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IV. Fazit

Die Neufassung des § 244 BGB zum 1. Januar 2002 hat weder
in kollisionsrechtlicher noch in sachrechtlicher Hinsicht einen
Bedeutungswandel der Norm zur Folge, sie schreibt vielmehr
den seit Anfang 1999 bestehenden Rechtszustand fort. Das
entspricht der Zielsetzung des Reformgesetzgebers. Uber den
status quo ante befand er sich bei seinen Beratungen aller-
dings im Irrtum. Seine Fehleinschitzung der international-
rechtlichen Einordnung von §244 BGB lief ihn auch den
sachrechtlich-riumlichen Anwendungsbereich der Norm ver-
kennen. Da das europiische Wihrungsrecht in weitaus gerin-
gerem Mafle den zulissigen Inhalt von Geldschuldverhiltnis-
sen determiniert als frither das deutsche Wihrungsrecht,
kommt die Ausbildung eines Sonderkollisionsrechts flir § 244
BGB von vornherein nicht in Betracht. Eine Ankniipfung
wihrungsverschiedener Substitutionsrechte an die lex loci so-
lutionis scheitert daran, dass der Inhalt der Obligation betrof-
fen ist, nicht nur die Art und Weise ihrer Erfiillung. §244
BGB gelangt daher nur unter der Voraussetzung zum Zuge,
dass deutsches Recht das Schuldstatut stellt. Diese Ankniip-
fung ldsst Raum fiir die sachrechtliche Frage, ob die Bestim-
mung auch dann zur Anwendung berufen ist, wenn sich der

Hans Rau-Bredow®

Kreditrisikomodelle und Diversifikation
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Zahlungsort in einem anderen Euro-Teilnehmerstaat befindet.
Fiir einen wihrungsgebietsbezogenen Inlandsbegriff sprechen
sowohl Gesichtspunkte des Schuldnerschutzes als auch wih-
rungsrechtliche Aspekte. Zugunsten des Geldschuldners wire
anderenfalls, so wie bis Ende 1998, eine vollumfingliche Ana-
logie zu §244 BGB geboten. Sein Interesse, sich ersatzweise
durch Leistung mit Einheiten der am Zahlungsort umlaufen-
den Wihrung zu befreien, gebietet unabhingig davon Aner-
kennung, in welchem Staat der Zahlungsort liegt.

Angesichts dessen ist bei auslindischen Zahlungsorten in der
Euro-Zone eine extensive Wortlautauslegung methodenehr-
licher. Hinzu kommt, dass § 244 BGB nach wie vor auch dar-
auf abzielt, den Umlauf von FEuro-Einheiten zu fordern.
Dies folgt aus dem in Art.10 Abs.1 Satz2 EGV verankerten
Prinzip der gemeinschaftsfreundlichen Auslegung. Das Gebot
der Gemeinschaftstreue erzwingt zwar nicht die Schaffung
von wihrungsverschiedenen Substitutionsrechten. Soweit
solche Regeln aber bestehen, sind ihre Tatbestandsmerkmale
im Lichte der gemeinschaftsrechtlichen Zwecke zu interpre-
tieren. Die Begrenzung des Anwendungsbereichs von § 244
BGB auf einen Teil des Wihrungsgebietes ist damit unverein-
bar.

V. Diversifikation
1. Beseitigung unsystematischer Risiken durch
Diversifikation
2. Vereinfachter Ansatz
3. Anwendung beim internen Rating

VL. Zusammenfassung und Ausblick

I. Einleitung

Obwohl es sich vermutlich um das ilteste finanzwirtschaftli-
che Risiko handelt, werden auf das Ausfallrisiko bei Krediten
erst in jiingster Zeit die in anderen Teilgebieten der Finanzie-
rungstheorie bereits seit lingerem gebriuchlichen formal-ma-
thematischen Methoden angewendet. Die Anwendung forma-
ler Methoden auf Kreditrisiken bezieht sich dabei einerseits
auf die Kalkulation einer fairen Primie fir das Ausfallrisiko
und andererseits auf das hier im Mittelpunkt stehende Portfo-
liomanagement von Krediten, also die Minimierung der aggre-
gierten Risiken durch Diversifikation.

Fiir das Kreditportfoliomanagement wurden in den letzten
Jahren von der Praxis verschiedene Modelle entwickelt, die
das Ziel verfolgen, eine Wahrscheinlichkeitsverteilung der
moglichen Ausfallverluste zu berechnen.” Dabei wird iibli-
cherweise zwischen zwei Modellkategorien unterschieden: So

1) Einen Uberblick zu den verschiedenen Kreditrisikomodellen gibt der Auf-
satz von Crouhy/Galai/Mark, 2000.
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genannte Default-Mode-Modelle unterscheiden nur zwischen
zwei moéglichen Umweltzustinden, nimlich ob ein mit einem
Verlust in bestimmter Hohe verbundenes Kreditereignis ein-
tritt oder nicht. Bei den Mark-to-Market-Modellen werden da-
gegen aufler einem tatsichlichen Ausfall des Kredites auch die
Auswirkungen méglicher zukiinftiger Verinderungen der Bo-
nitdt des Schuldners auf den Marktwert der Forderungen be-
riicksichtigt. Stellvertretend fiir beide Modellkategorien wer-
den im Folgenden CreditRisk+ von Credit Suisse First Bos-
ton? und CreditMetrics von RiskMetrics/JP Morgan® betrach-
tet.

Dazu soll als Erstes die Frage beantwortet werden, ob es sich
um jeweils vollkommen unterschiedliche Ansitze handelt
oder ob méglicherweise eine gemeinsame Grundstruktur die-
ser Modelle herausgearbeitet werden kann. CreditMetrics er-
scheint hier zunichst als das allgemeinere Modell, da wie er-
wihnt neben tatsichlichen Ausfillen zusitzlich auch Bonitits-
verinderungen beriicksichtigt werden. Ein unmittelbarer Mo-
dellvergleich ist aber fiir ein vereinfachtes CreditMetrics-Mo-
dell méglich, bei dem nur zwischen Ausfall und Nicht-Ausfall
unterschieden wird. Dazu wird gezeigt, dass sich ein derart ver-
einfachtes CreditMetrics-Modell so umformulieren lisst, dass
man ebenso wie bei CreditRisk+ volatile, von bestimmten
Hintergrundvariablen gesteuerte Ausfallwahrscheinlichkeiten
erhilt.

Ein weiteres Untersuchungsziel dieses Beitrages betrifft das ap-
proximative Verhalten eines Kreditrisikomodells fiir ein Port-
folio aus sehr vielen, jeweils hinreichend kleinen Krediten.
Kreditnehmerspezifische Risiken spielen dann aufgrund von
Diversifikationseffekten eine immer geringere Rolle. Bei per-
fekter Diversifikation im Grenzfall eines Kreditportfolios aus
unendlich vielen Krediten vetbleibt dann lediglich der Ein-
fluss der allen Krediten gemeinsamen systematischen Risiko-
faktoren. Speziell fir CreditMetrics kann aus einer solchen
Grenzbetrachtung fiir den Fall, dass nur ein einziger systemati-
scher Risikofaktor existiert, eine explizite Formel fiir die maxi-
malen Ausfallverluste abgeleitet werden. Diese Formel soll zu-
kiinftig auch im Rahmen det neuen Basler Eigenkapitalverein-
barung (Basel II) beim auf internen Ratings basierenden Ver-
fahren zur Anwendung kommen, wobei aber die Herleitung
nicht offen gelegt wurde. Durch die folgenden Ausfiihrungen
gelingt es also, die diesem Verfahren zugrunde liegenden mo-
delltheoretischen Uberlegungen des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht zumindest teilweise nachzuvollziehen.

II. Kreditrisikomanagement

Bei der Betrachtung der Wahrscheinlichkeitsverteilung mégli-
cher Kreditausfallverluste wird iiblicherweise zwischen dem
sExpected Loss“ EL und dem ,Unexpected Loss“ UL unter-
schieden (vgl. Abbildungl). Der Erwartungswert EL ent-
spricht dem statistischen Mittelwert der Ausfallverluste und
soll durch eine geeignet kalkulierte Zinsmarge gedeckt wer-
den.? Fiir den Fall, dass in einem bestimmten Jahr die tatsich-
lichen Verluste einen solchen Durchschnittswert iibersteigen,
muss zur Abdeckung derartiger ,unerwarteter” Verluste aufler-
dem ein ausreichend hoher Eigenkapitalpuffer vorgehalten

werden. Hierfirr wird hiufig - zur Unterscheidung von be-
stimmten aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen -
der Begriff ,,Okonomisches Kapital“ verwendet.

Abbildung 1:
Erwartete und unerwartete Verluste

Wahrscheinlichkeitsdichte

Insolvenz

» < 0.03%

El Verluste 1

Erwarteter Verlust Unerwarteter Verlust

gedeckt durch gedeckt durch

Zinsiiberschuss Eigenkapital

Die Héhe dieses Eigenkapitalpuffers bemisst sich danach, dass
die Wahrscheinlichkeit fur eine Insolvenz des Kreditinstitutes
unter ein bestimmtes, gerade noch akzeptables Niveau ge-
driickt wird. Eine mégliche Vorgabe besteht darin, dass das
Kreditinstitut mindestens das Rating AA erhilt, was in eine
Insolvenzwahrscheinlichkeit von weniger als 0,03 % tibersetzt
werden kann.” Auflerdem ist auf das vorgehaltene Eigenkapi-
tal eine angemessene Rendite zu erwirtschaften. Fiir die sich
unter Beriicksichtigung von Kreditausfallkosten ergebende
Rendite hat sich in der Praxis der Begriff ,Risk Adjusted Re-
turn on Capital“ RAROC eingebiirgert, fiir den hiufig eine
»Hurdle Rate” von 15 % genannt wird.

Die Verlustverteilung fiir Kreditrisiken weist regelmiRig die in
Abbildung 1 angedeutete Rechtsschiefe (Linkssteilheit) auf.
Dies hingt damit zusammen, dass Kreditausfalle relativ selte-
ne, gegebenenfalls aber zu hohen Verlusten fithrende Ereig-
nisse sind. Be1 positiv korrelierten Ausfallereignissen mittelt
sich dieser Effekt auch in einem groferen Kreditportfolio
nicht vollig heraus und kommt in der angedeuteten Schiefe
der aggregierten Verlustverteilung zum Ausdruck.® Eine Folge
hiervon ist, dass der Median kleiner ist als der Erwartungswett,
so dass in den meisten Geschiftsjahren die tatsichlichen Aus-
fallverluste den erwarteten Verlust unterschreiten werden. In

2) Vgl. CreditRisk+, 1997.
3) Vgl. CreditMetrics, 1997. RiskMetrics ist eine Ausgriindung der mittlerweile
mit Chase Manhattan fusionierten Investmentbank JP Morgan. Treiber der
Fusion war insbesondere, die Expertise von JP Morgan im Kreditrisikocontrol-
ling mit dem Bankportfolio von Chase Manhattan zu verbinden.
4) Bei Risikoaversion ist bei der Preisbildung zusitzlich zum erwarteten Ver-
lust auch noch eine entsprechende Risikoprimie zu beriicksichtigen.
5) Diese Parameter sind zumindest fiir grofle US-amerikanische Banken gin-
gig, vgl. Federal Reserve Board, 1998, S.33. Von den Ratingagenturen wird
nicht eindeutig herausgestellt, ob das jeweilige Bonititsurteil nur die Insol-
venzwahrscheinlichkeit widerspiegelt oder auch eine Prognose iiber die even-
tuelle Schadenshohe enthilt.
6) Bei stochastisch unabhingigen Ausfallereignissen wiirde man dagegen auf-
grund des zentralen Grenzwertsatzes approximativ eine symmetrische Normal-
verteilung erhalten.
Bereitgestellt von | Universitatsbibliothek Wirzburg
Angemeldet
Heruntergeladen am | 24.06.19 08:45
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den iibrigen Jahren werden dafiir die Ausfallverluste jeweils be-
sonders hoch ausfallen.

III. Kreditrisikomodelle
1. Tschebyscheff-Ungleichung als Ausgangspunkt

Kreditrisikomodelle berechnen die aus allen Einzelrisiken ag-
gregierte Verteilung der Ausfallverluste, so dass tiberpriift wer-
den kann, ob am Ende des iiblicherweise ein Jahr umfassen-
den Risikohorizontes die Summe aus erwarteten und unerwar-
teten Verlusten mit hinreichender Sicherheit durch Zinsiiber-
schuss und Eigenkapital gedeckt ist. Eine einfache, aber fiir
praktische Zwecke regelmiflig zu grobe Abschitzung ist zu-
nichst durch eine Vanante der elementaren Tschebyscheftf-
Ungleichung moglich:”
EL

> <
Prob(L > EL+UL) < £ (1)

Zum Beispiel gibt die Deutsche Bark in ihrem Geschiftsbericht
fiir das Jahr 2000 fur die gesamten Kreditrisiken des Konzerns
einen erwarteten Verlust von EL = 895 Mio. Euro (= 0,32 %
des Kreditvolumens von 281 Mrd. Euro) und ein 6konomi-
sches Kapital zur Deckung unerwarteter Verluste von UL =
8,2 Mrd. Euro (= 2,92 % des Kreditvolumens) an.® Der Insol-
venzfall wiirde also eintreten, wenn innerhalb eines Jahres
Ausfallverluste I von mehr als UL + EL = 9,095 Mrd. Euro
entstehen wiirden. Gemif§ der Tschebyscheff-Ungleichung ist
die Wahrscheinlichkeit hierfiir jedenfalls nicht grofler als
9,84 %.

Die Tschebyscheff-Ungleichung ist ein sehr allgemeiner An-
satz, der véllig ohne Voraussetzungen iiber die zugrunde lie-
gende Wahrscheinlichkeitsverteilung auskommt. Insbesonde-
re werden iiberhaupt keine Annahmen itber mégliche Diversi-
fikationseffekte getroffen. Man erhilt eine in jedem Fall giilti-
ge obere Grenze fiir die Insolvenzwahrscheinlichkeit, welche
die tatsichlichen Risiken aber regelmiflig erheblich iiber-
schitzt. Eine feinere Abschitzung ergibt sich dagegen aus den
genauer spezifizierten Kreditrisikomodellen:

2. CreditRisk+
2.1 Grundstruktur von CreditRisk+

Zunichst soll die einfache Grundversion von CreditRisk+ dar-
gestellt werden, bei der von stochastisch unabhingigen Aus-
fallereignissen ausgegangen wird. Diese eigentlich problemati-
sche Voraussetzung wird dann anschliefend in einer Mo-
dellerweiterung aufgehoben. Fiir kleine Ausfallwahrscheinlich-
keiten kann die Hiufigkeit von Kreditausfillen niherungs-
weise durch eine Poissonverteilung beschrieben werden.'? Die
Wahrscheinlichkeit dafiir, dass es zu genau n Ausfillen
kommt, berechnet sich dann wie folgt:

Prob(n Ausfille) = e * % (2)

Der Parameter u der Poissonverteilung bezeichnet den Erwar-
tungswert der Anzahl der Ausfille, der als Summe

b= Efilpi der Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnen
Kreditnehmer gegeben ist. In einem Portfolioc aus N = 1000
Krediten mit einer einheitlichen Ausfallwahrscheinlichkeit
von 1% gilt zum Beispiel u = 10. Aus Gleichung (2) erhilt
man dann die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass es etwa zu ge-
nau n =11 Ausfillen kommt.

Letztlich kommt es allerdings nicht auf die Ausfille, sondern
auf die Hohe der damit verbundenen Verluste an. Da sich die
Kreditnehmer beziiglich des bei einem eventuellen Ausfall
entstehenden Schadens unterscheiden, wird eine Einteilung in
verschiedene Binder mit jeweils (ungefihr) gleichem ,Loss Gi-
ven Default* LGD(:) vorgenommen. Eine solche Zuordnung
setzt also voraus, dass der beim Ausfall eines bestimmten Kre-
ditnehmers entstehende, insbesondere auch von den verein-
barten Kreditsicherheiten abhingige Verlust eine ex ante be-
kannte, nicht stochastische Gréfie ist. Dabei sind die Ausfille
innerhalb eines einzelnen Bandes ebenfalls wieder poissonver-
teilt. Dies ist eine mathematisch zwingende Folge des Satzes
von Raikow, wonach die Summe unabhingig verteilter Zu-
fallsvariablen (also die Gesamtzahl der Ausfille im Kreditport-
folio, die als Summe der Ausfille in den verschiedenen Bin-
dern gegeben ist) dann und nur dann poissonverteilt ist, wenn
auch die einzelnen Summanden poissonverteilt sind.!"

Ein einzelnes Band verursacht jeweils einen Verlust, der direkt
proportional zur Anzahl der Ausfille in diesem Band ist.
Durch die Anwendung bestimmter wahrscheinlichkeitstheore-
tischer Standardmethoden kann dann die Wahrscheinlichkeit
dafiir bestimmt werden, dass sich die Verluste in den einzel-
nen Bindem zu einem bestimmten aggregierten Verlust sum-
mieren. Diese Wahrscheinlichkeiten lassen sich mit Hilfe ei-
ner einfachen rekursiven Beziehung berechnen.!?

2.2 Volatile Ausfallwahrscheinlichkeiten

Wie bereits erwihnt ist die bisherige Annahme stochastisch
unabhingiger Ausfallereignisse problematisch. Die Wahr-
scheinlichkeit dafiir, dass durch den gleichzeitigen Ausfall
mehrerer Kreditnehmer ein hoher unerwarteter Verlust ent-
steht, wird dadurch moglicherweise erheblich unterschitzt.
Die Summe der Ausfallverluste wiirde unter dieser Annahme
nimlich aufgrund des zentralen Grenzwertsatzes* mit zuneh-
mender Anzahl der Kreditnehmer gegen eine um den erwarte-
ten Verlust symmetrische Normalverteilung konvergieren. In
der Realitit weist die Verlustverteilung fiir Kreditrisiken dage-

7) Vgl. zu dieser Formulierung der Tschebyscheff-Ungleichung etwa Fisz,
1980, S. 98.

8) Deutsche Bank, 2000, S.145.

9) Zum Beispiel erhilt man fiir das Firmenkundengeschift, wenn man die
27500 Unternehmensinsolvenzen in 2000 auf ca. 2,8 Mio. umsatzsteuerpflich-
tige Unternehmen in Deutschland bezieht, eine grob geschitzte Ausfallwahr-
scheinlichkeit von etwa 1 %.

10) Die Poissonniherung vernachlissigt letztlich, dass ein einzelner Kredit-
nehmer nicht mehrmals ausfallen kann, vgl. Gordy, 2000, S.122.

11) Vgl. zum Satz von Raikow Fisz, 1980, S. 175.

12) Vgl. CreditRisk+, 1997, S. 38 Gleichung (25). Ein konkretes Zahlenbeispiel
findet man bei Rolfes, 1999, S.410f.

13) Der zentrale Grenzwertsatz besagt, dass die Verteilung einer Summe
stochastisch unabhingiger Zufallsvariablen niherungsweise der Gauflschen
Glockenkurve der Normalverteilung entspricht.
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gen regelmiflig statt einer solchen Symmetrie die in Abbil-
dung 1 angedeutete Schiefe auf.

CreditRisk+ beriicksichtigt die offensichtlich gegebene stochas-
tische Abhingigkeit von Ausfallereignissen in einer Modeller-
weiterung, die einen in der Versicherungsmathematik verbrei-
teten und bereits auf Greenwood/Yule zuriickgehenden Ansatz
aufgreift. Dort wird eine zusammengesetzte Verteilung be-
trachtet, bei welcher der Parameter i der Poissonverteilung sel-
ber wiederum als Zufallsvariable modelliert wird.}¥ Die erwar-
tete Haufigkeit von Kreditausfillen nimmt dabei je nach Kon-
junkturverlauf einen héheren oder niedrigeren Wert an, wobei
sich aus dieser gemeinsamen Konjunkturabhingigkeit zu-
gleich auch eine stochastische Abhingigkeit der Ausfallereig-
nisse ergibt.!”

Im Allgemeinen wird dabei kein global einheitlicher Konjunk-
turverlauf unterstellt, sondern verschiedene, méglicherweise
unterschiedlich verlaufende Branchen- bzw. Linderkonjunktu-
ren betrachtet. Dazu wird jeder Kreditnehmer i mit Hilfe be-
stimmter Gewichtungsfaktoren w;; einem oder mehreren Sek-
toren k (Branchen/Linder) zugeordnet und der sektorspezifi-
sche Konjunkturverlauf jeweils durch so genannte Hinter-
grundvariablen Xj, abgebildet.!® Die zufillige Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Kreditnehmers 7 kann dann durch das fol-
gende lineare Modell beschrieben werden:

pi = wa Xy + ... + wig Xk (3)

Wird zum Beispiel nur ein einziger Sektor betrachtet (K = 1),
dann gibt die entsprechende Hintergrundvariable die Schwan-
kungen der Ausfallwahrscheinlichkeit in diesem Sektor wie-
der. Im allgemeinen Fall mit mehreren Sektoren sind die vola-
tilen Ausfallwahrscheinlichkeiten dagegen als gewichtete Mit-
telwerte der verschiedenen Hintergrundvariablen gegeben.

Insgesamt erhilt man ein zweistufiges Modell: Im ersten
Schritt erfolgen zunichst die zufilligen Realisationen der Hin-
tergrundvariablen, womit konkrete Werte fiir die bedingten
Ausfallwahrscheinlichkeiten p; gemifl Gleichung (3) gegeben
sind. Der zweite Schritt ist mit der Grundversion identisch,
hier kommt es fiir gegebene Ausfallwahrscheinlichkeiten ge-
mif der Poissonverteilung zu einer konkreten Anzahl von
Ausfillen. Durch volatile Ausfallwahrscheinlichkeiten wird
also im Vergleich zur Grundversion zusitzliches Risiko er-
zeugt. CreditRisk+ berechnet die unbedingte Verlustvertei-
lung, bei der die Wahrscheinlichkeit fiir eine bestimmte Ver-
lusthohe auch von den ex ante unbekannten Realisationen
der Hintergrundvariablen abhingig ist. Es wird keine be-
stimmte, etwa aus aktuellen Konjunkturbeobachtungen abge-
leitete Realisation der Hintergrundvariablen vorausgesetzt.!”

3. CreditMetrics

3.1 Grundstruktur von CreditMetrics

Ausgangspunkt von CreditMetrics sind die méglichen Schwan-
kungen des Marktwertes einer Forderung aufgrund von Ande-

rungen der Bonititseinstufung. Dazu wird eine aus histori-
schen Beobachtungen abgeleitete Migrationsmatrix herange-

zogen, die fiir jede durch ein bestimmtes Rating gegebene ak-
tuelle Bonititseinstufung jeweils die Wahrscheinlichkeiten da-
fir angibt, dass nach Ablauf eines Jahres der Schuldner das
gleiche oder ein bestimmtes anderes Rating einschliefllich De-
fault D erhilt. Zum Beispiel ist aus Tabelle 1 ersichtlich, dass
ein Kreditnehmer mit dem aktuellen Rating A in einem Jahr
mit einer Wahrscheinlichkeit von 7,4 % nur noch iiber das Ra-
ting BBB verfiigen wird.

Tabelle 1:

Migrationsmatrix

Aktuelles Rating in einem Jahr:

Rating: 'aan|aA |A [BBB [BB |[B [C |D
AAA 87,4 11093045 |0,63 |0,12 |0,10 [0,02 |0,02
AA 0,84 [8823(747 |2,16 (1,11 |0,13 [0,05 |0,02
A 027 |1,59 |89,05(7,40 (1,48 |0,13 |0,06 |0,03
BBB 1,84 | 1,89 (5,00 |84,21|6,51 |0,32 (0,16 |0,07
BB  [0,08 |291 |3,29 (5,53 |74,68|8,05 |4,14 |1,32
B 0,21 |0,36 (9,25 |829 (2,31 |63,89(10,13 5,58
C 0,06 1025 1,85 |2,06 [12,34]24,86 (39,97 | 18,60

(Quelle: CreditMetrics, S. 76)

Realistischerweise kann aber auch hier nicht davon ausgegan-
gen werden, dass die Migrationsbewegungen stochastisch un-
abhingig sind. Die Wahrscheinlichkeit fiir bestimmte simul-
tane Bonititsinderungen zweier Kreditnehmer ist also nicht
einfach gleich dem Produkt der entsprechenden Wahrschein-
lichkeiten in der Migrationsmatrix. Um die stochastische Ab-
hingigkeit der Migrationsbewegungen beriicksichtigen zu
konnen, wird deshalb angenommen, dass das Bonititsurteil
das Ergebnis eines zugrunde liegenden, mehr oder weniger ab-
strakten Asset-Value-Prozesses wiedergibt. Die Bonititsmigra-
tionen werden also als Wertinderungen des Vermdgens des
Kreditnehmers interpretiert. Ein bestimmtes zukiinftiges Boni-
titsurteil ergibt sich dabei genau dann, wenn die annahmege-
mif normalverteilte Asset-Rendite in ein zugeordnetes, durch
geeignet festgelegte Schranken definiertes Intervall fillt.

Ein zukinftiges Rating BBB wiirde sich zum Beispiel genau
dann ergeben, wenn die zufillige Realisation der Asset-Ren-
dite unterhalb der Schranke Z,4 liegt und gleichzeitig nicht
kleiner ausfillt als Zppg. Die einzelnen Intervallschranken

14) Konkret erhilt man, wenn fiir das Verteilungsgesetz von u eine so ge-
nannte Gammaverteilung gewihlt wird, als resultierende zusammengesetzte
Verteilung die negative Binomialverteilung. Vgl. zu den mathematischen Ein-
zelheiten auch die Darstellung bei Fisz, 1980, S.199 ff.

15) Angemerkt werden konnte, dass aufler durch solche gemeinsamen Kon-
junktureinfliisse sich eine Abhingigkeit von Insolvenzereignissen auch auf mi-
krodkonomischer Ebene durch Geschiftsbeziehungen ergeben kann. Ein mog-
liches Beispiel fiir solche Ansteckungsgefahren sind die beriihmten Peanuts
der Deutschen Bank beim Zusammenbruch des Bauimperiums von Jirgen
Schneider, durch deren Aufwendung zahlreiche Handwerkerkonkurse vermie-
den wurden.

16) Genauer werden paarweise unabhingige, jeweils gammaverteilte Hinter-
grundvariablen unterstellt. Eine stochastische Abhingigkeit der Ausfallraten
kann sich also nur zwischen solchen Kreditnehmern ergeben, die gemeinsa-
men Sektoren zugeordnet werden. Zu den genauen Details vgl. CreditRisk+,
1997,S.41 ff.

17) Ein Beispiel fiir ein bedingtes, auf der Beobachtung makrokonomischer
Daten beruhendes Modell ist CreditPortfolioView von McKinsey, vgl. Wilson,
1997.
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werden dabei jeweils genau so festgesetzt, dass die Wahr-
scheinlichkeit fiir ein bestimmtes zukiinftiges Ratingurteil mit
den Wabhrscheinlichkeiten in der Migrationsmatrix iiberein-
stimmt. Der dariiber hinausgehende Vorteil dieser Konstruk-
tion besteht darin, dass damit die stochastische Abhingigkeit
der Migrationsbewegungen abgebildet werden kann. Dazu
wird unterstellt, dass die Asset-Renditen der verschiedenen
Kreditnehmer positiv korreliert sind. Bei bérsennotierten
Schuldnern kénnen Annahmen iiber die Hohe dieser Korrela-
tionen aus den Korrelationen der jeweiligen Aktienkurse abge-
leitet werden 1

CreditMetrics berechnet die Verlustverteilung mit dem Hilfs-
mittel der Monte-Carlo-Simulation. Die Arbeitsschritte wer-
den durch Abbildung2 verdeutlicht. Zunichst werden mit
Hilfe eines geeignet konstruierten Generators von Zufallszah-
len aus einer multivariaten Normalverteilung unter Mafigabe
der vorausgesetzten Renditekorrelationen bei einem aus N
Kreditnehmern bestehenden Portfolio N zufillige Asset-Ren-
diten #; erzeugt. Diese Renditen werden anschlieffend entspre-
chend den vorab festgelegten Intervallschranken in Ratingur-
teile ibersetzt, und aus dem jeweiligen zukiinftigen Rating er-
gibt sich die neue Bewertung der Kreditforderung. Dieser Vor-
gang wird mehrere tausend Mal wiederholt, so dass man
schliefllich eine Hiufigkeitsverteilung fiir den zukiinftigen
Marktwert des Kreditportfolios erhilt.

Abbildung 2:
Arbeitsschritte bei CreditMetrics

Erzeuge zufillige Renditen T aus einer multivariaten
i

Normalverteilung mit gegebenen Korrelationen

Ubersetze die zufilligen Renditeergebnisse L in Rating-Szenarien

a

Neubewertung der Anleihen/Kredite

4

Hiufigkeitsverteilung fiir den zukiinftigen Wert des Kreditportfolios

Das Verfahren bendtigt eine Theorie fiir die Bewertung risiko-
behafteter Kreditforderungen. CreditMetrics benutzt die Bar-
wertmethode, wobei fiir jede Bonititskategone jeweils eine be-
sondere Zinsstrukturkurve vorgegeben wird, um die Risikozu-
schlige abzubilden.!” Die Hohe dieser Risikoaufschlige sollte
dabei grundsitzlich mit den sich aus der Migrationsmatrix er-
gebenden Wahrscheinlichkeiten fiir Bonititsverschlechterun-
gen und Insolvenz vereinbar sein.2? Ein weiteres Problem bei
der Bewertung von Forderungen ist, inwiefern bei den Risi-
koaufschligen auch nach der Laufzeit zu differenzieren ist.2V

Theoretisch anspruchsvollere Methoden der Forderungsbe-
wertung bedienen sich optionstheoretischer Modelle in der
Tradition von ‘Merton, bei denen die Position der Glaubiger
als Stillhalter einer Verkaufsoption auf die Assets des Kredit-
nehmers modelliert wird.??)

3.2 Asset-Value-Correlation-Modell

Wie bereits erwihnt, werden bei CreditMetrics als Renditekor-
relationen die entsprechenden Aktienkurskorrelationen ver-
wendet. Dabei wird allerdings in einem umfangreicheren Kre-
ditportfolio die Anzahl der zu schitzenden Korrelationen
schnell sehr grof, da fiir jeden zusitzlichen Kreditnehmer die
Korrelation mit allen iibrigen Kreditnehmern bestimmt wer-
den muss. Werden die einzelnen Asset-Renditen dagegen im
Rahmen eines Mehrfaktorenmodells durch die Entwicklung
bestimmter Aktienindizes fiir verschiedene Sektoren (Bran-
chen bzw. Linder) erklirt, dann muss fiir jeden Kreditnehmer
jeweils nur durch die Wahl einer festen Anzahl von Gewich-
tungsfaktoren bestimmt werden, in welchem Umfang die Ren-
diteentwicklung durch die verschiedenen Sektorindizes erklirt
wird. Fir die Asset-Rendite eines Kreditnehmers 7 wird des-
halb folgender Zusammenhang unterstellt:

7 :wiIXI +...+wiKXK+wi§i (4)

Dabei bilden die systematischen Faktoren X}, die Entwicklung
der verschiedenen Branchen- bzw. Linderindizes und &, das
mit den systematischen Variablen unkorrelierte unsystemati-
sche bzw. kreditnehmerspezifische Risiko ab. Das relative Ver-
hiltnis der Gewichte wi. wird entsprechend der Branchen-
und Linderzuordnung des Kreditnehmers i festgelegt, wih-
rend 1; den Anteil der Renditeentwicklung wiedergibt, der
nicht durch systematische Faktoren erklirt werden kann.®
Die Gewichte werden auflerdem so gewihlt, dass nicht nur die
systematischen und unsystematischen Faktoren, sondern auch
die resultierenden Renditen 7; jeweils einer standardisierten
Normalverteilung mit Erwartungswert 0 und Vananz 1 unter-
liegen. Eine solche Wahl der Gewichte ist immer mdglich, da

18) Damit geht die Korrelation der Marktwerte des Eigenkapitals und nicht
die Korrelation der gesamten Unternehmensaktiva in das Modell ein. Dieser
mégliche Nachteil wird aus Griinden der Datenverfigbarkeit in Kauf genom-
men.
19) Zinsinderungsrisiken werden an dieser Stelle, obwohl prinzipiell méglich,
also nicht beriicksichtigt.
20) Vgl. Rolfes, 1999, S. 419.
21) Hiufig werden in Ubereinstimmung mit den theoretischen Ergebnissen
von Merton fiir gute (schlechte) Bonititen mit der Laufzeit zunehmende (ab-
nehmende) Risikoaufschlige unterstellt. Intuitiv kann dies damit begriindet
werden, dass bei Langliufern guter Bonitit das Risiko einer spiteren Bonitits-
herabstufung hinzukommt, die bei vorfilligem Verkauf auch dann zu Verlus-
ten fuhrt, wenn der Emittent nicht zahlungsunfihig wird und frither fillige
Kurzliufer vollstindig zuriickbezahlt werden. Fiir dieses bei jeweils gleicher
Haltedauer zusitzliche Risiko eines Langliufers ist dann eine entsprechend
hoéhere Primie einzukalkulieren. Bei schlechter Bonitit ist dagegen umgekehrt
die Chance einer spiteren Heraufstufung bei langen Laufzeiten grofer als bei
kurzen Laufzeiten. Vgl. hierzu auch aus empirischer Sicht Dallmann/Ubrig-
Homburg/Windfubr, 2000, Heinke, 2001, und aus theoretischer Sicht Zhou,
2001.
22) Der optionstheotetische Ansatz wird vot allem von der 1989 von Stephen
Kealhofer, John McQuown und Oldrich Vasicek gegriindeten KMV Corpora-
tion umgesetzt.
23) Vgl. im Einzelnen dazu CreditMetrics, 1997, S. 97 ff; Rolfes, 1999, S. 426 £.
Bereitgestellt von | Universitatsbibliothek Wirzburg
Angemeldet
Heruntergeladen am | 24.06.19 08:45
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die fiir eine solche Standardisierung gegebenenfalls erforderli-
che Lineartransformation die Korrelationen der Renditen
nicht beeinflusst.

IV. Modellvergleich

Der Unterschied zwischen CreditRisk+ und CreditMetrics wird
blicherweise daran festgemacht, dass CreditRisk+ nur auf die
Maglichkeit eines tatsichlichen Ausfalls abstellt, wihrend Cre-
ditMetrics zusitzlich auch eventuelle Bonititsinderungen be-
rucksichtigt. Bei der mathematischen Modellierung wirkt sich
dies dahin gehend aus, dass bei CreditRisk+ ein bestimmter
Kredit einen Verlust in ex ante bekannter Héhe LGD(z) ver-
ursacht oder nicht, wihrend bei CreditMetrics mehr als zwei
verschiedene zukiinftige Bewertungen der einzelnen Kreditfor-
derung méglich sind.?¥ Insofern ist CreditMetrics zunichst als
das allgemeinere Modell anzusehen.

Um einen unmittelbaren Modellvergleich durchfiihren zu
kénnen, soll deshalb ein reduziertes Zwei-Zustands-CreditMe-
trics-Modell betrachtet werden, bei dem wie bei CreditRisk+
nur zwischen Ausfall und Nicht-Ausfall unterschieden wird.?”)
In einem solchen reduzierten CreditMetrics-Modell kommt es
dann zu einem Ausfall, wenn die Asset-Rendite eine be-
stimmte kreditnehmerspezifische Insolvenzschwelle D; unter-
schreitet: '

Die Insolvenzschwelle D; = N=}(p,) ist bei standardnormal-
verteilten Asset-Renditen 7; als Inverse der Standardnormal-
verteilung N() angewendet auf die Ausfallwahrscheinlichkeit
D;, gegeben.

Geht man dariiber hinaus davon aus, dass im Rahmen des As-
set-Value-Correlation-Modells die Realisation der systemati-
schen Faktoren X, jeweils zeitlich vor der Realisation des un-
systematischen Risikos &; erfolgt, dann lassen sich auch fir
CreditMetrics volatile, von der Realisation der systematischen
Faktoren abhingige Ausfallwahrscheinlichkeiten formulieren.
Fir die bedingte, sich fiir eine bestimmte Realisation der syste-
matischen Faktoren X einstellende Ausfallwahrscheinlichkeit
folgt dann aus Gleichung (5) bei standardnormalverteiltem
unsystematischem Risiko &;:

o= ()i ) ) ©

W

Es wird also unterschieden zwischen dieser bedingten Ausfall-
wahrscheinlichkeit p; und dem sich iiber mehrere Konjunktur-
zyklen hinweg ergebenden Mittelwert der Ausfallwahrschein-
lichkeit ;.

In Gleichung (6) iibernehmen die systematischen Faktoren
hinsichtlich der Steuerung der bedingten Ausfallwahrschein-
lichkeiten bei CreditMetrics die gleiche Aufgabe wie die Hinter-
grundvariablen bei CreditRisk+ gemifl Gleichung (3). In bei-
den Modellen sind fiir gegebene Realisationen der Xy die
Ausfallereignisse stochastisch unabhingig. Unterschiede erge-

ben sich ipsofern also nur aufgrund abweichender Verteilungs-
annahmen (normalverteilte Asset-Renditen bei CreditMetrics
und gammaverteilte Hintergrundfaktoren bei CreditRisk+)
und dem jeweils anderen formelmifligen Zusammenhang.

V. Diversifikation

1. Beseitigung unsystematischer Risiken durch
Diversifikation

Unterstellt man die stochastische Unabhingigkeit von Ausfall-
ereignissen, dann ist in einem vollkommen homogenen Port-
folio aus N Krediten mit jeweils einheitlicher Ausfallwahr-
scheinlichkeit p die exakte Verteilung der Ausfille durch eine
Binomialverteilung gegeben, die fiir grofes N durch eine Nor-
malverteilung angenihert werden kann. Betrachtet man dage-
gen den Quotienten aus Anzahl der ausgefallenen Kredite
und Gesamtzahl N der Kredite, dann geht die Standardab-
weichung o = 1/p(1 — p)/N dieser Ausfallquote fiir grofles
N gegen Null. Die empirische Ausfallquote konvergiert des-
halb stochastisch gegen die theoretische Ausfallwahrschein-
lichkeit p.

Dieser Zusammenhang ist als Gesetz der grofien Zahlen be-
kannt, wonach bei sehr vielen Versuchen die zu beobachten-
de durchschnittliche Trefferhdufigkeit (hier von Kreditereig-
nissen) immer weniger von der theoretischen Trefferwahr-
scheinlichkeit abweichen wird. Bei einer ausreichend hohen
Anzahl von Krediten wird der Quotient aus ausgefallenen Kre-
diten und Gesamtzahl der Kredite also mit fast 100 %iger Si-
cherheit mit der jeweiligen theoretischen Ausfallwahrschein-
lichkeit iibereinstimmen.2® Unsystematische bzw. kreditneh-
merspezifische Risiken werden, wenn bei gegebener Realisa-
tion der bedingten Ausfallwahrscheinlichkeit die Vorausset-
zung der stochastischen Unabhingigkeit der Ausfallereignisse
erfiillt ist, in einem solchen unendlich groflen Kreditportfolio
vollstindig durch Diversifikation beseitigt. Es verbleibt also le-
diglich das systematische Risiko. Fiir diese Eigenschaft der per-
fekten Diversifikation eines Kreditportfolios ist im Rahmen
der neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung (Basel II) auch der
Begriff ,unendliche Granularitit® iiblich geworden.

Bestehen bleibt also nur das Risiko, dass sich je nach Realisa-
tion der systematischen Faktoren bzw. Hintergrundvariablen
X;, eine hohere oder niedrigere bedingte Ausfallwahrschein-
lichkeit einstellt.””) Weisen zum Beispiel alle Kredite dasselbe
Volumen und einen ,Loss Given Default” von jeweils LGD =
100 % auf, dann stimmen Ausfallquote und in Prozent des ge-
samten Kreditvolumens gemessene Ausfallverluste genau
tiberein. In einem unendlich granularen Kreditportfolio sind
dann durch die bedingte, sich fiir eine bestimmte Realisation

24) CreditMetrics geht dariiber hinaus fiir den Fall eines Ausfalls von stochasti-
schen ,Recovery Rates“ aus, fir deren Verteilungsgesetz eine Betaverteilung
unterstellt wird; zu den Einzelheiten vgl. CreditMetrics, 1997, S. 80.

25) Vgl. auch Gordy, 2000, S. 125 ff. Vorausgesetzt wird dann ein auch bei Cre-
ditMetrics ex ante bekannter nichtstochastischer ,Loss Given Default®
LGD().

26) Bereits Schmids, 1986, S.249 ff, hat durch eine Anwendung der Theorie
der Portfolio-Selection gezeigt, dass bei Unkorreliertheit aus vielen einzelnen
Ausfallrisiken eine sichere Gesamtposition entsteht.

27) Vgl. dazu auch Finger, 1999.
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des systematischen Risikos einstellende Ausfallwahrscheinlich-
keit auch die prozentualen Ausfallverluste gegeben.?®

2. Vereinfachter Ansatz

Aus CreditMetrics erhilt man eine explizite Losung flir die
Summe aus erwartetem und unerwartetem Verlust, wenn nur
ein einziger systematischer Faktor X betrachtet wird. Das
durch Gleichung (4) gegebene Asset-Value-Correlation-Mo-
dell vereinfacht sich dann wie folgt:

Fi=vpX +/1-pé (7

Dabei sind X, & wieder jeweils standardnormalverteilte Zu-
fallsvariablen, wobei die das kreditnehmerspezifische Risiko
abbildenden Variablen &; sowohl paarweise als auch vom sys-
tematischen Faktor X unabhingig verteilt sind. Das Modell
ist so formuliert, dass auch die Asset-Renditen 7; standardnor-
malverteilt sind und sich fiir diese Renditen ein einheitlicher
Korrelationskoeffizient p ergibt.

Fiir dieses vereinfachte Asset-Value-Correlation-Modell folgt
fur die bedingte, als Funktion des systematischen Faktors gege-
bene Ausfallwahrscheinlichkeit unmittelbar als Spezialfall aus
Gleichung (6):2”

N (N‘l(ﬁ) —/PX ) ®)

Dabei ist p wiederum die im Durchschnitt fiir verschiedene
Realisationen des systematischen Faktors, also iiber mehrere
Konjunkturzyklen hinweg, zu beobachtende Ausfallwahr-
scheinlichkeit.

Wie gezeigt stimmt aufgrund des Gesetzes der groflen Zahlen
in einem homogenen, unendlich granularen Kreditportfolio
mit einem ,Loss Given Default” von jeweils LGD = 100 %
der Quotient aus tatsichlichen Ausfallverlusten und gesamten
Kreditvolumen mit der jeweiligen bedingten Ausfallwahr-
scheinlichkeit genau tberein. Es muss daher mit hinreichen-
der Sicherheit gewihrleistet sein, dass die bedingte Ausfall-
wahrscheinlichkeit in Abhingigkeit vom systematischen Fak-
tor nicht grofler ausfillt als die durch Zinsiiberschuss und Ei-
genkapital gedeckte Summe aus erwartetem und unerwartetem
Verlust, hier ebenfalls ausgedriickt in Prozent des gesamten
Kreditvolumens. Die mathematische Bedingung hierfur lau-
tet, wenn ¢ die noch akzeptierte Insolvenzwahrscheinlichkeit
der Bank ist:

Prob(p > EL+UL) =q 9)

Substituiert man die Gleichung (8) fiir die bedingte Ausfall-
wahrscheinlichkeit p, dann erhilt man nach einigen Umfor-
mungen:

EL+UL= N( M) ‘/ﬁN_l(Q)) (10)

I-p

Fir den Grenzfall eines unendlich granularen Portfolios ge-
lingt es also, eine explizite Formel fiir die Summe aus erwarte-
tem und unerwartetem Verlust anzugeben. Die modellmifig
errechnete Kapitalanforderung ist dabei insbesondere von der
unterstellten Korrelation p der Asset-Renditen abhingig. Fir
eine Korrelation von Null wiirde zum Beispiel der Einfluss
des systematischen Faktors vollkommen entfallen, wihrend
zugleich die- unsystematischen Risiken durch Diversifikation
vollstindig beseitigt wiirden. In diesem Fall wiirde mit Sicher-
heit ein Verlust in Hohe von 7 entstehen. Dagegen fithren po-
sitive Korrelationen zu entsprechend hoheren Kapitalanforde-
rungen.

3. Anwendung beim internen Rating

Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht hat im Januar 2001
sein zweites Konsultationspapier zur Neuregelung der Eigen-
kapitalvereinbarung von 1988 veréffentlicht und darin einen
auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRB-Ansatz) vorge-
stellt. Der IRB-Ansatz berechnet das aufsichtsrechtliche Eigen-
kapital als Funktion der von der Bank intern geschitzten Aus-
fallwahrscheinlichkeit. Allerdings wurden die diesem Ansatz
zugrunde liegenden modelltheoretischen Uberlegungen vom
Basler Ausschuss nicht im Einzelnen dokumentiert.

Setzt man nun allerdings in die oben abgeleitete Gleichung
(10) die vom Basler Ausschuss®® fiir ein Nicht-Banken-Kredit-
portfolio unterstellten Parameter p = 0,2 und 1 — g = 99,5 %
ein, dann erhilt man:

EL +UL = N(1,118N71(p) + 1, 288) (11)
Man erhilt also genau die bei der Berechnung der Risikoge-
wichte im IRB-Ansatz zur Anwendung kommende Formel.
Der Ausdruck wird noch mit verschiedenen Faktoren multipli-
ziert, die so kalibriert sind, dass sich bei einem pauschal vorge-
gebenen®V ,Loss Given Default® von LGD = 50 % und einer
Kreditlaufzeit von drei Jahren dann ein Risikogewicht von
100 % und somit ein Eigenkapitalerfordernis von 8 % ergibt,
wenn die Ausfallwahrscheinlichkeit auf 0,7 % geschatzt wird.
Im Ergebnis fithrt dies zu einer hoheren aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalanforderung, als es einer Insolvenzwahrschein-
lichkeit von g =0,5 % entsprechen wiirde.

28) Auch dann, wenn sich die Kredite hinsichtlich Ausfallwahrscheinlichkeit
und ,Loss Given Default“ unterscheiden, kann ein analoges Ergebnis bewie-
sen werden: Unter hinreichenden Granularititsannahmen folgt dann aus dem
Gesetz der groflen Zahlen, dass der Quotient aus tatsichlichen Ausfallverlus-
ten und gesamten Kreditvolumen fast sicher mit dem entsprechenden erwarte-
ten Verlust iibereinstimmt. Vgl. im Einzelnen dazu Gordy, 2001, S. 6 f.

29) Der Index i entfillt, da hier der Einfachheit halber fiir alle Kreditnehmer
dieselbe unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeit 7 unterstellt wird. Die folgen-
den Uberlegungen lassen sich aber unmittelbar verallgemeinern, wenn sich die
Kreditnehmer hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit unterscheiden. Aus
dem Gesetz der groflen Zahlen folgt dann die Konvergenz der Ausfalirate im
Kreditportfolio gegen die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit der Kre-
ditnehmer, so dass man auch fiir die Summe aus erwartetem und unerwarte-
tem Verlust einen entsprechenden Durchschnittswert erhalten wiirde.

30) Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2001, S. 36. Die Spezifizierung der
Parameter kann sich bis zur fiir Ende 2002 zu erwartenden endgiiltigen Fas-
sung der neuen Eigenkapitalvereinbarung noch indern.

31) Beim so genannten ,Advanced Approach” werden dagegen auch fiir den
»Loss Given Default®, das ,,Exposure at Default“ und die Laufzeit bankeigene
Werte verwendet.
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Wegen der Anwendung solcher Multiplikationsfaktoren wird
letztlich nicht die absolute Hohe, sondern nur das relative
Verhiltnis der Eigenkapitalunterlegung der einzelnen Kredite
aus einem theoretischen Modell abgeleitet.’? Dies kann in
Analogie zum Vorgehen beim Modellverfahren im Bereich
der Marktrisiken gesehen werden, bei dem der mit einem
bankinternen Modell berechnete Value at Risk ebenfalls noch
mit bestimmten von der Bankenaufsicht vorgegebenen Zu-
satzfaktoren zu multiplizieren ist.>® Offensichtlich wurde der
IRB-Ansatz in der Erwartung entwickelt, dass zu einem spite-
ren Zeitpunkt das Eigenkapitalerfordernis auch fiirr Kreditrisi-
ken mit Hilfe eines bankeigenen Modells bestimmt werden
kann, so wie es heute bereits fiir die Marktrisiken moglich ist.
Eine entsprechende Genehmigung der Aufsichtsbehorde vor-
ausgesetzt, konnte die Summe aus erwartetem und unerwarte-
tem Verlust dann statt durch Gleichung (11) mit Hilfe eines
bankindividuellen Kreditrisikomodells ermittelt werden.

Implizit wird durch die erwihnten Multiplikationsfaktoren
auch abgedeckt, dass ein reales Kreditportfolio nie unendlich
granular sein kann und daher ein zusitzlicher Kapitalpuffer
zur Abdeckung der verbleibenden, nicht vollstindig wegdiver-
sifizierten unsystematischen Risiken erforderlich ist. In der
Realitdt trifft das Gesetz der groflen Zahlen immer nur nihe-
rungsweise zu, so dass die tatsichliche Ausfallquote regelmi-
Rig nicht exakt mit der jeweiligen bedingten Ausfallwahr-
scheinlichkeit iibereinstimmen wird.*” Die pauschale Abde-
ckung dieses zusitzlichen Risikos durch die Multiplikations-
faktoren soll nach Basel Il noch durch eine individuelle Gra-
nularititsanpassung erginzt werden, die je nachdem, ob das
Portfolio eine tiber- oder unterduchschnittliche Granularitit
aufweist, positiv oder negativ ausfallen kann.

Bei dieser Granularititsanpassung sind verschiedene, hier
nicht im Einzelnen darzustellende Berechnungen durchzu-
fiihren. Angewendet wird dabei ein mathematisches Resultat
von Gordy (2001), wonach das nicht wegdiversifizierte unsyste-
matische Risiko umgekehrt proportional zur effektiven An-
zahl der Kredite ist. Mit ,effektiv® ist dabei die Beriicksichti-
gung der moglicherweise unterschiedlich hohen Kreditvolu-
mina gemeint. Die Hohe der aufsichtsrechtlich geforderten Ei-
genkapitalunterlegung ist damit nicht nur von den individuel-
len Eigenschaften eines einzelnen Kredites, sondern auch von
der Gesamtstruktur des Kreditportfolios der Bank und von
den darin méglicherweise enthaltenen Klumpenrisiken abhan-

gig™”

VI. Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Beitrag wurden die von Seiten der Praxis in den letz-
ten Jahren fiir das Kreditportfoliomanagement entwickelten
Modelle betrachtet. Dazu wurde zunichst gezeigt, dass sich
ein reduziertes Zwei-Zustands-CreditMetrics-Modell so um-
formulieren lasst, dass man ebenso wie bei CreditRisk+ vola-
tile, von bestimmten Hintergrundfaktoren abhingige Ausfall-
wahrscheinlichkeiten erhilt. Dariiber hinaus stimmen in ei-
nem unendlich granularen Portfolio aufgrund des Gesetzes
der groflen Zahlen tatsichliche Ausfallquote und bedingte
Ausfallwahrscheinlichkeit genau tiberein. Unsystematische Ri-

siken werden damit vollstindig wegdiversifiziert, so dass nur
noch der Einfluss des systematischen Risikos verbleibt. Fiir
CreditMetrics kann dann eine explizite Formel fiir die Summe
aus erwartetem und unerwartetem Verlust angegeben werden,
die zukiinftig auch beim auf internen Ratings basierenden An-
satz bei der Berechnung des aufsichtsrechtlichen Mindestkapi-
tals zur Anwendung kommen soll.

Abschlieflend seien einige Fragen angedeutet, die sich fur die
Forschung ergeben. Kreditportfoliomodelle fordern zunichst
das Bewusstsein, dass es bei der Abwigung von Ertrag und Ri-
siko nicht auf das Risiko in einem absoluten Sinne ankommt,
sondern auf die Korrelation eines zusitzlich {ibernommenen
Risikos mit den bereits bestehenden Risiken. Eine hier nicht
niher betrachtete Fragestellung betrifft dann zum Beispiel die
Hohe des marginalen Eigenkapitals, das aufgrund einer einzel-
nen Kreditvergabeentscheidung zusitzlich vorgehalten wer-
den muss. Damit unmittelbar verbunden stellen sich Fragen
nach der optimalen Allokation des knappen Bankeigenkapi-
tals auf die verschiedenen Unternehmensbereiche, nach der
Verrechnung der entsprechenden Kapitalkosten und schlief3-
lich nach der Ausgestaltung eines hieran gekoppelten Entloh-
nungssystems.
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— Rechtliche Uberlegungen anlisslich des Rundschreibens des BAKred vom 6. Dezember 2001 -

Am 6. Dezember 2001 ist die endgiiltige Fassung des lange erwar-
teten Rundschreibens des Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen
zur Auslagerung von Bankgeschifien und Finanzdienstleistungen
verdffentlicht worden (ZBB 2002, 66, in diesem Heft). Der folgen-
de Beitrag gibt nicht nur einen Uberblick zur Auslegung der zentra-
len bankaufsichtsrechtlichen Vorschrift des § 25a Abs.2 KWG,
sondern auch zur aufsichtsrechtlichen Lage in ausgewdiblten ande-
ren Rechtsordnungen. Auch nicht spezifisch bankrechtliche Rechts-
Jfragen aus dem Datenschutzrecht, die im Zusammenbang mit Aus-
lagerungsmafSnabmen aufianchen, sind angesprochen.
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