunter-
legungen wird ausdriicklich als integraler und kritischer Bestandteil der
Eigenkapitalregelungen fir international tatige Banken verstanden. Ziel ist dabei,
aus aufsichtsrechtlicher Sicht ein der jeweiligen Unternehmensstrategie
angemessenes Risikoprofil sicherzustellen und bei Uberschreitungen frithzeitige
aufsichtsrechtliche  Eingriffe zu ermoglichen.  Hierzu  werden  vier
Grundprinzipien formuliert:

0 Banken sollen zusatzlich zu ihren Mindestanforderungen an die Eigenkapi-
talausstattung eine Kapitalreserve halten.

[0 Banken sollen einen ihrem Risikoprofil angemessenen ProzelR zur Eigenkapi-
talausstattung etablieren und dabei die Risikodeckung durch Eigenkapital si-
cherstellen.

0 Die Bankenaufsicht soll diese internen Prozesse Uberwachen und die Einhal-
tung der aufsichtsrechtlichen Normen iberwachen.

0 Die Bankenaufsicht soll moglichst friihzeitig intervenieren, um ein Absinken
des Kapitalquotienten unter die geforderten Mindestrelationen zu verhindern.

3. Verbesserung der Marktdisziplin

Die aufsichtrechtlichen Bemuihungen um Sicherheit und Stabilitdt des Banken-
systems sollen durch eine verstarkte Marktdisziplin der Banken unterstiitzt wer-
den. Ziel ist, die Banken einerseits zu einem von Sicherheit gepragten Geschéfts-
gebaren zu zwingen und andererseits Anreize fur das Schaffen einer starken Ka-
pitalbasis als Verlustausgleichspotential zu setzen.

Im folgenden werden wesentliche Neuerungen im Uberblick dargestellt.El
Erweiterung des bisherigen Standardverfahrens

Das Komitee schlagt ein neues Standardverfahren zur Risikoaktivaunterlegung
des Anlagebuchs vor, das sich starker an externen Ratingverfahren orientiert und

5 Vergleiche hierzu und zum folgenden Basel Committee on Banking Supervision (Capital Adequacy Framework,

1999), Anhang 2, S. 26 ff.
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Kreditrisiken differenzierter erfal3t. Wesentliche Neuerung sind dabei die Zulas-
sung externer Ratings zur Eigenkapitalunterlegung. An externe Ratingverfahren
sind dabei durch die Aufsichtsbehérden Mindestanforderungen hinsichtlich
Transparenz, Objektivitat, Unabhé&ngigkeit und Nachvollziehbarkeit zu stellen.
Weiterhin werden Kreditsicherungsinstrumente, insbesondere Kreditderivate und
das Netting von Bilanzaktiva, differenzierter in den Regelungen berticksichtigt.

Es wird ein differenzierteres System von Bonitatsgewichten vorgeschlagen, das
insbesondere eine Aufhebung der bisherigen Praferenzzonenregelung fiir L&ander
und die Einfuhrung eines neuen Bonitatsgewichts von 150% beinhaltet.

Forderung Rating
AAA | A+ bis | BBB+ | BB+ | schlec | ohne
bis A- bis bis h-ter | Rating
AA- BBB- B- als B-
Lander 0% 20% [50% |100% |[150% |100%

Banken |Option1l [20% |50% 100% |100% |150% |100%

Option2 [20% |50% |50% [100% |150% |50%

Unternehmen 20% 100% |100% |[100% |150% |100%

Tabelle 1: Vorgeschlagene Bonitatsgewichtungsfaktoren zur Eigenkapital-
unterlegung der Risikoaktiva des Anlagebuchsf]

Eigenkapitalunterlegung auf Basis interner Ratings

Neben den Standardverfahren sollen zukiinftig Verfahren, die auf internen Ra-
tings basieren, zur Eigenkapitalunterlegung zugelassen werden, da hierdurch eine
genauere Abbildung des Risikoprofils der Bank ermdglicht wird. Hierzu sind
jedoch eine Vielzahl von bislang ungeklarten Fragen zu beantworten, in deren
Mittelpunkt die Bewertung der internen Ratingverfahren und die Entwicklung
quantitativer und qualitativer Standards durch die Bankenaufsicht, sowie die
Anwendung interner Verfahren bei der Eigenkapitalunterlegung stehen. Zu dieser
Thematik wird ein separates Diskussionspapier des Baseler Bankenausschusses
erwartet.

Bankinterne Kreditrisikomodelle

Als logische Folgerung aus der moglichen Zulassung interner Ratings zur Kredit-
risikomessung diskutiert der Baseler Ausschuf3 die Anerkennung interner Kredit-
risikomodelle zur Eigenkapitalunterlegung der Kreditportfolios. Herausgestellt

6 Siehe Basel Committee on Banking Supervision (Capital Adequacy Framework, 1999), Anhang 2, Absatz 20,
S. 31
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wird der grundsétzliche Nutzen solcher Modelle sowohl fur das operative Ge-
schaft als auch fir ein aktives internes Kreditrisikomanagement. Trotz dieser
generellen Beflrwortung bestehen aus aufsichtsrechtlicher Sicht derzeit Beden-
ken gegen einen Einsatz interner Kreditrisikomodelle zur Eigenkapitalunterle-
gung. Als zentrale Probleme werden die Datenverftigbarkeit und Modellvalidie-
rung gesehen.IZl Voraussetzungen flr eine Zulassung durch die Bankenaufsicht
sind, dal} diese Modelle im Rahmen des Kreditrisikomanagement-Prozesses ein-
gesetzt werden, die Modellergebnisse empirisch validierbar sind und eine Ver-
gleichbarléleit des ermittelten Eigenkapitalbedarfs im Branchenvergleich gewahr-
leistet ist.

Vorschlage zur Umsetzung

Die Umsetzung soll in drei Stufen erfolgen. Bereits im Jahr 2000 sollen die
Bonitatsgewichtungen des Standardverfahrens angepalit werden. Externe
Ratingagenturen sind bis dahin zuzulassen. In einer zweiten Stufe soll
voraussichtlich im Jahr 2002 die Eigenkapitalunterlegung mittels bankeigener
Ratingverfahren umgesetzt werden. Die Zulassung interner Kreditrisikomodelle
zur Eigenkapitalunterlegung soll in einer dritten Stufe frihestens iﬂ Jahr 2005
erfolgen.?

3. Charakterisierung bankeigener Kreditrisikomodelle

3.1 Besonderheiten der Kreditrisiken

Kreditrisiken lassen sich in Kreditrisikomodellen auf verschiedene Arten abbil-
den, aus denen sich zwei unterschiedlichen Grundtypen von Kreditrisikomodel-
len ergeben. Es kann einerseits das Risiko einer Bonitatsverschlechterung oder
andererseits das Risiko eines tatsachlich eintretenden Adressenausfallfi%]abgebil-
det werden. Der Eintritt eines Kreditrisikos, der credit event, kann durch ver-
schiedene Ereignisse ausgelost werden. Je nach Definition ergeben sich unter-
schiedliche Verteilungsfunktionen des Wertentwicklung des Kreditportfolios.
Zum Beispiel kdnnte jedes der folgenden Ereignisse den Eintritt des credit event
bestimmen:

[0 Zahlungsverzdgerungen tber einen bestimmten Zeitpunkt hinaus,

[0 Interne Ratingherabsetzung,

7 Vgl. z. B. Tietmeyer, H. (Aufsicht, 1999), S. 110.
8 Vgl. Rode, M., Moser, C. (Eigenkapitalanforderungen, 1999), S. 724.
9 Ssiehe Rode, M., Moser, C. (Eigenkapitalanforderungen, 1999), S. 721.

10" Der Adressenausfall 148t sich als Spezialfall der schlechtesten Bonitatsverdnderung interpretieren.



0 Ubergabe des Kredits an die Abteilung fiir Kreditiiberwachung,
O Initiieren der Sicherheitenverwertung,
0 Abschreibung des Kredits.

Die Verteilungsfunktion der Wertédnderungen eines Kreditportfolios kann mittels
Erwartungswert und Standardabweichung beschrieben werden. Der Erwar-
tungswert entspricht dabei dem erwarteten Verlust, der sich aus der Ausfallwahr-
scheinlichkeit multipliziert mit der Verlusth6he ergibt. In Anwendung des Versi-
cherungsprinzips &t sich der erwartete Verlust tber Standardrisikokosten in
Abhangigkeit der jeweiligen Ratingklasse ausgleichen2] Jedoch weichen die
jahrlich realisierten Verluste in der Regel vom erwarteten Verlust ab. Die negati-
ve Schwankung des tatsachlichen um den erwarteten Verlust stellt das Verlustpo-
tential dar und ist im Rahmen des internen Risikomanagements durch 6konomi-
sches Kapital zu unterlegen.

| Probability Density Function
‘ of Losses (PDF)

|

| .

‘ ! Allocated Economic Capital
|

~ Expected Losses

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen dem erwartetem und unerwartetem Ver-
lust eines Kreditportfolios|?]

Im Gegensatz zu den Marktpreisrisikenweisen Kreditrisiken Besonderheiten
auf, die eine statistische Modellierung im Vergleich zur Marktrisikomodellierung
erschweren.

11 Haufig wird eine Beta-Verteilung der Kreditportfolioverluste unterstellt.

12 Voraussetzung hierfir ist allerdings, dal die Standardrisikokosten im Rahmen des Zinskonditionsbeitrags auch
tatséchlich am Markt durchzusetzen sind. Vgl. hierzu z. B. Blischgen (Bankbetriebslehre, 1998), S. 931 ff.

13 Jones, D., Mingo, J. (Credit Risk Modelling, 1998), S. 54.

14 Unter Marktpreisrisiken werden samtliche Risiken verstanden, die durch eine Veranderung von Marktpreisen
ausgeldst werden, und als Aktienkurs-, Zinsanderungs-, Fremdwahrungs- oder sonstige Preisrisiken auftreten.
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Asymmetrische Verteilung

Fur Kreditportfolios ergibt sich ein asymmetrischer Verteilungsverlauf der Port-
foliowertentwicklung. Insbesondere kann nicht von einer Normalverteilung aus-
gegangen werden, wodurch sich die Risikoquantifizierung gegenuber der Value
at Risk-Berechnung in Marktrisikomodellen erschwert.

Zeithorizont

Gegenuber Handelsgeschaften wird fir Kredite eine langere Haltedauer unter-
stellt. Haufig wird eine Einjahresperiode oder die Laufzeit der jeweiligen Kon-
traktef5langenommen.

Verlusteintritt

Im Vergleich zum Marktrisiko treten Verluste seltener, dafiir in stark schwan-
kenden Hohen ein.

Bewertung

Bedingt durch die Dominanz der buy-and-hold-Strategie im Kreditportfolioma-
nagement ist die Ermittlung von Marktwerten fur die meisten Kreditpositionen
schwierig, da weitgehend externe Ratings fehlen und keine liquiden Sekundér-
maérkte existieren.

Kreditoptionalitat

Fur eine Vielzahl von Kreditinstrumenten ist die Hohe des tatsachlichen Kredit-
risikopotentials, die auch als Kreditaquivalent oder credit exposure bezeichnet
wird, nicht von vornherein bekannt, sondern ist abhdngig von zufélligen zukinf-
tigen Ereignissen. Dieser Sachverhalt wird als Kreditoptionalitét bezeichnet
Beispielsweise ist die tatsdchliche credit exposure eingerdumter Kreditlinien zu-
fallsabhdngig, da die tatsachliche Inanspruchnahme nicht sicher prognostiziert
werden kann. Bei derivativen Instrumenten schwankt das Gegenparteirisiko mit
dem Marktwert des Instruments im Zeitverlauf i8]

15 Die Annahme der liquidation period bietet sich vor allem bei Verfolgen einer buy and hold-Strategie an, da Kredi-

te bis zu ihrer Félligkeit im Portfolio gehalten werden.

16 V. hierzu z. B. Jones, D., Mingo, J. (Credit Risk Modelling, 1998), S. 56 ff.
17 Hier sind weitere Korrelationen zwischen verschiedenen, die credit exposure beeinflussenden Zufallsvariablen zu
untersuchen. Zum Beispiel wird von stark positiven Korrelationen zwischen der Hohe der tatséchlichen Inan-
spruchnahme einer Kreditlinie und einer Ratingsverschlechterung des Kreditnehmers ausgegangen.

18 Neben dem Erfullungs- und Abwicklungsrisiko besteht ein Ausfallrisiko derivativer Kontrakte in Hohe der Wieder-
eindeckungskosten, die entstehen, wenn bei Ausfall des Geschéftspartners eine vergleichbare Position neu einge-
gangen werden mifte. Verluste entstehen daher bei Positionen, fiir die ein Ersatzgeschéft zu schlechteren Konditi-
onen abgeschlossen werden miite, die also aus Sicht des betrachteten Instituts im Geld sind, d. h. derzeit einen po-
sitiven Marktwert besitzen. VVgl. hierzu z. B. Schulte-Mattler, H., Traber, U. (Marktrisiko, 1995), S. 44 oder Biisch-
gen (Bankbetriebslehre, 1998), S. 935.



Konfidenzintervalle

Zur Messung des Kreditrisikos werden haufig hohere Konfidenzintervalle als zur
Marktrisikomessung angesetzt.

3.2  Grundlegende Modellierungsansatze bankeigener
Kreditrisikomodelle

Fur Kreditrisikomodelle haben sich bislang keine den internen Marktrisikomo-
dellen vergleichbaren branchenweiten Standards gebildet. Dies scheint haupt-
séchlich bedingt durch die wesentlich hohere Komplexitat der Kreditrisikomo-
dellierung und durch die erst einsetzende Aufmerksamkeit, die diesem For-
schungsgebiet gewidmet wird. Es lassen sich jedoch in der Praxis verfolgte An-
satze hinsichtlich der Modellierungsannahmen und -verfahren systematisieren 9]
Im folgenden werden zwei Grundtypen von Kreditrisikomodellen dargestellt, die
sich hinsichtlich der Abbildung des Kreditrisikos unterscheiden.

1. Default Mode-Ansatz

Der Default Mode-Ansatz ist derzeit der am weitesten verbreitete Ansatz zur
Kreditrisikomodellierung und reprasentiert die typische buy and hold-Strategie
des traditionellen Bankgeschafts. Das Kreditrisikoereignis im Default Mode-
Ansatz ist der Ausfall eines Kreditnehmers. Ein Verlust tritt in Hohe des Kredit-
aquivalenzbetrages (credit exposure) abziglich des Barwertes zukinftiger Zah-
lungsleistungen des Kreditnehmers nach Kreditausfall abzuglich Transaktions-
kosten ein. Dieser nach Ausfall dem Kreditgeber zuflielende Betrag wird héufig
in Relation zum Nominalbetrag gesetzt und als recovery rate bezeichnet.

Die Berechnung des Kreditrisikos erfolgt durch eine Gegeniiberstellung des der-
zeitigen und des zum Prognosehorizont berechneten Werts des Kreditportfolios.
Zur Berechnung des zukinftigen Wertes sind im Default Mode-Ansatz die fol-
genden Schritte notwendig:

0 Schatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers,
0 Schatzung der Verteilungsfunktion der Verlusthohe bei Kreditausfall,
0 Schatzung der Verteilungsfunktion der recovery rate des Kredits.

In diesem Modell kann ein Kredit zwei mogliche Auspragungen annehmen,
“kein Ausfall” (non default) und ”Ausfall” (default).

19 Vgl. zu den folgenden Ausfilhrungen Basel Committee on Banking Supervision (Credit Risk Modelling, 1999), S.
16 ff.
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Ausfall

Fallt der Kredit aus, besteht der Verlust in Hohe der Differenz des Buchwertes
und des Nettobarwertes der zukiinftigen Ruickfliissef] d. h. der Wert ergibt sich
als

credit exposure * recovery ratep?]

Kein Ausfall
Der Wert des Kredits besteht in Hohe der aktuellen credit exposure abzlglich der
im Prognosezeitraum zu leistenden Zahlungen des Kreditnehmers.

2. Mark to Market-Ansatz

Im Mark to Market-Ansatz werden Kreditverluste nicht nur in Form eines Aus-
falls, sondern auch als Bonitétsverschlechterungen des Kreditnehmers beriick-
sichtigt. Der Ausfall eines Kreditnehmers stellt folglich den Extremfall einer
negativen Bonitatsveranderung dar. Das Kreditportfolio wird zu Marktpreisen
bewertet. Herabstufungen der Bonitét schlagen sich in entsprechenden Wertmin-
derungen des Portfolios nieder. Mittels einer Ubergangsmatrix werden die Wahr-
scheinlichkeiten von Ratingveranderungen berticksichtigt. Zusatzlich werden die
Korrelationen der Ratingverdnderungen verschiedener Kreditnehmer im Modell
abgebildet. Hierin liegen derzeit noch groRe Schwierigkeiten, da kaum Zeitreihen
zur Schétzung der Korrelationen existieren. Zur Modellierung sind daher zahlrei-
che vereinfachende, jedoch in der Praixs kaum haltbare Annahmen zu treffen 3]

Im Rahmen der Mark to Market-Ansétze lassen sich zwei Grundmodelle unter-
scheiden. Im Discounted Contractual Cash Flow-Ansatz (DCCF-Ansatz), der
unter anderem in J. P.- Morgans Credit Metrics™ verfolgt wird, berechnet sich
der Wert eines nicht ausgefallenen Kredits als Barwert der zukinftigen vertragli-
chen cash flows p4JEs werden zwei Zustande des Kredits zum Ende des Betrach-
tungszeitraums unterschieden:

Ausfall

Der Wert des Kredits besteht analog zum Default Mode-Ansatz aus der mit der
recovery rate gewichteten credit exposure.

20 V. hierzu Jones, D., Mingo, J. (Credit Risk Modelling, 1998), S: 56 sowie Basel Committee on Banking Supervi-
sion (Credit Risk Modelling, 1999), S. 17 ff.

21 Haufig wird statt der recovery rate die Ausfallrate verwendet. Sie stellt das Komplement zur recovery rate dar, so

daR die folgende Beziehung gilt: loss rate given default (LGD) = 1- recovery rate.

22 m Gegensatz zu dem im folgenden dargestellten Mark to Market-Ansatz haben Bonitétsverschlechterungen des
Kreditnehmers keine Auswirkung auf den Wert des Kredits, solange der Kreditnehmer nicht ausfallt.

23 Beispielsweise werden die Korrelationen der Bonitatsveranderungen tiber die Korrelationen der Unternehmenswerte

oder Uber die Korrelationen der Aktienkursentwicklungen geschatzt. Vgl. z. B. J. P. Morgan (Credit Metrics, 1997),

Kapitel 8, S. 81 ff.

24 Dabei wird ein eventuell vereinbarter Zinsanpassungstermin als Vertragsende interpretiert.
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Kein Ausfall:

In diesem Fall wird der Kredit mit dem Barwert der zukinftigen cash flows be-
wertet. Zur Diskontierung der einzelnen Zahlungen wird der Terminzins der ent-
sprechenden externen Ratingklasse verwendet. Damit ist der zukunftige Wert
des Portfolios abhéngig vom Rating des Kredithehmers zum Ende des Betrach-
tungszeitraumes und vom Diskontierungsfaktor, der wiederum von der jeweili-
gen Ratingklasse und der Zinsstruktur risikoloser Anlagen abhangt. Wertveran-
derungen des Kreditportfolios ergeben sich damit entweder als Folge von Ra-
tingmigrationen oder aufgrund von marktinduzierten Veranderungen der credit
spread-Strukturen oder Zinsstrukturkurven pé]

Die Bewertung des Kreditrisikos zum Prognosehorizont erfolgt haufig mittels
Monte Carlo-Simulation. Hierzu sind drei Schritte notwendig:f’]

1. Generierung verschiedener Szenarios bezuglich der Kreditratingzustande der
Kreditnehmer zum Planungshorizont,

2. Mark to Market-Bewertung des Portfolios fur jedes Szenario zum Planungs-
horizont,

3. Aggregation der Ergebnisse zu einer Schatzung der Verteilungsfunktion des
Kreditportfolios.

Der Risk neutral valuation-Ansatz (RNV-Ansatz) geht zur Berechnung des
Kreditrisikos vom Wert kreditnehmenden Unternehmens aus. Ein Unternehmen
erleidet Konkurs durch Uberschuldung, wenn der Vermogenswert der Aktiva
unter ein bestimmtes Niveau, den Wert aller Verbindlichkeiten, sinkt. In diesem
Fall wird der Unternehmensinhaber sein Unternehmen an die kreditgewahrende
Bank Ubergeben und daraus den Kredit in HOhe einer bestimmten recovery rate
bedienen. Dieser Sachverhalt 1&B3t sich dahingehend interpretieren, dal} der Un-
ternehmer eine Verkaufsoption auf sein Unternehmen von der kreditgebenden
Bank gekauft hat. Dieser Ansatz wird zum Beispiel im PortfolioManager™ von

KMVE8verfolgt.f2]

Die Position der kreditgewahrenden Bank kann als Kombination zweier Einzel-
positionen interpretiert werden. Die Kreditgewahrung kann dargestellt werden als
eine nicht ausfallgefahrdete Forderung gegentiber dem Unternehmen und ein

Liegt kein externes Rating vor, sind den internen Ratingklassen vergleichbare externe Ratings zuzuordnen.
26 Sighe hierzu Basel Committee on Banking Supervision (Credit Risk Modelling, 1999), S. 22.

21 Vgl. J. P. Morgan (Credit Metrics, 1997), Kapitel 10, S. 113.

28 KMV Corporation, CA, USA

29 Vgl. hierzu z. B. Kealhofer, S. (Default Risk, 1998), S. 2 ff. oder Basel Committee on Banking Supervision (Credit
Risk Modelling, 1999), S. 23.
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gleichzeitiger Verkauf einer Verkaufsoption auf den Wert der Aktiva des Unter-
nehmens, deren Basiswert dem Nominalwert der Forderung entspricht. Sind die
Aktiva des Unternehmens bei Félligkeit weniger wert als der Nominalbetrag der
Forderung, wird die Bank aus der Short Put Option in Anspruch genommen und
mul} die Aktiva des Unternehmens zu dem niedrigeren Marktwert kaufen. Die
Ausibungswahrscheinlichkeit der Option entspricht dabei der Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Kreditnehmers.@ Bei einer Ratingverschlechterung des Kre-
ditnehmers steigt dessen Ausfallwahrscheinlichkeit und damit der Wert der Opti-
on. Fir die Bank bedeutet dies eine Wertminderung ihrer Short Put Position und
damit eine Verringerung des Wertes des Kredits.

Im Unterschied zum DCCF-Ansatz ergibt sich der zukiinftige Wert des Kredits
in Abhédngigkeit vom Zustand des Kreditnehmers in jedem zukiinftigen Zeitpunkt
L.

Zustand des Kreditnehmers im|Zahlung im Zeitpunkt t
Zeitpunkt t

Kreditnehmer ist bisher nicht ausge- | Vertragliche Zahlung
fallen

Kreditausfall zum Zeitpunkt t recovery rate * Kreditaquivalent

Kreditausfall vor dem Zeitpunktt | keine Zahlung

Tabelle 2: Zahlungen in Abhangigkeit vom Zustand des Kreditnehmers

Ein Kredit wird somit als eine Menge derivativer Instrumente auf Basis des
zugrundeliegenden Firmenwertes modelliert. Der Abzinsungsfaktor ergibt sich
aus eine risikolosen Zins plus der Marktrisikopramie fir das Kreditausfallrisiko
des Kreditnehmers. Die Risikopramie ist dabei abhangig von der Rendite und der
Volatilitdt des Wertes der Aktiva des kreditnehmenden Unternehmens.f?]

Gegenuberstellung von Default Mode- und Mark to Market-Anséatzen

Im Default Mode-Ansatz werden nur zwei mdgliche Kreditzustdnde betrachtet.
Das Modell kann auf das Treffen schwer verifizierbarer Annahmen bezlglich der
zentralen Parameter verzichten. Insbesondere kommt es ohne die Modellierung
der Korrelationen der Bonitatsverdnderungen verschiedener Kreditnehmer aus.
Demgegentber bilden Mark to Market-Modelle Wertveranderungen aufgrund
von Bonitéatsverdnderungen der Kreditnehmer wesentlich genauer ab. Sdmtliche

30 zur Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit spielt die Differenz des derzeitigen VVermdgenswertes zum Wert der
Verbindlichkeiten, die distance to default, die entscheidende Rolle. Die Ausfallwahrscheinlichkeit entspricht der
Wabhrscheinlichkeit einer negativen Schwankung des Vermogenswertes, die eine Uberschuldung auslésen wiirde.

31 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (Credit Risk Modelling, 1999), S. 24.
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vertraglichen Zahlungen, mdgliche Ratingverdnderungen und deren Korrelatio-
nen werden in der Berechnung des Wertes des Portfolios zum Prognosehorizont
bericksichtigt. Hierzu sind aufgrund unzureichenden Datenmaterials hdufig eine
Vielzahl vereinfachender Annahmen zu treffenf?|

Beide Ansdtze zur Kreditrisikomodellierung versuchen, die Auswirkungen von
Kreditrisiken auf den Wert des Kreditportfolios zu schatzen. Eine abschlieRende
Empfehlung fir eine bestimmte Alternative kann nicht gegeben werden. Der
praktischen Modellierung sollten vielmehr detaillierte Kosten-Nutzen-Analysen
zugrunde liegen. Fir eine Bank, die hinsichtlich ihres Kreditportfolios Gberwie-
gend eine buy and hold-Strategie verfolgt, kann ein einfaches Default Mode-
Modell bereits ausreichen, wahrend fur das Management eines Kreditportfolios
mit relativ liquiden Kreditpositionen, das mittels buy-hold-sell-Strategie gesteu-
ert wird, eher ein Mark to Market-Modell zur Kreditrisikosteuerung eher geeig-
net sein kann.

4.  Probleme beim Einsatz bankeigener Kreditrisikomodelle

Hauptprobleme der Kreditrisikomodellierung bestehen in der Kalibrierung der
Modellparameter. Zunéchst ist der Mangel notwendigen statistischen Datenmate-
rials zu nennen, das zur Schétzung der Inputparameter erforderlich ist. Es fehlen
aussagekraftige Zeitreihen fur die Anwendung statistischer Verfahren entspre-
chend einer Value at Risk-Berechnung fur Marktrisikopositionen. Weiterhin 1/t
sich fur die meisten Kreditprodukte aufgrund fehlender Sekundérmérkte kein
Marktwert ermitteln.

Schwierigkeiten der Modellierung werden bereits in Fall eines einfachen Default
Mode-Modells deutlich.f3] Kreditverluste eines einzelnen Kredits sind von ver-
schiedenen Risikofaktoren abhangig. Erste ZufallsgroRe ist der Zustand des Kre-
dits mit den moglichen Werten default und non default. Hierbei ist das den credit
event auslosende Ereignis festzulegen. Bei Eintritt des credit event ist die H6he
des Verlustes mittels LGD oder recovery rate zu bestimmen. Implizit oder expli-
zit sind bei der Modellierung die folgenden Grol3en festzulegen:

0  die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit jedes Kredits,
0  die Wahrscheinlichkeitsverteilung der LGD fiir jeden Kredit,
0  sé&mtliche paarweise Korrelationen zwischen Ausféllen und LGDs.

32 Hierbei ist zu beachten, daR sich Modellergebnisse anfallig fiir Fehlschatzungen der InputgréRen zeigen.

33 Vgl. hierzu und zum folgenden Jones, D., Mingo, J. (Credit Risk Modelling, 1998), S. 57.
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In Mark to Market-Modellen kommen weitere Schétzprobleme hinzu. So sind
Ratingmigrationen und deren Korrelationen sowie Verdnderungen der credit
spreads im Modell abzubilden. Es sind Verteilungsannahmen Uber die migrati-
onsbeeinflussenden Faktoren und die LGDs zu treffen. Zur Berechnung der Kor-
relationen sind zahlreiche vereinfachende Annahmen notwendig. Haufig wird
hier eine paarweise Unabhadngigkeit zwischen LGDs, Ratingveranderungen und
credit exposures unterstellt.p4]|Problematisch ist dabei, da® kaum erforderliches
statistisches Datenmaterial verfuigbar ist. Es sind vereinfachende Annahmen tber
die Stabilitat einzelner Parameter, ndherungsweise Berechnungen oder Simulati-
onen erforderlich.

Die Verteilungsfunktion des Kreditportfolios ist hdchst sensitiv gegentiber den
getroffenen Annahmen beziglich der Schatzer der zentralen Parameter. Bislang
wurden keine Verfahren entwickelt, mit denen eine Sensitivitatsanalyse der ent-
scheidenden Modellparameter durchgefiihrt werden kann. Fehler in der Risi-
komessung haben weitaus grofiere Auswirkungen als in der Marktrisikomodellie-
rung, da der Umfang des Banking Book in der Regel ein Vielfaches des Trading
Book umfalit. Prognosefehler ergeben sich vor allem aufgrund falscher Vertei-
lungsannahmen, langer Zeitreinen sowie hoher Konfidenzintervalle. Es besteht
die Gefahr von Fehlschatzungen der gesamten Risikoposition und daraus resul-
tierend der Verfalschung der Kapitalallokation aufgrund moglicher Melfehler.

Dem Problem der Unsicherheit beztiglich der Parameterschatzungen und Qualitéat
der Modellergebnisse wurde in der Praxis bislang wenig Aufmerksamkeit ge-
schenkt. Aufgrund der mangelnden Datenverfiigbarkeit, die bereits die Mo-
delleinstellung erschwert, ist ein Backtesting mittels den Marktrisikomodellen
entsprechender Verfahren bisher nicht mdglich. Dies wurde Zeitreihen vieler
Jahre erfordern, die zudem noch um die Effekte konjunktureller Zyklen zu berei-
nigen warenEIHaufig werden auf eher heuristischer Basis Plausibilitatskontrol-
len, Zeitvergleiche innerhalb einzelner Teilportfolios oder ansatzweise Instituts-
vergleiche durchgefuhrt. Daher sollten die Inputparameter sorgféltig analysiert
und die Modellergebnisse verschiedenen stress testing-Verfahren unterzogen
werden, um eine Mindestqualitat der MeRergebnisse sicherzustellen.

Wird der Nutzen interner Kreditrisikomodelle fiir ein erfolgreiches Risikomana-
gement aus aufsichtsrechtlicher Sicht erkannt, bestehen aufgrund der dargestell-
ten Problemfelder der Kreditrisikomodellierung, insbesondere hinsichtlich der
Modellvalidierung und des Backtesting, Bedenken gegen den kurzfristigen Ein-

34 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (Credit Risk Modelling, 1999), S. 31.

35 Vgl. hierzu und zum folgenden Jones, D., Mingo, J. (Credit Risk Modelling, 1998), S. 57 sowie Basel Committee

on Banking Supervision (Credit Risk Modelling, 1999), S. 40 und 51 ff.

36 Vgl. hierzu Basel Committee on Banking Supervision (Credit Risk Modelling, 1999), S. 50 ff und S. 24.
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satz von Kreditrisikomodellen zur Eigekapitalunterlegung im Rahmen des
Grundsatz .

5. Einsatzmdglichkeiten und Nutzen bankeigener
Kreditrisikomodelle

Derzeit sind in der Entwicklung der Kreditrisikomodelle noch eine Vielzahl von
Schwierigkeiten vor allem hinsichtlich der Schatzung der Input-Parameter und
der Modellvalidierung zu bewaltigen. Der mogliche Nutzen fiir ein effizientes
Risikomanagement ist jedoch bereits heute unbestritten. Im folgenden werden
Einsatzmdglichkeiten der Kreditrisikomodelle im bankinternen Risikomanage-
ment aufgezeigt. Hauptaufgabe des Risikomanagements ist es, unter Einhaltung
der durch das Risikokapital vorgegebenen Obergrenze fiir das gesamte Risikopo-
tential die risikoadjustierten Ertrdge zu maximieren.

Mittels Kreditrisikomodellen lait sich das Kreditrisikopotential auf unterschied-
lichen Aggregationsstufen, vom Einzelgeschéft ber Teilportfolios bis zur Ge-
samtbankebene berechnen.p’] Neben der Risikomessung sind sie ein wichtiges
Instrument zur Umsetzung risikoorientierter Limitsysteme, da das aus den Kre-
ditrisikomodellen errechnete Risikopotential auf die Kreditrisikolimite angerech-
net wird. Standen bisher Volumenslimite im Vordergrund, ist ein risikoorientier-
tes Limitsystem fur das Gesamtportfolio wesentliche Voraussetzung fir ein effi-
zientes Kreditrisikomanagement. Das auf Gesamtbankebene festgelegte Risiko-
kapital wird in Teillimite aufgespalten, die als Obergrenze fir die je Teilportfolio
maximal einzugehenden Risikopositionen dienen.So 14kt sich das Kreditrisi-
kopotential des Einzelengagements, als z. B. auch die Kreditrisiken nach Ra-
tingklassen oder nach Lander- oder Branchenportfolios begrenzenf®]und dadurch
eine Risikodiversifikation unterstiitzenf]

37 Das Risikokapital oder 6konomische Kapital stellt eine Teilmenge des Eigenkapitals und der eigenkapitalahnlichen

Ressourcen des Instituts dar, die im Prognosezeitraum zur Risikodeckung, d. h. dem Ausgleich eingetretener Er-
folgsrisiken, dienen. Die Hohe des im Rahmen der Jahresplanung eingesetzten 6konomischen Kapitals richtet sich
dabei nach der Risikoneigung der Unternehmensleitung und stellt eine Obergrenze fiir die Erfolgsrisikoposition des
Portfolios aller Geschafte der Bank dar. Zur Ermittlung der Gesamtrisikoposition sind samtliche Bankgeschéfte
hinsichtlich ihrer Marktpreis-, Kredit- und sonstigen Risiken zu berlicksichtigen. Zur Thematik des Risikosteuerung
auf Gesamtbankebene siehe zum Beispiel Schierenbeck, H. (Ertragsorientiertes Bankmanagement Bd. 2, 1997),
S. 2 ff.

38 Hierbei sind Korrelationseffekte zwischen den einzelnen Teilportfolios zu berlicksichtigen, so daB die Summe der

Teillimite durchaus héher als das durch das Risikokapital vorgegebene Gesamtlimit sein kann.

39 Vgl. Credit Suisse Financial Products (Credit Risk*, 1997), S. 29.
40 Es 1ant sich zeigen, daR die Portfolioverteilungsfunktion schwach diversifizierter Kreditportfolios flacher geformt
ist als die Verteilungsfunktion gut diversifizierter Portfolios, so daB ein hoherer Betrag 6konomischen Kapitals fiir
dasselbe Konfidenzniveau einzusetzen ist.
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Kreditrisikomodelle bilden somit ein wichtiges Element in der Steuerung des
Kreditportfolios. Anhand des in Abbildung 1 dargestellten Zusammenhangs zwi-
schen dem erwarteten und dem unerwarteten Verlust wird auch das Zusammen-
spiel mit weiteren Instrumenten der Risikosteuerung deutlich:

Abschnitt der Ver- Steuerungsmechanismus
lustverteilungsfuktion:

Bis zur Hohe des erwar-| Adaquate Preisgestaltung, Berlcksichtigung von
teten Verlustes Risikopramien in Form entsprechender Standardrisi-
kokosten im Zinskonditionsbeitrag

Intervall vom erwarteten | Deckung durch 6konomisches Kapital, Berticksich-
Verlust bis zu bestimm-|tigung einer Risikopramie fur die Bindung des ¢ko-
ten Verlustquantil (z. B.|nomischen Kapitals im Zinskonditionsbeitrag

99%)

Jenseits des Ver-| Halten einer Kapitalreserve, Quantifizierung mittels
lustquantils stress tests, Uberwachung von Konzentrationslimi-
ten

Tabelle 3: Zusammenwirken der verschiedenen Instrumente der Risikosteue-
rung#!

Ergebnisse der Kreditrisikomessung auf Portfolioebene lassen sich zur Optimie-
rung des Kreditportfolios im Sinne einer risikoadjustierten Performancemessung
und -steuerung einsetzen. Die Kennzahlen RAROC und RORAC setzen Ergeb-
nisgroRen in Relation zum durch diese Position gebundenen Risikokapital.*?
Somit lassen sich sowohl auf Portfolioebene als auch auf Einzelgeschaftsebe@
die risikoadjustierten Ergebnisbeitrdge der betrachteten Positionen direkt mitein-
ander vergleichen und das Risikokapital in die Geschéafte mit der hochsten risi-
koadjustierten Performance lenken.

Aus den dargestellten Aspekten wird deutlich, dal} Kreditrisikomodelle einen
vielseitigen Beitrag fir ein effizientes Risikomanagement leisten konnen. Sie
unterstiitzen auch die vom Basler BankenausschuR im Juli 1999 veroffentlichen
Prinzipien zum Management von Kreditrisiken.43 Neben den zentralen Prinzipien

41 Anlehnung an Credit Suisse Financial Products (Credit Risk*, 1997), S. 25.

42 Fir beide Kennzahlen lassen sich hin der Literatur verschiedene Definitionen finden. Hier sei auf den Ansatz von
Schierenbeck verwiesen:
RORAC = Nettoergebnis / Risikokapital,
RAROC = (Nettoergebnis - Risikopramie) / Risikokapital = Ist-RORAC - Ziel-RORAC,
vgl. zum Beispiel Schierenbeck, H. (Ertragsorientiertes Bankmanagement Bd. 2, 1997), S. 474 ff.

43 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (Principles, 1999), S. 3,4.
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der Errichtung geeigneter Rahmenbedingungen fur das Kreditrisikomanagement
und eines in sich schliissigen und wohldefinierten Kreditvergabeprozesses wird
die Etablierung einer geeigneten Kreditverwaltung, Kreditrisikomessung und -
uberwachung gefordert. Explizit wird gefordert, dal} die Banken ein System zur
Uberwachung der gesamten Risikohdhe und -qualitat unterhalten, dabei auch
zukinftige Veranderungen in den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen bei der
Einzelkredit- und der Portfolioanalyse beriicksichtigen und regelméafRig Stress
Tests durchftiihren sollen:

,.Principle 12: Banks must have in place a system for monitoring the o-
verall composition and quality of the credit portfolio

Principle 13: Banks should take into consideration potential future chan-
ges in economic conditions when assessing individual credits and their
credit portfolios, and should assess their credit risk exposures under
stressful conditions. ]

Somit 146t sich feststellen, dal internen Kreditrisikomodellen sowohl hinsicht-
lich einer erfolgreichen ertrags- und risikoorientierten Unternehmensfiihrung in
einem sich verschérfenden Wettbewerb als auch in Bezug auf die Erfillung auf-
sichtsrechtlicher Anforderungen eine zentrale Bedeutung im neuen Jahrtausend
zukommen wird.

44 Basel Committee on Banking Supervision (Principles, 1999), S. 4
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