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1. Entwicklungstendenzen im Kreditrisikomanagement

Die gravierenden Veranderungen der vergangenen Jahre innerhalb des Bankensektors,
die die Verscharfung der Wettbewerbsbedingungen, den Eintritt neuer Marktteilnehmer
(Nonbanks, Nearbanks) und die Globalisierung der Markte zur Folge hatten, haben zu
der Notwendigkeit gefuhrt, Risiken im Bankgeschaft besser abschatzen und praziser
guantifizieren zu kénnen. Wahrend zunachst das Hauptaugenmerk auf den Marktpreis-
und Zinsanderungsrisiken lag, verstarken sich zunehmend die Anstrengungen zur Risi-
koquantifizierung von Kreditgeschéften mit folgenden Zielen:

Reduzierung des Risikopotenzials bei gleichzeitiger Ertrags- Rendite-Risiko-
optimierung, z. B. aktive Bewirtschaftung des Eigenkapitals, Relation

o verbessern
Securitization etc.

Quantifizierung des Einzelgeschaftsrisikos und theoretisch Portfoliorisiken
fundierte Aggregation der Einzelrisiken zum Kreditportfolio-Risiko  gufdecken

= Credit VaR-Bestimmung

Operationalisierung des bankweiten Risikodeckungspotenzials Kredit(-risiko)-
durch risikoorientierte Kreditlimite auf Geschaftsbereichs- und Limite festlegen
Transaktionsebene

Diversifikations-

potenziale aktiv
nehmern, Branchen etc. unter Beachtung des Klumpenrisikos managen

Aktive Steuerung von Diversifikationseffekten zwischen Kredit-

Abbildung 1: Ziele der Kreditportfoliosteuerung

Das Risiko ist hierbei als (negative) Abweichung der erzielten Rendite vom erwarteten
Wert zu sehen. Vielfach kann auf Methoden und Verfahren der Marktpreisrisikomodelle
zuruckgegriffen werden, wobei wesentliche Unterschiede zu berlcksichtigen sind. So ist
die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ereignisses, das den Portfoliowert beeinflusst,
zwar gering, die Signifikanz dagegen hoch. AuRerdem lassen sich Ausfallrisiken nur
unzureichend oder gar nicht durch Hedgingmafinahmen abstdhefabelle 1 ist eine
Auswahl relevanter Unterschiede gegenibergestellt.

1 vgl. hierzu und zu den folgenden Ausfilhrungen Kealhdf@9@), S. 1 f.
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Modellierung von

Marktpreisrisiken Kreditrisiken
Einbindung interner Marktpreisrisiko- | Einsatz interner Kreditrisikomodelle zyr
modelle in die Ermittlung der EK- Ermittlung der EK-Unterlegung nicht
Unterlegung gestattet
Kontinuierlicher Prozess, haufige Diskreter Prozess, seltene Ereignisse
Ereignisse
Erheblicher Methodenkonsens (Noch) dirftiger Methodenkonsens
innerhalb der Finanzbranche innerhalb der Finanzbranche
Statistische Modelle als Industrie- Statistische Modelle noch relativ neu
standard
Zahlreiche qualitativ hochwertige Quantitativ und qualitativ relativ
Datenquellen durftige Datenquellen
Kurzer Zeithorizont Langerer Zeithorizont (mind. 1 Jahr)
Modellvalidierung durch Backtesting | Back- und Stresstesting sehr schwierig
H&aufig Normalverteilung der Ausgepragt asymmetrische
Risikoparameter Verteilungsfunktion

Tabelle 1:  Unterschiede bei der Bestimmung von Kredit- und Marktpreisrisiken

Analog zum Management der Marktpreisrisiken ist die Wahl der Diversifikationsstrate-
gie und der Zusammensetzung des Kreditportfolios ein entscheidender Erfolgsfaktor im
Kreditgeschaft. Die mit einem Kreditportfolio erzielbare Rendite kann also nur im Zu-
sammenhang mit dem eingegangenen Risiko eine Aussage Uber die Qualitat des Portfo-
lios liefern.

2. Grundlagen und Symbole

Ist die Wahrscheinlichkeit fur den Ausfall P&ines Kreditengagements i bekannt (Kri-
senwahrscheinlichkeit) und fur den Betrachtungszeitraum konstant, so sei diese mit
EDF, (Expectation of Default) bezeichrtet.

Im Normalfall ist mit dem Ausfall eines Kredites ein monetarer Verlust verknupft, des-
sen Umfang u. a. von der HOhe, Art und Rangstellung der Sicherheiten sowie von der
zeitlichen Differenz zwischen Kreditausfall und Realisierung des Sicherheitenerloses
determiniert wird. Durch Diskontierung des Sicherheitenerléses auf den Ausfallzeit-

2 Die Nomenklatur der Symbole und ihre Bedeutung stammen aus Kealt@d8)(S. 5 ff.
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punkt und die Fusionierung mit weiteren Einflussfaktoren wie beispielsweise den Ko-
sten des Insolvenzprozesses erhalt man die Rickzahlungsquote in Prozent des Nenn-
wertes FVY (Face Value) des Kredites. Diese sei fur einen Kredit i mjt(ERpected
Recovery) benannt.

Fir den Verlustbeitrag im Insolvenzfall LGR.0ss-given-Default) gilt dann:
(1)  LGD =(1- ER)OFY

Der Verlust (Expected Loss) Elder durch einen Kredit i zu erwarten ist, betragt folg-
lich:

(2) EL =EDFLGD

Fir den erwarteten Verlust Ehus allen Krediten des Portfolios P gilt somit:

n

(3) EL,= Z EL,

Der sogenannte Unerwartete Verlust (Unexpected LossisUals Standardabweichung
der Verlusterwartung definiert. Also ergibt sich dieser bei Betrachtung eines einzelnen
Engagements und konstantem Verlust im Insolvenzfall als:

(4) UL =.EDF ff1- EDF)CLGD

Wird die Betrachtung von Einzelengagements auf ein Kreditportfolio erweitert, so wird
die Berucksichtigung von Interdependenzen der Kredite notwendig, um den unerwarte-
ten Verlust ermitteln zu kénnen. Bestehe ein Portfolio aus den Krediten 1..n und sei
angenommen, dass die Wahrscheinlichkeiten fir Ausfalle verschiedener Kreditnehmer
nicht unabhangig voneinander sind, dass also gilt:

(5)  G,ji,j Oft.n}0i # j mit EDF,DF; # EDF

dann lassen sich Korrelationgp zwischen den Ausfallen beispielsweise tber Bran-
chenzugehorigkeit bestimmen, und fir den Unerwarteten Verlust aus dem Portfolio P
ergibt sich:

(6) ULpz\/i(ULi WL, tp, )

i,]=1
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Aufgrund der verhaltnismafig geringen Anzahl von Kreditereignissen verbunden mit
ihren hohen Auswirkungen kann eine Normalverteilung der Verluste wie im Marktpreis-

risikobereich nicht unterstellt werden. Stattdessen ist von einer rechtsschiefen Vertei-
lung auszugehen, was bedeutet, dass der Median links vom Erwartungswert liegt.

3. Entwicklung eines Beispielportfolios

In den folgenden Abschnitten wird ein Beispielportfolio verwendet, um die verschiede-
nen Modelle zu erlautern. Dieses besteht aus zehn Krediten unterschiedlicher Nominal-
werte und Ratingklasséim Gesamtvolumen von zwei Mio. Geldeinheiten (GE). Die
Zusammensetzung lasst sich Tabelle 2 entnehmen.

[ FV ER Rating
1 100.000 80% AAA
2 300.000 35% A

3 50.000 40% BB
4 100.000 60% BB
5 250.000 10% CCcC
6 150.000 50% AA
7 450.000 55% A

8 350.000 60% B

9 200.000 30% CCcC
10 50.000 20% BBB

Summe 2.000.00

Tabelle 2: Zusammensetzung des Beispielportfolios

Anhand der Klassifizierungen der Kredite lassen sich erwartete Ausfallwahrscheinlich-
keiten aus den historischen Ausfallraten von Krediten der Ratingkategorien deduzieren.
Diese und die hieraus ermittelten Ergebnisse sind in Tabelle 3 flr den Betrachtungszeit-
raum eines Jahres zusammengefasst.

Oft wird in den Fallen, in denen die historischen Ausfallraten null sind (siehe Engage-
ments 1 und 6 in Tabelle 3), trotzdem zur Quantifizierung des Risikos eine zu erwarten-
de Ausfallrate von 0,02 % bis 0,05 % unterstellt, um der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass ein — wenn auch geringes — Restrisiko existiert, dass die entsprechenden Kredite
ausfallen.

% Die hier verwendeten Ratingklassen verwenden die Nomenklatur gemaR Standard & Poor's. Aus der

Klassifizierung folgende Schliisse, wie beispielsweise historische Ausfallraten, entstammen Standard
& Poor’s (1997), S. 6 ff.
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[ FV ER EDF LGD EL UL

1 100.000 80% 0,00p0 20.000 0{00 g,00

2 300.000 35% 0,05p% 195.000 97,50 4.35P,24
3 50.000 40% 0,91% 30.0P0 273,00 2.848,77
4 100.000 60% 0,91P% 40.000 364,00 3.798,36
5 250.000 10% 18,9000 225.000 42.52%,00 88.089,44
6 150.000 50% 0,00p% 75.000 0{00 g,00

7 450.000 55% 0,05p% 202.300 103,25 4.526,91
8 350.000 60% 4,74 140.000 6.639,00 29.749,01
9 200.000 30% 18,9000 140.000  26.460,00 54.811,21
10 50.000 20% 0,18p% 40.000 72,00 1.69%,53

Summe 2.000.040 76.528,[75

Tabelle 3: Kennzahlen des Beispielportfolios
4. Aktuell diskutierte Kreditportfoliomodelle

4.1 Das aktuarische Modell CreditRisk+]

Werden als relevante Kreditereignisse ausschlief3lich Kreditausfalle herangezogen und
Marktwertveranderungen nicht bertcksichtigt, so wird die Analogie des Kreditportfolio-
managements zum Versicherungsbereich deutlich. Insolvenzereignisse treten ebenso wie
Schadensfélle im Versicherungssektor verhaltnismaRig selten auf, besitzen aber zumeist
eine hohe Relevanz. In beiden Bereichen existieren zwischen den einzelnen Engage-
ments Interdependenzen, sogenannte Risikoagglomerate, die bei einer Betrachtung auf
Portfolioebene Beachtung finden missen. Diese Uberlegungen filhrten zu einer Adapti-
on versicherungsmathematischer Uberlegungen auf das Kreditgeschaft im Rahmen der
Entwicklung von CreditRiski durch die Investmentbank Credit Suisse Financial Pro-
ducts im Jahr 1997.

Das Konzept CreditRisk# stellt analytische Werkzeuge zur Verfigung, um die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung potenzieller Verluste durch Kreditausfélle zu ermitteln. An-
hand dieser kann zum einen abgeleitet werden, in welcher Hohe angemessene Riick-
stellungen fir Verluste aus Kreditausfallen zu bilden sind. Andererseits werden Steue-
rungsinformationen generiert, die ein aktives Portfoliomanagement ermdglichen.

4 Vgl. Credit Suisse Financial Products (1997).
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Die von CreditRisk# identifizierten Unsicherheitsfaktoren sihd:

Wie viele Kreditnehmer fallen bei bekannter und konstanter Ausfallrate innerhalb des
Betrachtungszeitraumes tatsachlich aus?

Welche Hohe erreichen die Verluste, die durch den Ausfall einer bekannten Anzahl
von Kreditnehmern aufgrund der unterschiedlich hohen Verlustbeitrage im Insol-
venzfall entstehen?

In welchem Rahmen kénnen die zukiinftig zu erwartenden Ausfallraten der Kredit-
nehmer schwanken?

Inwieweit korrelieren die Veranderungen der Ausfallraten kredithehmertubergreifend,
wenn Kreditnehmer ahnlichen ausfallrelevanten Einflussfaktoren ausgesetzt sind?

Zur Quantifizierung dieser Faktoren werden folgende Pramissen untérstellt:

1.

Jedem Kreditnehmer kann ein individueller und in der Betrachtungsperiode konstan
ter Verlust im Insolvenzfall zugeordnet werden. Sind Zinseffekte aufgrund unter-
schiedlicher Ausfallzeitpunkte zu bertcksichtigen, so kdnnen die Verluste im Insol-
venzfall mittels risikoloser Zinsséatze auf den Zeitpunkt der Betrachtung abdiskontiert
werden.

. Jedem Kreditnehmer kann eine individuelle mittlere Ausfallrate zugeordnet werden.

Der Ausfall eines Kreditnehmers verursacht den Ausfall samtlicher Kredite des Kre-
dithehmers.

. Die Ausfallraten jedes einzelnen Kreditnehmers sind sehr klein (EDF « 1).

. Jedem Kredithnehmer kann eine individuelle Standardabweichung der Ausfallrate

zugeordnet werden.

. Die erwartete Ausfallrate jedes Kredithnehmers und deren Standardabweichung lassen

sich mit prozentualer Anteilsgewichtung auf kredithehmerspezifische und systemati-
sche Einflussfaktoren zurtckfihren. Im Gegensatz zum spezifischen (idiosynkrati-
schen) Einflussfaktor gelten systematische Einflussfaktoren kreditnehmeribergrei-
fend.

. Die den systematischen Einflussfaktoren zugeordneten Ausfallraten der einzelnen

Kreditnehmer verédndern sich parallel, gleichgerichtet und proportional zum Beitrag
des einzelnen Kreditnehmers zu diesem systematischen Einflussfaktor. Die systema-
tischen Einflussfaktoren stellen die einzige Ursache von Ausfallinterdependenzen der
Kreditnehmer dar.

Vgl. Rolfes (1999), S. 403 ff.
Diese Explizierung der Pramissen ist entnommen aus Bra@eo), S. 87 f.
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7. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ausfallrate zu jedem Einflussfaktor genigt
einer Gammaverteilung.

8. Alle systematischen und spezifischen Einflussfaktoren sind jeweils voneinander un-
abhangig.

9. Den idiosynkratischen Einflussfaktoren kann auf Portfolioebene eine Standardabwei-
chung von null zugeordnet werden.

Die erwartete gesamte Anzahl der Insolvenzen ENBKpected Number of Defaults)
des Kreditportfolios ergibt sich additiv aus den erwarteten Ausfallraten der einzelnen
Engagements:

7) ENDF. =Y EDF
(7) 2 |Zl

Fur das Beispielportfolio ist also theoretisch zu erwarten, dass innerhalb eines Jahres
etwa 0,45 Kredite ausfallen werden. Bei entsprechender GroR3e des Portfolios kann die
Anzahl der erwarteten Insolvenzen durch Rundung geschéatzt werden.

Um fur vorgegebene Konfidenzniveaus die Anzahl der Insolvenzen bestimmen zu kon-

nen, ist die Kenntnis des Erwartungswertes nicht ausreichend. Hierzu muss dariber hin-
aus der Verlauf der Wahrscheinlichkeitsverteilung bekannt sein. Sei fur alle Engage-

ments eine identische Ausfallrate unterstellt, sei also:

(8)  EDF =EDF, = EDF [i, j miti, j O{L.n}

vorausgesetzt. In der Praxis lasst sich dieses durch die Betrachtung von Teilportfolios
unterschiedlicher Bonitéat erreichen. In diesem Fall und bei unterstellter Unabhangigkeit
der Ausfallereignisse lasst sich die Ausfallwahrscheinlichkeit durch eine Binomialver-
teilung der folgenden Form beschreibien:

(9)  PDFy(x)= @E:OEDF)” ifL- EDF)™*

|
=" {eDF)'tfa- EDF)™
(n—=x)x!
Es sei das Beispielportfolio dahingehend modifiziert, dass alle Kredite ein identisches
Rating und somit eine identische historische Ausfallrate aufweisen. Hier seien alle En-

" Zu den Pramissen der Binomialverteilung vgl. u. a. Bamberg/Bage6j, S. 99.
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gagements mit dem Rating CCC versehen, wodurch eine Ausfallwahrscheinlichkeit von
18,90 % impliziert wird. Die Verteilungsfunktion ergibt sich nun wie folgt:

10
(10) ENDF, = 0189=189
(11) PDF, () = E Ejowg 3628)800 0,189 0,811

Aus obiger Gleichung ergibt sich, dass zu erwarten ist, dass in einem Jahr 1,89 Kredite
ausfallen. Hierbei ist zu beachten, dass es sich um eine Zufallsvariable handelt. Bei-
spielsweise fallt bei Munzwurfen, wo jede Seite mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 %
oben liegt, nicht sicher bei zehn Wirfen funf Mal Kopf. Es kénnen also durchaus signi-
fikant mehr oder weniger als die erwartete Anzahl von Krediten ausfallen. Der Graph
der Verteilungsfunktion zeigt, mit welchen Eintrittswahrscheinlichkeiten das Ereignis,
dass x Kredite innerhalb eines Jahres ausfallen, zu bewerten sind (vgl. Abbildung 2):
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Abbildung 2: Binomialverteilung der Insolvenzereignisse

Vorausgesetzt, dass die einzelnen Ausfallraten sehr gering sind, lasst sich die gesuchte
Verteilungsfunktion durch eine Poisson-Verteilung approximi&fangdie gilt:

ENDF.*

(12)  PDR, (Y= e™®" o—

8 In der Literatur zur Statistik wird gefordert, dasg B0; Ci: EDF, < 0,1 ; ENDF, < 10 gelte. Siehe
hierzu u. a. Bamberg/Baur (1996), S. 103.
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Neben den Wahrscheinlichkeiten, mit denen bestimmte Anzahlen von Insolvenzen zu
erwarten sind, ist die Ermittlung des erwarteten Ausfallvolumens des Kreditportfolios in
Geldeinheiten von groRem Interesse. Bisher ist keine Aussage dariiber getroffen worden,
in welcher Hohe Ausfélle zu erwarten sind. Fielen die zwei Kredite des Beispielportfo-
lios mit dem niedrigsten Loss-given-Default aus, so entstiinde ein Verlust von 50.000
GE. Ein Ausfall der beiden Engagements mit der maximalen Verlusterwartung fuhrt
hingegen zu Verlusten in Hohe von 427.500 GE! CreditRistetlt hierzu die Kredite

in sogenannte Exposure-Bander ein, fasst also Kredite mit &hnlicher Verlusterwartung
zusammen. Dazu wird ein Verlustkoeffizient L festgelegt, auf dessen ganzzahlige Viel-
fache (LGD) die erwarteten Verluste gerundet werden.

Wird fir das Beispielportfolio ein Verlustkoeffizient von 20.000 GE gewahlt, so ergibt
sich die in der Tabelle 4 dargestellte Einteilung in Exposure-Bander.

[ LGD Exposure-Band Exposure
1 20.000,0p il 20.000,p0
2 195.000,00 10 200.000,00
3 30.000,0p il 20.000,p0
4 40.000,0p P 40.000,P0
5 225.000,00 12 240.000,00
6 75.000,0p ! 80.000,P0
7 202.500,00 10 200.000,00
8 140.000,00 7 140.000,00
9 140.000,00 7 140.000,00
10 40.000,00 2 40.000,p0
Summe 1.107.500,00 1.120.000}00

Tabelle 4: Zuordnung der Kredite zu Exposure-Bandern

Die Abweichung der nunmehr approximierten maximalen Verlustsumme aus dem Port-
folio betragt in diesem Fall lediglich rund 1,13 % vom tatsachlichen Wert. Hier ist ein
Abwagen zwischen der Anzahl der Exposure-Bander und der Genauigkeit der berech-
neten Werte notwendig. Ein kleiner Wert fur L liefert zwar Ergebnisse, die ndher an der
mathematisch exakten Losung liegen, erhdht aber auch den Rechenaufwand. Zu bertck-
sichtigen ist ebenfalls, mit welcher Sicherheit andere Parameter wie beispielsweise die
Ruckzahlungsquoten bestimmt worden sind, um einer Scheingenauigkeit der Ergebnisse
vorzubeugen.

Als erwartete Verluste ergeben sich:

(13) 1.107.500,00! 18,9% = 209.317,50

10
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fur die Betrachtung des Ausgangsportfolios und:

(14) 1.120.000,001 18,9% = 211.680,00

nach der Einteilung in Exposure-Bander; die Werte liegen also in diesem Fall dicht bei-
einander.

Nachdem die Zuordnung der Kredite zu den Exposure-Bandern erfolgt ist, werden fur
jedes Band j die auf L normierten erwarteten Verlgstemittels folgender Gleichung

bestimmt:

LGD,
(15) £,= » EDFR——

g
GO, =)L L

Das Beispiel fuhrt zu den Ergebnissen, die in Tabelle 5 aufgefihrt sind.

Normierter erwarteter Verlust

—

0,4725
0,756
0,00
0,70875
0,00
0,00
2,646
0,00
0,00
3,756375
0,00

12 2,12625
Tabelle 5: Normierte erwartete Verluste

© ([0 |IN [ (o]~ W (N |-

=
o

=
[N

Wird die Summe der normierten erwarteten Verluste in Hohe von 10,465875 mit der
erwarteten Ausfallrate multipliziert, so ergibt sich wiederum das bekannte erwartete
Ausfallvolumen (siehe Gleichung (13)):

(16) (0,4725+ 0,756+ 0,70875+ 2,646+ 3, 756375+ 2,12625 20,000
=209.317,50

11
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Mit Hilfe der normierten erwarteten Verluste lasst sich eine Rekursionsformel zur Be-
rechnung der Wahrscheinlichkeitep&ur Verluste in Hohe von Vielfachen des Ver-
lustkoeffizienten L ableiten:

RNy > :
(17) ELp())= ZLT'I([EL,P(J -k)
=
Lo(0) = 6 550"

Tabelle 6 zeigt die Wahrscheinlichkeiten fur das Eintreten von Verlusten in H6he von
Vielfachen von L:

i Wabhrscheinlichkeit k=1 k=2 k=4 k=7 k=10 k=12
0 15,11%

1 7,14% 7,14%

2 7,40% 1,69% 5,71%

3 2,96% 1,17% 1,80%

4 4,42% 0,35% 1,40% 2,68%

5 1,88% 0,42% 0,45% 1,01%

6 1,58% 0,15% 0,56% 0,87%

7 6,32% 0,11% 0,20% 0,30% 5,71%

8 3,28% 0,37% 0,15% 0,39% 2,360

9 3,03% 0,17% 0,53% 0,15% 2,17%

10 6,96% 0,14% 0,25% 0,11% 0,78% 5,67%

11 4,42% 0,30% 0,21% 0,41% 1,060 2,44%

12 6,21% 0,17% 0,44% 0,19% 041% 2,32% 2,68%
13 2,99% 0,23% 0,26% 0,16% 0,32% 0,86% 1,1/%
14 4,29% 0,109 0,34% 0,35% 1,19% 1,19% 1,12%
15 1,96% 0,14% 0,15% 0,21% 0,58% 0,47% 0,42%
16 2,00% 0,06%9 0,20% 0,28% 0,50% 0,37% 0,58%
17 2,98% 0,069 0,09% 0,12% 1,08% 1,40% 0,28%
18 1,85% 0,08% 0,08% 0,17% 0,65% 0,68% 0,19%
19 2,41% 0,05%¢ 0,12% 0,07% 0,87% 0,60% 0,71%
20 2,25% 0,060 0,07% 0,07% 0,40% 1,31% 0,35%

Tabelle 6: Wahrscheinlichkeiten fur das Eintreten von Verlusten

In CreditRisk+] wird das hier beschriebene Vorgehen um volatile Ausfallraten und
Sektoren (systematische Einflussfaktoren) erweitert. Hierzu wird haufig unterstellt, dass
die Volatilitat der Ausfallrate gleich der Ausfallrate ist. Fir das Beispiel bedeutet dieses,
dass zur Berechnung nicht nur eine erwartete Ausfallrate von 18,9 % angenommen
wird, sondern, dass fiir deren Schwankung ebenfalls 18,9 % unterstellt wird. Ublicher-
weise findet die Zuordnung der Engagements jeweils halftig auf zwei Sektoren (bei-
spielsweise Binnenkonjunktur und Exportkonjunktur) statt.

12
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4.2 Die Migrationsmodelle CreditMetrics und CreditPortfolio-
View[

Bei CreditMetric§&] handelt es sich um ein Migrationsmodell zur Kreditportfoliosteue-
rung, welches von der Investmentbank J.P. Morgan entwickelt worden ist. Im Gegensatz
zum zuvor diskutierten Modell CreditRisktwerden bei CreditMetri¢s$ nicht nur die
Kreditausfalle, sondern bereits Wertanderungen von Kreditengagements und damit An-
derungen des Portfoliowertes betrachtet. Der Marktwert eines Kredites wird hierzu an-
hand dessen Einstufung in eine Risiko- bzw. Ratingklasse bestimmt. Durch Anderungen
dieser Klassifizierung andert sich entsprechend die wertorientierte Beurteilung des En-
gagements.

Wahrend sich bei CreditRiski der Wert eines Kredites lediglich im Vergleich zur
vertragskonformen Rickzahlung verringern kann (Insolvenzfall), besteht bei diesem
Ansatz also auch die Mdglichkeit, dass Krediten beispielsweise durch Bonitatsverbesse-
rungen der Schuldner ein hoéherer Wert zugeordnet wird als im vorhergehenden Be-
trachtungszeitraum.

Die Bewertung jedes Kreditengagements wird aus Marktpreisen deduziert. Hierbei kann
durchaus eine Differenz zwischen mathematisch abgeleiteten Bewertungen und der Ein-
schatzung des Marktes bestehen. Als Einflussfaktoren, die in CreditMefiicgede
einzelne Position zu bertcksichtigen sind, ergeben sich daher die Héhe des Kreditaqui-
valentes, die Rating- und Sicherheitenkategorie, der Marktpreis sowie die Korrelationen
zu anderen Positionen innerhalb des Portfolios.

Folgende Pramissen werden implizit von CreditMetfticsterstellt

1. Jedem Kreditengagement kann ein individueller und in der Betrachtungsperiode kon-
stanter Zahlungsstrom aus Zins- und Tilgungsleistungen zugeordnet werden.

2. Jedem Kreditengagement kann eine individuelle Risikoklasse (Rating) zugewiesen
werden. Die Zugehdrigkeit zu einer Risikoklasse determiniert die Wahrscheinlich-
keiten, mit denen innerhalb der betrachteten Perioden Migrationen in andere Risi-
koklassen oder Insolvenzen erfolgen. Die Migrationsraten sind zeitlich konstant.

3. Der Marktwert eines nicht ausgefallenen Kreditengagements lasst sich jederzeit als
Barwert des ausstehenden Restzahlungsstromes bestimmen. Zur Diskontierung ist
neben der Zinsstrukturkurve fur risikolose Kredite eine Strukturkurve der Aufschlage
(Credit Spreads) zu berlcksichtigen, die durch die Zugehorigkeit des Kreditengage-
ments zu einer Risikoklasse (Rating) determiniert wird.

°® Entnommen aus Broéker (2000), S. 195 f.
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4. Jedem Kreditengagement kann im Insolvenzfall ein individueller Marktpreis bzw.
eine erwartete Rickzahlung und eine zugehdrige Standardabweichung zugeordnet
werden. Diese Werte sind zeitlich konstant und unabhangig von Migrationsereignis-
sen.

5. Fur eine beliebige Zustandskombination von Risikoklassen der Engagements des
Kreditportfolios kann eine gemeinsame und zeitlich konstante Migrationswahr-
scheinlichkeit fir das Erreichen dieses Zustandes am Periodenende angegeben wer-
den.

6. Es existieren keine Transaktionskosten oder Steuern. Alle Wertpapiere sind beliebig
teilbar.

Die Rating-Agentur Standard & Poor’'s ermittelte folgende Migrationsmatrix, die die
uber mehrere Jahre gemessenen Ubergangswahrscheinlichkeiten von einer Ratingklasse
zu einer anderen innerhalb eines Jahres enthalt:

Rating am Jahresende
AAA AA A BBB BB B CCC D

AAA 90,81%| 8,33% 0,68% 0,06% 0,12% 0,00% 0,0p% 0,00%
c
'%,AA 0,70% 90,65% 7,79% 0,64% 0,06% 0,14% 0,02% 0,00%
(O]
Q
a1A 0,09% 2,27%91,05% 5,52% 0,74% 0,26% 0,017 0,06%
e
S |BBB 0,029 0,33% 5,95%86,93% 5,30% 1,17% 0,12% 0,18%
S
g BB 0,03% 0,14% 0,67% 7,73980,53% 8,84% 1,00% 1,06%
c
T B 0,00%9 0,11% 0,27% 0,46% 6,51983,46% 4,07% 5,20%
04

CCC 0,22% 0,00% 0,22% 1,30% 2,38% 11,2464,86% 19,799

Tabelle 7:  Annualisierte Migrationsmatrix von Standard & Poor’s

Wahrend CreditRiski# lediglich die Ratingmigrationen in die Kategorie D (Kreditaus-
fall) bertcksichtigt, werden vom Modell CreditMetficsamtliche Veranderungen von
Kreditqualitdten innerhalb des Portfolios in Betracht gezogen. Hierzu sind die zu er-
wartenden zukinftigen Zahlungsstrome der Kreditengagements anhand deren Klassifi-
zierung zu bewerten. Zur Bestimmung der jeweiligen Barwerte werden die Cashflows
mit der zugehdrigen bonitatsinduzierten Zinsstruktur abdiskontiert. Diese ergibt sich aus
der Kombination der risikolosen Zinssatze mit den Credit Spreads, die am Markt zu
beobachten sind. Tabelle 8 enthéalt exemplarisch fiir einen bestimmten Zeitpunkt die
marktdeduzierten Zinsaufschlage fur verschiedene Laufzeiten.
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Laufzeit in Jahren
1 2 3 5 7 10
AAA 0,30 0,32 0,34 0,38 0,40 0,45
AA 0,34 0,36 0,38 0,42 0,47 0,53
A 0,42 0,46 0,50 0,54 0,60 0,66
BBB 0,62 0,65 0,69 0,77 0,86 0,92
BB 1,01 1,22 1,46 1,56 1,70 2,01
B 1,73 2,13 2,53 2,90 3,30 3,90
CCC 3,00 3,60 4,05 4,65 5,45 6,65

Tabelle 8: Credit Spreads anhand der Ratingklassen von Standard & Poor’s

Die Credit Spreads ergeben sich aus den tatsachlich am Markt vereinbarten Risiko-
Ubernahmepréamien und sind daher unabhangig von Verteilungsannahmen und Eintritts-
wahrscheinlichkeiten von Kreditausfallen. Zu ihrer Bestimmung wird lediglich auf den
theoretisch zu erzielenden Erlés bei Verauf3erung des Engagements abgestellt.

Fur langere Laufzeiten sind héhere Credit Spreads zu beobachten als fur kiirzere Zeit-
raume. Diese Tatsache deutet darauf hin, dass das Risiko, dass ein Kredit innerhalb sei-
ner Laufzeit im Marktwert fallt (also in eine niedrigere Ratingkategorie migriert), hGher
eingeschatzt wird als die Chance, dass er seinen Marktwert erhdht. Dieser Effekt ist
vom Zinsanderungsrisiko zu unterscheiden, welches bei normalem Verlauf der risikolo-
sen Zinsstrukturkurve bereits in dieser enthaltei ist.

Fur die Bewertung der zukinftigen Zahlungsstrome missen bei genauer Betrachtung
nicht die aktuell giltigen Credit Spreads, sondern davon abgeleitete Forward Credit
Spreads fur die jeweiligen Migrationszeitpunkte verwendet werden. An dieser Stelle soll

darauf verzichtet werden, stattdessen wird fur die aktuellen Zinsaufschlage angenom-
men, sie seien in der Betrachtungsperiode konstant.

Zahlungsstrom
heute 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre

24.000 24.000 324.000

Abbildung 3: Zahlungsstrom bei einer Laufzeit von drei Jahren

19 vgl. Rolfes (1999), S. 419 f.
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Exemplarisch sei hier der zweite Kredit des Beispielportfolios betrachtet und fur diesen
eine Restlaufzeit von drei Jahren vorausgesetzt. Der Zahlungsstrom dieses Engagements
ist in Abbildung 3 dargestellt.

Da der Kredit ein aktuelles Rating von A aufweist, ist zur Bewertung der entsprechende
Credit Spread zu den risikolosen Forward Ratasaddieren.

Laufzeit in Jahren
1 2 3 5 7 10
Risikoloser Forward-] 3,83% 3,94% 4,18% 4,50% 4,75% 4,969
Zinssatz
Credit Spread A 0,42% 0,46% 0,50% 0,549% 0,60% 0,669
Zinssatz fur Rating Al 4,25% 4,40% 4,68% 5,04% 5,35% 5,629

Tabelle 9:  Ableitung der Zinsstruktur in einem Jahr zur Diskontierung

Bei einer unterstellten Zinsstruktur wie in Tabelle 9 ergibt sich, wenn der Kredit weiter-
hin der Ratingkategorie A angehort, fir den Barwert des Kredites in einem Jahr (unmit-
telbar vor der Zinszahlung):

24000, 324000
10425  (1,04407

(18) PV,

1,ohneMigr.

=24.000+ =344.286,74

Wird die Mdglichkeit der Ratingmigration mit einbezogen, so muss fir alle moglichen
Einstufungen innerhalb des Betrachtungshorizontes der daraus resultierende Barwert
bestimmt werden.

Betrachtet sei der Zeitpunkt in einem Jahr. Das Engagement kann inzwischen mit den in
Tabelle 7 aufgeflihrten Wahrscheinlichkeiten eine andere Ratingbeurteilung erhalten
haben. Zur Berechnung des Barwertes in den einzelnen Féllen wird die Forward Rate
mit den Credit Spreads kombiniert und zum Diskontieren verwendet.

Mit den bekannten Credit Spreads aus Tabelle 8 ergeben sich in Abhangigkeit von der
vorliegenden Ratingklasse die Werte, die in Tabelle 10 aufgefihrt sind.

1 vgl. Steiner/Bruns (1996), S. 150 ff.
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Rating Barwert des Eintrittswahr- Wertbeitrag
Kredites in Jahr 1 scheinlichkeit
AAA 345.112,14 0,09% 310,60
AA 344.874,72 2,27% 7.828,66
A 344.286,74 91,05% 313.473)08
BBB 343.163,61 5,52% 18.942 63
BB 339.875,99 0,74% 2.515,08
B 334.714,26 0,26% 870,26
CCC 326.624,84 0,01% 32,66
D 105.000,00 0,06% 63,00
Alle - 100,00% 344.035,97

Tabelle 10: Berechnung des bonitatsabhangigen Wertes des Cashflows

Der Barwert der Zahlung ergibt sich aus der Abdiskontierung mit dem durch Forward
Rate und Credit Spread implizierten Zinssatz. Gewichtet mit den Migrationswahr-
scheinlichkeiten (siehe Tabelle 7) der Ratingklasse A ergibt sich der Barwert im zweiten
Jahr unter Berlcksichtigung der Migrationen. In obigem Beispiel verbleibt der Kredit
fur den Rest der Laufzeit in der Ratingklasse, in die er im Laufe des ersten Jahres mi-
griert ist. FUr eine genauere Betrachtung ware noch zu bertcksichtigen, dass im zweiten
Jahr eine erneute Bonitatsveranderung moglich ist. Im Insolvenzfall, also einer Migrati-
on in die Klasse D, findet bereits nach einem Jahr die Zahlung in Hohe der Ruckzah-
lungsquote an Stelle der Zinszahlung statt (siehe Tabelle 3). Diese wird ebenfalls mit
ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit gewichtet zum Gesamtbarwert addiert (siehe Zeile D in
Tabelle 10). Der gesamte Wert des Engagements belauft sich also auf 344.035,97 Geld-
einheiten.

Fur den Ubergang der Betrachtung von Einzelengagements zum Portfolio ist es theore-
tisch notwendig, dass die gemeinsamen Migrationswahrscheinlichkeiten aller Kredite
bekannt sind. In der Praxis liegen diese Informationen nicht vor, weshalb im allgemei-
nen auf Korrelationen zwischen Kredithehmern aus gleichen Branchen und/oder aus
derselben Region zurlckgegriffen wird. Eine weitere Vorgehensweise ergibt sich aus
der Bestimmung von Gleichlaufen in der Entwicklung der Unternehmensvermégen der
Schuldner, da diese unmittelbaren Einfluss auf die Fahigkeit zur Bedienung der Anspru-
che der Fremdkapitalgeber und damit auf die Bonitdt haben. Auf Portfolioebene wird
die Entwicklung der Kredite mit hohem numerischen Aufwand beispielsweise mit Hilfe
von Monte-Carlo-Methoden simuliert, um eine Wertverteilung der Portfoliowerte zu
bestimmen.

Das von McKinsey & Company entwickelte Migrationsmodell CreditPortfolio\Ziew
teilt im Gegensatz zu CreditMetrigsdie Kredite eines Portfolios in zwei Kategorien
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ein. Die Engagements, die nicht auf Sekundarmarkten gehandelt werden kénnen und
daher keinen tatsachlich erzielbaren Marktwert aufweisen, kbnnen analog zur Vorge-
hensweise des Modells CreditRisk#zu Nominalwerten berlcksichtigt werden. Wird
insgesamt eine gute Diversifikation des Portfolios unterstellt, ist daher im Wesentlichen
das systematische Ausfallrisiko fur die Verlustverteilung ausschlaggebend. Daher wer-
den die Migrationsraten in Abhangigkeit der Prognose makrotkonomischer Parameter
bestimmt. Diese werden durch Zeitreihenanalysen (Konjunkturzyklen) und weitere Ein-
flussfaktoren wie Landerrisiken und Branchenspezifika mittels Monte-Carlo-Simula-
tionen ermittelt. Ublicherweise ergeben sich bei diesem Verfahren unterschiedliche Mi-
grationswahrscheinlichkeiten fur Kredite, die derselben Ratingklasse zugeordnet sind,
wodurch der urspriingliche Ansatz um makrotkonomische Faktoren erweitert wird.

4.3 Optionspreistheoretische Modelle

Bei Kreditportfoliomodellen, die aus der Optionspreistheorie abgeleitet sind, steht die
Idee im Vordergrund, die Bewertung der Engagements anhand analytischer, zukunftsge
richteter Verfahren zu modellieren, anstatt wie bei den bisher vorgestellten Modellen
auf historisch ermittelte Verteilungen zurtickzugreifen. Unter der Voraussetzung eines
vollstandigen Kapitalmarktes setzt sich zu jedem Zeitpunkt t das Vermogen eines bor-
sennotierten Unternehmens V(t) aus dem Marktwert der Aktien S als Eigenkapital und
der Summe der Fremdkapitaltitel MVzusammer¥

(19) V(t) =MV (t)+ z MV; (t)

Sei zur Vereinfachung vorausgesetzt, dass es sich beim Fremdkapitalanteil um genau
einen Zerobond ZB handele, dann vereinfacht sich die Berechnung des Unternehmens-
wertes zu:

(20) V(t) = Mvs(t)"' Mvzs(t)

Wenn zum Falligkeitszeitpunkt T des Zerobonds das gesamte Unternehmensvermogen
den zuriickzuzahlenden Betrag Z\hicht erreicht oder Ubersteigt, ist das Unternehmen
dkonomisch Uberschuld&tin diesem Fall erhalten die Fremdkapitalgeber lediglich den
verbleibenden Restwert des Unternehmens. Als Wert des Bonds ergibt sicH somit:

(21) MV (t=T)=min(V(T); FVe) = P+ min( M T- F0)

2 vgl. Black, F., Scholes, M. (1973), S. 649 ff.
13 vgl. KirmBe (1996), S. 76.
4 vgl. Bréker (2000), S. 128 ff.

18



Kreditportfoliomodelle

In Abhéngigkeit des Unternehmenswertes kann das in Abbildung 4 dargestellte Payoff-
Diagramm erstellt werden. Aus Sicht der Fremdkapitalgeber entspricht das Kreditenga-
gement folglich einem ausfallrisikolosen Kredit, kombiniert mit dem Verkauf einer (eu-
ropaischen) Verkaufsoption (Short Put) der Laufzeit T und dem BasisprgisabV/das
Unternehmen.

MV 2g(T)
A MV 2g(T)

FV,g A

>
V(T)

Marktwert des risikolosen Kredites

MVZB(T)
v(T)
; >
= V(T
FVze M Marktwert des Engagements
Marktwert der Verkaufsoption (Kredit-Verkaufsoption)

Abbildung 4: Marktwert des Fremdkapitals zum Falligkeitszeitpunkt

Der Marktwert des Eigenkapitalanteils zum Falligkeitszeitpunkt ergibt sich analog aus
dem verbleibenden Unternehmensvermdgen nach erfolgter Riickzahlung im Solvenzfall.
Konnen die Fremdkapitalanspriiche nicht befriedigt werden, so verbleibt fir das Eigen-
kapital ein Marktwert von null:

(22) MV, (t=T) = max{V(T) - FV,,:0
Das sich aus Gleichung (21) ergebende Payoff-Profil flir die Eigenkapitalposition wird
in Abbildung 5 dargestellt und entspricht dem Kauf einer européaischen Kaufoption

(Long Call) auf das Unternehmensvermdgen mit der Laufzeit T und dem Basispreis
FVzs.
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MV(T) A

> V(T)

Abbildung 5: Marktwert des Eigenkapitals zum Falligkeitszeitpunkt

Abstrahiert man von der Problematik, Unternehmenswerte und deren Volatilitaten zu
bestimmen, lassen sich durch die Zerlegung aller Positionen des Kreditportfolios in die
Bestandeteile risikoloser Kredit und Put unter Zuhilfenahme der Methoden aus der Opti-
onspreistheorie die theoretischen Preise und Risikoparameter ableiten.

So kodnnte beispielsweise die Black&Scholes-Formel auf Kredite angewendet werden,
wenn diese in einzelne endfallige Anleihen zerlegt wirden. Diese wéren dann einzeln zu
bewerten, und die Ergebnisse waren anschlieRend zu aggregieren. Bei einer Aufsummie-
rung der ermittelten fairen Werte des zerlegten Engagements wird allerdings ein syste-
matischer Fehler begangen, da jede Put-Option nur ausgelbt werden kann, wenn vorher
noch keine Ausibung (hier Insolvenz) stattgefunden hat. Tatsachlich hat man also keine
voneinander unabh&angigen Optionen, die einzeln bewertet werden dirfen, sondern eine
Compound-Optior? In jedem Fall erhalt man ein Portfolio aus risikolosen Bonds und
und verkauften Optionen. Da es sich hierbei jeweils um Marktpositionen handelt, kann
dieses mit Portfoliomodellen fur Marktpreisrisiken bewertet werden.

5. Abschlie3ender Vergleich der diskutierten Kreditportfoliomodelle

Da sich die vorgestellten Verfahren in wesentlichen Punkten unterscheiden, werden die-
se in Tabelle 11 abschlieBend gegenibergestellt.

Die Unterschiede beginnen bereits bei der Definition des Kreditereignisses und fuhren
daher zu einer eingeschrankten Vergleichbarkeit der verschiedenen Modelle. Entschei-
dend fur die Bewertung sollte das Verhaltnis zwischen dem Aufwand fir die Informati-
onsgenerierung auf der einen Seite und dem Nutzen der gewonnenen Erkenntnis auf der

15 vgl. Treptow (1999), S. 548 ff.
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anderen Seite sethJe nach verfligbarer Datenbasis und Informationsbedarf kénnen fiir
einzelne Institute auch spezielle Hybridmodelle sinnvoll sein, die die Eigenschaften ak-
tuarischer, migrationsorientierter und optionspreistheoretischer Modelle veteinen.

CreditRisk+ ™ | CreditMetrics™ | CreditPortfolio- | Optionspreis-

View™ modelle
Kreditereignig Kreditausfall Bonitats-verand@onitatsverande- | Marktwert-
rung rung veranderung
Ausfallraten | Internes Scoring/| Rating wie CreditMe- Markterwartung
Rating (-migrationen) | trics™,

der Agenturen |zuséatzlich Rating
von Branche,

Region
Veranderung | Volatilitat der nicht Makrodko- Implizit model-
der AusfallrateAusfallrate bericksichtigt | nomische liert

Faktoren

als Basis
Volumens- |Verlustim Kreditdquiva- | wie CreditMe- Fair Value des
struktur der | Insolvenzfall lent, Riickzah- | trics™ Engagements

Engagements lungsquoten

Tabelle 11: Ubersicht der diskutierten Portfoliomodelle

6 vgl. LehrbaR (1999), S. 133 f.
" Ein Beispiel eines institutsspezifischen Modells findet sich in Albrecht/Baetge/Jerschensky/Roeder
(1999).
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