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1  Einleitung

»Die Bank sollte darauf achten, dall ihr Be-
streben, Geld gegen Zins auszuleihen, nicht
wesentlich starker wird als ihre Féhigkeit vor-

auszusehen, ob es wieder zuriickgezahlt wird. «!

1.1 Motivation und Fragestellung

Banken sind verschiedenen Risiken ausgesetzt. Dabei stehen Marktpreis- und Kre-
ditrisiken im Vordergrund. Letztere haben den hochsten Anteil am Gesamtrisiko
einer Bank.2 Trotz dieser Tatsache wurde die Entwicklung von Modellen zur Mes-
sung von Kreditrisiken erst in den letzten zwei Jahrzehnten beschleunigt. Ausgeldst
wurde diese Entwicklung durch die weltweit steigende Zahl an Kreditausfillen, dem
Trend zur Disintermediation bei Kreditnehmern mit hoher Bonitéit, dem wachsen-
den Wettbewerb zwischen Banken auf nationaler und internationaler Ebene und
damit sinkender Margen im Kreditgeschaft und dem in vielen Bereichen abnehmen-
den Wert materieller Sicherheiten. Auch der Wunsch, Kredite durch die Schaffung
derivativer Finanzinstrumente handelbar zu machen, lieferte einen Beitrag zur be-

schleunigten Entwicklung von Kreditrisikobewertungsansitzen.?

Bei der Evaluierung von Kreditrisiken spielen Portfoliobetrachtungen, die auf MAR-
KOWITZ (1952) zuriickgehen und bei Anlageentscheidungen von Investoren vielfach
eingesetzt werden, bis heute eine untergeordnete Rolle. Solche Ansétze sind jedoch

fiir die Beriicksichtigung von Konzentrationseffekten und Diversifikationspotentialen

1 Manfred Rommel (* 1928), ehemaliger Prisident des Deutschen Stédtetages und Stuttgarter
Oberbiirgermeister.

2 Der Begriff ,Bank” wird in dieser Arbeit als Synonym fiir ,,Universalbank” verwendet.

3 Vgl. ALTMAN UND SAUNDERS (1998).
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bei der Portfoliobildung, sowie fiir die Messung des Risikobeitrags einzelner Positio-
nen oder Gruppen von Positionen erforderlich, da diese nur durch ein Portfoliomodell
addquat quantifiziert werden konnen. Die Notwendigkeit einer Auseinandersetzung
mit portfolioorientierten Ansitzen zur Bewertung von Kreditrisiken kann auch durch
die aktuelle Diskussion um die Neuregelungen des Grundsatzes I in Bezug auf die
Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken belegt werden. Es ist geplant, durch die
Regulierungsbehorden iiberpriifte Kreditrisikomodelle fiir die Bestimmung des bank-

aufsichtsrechtlich erforderlichen Eigenkapitals zuzulassen.

Da die Notwendigkeit einer portfolioorientierten Bewertung von Kreditrisiken be-
steht, soll in dieser Arbeit das gemeinsame Ausfallverhalten von Krediten unter-
sucht werden. Insbesondere wird diskutiert, wie Ausfallkorrelationen von Aktivakor-
relationen und Ausfallwahrscheinlichkeiten abhéngen und welche Eigenschaften die

Ausfallkorrelationen haben.

Ein zweiter Schwerpunkt der Arbeit besteht in der Untersuchung der Auswirkungen
makrodkonomischer Schocks auf das Risiko von Kreditportfolios. Dazu soll analy-
siert werden, welchen Einfluff makrockonomische Schocks auf Ausfallwahrschein-
lichkeiten und Ausfallkorrelationen haben und wie dadurch das Gesamtrisiko eines

Kreditportfolios verandert wird.

Um die Frage zu beantworten, soll ein Verfahren implementiert werden, welches in
der Lage ist, die simultan auftretenden Effekte von Ausfallwahrscheinlichkeiten und
Ausfallkorrelationen zu trennen und separat zu quantifizieren. Anschlieffend soll un-
tersucht werden, in welchem Verhéltnis die beiden Effekte zueinander stehen und
wie diese Proportionen variieren, wenn die Zusammensetzung des Kreditportfolios
verdndert wird. Auferdem soll geklirt werden, von welchen weiteren Dimensionen
das Ausmaf der Effekte abhingt. Auf Basis dieser Untersuchung soll ein robustes
Muster fiir die Effekte iiber alle diese Dimensionen aufgestellt werden. Zur Durchfiih-
rung dieser Untersuchungen soll ein Monte-Carlo Simulationstool entwickelt werden,
welches das gemeinsame Ausfallverhalten von Krediten simuliert und daraus die fiir

die Analyse erforderlichen Informationen gewinnt.

Die Fragen in dieser Arbeit betreffen Probleme des Kreditportfoliomanagements in
Banken. Banken sind an der Entwicklung portfolioorientierter Kreditrisikomodelle
interessiert, um — im Gegensatz zum derzeitigen Standardverfahren — eine dem tat-
sichlichen Kreditportfoliorisiko addquate Eigenkapitalunterlegung gewéhrleisten zu
konnen. Insbesondere wollen Banken eine gemessen am wirklichen Portfoliorisiko zu

hohe Kapitalunterlegung vermeiden, um damit verbundene Kosten einzusparen.
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Die Ergebnisse dieser Arbeit haben aber auch eine Bedeutung fiir die Bankenauf-
sicht. Die Bankenaufsicht wird zukiinftig die Aufgabe haben, die von den Banken
entwickelten Kreditrisikomodelle vor deren Anwendung zur Bestimmung der bank-
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalunterlegung zu iiberpriifen und zu genehmigen.* Die
Bankenaufsicht will damit u.a. Bankenkrisen, d.h. Liquiditats- und Insolvenzschwie-
rigkeiten bei einer grofsen Anzahl von Banken vorbeugen. Die empirische Relevanz
von Bankenkrisen belegen Studien des IWF, wonach seit den 80er Jahren mehr als
70% aller Mitgliedstaaten von Problemen im Bankensektor betroffen waren. Diese
Probleme traten sowohl in Industrielindern als auch in Entwicklungs- und Schwel-
lenléindern auf.® Da Bankenkrisen in vielen Féllen volkswirtschaftliche Kosten von
mehr als 10% des BIP nach sich zogen,® besteht Interesse des Regulators an einer
kritischen Uberpriifung der fiir die Bestimmung der Eigenkapitalunterlegung ver-

wendeten Modelle, um Bankenkrisen entgegenzuwirken.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die Analyse beginnt im 2. Kapitel mit der Betrachtung von Einzelkrediten. Nach
der Abgrenzung zentraler Begriffe werden gingige Verfahren zur Bestimmung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten untersucht. Anschliefsend wird beschrieben, wie Banken
derzeit Einzelkreditausfallrisiken begegnen und wie sie die dafiir erforderliche, bank-

aufsichtsrechtliche Eigenkapitalunterlegung bestimmen.

Das 3. Kapitel widmet sich der Betrachtung von Kreditportfolios. Zunéchst werden
Risikomafe fiir Kreditportfolios definiert. Anschliefend werden die in Kreditport-
folios auftretenden Diversifikationseffekte dargestellt. Weiter wird gezeigt, welche
Auswirkungen unterschiedliche Korrelationsbeziehungen und die Zahl der Kredit-
nehmer auf das Risiko eines Kreditportfolios haben. Danach wird die derzeitige
bankbetriebliche Praxis der Behandlung von Kreditportfolios beschrieben. Da die
momentan verwendeten Verfahren Korrelationseffekte ignorieren, wird im Anschlufs
an deren Beschreibung geklért, ob positive, nicht perfekte Korrelationen vorhanden

sind und woraus diese Korrelationen resultieren. Vor diesem Hintergrund werden

4 Fiir Marktrisikomodelle ist dies im 7. Abschnitt des Grundsatz I geregelt (vgl. DEUTSCHE
BUNDESBANK (1998), §§ 32-36). Zum Stand der Diskussion um die Zulassung von Kreditri-
sikomodellen vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), BASLER AUSSCHUSS
FUR BANKENAUFSICHT (1999A) und EUROPATSCHE KOMMISSION (1999).

5 Vgl. LINDGREN, GARCIA UND SAAL (1996).

6 Vgl. PETER (1999), S. 4.
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dann die Ausfallkorrelationen im Rahmen eines Optionspreismodells genauer analy-
siert. Im Rahmen dieser Analyse werden Eigenschaften der Ausfallkorrelationen auf-
gezeigt, eine obere Schranke bei gegebener Aktivakorrelation hergeleitet und einige
Néaherungsgleichungen fiir die Ausfallkorrelationen entwickelt. Es wird ein Verfah-
ren implementiert, um die bei makrookonomischen Schocks simultan auftretenden
Auswirkungen steigender Ausfallwahrscheinlichkeiten und wachsender Ausfallkorre-
lationen zu trennen. Den Abschluf des Kapitels bildet eine empirische Studie zur

Bestimmung von Ausfallkorrelationen auf Ratingklassenebene.

Im 4. Kapitel werden die in der Praxis und der wissenschaftlichen Literatur bedeu-
tendsten Kreditportfoliomodelle beschrieben. Zunéchst wird eine Grobklassifikation
der Modelle vorgenommen. Anschlieflend werden die Modelle dargestellt. Dabei wird
insbesondere auf die Beriicksichtigung von Korrelationsbeziehungen eingegangen.
Weiter wird der Frage nachgegangen, wie die divergierenden Modellergebnisse ver-
gleichbar gemacht werden konnen. Eine ausfiihrliche Kritik an den Modellen miindet
in der Diskussion, weshalb derzeit keines der Modelle von der Bankenaufsicht fiir die

Bestimmung der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung freigegeben werden kann.

Im 5. Kapitel wird das Simulationstool beschrieben, welches in der Folge verwen-
det wird, um die Eigenschaften beliebiger Kreditportfolios im Rahmen eines Opti-
onspreisansatzes zu analysieren. Zunéchst wird begriindet, weshalb eine Simulation
der Portfolios einer formalen Untersuchung vorzuziehen ist. Daran schlieft sich die
Beschreibung des Simulationsansatzes und der erforderlichen Vorgaben an. Die Vor-
stellung der Simulationstechnik beschrinkt sich im Wesentlichen auf die Darstellung
der zentralen Prozeduren und der generellen Struktur des entwickelten Computer-
programmes. Das Kapitel endet mit einer detaillierten Beschreibung der Anwendung

des Programmes.

Kapitel 6 und 7 enthalten die Ergebnisse der Simulation fiir homogene resp. inho-
mogene Portfolios und fiir unterschiedliche Annahmen beziiglich der Aktivakorre-
lationen, der Ausfallwahrscheinlichkeiten, der Anzahl der Kredite im Portfolio, der
angenommenen Verteilungsfunktion fiir die Aktivawerte und der Art und Weise, wie
Riickzahlungsquoten modelliert werden. Im Zentrum der Untersuchungen stehen die
Ausfallkorrelationen, der unerwartete Portfolioverlust, das 6konomische Kapital und

deren Verdnderung beim Eintritt makrodkonomischer Schocks.

Kapitel 8 liefert eine Zusammenfassung der Hauptergebnisse und einige Implikatio-
nen, welche sich aus dieser Arbeit fiir das Kreditgewerbe und fiir die wissenschaftliche

Forschung ergeben.



2  Einzelkredit

2.1 Begriffsbestimmungen

Unter einem Kredit soll im Rahmen dieser Arbeit das Vertrauen in die Féahigkeit und
Bereitschaft einer Person oder eines Unternehmens verstanden werden, eine fiir eine
bestimmte Zeit zur Verfiigung gestellte Leistung wie vorher vereinbart zuriickzuge-
ben.! Hier erkennt man den ethymologischen Ursprung der Bezeichnung ,Kredit”

vom lateinischen ,credere”, was so viel wie ,vertrauen”, ,,glauben” bedeutet.

Kredite konnen in handelbare und nicht handelbare Kredite unterteilt werden. Wéh-
rend Bankkredite in der Regel nicht handelbar sind, kénnen Unternehmensanleihen
an den internationalen Wertpapiermérkten gekauft und verkauft werden und zéhlen
daher zu den handelbaren Krediten. In dieser Arbeit soll zwischen den beiden Klas-
sen nicht unterschieden werden. Daher wird angenommen, daf handelbare Kredite

immer bis zum Ende des betrachteten Risikohorizontes gehalten werden.

Unter ,Kreditausfall” soll der ganze oder teilweise Ausfall des Kredites bzw. ver-
einbarter Zahlungen, also vor allem Tilgung und Zinsen, verstanden werden.? Nicht
termingerechte Zahlungen werden auf Grund entstehender Opportunitétskosten als
teilweiser Zahlungsausfall interpretiert. Provisionen und Gebiihren sollen in den Zin-

sen enthalten sein.

Das ,Kreditrisiko” besteht aus zwei Komponenten. Die erste Komponente enthélt
das Risiko, welches bereits beim Abschluf des Kreditvertrages wahrgenommen wird.
Dieses entwéchst der Bonitit des Kreditnehmers zu diesem Zeitpunkt. Hinzu kommt
als zweiter Bestandteil das Risiko einer Bonitétsverschlechterung. Daher soll in dieser
Arbeit unter ,Kreditrisiko” die Gefahr von Bonitéitsinderungen bis hin zum Kredit-

ausfall verstanden werden.

1 Vgl. HOTTEMANN (1997), S. 5
2 Vgl. HUTTEMANN (1997), S. 7.
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2.2 Ausfallwahrscheinlichkeit

2.2.1 Vorbemerkung

Bei der Bestimmung von Kreditausfallrisiken steht die Schiatzung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit? eines Kreditnehmers im Mittelpunkt. Ratings sind die klassische Me-
thode, um Ausfallwahrscheinlichkeiten zu schitzen. Mit Hilfe fundamentaler Fak-
toren werden die Kreditnehmer in Ratingklassen eingeteilt, fiir die dann auf em-
pirischer Basis Ausfallwahrscheinlichkeiten bestimmt werden kénnen. Man unter-
scheidet externe und interne Ratings. Externe Ratings werden von internationalen
Ratingagenturen erstellt und vertffentlicht. Interne Ratings werden von Banken als
Hilfsmittel zur Kreditentscheidung ermittelt und bleiben in der Regel geheim. Da
Ratingsysteme fiir die in Kapitel 4 diskutierten Kreditrisikomodelle von zentraler

Bedeutung sind, erfolgt eine ausfiihrliche Beschreibung in Kapitel 2.2.3.

Neben den Ratings existieren seit ldngerer Zeit statistische Verfahren, welche im
Wesentlichen darauf beruhen, Kennzahlen aus dem Jahresabschluf so zu verarbei-
ten, daft hieraus die Ausfallwahrscheinlichkeit hergeleitet werden kann. Zu diesen
Verfahren gehoren die Logit- und Probit-Modelle, die Diskriminanzanalyse und die
neuronalen Netzwerke.* Statistische Verfahren arbeiten vergangenheitsorientiert und
konnen daher strukturelle Verdnderungen und Prognosen iiber die zukiinftige Ent-

wicklung des Unternehmens nicht beriicksichtigen.

Andere Verfahren hingegen berechnen die Ausfallwahrscheinlichkeiten durch den
Vergleich der Marktpreise fiir Anleihen des betreffenden Unternehmens mit ver-
gleichbar ausgestatteten, aber weitgehend risikolosen Anleihen. Diese Differenz wird
Bonitéatsspread genannt und enthélt die Meinung des Marktes {iber das in der An-
leihe enthaltene Risiko. Die Verwendung von Marktpreisen stellt sicher, daf alle den
Marktteilnehmern bekannten und als wesentlich erachteten Informationen in die Be-

rechnung eingehen.® Dieses Verfahren ist nur fiir eine kleine Zahl von Unternehmen

3 Vgl. zu diesem Abschnitt KASSBERGER UND WENTGES (1999), S. 25.

4 Einen Vergleich zwischen linearer Diskriminanzanalyse und neuronalen Netzwerken fiir die
Bestimmung von Ausfallwahrscheinlichkeiten findet man z.B. bei ALTMAN, MARCO, UND VA-
RETTO (1994).

5 Die Schwierigkeit einer korrekten Einschitzung im Umfeld von asymmetrischer Informations-
verteilung, sowie ein moglicherweise opportunistisches Verhalten des Kreditnehmers wihrend
der Laufzeit des Kredites, stellen fiir alle Verfahren kaum iiberwindbare Hindernisse bei der
korrekten Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit dar (vgl. FREIXAS UND ROCHET (1998),
S. 29ff). Hier findet man auch eine detailliertere Ausfithrung zu den Themen adverse Selektion
und moral hazard im Bereich der Finanzintermediation mit Angabe weiterer Referenzen.
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addquat, deren Anleihen mit hinreichend hohen Umsétzen gehandelt werden. Aufer-
dem besteht bei diesem Ansatz das Problem, den Bonitétsspread exakt zu identifi-
zieren. Da nicht fiir alle Anleihen vergleichbar ausgestattete risikolose Staatsanleihen
existieren, ist die Wahl der Bezugsgrofe fiir die Ermittlung des Bonitdtsspreads nicht

immer offensichtlich.

Zuletzt sei noch der auf MERTON (1974) zuriickgehende optionspreistheoretische
Ansatz genannt. Auch dieser basiert auf Marktpreisen und bietet daher den Vorteil,
zukunftsorientiert zu sein und neue Informationen rasch verarbeiten zu kénnen. Da
dieser Ansatz im weiteren Verlauf dieser Arbeit eine wesentliche Rolle spielt, wird

er im nichsten Abschnitt detailliert beschrieben.

2.2.2 Optionspreisansatz

Der optionspreistheoretische Ansatz zur Bestimmung von Ausfallwahrscheinlichkei-
ten geht zuriick auf MERTON (1974).5 Kredite werden als européische Calloptionen
auf die Eigentumsrechte an den Firmen betrachtet und nach einem Optionspreisan-
satz bewertet.” Basiswert der Option ist der Wert der Aktiva des Kreditnehmers.
Deren Wertentwicklung unterliegt annahmegeméf einem Zufallsprozef. Ein Kredit-
ausfall tritt genau dann ein, wenn am Ende des betrachteten Zeithorizontes der Wert
der Aktiva den filligen Riickzahlungsbetrag fiir die Kreditverpflichtungen unter-
schreitet. Der Glaubiger iibt die Calloption aus und iibernimmt das Unternehmen.®
Anschliefsend liquidiert er die verbliebenen Werte. Der Verlust resultiert aus der
Differenz zwischen dem vereinbarten Riickzahlungsbetrag und dem Liquidationser-
16s. Das Ausfallrisiko eines Kredites hingt von der Wertentwicklung der Aktiva des
Kreditnehmers ab und Kreditausfille werden indirekt iiber diese Wertentwicklungen

verursacht.?

Der Optionspreisansatz wird verwendet, da in der Realitdt nur selten sdmtliches
Eigen- und Fremdkapital eines Unternehmens am Markt gehandelt wird. Hier konn-

te der Unternehmenswert zu jedem Zeitpunkt durch Addition aller Marktwerte be-

6 Vgl. MERTON (1974), S. 450-455.

7 Dieser Optionspreis- oder Ruinwahrscheinlichkeitsansatz ist in der Literatur weit verbreitet,
siehe z.B. WILCOX (1973), SANTOMERO UND VINSO (1977), ScOTT (1981) und KEALHOFER
(1998).

8 Alternativ kann der Kredit als européische Putoption modelliert werden. Diese wiirde im Falle
der Insolvenz des Unternehmens von den Firmeneignern ausgeiibt.

9 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 4.
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stimmt werden. Wenn es Marktpreise fiir das Eigenkapital, nicht aber fiir das Fremd-

kapital gibt, hilft der Optionspreisansatz weiter.'°

Dieser geht von folgenden Annahmen!! aus:

1. Der Marktwert der Aktiva wird durch eine geometrische Brown’sche Bewe-

gung'? beschrieben.

2. Das Fremdkapital der Firma besteht nur aus einer Nullkuponanleihe (Zero-
bond). Diese hat den Nominalwert F' und die Félligkeit ¢.

3. Wihrend der Laufzeit des Zerobonds erfolgen keine Ausschiittungen an die

Eigenkapitalgeber.
4. Die erwartete Aktivarendite y ist konstant und bekannt.!'?

5. Der Marktwert der Aktiva A; und dessen konstante Volatilitdt o sind nicht
beobachtbar. Im Gegensatz dazu sind der Marktwert des Eigenkapitals F;

und dessen Volatilitit of beobachtbar.

6. Auf arbitragefreien Mérkten findet der Handel stetig und ohne Transaktions-
kosten bei beliebiger Teilbarkeit der Wertpapiere und ohne Steuern und Leer-

verkaufsbeschrankungen statt.

7. Auf Grund der friktionsfreien Kapitalmérkte gilt das Theorem von Modigliani
und Miller,'"* wonach die Kapitalstruktur des Unternehmens keinen Einfluf

auf den Firmenwert hat.

10
11
12

13

14

Vgl. KASSBERGER UND WENTGES (1999), S. 42 u. 43.

Vgl. KASSBERGER UND WENTGES (1999), S. 43.

Eine Brown’sche Bewegung ist ein Markov-Prozeff. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinf-
tiger Werte hingt nur vom momentanen Wert und nicht von vergangenen Realisationen ab.
Die Verédnderungen des Prozesses sind voneinander unabhingig und fiir abgeschlossene Zeitin-
tervalle normalverteilt mit in Abhéngigkeit von der Intervalllinge linear ansteigender Varianz.
Fiir infinitesimal kleine Zeitintervalle dt werden die Verédnderungen dz einer Brown’schen Be-
wegung gemif der Formel dz = e,4/dt mit &, ~ N(0,1) beschrieben. Die Anderungen einer
geometrischen Brown’schen Bewegung dx sind ein Spezialfall einer Brown’schen Bewegung mit
Drift dz = a(x,t)dt + b(z, t)dz, mit a(x,t) = ax und b(z,t) = bz. Prozentuale Anderungen %
sind approximativ normalverteilt, wihrend absolute Verdnderungen Ax lognormalverteilt sind
(vgl. DixiT UND PINDYK (1993), S. 63-71).

Abweichend vom originalen Ansatz von BLACK UND SCHOLES (1973) wird hier mit den tat-
séchlichen Aktivarenditen anstelle von risikolosen Renditen gearbeitet. Es wird weiterhin an-
genommen, daf man aus der langjahrigen Beobachtung des Unternehmens die erwartete Ak-
tivarendite p bestimmen kann.

Vgl. MILLER UND MODIGLIANI (1958).



2. EINZELKREDIT 9

Da die Eigentiimer einer beschrinkten Haftung unterliegen, ist Wert des Eigenka-
pitals nach Falligkeit des Zerobonds 0, falls der Riickzahlungsbetrag den Wert der

Firma iibersteigt, und im anderen Fall A; — F. Dies ldft sich formal darstellen als

Et = maX{At - F, 0}

Das ist identisch mit dem Wert einer européischen Calloption auf den Firmenwert.
Dies wird nun verwendet, um aus den beobachtbaren Werten fiir F, ¢ und p die nicht

beobachtbaren Werte A, und ¢ und die Ausfallwahrscheinlichkeit zu bestimmen.'®

Der aus einer geometrischen Brown’schen Bewegung!®

A
dj = pdt + odz

resultierende Marktwert A, der Aktiva zum Zeitpunkt ¢ kann dargestellt werden

als!'?

o2
At:Ag-exp{<u—7>-t+a-\/l_f-Ct}.

Dabei sind p und o2 der Erwartungswert und die Varianz der Aktivarenditen und
¢ ~ N(0,1). 4, ist dann lognormalverteilt mit Erwartungswert E(A) = A, - e#.!8

Ein Kreditausfall tritt demzufolge dann ein, wenn

)+ (7))

=2
N
gl
N———
|
VammN
|
mﬁo
N—"
~
=2
~
b

ist.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit betragt somit

p= ¢(_d2),

wobei ¢ die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung ist.'?

Abbildung 2.1 veranschaulicht das Modell noch einmal grafisch.

15 Vgl. KASSBERGER UND WENTGES (1999), S. 43.

16 Vgl. Fufnote 12 mit 2 = A, a = p und b = o.

17 Eine ausfiihrliche Herleitung dieses Zusammenhangs findet man bei BANKS (1994), S. 37-39.
18 Vgl. CRoUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 73.

19 Vgl. CrouHI, GALAI UND MARK (2000), S. 75-76.
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A

Aktivawert

Wahrscheinlichkeits—
verteilung derAktivawerte

Tatsachliche
Aktivawert

Erwarteter
Aktivawert

7777777 - Ausfallpunkt

Ausfall- ___—7]

wahrscheinlichkeit

Heute Risikohorizont Zeit
Abbildung 2.1: Optionspreisansatz zur Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit. Quelle:
CROUHI, GALAT UND MARK (2000), S. 74.

Die letzte Unbekannte, fiir die Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit ¢(—ds),
ist o, die Volatilitat der Aktivarendite.

Mit
In (40) + <u+%2) -t
oVt

ergibt sich nach BLACK UND SCHOLES (1973) der Wert der Calloption auf das

d1 =

Eigenkapital der Firma und damit der Wert des Eigenkapitals als?®
By = Aip(dy) — F - e " p(dy). (2.1)

Fir die Volatilitdt von E; erhalt man

of = %i¢(dl) - 0. (2.2)

Die Werte von A; und o lassen sich nun als simultane Lésungen der Gleichungen
(2.1) und (2.2) bestimmen?'.

20 Vgl. BLACK UND ScCHOLES (1973), S. 644. Eine gute Darstellung des Black-Scholes-Modells
und eine ausfiihrliche Herleitung der Black-Scholes Formeln fiir die Bewertung einer Européi-
schen Option geben WILMOTT, HOWISON UND DEVYNNE (1995) auf S. 33-49.

21 Vgl. KASSBERGER UND WENTGES (1999), S. 44.
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2.2.3 Ratingsysteme
2.2.3.1 Vorbemerkungen

Im diesem Kapitel werden gingige Ratingsysteme vorgestellt. Grundsétzlich wollen
Ratings eine Einschitzung dariiber geben, wie es um die zukiinftige Fahigkeit eines
Schuldners bestellt ist, den Verpflichtungen gegeniiber seinen Glaubigern nachzu-

kommen.??

Zunichst werden die Ratingsysteme der beiden fiihrenden internationalen Rating-
agenturen Moody’s und Standard & Poor’s skizziert. Diese Agenturen bieten den
Vorteil eines hohen Bekanntheitsgrades und &ffentlich zugénglicher Ratings. Da die
exakte Vorgehensweise bei der Bestimmung der Ratings nicht transparent ist, kann
nur auf prinzipielle Aspekte eingegangen werden. Im Anschluft daran werden kurz

die wesentlichen Merkmale bankeninterner Ratingsysteme dargestellt.

2.2.3.2 Moody’s

Die adlteste Ratingagentur der Welt wurde 1900 gegriindet. Seit 1909 werden die Ra-
tingsymbole Aaa bis C benutzt.?® Diese werden bis heute im Bereich der langfristi-
gen Schuldverschreibungen, Adressenausfallrisiken, Versicherungsunternehmen und
Investmentfonds angewendet. Kurzfristige Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von weniger als einem Jahr werden in die Ratingkategorien Prime 1 bis Prime 3 und
Not Prime eingestuft. Vorzugsaktien und vergleichbare Genufsscheine werden mit
kleinen Buchstaben von aaa bis ¢ bewertet, um einen direkten Vergleich mit den
Schuldverschreibungen zu vermeiden, da Vorzugsaktien gegeniiber den Schuldver-
schreibungen eine nachrangige Stellung in der Kapitalstruktur eines Unternehmens
einnehmen. Die Ratingklassen Aa bis B werden von Moody’s noch einmal numerisch
von 1 bis 3 unterteilt. Dabei zeigt die Ziffer an, in welches Drittel der Ratingkate-
gorie das bewertete Papier einzuordnen ist. Papiere der Klassen Aaa bis Baa3, bzw.
Prime 1 bis Prime 3 werden als Papiere mit Investmentqualitit bezeichnet, die der
Klassen Bal bis C und Not Prime werden dem spekulativen Bereich zugeordnet. Ver-
bindlich sind jeweils immer nur die aktuellsten Ratingdefinitionen in der englischen

Originalfassung.?*

22 Vgl. BERBLINGER (1996), S. 31.
23 Vgl. BERBLINGER (1996), S. 25.
24 Vgl. MooDY’s (2000).
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Grundlage des Ratingansatzes von Moody’s ist eine umfassende quantitative Ana-
lyse des Emittenten. Hierdurch wird eine objektive Grundlage fiir den Ratingprozef$
geliefert. Hinzu kommen aber qualitative Einschitzungen der beteiligten Analysten.
Rein qualitativ werden z.B. das Management, die Unternehmensstrategie und die
finanzielle Flexibilitdt des Unternehmens bewertet. Die quantitative Analyse stiitzt
sich vor allem auf die Geschéaftsberichte, die Berichte der Wirtschaftspriifer, die
Ergebnisanalyse und den Finanzplan. Die Marktposition des Unternehmens wird
als weiteres Indiz fiir das Unternehmensrisiko hinzugenommen. Wettbewerbstrends
und eine umfassende Branchenanalyse bilden die Grundlage fiir die Einschitzung
des Branchenrisikos. Das Landerrisiko wird an Hand der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen und einer wirtschaftlichen Analyse des Herkunftslandes untersucht. Durch
eine fortlaufende Sammlung von Informationen iiber das eingestufte Unternehmen
werden die Ratings permanent iiberpriift und damit die Aktualitit der Ratings si-
chergestellt. Steigt die Wahrscheinlichkeit einer Bonitétsverdnderung, setzt Moody’s
die Ratings des Emittenten auf die ,Watchlist”. Dariiber werden der Emittent und
die Offentlichkeit umgehend informiert. Nach erfolgter Neueinstufung wird das Ra-

ting des Emittenten wieder von der ,Watchlist” entfernt.2’

2.2.3.3 Standard & Poor’s

Ein Rating von Standard & Poor’s basiert auf dhnlichen Vorgehensweisen, wie ein
Rating von Moody’s. In einem vertraulichen Prozef wird in Zusammenarbeit mit
dem Management des Unternehmens das Rating aus qualitativen und quantitativen
Informationen bestimmt und anschlieRend einem permanenten Uberwachungs- und
Uberpriifungsmechanismus unterworfen. Muf ein Rating auf Grund von veriinderten
Rahmenbedingungen iiberdacht werden, so wird das Rating nach einer vorldufigen
Uberpriifung auf die ,Credit Watch List” gesetzt. Dieser Prozef ist vergleichbar mit
der bei Moody’s beschriebenen Prozedur der ,Watchlist”. Das Rating wird mit ei-
nem der Zusitze positiv, negativ oder stabil gekennzeichnet, je nach dem, ob eine
bessere, schlechtere oder gleichbleibende Bewertung erwartet wird. Im Anschlufs an
die vorlidufige Uberpriifung wird eine umfassende neue Analyse vorgenommen, wel-
che zu einer neuen Ratingentscheidung fiihren kann. Emittent und Offentlichkeit
werden dariiber unmittelbar informiert. Ratingdnderungen konnen jederzeit vorge-
nommen werden und sind nicht an die turnusméifbig stattfindenden, planméfigen
Uberwachungen gebunden.

25 Vgl. BERBLINGER (1996), S. 57-64.
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Die verwendeten Kriterien unterscheiden sich je nach Typ des Emittenten. Haupt-
kriterien zur Bewertung eines Industrieunternehmens sind z.B. Bilanz- und Rech-
nungswesen, Finanzpolitik, Rentabilitat, Kapitalstruktur, Cash-Flow, besondere In-

dustriemerkmale, Wettbewerbsposition und Qualitit des Managements.?®

Langfristige Schuldverschreibungen werden in die Ratingklassen AAA bis C einge-
teilt. Innerhalb der Klassen AA bis CCC kann durch anfiigen von ,,+” oder ,,—” eine
Verfeinerung vorgenommen werden, um die relative Stellung innerhalb der Klassen
herauszustellen. Die vier hochsten Klassen AAA, AA, A und BBB bilden zusammen
die sogenannte Investmentklasse, die anderen Klassen werden als Spekulationsklas-
sen bezeichnet. Auch Standard & Poor’s verwendet fiir Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit bis zu einem Jahr abweichende Ratingklassen. Es sind dies die Klassen
A-1 bis A-3, B und C. Die Klasse D, welche bei Moody’s nicht existiert, kennzeich-
net eine Obligation — kurz oder langfristig — die sich im Zahlungsverzug befindet.
Nachrangige Schuldtitel werden grundsétzlich niedriger eingestuft als vorrangige Ob-

ligationen.?

In Tabelle 2.1 werden die Ratings fiir langfristige Anleihen von Moody’s und Stan-
dard & Poor’s gegeniibergestellt und empirisch ermittelte Obergrenzen fiir die kor-

respondierenden Ausfallwahrscheinlichkeiten angegeben.?

| Moody's [ S&P | pha | Qualitéit |
Aaa AAA | 0,02%
Aa AA | 0,05% | Investmentqualitiat
A A 0,10%

Baa BBB | 0,25%

Ba BB | 0,50%
B B 2%
Caa CCC | 12% | Spekulativer Bereich
Ca CcC 15%
C C 20%

Tabelle 2.1: Langfristige Moody’s und Standard & Poor’s Ratings. *Obergrenze der Aus-
fallwahrscheinlichkeit fiir die jeweilige Ratingklasse (siehe hierzu auch Fuknote 28). Quelle:
Moony’s (2000) und STANDARD AND POOR’s (2000).

26 Vgl. MEYER-PARPART (1996), S. 116-121.

27 Vgl. STANDARD AND POOR’s (2000).

28 Ausfallwahrscheinlichkeiten werden von den Ratingagenturen nicht explizit zugewiesen. Em-
pirisch ermittelte Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir die Ratingklassen findet man zum Beispiel
bei KEENAN (2000), S. 25. Die hier angegebenen Wahrscheinlichkeiten lehnen sich an BOHN
(1999), S. 7-9, KEALHOFER, KwOK UND WENG (1998), S. 17-21, CROUHI, GALAI UND M ARK
(2000), S. 94-95 und McQuowN (1993), S. 1 u. 18 an.
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2.2.3.4 Bankeninterne Ratingsysteme

Bankeninterne Ratingsysteme?® liefern wichtige Informationen fiir die Kreditent-
scheidung einer Bank. Wie bei den Ratingagenturen versucht das interne Rating

das Risiko von Verlusten aus Kreditausfillen in Kennziffern zusammenzufassen.?°

Die von Banken verwendeten internen Ratingsysteme zeigen zum Teil erhebliche
Unterschiede. Einer dieser Unterschiede ist die Anzahl der verwendeten Ratingkate-
gorien. Diese liegt in der Regel zwischen 6 und 10. Moody’s und Standard & Poor’s
verwenden, ,Watchlist” bzw. ,Credit Watch List” ausgenommen, 22 Ratingkategori-

en.3!

Viele Banken nutzen neuerdings statistische Modelle innerhalb des Ratingprozesses.
Diese liefern aber zur Zeit nur einen geringen Anteil am Gesamtergebnis. Der Schwer-
punkt des Ratingprozesses liegt nach wie vor in der fundamentalen Untersuchung

und der daraus resultierenden Einschiitzung durch ein Analystenteam.3?

Die dem Rating zu Grunde liegenden erkldrenden Variablen sind dhnlich derer von
Moody’s oder Standard & Poor’s. Von der wirtschaftlichen Situation des Unter-
nehmens, u.a. angezeigt durch Cash-Flow, Kapitalstruktur und Liquiditét, iber die
Positionierung am Markt bis hin zur Qualitit des Managements, ausgedriickt durch
Erfahrung, erzielte Erfolge und Qualitdt des Rechnungswesens und des Control-
ling, werden objektive und subjektive Komponenten in die Bestimmung des Ratings
einbezogen. Die Kriterienliste und die Gewichtungen der einzelnen Kriterien unter-
scheiden sich von Bank zu Bank. Im Unterschied zu den 6ffentlichen Ratings sind
bankinterne Ratings in der Regel geheim und oft nicht einmal dem eingestuften Un-
ternehmen bekannt. Weitere Unterschiede bestehen in der Ndhe zum Unternehmen
und dem damit verbundenen besseren Informationsfluft und darin, daf hier Risiken
bewertet werden, welche die Bank selbst betreffen. Daher kann im Vergleich zu den
grofen Ratingagenturen eine flexiblere Anpassung der Ratings an neue Umsténde

unterstellt werden.??

29 Siehe auch Kapitel 3.4.2.

30 Vgl. TREACY UND CAREY (2000), S. 168.

31 Vgl. KRAHNEN UND WEBER (1999), S. 7.

32 Vgl. TREACY UND CAREY (2000), S. 168.

33 Vgl. KRAHNEN UND WEBER (1999), S. 4-7 und ELsAs ET AL. (1999), S. 196.
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2.3 Banken und Kreditausfalle

2.3.1 Risikoneutralitat
2.3.1.1 Berechnung der Kreditausfallprimie

Voraussetzung fiir die Berechnung einer Kreditausfallpramie AP ist die Kenntnis der
Ausfallwahrscheinlichkeit p und der Riickzahlungsquote R(Q eines Kredites. Unter
der Riickzahlungsquote (engl. recovery rate) versteht man den Teil des Kreditbetra-
ges K, welcher der Bank bei Insolvenz des Kreditnehmers zufliefst. Dieser variiert
in der Realitiit mit der Rangstelle und der Besicherung des Kredites.?* Liegen An-
nahmen {iber Ausfallwahrscheinlichkeit und Riickzahlungsquote vor, kann die Bank
unter Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes die Ausfallpramie als Aufschlag
auf den risikolosen Zinssatz Z berechnen, indem sie den Erwartungswert aus dem
Kreditgeschéft bestimmt und diesen mit den Erlosen aus der risikolosen Anleihe

vergleicht:
E=p-RQ-K+(1—p)-K-(1+Z+AP) =K (1+2).
Fiir die Ausfallpramie ergibt sich

Aap =P (1+ Z — RQ).
L—=p
Die Ausfallpramie wichst mit steigender Ausfallwahrscheinlichkeit, steigendem risi-

kolosem Zinssatz und fallender Riickzahlungsquote.

2.3.1.2 Probleme

Die Berechnung der Ausfallprimie basiert auf erwarteten Verlusten. Unerwartete
Verluste bleiben unberiicksichtigt. In der Realitit wiirde eine Bank auf die Kredit-
vergabe verzichten, da der risikolose Zinssatz auch ohne Kreditvergabe und damit
ohne finanzielles Risiko erreicht werden kann. Nur eine risikoneutrale Bank wiirde zu
diesen Konditionen einen Kredit vergeben. Risikoaverse Investoren wollen aus risiko-
behafteten Engagements, und somit Banken aus dem Kreditgeschift, grundsitzlich

eine hohere als die risikolose Rendite erzielen.?®

34 Vgl. z.B. KEENAN (2000), S. 25.
35 Vgl. KELLER UND SIEVI (1999), S. 639.
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Ein weiteres Problem besteht darin, dak das Engagement nicht im Zusammenhang
mit anderen Krediten der Bank gesehen wird. Mogliche Diversifikationseffekte blei-
ben unberiicksichtigt. Solche Uberlegungen resultieren aus portfoliotheoretischen

Ansétzen, welche in Kapitel 3 und 4 behandelt werden.

2.3.2 Risikoaversion

Im Falle der Risikoaversion wird zur Absicherung gegen unerwartete Verluste eine
Risiko- oder Zusatzpriamie erforderlich. Die Berechnung ist nicht einfach. Denn a
priori ist nicht klar, welcher Teil des unerwarteten Verlustes durch die Zusatzpri-
mie abgedeckt werden soll. KELLER UND SIEVI (1999) beispielsweise diskutieren an
Hand eines optionspreistheoretischen Modells die Frage, ob die Kreditabteilungen
der Banken den Aufschlag fiir die Ubernahme von Kreditrisiken durch eine risiko-
averse Bank korrekt bestimmen. VASIEK (1984) stellt in seinem ,Credit Valuation
Model” ebenfalls dar, wie die Bewertung eines Kredites und damit die Berechnung
der Priamie — inklusive eines Aufschlages fiir iibernommene systematische Risiken —

auf optionspreistheoretischer Basis durchfiihrbar ist.3

Die tatséchlich realisierte Zusatzpramie wird letztlich vom Grad der Risikoaversion
und von der Wettbewerbssituation abhingen. Der Wettbewerb beeinfluftt die Mar-
gen und damit die iiber die Ausfallprimie hinaus moglichen Aufschlige. Das geht
aus einer Studie des CfS®" hervor. Die Studie kommt zu dem Ergebnis, daf die
Margen im Kreditgeschift der Banken von der Qualitdt des Kreditnehmers einer-
seits und der Groke des Unternehmens andererseits signifikant beeinflufst werden.
Somit enthalten die Margen eine positive, aus der Risikoeinschitzung abgeleitete
Risikopriamie. Jedoch haben grofere Unternehmen gemif dieser Studie eine héhere
Verhandlungsmacht als kleine und mittelstandische Unternehmen und kénnen somit
ihre Kreditkonditionen positiv beeinflussen. Damit wird die Moglichkeit fiir die Bank
begrenzt, die erforderliche Zusatzpréamie durchzusetzen. Die Studie konnte aufser den
beiden genannten Griinden nur noch die Besicherung des Kredites als signifikante
Bestimmungsgrofe fiir die Marge feststellen. Alle anderen Variablen, beispielsweise
die Rechtsform des Kreditnehmers, die Dauer der Geschéftsbeziehung oder die loka-
le Ndhe zwischen Kreditnehmer und Bank, hatten keinen statistisch nachweisbaren
Einfluf auf die Marge.3®

36 Vgl. VASIEK (1984), S. 9-13.
37 Center for Financial Studies - Institut fiir Kapitalmarktforschung an der Universitét Frankfurt.
38 Vgl. ELsAS ET AL. (1999), S. 192.
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2.3.3 Kapitalunterlegung

Gemif § 10 Abs. 1 Satz 1 KWG3? miissen Banken iiber angemessene Eigenmittel
verfiigen, um die Verpflichtungen gegeniiber ihren Glaubigern erfiillen zu kénnen
und um die Sicherheit der Vermogenswerte sicherzustellen, welche ihnen anvertraut
wurden. Diese Eigenmittel bestehen nach Abs. 2 Satz 1 aus dem haftenden Ei-
genkapital und Drittrangmitteln. Das haftende Eigenkapital setzt sich zusammen
aus dem Kernkapital und dem Ergidnzungskapital, vermindert um eine Reihe von
Abzugspositionen. Diese Begriffe werden in den Absitzen 2a (Kernkapital), 2b (Er-
ganzungskapital) und 2c¢ (Drittrangmittel) unter Beriicksichtigung von Abs. 6 Satz
1 (Abzugspositionen) prézisiert. Im Rahmen dieser Arbeit wird vereinfachend der
Begriff Eigenkapital fiir den bankaufsichtsrechtlichen Begriff der Eigenmittel ver-
wendet. Die fiir die Bankenaufsicht erforderliche detaillierte Aufschliisselung der
Eigenmittel liefert fiir die in dieser Arbeit diskutierten Probleme keine zusétzlichen

Erkenntnisse und kann daher vernachléssigt werden.

Grundsatz I verlangt fiir Adressenausfallrisiken, worunter die in dieser Arbeit ,Kre-
ditausfallrisiken” genannten Tatbesténde zu verstehen sind, eine Kapitalunterlegung
in Hohe von 8% der gewichteten Risikoaktiva.*® Die Gewichtungsfaktoren reichen
von 100% fiir Risikoaktiva aus dem Geschéft der Bank mit gewerblichen und pri-
vaten Kunden, iiber 70% fiir Bauspardarlehen, 50%, 20% und 10%, bis hin zu 0%
fiir Risikoaktiva, welche u.a. von der Bundesrepublik Deutschland, der Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KfW) oder der Européischen Union geschuldet oder gewéhrleistet
werden.*!

t*2 und der Europii-

Neueste Vorschldge des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsich
schen Kommission*® gehen von der Bevorzugung externer Ratings aus und schlagen
iibereinstimmend die in Tabelle 2.2 zusammengestellten und auf S&P-Ratingklassen
basierenden Gewichtungsfaktoren fiir Gegenparteienausfallrisiken vor. Wenngleich
die Verwendung von externen Ratings nicht eingestufte Unternehmen benachteiligen
kann, gehen die Dienststellen der Europiischen Kommission davon aus, daf in der
Hauptsache externe Ratings dazu beitragen werden, in Zukunft die Standardmetho-

den weiterzuentwickeln und die Anforderung an die Eigenkapitalunterlegung besser

39 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (1999).

40 Vgl. z. B. DEUTSCHE BUNDESBANK (1998), S. 7.

41 Eine ausfiihrliche Aufstellung findet man z.B. in BUSCHGEN (1998), S. 1130-1133, eine ver-
einfachte Darstellung liefern BURGHOF UND RUDOLPH (1996), S. 149-150.

42 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (19994), S. 29.

43 Vgl. EUROPAISCHE KOMMISSION (1999), S. 29.
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am tatsdchlichen Risiko zu orientieren. Die Europdische Kommission gibt in die-
sem Zusammenhang lediglich zu bedenken, dafs die geringe Verbreitung von Ratings
in einigen Bereichen der Wirtschaft zu Wettbewerbsverzerrungen fiihren kénnte.**

Vorgeschlagene Gewichtungen von iiber 100% tragen der Tatsache Rechnung, dafs

es sich um sehr risikotrichtige Anleihen handelt.*?

Forderung an AAA | A+ | BBB+ | BB+ | unter | nicht
bis bis bis bis B— | einge-

AA— | A— | BBB-| B- stuft

Staatl. Schuldner 0% 20% 50% | 100% | 150% | 100%
Banken Opt. 1| 20% | 50% | 100% | 100% | 150% | 100%
Opt. 2 | 20% | 50% 50% | 100% | 150% | 50%

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

Tabelle 2.2: Neue Vorschliage fiir Gewichtungsfaktoren. Quelle: BASLER AUSSCHUSS FUR
BANKENAUFSICHT (1999A), S. 29. Option 1 gilt bei Einordnung iiber die Risikogewichtung
des Heimatstaates, Option 2 gilt fiir Institute mit externem Rating.

44 Vgl. EUROPAISCHE KOMMISSION (1999), S. 24-25.

45 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (19994), S. 30.




3  Kreditportfolios

3.1 Vorbemerkung

Dieses Kapitel befafst sich mit den Auswirkungen der Portfoliobildung. Zunéchst
werden Risikomafe fiir Kreditportfolios vorgestellt. Anschliefend werden die bei der
Portfoliobildung auftretenden Effekte an Hand zweier Beispiele erlautert. Auf die
Beschreibung der bankbetrieblichen Praxis folgt ein Abschnitt, der die Ursachen fiir
Korrelationen in Kreditportfolios skizziert. Nach einer theoretischen Untersuchung
der Eigenschaften von Ausfallkorrelationen im Rahmen eines Optionspreismodells
schliefst der Versuch einer empirischen Bestimmung von Ausfallkorrelationen das
Kapitel ab.

3.2 Risikokennzahlen fiir Kreditportfolios

Als Risikomafe fiir Kreditportfolios' werden der erwartete Verlust, der unerwartete
Verlust und das 6konomische Kapital verwendet. Wie schon beim einzelnen Kredit
birgt der erwartete Verlust eines Portfolios kein eigentliches Risiko fiir den Kredit-
geber. Er ist in die Pramienberechnungen einzubeziehen und mit der Bildung von

Reserven abzusichern. Der erwartete Verlust EV eines Portfolios wird berechnet als
EV =Y A BV (3.1)
i=1

wobei EV; die erwarteten Verluste der einzelnen Kredite und A; deren wertméifige

Anteile am Portfolio sind. Damit reduziert sich das Problem auf die Bestimmung

1 Vgl. hierzu KEALHOFER (1998), S. 6 u. 7, ALTMAN UND SAUNDERS (1998), S. 1731f u. 1737
und WILSON (19974A), S. 111.

19



3. KREDITPORTFOLIOS 20

der erwarteten Verluste fiir die Einzelkredite. Diese erhilt man aus den Ausfallwahr-
scheinlichkeiten p; und den Ausfallverlusten AV; nach der Formel EV; = p; - AV}.

Die Standardabweichung der Verluste wird als ,,unerwarteter Verlust” UV bezeichnet.
Dieser kann auf Grund der Portfolioeffekte nur bei Kenntnis der Ausfallkorrelationen

p{; bestimmt werden. Mit den unerwarteten Verlusten der einzelnen Kredite

UV =0, =+/pi(l —p;) - AV,

erhalt man den unerwarteten Verlust des Portfolios als

OV = DA A OV:- UV, - i (3.2)
i!j
0.4 T T T ‘ 1 — :
' Erwartetel ; Portfolio A——
035 . | Verlust Portfolio B~~~ i
, i ‘

0.3 : | i
Unerwarteter Unerwarteter

0.25 Verlust 1 Verlust -

Portfolio A Portfolio B
0.2 :

Dichte

Hobhere ,
Wahrscheinlichkeit
fur groRe Verluste

0.15

0.1 in Portfolio B
0.05]- |
0 - B R [ L

8 10 12 14

Verlust
Abbildung 3.1: Erwarteter und unerwarteter Verlust. Quelle: Eigene Berechnungen.

Der unerwartete Verlust eines Portfolios kennzeichnet mdogliche Abweichungen vom
Erwartungswert. Mit einem hoheren unerwarteten Verlust geht u.a. eine hohere
Wahrscheinlichkeit fiir grofse, weit iiber den Erwartungswert hinausgehende Verluste

einher.?

2 Der unerwartete Verlust ist ein symmetrisches Risikomafl. Daher ist der Zusammenhang zwi-
schen hoherem unerwartetem Verlust und grofserer Wahrscheinlichkeit fiir hohe Verluste (einsei-
tige Betrachtung der rechten Seite der Verteilung) fiir beliebige Wahrscheinlichkeitsverteilungen
nicht kausal. Fiir die im Rahmen von Kreditportfoliobetrachtungen in dieser Arbeit verwende-
ten Wahrscheinlichkeitsverteilungen kann jedoch vom Bestehen dieser Kausalitit ausgegangen
werden.
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Dies wird in Abbildung 3.1 deutlich. Die beiden dargestellten Portfolios haben den
selben erwarteten Verlust. Der unerwartete Verlust und die Wahrscheinlichkeit fiir
grofse Verluste ist bei Portfolio B hoher als bei Portfolio A.

Das okonomische Kapital, im angelsdchsischen Sprachraum auch ,credit risk ca-
pital” oder ,credit value at risk” genannt, ist die Kapitalunterlegung, welche vom
Kreditgeber benotigt wird, um mit einer hohen, vorgegebenen Wahrscheinlichkeit
nicht durch unerwartete Verluste insolvent zu werden. Fiir ein A Rating® darf die
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditgebers nicht mehr als 0.1% betragen.* Um dies
sicherzustellen mufs gegen das Ausfallrisiko des Kreditportfolios Eigenkapital gehal-
ten werden, welches nur in weniger als 0.1% aller Félle durch unerwartete Verluste
aufgezehrt wird. In der folgenden Grafik wird der Zusammenhang zwischen erwar-
tetem Verlust und 6konomischem Kapital dargestellt. Der erwartete Verlust liegt in
diesem konkreten Beispiel bei 5 Krediteinheiten. Weitere 15,5 Krediteinheiten an
Eigenkapital sind notwendig, um in die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir ein A Rating
zu erhalten. Weitere 5 Krediteinheiten an Eigenkapital ergdben ein AAA Rating,

was einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 2 Basispunkten entspricht.

0.25 T T T T T

Erwarteter Verlustfunktion ——
Verlust

0.2

0.15 1
L
=
S
a
0.1 4
Okonomisches Kapital | <0.1%
flr Single A Rating ~ iRuinwahrscheinlichkeit
0.05 . s : ‘ )
Okonomisches Kapital i _1_<0.02%
fur AAA Rating ! T
| |
0 ! i i
10 15 205 255
Verlust

Abbildung 3.2: Okonomisches Kapital. Quelle: Eigene Berechnungen.

3 Vgl. Kapitel 2.2.3.
4 Vgl. Tabelle 2.1 auf S. 13.
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3.3 Portfolioeffekte

Die Aggregation einzelner Engagements zu einem Portfolio fiihrt in der Regel zu Di-
versifikationseffekten. Diese Effekte entstehen dadurch, daf bei der Portfoliobildung
die Standardabweichung der Gesamtposition kleiner wird als die gewichtete Summe
der einzelnen Standardabweichungen. Im Extremfall kann die Standardabweichung

des Portfolios sogar ganz verschwinden.’

Alle Arbeiten in diesem Bereich gehen zuriick auf das Werk ,,Portfolio Selection” von
Markowitz aus dem Jahre 1952.5 Neu an Markowitz’ Ansatz war die Beriicksichti-
gung von Korrelationen zwischen den einzelnen Positionen eines Portfolios. Beson-
ders negative Korrelationen tragen zu einer Verringerung der Varianz des Portfolios
bei.”

An Hand eines einfachen Beispiels mit zwei Firmen sollen die einleitenden Aussagen
verdeutlicht werden. Es seien A; = Ay = %
die Standardabweichungen der Verluste dieses Portfolios werden in Tabelle 3.1 in

und oy = 09 = 1. Die Ergebnisse fiir

Abhiingigkeit von der Ausfallkorrelation p7, wiedergegeben.

1.0 | 1.00
0.5 0.75
0.0 | 0.50
—-0.5 | 0.25
—1.0 | 0.00

Tabelle 3.1: Unerwarteter Verlust bei variierender Ausfallkorrelation. Quelle: Eigene Be-
rechnungen.

Der Einflufs der Korrelationen ist deutlich zu erkennen. Eine Ausfallkorrelation von
pit, = —1 fiihrt in diesem Beispiel mit nur zwei Krediten zu einer vollstéindigen

Eliminierung des unerwarteten Verlustes.

Im folgenden Beispiel wird die Abnahme der Standardabweichung pro Krediteinheit
durch Diversifikation im Portfolio erneut veranschaulicht. Die Bank vergibt ein-
schliefslich Zinsen insgesamt 100 Krediteinheiten an 1, 2, 10 oder 100 Kreditnehmer.
Die Kredithohe fiir jeden Kreditnehmer betrégt somit 100, 50, 10 oder 1 Einheit.

5 Vgl. HARTMANN-WENDELS, PFINGSTEN UND WEBER (2000), S. 547.

6 Siehe MARKOWITZ (1952).

7 Vgl. HARTMANN-WENDELS, PFINGSTEN UND WEBER (2000), S. 548 und MARKOWITZ
(1952), S. 79.
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Portfolioeffekte

1 \ \ \ \ \
09 - + 1 Kredit + |
>:< 2 unkorrelierte Kredite X
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g 05 - ! |
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§ 03 T .
02 - | PX X .
0.1 — :/\: : + _
0 | : L * Sk kX
0 20 40 60 80 100

Verluste

Abbildung 3.3: Abnahme der Varianz durch Diversifikation. Quelle: Eigene Berechnungen.

Alle Kreditnehmer sind identisch und die an sie vergebenen Kredite fallen vonein-
ander unabhingig mit einer Wahrscheinlichkeit von 10% aus. Die Riickzahlung bei
Kreditausfall betragt 0. Als erwarteter Verlust ergibt sich geméf Gleichung (3.1) in
allen Féllen EV = 10 Krediteinheiten. Der unerwartete Verlust nimmt mit zuneh-
mender Zahl unkorrelierter Kredite im Portfolio ab und verschwindet fiir unendlich
viele Kreditnehmer ganz. Denn annahmegemiif® ergibt sich fiir den unerwarteten

Verlust geméfs Gleichung (3.2)

p(l—p) 30
UV = / A2V? = -1002 = 100 =

Hier wird deutlich, daf der unerwartete Verlust auch dann verschwinden kann, wenn

keine negativen Korrelationen auftreten. Bei vollkommen positiv korrelierten Kre-
diten ergibt sich ein anderes Bild. Hier entspricht die Verlustverteilung unabhéngig
von der Anzahl der Kredite immer der Verlustverteilung fiir N = 1 und somit bleibt
der unerwartete Verlust bei UV = 30. Eine Diversifikation findet in diesem Fall nicht

statt, gleichgiiltig ob man einen grofsen oder mehrere kleine Kredite vergibt.

Wihrend im Bereich des Asset Managements die Messung und Optimierung von

Portfoliorisiken zu den Standardverfahren gehéren, kann die Beriicksichtigung von

8 Fiir alle 7 und j gilt p; = pj—p:w,A—A—A %UV Uuv; = \/ (1 —p) - 100. Fiir
die Ausfallkorrelationen ergibt sich in diesem Fall plJ =0fiiri#j und ph =1
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Diversifikationseffekten bei Kreditrisiken als eher unterentwickelt angesehen werden.
Drei Ziele stehen bei der Portfoliobetrachtung von Kreditausfallrisiken im Vorder-
grund. Erstens mochte die Bank das tatsdchliche Risiko bestimmen, welches dem
Kreditportfolio entwéchst, um die erforderliche Kapitalunterlegung gewéhrleisten zu
konnen. Dies soll kiinftig mit Hilfe interner Modelle des Kreditrisikomanagements
geschehen.” Zweitens ist der Beitrag eines zusitzlichen Kredites zum Gesamtrisiko
des Portfolios eine wichtige Komponente bei der korrekten Preisfindung fiir die-
sen Kredit. Drittens'® erhofft man sich Aufschluf iiber den im Portfolio aktuell
realisierten Grad der Diversifikation. Auf Grund von in der Regel positiven Korre-
lationen!! und endlich vieler Kreditnehmer kann in einem realen Portfolio nie das
gesamte Risiko eliminiert werden. Ziel des Portfoliomanagements muf es u.a. sein,
noch nicht genutzte Diversifikationsmoglichkeiten aufzuspiiren und zu nutzen. Dabei
mufs beachtet werden, daf die Beitrige aller Einzelpositionen zum Gesamtrisiko des

Portfolios mit jeder Verinderung der Portfoliozusammensetzung variieren.!?

3.4 Bankbetriebliche Praxis

Die beiden folgenden Abschnitte beschreiben, wie Kreditportfolios von Banken auf
traditionelle Weise behandelt werden und welche Verfahren nach Auffassung der

Bankenaufsicht zukiinftig in Frage kommen.

3.4.1 Traditionelles Verfahren

Bei der Betrachtung von Kreditportfolios verwenden Banken bis heute Hilfsinstru-
mente. Bankaufsichtsrechtlich werden Kreditportfolios durch die Summe der fiir
die jeweiligen Einzelkredite notwendige Kapitalunterlegung abgesichert. Diese Stan-
dardmethode wird aus zwei Griinden'® bewuft so einfach gehalten. Erstens soll der
administrative Aufwand bei den Banken begrenzt und zweitens nicht zu stark in

die individuelle Risikosteuerung der Banken eingegriffen werden. Der Grundsatz I'*

9 Vgl. hierzu auch Kapitel 3.4.2.

10 Vgl. KEALHOFER (1998), S. 17.

11 Siehe Kapitel 3.5.

12 Vgl. zur Portfoliodiversifikation auch WILSON (1997B), S. 57-58.
13 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (1998), S. 6.

14 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (1998), S. 7.
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unterstellt hier implizit ein — so wortlich — ,risikoméfig breit gestreutes Kreditport-
folio [...], in dem sich Risikoiiber- und unterzeichnungen einzelner Positionen im

Wesentlichen ausgleichen”, ohne dies genauer zu konkretisieren.

Dariiber hinaus existieren im KWG Regelungen fiir Grofskredite, welche zur Ver-
meidung von Risikokonzentrationen beitragen sollen. Nach § 13 Abs. 1 KWG! liegt
ein solcher Grofkredit dann vor, wenn die Kredite an einen Kreditnehmer 10%
des haftenden Eigenkapitals der Bank iiberschreiten. Dies ist bei der Deutschen
Bundesbank anzeigepflichtig. Ubersteigen die Kredite an einen Kreditnehmer 25%'6
(Grofkrediteinzelobergrenze), so ist dies nach § 13 Abs. 3 KWG!7 unverziiglich der
Deutschen Bundesbank und dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen zu melden
und bedarf der Genehmigung durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen.
Der iiberschreitende Betrag ist in voller Hohe mit Eigenmitteln zu unterlegen. Au-
fser der Grofkrediteinzelobergrenze gibt es noch eine Grokkreditgesamtobergrenze.
Diese besagt, dals alle Grokkredite zusammen nicht das achtfache des haftenden

Eigenkapitals iiberschreiten diirfen.!8

Uber diese gesetzlichen Regelungen hinaus waren Banken, die auf Grund des be-
grenzten Preissetzungsspielraumes'® weitgehend als Preisnehmer auf den Kredit-
maérkten bezeichnet werden kdnnen, auch schon vor der Entwicklung portfolioori-
entierter Kreditrisikomodelle bestrebt, Klumpenbildung in ihren Kreditportfolios
durch weitere geeignete Mafnahmen zu vermeiden. Hier sind im Wesentlichen die
Risikozerfillung und eine einfache Variante der Risikodiversifikation zu nennen.?
Die Risikozerféllung stellt eine Art naiver Diversifikation dar, da ohne Beriicksichti-
gung von Korrelationen zwischen einzelnen Engagements davon ausgegangen wird,
dak eine moglichst grofse Anzahl kleinerer Kredite zum gewiinschten Ergebnis fiihrt.
Bei der Risikodiversifikation wird bei der Kreditvergabe Wert darauf gelegt, dafs die
Ursachen fiir einen Ausfall einzelner Kredite moglichst auf unterschiedlichen Ein-
flufsfaktoren beruhen. Wahrend man die Risikozerfillung rein durch quantitative
Beschrinkungen in Form von Volumenlimiten erreichen kann, geht die Diversifikati-
on einen Schritt weiter. Jedoch beschrankt sie sich in der Praxis auf die Bildung von
Teilportfolios fiir bestimmte Kundengruppen oder Wirtschaftsbranchen, die wieder-

um als in sich homogen behandelt werden. Eine exakte Berechnung des Kreditrisikos

15 Siehe DEUTSCHE BUNDESBANK (1999).

16 Fiir verbundene, nicht konsolidierte Unternehmen gilt eine Obergrenze von 20%.

17 Siehe DEUTSCHE BUNDESBANK (1999).

18 Vgl hierzu auch HARTMANN-WENDELS, PFINGSTEN UND WEBER (2000), S. 351-354.
19 Vgl. Kapitel 2.3.2.

20 Vgl. zum Folgenden BUSCHGEN (1998), S. 967-969.
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im Portfolio ist auf diese Weise nicht moglich, da hierfiir die Korrelationen zwischen
den einzelnen Positionen benotigt werden. Auch ist die hier beschriebene Risiko-
streuung nicht fiir alle Institute im gleichen Mafe moglich. Regional titige Banken
oder solche, die sich auf bestimmte Branchen spezialisiert haben, kénnen die geschil-

derten Verfahren nur in beschranktem Umfang anwenden.

3.4.2 Zukiinftige Verfahren

Zukiinftig soll Banken die Moglichkeit gegeben werden, Kreditportfolios mit Hil-
fe von internen, auf portfoliotheoretischen Erkenntnissen beruhenden Modellen zu
bewerten. Solche portfolioorientierten Kreditrisikomodelle als Grundlage fiir die Be-
stimmung der regulatorischen Eigenkapitalunterlegung werden vor allem von den

grofen Instituten mit Hochdruck entwickelt.?!

Die bekanntesten portfolioorientierten Kreditrisikomodelle sind Credit Metrics von
J.P. Morgan, Credit Risk™ von Credit Suisse Financial Products, Credit Portfolio
View von McKinsey und Credit Portfolio Manager von KMV Corporation. Diese
bilden im Wesentlichen die Grundlage fiir die Schaffung interner Kreditportfoliomo-

delle und werden im Kapitel 4 genauer beschrieben.

Nach Auffassung des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht kommt neben den in-
ternen Modellen fiir die Bemessung der Eigenkapitalanforderungen auch eine erwei-
terte Form des bisherigen Ansatzes und die Verwendung bankinterner Ratings in
Frage. Der Einsatz interner Portfoliomodelle im Rahmen von Risikomanagement-

t.22 Moglichen Nutzen sieht der

systemen wird vom Ausschufs ausdriicklich begriifs
Ausschufs aber nicht nur in der Schitzung des Kreditrisikos mit besserer Beriick-
sichtigung von zugrundeliegenden Positionen und Konzentrationen. Vielmehr bringt
nach Auffassung des Ausschusses die Entwicklung der Modelle auch Fortschritte in

den Bereichen Datenerhebung, Limitgestaltung, Reservebildung und Preisfindung.??

Bei der Bemessung des aufsichtsrechtlich erforderlichen Eigenkapitals diirfen die

Modelle allerdings noch nicht verwendet werden. Dies scheitert zur Zeit noch an der

fehlenden Uberpriifbarkeit der Modelle und der unzureichenden Datenbasis.?*

21 Vgl. HUSCHENS UND LOCAREK-JUNGE (2000), S. 2.

22 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (19994), S. 10.
23 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), S. 4-5.
24 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (19994), S. 11.
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3.5 Korrelationen in Kreditportfolios

3.5.1 Vorbemerkung

Zur Bestimmung von Konzentrations- und Diversifikationseffekten in Portfolios ist
die Kenntnis der Korrelationen zwischen den einzelnen Positionen erforderlich. Die-
ses Kapitel zeigt Ursachen fiir in der Regel positive Korrelationen zwischen Kredit-
ausfillen auf. Die Korrelationen werden durch systematische Risiken hervorgerufen,
welche nicht, wie idiosynkratische Risiken, einzelne Unternehmen, sondern mehrere
Unternehmen, einen Sektor, eine bestimmte Region, ein ganzes Land oder die ganze
Welt gleichzeitig betreffen.

Systematische Risiken implizieren positive oder negative Beziehungen zwischen den
Ertrdgen von Unternehmen. Da Ertrige und Kreditausfille eng miteinander ver-
bunden sind,?® fiihren diese Beziehungen zu positiven oder negativen Korrelationen
zwischen den Kreditausfallrisiken dieser Firmen.26 Als unmittelbare Konsequenz er-
gibt sich, dak Korrelationen bei der Betrachtung von Kreditportfolios nicht ver-
nachléssigt werden diirfen, wie dies in vielen Ansétzen auf Grund vereinfachender

Annahmen der Fall ist.?”

3.5.2 Landerspezifische Risiken

Risiken, die durch grenziiberschreitende Transaktionen entstehen, werden Landerri-
siken genannt. Eine genauere Abgrenzung des Léinderrisikos erhilt man, wenn man
ein inldndisches und ein ausldndisches Engagement vergleicht und diejenigen Risi-
ken herausfiltert, die nur im auslindischen Engagement enthalten sind. Aus Sicht
des Kreditportfoliomanagers lassen sich zunichst zwei Dimensionen des linderspe-
zifischen Risikos unterscheiden: Erstens konnte trotz bestehender Zahlungsfihigkeit
eines Schuldners eine Devisenbewirtschaftung seitens des auslindischen Staates den
Schuldendienst erschweren oder unmoglich machen. Zweitens konnte der Staat selbst
aus unterschiedlichen politischen Griinden, im Extremfall wegen drohender politi-
scher Instabilitit, Umsturz, Biirgerkrieg oder nach Verstaatlichung eines Unterneh-

mens die Zahlungen verzogern oder einstellen.?®

25 Vgl. z.B. Kapitel 2.2.2.

26 Vgl. BEssis (1998), S. 290.

27 Siehe hierzu BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), S. 6.
28 Vgl. BUSCHGEN (1998), S. 980.
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Als dritte Dimension bleibt auch bei Staaten, fiir welche Zahlungsunwilligkeit nicht
relevant ist, das Wechselkursrisiko. Innerhalb bestehender Wahrungssysteme oder ei-
ner Wiahrungsunion spielt dieses Risiko naturgemif eine untergeordnete bzw. keine
Rolle. Fiir Transaktionen iiber die Grenzen solcher Systeme hinweg haben Wech-
selkursverdnderungen nach wie vor grofen Einflufl auf die Konkurrenzfiahigkeit der
Produkte eines Landes, damit auf die Absatzchancen und somit auf die Ertrége der
Unternehmen in diesem Land. Dariiber hinaus kénnen durch das Wechselkursregime
hervorgerufene Zahlungsbilanzschwierigkeiten zur Zahlungsunfihigkeit eines Landes

und damit zum Ausbleiben filliger Zahlungen fiihren.?

3.5.3 Gesamtwirtschaftliche Risiken

Gesamtwirtschaftliche Risiken mit Bedeutung fiir das Ausfallrisiko eines Kredit-
portfolios, sind konjunkturelle Risiken und Zinséinderungsrisiken. Im Kontext der
Kreditrisiken miissen hier vor allem Rezessionen und Zinserh6hungen als Risiko ein-
geschitzt werden. Wahrend sich Rezessionen primér iiber die verringerte Nachfrage
negativ auf die Ertrige der Firmen auswirken, bedeuten Zinserh6hungen in erster
Linie eine hohere Belastung fiir den Schuldendienst des Unternehmens, kénnen aber
iiber eine Verringerung der Investitionsneigung auch fiir einen Nachfrageriickgang

verantwortlich sein.

3.5.4 Sektorspezifische und regionale Risiken

Bestimmte Entwicklungen in einer Okonomie konnen einzelne Sektoren oder Re-
gionen verstirkt oder ausschlieflich treffen. Eine Verschirfung des Wettbewerbs
innerhalb einer Branche, ein Wandel in den Perspektiven fiir einen Wirtschafts-
zweig oder eine technische Innovation sind Beispiele fiir sektorspezifische Risiken.
Regionale Risiken entwachsen eher aus Naturkatastrophen wie Diirren, Erdbeben,
Vulkanausbriichen oder Uberschwemmungen. Andere Ursachen fiir regionale Risiken
konnen der Strukturwandel oder Dominoeffekte in Form von Problemen bei einem
Grofiunternehmen und sich dadurch ergebenden Schwierigkeiten bei lokalen Zuliefe-
rern sein. Diese Risiken erschweren die Diversifikation vor allem fiir regional tétige

oder an bestimmte Branchen gebundene Kreditinstitute.

29 Vgl. BUSCHGEN (1998), S. 981.
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3.5.5 Spezielle Risiken

Alle systematischen Risiken, die nicht in eine der bisher genannten Kategorien einge-
ordnet werden konnen, werden unter der Bezeichnung ,spezielle Risiken” subsumiert.
Hervorzuheben sind in dieser Klasse vor allem Olpreisschocks, die in der Vergangen-

heit stets schwerwiegende Folgen nach sich zogen.

3.5.6 Bedeutung

Die grofste Bedeutung fiir die Analyse von Kreditausfillen nehmen die gesamtwirt-
schaftlichen Risiken ein. Diese Einschitzung deckt sich mit einer Untersuchung von
WILSON (1998). Nach den Ergebnissen dieser Studie erkldren makrotkonomische
Faktoren in den meisten untersuchten Lindern mehr als 90% der Varianz in den
Kreditausfallzeitreihen. Zu diesen Landern gehoren u.a. Deutschland, die Vereinig-

ten Staaten, Grofbritannien, Japan, die Schweiz, Spanien, Belgien und Frankreich.3°

In einer Studie von CHEN, ROLL UND ROss (1983) werden eine Reihe 6konomischer
Variablen im Rahmen eines Arbitrage-Pricing-Modells daraufhin untersucht, ob sie
Beitrage zum systematischen Risiko eines Portfolios liefern. Nur fiinf dieser makro-
o6konomischen Variablen zeigten signifikanten Einflufl, ndmlich die Wachstumsrate
der Industrieproduktion, Verinderungen in den Ausfallpramien (default premium),
Verénderungen in der Zinsstrukturkurve und, mit etwas schwicherem Einflufl, un-
erwartete Inflation und Veréinderungen der Realzinsen.?! Keine Signifikanz zeigten

Olpreisverinderungen und Anderungsraten des realen Pro-Kopf-Konsums.??

Die Ergebnisse dieser Untersuchung zeigen, daft Wirtschaftswachstum bzw. Rezes-
sionen und Zinsdnderungen das systematische Risiko in einem Portfolio weitgehend
erkldren konnen. Sie sind daher die zentralen Bestimmungsgrofen fiir die Korre-
lationen zwischen den Firmenwerten und damit fiir die Ausfallkorrelationen eines
Kreditportfolios, welches aus Krediten an diese Firmen besteht. Da die genannten
Risiken alle Firmen in der gleichen Weise treffen, kann von iiberwiegend positiven

Aktiva- und Ausfallkorrelationen ausgegangen werden.3?

30 Vgl. WiLsoN (1998), S. 74.

31 Vgl. CHEN, RoLL UND Ross (1983), S. 393-399 u. 402.

32 Vgl. CHEN, RoLL UND Ross (1983), S. 399-401.

33 Laut KMV liegen Aktivakorrelationen typischerweise im Bereich zwischen 0.1 und 0.6 und
Ausfallkorrelationen zwischen 0.02 und 0.15 (vgl. BOHN (19994)).
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3.6 Ausfallkorrelationen im Optionspreismodell

3.6.1 Vorbemerkung

In diesem Kapitel wird gezeigt, wie im Rahmen eines Optionspreismodells3* Aus-
fallwahrscheinlichkeiten, Aktivakorrelationen und Kreditausfallkorrelationen zusam-

menhangen und welche Eigenschaften die Ausfallkorrelationen haben.

Dazu werden die Firmenwerte als Zufallsvariablen aufgefaftt. Die zugehorigen Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen und Korrelationen werden als bekannt angenommen und
exogen vorgegeben. Mit Hilfe der ebenfalls bekannten Kreditvolumina ergibt sich
ein Kreditausfall genau dann, wenn der Firmenwert unter den ausstehenden Kredit-
betrag fillt. Die Wahrscheinlichkeit der Insolvenz héngt damit einerseits vom Ver-
héltnis zwischen dem Marktwert des Unternehmens und den Kreditverpflichtungen

und andererseits von der Volatilitat des Marktwertes ab.

Es wird angenommen, daf alle Unternehmenswerte positiv korreliert sind, da sie von

nicht ndher spezifizierten, gemeinsamen Hintergrundfaktoren abhéngen.

Nach einer kurzen Modellbeschreibung folgt die Ableitung einiger Eigenschaften
der Ausfallkorrelationen und die Herleitung einer oberen Schranke bei gegebener
Aktivakorrelation. Schlieklich wird gezeigt, wie die Ausfallkorrelationen neben der
Aktivakorrelation auch von den Ausfallwahrscheinlichkeiten abhingen und wie man
die Auswirkungen eines makrotkonomischen Schocks auf den unerwarteten Verlust
eines Kreditportfolios in zwei Komponenten zerlegen kann, wovon eine Komponen-
te nur durch die gestiegenen Ausfallwahrscheinlichkeiten, die andere nur durch die

gestiegenen Ausfallkorrelationen hervorgerufen wird.

3.6.2 Modell
3.6.2.1 Einfiihrung

Das Modell geht zuriick auf LUCAS (1995)3% und steuert die Ausfallkorrelationen
in Abhéngigkeit von der Korrelation der Aktiva. Abbildung 3.4 veranschaulicht die
Vorgehensweise am Beispiel zweier Firmen X und Y. Unterschreiten beide Firmen-

werte die entsprechenden Ausfallpunkte a fiir X bzw. b fiir Y, so fallen beide Firmen

34 Vgl. Kapitel 2.2.2.
35 Vgl. Lucas (1995), S. 77-79 und KEALHOFER (1998), S. 7-9.
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gemeinsam aus. Unterschreitet nur der Wert einer Firma ihren Ausfallpunkt, so
fallt nur sie aus. Liegen beide Firmenwerte iiber den Ausfallpunkten, so tritt kein

Kreditausfall ein.

Nur Firma Y fallt aus

0.3

0.25 /iAA\ Kein Ausfall
0.2 // R
0.15 __.// TAY /
0.1 /:;/,/j/////’ N\
0.05 =
: R

Beide Firmen fallen aus

Nur Firma X fallt aus

Abbildung 3.4: Korrelierte Aktivawertverteilung, Ausfall- und Nichtausfallzonen.

Welche Situation realisiert wird, ergibt sich durch eine Ziehung aus der gemein-
samen Wahrscheinlichkeitsverteilung beider Firmenwerte. Diese beriicksichtigt die
Korrelation zwischen den Firmenwerten. Fiir positiv korrelierte Firmenwerte ist mit
hoher Wahrscheinlichkeit der Firmenwert fiir beide Firmen zum gleichen Zeitpunkt
gemeinsam hoch oder niedrig. Somit wird auch das Ausfallverhalten positiv korre-
liert sein. Die diskreten Ereignisse ,Kreditausfall” und ,,Kein Kreditausfall” bilden

Bernoulli-verteilte Zufallsvariablen.

3.6.2.2 Annahmen und Notation

Das Modell wird in der Folge fiir zwei Firmen formal analysiert. Zur weiteren Verein-
fachung sei angenommen, daf die Firmenwerte X und Y der beiden Unternehmen
normalverteilt sind. Die Ergebnisse lassen sich ohne weiteres auf die sonst iibliche
Annahme normalverteilter Aktivarenditen und somit lognormalverteilter Firmen-

werte iibertragen.3®

36 Die einfachste Moglichkeit hierzu ist die Interpretation der Zufallsvariablen X und Y als nor-
malverteilte Aktivarenditen. Damit bleiben alle Ergebnisse erhalten, beziehen sich nun aller-
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Sei X ~ N(ux,0%) und Y ~ N(py,o%) mit Verteilungsfunktionen ¢x und ¢y-. Die
gemeinsame Verteilungsfunktion von X und Y sei ¢xy und die Korrelation gleich
p. Bezeichnet man die ausstehenden Kreditverpflichtungen mit a und b, so ergeben

sich fiir die Firmen die Ausfallwahrscheinlichkeiten px = ¢x(a) und py = ¢y (b).

3.6.2.3 Ausfallkorrelationen

Man erhilt die folgenden Bernoulli-verteilten Zufallsvariablen, welche den Wert 1

fiir ,Kreditausfall” und den Wert 0 fiir ,,Kein Kreditausfall” annehmen:

B 1 falls X <a
] 0 falls X>a

T _ 1 falls Y <a
10 falls Y >a.

Die Ausfallkorrelationen berechnen sich nach der Formel

Cov(Z, Y
A= CVETD (3.3)
0=0v

Die Kovarianz erhilt man als
Cov(Z,T) = E(ZY) — E(Z) E(Y).

Mit E(ZY) = ¢xv(a,b, p) und E(Z) E(T) = ¢x(a)py (b) ergibt sich fiir die Ausfall-

korrelation die Gleichung

a_ ¢xy(a,b,p) — dx(a)dy(b) _
Vox(a) (1= dx(a))\/oy(b) (1 — ¢y (b))

Sie hiangt von den Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnen Firmen, der gemeinsa-

p (3.4)

men Ausfallwahrscheinlichkeit beider Firmen und damit von der Aktivakorrelation
ab.

dings auf die Beziehungen zwischen Renditen und Ausfillen. o und b sind in diesem Fall nicht
die Kreditverpflichtungen der Unternehmen, sondern Schwellenwerte fiir die Rendite, die bei
Unterschreitung zum Kreditausfall fithren.
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3.6.2.4 Eigenschaften der Ausfallkorrelationen

In diesem Abschnitt werden einige Eigenschaften der Ausfallkorrelationen néher
untersucht. Als erstes wird eine obere Schranke fiir p* bestimmt. Wie ERLENMAIER
UND GERSBACH (2000) zeigen, wird diese erreicht, wenn beide Unternehmen eine
Ausfallwahrscheinlichkeit von 50% haben.

Proposition 1
Falls a = pxund b = py, d.h. falls px(a) = ¢y (b) = 50%, dann ist

p(p) = %arcsin p- (3.5)
Die Abbildungen 3.5 und 3.6 visualisieren diese Eigenschaft. Alle Ausfallkorrela-
tionen liegen unter der oberen Schranke %arcsin p. In Abbildung 3.5 werden zwei
Firmen mit identischer Ausfallwahrscheinlichkeit betrachtet. Die Ausfallwahrschein-
lichkeit wird sukzessive von 0.1% auf 50% erhoht. Die Ausfallkorrelationen steigen
mit der Ausfallwahrscheinlichkeit an und fiir eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 50%
ergibt sich das Maximum. Fiir eine Korrelation der Firmenwerte von 1 betragt die

Ausfallkorrelation unabhéngig von der Ausfallwahrscheinlichkeit immer 1.

Ausfallkorrelationen

1 | | |
Obere Schranke - ]
p=50%  ---——- /
c 08 p=10% 0
= p=01% e 7
T 06 s
B /// . ’ ."‘
é // /’
T 04 |
‘.m ///
3 //
< ////
0.2 - - |
0 o nTpiiil ‘ ----------- | |
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

Korrelation der Firmenwerte
Abbildung 3.5: Zwei gleiche Firmen. Quelle: Eigene Berechnungen.
Ein anderes Bild ergibt sich in Abbildung 3.6. Dort werden Firmen mit unterschied-

licher Ausfallwahrscheinlichkeit betrachtet. Wahrend die Ausfallwahrscheinlichkeit

einer Firma immer 50% betrigt, variiert die andere wieder von 0.1% bis 50%. Auch
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hier zeigt sich, dafs die Korrelationen mit der Ausfallwahrscheinlichkeit wachsen und
stets unter der oberen Schranke von % arcsin p liegen. Jedoch liegen die Ausfallkorre-

lationen selbst bei perfekter Korrelation der Firmenwerte unter 1.

Ausfallkorrelationen

0.9 | Obere Schranke -
p(Y)=50%  ------
o 08 py)=10% oo /
S 07 p(Y)=01% o ]
T 06 i
<__:> 05 - ]
T 04 i
<'-(’ 0.3 -
02 [ ]
01T R i
0 T A A N S R —— R — o

0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
Korrelation der Firmenwerte

Abbildung 3.6: Zwei unterschiedliche Firmen. Quelle: Eigene Berechnungen.

Beweis von Proposition 1

/ / o QMXijdi Ny (3.6)
ol [ e

Mit @ = pux und b = py und der Substitution

X =px +oxu, Y =py+oyy1—p? v+ pou,

erhalt man

E(ZT) = / / L Xp{—l(u +v)}dvdu

o
1 2
= — eXp < ) \/ﬂ exp (—%) dvdu.
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Auf diese Weise wurde die zweidimensionale Normalverteilung ¢xy in zwei unab-

hingige Standardnormalverteilungen transformiert.

rTTTTTT1

Abbildung 3.7: Unabhiingige zweidimensionale Standardnormalverteilung.

Da die unabhéngige zweidimensionale Normalverteilung rotationssymmetrisch ist

(vgl. Abb. 3.7), ergibt sich

1l

E(ET) = o

B ist in diesem Fall der Winkel zwischen den beiden Halbgeraden u = 0, v < 0 und
v =——=L—u, u < 0 in der (u,v)-Ebene. Abbildung 3.8 veranschaulicht die Lage

von [3.

<y

N

Abbildung 3.8: 8 in der (u,v)-Ebene.
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Man erhalt
™ p
Bl = =+ |arctan | ————
5 = 3 i
T + arcta p
= — rctan [ ———
2 /1—p?
s )
=3 + arcsin(p).
Damit ist
E(ET) = - + - arcsin(p)
EY) =4+ 5, arcsin(p
und

- Cov(Z,T) E(2Y)—E(=) E(Y)
P N O0=0v N O0=0v
T+ 5= arcsin(p) —
1

4

i

=

= — arcsin(p).
m
]

Als néchstes werden einige Grenzwerteigenschaften der Ausfallkorrelationen abgelei-
tet. Da Cov(Z, Y) immer in einen Ausdruck transformiert werden kann, welcher nur
standardnormalverteilte Zufallsvariablen enthilt, wird zu Vereinfachung der Nota-

tion in der Folge mit standardnormalverteilten Zufallsvariablen gearbeitet.

Proposition 2
p*(p) kann als eine Funktion der beiden Schwellenwerte a und b aufgefaft werden.
Fiir p*(a, b, p) gilt

lim p*(a,b,p) = 0.
a——00
Beweis von Proposition 2
Dieses Resultat folgt aus Gleichung (3.4), wenn man in ¢xy (a,b) = ¢x(a)-¢xy(b|a)
den Wert von ¢y (a) fiir ein festes b gegen 0 gehen lift.
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Aufgrund der Symmetrie gilt das gleiche Ergebnis auch fiir b — —oo, also
lim p*(a,b, p) = 0. (3.7)
b——o0

Aus diesen Ergebnissen folgt eine bedeutende Approximationseigenschaft fiir die

Ausfallkorrelationen:

Proposition 3
Wenn eine Firma eine geringe Ausfallwahrscheinlichkeit hat, kann ihre Ausfallkorre-

lation mit anderen Firmen durch Null approximiert werden.

Die bisherigen Ergebnisse ergeben zusammengefaft die folgende Beziehung zwischen

der Ausfallkorrelation p”(a, b, p) und der Aktivakorrelation p:

Proposition 4

Da die Ausfallkorrelation p*(a, b, p) eine stetige Funktion der Ausfallpunkte a und b
und der Aktivakorrelation p ist, kann die Ausfallkorrelation p”(a,b, p) fiir eine feste
Aktivakorrelation p abhingig von der Lage der Schwellenwerte a und b alle Werte

zwischen 0 und 2 arcsin(p) annehmen.

Im Folgenden wird diese Eigenschaft fiir den Fall p = 1 oder gleichbedeutend X =Y
néher untersucht. Wenn p = 1 dann ist E(ZY) = ¢(min(a, b)) und somit

A $(min(a, b)) — px (a)dy ()
a,b,1) = .
P ) = @ (= ox (@) or ) (1 — o )

Dadurch ergibt sich als nichste Eigenschaft der Ausfallkorrelationen:

Proposition 5

Fiir p =1 gilt

NZONET0

VADVI6® e b

N ONZOR

p(a,b,1) = (3.8)

17¢(”‘) d’(b) f H
A QRVA0) > b,
NZoN O

Wieder erhilt man fiir ein festes b, daf lim,_, pA(a, b,1) = 0 und fiir festes a
entsprechend limy_,_, p(a, b, 1) = 0. Auferdem erkennt man, daf fiir p = 1 nur die
Relation der Schwellenwerte zueinander wesentlich fiir die Héhe der Ausfallkorrela-

tion ist. Die absoluten Werte sind hier nicht von grofser Bedeutung. Die Gleichungen
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(3.8) konnen verwendet werden, um die Ausfallkorrelationen fiir Firmen mit ausrei-
chend hoher Aktivakorrelation abzuschitzen. ERLENMAIER UND GERSBACH (2000)
zeigen dariiberhinaus, daf man diese Figenschaft weiter verallgemeinern kann. Zum
Beispiel ist fiir jede gegebene Aktivakorrelation p die Ausfallkorrelation p”(a, b, p)

fiir b < a monoton wachsend in b und umgekehrt.

| Aktivakorrelation || 0.40 | 0.80 |
Ausfallwahrscheinlichkeit Ausfallkorrelation

1% 0.08 0.37
5% 0.14 0.47
10% 0.18 0.51
15% 0.21 0.54
20% 0.22 0.56
25% 0.24 0.57
30% 0.25 0.58
35% 0.25 0.58
40% 0.26 0.58
45% 0.26 0.59
50% 0.26 0.59

Tabelle 3.2: Ausfallkorrelationen bei wachsender Ausfallwahrscheinlichkeit. Quelle: Eigene
Berechnungen.

3.6.2.5 Resultat

Die Hohe der Ausfallkorrelationen wird also nicht nur durch die Aktivakorrelationen
beeinflufst. Bei gegebenen Aktivakorrelationen fithren wachsende Ausfallwahrschein-
lichkeiten zu steigenden Ausfallkorrelationen. Tabelle 3.2 zeigt dies exemplarisch fiir
Aktivakorrelationen von 0.4 und 0.8 und Ausfallwahrscheinlichkeiten von 1% bis
50%. Wihrend die Aktivakorrelationen das Niveau und die obere Schranke fiir die
Ausfallkorrelationen bestimmen, zeigt sich ein grofer und nicht zu vernachlassigen-
der Einflufs der Ausfallwahrscheinlichkeiten.

Der positive Zusammenhang zwischen den Ausfallwahrscheinlichkeiten und den Aus-
fallkorrelationen ist von zentraler Bedeutung fiir die Verdnderung des Kreditrisikos
im Falle makrookonomischer Schocks. Falls die Kreditvertrage zwischen einem Un-
ternehmen und einer Bank mit flexiblem Zinssatz ausgestaltet sind, konnte sich
folgendes Szenario ergeben: In Folge eines ansteigenden Zinsniveaus in der Okono-

mie werden die Zinssitze fiir den Kreditvertrag an das neue Zinsniveau angepalst.
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Dadurch steigt das Gesamtkreditvolumen der Firma an, da sich dieses aus dem
nominellen Kreditbetrag und den anfallenden Zinszahlungen zusammensetzt. Im
Modell bedeutet dies eine Erhohung von a resp. b. Daher steigen die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und somit wachsen simultan die Ausfallkorrelationen zwischen der
betroffenen Firma und allen anderen Firmen, die in gleicher Weise betroffen sind.
Die Zinserhohung wird folglich das Potential fiir eine Diversifikation der Kreditrisi-
ken der Bank durch die Erhohung der Ausfallkorrelationen vermindern. Das gleiche
Ergebnis erhélt man bei negativen aggregierten Produktivitdtsschocks. Diese erge-
ben ceteris paribus fiir alle Firmen einen Riickgang im erwarteten Firmenwert. Das
entspricht im Modell einer Verringerung von p und fiihrt ebenfalls zu einer Erh6hung

der Ausfallwahrscheinlichkeit und zu steigenden Ausfallkorrelationen.

Die Resultate ergeben sich bei konstanter Aktivakorrelation. Sollten sich die Akti-
vakorrelationen in Folge des makrotkonomischen Schocks édndern, fiihrt dies zu wei-
teren Auswirkungen auf die Ausfallkorrelationen. Der hier untersuchte Effekt wird
allein durch verdnderte Ausfallwahrscheinlichkeiten ausgelost. Um diesen Effekt und
seine Auswirkungen analysieren zu konnen, muf eine gleichzeitige Anderung der Ak-

tivakorrelationen durch den makrookonomischen Schock ausgeschlossen werden.

3.6.3 Isolation des Korrelationseffektes

Das Risiko in einem Kreditportfolio steigt also bei makrodokonomischen Schocks
sowohl direkt durch die gestiegenen Ausfallwahrscheinlichkeiten, als auch indirekt
durch die auf Grund der wachsenden Ausfallkorrelationen abnehmenden Diversifi-
kationseffekte. Will man den Beitrag der gestiegenen Ausfallkorrelationen von dem
der gestiegenen Ausfallwahrscheinlichkeiten trennen, so bietet sich im Rahmen einer

Simulation die folgende Vorgehensweise an.

Liegt ein makrodkonomischer Schock in Form einer Zinserh6hung vor, so erhéht
man zunichst exogen den Zins und ermittelt den dadurch ausgelosten Anstieg des
Risikos im Portfolio. Als Mafs hierfiir bieten sich der erwartete und unerwartete

Portfolioverlust an.

Im Anschluft daran erfolgt eine Anpassung der Aktivakorrelationen. Diese werden
so weit gesenkt, bis die Ausfallkorrelationen wieder ihren Ausgangswert vor der
Zinserhohung erreichen. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten selbst werden durch diesen
Anpassungsprozefs nicht verdndert, da diese nicht von den Korrelationen abhéingen.

Somit werden auch die erwarteten Verluste des Portfolios von der Anpassung nicht
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beriihrt, denn diese werden allein durch die Ausfallwahrscheinlichkeiten bestimmt.

Lediglich der unerwartete Verlust nimmt im Rahmen der Anpassung ab.

Die auf diese Weise beobachtete relative Verdnderung des unerwarteten Verlustes
ist das gesuchte Mak fiir den Einfluk der durch den makrotkonomischen Schock
verdnderten Ausfallkorrelationen auf das Risiko des Kreditportfolios. Die jetzt noch
verbleibende Erhohung der Standardabweichung im Vergleich zur Ausgangssituation
vor dem makrodkonomischen Schock ist einzig den gestiegenen Ausfallwahrschein-

lichkeiten zuzurechnen.

Damit kann man nun zwischen dem Effekt der Korrelationen, im Folgenden Korre-
lationseffekt x genannt, und dem der Ausfallwahrscheinlichkeiten unterscheiden und

jeden der beiden Effekte separat quantifizieren.

3.7 Empirische Bestimmung

Die Ermittlung der Ausfallkorrelationen zwischen einzelnen Unternehmen ist proble-
matisch und es existiert kein wirklich zufriedenstellendes Verfahren, um Ausfallkorre-
lationen auf Firmenebene direkt zu schiitzen.’” LucAs (1995) schligt eine Methode
vor, mit der zumindest historische Ausfallkorrelationen zwischen Ratingklassen be-

stimmt werden konnen. Dieses Verfahren wird im Folgenden beschrieben.?®

Die Ausfallkorrelationen kénnen in Abhéngigkeit von den individuellen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten py und py und der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit pxy ge-

méf Gleichung (3.4) geschrieben werden als

Pxy — PxDy

Vrx (1—px)vpy (1 —py)

Nimmt man an, dafs die einem Unternehmen zugewiesene Ratingklasse die eindeu-

A
Pxy =

tige Zuordnung einer Ausfallwahrscheinlichkeit gestattet, so sind die individuellen
Ausfallwahrscheinlichkeiten px und py bekannt. Eine Moglichkeit hierfiir besteht in
der Verwendung historischer Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir Ratingklassen, welche

beispielsweise KEENAN (2000) entnommen werden kénnen.

37 Vgl. z.B. KEALHOFER (1998), S. 8.
38 Vgl. zum Folgenden Lucas (1995), S. 78-82.
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Die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit wird bestimmt, indem fiir alle moglichen
Ratingklassenpaare und iiber alle Perioden die Zahl AS, der in beiden Klassen in
einer Periode gemeinsam ausgefallenen Schuldner und die gesamte Anzahl von Un-
ternehmen /N; in den beiden Klassen bestimmt wird. Die Zahl der ausgefallenen
Schuldnerpaare in Periode t betragt dann ASP, = A5 (451 ynd die Zahl aller Fir-

2
menpaare FP, = w Beide Werte werden iiber alle Perioden summiert und der
Quotient dieser Summen ergibt den Schétzer fiir die gemeinsame Ausfallwahrschein-

lichkeit fiir Unternehmen in Ratingklasse X und Y

T
> ASP,
Pxy = t:;

> FP,

t=1

Die empirische Untersuchung von LUCAS (1995) zeigt, dak Ausfallkorrelationen
sehr niedrig sind und mit ansteigenden Ratingklassen abnehmen. Seine Begriindung
dafiir ist, dal Ausfille in hohen Ratingklassen, abgesehen davon, daf sie sehr selten
auftreten, typischerweise ein Ergebnis von firmenspezifischen Problemen sind. Sie
werden daher nicht priméir von gesamtwirtschaftlichen Effekten ausgelost, welche

fiir die Ausfallkorrelationen hauptverantwortlich sind.?’

Die meisten der ermittelten empirischen Ausfallkorrelationen wachsen mit ansteigen-
der Periodenldnge zunéchst an und nehmen dann mit der Zeit wieder ab. Das wird
damit erkldrt, daf auf der einen Seite fiir immer kiirzere Perioden die Ausfallereig-
nisse mehr und mehr von den gesamtwirtschaftlichen Effekten unabhingig werden
und daher nur noch von idiosynkratischen Risiken abhéngig sind. Andererseits gilt
fiir sehr lange Perioden, daf die Einfliisse von Aufschwiingen und Rezessionen auf
das Ausfallverhalten im Mittel verschwinden, was ebenfalls zu einer Verringerung

der Korrelationen fiihrt.

LucAs (1995) ermittelt paarweise Ausfallkorrelationen mit einem Zeithorizont von
einem bis zehn Jahren fiir Ratingklassen von Aaa bis B. Die hochsten Werte werden
fiir die Ratingpaare Baa/Ba (0.03), Baa/B (0.08), Ba/Ba (0.15) und Ba/B (0.25)
bei einem Zeithorizont von sechs bis sieben Jahren erreicht, was obige Hypothese
stiitzt. Dagegen spricht, daf fiir die Ratingklassenkombinationen A/B (0.12), A/Ba
(0.05) und B/B (0.39) das Maximum nach neun Jahren, fiir Aaa/B (0.09) und Aa/B
(0.08) gar erst nach 10 Jahren erreicht wird.

39 Vgl. hierzu Kapitel 3.5.
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Da die hier ermittelten Ausfallkorrelationen nur die historischen Verhéltnisse nach-
zeichnen, sind sie keine exakte Beschreibung fiir die gegenwirtigen Korrelationsbe-
ziehungen zwischen Ausfallereignissen. Die wahre ex ante Korrelation bleibt immer
unbeobachtbar. Ein Problem dieser Studie ist die mangelhafte Datenbasis. Wéh-
rend mit etwa 4000 Emittenten die Zahl der beriicksichtigten Ausfallkandidaten
recht hoch war, standen fiir die Studie nur Ausfalldaten von 1970-1993 zur Verfii-
gung. Die 24 Perioden zur Ermittlung der einjihrigen Korrelationen mégen noch
ausreichend sein, wohingegen 15 iiberlappende Perioden fiir die 10-Jahres-Analyse
als statistisch problematisch angesehen werden miissen. Auf die Nennung der Er-
gebnisse fiir die hoheren Ratingklassenpaare, deren Ausfallkorrelation sich im Be-
reich von 0 bis 0.03 bewegte, wurde an dieser Stelle bewuftt verzichtet, weil extrem
niedrige Ausfallwahrscheinlichkeiten in Kombination mit der geringen Zahl an Be-
obachtungszeitpunkten keine zuverldssigen Schitzungen erlauben. Schlieflich sagt
die Studie nichts iiber die Korrelationen innerhalb und zwischen verschiedener In-
dustrien oder gar zwischen einzelnen Unternehmen aus. Da aber alle von Moody’s
eingestuften Unternehmen einbezogen waren, sollten die Ergebnisse der Studie eine
grobe Abschéitzung fiir die durch die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung verur-

sachte ,Grundkorrelation” zwischen den Ausfillen aller Unternehmen sein.



4  Kreditrisikomodelle

4.1 Vorbemerkung

In diesem Kapitel werden die vier zur Zeit bedeutendsten Modelle zur portfolioori-
entierten Bewertung von Kreditrisiken besprochen. Zunéchst wird eine grundlegende
Klassifizierung der Modelle vorgenommen. Anschlieffend werden die Modellansétze
dargestellt und der Frage nach den verwendeten Konzepten bei der Beriicksichtigung
von Korrelationen nachgegangen. Eine Zusammenfassung wesentlicher Elemente und

kritische Anmerkungen zu den Modellen runden das Kapitel ab.

4.2 Klassifizierung von Kreditrisikomodellen

Grundsétzlich werden Kreditportfoliomodelle nach den verwendeten Eingangsdaten
in die Ausfallraten- und die Assetwertmodelle eingeteilt. Wahrend die Ausfallra-
tenmodelle direkt mit den Kreditausfallwahrscheinlichkeiten arbeiten, beruhen die

Assetwertmodelle auf der Verinderung von Marktwerten der Aktiva.!

Zur Ermittlung des Marktwertes verwenden die Assetwertmodelle den in Abschnitt
2.2.2 vorgestellten Optionspreisansatz. Die Wertentwicklung der Aktiva beeinflufst
c.p. die strukturelle Zusammensetzung der Passiva in Eigenkapital und Fremdkapi-
tal. Anhaltend negative Entwicklungen des Firmenwertes fiihren, wenn das Eigen-
kapital aufgezehrt ist, zum Kreditausfall. Daher findet man fiir diese Modelle in
der Literatur hiiufig die Bezeichnung ,strukturelle Modelle”.? Kreditausfille werden

in diesen Modellen also indirekt iiber die Wertentwicklung der Aktiva verursacht.?

1 Vgl. HUSCHENS UND LOCAREK-JUNGE (2000), S. 3.

2 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), S. 35.

3 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 4. Eine gute Darstellung des Assetwertmodells
fiir das Risiko in Kreditportfolios findet man bei OVERBECK (1999).

43
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Zu dieser Modellklasse gehéren Credit Metrics von J.P. Morgan und das von KMV
entwickelte Modell Credit Portfolio Manager.

In den Ausfallratenmodellen werden die Kreditausfille direkt modelliert. In jedem
diskreten Zeitpunkt kann es zu Kreditausfillen oder Ratingverinderungen kom-
men. Lediglich die Wahrscheinlichkeiten fiir solche Ereignisse werden sperzifiziert.
Die Wahrscheinlichkeiten werden nicht konstant angenommen, sondern schwanken
als stochastische Variablen in Abhiingigkeit von sogenannten Hintergrundfaktoren.*
Bei diesen Hintergrundfaktoren kann es sich um beobachtbare Variablen, wie z.B. ge-
samtwirtschaftliche Indikatoren, oder um latente, zufillige Risikofaktoren handeln.
Credit Risk™ und Credit Portfolio View gehoren zu dieser Klasse von Kreditportfo-

liomodellen, die in der Literatur auch als ,reduzierte Modelle” bezeichnet werden.’

Tabelle 4.1 fakt die hier beschriebene Klassifizierung von Kreditportfoliomodellen

noch einmal zusammen.

‘ Assetwert basiert ‘ Ausfallraten basiert ‘
Strukturelle Modelle Reduzierte Modelle
Credit Metrics Credit Risk™

Credit Portfolio Manager | Credit Portfolio View

Tabelle 4.1: Klassifizierung von Kreditrisikomodellen. Quelle: HUSCHENS UND LOCAREK-
JUNGE (2000), S. 3 und BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), S. 35.

4.3 Credit Portfolio Manager (CPM)

4.3.1 Ansatz

CPM gehort zu den assetwertbasierten Modellen. Bei CPM steht die individuelle
Kreditrisikomessung im Vordergrund. Dementsprechend verwendet KMV zur Be-
stimmung der Ausfallwahrscheinlichkeiten keine historischen Daten von Ratingagen-
turen. Diese hidngen nur vom jeweiligen Rating ab und sind daher identisch fiir
alle Firmen einer Ratingkategorie. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten werden fiir je-
den Kreditnehmer separat mittels eines Optionspreisansatzes gewonnen. Sie konnen

praktisch permanent neu berechnet werden und erfassen damit Verdnderungen in

4 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 5.
5 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), S. 35.
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der Kreditnehmerqualitdt besser, als die in dieser Hinsicht trigen Ratings. Die Aus-
fallwahrscheinlichkeiten sind abhéngig von der Kapitalstruktur, der Volatilitat der

Aktivarenditen und dem gegenwiirtigen Wert der Aktiva des Unternehmens.®

Das Modell verwendet die Marktwerte der Aktiva der zu untersuchenden Unter-
nehmen. Denn nur die Marktwerte reflektieren die zukiinftigen Aussichten und die
Profitabilitéit eines Unternehmens. Um den Marktwert der Aktiva zu bestimmen
bedient man sich des Marktwertes der Passiva. Fiir borsennotierte Unternehmen
resultiert der Wert des Figenkapitals unmittelbar aus dem Borsenwert der Akti-
en.” Abweichend von MERTON (1974) 1it das KMV-Modell mehrere Klassen von
Verbindlichkeiten zu. Der Wert, der Verbindlichkeiten wird ermittelt, indem fiir aus-
gegebene Bonds die aktuellen Marktpreise verwendet und Kredite mit aktuellen
Zinssitzen bewertet werden. Kurzfristige Verbindlichkeiten bewertet man mit ihrem
Nominalbetrag, da sie in der Regel unmittelbar fillig sind. KMV nimmt an, daf die
Verbindlichkeiten nur aus den genannten Positionen bestehen. Die Summe der so
ermittelten Werte des Eigenkapitals und der Verbindlichkeiten entspricht dem Be-
trag, der aufgewendet werden muf, um alle Aktiva der Firma zu kaufen, also deren
Marktwert. Verdnderungen in der Zusammensetzung der Passiva dndern MILLER
UND MODIGLIANI (1958) folgend nichts am Marktwert der Aktiva. Das gilt auch
im Falle des Konkurses. Hier geht das Eigentum an der Firma von den Aktionéren
auf die Kreditgeber iiber. Diese werden den Liquidationserlos mit dem Unterneh-
menswert vergleichen und, falls letzterer hoher ist, das Unternehmen weiterfithren

oder gegebenenfalls an andere Investoren verkaufen.®

Das KMV-Modell geht fiir die Marktwerte der Aktiva von einer geometrischen
Brown’schen Bewegung aus. Damit werden normalverteilte Aktivarenditen und log-
normalverteilte Aktivawerte unterstellt. In Kapitel 2.2.2 wurde bereits ausfiihrlich
beschrieben, wie in diesem Fall die Ausfallwahrscheinlichkeiten bestimmt werden
konnen. Die in diesem Zusammenhang bendtigte Volatilitdt der Aktiva wird von
KMV mit der impliziten Volatilitit der Aktienkurse abgeschitzt.’

Auf Grund langjdhriger Beobachtungen von Ausfalldaten hat KMV festgestellt, daf

Unternehmen haufig bereits ausfallen, wenn der Wert der Aktiva zwischen dem Ge-

6 Vgl. CROUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 85.

7 Fir nicht borsennotierte Unternehmen ist es schwieriger diesen Wert zu bestimmen. Hier wer-
den in der Praxis oft Vielfache des Jahresumsatzes oder des Cash-Flows angesetzt.

8 Vgl. VASIEK (1984), S. 2.

9 Es ist fraglich, ob diese einen guten Schitzer fiir die Aktivavolatilitditen abgeben und unklar,
welcher Schétzer fiir nicht borsennotierte Unternehmen verwendet werden soll (vgl. SCHIEREN-
BECK (1999), S. 241).
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samtwert der Verbindlichkeiten und dem Wert der kurzfristigen Verbindlichkeiten
liegt. Daher ist die Wahrscheinlichkeitsmasse, die unterhalb des Wertes der gesamten
Verbindlichkeiten liegt, kein exaktes Maf fiir die tatsdchliche Ausfallwahrscheinlich-
keit. Die Genauigkeit wird auch durch weitere Faktoren, wie nicht exakt normal-
verteilte Aktivarenditen, die vereinfachenden Annahmen iiber die Kapitalstruktur
der Unternehmen und nicht offengelegte, aber durch die Banken bereits eingerdumte

Kreditlinien beeintrichtigt.!®

Daher schaltet KMV eine Zwischenstufe!! in die Berechnung der Ausfallwahrschein-
lichkeiten ein und berechnet zunéichst den sogenannten ,Abstand zum Ausfall” oder
ydistance-to-default” DD. Dies ist der in Einheiten der Standardabweichung o4z der
Aktivarenditen gemessene Abstand zwischen dem erwarteten Wert der Aktiva E(A)
in einer Periode und dem ,Ausfallpunkt” AP, welcher sich aus den kurzfristigen und

der Hilfte der langfristigen Verbindlichkeiten zusammensetzt:

E(A) — AP

O AR

DD =

Gegeben eine geometrische Brown’sche Bewegung fiir die Marktwerte der Aktiva,
ergibt sich der Abstand zum Ausfall abhingig von Erwartungswert u der Aktivaren-
diten, der jahrlichen Aktivavolatilitit o , dem Risikohorizont 7" und gegebenenfalls

erforderlichen Anpassungen'? A fiir Zinszahlungen und Dividenden als'?

)+ (r-%)-
oVT '

Die Abstdnde zum Ausfall sagen noch nichts iiber die Ausfallwahrscheinlichkeit aus.

DD:In(

Als ordinales Risikomafs konnen sie zum Vergleich der einzelnen Engagements in
Bezug auf ihr Ausfallrisiko herangezogen werden. Bei gegebenem Risikohorizont be-
deutet ein groferer Abstand zum Ausfall ein geringeres Ausfallrisiko. Denn je grofer
der Abstand zum Ausfall, desto stirker darf der Firmenwert fallen, ohne die Gefahr

einer Insolvenz hervorzurufen.'*

In der letzten Phase werden aus den berechneten DD die Ausfallwahrscheinlichkei-

ten bestimmt. Hierzu werden im Gegensatz zum Ansatz bei MERTON (1974), der

10 Vgl. CrRouHI, GALAI UND MARK (2000), S. 88.
11 Vgl. CRouHI, GALAI UND MARK (2000), S. 89.
12 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (19994), S. 10.
13 Vgl. Kapitel 2.2.2.

14 Vgl. KASSBERGER UND WENTGES (1999), S. 45.
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von einer Normalverteilung der DD ausgeht, historische Ausfalldaten verwendet. Es
wurde beobachtet, mit welcher Haufigkeit Firmen mit bestimmten Abstand zum
Ausfall tatsichlich am Ende der Periode ausgefallen sind.'® Mit Hilfe der berech-
neten Ausfallwahrscheinlichkeiten und deren Ubertragung in Ratingklassen (z.B.
gemifs Tabelle 2.1), lassen sich Migrationswahrscheinlichkeiten bestimmen, welche
mit den Ubergangswahrscheinlichkeiten in historisch ermittelten Migrationsmatri-
zen verglichen werden konnen. Es stellt sich heraus, daf die Unterschiede zum Teil
erheblich sind. Aufser fiir die Ratingklasse AAA ist im KMV-Modell die Wahrschein-
lichkeit in der selben Ratingklasse zu verbleiben nur etwa ein Drittel bis die Hélfte so
grofs, wie bei den historisch ermittelten Werten. Die Migrationswahrscheinlichkeiten
sind dementsprechend in den KMV-Tabellen hoher, wihrend die Ausfallwahrschein-

lichkeiten, insbesondere bei den schlechteren Ratingklassen, geringer ausfallen.!®

Das KMV-Modell bietet neben der Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit auch
die Moglichkeit, das 6konomische Kapital zu ermitteln. Dazu werden mogliche zu-
kiinftige Aktivarenditen simuliert. Daraus ergeben sich Kreditausfille oder Veran-
derungen im Ausfallrisiko einzelner Positionen. Portfolioeffekte finden {iber die Kor-
relationsstruktur der Aktivarenditen Beriicksichtigung. Eine anschliefende Neube-
wertung des Portfolios fiir jeden Simulationslauf generiert {iber alle Simulationen
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger Portfoliowerte, der die entsprechen-

den Quantile entnommen werden konnen.!”

4.3.2 Beriicksichtigung von Korrelationen

Fiir die direkte Bestimmung der Ausfallkorrelationen existiert kein zufriedenstellen-
des Verfahren.'® Gleichung (3.4) legt nahe, die Ausfallkorrelationen indirekt aus den
Ausfallwahrscheinlichkeiten px und py der beiden Firmen und ihrer gemeinsamen

Ausfallwahrscheinlichkeit pxy nach der Formel

Pxy — DxDy

Vpx (1= px)y/py (1 —py)

zu berechnen. Allerdings muf zur Bestimmung der gemeinsamen Ausfallwahrschein-

A
Pxy =

lichkeiten pyxy fiir jedes Firmenpaar die Aktivakorrelation bestimmt werden. Selbst

15 Vgl. CRoUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 90.
16 Vgl. CRoUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 96.
17 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 5.
18 Vgl. KEALHOFER (1998), S. 7-9 und CrREDIT RiIsK (1997), S. 15.
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wenn es moglich wire, diese aus historischen Daten geniigend genau zu schéitzen,
wiirde dies einen enormen Aufwand bedeuten. Fiir N Kreditnehmer einer Bank,
sind W Aktivakorrelationen zu schitzen. Bei 1000 Firmen ergibt das knapp
eine halbe Million Korrelationen. Daher besteht die Notwendigkeit, die Zahl der zu

schitzenden Variablen zu reduzieren.'?

Zur Losung dieses Problems wird ein Faktormodell entwickelt. Dazu wird ange-
nommen, daf die Aktivarenditen sowohl durch idiosynkratische, als auch durch sy-
stematische Faktoren bestimmt werden.?° Da die idiosynkratischen Faktoren nicht
korreliert sind, liefern sie auch keine Beitrdge zur Aktivarenditenkorrelation. Die
Korrelationen zwischen den Aktivarenditen werden ausschlieflich durch die syste-
matischen, alle Firmen gemeinsam betreffenden Faktoren erklirt. Dazu werden die
Aktivarenditen ARy fiir jede Firma k, k = 1,... , N beispielsweise wie folgt model-

liert:
ARk == blksl —+ b2k52 + &k (41)

Hierbei sind S7 und S; zwei systematische oder gemeinsame Faktoren. Mit by, und
bor werden die Reagibilitdten der Aktivarenditen in Bezug auf diese Faktoren be-
zeichnet. ¢ ist der nicht auf gemeinsame Faktoren zuriickzufiihrende idiosynkrati-
sche Risikofaktor. Dieser ist unabhéngig von den systematischen Risikofaktoren der

Firma und den idiosynkratischen Risikofaktoren der anderen Firmen.

Damit ergibt sich fiir die Varianz
O'z = b?k Var(Sl) + b%k Var(SQ) + Var(sk) + 2b1kb2k COV(Sl, SQ)
und fiir die Kovarianz

0ij = bi;b1j Var(Sy) + bo;baj Var(Sa) + (bi;baj + baibyj) Cov(Sy, Sa).

Mit p;; = erhilt man die Korrelation der Aktivarenditen zwischen Firma ¢ und

Firma j. Diese Vorgehensweise reduziert die Zahl der zu schitzenden Parameter fiir
1000 Firmen auf 2003, ndmlich 2N Parameter b;;, und die 3 Elemente der Varianz-

Kovarianz-Matrix der systematischen Faktoren. Allgemein, fiir K gemeinsame Fak-
K(K-1)

toren, ergeben sich KN + —=— zu schidtzende Parameter, also gut 10000 fiir 10

19 Vgl. CrouHl, GALAI UND MARK (2000), S. 103.

20 Vgl. hierzu auch Kapitel 3.5 und zum Folgenden CrROUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 104-
107.

0i0j
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systematische Faktoren anstelle einer knappen halben Million bei der individuellen

Schiitzung der Aktivakorrelationen.?!

Fiir die Faktorstruktur wihlt KMV ein dreistufiges Modell, welches in Abbildung
4.1 gezeigt wird.

Risiko
Stufe 1 /\
Systematisches Firmenspezifisches
Risiko Risiko
Stufe 2 /\
Industrie— Lander-
Risiko Risiko
Stufe 3
Industrie— Landerspezifisches
spezifisches Risiko
Risiko
Weltwirtschafts— Regionales Sektor-
Risiko Risiko Risiko

Abbildung 4.1: Faktormodell fiir die Aktivarenditenkorrelation. Quelle: KMV Corporati-
on. Zitiert nach CROUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 106.

Auf der ersten Stufe wird das Risiko in einen firmenspezifischen, idiosynkratischen
Faktor ¢, und die verbleibenden gemeinsamen, systematischen Risiken Sy zerlegt.

Damit ergibt sich fiir die Aktivarenditen aller Firmen k
ARk :bk 'Sk+5k-

Die systematischen Risiken werden in der zweiten Stufe in Industrie- und Landerri-
siken aufgeteilt. Genauer gesagt wird Sy als gewichtetes arithmetisches Mittel aller

Industrie- und Landerrisikofaktoren I, und L,, aufgefafst:

Dabei sind wy,, die Gewichte der Industrierisikofaktoren und wy,, die Gewichte der

Landerrisikofaktoren und es gilt > wp, = > Wiy = 1.

21 Die oben angegebenen Terme lassen sich bei Verwendung von orthogonalen Faktoren noch
vereinfachen, da dann die Kovarianzen zwischen den Faktoren verschwinden.
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Auf der dritten Stufe werden diese Risiken noch einmal in systematische und idio-
synkratische Komponenten zerlegt. Die systematischen Komponenten werden durch
die Faktoren ,Entwicklung der Weltwirtschaft”, ,Regionale Effekte” und ,Sektorielle
Effekte” erfalt. Die idiosynkratischen Risiken umfassen auf dieser Stufe die spezi-
fischen Risiken der Industrie bzw. des Landes. Wihrend der systematische Faktor
der ersten Stufe noch von der jeweiligen Firma abhing, sind die Faktoren der drit-
ten Stufe fiir alle Lander und Industrien identisch. Daher kann die so gewonnene
Faktorstruktur jetzt in eine Form wie in Gleichung (4.1) gebracht und damit die

Korrelationen der Aktivarenditen bestimmt werden.

4.4 Credit Metrics (CM)

4.4.1 Ansatz

Als assetwertbasiertes Modell simuliert CM normalverteilte, korrelierte Aktivaren-
diten?? aller Kreditnehmer. In Abhingigkeit von den simulierten Renditen wird das
Unternehmen ausgehend von der bisherigen Ratingkategorie einer neuen Rating-
klasse zugeordnet. Die damit einhergehende Verdnderung der Bonitédtseinschitzung
fithrt zu einer Neubewertung der Kredite. Abbildung 4.2 veranschaulicht die Vorge-
hensweise am Beispiel eines in die Ratingklasse BB eingestuften Unternehmens. Die
Intervalle unter der Verteilung® sind so berechnet, daR sie den Ausfall- bzw. Mi-
grationswahrscheinlichkeiten aus der empirisch ermittelten Migrationsmatrix (siehe
Tabelle 4.2) entsprechen. Dahinter verbirgt sich die Annahme, daf die Ratingklassen

in Bezug auf Ausfallwahrscheinlichkeit und Migrationsverhalten homogen sind.?*

Zur Neubewertung der Kredite werden fiir ausgefallene Kredite zufillige Riickzah-
lungsquoten bestimmt. Diese werden aus einer Betaverteilung gezogen. Die Parame-
trisierung der Betaverteilung in Erwartungswert und Varianz erfolgt je nach Senio-
ritit der Kredite gem#f Tabelle 4.3.2°

22 Hierzu gibt es mehrere Moglichkeiten. Ein praktikables Verfahren wird in Kapitel 5.4.2 be-
schrieben und im Simulationstool umgesetzt. Zur Beriicksichtigung von Korrelationen in CM
siehe Kapitel 4.4.2. Ein ausfiihrliches Beispiel fiir die Generierung von Szenarien mit einem
Portfolio aus drei Firmen findet man in CREDIT METRICS (1997), S. 113-119.

23 CM unterstellt normalverteilte Renditen. In den weiteren Berechnungen kiirzen sich Erwar-
tungswert und Varianz, so dafs man sich auf die Standardnormalverteilung beschrénken kann.
Vgl. hierzu WOHLERT (1999), S. 352.

24 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 9.

25 Vgl. CREDIT METRICS (1997), S. 77-80. Hier wird auch eine Begriindung fiir die Verwendung
der Betaverteilung gegeben, welche in Abschnitt 4.8 kritisch hinterfragt wird.
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Dichte

CccC

Ausfall

bleibt BB

BBB

-2.3-2.04-1.23 0

137 2.39293 343

51

Abbildung 4.2: Ratingmigration eines in Klasse BB eingestuften Unternehmens. Quelle:
CROUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 75.

Wahrscheinlichkeit fiir Rating am Jahresende (in %)

Anféngliches

Rating

AAA | AA A BBB | BB B C D
AAA | 90.81 | 833 | 0.68 | 0.06 | 0.12 | 0.00 | 0.00 | 0.00
AA | 0.70 | 90.65 | 7.79 | 0.64 | 0.06 | 0.14 | 0.02 | 0.00
A 0.09 | 227 | 91.05 | 552 | 0.74 | 0.26 | 0.01 | 0.06
BBB | 0.02 | 0.33 | 595 | 86.93 | 530 | 1.17 | 0.12 | 0.18
BB 0.03 | 0.14 | 0.67 | 7.73 | 80.53 | 884 | 1.00 | 1.06
B 0.00 | 0.11 | 0.24 | 043 | 648 | 83.46 | 4.07 | 5.20
C 0.22 | 0.00 | 0.22 | 1.30 | 2.38 | 11.24 | 64.86 | 19.79

Tabelle 4.2: Einjahres-Migrationsmatrix. Quelle: STANDARD AND POOR’s (1996).

Fiir die nicht ausgefallenen Kredite werden die Gegenwartswerte der ausstehenden

Cash-Flows berechnet. Diese hiangen nicht nur von den Bonitéitsverdnderungen, son-

dern auch von der Zinsentwicklung ab. Um Marktrisiken und Kreditrisiken zu tren-

nen wird unterstellt, daf zukiinftige Zinsentwicklungen in den Terminzinsséitzen be-

reits enthalten sind. Daher werden zur Bestimmung der Gegenwartswerte die deter-

ministischen Forward-Zerobondrenditen der jeweiligen Ratingkategorien verwendet

‘ Rangstelle/Besicherung H RQ ‘ ORQ ‘
Besicherte Senior Bankkredite || 69,91 | 23,47
Besicherte Senior Anleihen 52,31 | 25,15
Unbesicherte Senior Anleihen || 48,84 | 25,01
Nachrangige Senior Anleihen | 39,46 | 24,59
Nachrangige Anleihen 33,17 | 20,78
Nachrangige Junior Anleihen 19,69 | 13,85
Tabelle 4.3: Riickzahlungsquoten und Rangstelle. Quelle:

KEENAN (2000), S. 25.
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t.26 Diese unabhingige Ana-

und gegebenenfalls anfallende Kuponzahlungen addier
lyse von Marktrisiken und Kreditrisiken stellt nach Auffassung von CROUHI, GALAI

UND MARK (2000) eine wesentliche Einschriinkung des Modellansatzes dar.?”

Fiir jeden Simulationslauf wird auf diese Weise ein Portfoliowert generiert. Aus
den Portfoliowerten aller Simulationen wird eine Wahrscheinlichkeitsverteilung der
zukiinftigen Portfoliowerte berechnet. Das 6konomische Kapital 14t sich als Quantil

dieser Verteilung bestimmen.?

Kredit Value at Risk Korrelationen

. . o . Ratingzeitreihen
Ratingkategorie Senioritat Zinsspread
Aktienzeitreihen

l l l l

Wghrsc.:.helnll_ch— RUckzathr_lgs— Gegenwartswert

keiten fur Ratingr quote bei . "Modelle"
. . des Kredites

veranderungen Kreditausfall

l l l "

Gemeinsame
Rating-
veranderungen

———

Portfolio Value at Risk oder 6konomisches Kapital

Standardabweichung des Wertes eines Kredites
infolge von Veranderungen der Kreditqualitat

Abbildung 4.3: Bausteine von CM. Quelle: CREDIT METRICS (1997), S. 41.

CM schligt alternativ oder zuséitzlich zur Simulation die analytische Berechnung von
Erwartungswert und Standardabweichung bzw. Volatilitit des zukiinftigen Portfo-
liowertes vor. Dies kann bei Kenntnis der Korrelationen auf Basis der bestimmten

Gegenwartswerte und ihrer aus der Migrationsmatrix bekannten Wahrscheinlichkei-

26 Vgl. WOHLERT (1999), S. 342-343.
27 Vgl. CROUHI, GALAT UND MARK (2000), S. 64.
28 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 10-11.
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ten erfolgen. Bei Marktrisiken mag die Volatilitiat als Kennzahl fiir die Abweichun-
gen vom Erwartungswert auf Grund der symmetrischen Verteilung der Ertrige aus
Marktengagements ein verniinftiges Maf sein. Da aber die erwarteten Ertrége aus
Kreditengagements im Gegensatz zu den Marktrisiken eine starke Asymmetrie auf-
weisen, kann die Volatilitdt nur eingeschriankt zur Bestimmung des Kreditrisikos
eingesetzt werden.?? Denn die Quantile der Verteilung lassen sich bei Asymmetrie
nicht mehr alleine durch Kenntnis von Erwartungswert und Volatilitit bestimmen.°
Die Ursache fiir die Asymmetrie liegt darin begriindet, daf bei Kreditengagements
auf der einen Seite Kreditausfille fiir sehr hohe Verluste sorgen kénnen, wahrend auf
der anderen Seite die Gewinnmoglichkeiten durch Bonitédtsverbesserungen begrenzt

sind.?!

Die Hauptbausteine von CM faft Abbildung 4.3 zusammen. Dabei wird deutlich,
wie zentral in CM die Bestimmung des Kredit-VaR eines Einzelkredites ist und wie

erst iiber den Baustein Korrelationen der Portfolio-VaR gewonnen werden kann.

4.4.2 Beriicksichtigung von Korrelationen

Um die Diversifikationseffekte im Kreditportfolio messen zu konnen, bendtigt CM
die Korrelationen fiir die paarweisen Kreditqualitdtsverinderungen aller Kreditneh-
mer. Diese sind nicht direkt beobachtbar. Ohne Beriicksichtigung von Korrelationen
ergeben sich die gemeinsamen Migrationswahrscheinlichkeiten einfach als Produkt
der einzelnen Wahrscheinlichkeiten. Da die Korrelationen nicht vernachlassigt wer-
den konnen (vgl. Diskussion in Kapitel 3.5), miissen sie geeignet geschétzt werden.
Um die Kreditkorrelationen zu schitzen, werden zuerst die Korrelationen der Eigen-
kapitalrenditen der Kreditnehmer bestimmt. Letztere werden dann zur Bestimmung
der gemeinsamen Migrationswahrscheinlichkeiten verwendet. Die Ausfallkorrelatio-
nen von Kreditnehmer X und Y ergeben sich nach Formel (3.4).> Um die gemein-
same Ausfallwahrscheinlichkeit pxy bestimmen zu kénnen, werden die Aktivakor-
relationen p bendétigt. Da das in CM propagierte Verfahren der Ableitung dieser
Korrelationen aus der Entwicklung fundamentaler Faktoren eng an die in Kapitel
4.3.2 bereits beschriebene Vorgehensweise von KMV angelehnt ist, wird an dieser

Stelle auf eine ausfiihrliche Darstellung verzichtet.

29 Vgl. WOHLERT (1999), S. 343-344.

30 Vgl. CrouHi, GALAI UND MARK (2000), S. 63.
31 Vgl. CREDIT METRICS (1997), S. 7-8.

32 CrOUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 73-78.
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Sind die Aktivakorrelationen bestimmt, so konnen die korrelierten Firmenwertéin-
derungen in allen Ratingkategorien simuliert werden. Nach Riickiibersetzung dieser

Resultate in Ratingklassen erhiilt man die gesuchte gemeinsame Migrationsmatrix.>?

J.P. Morgan schldgt noch zwei weitere Methoden vor, um Korrelationen zu be-
riicksichtigen. Ein Verfahren besteht in der direkten Schéitzung der gemeinsamen
Migrationsmatrizen aus historischen Daten gemeinsamer Ratingverdnderungen. Der
Vorteil dieser von Annahmen iiber die zugrunde liegenden Prozesse freien Methode
wird allerdings durch die mangelhafte Datenbasis konterkariert. J.P. Morgan stehen
nach eigener Auskunft nicht in ausreichendem Umfang Daten fiir eine qualitativ
hochwertige Studie zur Verfiigung. Auch sind kreditnehmerspezifische Analysen auf

diese Weise unmdoglich.?!

Eine zweite Vorgehensweise benutzt die Korrelationen von Zinsspreads. Die starke
Verbindung zwischen Verinderungen der Bondpreise und Anderungen in der Qua-
litdt eines Emittenten ist intuitiv. Ein solcher Ansatz beno6tigt Reihen historischer
Bondpreise und ein Modell, welches die Beziehung zwischen Zinsspreads und Kre-
ditereignissen spezifiziert.?® Neben der Tatsache, daf Anleihen eines Emittenten
durchaus mit unterschiedlichen Spreads gehandelt werden konnen, macht sich auch

hier die schlechte Datenbasis negativ bemerkbar.?6

SCHIERENBECK (1999) schligt des Weiteren vor, vom Anwender vorgegebene kon-
stante Korrelationen zu verwenden. Dieser einfache und daher praktikable Ansatz
bietet die Md&glichkeit einer expliziten Beriicksichtigung von Risikokonzentrationen
aus Grofskrediten. Die subjektive Festlegung der Korrelationen birgt allerdings die
Gefahr, dafs Klumpenrisiken an anderen Stellen nicht oder nicht addquat beriick-

sichtigt werden.?”

33 Vgl. LESKO UND VORGRIMLER (1999), S. 32.

34 Vgl. CREDIT METRICS (1997), S. 83-84.

35 Vgl. CREDIT METRICS (1997), S. 84-85. Einen Uberblick iiber die Modellierung von Bonitiits-
spreads geben REICHLING UND SCHULMERICH (1999).

36 Vgl. SCHIERENBECK (1999), S. 238.

37 Vgl. SCHIERENBECK (1999), S. 238.
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4.5 Credit Risk*(CR™)

4.5.1 Ansatz

CR™* zdhlt zu den ausfallratenbasierten Modellen. Das Ausfallrisiko wird mittels ei-
nes versicherungsmathematischen Ansatzes geschitzt.>® Dabei beschrinkt sich CR™
auf die Modellierung des Ausfallrisikos. Das Risiko einer Migration zwischen Rating-
klassen wird nicht erfafst. Ebenfalls werden keine Annahmen iiber die Ursachen von
Kreditausfillen gemacht. Insbesondere bleibt die Kapitalstruktur der betrachteten
Unternehmen unberiicksichtigt.?® Die bendtigten Inputs fiir die in einer geschlos-
senen mathematischen Losung miindenden Berechnungen sind die Hohe der Kre-
ditverpflichtungen, die erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeiten (bzw. die Zahl der
erwarteten Ausfille), deren Volatilitit und die Riickzahlungsquoten.’® Mit diesen
Inputs wird die Verteilung der Portfolioverluste in einem zweistufigen Prozef ge-

wonnen. Dieser wird in Abbildung 4.4 grafisch dargestellt.

W'e hoch ist Wie grof sind
die Anzahl der .
Ausfalle 2 die Verluste ?

Y

Verlustverteilung

Abbildung 4.4: Stufen in Credit Risk'. Quelle: CREDIT RIsK (1997), S. 17.

Die Schwere der Ausfélle ergibt sich aus der Differenz zwischen Kreditbetrag und
erzielter Riickzahlung. Um den Verlust im Falle einer Insolvenz zu bestimmen, ver-
wendet CR* vorgegebene, als exogen angesehene Riickzahlungsquoten.*! Diese stam-
men z.B. aus KEENAN (2000).%? Da die Riickzahlungsquoten einer starken Variati-
on unterliegen, empfiehlt CREDIT RISK (1997) einen vorsichtigen Umgang mit den
Annahmen iiber die Riickzahlungsquoten und die Berechnung potentieller Verlust-

funktionen mit unterschiedlichen Szenarien.*?

38 Vgl. KRETSCHMER (1999), S. 363.

39 Vgl. CREDIT RIsk (1997), S. 7-8.

40 Vgl. CREDIT RIsk (1997), S. 11.

41 Vgl. CrouHI, GALAI UND MARK (2000), S. 109.
42 Vgl. Tabelle 4.3.

43 Vgl. CREDIT Risk (1997), S. 14.
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Zur Reduktion der zu verarbeitenden Datenmenge werden die Kreditbetrige um
die erwartete Riickzahlung vermindert. Dies ergibt den effektiven Verlustbeitrag
eines Kreditausfalls. Anschlieffend erfolgt die Bildung sogenannter Exposurebander.
Fiir alle Kredite eines Exposurebandes wird unterstellt, dafs sie einen identischen
potentiellen Verlustbeitrag liefern. Durch die Wahl einer engen Bandbreite fiir die
Exposurebander, ldft sich der Informationsverlust dieser Annahme eingrenzen. Die
Annahme wird getroffen, um spéter auf einfache Art von der Verteilung der Anzahl

der Ausfiille auf die Verlustverteilung des Portfolios schliefen zu kénnen.**

Die Zahl der Ausfille wird mittels doppelter Stochastik ermittelt. Dazu wird ange-
nommen, dafk die sektorspezifischen Ausfallwahrscheinlichkeiten selbst zufillig sind
und von Hintergrundfaktoren getrieben werden. Fiir die Zahl der Ausfille bei ge-
gebener Ausfallwahrscheinlichkeit wird eine Poisson-Verteilung angenommen.*® Bei
unterstellter Unabhéngigkeit ergibt sich fiir die Zahl der Ausfélle eigentlich eine Bi-
nomialverteilung. Auf Grund der (sehr) kleinen Ausfallwahrscheinlichkeiten stellt
die Poisson-Verteilung jedoch eine hinreichend gute Approximation der Binomial-

verteilung dar. Die Wahrscheinlichkeit fiir n Ausfille!® betriigt somit

efl‘./l/
n!

P(n) =

Die Ausfallraten der Sektoren werden, wie bereits geschildert, als unvorhersehbar
angesehen. Sie werden daher nicht fest vorgegeben, sondern mit Hilfe einer (zweipa-

rametrigen) Gammaverteilung mit der Dichte*’

e e mit (o) :/ e~y

=0

1

f(l’) = BakF(ak)

modelliert. Dabei wird fiir die sektorspezifischen Ausfallraten ein Erwartungswert pi
und eine Standardabweichung o, angenommen. Diese werden aus historischen Daten
geschitzt. Die beiden Parameter oy und (3 der Gammaverteilung sind dann implizit
gegeben mit pp = By, und 02 = o372, Durch die Uberlagerung von Poisson- und

Gamma-Verteilung ergibt sich fiir die Zahl der Ausfille jedes Sektors eine negative

44 Vgl. KRETSCHMER (1999), S. 369.

45 Vgl. KRETSCHMER (1999), S. 364.

46 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 7.
47 Vgl. CrREDIT RiIsk (1997), S. 45.
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Binomialverteilung. Als Wahrscheinlichkeit fiir n Ausfélle in Sektor & erhilt man

P(n):(l—pk)a'“'<n+ak_1 ) ‘D

n

Br 48
1+ °

2
mit oy, = ’;—’5 und pp =
k

Annahmegemafs wird die Ausfallwahrscheinlichkeit in jedem Sektor nur von genau
einem Makrofaktor beeinflufit, der die Variation der durchschnittlichen Ausfallrate
dieses Sektors iiber die Zeit erklirt.*® Damit sind die Ausfallereignisse unterschied-
licher Sektoren voneinander unabhéngig. Die Verlustverteilung des Portfolios erhilt
man daher direkt aus den Ausfallverteilungen der einzelnen Sektoren.’® Obwohl die
Verteilung der Ausfallereignisse fiir jeden Sektor einzeln betrachtet die negative Bi-
nomialverteilung ist, gilt dies nicht fiir das gesamte Portfolio. Die Verteilung der
Ausfallereignisse im Portfolio ist die unabhingige Summe der negativ binomialen

Sektorverteilungen.®!

4.5.2 Beriicksichtigung von Korrelationen

Weder die direkte Schitzung der Ausfallkorrelationen aus historischen Ausfallda-
ten, noch die indirekte Gewinnung iiber einen Optionspreisansatz finden bei CR*
Anwendung. Wihrend die direkte Schitzung auf Grund ungeniigender historischer
Daten ausscheidet, sprechen aus der Sicht von Credit Suisse Financial Products die
erforderlichen zusétzlichen Annahmen und das Fehlen von Marktpreisen fiir Aktiva
nicht bérsengehandelter Firmen gegen die Verwendung des Optionspreisansatzes.??
Daher wird, um Korrelationen zwischen den Kreditereignissen zu erzeugen, eine Ab-
hiingigkeit der Ausfallraten von gemeinsamen Hintergrundfaktoren modelliert. Uber
die so generierten Korrelationen der Ausfallwahrscheinlichkeiten ergeben sich von
Null verschiedene Korrelationen fiir die Ausfallereignisse, obwohl fiir gegebene Aus-
fallwahrscheinlichkeiten unabhéngige Ausfallereignisse unterstellt wurden. Die Hin-
tergrundfaktoren werden implizit modelliert. Dazu wird jeder Kreditnehmer iiber

Sektorgewichte einem oder anteilig mehreren Sektoren zugeteilt.>

48 Vgl. CrREDIT Risk (1997), S. 45.

49 Vgl. CREDIT Risk (1997), S. 42.

50 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 8.
51 Vgl. CrREDIT RISk (1997), S. 46.

52 Vgl. CrREDIT RISk (1997), S. 15.

53 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 5-6.
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Das Gewicht von Kreditnehmer X in Sektor k sei gleich fx;. Dann kann aus Er-
wartungswerten und Volatilitdten fiir die einzelnen Kreditnehmer pxy und ox der
Erwartungswert des Sektors mit pu, = >y Oxy - px und die Standardabweichung mit
ok = Yy Oxk - 0x bestimmt werden.> Falls spezifische Einzelrisiken beriicksichtigt

werden sollen, kann dafiir ein eigener Sektor eingefiihrt werden.

Nimmt man an, dafs alle Kreditnehmer aus einem einzigen Sektor stammen, so wer-
den alle Ausfallraten jeweils nur von einem, systematischen Faktor beeinflufit. Auf
diese Weise werden zwar mogliche Konzentrationsrisiken erfafst, vorhandene Diver-

sifikationspotentiale werden jedoch vernachlissigt.

Lafst man mehrere Sektoren zu, unterstellt jedoch, daf jeder Kreditnehmer nur einem
Sektor angehdren kann, so erreicht man bei gleichem Erwartungswert der Verluste
einen Riickgang in der Standardabweichung, da nun Diversifikationseffekte beriick-
sichtigt werden. Ein Manko an dieser Betrachtung sind die Extreme in den Aus-
fallkorrelationen. Wiahrend Kreditnehmer innerhalb eines Sektors paarweise hohe
Ausfallkorrelationen aufweisen, sind Ausfille {iber die Sektorgrenzen hinweg unkor-
reliert. Realistisch wird das Modell erst mit der Annahme, dafs Kreditnehmer meh-
reren Sektoren angehoren diirfen, da ihr Ausfallrisiko von mehreren systematischen

Faktoren und zusétzlich von idiosynkratischen Risikofaktoren abhingen kann.?®

Fiir die Korrelation der Ausfallereignisse zwischen Firma X und Y ergibt sich wie

bereits in CM und CPM die nun an die hier verwendete Symbolik angepafte Formel

A Uxy — pPx by
Vix — 1\ iy — 1}

Unterstellt man die marginalen®® Ausfallwahrscheinlichkeiten (Intensititen) Ax und
Ay und approximiert man die sich daraus im Zeitintervall At ergebende Anzahl
erwarteter Ausfallereignisse pux = 1 — e 2! baw. puy = 1 — e M2 mit Ax At bzw.

Ay At, so erhdlt man als Naherungsformel fiir die Korrelation der Ausfallereignisse

N 2
a,
PRy A VX Py - E Oxk0vk (M—k> : (4.2)
k
k=1

54 Die Zahl der Ausfille in Sektor k schwankt also mit der Standardabweichung o um den
Erwartungswert .

55 Vgl. KRETSCHMER (1999), S. 374-377.

56 Falls die Anzahl seltener Ereignisse in einem Zeitintervall poissonverteilt ist, sind die Zwischen-
ereigniszeiten exponentialverteilt. Geht die Intervalllinge gegen 0, wird die Wahrscheinlichkeit
fiir das Auftreten eines Ereignisses im Intervall immer kleiner und konvergiert schlieflich gegen
die Wahrscheinlichkeit fiir das augenblickliche Eintreten eines Ereignisses.
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Diese Formel hingt nur vom Erwartungswert und der Varianz, nicht aber von der
spezifizierten Verteilungsannahme ab. Daher ist die fiir die Ausfallraten der Sektoren
angenommene Gammaverteilung irrelevant fiir die Berechnung der Ausfallkorrelatio-
nen. Die Approximation unterstellt allerdings, daft die Ausfallwahrscheinlichkeiten

in der betrachteten Periode klein sind und ist daher nicht universell giiltig.>”

4.6 Credit Portfolio View (CPV)

4.6.1 Ansatz

Das von WILSON (19974, 1997B, 1998) entwickelte und von McKinsey vermarktete
Risikomanagementmodell Credit Portfolio View ist ein Multi-Faktor-Modell, welches
Verlustverteilungen und Anderungen von Ausfall- und Migrationswahrscheinlichkei-
ten in Kreditportfolios mittels einer Simulation und in Abhéngigkeit von der Ent-
wicklung explizit modellierter makrodkonomischer Hintergrundfaktoren bestimmt.
Hierzu werden zufillige makrotkonomische Szenarien generiert. Als Makrofaktoren
dienen die Arbeitslosenquote, die Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes, die
langfristigen Zinssétze, die Wechselkurse, die Hohe der Staatsausgaben und die Spar-
quote. Damit basiert CPV auf der bereits in Kapitel 3.5 angesprochenen Erkenntnis,
dak die Ausfall- und Migrationswahrscheinlichkeiten eng an die wirtschaftliche Ent-
wicklung gekoppelt sind, was eine hohe Korrelation von Kredit- und Wirtschafts-
zyklen impliziert. Da dies insbesondere fiir Ratings aus dem spekulativen Bereich

zutrifft, kann dieses Modell besonders gut auf solche Kredite angewendet werden.5

Die Vorgehensweise kann grob in drei Schritte gegliedert werden. Zuerst wird auf
Basis zuvor geschitzter Parameter fiir die Bestimmungsgleichungen der Makrofak-
toren eine mogliche Realisation fiir den Zustand der Okonomie simuliert. Im zweiten
Schritt wird dieses Ergebnis verwendet, um korrelierte linder- oder industriespezi-
fische Ausfallwahrscheinlichkeiten zu generieren. Zuletzt gewinnt man hieraus die
kumulierten und auf den Zustand der Okonomie bedingten Migrationsmatrizen fiir

beliebige Risikohorizonte.5?

Die Formulierung des Modells wird im Folgenden detailliert beschrieben:

57 Vgl. CREDIT RIsK (1997), S. 56-57.

58 Vgl. CROUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 113-114.
59 Vgl. WiLsoN (1997), S. 17.

60 Vgl. WILSON (1997), S. 21-24 (Technical Appendix).
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1. Zustand der Okonomie
Der Zustand der Okonomie hingt von den bereits genannten Grofen ab, deren
Entwicklung {iber die Zeit der Einfachheit halber mit unabhingigen autore-
gressiven Prozessen zweiter Ordnung beschrieben wird.®! Die Entwicklung der
i-ten makrodkonomischen Variable X zum Zeitpunkt ¢ wird folglich durch die

Gleichung
Xip = a; +0; X 4-1) + ;. Xy (1-2) + €y (4.3)

beschrieben. Die Parameter a;, b; und ¢; sind aus historischen Daten zu schét-
zen und die g;; stellen zu simulierende Fehlerterme dar, welche als unabhéngig

und identisch normalverteilt angenommen werden, also g; ~;;4 N(0,X.).

2. Lander-/Industrie- /Ratingspezifische Ausfille

Basierend auf dem so gewonnenen Zustand der Okonomie werden nun die
segmentspezifischen Ausfallwahrscheinlichkeiten bestimmt. Anschaulich gespro-
chen zieht man fiir jedes Land/jede Industrie (im Folgenden kurz Segment) aus
einer Urne mit schwarzen und weifen Kugeln. Je schlechter der Zustand der
Okonomie, desto groRer der Anteil schwarzer Kugeln in der Urne und umge-
kehrt.

Konkret werden fiir jedes Segment die Parameter einer Logit-Funktion ge-
schétzt, bei der die abhéngige Variable die Ausfallwahrscheinlichkeit p;, einer
Gegenpartei aus Segment j zum Zeitpunkt ¢ und die unabhéngige Variable ein
segmentspezifischer Index y;, ist, der von der Realisierung der Makrovariablen

abhangt:

1

T (4.4)

Pjt =
Die Logit-Funktion wird aus zwei Griinden gewéhlt. Erstens liefern die Schét-
zungen eine gute Anpassung® und zweitens stellt sie sicher, dak unabhiingig
vom Wert fiir y;, die generierten Wahrscheinlichkeiten selbst bei Simulation
extremer Wirtschaftszyklen iiber mehrere Jahre hinweg immer in [0, 1] liegen.

Der Makroindex y; fiir Segment j zum Zeitpunkt ¢ hingt von den einleitend

61 WILSON (1997) merkt an dieser Stelle an, daff die Modellierung iiber einen VARMA (p,q)-
Prozefs zu besseren Ergebnissen fiihrt, dies aber aus Griinden der einfacheren Handhabbarkeit
nicht implementiert wurde. Er {iberléft Verbesserungen im Bereich der makrotkonomischen
Modelle ausdriicklich zukiinftigen Entwicklungen.

62 Siehe hierzu WILSON (1997), S. 12-13 und WILsON (1998), S. 74.
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genannten Faktoren ab. Somit gilt etwa

Yir = V5,0 T ViaXjie + -+ VjmXjme + Vjr- (4.5)

Die Regressionskoeffizienten «; miissen fiir jedes Segment separat geschatzt
werden. Die erklidrenden Variablen diirfen von Segment zu Segment, insbe-
sondere von Land zu Land voneinander abweichen. Die Variable v;; wird
als unabhiingig identisch verteilt angenommen, also v;; ~iiq N(0,0,;) bzw.
vy ~iig N(0,%,).

Nun folgt eine Kombination der Fehlerterme zu

Vi . ZV E1/5
E, = ~ N(0,X) mit ¥ = ’
Et E5,1/ EE

und eine Cholesky-Zerlegung® von X, so dak ¥ = AT A, um die gemeinsame
Verteilung der Ausfallwahrscheinlichkeiten aller Segmente zu simulieren. Dazu
wird fiir alle Zeitpunkte ¢ ein Vektor z; ~;;q N (0, I) generiert. Die Komponen-
ten von z; sind also unabhéngig standardnormalverteilt. Eine Realisation von
E, berechnet sich damit nach E, = AT . 2,.% Diese wird verwendet, um die
Ausfallwahrscheinlichkeiten p;; aus dem System der Gleichungen (4.3), (4.4)

und (4.5) zu bestimmen.

3. Kumulierte Migrationsmatrizen
Im letzten Schritt werden die Wahrscheinlichkeiten des Ubergangs von einer
Ratingklasse zu einer anderen fiir beliebige Zeithorizonte bestimmt. Ausgangs-
punkt hierfiir sind die unkorrelierten Migrationsmatrizen, wie sie aus histori-
schen Daten von den internationalen Ratingagenturen bereitgestellt werden.5
Da diese Matrizen als Durchschnitt iiber lange Zeithorizonte hinweg ermit-
telt werden, sind die darin tabellierten Wahrscheinlichkeiten unabhéingig vom
jeweiligen Zustand der Okonomie. Daher werden die Matrizen nun an die simu-
lierten Entwicklungen in Abhéngigkeit vom Verhéltnis der tabellierten Aus-
fallwahrscheinlichkeit p und der simulierten Ausfallwahrscheinlichkeit p; an-
gepalt. Falls p;/p > 1, werden die Wahrscheinlichkeiten fiir eine schlechtere

Einstufung angehoben. Im anderen Fall, wenn p;/p < 1, werden die Wahr-

63 Siehe hierzu auch Kapitel 5.4.2.1.
64 Siehe hierzu auch Kapitel 5.4.2.2.
65 Vgl. z.B. Tabelle 4.2.
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scheinlichkeiten fiir eine bessere Einstufung erhoht. Damit erhilt man die
auf den Zustand der Okonomie bedingten und korrelierten Ubergangsmatrizen
M; = M(p;/p) fiir die Periode ¢ in Abhéngigkeit von p;/p.

Die kumulierten Migrationsmatrizen My fiir einen beliebigen Zeithorizont T°
lassen sich fiir alle zukiinftigen Entwicklungen der Ausfallwahrscheinlichkeiten

p; nach der Gleichung

My = H M (p:/p)

t=1,...,T

bestimmen.

Diese Matrix wird nun mit Hilfe eines Monte-Carlo Ansatzes mehrfach si-
muliert, um daraus die korrelierten mehrperiodigen Verteilungen der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten und Ratingmigrationen zu gewinnen. Dies kann fiir jede
beliebige Kombination aus Zeithorizont, Ratingkategorie, Land und Industrie
geschehen. Die so gewonnenen Verteilungen dhneln fiir spekulative Rating-
klassen der Normalverteilung, werden mit zunehmend besseren Ratings aber
immer schiefer und sind, da Wahrscheinlichkeiten nicht negativ sind, bei Null
abgeschnitten.

Mit den Verteilungen der Ausfall- und Migrationswahrscheinlichkeiten, kann
schlieflich die Verlustverteilung fiir das Kreditportfolio bestimmt werden. Hier-
zu werden zufillige Riickzahlungsquoten verwendet, welche aus einer zuvor ent-
sprechend historischer Erfahrungen® generierten Verteilung unabhingig gezo-

gen werden.57

4.6.2 Beriicksichtigung von Korrelationen

Die systematischen Risiken und damit die Korrelationen werden in CPV iiber die
gewichteten Makrofaktoren beriicksichtigt. Das Verfahren ist in der obigen Beschrei-
bung des Modells eingebettet und kann auf Grund der Verflechtung mit dem Rest
des Modellansatzes nicht so einfach herausgenommen werden, wie das bei den an-
deren Modellen der Fall war. Daher folgt an dieser Stelle lediglich die Begriindung,
weshalb in CPV ein Multi-Faktor-Modell zur Erfassung der Korrelationen verwendet

wird.

66 Siehe hierzu beispielsweise Tabelle 4.3.
67 Vgl. WILsON (1997), Part 2, S. 13.
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Die Verwendung mehrerer Faktoren ist zentral, da ein Faktor alleine zwar im Mittel
einen grofsen Teil des systematischen Risikos zu erkldren vermag, im Detail aber er-
hebliche Unterschiede existieren. So fiihrt WILSON (1998)% eine Studie von McKin-
sey an, nach der ein nicht weiter spezifizierter ,Faktor 1”7 iiber alle betrachteten
Lénder hinweg immerhin schon 77.5% des systematischen Risikos erklart. Einen ho-
heren Beitrag vermogen die meisten Ein-Faktor-Modelle nicht zu erklaren. Wahrend
LFaktor 1”7 beispielsweise fiir Japan immerhin 79.2% erklért, sind es fiir die USA nur
23.9% und fiir das UK nur 56.2%. Aus diesem Grund sind Ein-Faktor-Modelle zu
Erklarung der Korrelationen ungeeignet. Ein substantieller Anteil der noch zu er-
klarenden Korrelation wird von den Faktoren 2 und 3 erfaft. Insgesamt liegt man
mit 3 Faktoren schon bei 99.4%, die USA kommen nun auf 92.6%, fiir Unternehmen
mit Moody’s-Ratings werden sogar 99.6% erreicht.

4.7 Zusammenfassung und Vergleich

Zum Abschlul werden in Tabelle 4.4 noch einmal die wesentlichen Charakteristika

aller vier Modelle gegeniibergestellt.

Ausprigung in

Variable CM | CPM CR* CPV
Risiko Marktwert- | Marktwert- | Ausfall- Marktwert-
anderung anderung verlust anderung
Risiko- Aktiva- Aktiva- Ausfallwahr- | Ausfallwahr-
treiber werte werte scheinlichkeit | scheinlichkeit
Korrelation || indirekt {iber Verteilung iiber doppelte | iiber Makro-
der Renditen/Aktivawerte | Stochastik faktoren
Recovery Zufallig Konstant Konstant Zufallig
Risiko Migration | Migration Ausfall Migration
u. Ausfall u. Ausfall u. Ausfall
Methode Simulation | Simulation | Analytisch Simulation
Verteilung || Renditen Aktiva- Ausfall- Makro-
multidim. werte wahrschein- faktoren
N(p,X) multidim. lichkeiten AR(2)
logN (,%) | unabhéngig Storterme
D (i, 04) iid N (0,%)

Tabelle 4.4: Charakteristika der Kreditrisikomodelle
68 Vgl. WILsoN (1998), S. 74.
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Zwei der Modelle, namlich CM und CR* wurden bereits 1997 vorgestellt. Thre tech-
nischen Dokumentationen CREDIT METRICS (1997) und CREDIT RISK (1997)
sind frei verfiighar. Daher haben sich die beiden Modelle in den letzten Jahren zum
Benchmark auf dem Gebiet der Kreditrisikomodelle entwickelt. Sie sollen daher in

diesem Abschnitt einem direkten Vergleich unterzogen werden.

Letztlich messen beide Modelle das gleiche Risiko. Dennoch bestehen grofse Unter-
schiede insbesondere im Bereich der Verteilungsannahmen und der Techniken fiir
die Kalibrierung und Losung. Daraus ergibt sich fiir das gleiche Kreditportfolio bei
Verwendung der beiden Modelle ein unterschiedliches Risikoma$.%® Das kann von
der Bankenaufsicht nur akzeptiert werden, falls die Unterschiede in Ausmaf und
Ursache transparent sind.”® Die notwendigen Vereinfachungen und Kalibrierungen,
um mit CM und CR* vergleichbare Schitzungen fiir den Value-at-Risk eines Kredit-
portfolios zu erhalten werden im Folgenden an einem Beispiel aus der Bauindustrie

skizziert.

In CM resultiert ein Risiko nicht nur aus dem Ausfall einer Gegenpartei, sondern
auch aus Migrationen zwischen den Ratingklassen. Da aber CR™ nur Ausfille mo-
delliert, muf CM fiir diesen Vergleich auf die zwei Zusténde ,Kreditausfall” / , Kein
Kreditausfall” beschrinkt werden. Aufserdem muf die Riickzahlungsquote fixiert

werden, da variable Riickzahlungsquoten in CR* nicht vorgesehen sind.”

Die Zuordnung der Ausfallwahrscheinlichkeiten {iber Ratingklassen bei CM und Sek-
toren bei CR* erfordert auch hier eine Modifikation. Fiir einen empirischen Ver-
gleich der Modelle an Hand von Unternehmen aus dem Baugewerbe™ unterstellen
WAHRENBURG UND NIETHEN (1999) folglich, daf alle Unternehmen dieses Sektors
einer einheitlichen Ratingklasse angehoren. Die mittlere Ausfallwahrscheinlichkeit
und deren Standardabweichung wurde aus den Insolvenzreihen des Statistischen
Bundesamtes geschitzt. Damit 148t sich die Gammaverteilung der Ausfallrate bei
CR*parametrisieren, aus der sich dann implizit die Korrelationen ergeben. Fiir CM
werden die benotigten Renditekorrelationen der Aktiva auf Basis logarithmierter

monatlicher Renditen der im MDAX enthaltenen Bauaktien ermittelt.”

69 Vgl. GorDY (2000), S. 120.

70 Vgl. Kapitel 3.4.2.

71 Vgl. GORDY (2000), S. 124-125.

72 Die Untersuchung wurde erfolgreich mit der ,,Speculative Grade” Ausfallzeitreihe von Moody’s
wiederholt, um zu analysieren, wie die Ergebnisse vom verwendeten Datenmaterial abhingen
(vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 20).

73 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 12 u. 13.
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Die Ergebnisse der Studie zeigen, dafs diese Anpassungen nicht ausreichend sind.
Die ermittelten Value-at-Risk Werte sind bei CM systematisch hoher als bei CR™.
Die Unterschiede nehmen mit wachsender Portfoliogrofe iiberproportional zu. Eine

lineare Skalierung ist daher nicht moglich.

Im weiteren Verlauf kann aber gezeigt werden, dafs die verbleibenden Unterschiede
nicht auf die grundlegend unterschiedlichen Verteilungsannahmen oder Berechnungs-
verfahren der beiden Kreditrisikomodelle zuriickzufiihren sind. Vielmehr gehen die
Unterschiede auf die empirische Kalibrierung zuriick. Dies wird verdeutlicht, indem
eine konsistente Schitzung der Korrelationen fiir die beiden Modelle durchgefiihrt

wird.

Da die Korrelationskonzepte von CM und CR™ nicht direkt vergleichbar sind, bedarf
es hierzu einiger Uberlegungen. Wihrend in CM die Ausfallkorrelationen indirekt
iiber die Renditekorrelationen in Modell eingehen, verwendet CR™ eine gemeinsame
Stochastik der Ausfallraten. Gemeinsame Basis fiir die konsistente Schétzung der
Ausfallkorrelationen ist Gleichung (3.4). Sie vereinfacht sich auf Grund der hier

angenommenen einheitlichen Ausfallwahrscheinlichkeit p zu

A:pXY_p2

p(1—p)

und liefert die notwendige Schnittstelle fiir die Kalibrierung. Dazu wird sie nach der

gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit beider Firmen pxy aufgelost:
pxy =p° +p'p(1—p). (4.6)

Die implizite Ausfallkorrelation in CR™ 1aft sich naherungsweise nach Gleichung

4.2) und mit den hier gemachten Vereinfachungen mittels p* = p - 0 berechnen.
( 8 g p

Fiir jede gegebene Ausfallwahrscheinlichkeit p kann durch Variation der Volatilitét
der Ausfallwahrscheinlichkeit o jede beliebige Ausfallkorrelation p” erreicht werden.
Uber die mit dieser Ausfallkorrelation nach Gleichung (4.6) berechneten gemeinsa-
men Ausfallwahrscheinlichkeiten pyy konnen nun mit Gleichung (3.6) die erforder-
lichen konsistenten Renditekorrelationen p bestimmt werden. Als Ergebnis erhilt
man konsistente Paare von Renditekorrelation (fiir CM) und Volatilitit der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten (fiir CR*).™

74 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 15-17.
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In der sich anschlieffenden Vergleichsanalyse ergeben sich erneut Unterschiede im
Kredit-VaR. Diese machen aber maximal 2% des gesamten Kreditvolumens aus.
Sie sind auf die unterschiedliche Konzeption der Modelle und auf zufillige Fehler
in der bei CM verwendeten Monte-Carlo Simulation zuriickzufiihren. Damit ist ge-
zeigt, dal die Unterschiede nahezu ausschliefslich durch die differierende empirische

Kalibrierung zustande kommen."

Kritisch anzumerken ist allerdings, daft in CM eine sehr kleine Renditekorrelation
angenommen werden muf, um die CR*- Ausfallkorrelationen konsistent nachzubil-
den. Solch niedrige Renditekorrelationen werden allerdings empirisch nicht durch
Schiatzungen unter Verwendung von Aktienkurszeitreihen gestiitzt. Damit steht die
Frage, ob assetwertbasierte oder ausfallratenbasierte Modelle ein besseres Abbild
fiir das Kreditrisiko darstellen, in engem Zusammenhang mit der Frage nach der

tatsichlichen Hohe der Korrelationen.”®

Aufserdem werden in einem realen Portfolio die Kreditnehmer unterschiedliche Aus-
fallwahrscheinlichkeiten haben. Dann ist es nicht mehr moglich, auf die hier darge-
stellte Art und Weise eine eineindeutige Beziehung zwischen Renditekorrelation und
Volatilitdt der Ausfallwahrscheinlichkeiten zu generieren. Konsistente Parametrisie-
rungen konnen dann nur noch mittels gemeinsamer Hintergrundfaktoren erreicht
werden, die sowohl die Volatilitat der Ausfallwahrscheinlichkeiten, als auch die Ren-

ditekorrelationen beeinflussen.””

4.8 Kritik

CM und CPM beruhen als assetwertbasierte Modelle auf dem in Kapitel 2.2.2 be-
schriebenen Optionspreisansatz und unterliegen auf Grund der dort gemachten An-
nahmen einigen Einschriankungen. Fiir eine theoretische Betrachtung von Kredit-
ausfallrisiken sind diese Einschrinkungen akzeptabel. Fiir die Praxis miissen die
vereinfachenden Annahmen des Optionspreisansatzes aber noch auf ihre Auswir-
kungen hin untersucht werden. Im Folgenden werden daher einige Annahmen des
Merton-Modells wiederholt und auf Besonderheiten in der Anwendung durch CM
und CPM eingegangen.

75 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 18-19.
76 Vgl. WAHRENBURG UND NIETHEN (1999), S. 19.
77 Vgl. FINGER (1998), S. 6.
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In Bezug auf die Kapitalstruktur der Unternehmen wird angenommen, dafs nur eine
einzige Klasse an Fremdkapital existiert. Die Fremdfinanzierung der Unternehmen
geschieht ausschlieflich iiber die Ausgabe von Zerobonds. CPM erweitert hier aller-
dings Mertons Ansatz und lift mehrere Klassen an Fremdkapital zu.”™® Des Weiteren
wird ein konstanter risikoloser Zinssatz unterstellt, was die Ausweitung der Modelle
auf nicht lineare Produkte, wie Optionen und Swaps deutlich einschriankt. Dariiber
hinaus wird davon ausgegangen, daf Kreditausfille nur am Laufzeitende moglich
sind. Damit lassen sich Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir Zeithorizonte, die kiirzer als
die Restlaufzeit sind, nur schwer mit diesen Modellen angeben. Eine Losungsmog-
lichkeit fiir dieses Problem ist die Definition von mehreren Risikohorizonten und die

Annahme, daf Kredite am Ende jedes dieser Risikohorizonte ausfallen kénnen.™

Auferdem werden konstante Volatilitdten der Aktivawerte unterstellt. Diese sind
tatsiachlich im Zeitverlauf relativ stabil. Sie dndern sich aber beispielsweise nach
Aussage von KMV bei Fusionen oder Firmeniibernahmen und fiir den Fall, dafs ein

Unternehmen den Industriezweig wechselt.®°

Ein weiteres Problem dieser Modelle ist die Verwendung von Aktienkursen fiir die
Ermittlung des Marktwertes der Aktiva und der Aktivakorrelationen. Erstens kann
diese Vorgehensweise nur fiir borsennotierte Gesellschaften angewendet werden. Of-
fen bleibt die Frage, wie nicht bérsennotierte Firmen bewertet werden sollen. Zwei-
tens sind Borsenwerte beim Auftreten spekulativer Blasen keine gute Approxima-
tion fiir Firmenwerte. Weiter sind Kursschwankungen, die durch Mifverstandnisse,
Falschmeldungen, iiberreagierende Spekulanten oder absichtliche Kurspflege an den
Verfallstagen der Terminborse oder zum Jahreswechsel (sogenanntes ,Window Dres-
sing”) ausgelost werden, nicht auf eine wirklich substantielle Anderung im Unterneh-
men zuriickzufithren und kénnen daher keine korrekten Aussagen iiber den Firmen-
wert, dessen Volatilitdt und der Korrelation zwischen Firmenwerten erzeugen. Vier-
tens diirfte der Marktwert der Aktiva bei keiner Gesellschaft wirklich dem um den
Wert des Fremdkapital verringerten Borsenwert entsprechen. Borsenexperten nutzen

diesbeziigliche Unterbewertungen zum Kauf oder zu Kaufempfehlungen.®' Fiinftens

78 Vgl. Kapitel 4.3.

79 Vgl. Zrou (1997), S. 13.

80 Siehe BOHN (19994).

81 Dieser Ansatz des ,Value Investing” geht im Wesentlichen auf W. Buffet zuriick. Ein Beispiel
soll zeigen, welche Dimensionen die Fehlbewertungen annehmen kénnen. Der Bérsenwert von
Seagate, einem Festplattenhersteller, betrug im Méarz 1999 ca. 12 Mrd. US$, der Wert aller
Beteiligungen bereinigt um Bargeld und Schulden lag bei rund 22 Mrd. US$. Der Wert des
Unternehmens selbst ist hier noch nicht beriicksichtigt (vgl. BORSE ONLINE (2000), S. 39).
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wird im Falle einer vereinfachten Abschitzung der Aktivarenditen und Aktivakorre-
lationen durch die Aktienkursentwicklungen ein Schwerpunkt auf das Eigenkapital
gelegt und unterstellt, dak das Fremdkapital keinen Einfluf auf die Wertentwicklung

der Aktiva hat oder alle Aktivitdten des Unternehmens eigenkapitalfinanziert sind.

Zur hier unterstellten Ineffizienz von Kapitalméirkten existieren zahlreiche Studi-
en. Unter Kapitalmarkteffizienz wird im engeren Sinne die Informationsverarbei-
tungseffizienz oder kurz Informationseffizienz verstanden. Nach FAMA (1970) ist
Informationseffizienz dann gegeben, wenn die Wertpapierpreise zu jeder Zeit jegli-
che verfiigbare Information voll widerspiegeln.®? FAMA (1970) gibt als hinreichen-
de Bedingungen fiir Kapitalmarkteffizienz die Abwesenheit von Transaktionskosten
fiir den Wertpapierhandel, die kostenlose Verfiigharkeit aller Informationen fiir die
Marktteilnehmer und homogene Erwartungen beziiglich der Auswirkungen der In-
formationen auf die Kurse unter den Marktteilnehmern an.®? Aus der Nichtgegeben-
heit kostenloser Informationen schlieffen GROSSMAN UND STIGLITZ (1980) auf die

Nichtexistenz informationseffizienter Markte.

Des Weiteren wurde in der obigen Argumentation von Irrationalititen auf den Kapi-
talmérkten ausgegangen. Diese eher psychologisch begriindeten Phinomene werden
in der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion zwar nicht bestritten, aber dennoch
weitgehend vernachléssigt. Im Einzelnen handelt es sich bei diesen empirisch relevan-
ten, aber nur teilweise durch die Theorie gestiitzten Faktoren um (1) Launen und
Modestromungen, (2) Marktiiberreaktionen, (3) Mean Reversion, (4) Verrauschte
Kurse®! und (5) Positive Riickkopplung oder Herdentrieb.®> Solche irrationalen Ver-
haltensweisen widersprechen der Grundpramisse der Markteffizienz, dem rationalen
Verhalten der Marktteilnehmer.

Die in den heutigen Marktpreisen enthaltenen Erwartungen und Informationen re-
flektieren also die zukiinftige Entwicklung der Unternehmen keinesfalls korrekt. Die
Modellannahmen sollten in Folge der Ineffizienzen auf den Kapitalméirkten dahin-
gehend interpretiert werden, daf niemand in der Lage ist, eine in allen Belangen

iiberlegene Bewertung abzugeben.%6

82 Vgl. Fama (1970), S. 383.

83 Vgl. FamaA (1970), S. 387.

84 Fundamentale Kurse werden durch eine zuféllige objektiv nicht nachpriifbare Kurskomponente,
dem Rauschen, iiberlagert.

85 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der aufgezihlten Phinomene siche BRUNS UND MEYER-
BULLERDIEK (1996), S. 67-72.

86 Vgl. PFEIFFER (1999), S. 236.
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Zusitzlich weist der Optionspreisansatz — etwa gegeniiber Ratingsystemen — eine
hohe Prognosequalitit auf. Dies kann leicht durch einen Vergleich an Hand bereits
ausgefallener Unternehmen belegt werden. Haufig steigen die aus dem Optionspreis-
ansatz generierten Ausfallwahrscheinlichkeiten in den Monaten vor einem Ausfall
signifikant an. Die Ratings hingegen bleiben oft trotz nahendem Ausfall konstant.
Daher liefert der Optionspreisansatz eine prazisere Friithindikation fiir einen Kre-
ditausfall als Ratingsysteme.®” Dariiber hinaus bietet der Optionspreisansatz die
Moglichkeit, Hohe und Wahrscheinlichkeit von Kreditausfillen endogen aus dem

Modell heraus zu bestimmen. Subjektive Einschiitzungen sind nicht erforderlich.®®

Der Hauptansatzpunkt fiir Kritik speziell an CM liegt daher nicht in der verwende-
ten Methodik, sondern vielmehr in den historisch ermittelten Ubergangsmatrizen.
Die Genauigkeit des berechneten Kreditrisikos steht und fallt mit der Giiltigkeit
der aus vergangenen Werten bestimmten Wahrscheinlichkeiten fiir die Zukunft. Des
Weiteren ist die Annahme zu kritisieren, allen Kreditnehmern einer Ratingklasse
die gleichen Migrations- und Ausfallwahrscheinlichkeiten zuzuordnen. Damit sind
Ratingéinderungen und Anderungen der Kreditnehmerqualitiit ebenso synonym, wie
Ratingklassen und Ausfallwahrscheinlichkeiten. Da das KMV-Modell nicht auf histo-
rischen Daten der Ratingagenturen aufbaut, sondern die Ausfallwahrscheinlichkeiten
firmenspezifisch aus einem Optionspreisansatz gewinnt, gilt der letzte Kritikpunkt
fiir CPM nicht.®

Die Kritik an der Verwendung historischer Migrationsmatrizen folgt einer Studie von
KMV. KEALHOFER, KWOK UND WENG (1998) kommen nach 50000 Replikatio-
nen einer 25-Jahres-Ausfallstudie von Moody’s zu den folgenden Ergebnissen: Selbst
wenn man unterstellt, daf alle Kreditnehmer einer Ratingklasse wirklich die glei-
chen Ausfall- und Migrationswahrscheinlichkeiten haben, konnen diese historischen,
durchschnittlichen Ausfall- und Migrationswahrscheinlichkeiten signifikant von den
aktuellen Wahrscheinlichkeiten abweichen. Denn die Ausfall- und Migrationswahr-
scheinlichkeiten werden aus langen Zeitreihen iiber mehrere Kreditzyklen hinweg
ermittelt und spiegeln daher die aktuellen Wahrscheinlichkeiten nur unzureichend
wider. Migrationsmatrizen sind dynamisch und dndern sich im Zeitablauf. Auferdem
bestehen erhebliche Unterschiede innerhalb der Ratingkategorien. Es ist sogar mog-
lich, daf Bonds einer héheren Ratingklasse eine grofsere Ausfallwahrscheinlichkeit

haben, als Bonds einer niedrigeren Klasse. Es besteht folglich ein Uberlappungs-

87 Vgl. KASSBERGER UND WENTGES (1999), S. 48.
88 Vgl. PFEIFFER (1999), S. 236.
89 Vgl. CrRoUHI, GALAT UND MARK (2000), S. 84-85.
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bereich in den Ausfallwahrscheinlichkeiten der Ratingklassen. Diese Uberlappungen
lassen sich teilweise durch die schleppenden Anpassungsprozeduren der Ratingagen-
turen erklaren. Da aufserdem die mittleren Ausfallwahrscheinlichkeiten der Rating-
klasse den Median zum Teil erheblich iiberschreiten, haben die meisten Kreditneh-
mer eine geringere Ausfallwahrscheinlichkeit, als es ihr Rating signalisiert. Die hi-
storischen Ausfallwahrscheinlichkeiten stellen eine Schétzung des Mittelwertes dar
und iiberschitzen somit systematisch die Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir typische
Kreditnehmer der Ratingklassen. Ein weiteres Problem der Ratings liegt in der be-

grenzten Anzahl eingestufter Firmen.%

CR™* teilt mit CM und CPM die Einschrankung, dak Marktrisiken unberiicksichtigt
bleiben und dafs keine nicht linearen Produkte, wie Optionen und Swaps behandelt
werden konnen. Zusitzlich ignoriert das Modell Anderungen in der Kreditnehmer-
qualitit, die nicht unmittelbar zu einem Kreditausfall fithren. Daher werden die Ex-
posures der Kreditnehmer als konstant angesehen und variieren nicht mit etwaigen
Verdnderungen in der Ausfallwahrscheinlichkeit. Auch die Einfiihrung der Hinter-
grundfaktoren édndert an dieser Tatsache nichts. Es ist auch iiber die Makrofaktoren

nicht méglich, die Exposures variabel zu gestalten.®!

Fiir CPV ist kritisch anzumerken, dak fiir die Kalibrierung des Modells die Not-
wendigkeit besteht, Ausfall- und Migrationsdaten fiir alle Segmente, also zuerst alle
Lander und gegebenenfalls dann der Industrien innerhalb der Lénder, zu gewinnen.
Ein weiterer Kritikpunkt ergibt sich aus der Art und Weise, wie die Anpassung der
Migrationsmatrizen vorgenommen wird. Es ist unklar, weshalb die hier vorgestellte
Methode besser sein soll, als eine kontinuierliche Anpassung der Wahrscheinlichkei-
ten basierend auf internen Expertisen der Kreditabteilung der Bank.®? Tmmerhin
wird erkannt, daf eine Anpassung erforderlich ist, um ausgehend von den histori-

schen Werten die aktuellen Wahrscheinlichkeiten zu erhalten.

Allgemein lafst sich sagen, daf die Datenbasis gemessen an der Zahl der zu schét-
zenden Parameter, vor allem der Korrelationsmatrix, zu diinn ist.”® Abhilfe sollen
Verfahren schaffen, die die Korrelationen auf die Abhéngigkeit von der Entwicklung
gemeinsamer Faktoren zuriickfithren. Auch wenn unterstellt wiirde, dafs die Model-
lierung dieser Abhingigkeiten hinreichend genau erfolgen kann, 16st diese Vorge-

hensweise nicht alle mit der Korrelation verbundenen Probleme. Speziell fiir CR™,

90 Vgl. KEALHOFER, KWOK UND WENG (1998), S. 4-5.
91 Vgl. CrouHi, GALAI UND MARK (2000), S. 113.
92 Vgl. CrRoUHI, GALAI UND MARK (2000), S. 116-117.
93 Vgl. CrRouHI, GALAT UND MARK (2000), S. 103.
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wo Ausfallwahrscheinlichkeiten bei Korrelation geschitzt werden miissen gilt, daf
die Ausfallrate zwar einen erwartungstreuen Schitzer fiir die Ausfallwahrscheinlich-
keit darstellt, der Stichprobenfehler dieser Schiatzung aber nicht beliebig klein wird.
Die relative Haufigkeit der Ausfélle konvergiert somit nicht gegen die Ausfallwahr-
scheinlichkeit, sondern gegen eine Wahrscheinlichkeitsverteilung, deren Erwartungs-
wert die Ausfallwahrscheinlichkeit ist, deren Varianz aber positiv bleibt und nicht

verschwindet.

Gegeben die Ausfallrate R mit

als relative Haufigkeit der Ausfallereignisse AF;, ergibt sich als Erwartungswert E(R)
die Ausfallwahrscheinlichkeit p. Als Varianz von R erhilt man auf Grund der Kor-

relation

Var(R) = % (np(1 — p) + n(n — )pp(1 — p)

p(l—p n—1
(S pp(1 —p)
n n

> pp(1 —p).

Damit ergibt sich pp(1—p) als untere Schranke fiir die Varianz der Ausfallrate. Diese
ist positiv fiir alle p > 0.9

Ein weiterer Ansatzpunkt fiir die Kritik sind die gew#hlten Verteilungsannahmen.
CM und CPV gehen von zeitlich unkorrelierten multivariat normalverteilten Rendi-
ten und damit zeitlich unkorrelierten multivariat lognormalverteilten Firmenwerten
aus.” Diese Verteilungsannahmen sind vor allem an den Rindern und im Zentrum
der Verteilung nicht exakt. Empirisch beobachtete Verteilungen weisen in beiden Be-
reichen mehr Masse auf, haben in der Regel eine negative Schiefe®® und sind schwach
autokorreliert.”” Vor allem im kurzfristigen Bereich von Tagesrenditen lift sich die

Hypothese der Normalverteilung generell ablehnen. Im langerfristigen Bereich kann

94 Vgl. HUSCHENS UND LOCAREK-JUNGE (2000), S. 14-15.

95 Vgl. hierzu z.B. Kapitel 4.3.

96 Der Schwerpunkt der Wahrscheinlichkeitsmasse liegt im linken Bereich der Verteilung.

97 Vgl. RISk METRICS (1995), S. 46-47. Alle Untersuchungen der statistischen Eigenschaften von
Finanzzeitreihen und deren Renditen gehen zuriick auf die Arbeiten von MANDELBROT (1963)
und FAMA (1965). Beide weisen schon damals auf die Abweichungen zwischen empirischen
Verteilungen von Aktienrenditen und der Normalverteilung hin.



4. KREDITRISIKOMODELLE 72

die Normalverteilungshypothese immer seltener abgelehnt werden.?® Daher ist diese
in der Literatur weit verbreitete Approximation fiir die tatséchliche Verteilung zwar
nicht exakt, im Bereich der Kreditrisiken auf Grund vergleichsweise langfristiger

Risikohorizonte aber akzeptabel.

Das Ziehen der Riickzahlungsquote bei CM aus einer Betaverteilung ergibt sich nicht
aus empirischen Untersuchungen und Verteilungstests, sondern resultiert aus der ein-
fachen Parametrisierbarkeit der Betaverteilung mittels Erwartungswert und Varianz.
Letztere sind aus Kreditausfallstudien z.B. in Abhéngigkeit von den Rangstellen
der Kredite bekannt (vgl. Tabelle 4.3). Auf Grund der hohen Unsicherheit, resultie-
rend aus den immensen Schwankungen der Riickzahlungsquoten, kénnte man ebenso
von einer Gleichverteilung ausgehen. Diese wiirde allerdings mit einem Mittelwert
von 50% und einer Standardabweichung von 29% keine Unterschiede zwischen den
Rangstellen zulassen. Dies wird durch die Verwendung von je nach Rangstelle unter-
schiedlich parametrisierten Verteilungen, beispielsweise der Betaverteilung, moglich.
Eine Begriindung, weshalb die Betaverteilung anderen moglichen Verteilungen vor-

gezogen wird, gibt J.P. Morgan nicht.

Auch CPV bestimmt die Riickzahlungsquoten durch zufillige Ziehungen aus auf
historischen Erfahrungen aufbauenden Verteilungen. Sowohl CM als auch CPV un-
terstellen dabei Unabhéngigkeit zwischen den Riickzahlungsquoten verschiedener
Kredite. Diese Annahme kann jedoch falsch sein. Denn fiir beliebig verteilte Akti-
varenditen, hingt die tatsidchliche Riickzahlung von der konkreten Realisation der
Aktivarenditen ab. Bei positiv korrelierten Aktivarenditen sollten daher auch die
Riickzahlungsquoten positiv korreliert sein. Trotz dieser Tatsache werden die Riick-
zahlungsquoten im CPV unabhingig gezogen. Neben der hoheren Komplexitit des
Modells bei Modellierung korrelierter Riickzahlungsquoten, sind Informationsdefizite
der Hauptgrund fiir diese Vorgehensweise.'®® CPM und CR™ gehen dieser Problema-
tik aus dem Weg und unterstellen der Einfachheit halber konstante Riickzahlungs-

quoten.

CR* nimmt fiir die Ausfallraten der einzelnen Sektoren eine Gammaverteilung an.
Auch dies resultiert mehr aus der einfachen Parametrisierbarkeit, als aus Bezug zur
Realitdt. Die Verwendung der Poissonverteilung zur Modellierung der seltenen Kre-

ditausfallereignisse kommt aus dem Bereich der Versicherungswirtschaft und trifft

98 Vgl. GOTHEIN (1995), S. 71-74.
99 Vgl. CREDIT METRICS (1997), S. 79-80.
100 Vgl. WiLsoN (1997), Part 2, S. 13.
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die eigentlich binomialverteilten Ausfallereignisse auf Grund der endlichen Zahl an
Kreditnehmern nur approximativ. Mit steigender Zahl N der Kreditnehmer wird die
Summe der Wahrscheinlichkeiten fiir N +1, N +2, ..., oo Ausfallereignisse so klein,

daf dieser Fehler tolerierbar ist.'°!

4.9 Fazit

Auf Grund der dargelegten Méngel kann nach objektiven Gesichtspunkten derzeit
keine generelle Empfehlung fiir die Bevorzugung eines Modells gegeben und keines
der Modelle von der Bankenaufsicht zur Bestimmung der erforderlichen Eigenkapi-

talunterlegung freigegeben werden.

Ein allgemein anerkanntes Verfahren zur Uberpriifung der Genauigkeit von Kre-
ditrisikomodellen existiert gegenwirtig noch nicht.!> Hauptproblem in diesem Zu-
sammenhang ist der im Vergleich zu den Marktrisikomodellen lange Zeithorizont
der Kreditrisiken, der im Bereich von einem Jahr oder dariiber liegt. Eine weite-
re Schwierigkeit stellen die in Kreditrisikomodellen verwendeten Konfidenzintervalle
mit extrem niedriger Fehlerwahrscheinlichkeit dar. Beides zusammen erfordert bei
der Validierung eine nicht praktikable Anzahl an Datenjahren {iber mehrere Kre-

103° AuRerdem ist unklar, ob Konfidenzintervalle mit solchen Feh-

ditzyklen hinweg.
lerwahrscheinlichkeiten exakt zu schitzen sind und in wie weit sie zu stark modell-
abhéngigen Kapitalanforderungen fiihren. Das wiirde die Vergleichbarkeit der Er-
gebnisse von Bank zu Bank unmdoglich machen. Dariiber hinaus kann keine Aussage
dariiber gemacht werden, wie die in den einzelnen Modellen unterstellten Annahmen
die dufseren Enden der Wahrscheinlichkeitsverteilungen und damit die berechneten

Kapitalanforderungen beeinflussen.!%*

Als zusétzliche Schwierigkeit erweist sich die Tatsache, daf fiir die meisten Kredit-
instrumente kein Marktwert existiert. Eine den Marktrisiken vergleichbare Vorge-
hensweise, bei der zukiinftige Preise auf Basis von historischen Daten hochgerechnet
werden, steht aus diesem Grund nicht zur Verfiigung. Vielmehr ist man bei der Pa-
rametrisierung auf vereinfachende Annahmen dringend angewiesen. Der hohe Anteil

der Kreditrisiken am Gesamtrisiko einer Bank und die moglichen Auswirkungen ei-

101 Vgl. CrRouHI, GALAI UND MARK (2000), S. 108.

102 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), S. 12
103 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), S. 55.
104 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), S. 7.
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ner Fehleinschédtzung auf die Solvenz der Bank machen klar, dafs die Abhéngigkeit
der Modellergebnisse von diesen Annahmen einer genauen Uberpriifung unterzo-
gen werden mufs. Eine Zulassung kann erst dann erfolgen, wenn die Ergebnisse der
Modelle vergleichbar und die verbleibenden Unterschiede in Ausmafs und Ursache

transparent sind.!®®

Ein erster Schritt konnte darin bestehen, weniger seltene Ereignisse iiber kiirzere
Risikohorizonte zu schiitzen, also etwa das kurzfristige Ausfallverhalten spekulativer
Anleihen. Hier sind die Ergebnisse nicht so stark von den Inputparametern abhingig.
Anwendungsbereich solcher Modelle kdnnte die risikoaddquate Preisfindung und die
interne Steuerung von Kreditrisiken der schlechteren Bonitétsklassen sein. Mit der
Erfahrung aus diesem Bereich wiren die Institute im Laufe der Zeit in der Lage, mehr
iiber die Sensitivitdt der Modelle in Bezug auf die Parametrisierungen zu lernen und
schliefslich Modelle zu entwickeln, die den Anforderungen der Bankenaufsicht dann

auch fiir hohere Bonitéitsklassen und lingere Risikohorizonte geniigen.'%6

105 Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1999), S. 54.
106 Vgl. HUSCHENS UND LOCAREK-JUNGE (2000), S. 18.



5 Simulationstool

5.1 Simulation vs. Berechnung

Bevor das fiir die Analysen in Kapitel 6 und 7 verwendete Simulationstool ndher
beschrieben wird, soll die Verwendung der Simulation gegeniiber der formalen Be-
rechnung begriindet werden. Da die Vorziige einer Simulation auch von der Struktur
und Zusammensetzung des Portfolios abhiingen, werden an dieser Stelle zunéchst die

Begriffe ,homogene” und ,jinhomogene” Portfolios definiert:

Homogene Portfolios werden in Kapitel 6 behandelt und setzen sich aus Firmen
zusammen, die in Bezug auf die relevanten Vorgaben (vgl. Tabelle 5.1) die selben
Eigenschaften aufweisen. Das bedeutet insbesondere, daf die Firmenwerte durch die
gleiche Wahrscheinlichkeitsverteilung bestimmt werden und die Firmen im Hinblick
auf Kreditvolumen, Kreditzinssatz, Riickzahlungsquote und Aktivakorrelation iiber-
einstimmen. Damit unterliegen alle Firmen auch der gleichen Ausfallwahrscheinlich-
keit.

Inhomogene Portfolios enthalten Positionen, die sich in einer oder mehreren die-
ser Dimensionen unterscheiden. Fiir eine systematische Analyse bietet sich an, die
Homogenitét schrittweise und kontrolliert aufzugeben. Auf diese Weise konnen die
jeweiligen Auswirkungen besser beobachtet werden. Daher werden in Kapitel 7 zu-
nichst unterschiedliche Ausfallwahrscheinlichkeiten, dann unterschiedliche Aktiva-
korrelationen und schlieflich eine Kombination von beidem zugelassen. Weitere in-
homogene Konstellationen bis hin zu vollig unterschiedlichen Firmen sind denkbar.

Das Simulationstool unterliegt in dieser Hinsicht keinerlei Einschrinkungen.

Nach Gleichung (3.2) kann fiir homogene Portfolios mit exogenen, konstanten Riick-
zahlungsquoten R() bei Kenntnis der Ausfallwahrscheinlichkeiten p und der Ausfall-

korrelationen p? der mit dem Gesamtkreditvolumen normierte unerwartete Verlust

75
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UV* berechnet werden als

OV (p, p*) = \/p(1 —p)(1 - RQ)’ [(1 — S+ %] . (5.1)

Geniigt der unerwartete Verlust (neben dem erwarteten) als Kennzahl fiir das Kre-
ditrisiko, kann man die Simulation auf Firmenpaare beschrinken und so die fiir die
Berechnung nach Gleichung (5.1) bendtigten Ausfallwahrscheinlichkeiten p und die
Ausfallkorrelationen p* gewinnen. Koénnen die individuellen Ausfallwahrscheinlich-
keiten p aus einer Tabelle entnommen werden und liegt zusétzlich ein Verfahren
zur Bestimmung der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit vor, so kann auf eine

Simulation ganz verzichtet und p* nach Gleichung (3.4) berechnet werden.

Die Hohe des Korrelationseffektes x kann allgemein nach der Gleichung

OV*(ps, p) — UV*(ps, p”)

= TV (s ) = OV (0, p) (52)

K

bestimmt werden,! wobei p und p? die Ausfallwahrscheinlichkeiten und Ausfall-
korrelationen vor dem Schock, p, und p?' die Ausfallwahrscheinlichkeiten und Aus-

fallkorrelationen nach dem Schock bezeichnen.

Fiir unendlich viele Firmen vereinfacht sich Formel (5.1) zu

OV*(p, p*) = V/p(1 — p)(1 — RQ)?p™. (5.3)

Damit kann die Hohe des Korrelationseffektes fiir unendlich viele Firmen direkt nach

der Gleichung

_ Vs (L=py) pt = /0y (1= ps) p*

T \/ps (1 —ps) p2 — \/p (1—p)pA (5.4)

berechnet werden.

Da Gleichung (3.2) fiir die Bestimmung des unerwarteten Verlustes eines Kreditport-
folios allgemein gilt, lassen sich auch inhomogene Portfolios rechnerisch behandeln.
Mit wachsender Zahl der Dimensionen, in denen sich die einzelnen Portfolioposi-
tionen unterscheiden, reduzieren sich mogliche Vereinfachungen der Formel. Diese

Tatsache macht die formale Behandlung inhomogener Portfolios unattraktiv.

1 Vgl. Kapitel 3.6.3.
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Man erhéilt allgemein fiir den mit dem Gesamtkreditvolumen normierten unerwar-
teten Verlust UV™* eines Kreditportfolios die auch fiir inhomogene Portfolios giiltige

Gleichung

UV*(p, p*) = \/Z AiAj/pi (1= pi)y/pi (1= pj) (1 — RQi) (1 — RQ;)pi;.

A; und A; bezeichnen hier die Anteile des i-ten und j-ten Kredites am Gesamt-
kreditvolumen. Die restliche Notation wird beibehalten. Es erfolgt lediglich eine
Indizierung, um die jeweiligen Auspriagungen fiir den i-ten und j-ten Kredit unter-
scheiden zu kénnen. Mit Hilfe der Gleichung (3.4) 14#t sich die Formel vereinfachen

zu

OV (p,p") = D Aid;(1 = RQ:)(1 = RQ;) (pii(p) — pipy). (5.5)

1]

Fiir zunehmend inhomogene Portfolios miissen fiir die Berechnung immer mehr Sum-
manden einzeln bestimmt werden. Daher erscheint eine ausschliefilich analytische
Vorgehensweise bei der Untersuchung von Kreditportfolios auf Grund vorhandener
Alternativen zu aufwendig. Falls die Riickzahlungsquoten nicht im Vorfeld fixiert,
sondern endogen aus den jeweils realisierten Firmenwerten bestimmt werden sollen,
ist eine analytische Vorgehensweise sogar ausgeschlossen, da die zur Berechnung
benotigten Riickzahlungsquoten im Vorfeld nicht bekannt sind. Erst wenn ein Ver-
lust tatsdchlich eintritt, kann das Ausmak des eingetretenen Verlustes und damit
die jeweilige Riickzahlungsquote bestimmt werden.? Ein weiteres Argument fiir die
Verwendung eines Simulationsansatzes ist, daf vielfach erwarteter und unerwarteter
Verlust nicht fiir die Bewertung von Kreditportfolios ausreichen. Ursache hierfiir ist
die bei Kreditrisiken typischerweise asymmetrische Verlustverteilung. Mit Hilfe einer
Simulation konnen die Eigenschaften der Verlustverteilung untersucht und Risiko-
mafe ermittelt werden, die zur Analyse asymmetrischer Verteilungen geeignet sind.

Zu diesen Risikomafen gehort u.a. das 6konomische Kapital.

Um eine umfassende Untersuchung von Kreditportfolios unter verschiedenen Sze-
narien und auf Firmenebene zu ermdglichen, wurde ein Monte-Carlo Simulations-
tool entwickelt. Die Ergebnisse der Simulation liegen in Abhéngigkeit von Rechen-

geschwindigkeit und Speicherkapazitit des verwendeten Rechners in angemessener

2 Zur Generierung endogener Riickzahlungsquoten vgl. Abschnitt 5.3.
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Zeit und akzeptabler Genauigkeit vor. Neben unerwartetem Verlust und Korrela-
tionseffekt erhélt man als Ergebnis der Simulation die wichtigsten Parameter der
Verlustverteilung, allen voran das 6konomische Kapital auf unterschiedlichen Signi-

fikanzniveaus.

Vergleicht man die Simulationsergebnisse mit analytisch gewonnenen Resultaten und
mit den Ergebnissen aus Kapitel 3.6.2, so zeigen sich konsistente Resultate. Daher
erscheint die Verwendung von Simulationen gerechtfertigt. Zur Kontrolle der Simu-
lationsergebnisse wird fiir homogene Portfolios mit konstanten Riickzahlungsquoten
der unerwartete Verlust, die Ausfallkorrelation und der Korrelationseffekt zusétzlich

mit Hilfe des SAS-Programmes in Anhang B berechnet.

Durch die Wahl einer hohen Zahl von bis zu 5 Millionen Replikationen kann fiir
die tabellierten Simulationsergebnisse eine Genauigkeit von drei Nachkommastel-
len garantiert werden, was fiir unsere Zwecke ausreichend ist. Lediglich fiir sehr
kleine Ausfallwahrscheinlichkeiten (p < 0.5%) in Kombination mit geringen Akti-
vakorrelationen (p < 0.25) zeigen sich grofere Abweichungen. Da bei endogener
Riickzahlungsquote eine Kontrollrechnung unméglich und bei inhomogenen Portfo-
lios zu aufwendig ist, beschrinken sich die Simulationen und damit die Analysen in
diesen Fillen (Kapitel 6.3.2 und 7) auf den ,sicheren” Wertebereich jenseits dieser
Marken. Fiir die Analysen wurden exemplarisch Aktivakorrelationen von p = 0.4
bzw. p = 0.8 und Ausfallwahrscheinlichkeiten von 2% resp. 5% ausgewéhlt. Die-
se Auswahl stellt keine grofe Einschrinkung dar, da man damit die Félle niedrige
/ hohe Aktivakorrelation mit den Féllen niedrige / hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

kombinieren und analysieren kann.

5.2 Ansatz

Die Idee hinter der Simulation ist es, die betrachtete Periode, etwa ein Jahr, mehr-
fach zu durchlaufen. Aus der Historie der Simulation konnen die Ereignisse , Kredit-
ausfall”, ,Kein Kreditausfall” und ,(Gemeinsamer Kreditausfall” fiir jede Replikation
gewonnen werden. Damit lassen sich weitere Grofen, wie z.B. die Ausfallkorrelatio-

nen berechnen. Die genaue Vorgehensweise wird im Abschnitt 5.4 beschrieben.
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5.3 Vorgaben fiir die Simulationen

Um die Simulation durchzufiihren, wird eine ganze Reihe an Vorgaben bendétigt.

Tabelle 5.1 falkt diese zusammen.

‘ Variable ‘ Beschreibung ‘
W, o’ Parameter der Verteilungsfunktion der Aktiva
¥ = (0ij)i,j=1,.,~ | Varianz-Kovarianz-Matrix der Aktiva
N Anzahl der Firmen im Portfolio
K Nennwert des Kreditbetrags
VA Zinssatz fiir den Kreditvertrag
RQ Riickzahlungsquote
R Replikationszahl

Tabelle 5.1: Daten fiir die Simulation

Offensichtlich sind Kreditvertrage in der Praxis komplexer ausgestaltet. So werden
dort die Zinssidtze von der Rangstelle, der Besicherung oder der Restlaufzeit ab-
héngen. Hier soll an Hand eines einfachen, einperiodigen Modells gezeigt werden,
wie sich z.B. makrodkonomische Schocks auf Kreditportfolios auswirken. Um solche
Effekte zu isolieren, ist es erforderlich die Kreditvertrage moglichst einfach auszuge-

stalten.

Die Aufspaltung in nominalen Kreditbetrag und Zinskomponente ist notwendig,
um gegebenenfalls zwischen den Auswirkungen einer Zinsinderung und denen einer

Anderung des Kreditvolumens differenzieren zu kénnen.

Zur Bestimmung der Riickzahlungsquote sind zwei unterschiedliche Verfahren im-
plementiert. Erstens kann die Riickzahlungsquote fixiert werden. Dies geschieht fiir
jede Firma separat und kann, wie z.B. bei Credit Risk™,®> von der Rangstelle des
Kreditvertrages abhéingig gemacht werden. Fiir Unternehmensanleihen und Bank-
kredite kann dazu auf die Studie von KEENAN (2000) zuriickgegriffen werden. Zur
Simulation unterschiedlicher Szenarien konnen die Riickzahlungsquoten aber auch
beliebig festgelegt werden. Sollen beispielsweise Korrelationen der Ausfallereignisse

bestimmt werden, so setzt man die Riickzahlungsquoten aller Firmen auf 0.

Das zweite Verfahren besteht in der Endogenisierung der Riickzahlungsquote. Die im
Simulationstool hierzu verwendete Methode hat den Vorteil leichter Implementier-
barkeit und arbeitet nach folgendem Prinzip. Fiir jeden Konkurs werden die verblie-

3 Vgl. CrEDIT RISk (1997), S. 13-14.
4 Oder auf einen anderen, von 1 verschiedenen, aber fiir alle Firmen gleichen Wert.




5. SIMULATIONSTOOL 80

benen Vermdégenswerte bestimmt. Damit berechnet man, zunéichst unter Vernach-
lassigung von Liquidationskosten und Rangstellen der Glaubiger, die Riickzahlungs-
quote als Anteil der verbliebenen Vermogenswerte am ausstehenden Kreditbetrag.
Falls Erfahrungswerte iiber Liquidationskosten und Auswirkungen der Senioritit be-
stehen, kann zu deren Beriicksichtigung ein bestimmter Anteil von der Riickzahlung
einbehalten werden. Um dies zu realisieren wird ein Diskontfaktor eingefiihrt. Dieser
wird gleichverteilt aus dem Intervall [d, 1] gezogen. d stellt die Untergrenze fiir den
Diskontfaktor dar und wird per Ubergabeparameter vorgegeben. Sollen die Effekte
unberiicksichtigt bleiben, mufs d = 1 gesetzt werden. Standardwert fiir d ist %, so dafs
der Nettoliquidationserlds zwischen 50% und 100% des verbliebenen Firmenwertes

liegt.

5.4 Programmbeschreibung

5.4.1 Vorbemerkung

Das Simulationstool ist im Wesentlichen als C-Programm realisiert. Dort wo es sinn-
voll ist, bedient es sich einiger Erweiterungen von C+-+. So werden beispielsweise
eine Vektor- und eine Matrixklasse definiert. Diese bringen u.a. eine Indexiiberprii-
fung und iiberladene Operatoren fiir die Ausgabe mit. Die Matrixklasse erbt alle
Eigenschaften der Vektorklasse. Die Matrixklasse erhilt zusitzlich einen Konstruk-
tor fiir die Einheitsmatrix. Damit erschopft sich weitgehend die Anwendung der
objektorientierten Programmierung. Das Programm selbst ist prozedural und mo-
dular aufgebaut. Dabei werden die nicht-objektorientierten Erweiterungen von C+-+
konsequent angewendet. Die erheblich verbesserte Typpriifung erleichtert die sichere
Transformation von Typklassen. Der grokte Teil der Ein-/Ausgabeoperationen wird
ebenfalls mit C++-Syntax bewiltigt, genauso wie die Ubergabe von Parameter an
Prozeduren und Funktionen. Die Variableniibergabe , by reference” wurde moglichst
oft genutzt, um Rechenzeit und Speicherbedarf fiir den Kopiervorgang der zum Teil

recht grofsen Datenfelder zu sparen.

Im néchsten Abschnitt werden zunéchst die Algorithmen der zentralen Prozeduren
vorgestellt. Daran schliefit sich die Beschreibung der Programmstruktur an. Dort
wird detailliert auf die Inputs, die Ubergabeparameter, den Ablauf der Simulation

und den Output eingegangen.
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5.4.2 Zentrale Prozeduren
5.4.2.1 Cholesky-Zerlegung

Dieses Verfahren zerlegt positiv semidefinite Matrizen in das Produkt einer oberen
Dreiecksmatrix und deren transponierter Matrix. Somit z.B. die Varianz-Kovarianz-
Matrix ¥, in das Produkt

S, = OTC = /3, /5.

Da Varianz-Kovarianz-Matrizen immer positiv semidefinit sind, kann diese Zerle-
gung hier immer angewendet werden. Dariiber hinaus ist auf Grund der Dreiecks-
gestalt der Komponenten eine rekursive Bestimmung in einem Computerprogramm

realisierbar. Der Algorithmus fiir die Cholesky-Zerlegung lautet:

falls 1 < j

CikCik

falls 2 > j.

5.4.2.2 Multivariat normalverteilte Zufallszahlen

Um abhingig normalverteilte Zufallszahlen zu erzeugen werden zwei Dinge beno-
tigt. Erstens unabhingig normalverteilte Zufallszahlen und zweitens eine Wurzel
der Varianz-Kovarianz-Matrix der zu erzeugenden, abhéngigen Zufallszahlen. Ei-
ne elegante Moglichkeit fiir die Bestimmung dieser Wurzel stellt die im vorherigen
Abschnitt beschriebene Cholesky-Zerlegung dieser Matrix dar. Die unabhéngig nor-
malverteilten Zufallszahlen kann man auf vielfache Art erzeugen. Hier wird die Box-

Muller Transformation®

eingesetzt, welche aus nur zwei im Intervall [0, 1] gleich-
verteilten Zufallszahlen zwei standardnormalverteilte Zufallszahlen erzeugt. Dazu
werden fiir die beiden gleichverteilten Zufallszahlen u; und uy die neuen Zufallszah-

len

z1 = v/ —2Inuy - sin(2ruy) und 25 = /—21Inwuy - cos(2mus)

berechnet.

5 Siehe Box UND MULLER (1958) S. 610f.
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Sei nun z = (21, ..., z,)Tein Vektor von n unabhiingig standardnormalverteilten Zu-

fallszahlen, so erhélt man mit

=Yg 2+ g

einen Vektor normalverteilter Zufallszahlen mit Erwartungswert pu, und Varianz-

Kovarianz-Matrix X,.

Denn fiir den Erwartungswert erhélt man

und fir die Varianz-Kovarianz-Matrix

VE VES() = 5,

5.4.2.3 Multivariat lognormalverteilte Zufallszahlen

Um multivariat lognormalverteilte Zufallszahlen zu erhalten muf lediglich beach-
tet werden, dak fiir jede lognormalverteilte Zufallsvariable [ eine normalverteilte
Zufallsvariable n mit eindeutiger Parametrisierung existiert, so daf e” = [. Die not-
wendige Parametrisierung der multidimensionalen Normalverteilung, also p, o und

0ij, ergibt sich aus den folgenden Gleichungen:

poo= 1“(#)
o? = 2111(7””2“2 (5.6)

m

Oij = ln(l—ki)

m;m;
Dabei sind m, s* und ¢;; die fiir die Lognormalverteilung gewiinschten Werte fiir
den Erwartungswert, die Varianz und die Kovarianzen.

Damit konnen also zunachst multivariat normalverteilte Zufallszahlen n mit den

2

Parametern p, 0° und o;; erzeugt werden. Die daraus abgeleiteten Zufallszahlen
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[ = €" sind dann multivariat lognormalverteilt mit den vorgegebenen Parametern

m, s* und ¢;;.
Die Gleichungen (5.6) ergeben sich aus den folgenden Beziehungen:

Erstens gilt fiir das k-te Moment der univariaten Lognormalverteilung®

o2k2
2

E(Xk) = 6]9#7
und daher fiir deren Erwartungswert und die Varianz
-
E(X)=m=¢e""7 und Var(X) = s2 = Q2u+20% _ 2uk0?

Zweitens gilt fiir die Kovarianz der multivariaten Lognormalverteilung”

e
cij = (€79 — 1) efiThiT—

Durch aufldsen nach y, o und o;;, erhilt man die Gleichungen (5.6).

5.4.2.4 Korrelationskoeffizient

Um die Korrelation der Ausfille nach Pearson bestimmen zu konnen, werden die
Kovarianzen und Standardabweichungen der beteiligten Zufallsvariablen benétigt.
Fiir die Kreditausfallkorrelationen sind diese Zufallsvariablen die Riickzahlungsquo-
ten (RQ) der jeweiligen Kredite X und Y. Die Berechnung geschieht dann nach der

Formel

pA _ Cov(RQx, RQy)

ORQx ORQy

. (5.7)

5.4.3 Struktur
5.4.3.1 Allgemeines

Die Struktur des Programmes l&ft sich am besten in einem vereinfachten Ablaufdia-
gramm darstellen. Dieses ist in Abbildung 5.1 wiedergegeben. Aus Griinden einer

6 Vgl. u.a. LINDGREN (1976), S. 190.
7 Vgl. JounsoN unD Kotz (1972), S. 20.




Parameter
und Eingabedatei

5. SIMULATIONSTOOL

gabedatei geschrieben.
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Simulation

iibersichtlicheren Darstellung wird auf eine exakte Beschreibung der einzelnen Pro-
zeduren verzichtet. Die Algorithmen der zentralen Prozeduren wurden bereits im
Kapitel 5.4.2 vorgestellt. Der Quellcode ist im Anhang A wiedergegeben, so daf der

Leser Details der Implementierung dort entnehmen kann.

Art und Ablauf der Simulation werden durch Ubergabeparameter® gesteuert. Die

Firmendaten werden aus einer Eingabedatei gelesen und die Ergebnisse in eine Aus-
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Abbildung 5.1: Ablaufdiagramm der Simulation.

8 Vgl. Kapitel 5.4.3.3.
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5.4.3.2 Input

In der Eingabedatei sind fiir alle Firmen, die in Tabelle 5.1 aufgefiihrten Daten
enthalten. Die Struktur der Eingabedateien ist streng vorgegeben. Jede Firma wird
in einer Zeile reprisentiert. Dort stehen nacheinander und durch mindestens ein
Leerzeichen getrennt der Nennwert des Kreditbetrages, der Zinssatz fiir den Kredit,
die gegebenenfalls fest angenommene Riickzahlungsquote, der erwartete Firmenwert
und schliefslich die Kovarianzen mit den anderen Firmen und die Varianz des Fir-
menwertes. Kovarianzen und Varianzen sind so angeordnet, daf sich im Gesamtbild

die Varianz-Kovarianz-Matrix ergibt.

5.4.3.3 Ubergabeparameter

In diesem Abschnitt werden die zur Steuerung des Simulationstools notwendigen
Parameter beschrieben. Diese Parameter konnen beliebig kombiniert werden. Einige
Kombinationen sind nicht sinnvoll, da sie sich gegenseitig widersprechen. So ist es
beispielsweise nicht plausibel, gleichzeitig feste und variable Riickzahlungsquoten zu
fordern. Eine Fehlermeldung erfolgt in einem solchen Fall nicht. Bei sich gegenseitig

ausschliefsenden Optionen gilt immer die zuletzt iibergebene Einstellung.

e Steuerung der Riickzahlungsquote

-t Ist diese Option gesetzt, arbeitet das Programm mit festen Riickzahlungs-
quoten. Die Hohe wird fiir jede Firma der Eingabedatei entnommen und

kann daher fiir jeden Kredit getrennt festgelegt werden.

-v Dieser Parameter bewirkt, daft mit endogenen, also variablen Riickzah-

lungsquoten gearbeitet wird.”

-d  Hier kann man fiir die variablen Riickzahlungsquoten eine Untergrenze
fiir den Diskontfaktor'® vorgeben. Standardwert ist 50%.

Die Voreinstellung des Programms ist ,-f”. Werden beide Optionen gesetzt, gilt

die jeweils letztgenannte.!'!

Beispiel: creco -v -d 0.75 etngabedates

9 Vgl. hierzu auch Kapitel 5.3. Dort wurde ausfiihrlich auf das Verfahren zur Bestimmung endo-
gener Riickzahlungsquoten eingegangen.
10 Vgl. hierzu Kapitel 5.3.
11 ,,-vffv” wiirde also eine Simulation mit variabler Riickzahlungsquote ergeben.
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e Steuerung der Verteilungsannahme fiir die Aktivawerte

-1 Diese Option muk gesetzt werden, wenn lognormalverteilte Firmenwerte

simuliert werden sollen.

-n  Das bewirkt normalverteilte Aktivawerte und ist die Standardeinstellung

des Programmes.!?

Werden beide Optionen fiir die Verteilungsannahme ,-1” und ,-n” gesetzt, so

gilt die jeweils letzte Einstellung.!'®

Beispiel: creco -1 eingabedatet

e Steuerung der Replikationszahl

-r  Standardméfkig lauft die Simulation mit 100000 Replikationen und lie-
fert damit bereits stabile Ergebnisse. Will man die Zahl der Replikationen
verindern, so geschieht das mit Hilfe dieser Option.'* Der Bedarf an Spei-
cherplatz und die Rechenzeit steigt mit der Replikationszahl. Dies sollte
man bei der Wahl der Replikationszahl bedenken und einen Kompromif

aus Rechenzeit und gewiinschter Genauigkeit der Ergebnisse finden.

Beispiel: creco -r 250000 eingabedater

e Allgemeine Optionen (standardméfig deaktiviert)

-p  Soll aus den Daten der Verlustgeschichte ein Histogramm erstellt werden,
so kann man mit dieser Option entsprechend aufbereitete Ausgabedateien
anfordern. Diese enthalten drei Spalten. Die erste Spalte enthilt den
Mittelwert der Verluste des jeweiligen Intervalls, die zweite Spalte die
relative Haufigkeit dieses Intervalls und die dritte Spalte die kumulierten

relativen Haufigkeiten.

-a  Durch Setzen dieser Option erhélt man eine ausfiihrliche Ausgabe. Oh-
ne diese Option werden die Ratings, die berechneten und simulierten
Ausfallwahrscheinlichkeiten, das 6konomische Kapital und weitere Vertei-
lungsdaten wie das 75%-Quantil (Q3), der Median und das 25%-Quantil
(Q1) nicht ausgegeben. Das ergibt eine iibersichtlichere Ausgabedatei.

12 Diese Standardeinstellung geht auf frithe Versionen des Programmes zuriick, in denen nur die
Simulation normalverteilter Aktivawerte moglich war.

13 ,,-1nlnnl” wiirde eine Simulation mit lognormalverteilten Aktiva ergeben.

14 ,,-r 500000” setzt die Replikationszahl auf 500000.
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e Hilfe

-h  Diese Option gibt einen Hilfetext aus, welcher den Aufruf des Program-

mes und die Funktion der Ubergabeparameter kurz erklirt.

Beispiel: creco -h

Der ausgegebene Hilfetext lautet:

creco -- Programm zur Simulation von Kreditausfé&llen.
Benutzung: creco -avflnp -d faktor -r replikationszahl dateiname

-a Ausfiihrlichere Ausgabe.

-v Variable Recovery-Rate.

-f Fixe Recovery-Rate.

-1 Lognormalverteilungsannahme fiir die Aktiva.

-n Normalverteilungsannahme fiir die Aktiva.

-d Discount Faktor fiir variable RR. Default=507%

-p Generiert notwendige Daten fiir Histogramme mit gnuplot.
Letze Option gilt jeweils. Ohne Argumente gilt -fn.

Um mit den in der Datei daten gespeicherten Firmenwerten eine Simulation mit
1 Million Replikationen, lognormalverteilten Aktivawerten, exogener Riickzahlungs-

quote und ausfiihrlicher Ausgabe durchzufiihren, wiirde man das Programm mit
creco -1fa -r 1000000 daten

aufrufen.

5.4.3.4 Programmablauf

Zuerst setzt das Programm den Wert einiger globaler Konstanten. Dazu gehdren
u.a. der Samen fiir den Zufallszahlengenerator und die Anzahl der Perzentile fiir
die Analyse der Verlustverteilung.!® Diese Werte sollen normalerweise vom Anwen-
der nicht verindert werden und lassen sich daher nicht durch Ubergabeparameter
steuern. Sollten Anderungen erforderlich sein, so konnen diese am Beginn des Quell-
codes vorgenommen werden. Weiter wird an dieser Stelle der Defaultwert fiir die
Replikationszahl gesetzt. Danach ermittelt das Programm die Zahl der Zeilen resp.

Firmen in der Eingabedatei. Da die Anzahl der Firmen dann bekannt ist, kénnen

15 Die Zahl der Perzentile betrégt standardmifig 1000. Das erlaubt eine Analyse der Verlustver-
teilung bis in den Promillebereich.



5. SIMULATIONSTOOL 88

alle Felder in der korrekten Grofse deklariert und initialisiert werden. Die Firmen-
daten werden zunichst in eine Matrix eingelesen. Die in der Matrix enthaltenen
Rohdaten werden dann in die Vektoren nettoschulden, zins, bruttoschulden,
exp_recovery, mittelwert und in die Varianz-Kovarianz-Matrix varcov umgewan-
delt. Die bruttoschulden werden aus den nettoschulden und dem zins berechnet.
Soll die Simulation unter der Annahme lognormalverteilter Aktivawerte erfolgen,

werden bereits hier die dafiir notwendigen Anpassungen vorgenommen.'®

Die Berechnungen kénnen abhéngig von der Replikationszahl, der Grofe des Portfo-
lios und der Rechenleistung einige Zeit in Anspruch nehmen.'” Im niichsten Schritt
werden fiir alle Firmen im Portfolio die theoretischen Ausfallwahrscheinlichkeiten
berechnet. Der Algorithmus fiir die Integration der Normalverteilung geht zuriick
auf HASTINGS (1957) und hat einen Approximationsfehler von unter 7.5 - 1075.
Danach ermittelt das Programm hieraus die S&P-Ratings der Firmen nach Tabel-
le 2.1, bestimmt den maximal moglichen Verlust im Sinne eines Totalausfalls aller
ausstehenden Kredite und berechnet die Obergrenze fiir die Ausfallkorrelationen
gemifs Gleichung (3.4). Zur Vorbereitung der Erzeugung abhéingiger Zufallsvaria-
blen'® wird eine Cholesky-Zerlegung!'® der Varianz-Kovarianz-Matrix durchgefiihrt.
Anschliefsend beginnt die eigentliche Simulation, in der korrelierte Firmenwerte ge-
neriert werden, um daraus die Riickzahlungsquoten zu bestimmen. Die Ergebnisse
werden protokolliert.?’ Aus diesen Aufzeichnungen werden nach Abschluff der Simu-

lation die Ausfallkorrelationen nach Gleichung (5.7) bestimmt.

Mit Hilfe der gegebenen Bruttoschulden werden des Weiteren die tatséchlichen Ver-
luste berechnet, welche sich aus den simulierten Riickzahlungsquoten ergeben. Diese
werden iiber die Firmen addiert und anschliefsend gespeichert. Diese Verlustgeschich-
te enthélt alle Informationen iiber die Verluste, welche die Bank in den jeweiligen
Durchldufen durch die Summe aller Kreditausfille erlitten hat. Diese werden ver-
wendet, um Erwartungswert und Varianz der Verluste zu berechnen. Nach aufstei-

gendem Sortieren der Verlustgeschichte erhilt man die Verlustfunktion und kann

16 Siehe hierzu auch Kapitel 5.4.2.3.

17 Auf einem AMD Athlon mit 500Mhz und 192MB Arbeitsspeicher bendtigt eine Simulation
fiir 10 Firmen und 100000 Replikationen etwa eine halbe Minute, fiir 100 Firmen und 100000
Replikationen werden gut 45 Minuten benétigt.

18 Siehe hierzu Kapitel 5.4.2.2.

19 Siehe hierzu Kapitel 5.4.2.1.

20 Urspriinglich sollten alle zur Berechnung des Korrelationskoeffizienten erforderlichen Werte
rekursiv bestimmt werden. Der davon ausgehende Effekt der Speicherplatzeinsparung wurde
von einem erheblichen Mehrbedarf an Rechenzeit konterkariert. Daher wurde die rekursive
Berechnung verworfen.
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damit weitere Kennzahlen, wie den Median oder beliebige Perzentile bestimmen.

Die Perzentile der Verlustfunktion ergeben bei gegebenem Signifikanzniveau das

o6konomische Kapital, mit dem das Kreditportfolio unterlegt werden muf. Soll z.B.

das 6konomische Kapital auf 98%-Niveau ermittelt werden, so entnimmt man der

aufsteigend sortierten Verlustgeschichte aus R Replikationen den Eintrag mit der
98

Nummer R - 55. Da nur 2% aller Verluste hoher waren, wire die Bank nur in 98%

aller Fille nicht durch unerwartete Verluste insolvent geworden.

5.4.3.5 Output

Die Ausgabedateien enthalten die Ergebnisse der Simulation. Uber den Ubergabepa-
rameter ,-a” kann gesteuert werden, wie detailliert die Ergebnisse in der Ausgabeda-
tei gespeichert werden.?! Der Dateiname einer Ausgabedatei wird vom Dateinamen
der Eingabedatei abgeleitet. Dazu wird nach Auswertung der Ubergabeparameter
die Endung ,.fix” oder ,.var” und ,.nv” oder ,.In” angehingt, was fiir feste oder
variable Riickzahlungsquoten und normalverteilte oder lognormalverteilte Aktiva-
werte steht. Um die Datei als Ausgabedatei kenntlich zu machen, wird zusétzlich

die Dateinamenserweiterung ,.out” angefiigt.?

Die Replikationszahl wird in den Ausgabedateien als erster Wert gespeichert. Es fol-
gen — ausfiihrliche Ausgabe vorausgesetzt — die um die berechneten Bruttoschulden
erginzten Werte aus der Eingabedatei und die Ergebnisse in der Reihenfolge Aus-
fallkorrelationen, theoretische Obergrenzen der Ausfallkorrelationen bei normalver-
teilten Aktiva geméf Gleichung (3.4), Firmenratings, Ausfallwahrscheinlichkeiten,
erwarteter Verlust, Standardabweichung und Varianz der Verluste, Gesamtkreditvo-
lumen, ckonomisches Kapital auf 90%-99%-Niveau in 1%-Schritten und fiir 99.9%,
Q3, Median und Q1 der Verlustverteilung.

21 Siehe hierzu Abschnitt 5.4.3.3.
22 Der Ausgabedatei ,daten.fix.nv.out” liegt somit die Eingabedatei ,,daten” und eine Simulation
mit konstanten Riickzahlungsquoten und normalverteilten Firmenwerten zugrunde.



6 Homogene Portfolios

6.1 Vorbemerkungen

In diesem Kapitel werden homogene Kreditportfolios analysiert. Im Zentrum der
Untersuchungen stehen der unerwartete Verlust, die Ausfallkorrelationen und die

auftretenden Korrelationseffekte.

In der Ausgangssituation herrscht jeweils ein Zinssatz von 5%. Infolge eines makro-
okonomischen Schocks steigt das Zinsniveau in der Okonomie auf 10% an. Diese
Analysen sind dquivalent zur Untersuchung der Auswirkungen eines negativen ag-
gregierten Produktivitdtsschocks, wenn dadurch die Ausfallwahrscheinlichkeiten in
gleichem Ausmafs beeinflutt werden. Zur Ermittlung des Korrelationseffektes wer-
den ausgehend vom Schockszenario die in Kapitel 3.6.3 beschriebenen Anpassungen

vorgenommen.

Um die auftretenden Portfolioeffekte darzustellen, wird die Zahl der Kreditnehmer
in den Abschnitten 6.2 und 6.3.1 kontinuierlich von 1, 2, 6 iiber 10, 50 und 100
auf unendlich viele Firmen gesteigert. Dabei wird u.a. gezeigt, dafs die Betrachtung
von 100 Krediten fiir die Untersuchung der im Rahmen dieser Arbeit relevanten
Effekte geniigt. Daher erfolgt ab Kapitel 6.3.2 eine Beschrinkung der Simulationen
auf Kreditportfolios mit 100 Firmen.

Um von reinen Skaleneffekten zu abstrahieren werden alle Werte mit dem jeweiligen
Gesamtkreditvolumen normiert. Damit ist beispielsweise ein angegebener unerwarte-
ter Verlust immer als unerwarteter Verlust pro vergebener Krediteinheit anzusehen.
Es ist deshalb unerheblich, welche erwarteten Firmenwerte und welche Kreditvolu-
mina tatsichlich angenommen werden, um unter der jeweiligen Verteilungsannahme

die gewiinschten Ausfallwahrscheinlichkeiten zu erhalten.

Konkret gehen alle Simulationen von einem erwarteten Firmenwert von 10 Einheiten

aus. Bei einer Standardabweichung von 1.0 mufs daher ein Nettokreditvolumen von

90
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8.043 Einheiten angenommen werden, um bei lognormalverteilten Aktivawerten in

der Ausgangssituation auf eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 5% zu kommen.!

Im Abschnitt 6.2 werden die Kreditportfolios unter der Annahme normalverteil-
ter Aktivawerte und konstanter Riickzahlungsquoten analysiert. Dies entspricht den
Préamissen in Kapitel 3.6 und dient dem Vergleich der Simulationen mit den dortigen

Resultaten.

Aus Abschnitt 2.2.2 ist bekannt, dal Aktivawerte unter iiblichen Annahmen, darun-
ter die Annahme normalverteilter Aktivarenditen, lognormalverteilt sind. Dem wird
ab Abschnitt 6.3 Rechnung getragen. Alle Simulationen und Berechnungen dieses

und der folgenden Kapitel gehen von lognormalverteilten Aktivawerten aus.

In Kapitel 6.3.1 werden zunédchst die Riickzahlungsquoten weiter konstant gehal-
ten. Fixe Riickzahlungsquoten werden in allen Simulationen aus Griinden der Ver-
gleichbarkeit auf 50% festgelegt. Abschnitt 6.3.2 analysiert die Auswirkungen von
endogenen Riickzahlungsquoten. Deren Gewinnung wurde in Abschnitt 5.3 ausfiihr-
lich beschrieben. Die Auswirkungen unterschiedlich starker Makroschocks werden in

Abschnitt 6.3.3 wieder unter der Annahme exogener Riickzahlungsquoten diskutiert.

6.2 Normalverteilte Aktivawerte

Fiir die Analysen in diesem Abschnitt werden zunéchst Portfolios betrachtet, die
ausschlieklich Firmen enthalten, deren Ausfallwahrscheinlichkeit vor dem Schock bei
5% liegt. Dies entspricht einem CCC-Rating. Die Aktivakorrelation soll bei p = 0.8
resp. p = 0.4 liegen.

Die Moglichkeiten zur Reduktion des unerwarteten Verlustes durch Aufnahme zu-
satzlicher Firmen ins Portfolio sind schnell ausgeschopft. Schon bei 10 Firmen im
Portfolio sind etwa 85% des Gesamteffektes erreicht.

Alle Ausfallkorrelationen liegen unter der in Kapitel 3.6 eingefiihrten oberen Schran-
ke %arcsin p. Diese liegt fiir Aktivakorrelationen von p = 0.8 bei 0.590 und fiir
p = 0.4 bei 0.262.

1 Die bei einem erwarteten Firmenwert von 10 Krediteinheiten und einer Standardabweichung
von 1.0 erforderlichen Kreditvolumina fiir alle Ratings von AAA bis D sind in einem Kommen-
tar des in Anhang B wiedergegebenen SAS-Programmes in Abh#ngigkeit von der jeweiligen
Verteilungsannahme fiir die Aktivawerte aufgefiihrt.
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Durch den makrotkonomischen Schock kommt es zu einem Anstieg der Ausfallkorre-
lationen. Die relative Zunahme ist um so grofer, je niedriger die Aktivakorrelationen
und damit die Ausfallkorrelationen vor dem Schock sind. So steigen die Ausfallkorre-
lationen um 13% von 0.146 auf 0.189 bei einer Aktivakorrelation von p = 0.4 und
lediglich um 10% von 0.469 auf 0.518 bei einer Aktivakorrelation von p = 0.8.

| Firmenzahl | 1+ | 2 | 6 | 10 | 50 | 100 | oo |
Unerwarteter Verlust* 0.109 | 0.093 | 0.081 | 0.079 | 0.075 | 0.075 | 0.074
dto. nach Makroschock || 0.154 | 0.134 | 0.119 | 0.116 | 0.112 | 0.111 | 0.111
dto. nach Anpassung 0.154 | 0.132 | 0.115 | 0.111 | 0.107 | 0.106 | 0.105

Korrelationseffekt 0% 5% 11% | 12% | 14% | 15% | 15%
Ausfallkorrelationen 0.469
dto. nach Makroschock 0.518
dto. nach Anpassung 0.469
Obere Schranke 0.590

Tabelle 6.1: Aktivakorrelation p = 0.8, 5% Ausfallwahrscheinlichkeit vor dem Schock,
also CCC-Rating, Riickzahlungsquote=50%, *normiert mit Gesamtkreditvolumen. Quelle:
Eigene Berechnungen.

Bei hoher Aktivakorrelation (p = 0.8) ist auch der Korrelationseffekt bei 10 Firmen
im Portfolio mit 12% von maximal mdéglichen 15% bereits weitgehend enthalten. Bei
geringerer Aktivakorrelation (p = 0.4) ist das nicht der Fall. Hier sind 50 Firmen

erforderlich, um bis auf 3 Prozentpunkte an das Maximum von 32% heranzukommen.

| Firmenzahl | 1t [ 2 | 6 | 10 | 50 | 100 [ oo |
Unerwarteter Verlust* 0.109 | 0.082 | 0.058 | 0.052 | 0.044 | 0.043 | 0.042
dto. nach Makroschock || 0.154 [ 0.119 | 0.088 | 0.080 | 0.070 | 0.068 | 0.067
dto. nach Anpassung | 0.154 [ 0.117 | 0.083 | 0.074 | 0.062 | 0.061 | 0.059

Korrelationseffekt 6% | 17% | 22% | 29% | 31% | 32%
Ausfallkorrelationen 0.146
dto. nach Makroschock 0.189
dto. nach Anpassung 0.146
Obere Schranke 0.262

Tabelle 6.2: Aktivakorrelation p = 0.4, 5% Ausfallwahrscheinlichkeit vor dem Schock,
also CCC-Rating, Riickzahlungsquote=50%, *normiert mit Gesamtkreditvolumen. Quelle:
Eigene Berechnungen.

Tabelle 6.3 zeigt die Ergebnisse fiir den Korrelationseffekt fiir eine systematische Va-
riation des Parameterraumes. Die Aktivakorrelationen werden von 0.001 bis 1.0 und
die Ausfallwahrscheinlichkeiten von 0.02% bis 30% variiert. Es zeigt sich, dafl der
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Korrelationseffekt mit sinkenden Ausfallwahrscheinlichkeiten und Aktivakorrelatio-
nen steigt. Fiir Aktivakorrelationen von p = 1.0 verschwindet der Korrelationseffekt
unabhéngig von der Ausfallwahrscheinlichkeit. Mit 59% wird fiir AAA eingestuf-
te Firmen mit Aktivakorrelation p = 0.001 in der Tabelle das Maximum erreicht.
Auf welchen Grenzwert der Korrelationseffekt tatsichlich steigt, wenn Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und Aktivakorrelationen weiter gegen Null gehen kann nicht an-
gegeben werden, da eine analytische Methode zur Berechnung dieses Grenzwertes

derzeit nicht verfiighar ist.

P Aktivakorrelation
Rating |in % |[ 001 [ 05] 1 [ 2[3[ 4] 5[ 6] 7][8][9]95]10

AAA | 0.02| 59 | 57 |55 |51 |45 |40 34|29 23|17 |10 6 0
AA 0.05| 58 | 56 |54 |50 |45 |40 |34 |28 (23|17 |10| 6 0
A 0.1 57 | 55 |53 4944|3934 |28|23|17|10]| 6 0
BBB | 025 || 56 | 54 |52 |48 |43 38|33 |28 22|17 10| 6 0
BB 05| 54 | 52 |50 |46 |42 |37 32|27 |22 |17|10| 6 0
B 2] 50 | 48 | 47|43 139 (35|30 26|21 |16 |10| 6 0
CcCC D 47 | 45 | 43|40 136 | 32|28 |24 |20|15|10]| 6 0
CcCC 10 || 44 | 42 (40|37 3313026 |22|18|14| 9 | 6 0
CC 15| 42 | 40 |38 (353228 |25 |21 |17 |13 | 9 | 6 0
C 20| 40 |39 |37 343027242017 (13| 8 | 5 0
D 25 39 |38 (363312926 |23|20|16 (12| 8 | 5 0
D 30 38 | 37 |35(32129|25(22|19|16 (12| 9 | 5 0

Tabelle 6.3: Korrelationseffekt in % bei unendlich vielen Firmen. Quelle: Eigene Berech-
nungen.

6.3 Lognormalverteilte Aktivawerte

6.3.1 Exogene Riickzahlungsquoten

Wie im vorherigen Abschnitt werden auch hier zunéchst wieder Portfolios betrachtet,
die ausschlieflich Firmen mit CCC-Rating enthalten. Die Ausfallwahrscheinlichkeit
vor dem Schock soll erneut bei 5% liegen. Die Aktivakorrelation betrdgt wieder
p = 0.8 oder p =0.4.

Es zeigt sich, dak die Verwendung lognormalverteilter Aktivawerte gegeniiber den
im vorherigen Abschnitt unterstellten normalverteilten Aktivawerten andere, aber

vergleichbare Resultate liefert. Wie zuvor sind ca. 85% des Diversifikationspotentials
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bereits bei 10 Firmen ausgeschopft. Die Ausfallkorrelationen sind nahezu auf dem
gleichen Niveau und der maximale Korrelationseffekt liegt lediglich bei der niedrigen

Aktivakorrelation (p = 0.4) mit 33% einen Prozentpunkt hoher als zuvor.

Firmenzahl | 1+ | 2 | 6 | 10 | 50 | 100 | oo |
Unerwarteter Verlust* 0.109 | 0.093 | 0.081 | 0.079 | 0.076 | 0.075 | 0.074
dto. nach Makroschock || 0.162 | 0.142 | 0.126 | 0.123 | 0.119 | 0.118 | 0.117
dto. nach Anpassung 0.162 | 0.139 | 0.121 | 0.117 | 0.112 | 0.112 | 0.111

Korrelationseffekt 6% 11% | 13% | 14% | 15% | 15%
Ausfallkorrelationen 0.470
dto. nach Makroschock 0.526
dto. nach Anpassung 0.470
Obere Schranke 0.590

Tabelle 6.4: Aktivakorrelation p = 0.8, 5% Ausfallwahrscheinlichkeit vor dem Schock,
also CCC-Rating, Riickzahlungsquote=50%, *normiert mit Gesamtkreditvolumen. Quelle:
Eigene Berechnungen.

Erneut steigen die Ausfallkorrelationen durch den Schock an. Wieder ist der relative
Anstieg grofer, wenn die Korrelationen in der Ausgangssituation kleiner sind. Mit
11% bei p = 0.8 und 25% bei p = 0.4 fillt sowohl der Anstieg selbst, als auch der
Unterschied zwischen dem Anstieg bei hoher und niedriger Aktivakorrelation stirker

aus, als bei normalverteilten Aktivawerten.

| Firmenzahl | 1+ | 2 | 6 | 10 | 50 | 100 | oo |
Unerwarteter Verlust* 0.109 | 0.083 | 0.059 | 0.053 | 0.044 | 0.043 | 0.042
dto. nach Makroschock || 0.162 | 0.125 | 0.093 | 0.085 | 0.075 | 0.073 | 0.072
dto. nach Anpassung 0.162 | 0.123 | 0.087 | 0.078 | 0.066 | 0.064 | 0.062

Korrelationseffekt 6% 18% | 22% | 30% | 31% | 33%
Ausfallkorrelationen 0.147
dto. nach Makroschock 0.196
dto. nach Anpassung 0.147
Obere Schranke 0.262

Tabelle 6.5: Aktivakorrelation p = 0.4, 5% Ausfallwahrscheinlichkeit vor dem Schock,
also CCC-Rating, Riickzahlungsquote=50%, *normiert mit Gesamtkreditvolumen. Quelle:
Eigene Berechnungen.

Die unterschiedlichen Verteilungsannahmen fiihren zu héheren Werten fiir den un-
erwarteten Verlust nach dem Schock und unter dem Anpassungsszenario. Wéhrend
der unerwartete Verlust z.B. fiir p = 0.4 und unendlicher Firmenzahl hier 0.072 nach
dem Schock und 0.062 nach der Anpassung betrigt, waren es unter der Normalver-

teilungsannahme mit 0.067 und 0.059 etwa 7% resp. 5% weniger.
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Die erneute systematische Variation des Parameterraumes fiir den Korrelationseffekt
zeigt Tabelle 6.6. Die Aktivakorrelationen werden wieder von 0.001 bis 1.0 und die
Ausfallwahrscheinlichkeiten von 0.02% bis 30% variiert.

P Aktivakorrelation
Rating |in % || .001 [ .05] 1| 2] 3[4[5].6]7][8[.9].9]10

AAA | 0.02| 65 | 63 | 61 |56 |50 |44 3832|2519 |11 | 7
AA 005 63 | 61 |59 |54 |49 |43 |37 |31 25|18 |11
A 0.1 61 | 59 |57 53|48 |42 |37 |31 25|18 |11
BBB | 025 || 59 | 57 [ 55|51 |46 |41 |35 |30 | 24|18 |11
BB 05| 57 | 55 |53 49|44 3934|2923 |18 11
B 2] 52 | 50 | 48|44 40|36 |31 |26|22|16 | 10
CcCC D 48 | 46 | 44|40 |36 | 33|28 (24|20 |15 | 10

CcCC 10 || 44 | 42 |41 |37 |34 30|26 22|18 14| 9
15 42 | 40 {39 (353228 |25 |21 |17 |13 | 9
20| 40 | 39 |37 343027 |24|20|17 |13 | 8
8
8

25 39 | 38|36 (332926 |23|20 |16 |12
30| 38 | 37 35322925 (22|19 |16 |12

OO || T[]
OO ||| OO |Oo|o|o|O

Q
o|o|al8

Tabelle 6.6: Korrelationseffekt in % bei unendlich vielen Firmen. Quelle: Eigene Berech-
nungen.

Es ergibt sich, auf etwas hoherem Niveau, das gleiche Bild wie zuvor: Der Kor-
relationseffekt nimmt mit sinkenden Ausfallwahrscheinlichkeiten und Aktivakorre-
lationen zu. Erneut verschwindet der Korrelationseffekt unabhingig von der Aus-
fallwahrscheinlichkeit, wenn die Aktivakorrelation p = 1.0 betrigt. Das Maximum
des Korrelationseffektes wird wieder fiir AAA eingestufte Firmen mit Aktivakor-
relation p = 0.001 erreicht und betrdgt 65%. Damit kann der Korrelationseffekt
fiir bis zu zwei Dritteln des infolge eines makrodkonomischen Schocks ansteigenden
unerwarteten Verlustes verantwortlich gemacht werden. Mit weiter fallenden Akti-
vakorrelationen und Ausfallwahrscheinlichkeiten sollten die Werte weiter ansteigen.
Der tatséchliche Grenzwert ist auch in diesem Fall — in Ermangelung eines formalen

Beweises — zur Zeit analytisch nicht zu bestimmen.

Die folgenden drei Abbildungen zeigen die Entwicklung des Korrelationseffektes in
Abhéngigkeit von der angenommenen Aktivakorrelation und der Anzahl der Firmen
im Portfolio. Die Firmenzahl wird dazu von 2, 6, 10, iiber 50, 100 und 1000 auf

unendlich gesteigert.

Die Zunahme des Korrelationseffektes mit wachsender Firmenzahl kann in allen drei

Abbildungen gut beobachtet werden und stellt eine dritte wichtige Dimension fiir
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die Analyse dar: Je grofer die Zahl der Firmen im Kreditportfolio, je grofer also
der vermeintlich erreichte Grad der Diversifikation, um so hoher ist der Anteil des
Korrelationseffektes und um so gefiahrlicher ist es, diesen Effekt bei der Bestimmung

der Portfoliorisiken zu vernachlissigen.

Als weitere Eigenschaft ergibt sich, dafs der Korrelationseffekt bei endlicher Firmen-
zahl ein inneres Maximum in Bezug auf die Aktivakorrelation aufweist. Wahrend bei
geringer Firmenzahl das Maximum bei hohen Aktivakorrelationen liegt, wandert es
mit zunehmender Zahl der Firmen im Portfolio kontinuierlich in Richtung geringerer
Aktivakorrelationen. Fiir unendlich viele Firmen liegt kein inneres Maximum mehr

vor. In diesem Fall wird das Maximum des Korrelationseffektes fiir p — 0 erreicht.

70 \ T
. Unendlichviele Firmen ————
S 60 |- 1000 Firmen ------ -
£ 100 Firmen -------
T 50 Firmen -
E — 1
€ >0 _ 10Firmen —-—-—--
< 0 - LTS 6 Firmen ------ B
$ RN 2 Firmen ---- -- -
T 30 [/ NN —
c -7 S.a
S e
B 20 - —
'9 . ) L TR
S 10 e /_/j,j-jjif—-f~-' ''''''' SeTEEI
0 'f?}:’;i{fi\/;'?;ffp [ ik It S I B IR
01 02 03 04 05 06 07 08 09
Aktivakorrelation

Abbildung 6.1: Korrelationseffekt bei AAA-Rating aller Firmen. Quelle: Eigene Berech-
nungen.

Abbildung 6.1 zeigt, daf fiir eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 0.02% (AAA) auch
1000 Firmen im Portfolio nur fiir Aktivakorrelationen iiber 0.35 ausreichen, um den
Korrelationseffekt bei unendlich hoher Firmenzahl anndhernd genau zu erreichen.
Der Fehler liegt fiir p = 0.35 bei 5% und nimmt mit wachsenden Aktivakorrelatio-
nen kontinuierlich ab. Fiir Aktivakorrelationen unter 0.35 ist die Simulation noch
grokerer Portfolios notwendig, falls keine Abweichungen iiber 5% akzeptiert werden
sollen. Im Extremfall steigt die Abweichung bei der Verwendung von 1000 Firmen

auf inakzeptable 56% an.
Fiir eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 2% (vgl. Abbildung 6.2) geniigen 100 Fir-

men, wenn man Portfolios mit Aktivakorrelationen von 0.4 und mehr mit einem

Fehler von unter 5% analysieren mochte. 1000 Firmen sind in diesem Fall im ge-
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Korrelationseffekt [Anteil in %]

Abbildung 6.2:

gen.
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Korrelationseffekt bei B-Rating aller Firmen. Quelle: Eigene Berechnun-

samten Spektrum moglicher Aktivakorrelationen ausreichend. Der maximale Fehler

bei der Verwendung von 1000 Firmen liegt bei knapp 6%, was fiir die Analysen als

hinreichend genau angesehen werden kann.

Korrelationseffekt [Anteil in %)

Abbildung 6.3:

nungen.
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Korrelationseffekt bei CCC-Rating aller Firmen. Quelle: Eigene Berech-

Abbildung 6.3 zeigt, dak bei 5% Ausfallwahrscheinlichkeit (CCC) 100 Firmen aus-

reichen, wenn nur Aktivakorrelationen von 0.3 bis 1.0 analysiert werden sollen. Der

Fehler liegt hier ebenfalls unter 5%. Portfolios mit 1000 Firmen miissen verwen-

det werden, will man Aktivakorrelationen von 0.0 bis 1.0 betrachten. Der maximale

Approximationsfehler betréagt hier 4%.
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Bereits in Kapitel 5.1 wurde festgelegt, daf fiir die folgenden Abschnitte nur Aus-
fallwahrscheinlichkeiten von 2% und 5% und Aktivakorrelationen von 0.4 und 0.8
betrachtet werden sollen. Wie eben gesehen, geniigen hier Portfolios mit 100 Fir-
men, um die gewiinschten Effekte mit einer Fehlertoleranz von weniger als 5% zu
gewinnen. Daher werden im weiteren Verlauf nur noch Portfolios mit 100 Firmen

simuliert.

6.3.2 Endogene Riickzahlungsquoten

Dieser Abschnitt widmet sich der Betrachtung von Kreditportfolios unter der Annah-
me endogener Riickzahlungsquoten. Es werden diesbeziiglich die Grundeinstellungen
des Simulationstools verwendet. Das bedeutet, daft angenommen wird, der Kredit-
geber konne zwischen 50% und 100% des verbliebenen Firmenwertes beim Verkauf
der Konkursmasse erzielen. Diese Annahme wurde getroffen, um vergleichbare Be-
dingungen zu den vorherigen Kapiteln zu schaffen. Dort wurde davon ausgegangen,

daf stets 50% des ausstehenden Kreditbetrages erzielt werden konnen.

B ccceC

p=04]p=08]p=04]p=038
Unerwarteter Verlust* 0.014 0.026 0.025 0.044
dto. nach Makroschock 0.027 0.047 0.044 0.071
dto. nach Anpassung 0.023 0.044 0.037 0.066
Korrelationseffekt (x) 32% 16% 35% 18%
Okonomisches Kapital* (98%) | 0.048 0.088 0.097 0.192
dto. nach Makroschock 0.104 0.204 0.170 0.282
dto. nach Anpassung 0.088 0.184 0.144 0.263
Fehler bei vernachlissigtem x 29% 17% 36% 21%

Tabelle 6.7: 100 Firmen, *normiert mit Gesamtkreditvolumen. Quelle: Eigene Berechnun-
gen.

Tabelle 6.7 listet die Ergebnisse der Simulationen fiir Ausfallwahrscheinlichkeiten
von 2% (B) und 5% (CCC) und Aktivakorrelationen von p = 0.4 und p = 0.8.
Eine Darstellung der Ausfallkorrelationen ist nicht méglich, da auf Grund der en-
dogenen Riickzahlungsquoten alle 4950 Ausfallkorrelationen unterschiedliche Werte
annehmen konnen. Die Anpassung der Aktivakorrelationen wurde daher an Hand

der Korrelation der Ausfallereignisse (RQ = 0) vorgenommen.

Die mit dem Kreditvolumen normierten unerwarteten Verluste sind geringer als

unter der Annahme exogener Riickzahlungsquoten. Der Korrelationseffekt liegt al-
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lerdings mit 3-4 Prozentpunkten nur wenig {iber den Werten bei festen Riickzah-
lungsquoten. Die Auswirkungen einer Endogenisierung der Riickzahlungsquoten auf
den Korrelationseffekt sind also gering und haben in Bezug auf die Grofenordnung

keinen Einflufs auf die bisherigen Resultate.

In Tabelle 6.7 wird zusétzlich zum unerwarteten Verlust auch das mit dem jeweiligen
Gesamtkreditvolumen normierte 6konomische Kapital auf einem Signifikanzniveau
von 98% wiedergegeben. Wie der unerwartete Verlust, so wird auch das 6kono-
mische Kapital durch die Ausfallwahrscheinlichkeiten und die Aktivakorrelationen
beeinflutt. Daher steigt das 6konomische Kapital in Folge des Zinsschocks aus bei-
den Griinden an. Die Anpassungsprozedur zur Bestimmung des Korrelationseffektes
fiihrt zu einem Riickgang im 6konomischen Kapital. Aquivalent zum Korrelationsef-
fekt kann damit der Anteil des Anstiegs im 6konomischen Kapital bestimmt werden,
welcher ausschliefslich auf die durch den Schock gestiegenen Ausfallkorrelationen zu-
riickzufiihren ist. Dieser Anteil quantifiziert das Ausmals des Fehlers, welcher bei
Vernachlédssigung der Verdnderung der Ausfallkorrelationen gemacht wird. Dieser
Fehler liegt, wie Tabelle 6.7 zeigt, grofenordnungsmifig etwa im Bereich des Kor-
relationseffektes. Fiir kleine Aktivakorrelationen (p = 0.4) und niedrige Ausfall-
wahrscheinlichkeit (B) liegt der Fehler mit 29% gegeniiber 32% etwas unter, sonst
um 1-3 Prozentpunkte {iber dem Korrelationseffekt. Alle diese Abweichungen liegen

innerhalb der zuléssigen Fehlertoleranz und sind daher nicht signifikant.

Damit wurde gezeigt, daf auch das 6konomischen Kapital, das auf Grund der asym-
metrischen Verlustverteilung bei der Analyse von Kreditportfoliorisiken eine wichtige

Rolle spielt, bei Vernachlissigung des Korrelationseffektes unterschétzt wird.

6.3.3 Unterschiedliche Makroschocks

Neben den fiinf bislang untersuchten Dimensionen Firmenzahl, Aktivakorrelation,
Verteilungsfunktion der Aktiva, Ausfallwahrscheinlichkeit und Gestaltung der Riick-
zahlungsquoten dréngt sich bei der Suche nach einem robusten Muster fiir den
Korrelationseffekt eine weitere Dimension auf: die Schwere des makrookonomischen
Schocks.

Fiir alle bisherigen Analysen wurde ein makrodkonomischer Schock in Form einer all-
gemeinen Zinsniveauerhohung von 5% auf 10% unterstellt. Dies erscheint als Schock-

szenario ausreichend hoch und vom Ausmaif$ realistisch.
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Dennoch soll an dieser Stelle fiir exogene Riickzahlungsquoten und unter der An-
nahme lognormalverteilter Aktiva von dieser Annahme abgegangen werden, um die
Auswirkungen der Schwere des Schocks zu untersuchen. Dazu wird in Ankniipfung
an die bisher ermittelten Resultate von einem AAA-Rating (0.02% Ausfallwahr-
scheinlichkeit) und einer Aktivakorrelation von p = 0.001 ausgegangen, da fiir diese
Werte mit 65% der bisher hochste Korrelationseffekt auftrat.

Tabelle 6.8 stellt den Korrelationseffekt in Abhéngigkeit von der Zinsdifferenz vor
und nach dem makrodkonomischen Schock dar. Als Ausgangszinsniveau wurden

wieder 5% gewéhlt, um die Resultate mit den vorherigen vergleichen zu koénnen.

‘ Zinsanstieg ‘ p nach Schock ‘ Korrelationseffekt ‘

25%-Punkte | 8.15% (CCCQC) 91%

0.01%-Punkte | 0.02% (AAA) 7%
0.1%-Punkte | 0.02% (AAA) 7%
0.5%Punkte | 0.02% (AAA) 19%
1%-Punkte | 0.03% (AA) 51%
5%-Punkte | 0.11% (BBB) 65%
10%-Punkte | 0.43% (BB) 7%
15%-Punkte | 1.40% (B) 84%
20%-Punkte | 3.69% (CCC) 88%

(

(

(

(

30%-Punkte | 15.5% (C) 92%
40%-Punkte | 38.2% (D) 93%
50%-Punkte | 64.4% (D) 93%

Tabelle 6.8: Korrelationseffekte und ansteigende Ausfallwahrscheinlichkeit bei unterschied-
lichen Schockszenarios, unendlich vielen Firmen, alle Firmen AAA vor dem Schock. Quelle:
Eigene Berechnungen.

Wie die Tabelle zeigt, wichst der Korrelationseffekt mit der Schwere des makro-
okonomischen Schocks. Wihrend bereits eine marginale Zinsdifferenz von 0.01%-
Punkten einen Korrelationseffekt von annahernd 50% verursacht, steigt der Korre-
lationseffekt zunéichst mit wachsendem Schock sehr stark an. Ab etwa 15%-Punkten
Zinsdifferenz nimmt der Anstieg merklich ab, um bei Zinsdifferenzen jenseits von
40%-Punkten ganz zu verschwinden. Das Niveau des Korrelationseffektes liegt dann
bereits bei iiber 90%.

Die Ergebnisse in Tabelle 6.8 gehen von zum Teil unrealistischen Zinsszenarios aus.
Im weiteren Verlauf wird die Analyse wieder auf den 5%igen Zinsschock beschrankt.
Es muf jedoch — wie gesehen — ausdriicklich darauf hingewiesen werden, dafs im

Falle grofserer Schocks hohere Werte fiir den Korrelationseffekt zu Tage treten.
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6.4 Fazit

Der Korrelationseffekt ist also, von extrem hohen Aktivakorrelationen abgesehen,
relevant. Er wichst mit sinkender Ausfallwahrscheinlichkeit, abnehmender Aktiva-

korrelation, wachsender Firmenzahl und der Schwere des Schocks.

Der Korrelationseffekt kann unter bestimmten Umstinden mehr als 90% des in Fol-
ge eines makrookonomischen Schocks ansteigenden unerwarteten Verlustes erkliren
und darf daher bei der Bestimmung von Kreditportfoliorisiken nicht vernachléssigt

werden.

Eine Endogenisierung der Riickzahlungsquote fiihrt tendenziell zu etwas hoheren
Werten, die jedoch in der gleichen Gréfsenordnung liegen. Daher werden die Haupt-
ergebnisse durch die vereinfachende Annahme konstanter Riickzahlungsquoten nicht

beeintrachtigt.

Auch die unterschiedlichen Verteilungsannahmen fiir die Aktivawerte liefern nur
marginale Unterschiede in den Resultaten. Die in Kapitel 3.6 unter der Annahme
normalverteilter Aktivawerte formal abgeleiteten Resultate bleiben geméfs den hier
gemachten Beobachtungen auch in einer Umgebung lognormalverteilter Aktivawerte
giiltig. Bei der Durchfiihrung der Simulationen unter der Lognormalverteilungsan-
nahme wurde kein Fall beobachtet, bei dem die Ausfallkorrelationen den in Kapitel
3.6 abgeleiteten Eigenschaften widersprachen. Auf Grundlage dieser Beobachtungen
konnen diese Eigenschaften auch unter der Annahme lognormalverteilter Aktiva zur

Abschitzung der Ausfallkorrelationen verwendet werden.

Die unterschiedlichen Dimensionen und die jeweiligen Auswirkungen auf den Kor-
relationseffekt werden am Ende des 7. Kapitels noch einmal tabellarisch gegeniiber-

gestellt.



7 Inhomogene Portfolios

7.1 Vorbemerkungen

In diesem Kapitel wird analysiert ob und in welcher Art die Ergebnisse in Kapitel

6 durch die Annahme homogener Portfolios beeinflufst werden.

Dazu wird in den folgenden Abschnitten die Homogenitit schrittweise aufgegeben.
Kapitel 7.2 1dft unterschiedliche Ausfallwahrscheinlichkeiten zu. Die Firmen 1-50
haben eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 2%, wohingegen die Firmen 51-100 eine
Ausfallwahrscheinlichkeit von 5% haben. Kapitel 7.3 untersucht die Auswirkungen
unterschiedlicher Aktivakorrelationen. Firmen mit ungerader Nummer haben unter-
einander eine (hohe) Korrelation von p = 0.8, wihrend Firmen mit gerader Nummer
untereinander eine (niedrige) Aktivakorrelation von p = 0.4 aufweisen. Abschnitt
7.4 schlieflich 14t in einer Kombination von beidem sowohl unterschiedliche Aus-
fallwahrscheinlichkeiten, als auch unterschiedliche Aktivakorrelationen zu. Die Si-
mulationen werden fiir 100 Kreditnehmer, unter der Annahme lognormalverteilter
Aktivawerte und mit einer exogenen Riickzahlungsquote von 50% durchgefiihrt. Alle
bereits in Abschnitt 6.1 gemachten Vorbemerkungen, welche sich nicht explizit auf

die Homogenitit der Portfolios beziehen, bleiben auch in Kapitel 7 weiterhin giiltig.

7.2 Unterschiedliche Ausfallwahrscheinlichkeiten

Tabelle 7.1 zeigt die Resultate fiir Portfolios mit unterschiedlichen Ausfallwahr-

scheinlichkeiten, aber iibereinstimmender Aktivakorrelation.

Treffen identische Firmen paarweise aufeinander, so stimmen die Ausfallkorrela-
tionen mit denen fiir homogene Portfolios {iberein. Die Ausfallkorrelationen fiir ge-

mischte Firmenpaare liegen bei kleinen Aktivakorrelationen zwischen den Werten fiir

102
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identische Paare, bei hohen Aktivakorrelationen sind sie stets kleiner. Dieses Simula-
tionsergebnis hilt einer rechnerischen Uberpriifung mit Hilfe des SAS-Programmes
in Anhang B in vollem Umfang stand. Daraus kann geschlossen werden, daf mit
wachsenden Aktivakorrelationen die Inhomogenitéit bei den Ausfallwahrscheinlich-

keiten eine Verringerung der Ausfallkorrelationen bei den gemischten Paaren be-

wirkt.
[ p =04 | p=0.8 |
Unerwarteter Verlust* 0.033 0.060
dto. nach Makroschock 0.059 0.099
dto. nach Anpassung 0.051 0.092
Korrelationseffekt (k) 35% 18%
Okonomisches Kapital* 0.130 0.247
dto. nach Makroschock 0.236 0.411
dto. nach Anpassung 0.196 0.381
Fehler bei vernachl. & 38% 18%
Ausfallkorrelationen 0.120(5¢) 0.103(7) 0.147(©) | 0.406(8) 0.412(5) (.470(¢)
dto. nach Makroschock || 0.170(B¢) 0.153(8) 0.196(¢) | 0.466(F¢) 0.477(5) 0.526(C)
dto. nach Anpassung 0.120(5€) 0.1035) 0.147(9) | 0.406(BC) 0.412(8) 0.470(C)

Tabelle 7.1: 100 Firmen, 5% und 2% Ausfallwahrscheinlichkeit vor dem Schock, also B
bzw. CCC-Rating, *normiert mit Gesamtkreditvolumen, okonomisches Kapital auf 98%
Signifikanzniveau, (BC) B und CCC gemischt, (B) B untereinander, (¢) CCC untereinander.
Quelle: Eigene Berechnungen.

Auswirkungen auf den Korrelationseffekt und den unerwarteten Verlust kénnen je-
doch nicht beobachtet werden. Letzterer ergibt sich fiir beide Aktivakorrelationen
aus dem gewichteten arithmetischen Mittel der Werte fiir 2% (B) und 5% (CCC)
Ausfallwahrscheinlichkeit und 100 homogenen Firmen. Als Gewichtungsfaktoren die-

nen die wertmiifigen Anteile der jeweiligen Positionen am Portfolio.!

Erneut liegt der Fehler im bestimmten 6konomischen Kapital bei Vernachlédssigung
des Korrelationseffektes in der gleichen Grofenordnung wie der Korrelationseffekt.
Fir p = 0.4 liegt er 3 Prozentpunkte iiber dem Korrelationseffekt, fiir p = 0.8

ergeben sich iibereinstimmend 18%.

1 Die fiir diese Aussagen benotigten Werte fiir den unerwarteten Verlust fiir homogene Portfolios
mit 5% Ausfallwahrscheinlichkeit sind in Tabelle 6.6 aufgefiihrt. Die Werte fiir 2% Ausfallwahr-
scheinlichkeit sind im Kapitel 6.3 nicht wiedergegeben, da sie dort keine zusétzlichen Erkennt-
nisse gebracht hétten. Sie betragen bei 100 Firmen fiir p = 0.4 : UV* = 0.023, UV§ = 0.046,
UVi = 0.039 und fiir p = 0.8 : UV* = 0.045, UVE = 0.080 und UV} = 0.074. Index S
kennzeichnet jeweils das Schock-, Index A das Anpassungsszenario.



7. INHOMOGENE PORTFOLIOS 104

Es zeigt sich, dafs bei Inhomogenitéiten in Form von unterschiedlichen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten die unerwarteten Verluste aus dem gewichteten arithmetischen Mit-
telwert der unerwarteten Verluste homogener Portfolios bestimmt werden konnen.

Damit liefern diesbeziigliche Inhomogenitéten keine neuen Erkenntnisse.

7.3 Unterschiedliche Aktivakorrelationen

Lakt man unterschiedliche Aktivakorrelationen zu und halt die Ausfallwahrschein-

lichkeiten konstant, so ergeben sich die in Tabelle 7.2 dargestellten Resultate.

‘ Rating H B ‘ ccceC ‘
Unerwarteter Verlust* 0.034 0.059
dto. nach Makroschock 0.063 0.096
dto. nach Anpassung 0.057 0.088
Korrelationseffekt (r) 21% 22%
Okonomisches Kapital* (98%) 0.140 0.245
dto. nach Makroschock 0.255 0.375
dto. nach Anpassung 0.230 0.335
Fehler bei vernachlissigtem r 22% 31%
Ausfallkorrelationen 0.103™® 0.412®) | 0.147™ 0.470()
dto. nach Makroschock 0.153 0.477(®) | 0.196() 0.526(%)
dto. nach Anpassung 0.103® 0.412() | 0.147® 0.470(®)

Tabelle 7.2: 100 Firmen, Aktivakorrelation p = 0.4 und 0.8, *normiert mit Gesamtkre-
ditvolumen, (Y Aktivakorrelation p = 0.4, 8 Aktivakorrelation p = 0.8. Quelle: Eigene
Berechnungen.

Es ergibt sich ein zu den Erkenntnissen aus dem vorherigen Abschnitt vergleichbares
Bild. Die Ausfallkorrelationen der jeweiligen Paare sind identisch mit denen fiir ho-
mogene Portfolios. Der unerwartete Verlust ergibt sich als arithmetisches Mittel der
entsprechenden Werte bei homogenen Portfolios und fiir geringe Ausfallwahrschein-
lichkeiten liegt der Fehler im 6konomischen Kapital bei Nichtberiicksichtigung des
Korrelationseffektes erneut nur wenig (1 Prozentpunkt) iiber dem Korrelationseffekt.

Fiir hohere Ausfallwahrscheinlichkeiten ergibt sich eine etwas grofere Abweichung.

Wie zuvor muf attestiert werden, daf die untersuchte Inhomogenitit keine neuen Er-
kenntnisse generiert. Die Resultate aus diesem und dem vorherigen Abschnitt legen
die Vermutung nahe, daft auch eine Kombination beider Inhomogenititen, wie sie
im nichsten Kapitel untersucht wird im Ergebnis nur der Bildung von Mittelwerten

gleichkommt.
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7.4 Ausfallwahrscheinlichkeiten und Korrelationen

Tabelle 7.3 bestétigt die geduferte Vermutung. Alle Werte fiir den unerwarteten
Verlust und das 6konomische Kapital entsprechen den gewichteten arithmetischen

Mittelwerten der jeweiligen Ergebnisse aus den Tabellen 7.1 und 7.2.

Die aufgefiihrten Ausfallkorrelationen sind fiir Firmenpaare mit identischer Ausfall-
wahrscheinlichkeit aus der Analyse homogener Portfolios und fiir die gemischten

Paare aus den Ausfithrungen in Abschnitt 7.2 bekannt.

Unerwarteter Verlust* 0.047

dto. nach Makroschock 0.079

dto. nach Anpassung 0.072

Korrelationseffekt 22%

Okonomisches Kapital* (98%) 0.192

dto. nach Makroschock 0.319

dto. nach Anpassung 0.286

Fehler bei vernachléssigtem 26%

Ausfallkorrelationen 0.120(5¢Y 0.103(F4 0.147(¢D
0.406(P®) 0.412(58) 0.470(¢®)

dto. nach Makroschock 0.170(8¢ 0.153(54 0.196(¢Y)
0.466(5¢8) 0.477(58) 0.526(C®)

dto. nach Anpassung 0.120(¢Y 0.103(FY 0.147(¢9
0.406(P®) 0.412(58) 0.470(¢®)

Tabelle 7.3: 100 Firmen, Aktivakorrelation p = 0.4 und 0.8, 2% und 5% Ausfall-
wahrscheinlichkeit vor dem Schock, also B bzw. CCC-Rating, *normiert mit Gesamt-
kreditvolumen, (F¢) B und CCC gemischt, (B) B untereinander, (¢) CCC untereinander,
(4) Aktivakorrelation p = 0.4, (® Aktivakorrelation p = 0.8. Quelle: Eigene Berechnungen.

7.5 Fazit

Die explizite Betrachtung inhomogener Portfolios kénnte daher unterbleiben, falls
fiir alle im Portfolio enthaltenen Positionen die Analysen fiir homogene Portfolios
vorliegen. Durch die Bildung gewichteter arithmetischer Mittelwerte konnten dann
die betrachteten Risikomafe fiir inhomogene Portfolios aus den Ergebnissen fiir ho-

mogene Portfolios berechnet werden.

Die direkte Simulation inhomogener Portfolios bietet gegeniiber der Berechnung aus

bekannten Werten fiir homogene Portfolios den Vorteil, dak nicht im Vorfeld die Re-
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sultate fiir alle moglichen homogenen Konstellationen vorliegen miissen. Mit Hilfe
der Simulation kdnnen beliebige inhomogene Portfolios analysiert und die gewiinsch-

ten Risikokennzahlen ohne Umwege generiert werden.

Fiir die Suche nach den Extremwerten des Korrelationseffektes kann die Untersu-
chung inhomogener Portfolios entfallen. Denn durch die ausgleichende Wirkung der
Mittelwertbildung erreichen die beobachteten Effekte bei inhomogenen Portfolios

nicht die extremen Werte homogener Portfolios.

Zum Abschluf der Analysen werden die untersuchten Dimensionen und ihre Auswir-

kungen auf den Korrelationseffekt noch einmal in tabellarischer Form zusammenge-
fakt.

Dimension ‘ Anderung ‘ Auswirkung
Verteilung der Aktivawerte | normal/lognormal | gering
Riickzahlungsquote endogen /exogen gering
Portfoliozusammensetzung | inhomogen  geht zuriick”
Schockausmalfs steigt k wichst monoton™
Anzahl der Firmen steigt x wachst monoton
Ausfallwahrscheinlichkeit fallt k wachst monoton
Aktivakorrelation fallt k wachst monoton*

Tabelle 7.4: Dimensionen des Korrelationseffektes . #Die Ergebnisse fiir inhomo-
gene Portfolios ergeben sich aus denen homogener Teilportfolios. TMit begrenzter
Bandbreite. *Bei unendlich vielen Firmen. Fiir endlich viele Firmen ergibt sich ein
inneres Maximum, welches mit steigender Firmenzahl in Richtung niedrigerer Akti-
vakorrelationen wandert.



8  Schlufibetrachtung

8.1 Zusammenfassung

Fiir die Steuerung und Bewertung von Kreditportfolios ist die Beriicksichtigung
von Portfolioeffekten unverzichtbar. Ziel dieser Arbeit war daher die Untersuchung
der Bedeutung von Korrelationen fiir Kreditrisiken. Ausgehend vom Einzelkredit,
gefolgt von einer grundsétzlichen Betrachtung von Kreditportfolios sollte zunéchst
geklart werden, wie derzeit verfiigbare Kreditportfoliomodelle arbeiten und wie kon-
kret Korrelationen berticksichtigt werden. Dariiber hinaus war die Frage zu beant-
worten, wie sich im Rahmen eines Optionspreismodells Aktivakorrelationen und
Ausfallwahrscheinlichkeiten auf Kreditausfallkorrelationen auswirken und wie ma-
krookonomische Schocks die Eigenschaften von Kreditportfolios verdndern. Weiter
war zu untersuchen, wie die simultan auftretenden Effekte steigender Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und wachsender Ausfallkorrelationen separiert werden konnen. Der
Korrelationseffekt sollte quantifiziert und seine Abhéngigkeit von der Struktur des
Kreditportfolios untersucht werden. In der Folge werden die Hauptergebnisse der

Arbeit zusammengefaft.

Beim Kreditportfoliomanagement steht die Identifikation der Risiken aller Einzel-
positionen an erster Stelle. Zur Quantifizierung von Einzelkreditrisiken miissen die
Ausfallwahrscheinlichkeiten bestimmt werden. Hierzu existieren verschiedene Ver-
fahren. Auf Grund ihrer Bedeutung im weiteren Verlauf der Arbeit, werden der
Optionspreisansatz und die Ratingsysteme genauer dargestellt. Wihrend die Ra-
tingsysteme aus einer Mischung subjektiv und objektiv bestimmter Kennzahlen ein
Rating ermitteln und den Ratingklassen ex post auf empirischer Basis Ausfallwahr-
scheinlichkeiten zugewiesen werden, ergeben sich die Ausfallwahrscheinlichkeiten aus
dem Optionspreisansatz direkt. Beim Optionspreisansatz werden Kredite als euro-

péische Calloptionen modelliert. Diese werden vom Kreditgeber ausgeiibt, wenn der

107
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Firmenwert am Ende der Periode den ausstehenden Kreditbetrag unterschreitet. Er
iibernimmt die Firma und liquidiert sie. Trotz zum Teil problematischer Annah-
men zeigt sich in der Praxis bei der Verwendung des Optionspreisansatzes eine gute
Frithindikation von Kreditausfillen. Die Verwendung von Marktdaten ermdoglicht
eine schnelle und flexible Anpassung an neue Informationen. Das zeichnet den Op-
tionspreisansatz gegeniiber den Ratingsystemen aus und bedingt seine iiberlegene

Prognosefihigkeit.

Im néchsten Schritt wurde untersucht, wie Banken mit Kreditrisiken umgehen. Dazu
wurde die Ausfallprdmie zur Abdeckung erwarteter Verluste bestimmt. Unter der
Annahme risikoneutraler Banken ist keine zusétzliche Risikopramie erforderlich. Da
Banken aber als risikoavers eingestuft werden miissen, erfolgte im weiteren Verlauf
eine Diskussion iiber die Moglichkeiten der Absicherung unerwarteter Verluste durch
Zusatzpriamien. Es wurde festgestellt, daft die Marktmacht der Kreditnehmer unter
Umstédnden dazu fithren kann, daf die Bank nicht in der Lage ist, die gewiinschte Zu-
satzpramie in vollem Umfang zu realisieren. Daher werden erwartete Verluste durch
Ausfallpramien abgedeckt und dariiber hinaus ein von der Wettbewerbssituation

abhangiger Aufschlag gefordert.

Zur Absicherung des Insolvenzrisikos der Bank durch eine Haufung unerwarteter
Verluste ist eine Eigenkapitalunterlegung der risikobehafteten Kreditgeschéfte er-
forderlich. Im weiteren Verlauf wurde gezeigt, daft dies in der Praxis durch eine
Kapitalunterlegung in Hohe von 8% der gewichteten Risikoaktiva erfolgt. Danach
wurden Vorschlige fiir zukiinftige Regelungen in diesem Rahmen vorgestellt. Dabei
wurde insbesondere auf die Entwiirfe der Europaischen Kommission und des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht eingegangen, die eine Abhéngigkeit der Gewich-
tungsfaktoren von externen Ratings favorisieren und fiir Schuldner mit schlechter

Bonitat Gewichte von bis zu 150% vorsehen.

Unberiicksichtigt bleiben heute und in naher Zukunft die Portfolioeffekte. Wahrend
erwartete Verluste eines Kreditportfolios nicht von Korrelationen im Portefeuille
abhéngen, sind diese fiir die Bestimmung des unerwarteten Verlustes und des ¢ko-
nomischen Kapitals und damit fiir die tatsidchlich benétigte Eigenkapitalunterlegung
erforderlich. Da die Bankenaufsicht bislang keines der entwickelten Kreditportfolio-
modelle zulassen kann, bleibt es bis auf Weiteres bei der traditionellen Vorgehenswei-
se, welche Kreditportfolios nach ihren Einzelkomponenten beurteilt und die daraus
gewonnenen Werte unter Vernachlissigung vorhandener Diversifikationspotentiale
addiert.
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Ursache fiir die vorhandenen Diversifikationspotentiale sind positive, aber nicht per-
fekte Ausfallkorrelationen. Als Hauptursachen fiir die nach Aussage von KMV im
Bereich zwischen 0.02 und 0.15 liegenden Ausfallkorrelationen konnten gesamtwirt-
schaftliche Risiken ausgemacht werden. Aus diesem Grund zdhlt die Untersuchung
der Auswirkungen makrodkonomischer Schocks auf das Risiko von Kreditportfolios

zu einem der Hauptanliegen im weiteren Verlauf der Arbeit.

Im darauf folgenden Abschnitt wurden die Ausfallkorrelationen im Rahmen des Op-
tionspreismodells genauer untersucht. Es wurde eine Beziehung zwischen der Ausfall-
korrelation, den Ausfallwahrscheinlichkeiten und der Aktivakorrelation hergeleitet.
Auf Basis dieser Beziehung wurden einige wichtige Eigenschaften der Ausfallkorrela-
tionen, darunter eine allein von den Aktivakorrelationen abhéngige obere Schranke
und einige N&dherungsgleichungen fiir die Ausfallkorrelationen hergeleitet. Mit der
angesprochenen Formel fiir die Ausfallkorrelationen konnen diese bei Kenntnis al-
ler benotigter Parameter berechnet werden. Die Approximationen erlauben dariiber
hinaus eine Abschitzung der Ausfallkorrelationen, falls eine exakte Berechnung auf

Grund der Datenlage nicht moglich ist.

Als zentrale Erkenntnis ergibt sich, daf nicht nur die Aktivakorrelationen, sondern
auch die Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir die Hohe der Ausfallkorrelationen verant-
wortlich sind. Sollten diese, etwa in Folge eines makrookonomischen Schocks, anstei-
gen, so erhoht dies trotz konstant gehaltener Aktivakorrelationen auch die Ausfall-
korrelationen. Der unerwartete Verlust steigt also aus zwei Griinden: den gewach-
senen Ausfallwahrscheinlichkeiten und den dadurch ausgelosten, héheren Ausfall-

korrelationen.

Um den Einfluf der Ausfallkorrelationen besser zu verstehen, wird ein Verfahren
entwickelt, um die beiden Effekte zu trennen und damit den durch die erhéhten
Ausfallkorrelationen ausgelosten Anteil zu isolieren. Dazu werden nach dem Schock-
szenario die Aktivakorrelationen so weit reduziert, bis die durch den Schock ge-
stiegenen Ausfallkorrelationen wieder zu ihren Ausgangswerten vor dem Schock zu-
riickkehren. Durch diese Anpassung wird der erwartete Verlust des Portfolios nicht
beeintriachtigt. Der in Folge der Anpassungsprozedur beobachtete relative Riickgang
im unerwarteten Verlust miftt den alleinigen Anteil der nach dem Schock gestiege-
nen Ausfallkorrelationen und wird daher in der Folge ,Korrelationseffekt” genannt.
Der Korrelationseffekt wurde im Rahmen der Simulationen des 6. und 7. Kapitels

genauer untersucht.
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Um eine Vorstellung von der Gréfsenordnung der Ausfallkorrelationen zu bekommen,
schliefst sich zunéchst die Beschreibung einer empirischen Studie von LUCAS (1995)
an, welche Ausfallkorrelationen auf Ratingklassenbasis ermittelt und zu dem Schlufs
kommt, dafs die paarweisen Ausfallkorrelationen von Ratingklassen zwischen 0 und
0.39 liegen! und das Maximum etwa bei einem Zeithorizont von sechs bis sieben

Jahren erreicht wird.

Nachdem grundsétzlich geklart wurde, wie sich Korrelationen auf Kreditportfolios
auswirken, werden im Anschluf weit verbreitete Kreditrisikomodelle analysiert und
auf die Beriicksichtigung von Korrelationen hin untersucht. Ubereinstimmender Te-
nor der Entwickler ist es, daf eine direkte Schiatzung der Ausfallkorrelationen auf
Grund unzureichender Daten und wegen der zu hohen Zahl der zu bestimmenden
Variablen ausscheidet. Daher werden Faktormodelle entwickelt, welche die Korrela-

tionen auf ihre Ursachen zuriickzufithren versuchen.

KMV und J.P.Morgan verwenden fiir ihre auf einem Optionspreisansatz aufbau-
enden Modelle ein dhnliches Verfahren, das im Wesentlichen darauf beruht, syste-
matische von idiosynkratischen Risiken zu trennen und die systematischen Risiken
auf das weltwirtschaftliche, das regionale und das sektorspezifische Risiko zuriick-
zufithren. Prinzipiell erlaubt Credit Metrics beliebige Verfahren zu Bestimmung der
Ausfallkorrelationen. Neben dem Faktormodell konnen, wegen des ratingbasierten
Ansatzes von Credit Metrics, auch empirisch bestimmte Ausfallkorrelationen zwi-
schen Ratingklassen Anwendung finden. Die Verwendung von Korrelationen zwi-

schen Zinsspreads ist ebenfalls denkbar.

Credit Suisse Financial Products verwenden fiir das ausfallratenbasierte Credit Risk™
ein Faktormodell, das die Unternehmen iiber Gewichte einzelnen Sektoren zuord-
net. Innerhalb der Sektoren liegt eine perfekte positive Korrelation vor, wihrend
die Sektoren untereinander unkorreliert sind. Damit lassen sich iiber Sektorgewichte
systematische und idiosynkratische Risiken erfassen und damit beliebige Korrelati-
onsbeziehungen generieren. Idiosynkratische Risiken konnen realisiert werden, indem

Sektoren geschaffen werden, denen nur ein einziges Unternehmen angehort.

Um Korrelationen zu beriicksichtigen, modellieren McKinsey & Co. in ihrem Mo-
dell Credit Portfolio View die Abhingigkeit der Kreditausfille von der Entwicklung
makrookonomischer Hintergrundfaktoren. Im Gegensatz zu den anderen Modellen

baut die Vorgehensweise auf einer Simulation méglicher Pfade dieser makrodkonomi-

1 Dieser Wert wird fiir das Ratingklassenpaar B/B erreicht.
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schen Hintergrundfaktoren auf. Auf Basis zahlreicher Simulationen erhélt man un-
terschiedliche Pfade fiir die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung und leitet daraus
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen fiir die Entwicklung der zu analysierenden Kredit-

portfolios ab.

Eine Zusammenfassung und der Versuch, die Resultate der beiden bedeutendsten
Modelle Credit Metrics und Credit Risk™ vergleichbar zu machen, runden die Dar-
stellung der Modelle ab. Hier zeigt sich die Hauptschwierigkeit in der empirischen
Kalibrierung der Modelle. Eine solche Kalibrierung ist zwar prinzipiell moglich, die
sich ergebenden Implikationen widersprechen allerdings teilweise empirischen Beob-
achtungen und lassen daher Zweifel am Wert dieser Kalibrierungsversuche aufkom-

men.

Im Anschluft an die Darstellung der Kreditportfoliomodelle erfolgt eine ausfiihrli-
che Kritik. Alle Modelle weisen Schwachpunkte auf, deren Uberwindung angestrebt
werden sollte. Eines der Hauptprobleme sind die bei Verwendung unterschiedlicher
Modelle stark voneinander abweichenden Ergebnisse. Hier mufl zukiinftig verstarkt
nach Losungen gesucht werden. Das zur Zeit implementierte Standardverfahren kann
erst dann durch Portfoliomodelle ersetzt werden, wenn die Modelle vergleichbare Re-
sultate erzeugen, deren verbleibende Unterschiede sowohl vom Ausmaf, als auch von
der Ursache her transparent sind. Eine Empfehlung fiir die Bevorzugung eines Mo-
dells gegeniiber anderen kann aus derzeitiger Sicht nach objektiven Mafstdben nicht
gegeben werden. Dazu miissen die Modelle u.a. im Backtesting ihre Prognosegiite

unter Beweis stellen.

Um Kreditportfolios unter verschiedenen Szenarien auf Firmenebene untersuchen
zu konnen wurde ein Simulationstool entwickelt. Dieses erlaubt die Simulation der
Verlustverteilung, die Ermittlung des 6konomischen Kapitals und die Bestimmung
von erwarteten und unerwarteten Verlusten fiir die Portfolios. Dariiber hinaus be-
rechnet das Programm neben weiteren Parametern die Ausfallkorrelationen fiir die

im Portfolio enthaltenen Kredite.

Mit Unterstiitzung durch ein SAS-Programm wurden mit dem Simulationstool ho-
mogene und inhomogene Portfolios untersucht. Im Zentrum standen dabei der un-
erwartete Verlust, die Ausfallkorrelationen und der Korrelationseffekt. Insbesondere
wurde die Frage nach deren Abhéngigkeit von den Aktivakorrelationen, der Firmen-
zahl, den Ausfallwahrscheinlichkeiten, der Riickzahlungsquote und dem Auftreten

und der Schwere eines makrookonomischen Schocks geklart.
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Das Resultat fiir inhomogene Portfolios erleichtert die Analyse und sei daher an die-
ser Stelle zuerst genannt: Bei inhomogenen Kreditportfolios ergeben sich die mit den
(wertméfigen) Anteilen der einzelnen Positionen gewichteten, arithmetischen Mit-
telwerte der Resultate fiir homogene Portfolios. So konnte die Analyse weitgehend

auf homogene Portfolios beschrankt werden.

Die Ergebnisse fiir homogene Portfolios zeigen, dafs die Annahme normalverteilter
oder lognormalverteilter Aktivawerte im Ergebnis keine gravierenden Unterschiede
ergibt. Im weiteren Verlauf der Simulationen wurden, um konsistent mit der im Opti-
onspreismodell unterstellten geometrischen Brown’schen Bewegung der Aktivawerte

zu sein, lognormalverteilte Aktivawerte unterstellt.

Ein Schwerpunkt der Untersuchungen lag auf der Suche nach einem robusten Muster
fiir den Korrelationseffekt. Dazu wurden neben den Auswirkungen der Verteilung der
Aktivawerte fiinf weitere Dimensionen untersucht: die Anzahl der Kredite im Port-
folio, die Hohe der Aktivakorrelationen, die Ausfallwahrscheinlichkeit, die Schwere

des makrodkonomischen Schocks und die Modellierung der Riickzahlungsquoten.

Es wurde gezeigt, dak der Korrelationseffekt mit ansteigender Firmenzahl monoton
wichst. Aufer fiir sehr hohe Aktivakorrelationen hat er einen grofsen Anteil am
Anstieg der unerwarteten Verluste. Der Korrelationseffekt nimmt mit abnehmender

Ausfallwahrscheinlichkeit und abnehmenden Aktivakorrelationen zu.

Die Schwere des makrotkonomischen Schocks beeinflufst ebenfalls das Ausmak des
Korrelationseffektes. Allerdings kann durch eine Variation des makrodkonomischen
Schocks, also z.B. einer Verdnderung der unterstellten allgemeinen Zinsniveauer-
hohung, der Korrelationseffekt nur in einer begrenzten, wenn auch grofen Band-
breite variiert werden. Dies soll an Hand eines Extrembeispiels deutlich gemacht
werden. Fiir eine Aktivakorrelation von 0.001, eine Ausfallwahrscheinlichkeit von
0.02% (AAA) und unendlich viele Firmen, liegt der Korrelationseffekt bei Variation
des Schocks immer zwischen 47% und 93%. Bei einem realistischen Szenario einer

Zinserhohung von 5% auf 10% liegt der Korrelationseffekt c.p. bei zwei Dritteln.

Eine Endogenisierung der Riickzahlungsquote ergab geringfiigig hohere Korrelati-
onseffekte. Die Differenz lag allerdings im Bereich weniger Prozentpunkte und in-
nerhalb der zuldssigen Fehlertoleranz. Die Annahme exogener Riickzahlungsquoten

hat folglich keinen wesentlichen Einfluft auf die Hauptergebnisse dieser Arbeit.
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8.2 Implikationen

Das aufgezeigte Ausmaf, welches der Korrelationseffekt annehmen kann, zeigt die
Relevanz fiir seine Beriicksichtigung in der Gestaltung von Kreditportfoliomodellen.
Dies wird um so deutlicher, wenn man sich vor Augen hélt, daf diese Effekte unter
der Annahme konstanter Aktivakorrelationen abgeleitet wurden. Die Korrelations-
effekte, welche sich bei konstanter Aktivakorrelation durch die Gegenwart gesamt-
wirtschaftlicher Schocks ergeben, miissen vom Bankensektor in die Entwicklung von
Kreditrisikomodellen integriert und von der Bankenaufsicht bei der Uberpriifung
solcher Modelle beriicksichtigt werden. Modellen, welche diese Effekte ignorieren,
ist die Zulassung zur Berechnung der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung zu ver-
weigern. Weder der aktuellen wissenschaftlichen Literatur, noch der Beschreibung
der vorgestellten Modelle, ist ein Hinweis auf die Beriicksichtigung solcher Effekte
zu entnehmen. Daher muf unterstellt werden, daf diese Effekte bislang unberiick-
sichtigt bleiben.

Es ist anzustreben, eine geschlossene analytische Losung fiir den Korrelationseffekt
herzuleiten. Diese ist zur Zeit nicht verfiighbar und somit kann u.a. das Maximum des
Korrelationseffektes weder iiber die unterschiedlichen Dimensionen lokalisiert, noch
quantifiziert werden. Die Simulationsergebnisse liefern zwar ein robustes Muster fiir
den Korrelationseffekt, dennoch sollte nach einer analytischen Losung gesucht wer-

den.

Da Diversifikationseffekte in Kreditportfolios vorhanden sind, stellt das Verharren
bei der traditionellen, einzelkreditorientierten Vorgehensweise keine Alternative zur
Neu- und Weiterentwicklung von Kreditportfoliomodellen dar. Vor allem die Ver-
besserung der Modelle, sowie die Analyse ihrer Ergebnisse im Hinblick auf die Ab-
hingigkeit von den Modellannahmen und unter dem Aspekt der Vergleichbarkeit
zwischen den unterschiedlichen Modellen sind fiir das Kreditrisikomanagement der

Banken vordringliche Aufgaben der néichsten Zeit.



A Quellcode des Simulationstools

// $Id: creco.cc,v 2.0 2000/07/14 10:36:18 lipponer Exp $

<cstdlib>
<cstdio>
<cassert>

include
include
include

H B H

<unistd.h>
<math.h>
<iostream.h>
<limits.h>
<fstream.h>

include
include
include
include
include

HoH HH R

<vector>
<string>
<algorithm>

include
include
include

H H =

using namespace std;

string quelldateiname, zieldateiname;
const int offset = 4;

const int num_of_percentiles = 1000;
const int seed=7;

unsigned long replika = 100000;

// D.h. 4 Informationen

// zusdtzlich zur

// VarCov-Matrix.

// Analyse der Verlustverteilung

// bis in den Promillebereich

// Samen fiir Zufallszahlengenerator
// Default Replikationszahl

// Vektor-Klasse mit Indexueberpruefung

template<class T>
class vektor : public vector<T>

{
public:

vektor ()
{}

// erbt von std::vector<T>

vektor(size_type n, const T& value = T())

: vector<T>(n, value)

{

vektor (iterator i, iterator j)
: vector<T>(i, j)
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{3
reference operator[] (difference_type index)
{
assert(index >=0
&& index < static_cast<difference_type>(size()));
return vector<T>::operator[] (index);
}
const_reference operator[](difference_type index) const
{
assert(index >=0
&& index < static_cast<difference_type>(size()));
return vector<T>::operator[] (index);
}

};

// << QOperator fiir die Klasse vektor.
template<class T>
inline ostream& operator<<(ostream& s, const vektor<T>& v )

{
typedef vektor<T>::size_type size_type;

for (size_type i = 0; i < v.size(); i++)
s << v[1i] << " ",

s <<endl;

return s;

}

// Matrix als Vektor von Vektoren
template<class T>
class matrix : public vektor<vektor<T> >

{
protected:
size_type rows,
columns;
public:

matrix(size_type x = 0, size_type y = 0)
: vektor<vektor<T> >(x,
vektor<T>(y)), rows(x), columns(y)
{}
size_type zeilen() const {return rows; }

size_type spalten() const {return columns; }

void init(const T& value)

{
for (size_type i = 0; i < rows; i++)
for (size_type j = 0; j < columns ; j++)
operator[]1(i)[j] = value; // i.e. (xthis)[i]1[j1}
}

// Einheitsmatrix
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matrix<T>& I()

{
for (size_type i = 0; i < rows; i++)
for (size_type j = 0; j < columns ; j++)
operator[1(i) [j] = (i==j) 7 T(1) : T(0);
return *this;
}

}; // class matrix

// << Operator fiir Klasse matrix
template<class T>

inline ostream& operator<<(ostream& s, const matrix<T>& m )

{
typedef matrix<T>::size_type size_type;
for (size_type i = 0; i < m.zeilen(); i++)
{
for (size_type j = 0; j < m.spalten(); j++)
s << m[i][j] << "y
s << endl;
}
s <<endl;
return s;
}

// Ausgabe der Programmversion und der Lizenzbedingungen
void version(void)

{
string ver="$Revision: 2.0 $";
string dat="$Date: 2000/07/14 10:36:18 $";
ver.erase(0,1);
ver.erase(ver.size()-2);
dat.erase(0,7);
dat.erase(dat.size()-10);
cout << endl << endl << "This is CreCo\n" << ver
<< " yom " << dat << "\n\n(c) by ISLA 1999"
<< endl<< endl;
}

// Bestimmen der Firmenzahl
int firm_count(const string quelldateiname)
{
ifstream quelle;
quelle.open(quelldateiname.c_str());
quelle.clear(0); quelle.seekg(OL);
char c;
int anzahl=0;
quelle.seekg(OL);
while (quelle.get(c))
if (c==>\n’) anzahl++;
quelle.close();
return anzahl;
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// Einlesen der Daten in eine Matrix aus einer Textdatei
void file_input(const string quelldateiname,
matrix<double> &daten,
const int anzahl)

ifstream quelle;
cout << endl << anzahl
<< " Firmendaten werden nun aus Textdatei "
<< quelldateiname << " gelesen!" << endl;
quelle.open(quelldateiname.c_str());
quelle.clear(0); quelle.seekg(OL);

int i=0;
while(!quelle.eof())
{

for (int j=0; j<anzahl+offset; j++)
quelle >> daten[i] [j1;
i++;
}
quelle.close();
}

// Umwandlung der in einer einzigen Matrix

// enthaltenen Informationen in Vektoren.

void ascii_to_vect(const matrix<double> daten,
const int anzahl,
vektor<double> &nettoschulden,
vektor<double> &zins,
vektor<double> &bruttoschulden,
vektor<double> &exp_recovery,
vektor<double> &mittelwert,
matrix<double> &varcov)

for (int a=0; a<anzahl; a++)

{
nettoschulden[al=daten[a] [0];
zins[a]=daten[a] [1];
bruttoschulden[al=nettoschulden[a]*(1+zins[a]);
exp_recovery[al=daten[a] [2];
mittelwert[al=daten[a] [3];
for (int b=0; b<anzahl; b++)

varcov[a] [b]=daten[a] [b+offset];

¥

// Prozedur zur Ausgabe der Ergebnisse in eine Datei.
void sol_out(const bool verbose,
const bool fix_rr,
const double discount,
const int anzahl,
const vektor <double> nettoschulden,
const vektor <double> bruttoschulden,
const vektor <double> zins,
const vektor <double> exp_recovery,
const vektor <double> mittelwert,
const matrix <double> rho,
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const matrix <double> rho_def,

const matrix <double> rho_def_max,
const vektor<double> def_prob,

const vektor<string> rating,

const vektor <double> ausfaelle,

const double exp_loss,

const double streu_loss,

const double max_loss,

const vektor <double> loss_percentile)

string outputdateiname;
outputdateiname=zieldateiname+".out";
ofstream ziel;

ziel.open(outputdateiname.c_str());
ziel.setf( ios::showpos | ios::right | ios::showpoint |
ios::fixed, ios::floatfield | ios::adjustfield );
ziel << anzahl << " Firmen ermittelt! Daten sind aus Datei "
<< quelldateiname
<< endl << endl;

ziel.precision(2); ziel.width(5);
ziel << "Replikationszahl:\n" << replika << endl;
ziel.precision(3); ziel.width(5);
ziel << "Nettoschulden:\n" << nettoschulden << endl;
ziel << "Bruttoschulden:\n'" << bruttoschulden << endl;
ziel.precision(2); ziel.width(5);
ziel << "Zinssatz:\n" << zins << endl;
if (fix_rr)

{ziel << "Recovery-Rate:\n" << exp_recovery << endl;}
else

{ziel << "Discount Faktor fiir Recovery:\n" << discount

<< " bis 1 "<< endl;}
ziel << "Erwartungswert\n" << mittelwert << endl;
ziel << "Asset-Korrelationen:\n'"<< rho << endl;
ziel.precision(7); ziel.width(10);
ziel << "Default-Korrelationen:\n'" << rho_def << endl;
ziel.precision(2); ziel.width(5);
ziel << "Theoretische Obergrenzen der Default-Korrelationen
bei NV:\n"

<< rho_def_max << endl;
if (verbose)

for (int a=0; a<anzahl; a++)

ziel << "Rating Firma " << at+l << ": " << rating[a]
<< endl
<< "DefProb (analytisch): "<< def_prob[a] << "}"
<< endl

<< "DefProb (simuliert) : "
<< ausfaelle[al/replika*x100<<"%"
<< endl << endl;
ziel.precision(5);
ziel
<< "Erwarteter Verlust des Portfolios: "
<< exp_loss << endl
<< "dto. normiert mit Credit Exposure: "
<< exp_loss/max_loss << endl
<< "StdDev der Verluste: "
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<< sqgrt(streu_loss) << endl
<< "dto. normiert mit Credit Exposure: "
<< sqgrt(streu_loss)/max_loss << endl
<< "Varianz der Verluste: "
<< streu_loss << endl
<< "dto. normiert mit Credit Exposure: "
<< streu_loss/max_loss << endl
<< "Total Credit Exposure (max. loss): "
<< max_loss << endl;

ziel.precision(3);

if (verbose)
ziel
<< "CreditRiskCapital:" << endl
<< "99.97, " << loss_percentile[999] << endl
<< "99.0%, " << loss_percentile[990] << endl
<< "98.0%, " << loss_percentile[980] << endl
<< "97.0% " << loss_percentile[970] << endl
<< "96.0%, " << loss_percentile[960] << endl
<< "95.0% " << loss_percentile[950] << endl
<< "94.0), " << loss_percentile[940] << endl
<< "93.0% " << loss_percentile[930] << endl
<< "92.0%, " << loss_percentile[920] << endl
<< "91.0}, " << loss_percentile[910] << endl
<< "90.0% " << loss_percentile[900] << endl

<< endl

<< "Weitere Daten iiber die Verteilung:'<< endl
<< "Q3 " << loss_percentile[750] << endl
<< "Median " << loss_percentile[500] << endl
<< "Q1 " << loss_percentile[250] << endl
<< endl;

ziel.close();

¥

// 2 Uberladene Prozeduren zur Ausgabe von Feldern in Dateien
void file_output(vektor <double> vek, string zieldateiname)
{

ofstream ziel;

ziel.open(zieldateiname.c_str());

ziel << vek ;

ziel.close();

¥

void file_output(matrix <double> mat, string zieldateiname)
{

ofstream ziel;

ziel.open(zieldateiname.c_str());

ziel << mat ;

ziel.close();

¥

// Berechnung der Normalverteilung nach HASTINGS

// Approximationsfehler < 7.5E-8

vektor<double> ausfallwahrscheinlichkeit
(const vektor<double> a,
const vektor<double> mu,
const matrix<double> sigma)
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vektor<double> dp(a.size(),0.);
for (int j=0; j<a.size(); j++)
{
double x=(aljl-muljl)/sqrt(sigmaljl[j1);
double p=0.2316419;
static double b[1={ 0.0,
0.319381530,
-0.356563782,
1.781477937,
-1.821255978,
1.330274429 };
double t=1./(1.+p*fabs(x));
double z=exp(-x*x*0.5)/2.506628275;
double f=b[5];
for (int i=4; i>=0; i--)
f=fxt+b[i];
if (x<0)
dp[j1=£f*z*100;
else
dp[jl=(1-£f*z)*100;
}

return dp;

}

// Ratingklassen nach S&P
string standardandpoors(const double def_prob)

{

string standardpoor;

if (def_prob<=0.021) standardpoor="AAA";
else if (def_prob<=0.051) standardpoor="AA ";
else if (def_prob<=0.11 ) standardpoor="A ";
else if (def_prob<=0.251) standardpoor="BBB";

s

b

3

b

else if (def_prob<=0.51 ) standardpoor="BB ";

else if (def_prob<=2.01 ) standardpoor="B ";
else if (def_prob<=12.01) standardpoor="CCC";

3

b

else if (def_prob<=15.01) standardpoor="CC ";

else if (def_prob<=20.01) standardpoor="C ";

else if (def_prob>20.01) standardpoor="N/A";
return standardpoor;

¥

// Generiert gleichverteilte Zufallszahlen im Intervall [0,1]
// Verwendet Standard-Zufallsgenerator rand(), welcher Zahlen

// zwischen O und RAND_MAX erzeugt.
double uniform()

{
}

return (double(rand())/RAND_MAX);

// Generiert unabhingig standardnormalverteilte Zufallszahlen
// Methode: Transformationsvorschrift von BOX und MULLER

// 2 NV ZV aus 2 UNI ZV => Effektivitat=1.
vektor<double> ind_std_normal (const int anzahl)

{
double u0;

b
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double ul;

vektor<double> n(anzahl, 0.);
int i=0;

while (i<anzahl)

{

u0=uniform();

ul=uniform() ;

n[il=sqrt (-2*log(u0))*sin(2*M_PI*ul);

i++;

if (i<anzahl)

{
nl[i]=sqrt(-2*log(u0))*cos(2*M_PI*ul); // log==1ln !!!
i++;

}

¥

return n;

}

// Cholesky-Zerlegung der Varianz-Covarianz-Matrix.
// Covarianzen muessen != 1 sein fuer die numerische Zerlegung!!!
matrix<double> cholesky(matrix<double> varcov)
{
matrix<double> at(varcov.size(),varcov.size()); at.init(0.);
double sum_ik_jk;
double sq_sum_ik;
int i;
for (i=0; i<varcov.size(); i++)
{
at[i] [0]=varcov[i] [0]/sqrt(varcov[0][0]);
for (int j=1; j<i; j++)
{
sum_ik_jk=0.;
for (int k=0; k<j; k++)
sum_ik_jk+=at[i] [k]*at[j] [k];
at[i] [jl=(varcov[i]l[j]-sum_ik_jk)/at[j1[j];
}
sq_sum_ik=0.;
for (int k=0; k<i; k++)
sq_sum_ik+=at [i] [k]*at [1] [k] ;

at[i] [i]=sqrt(varcov[i] [1]-sq_sum_ik);

}
return at;

}

// Generiert einen Vektor von abhingig normalverteilten
// Zufallszahlen.

// Ruft dazu ind_std_normal auf und fiihrt eine lin. Transformation

// mit dem so erhaltenen Vektor unabh.std.-norm.-vert. ZV aus.

// Die Koeffizienten fiir die Transformation erh&lt man aus der

// Cholesky-Zerlegung der Varianz-Covarianz-Matrix.

vektor<double> dep_normal(const vektor<double> mittelwert,
const matrix<double> cholesky)

{

int anzahl=cholesky.size();
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}

vektor<double> n_ind(anzahl, 0.);
vektor<double> n_dep(anzahl, 0.);
n_ind=ind_std_normal (anzahl) ;
int i; int j;
for (i=0; i<anzahl; i++)
{

n_deplil=mittelwert[i];

for (j=0; j<anzahl; j++)

n_dep[il+=cholesky[i] [j1*n_ind[j];

}

return n_dep;

// Fir jede Parametrisierung von logNV ex. NV mit eindeutiger
// Parametrisierung, s.d. exp(NV)=logNV. Die NV werden gemif
// Prozedur dep_normal erzeugt.

// Die Parametrisierung von NV ergibt sich gemdf untenstehender

// Umrechnungen.

// Das Ergebnis der Ziehung dep_normal muf dann noch
// exp() genommen werden.

void log2normal_parameterumrechnung(

const bool logn,

const vektor<double> bruttoschulden,
const vektor<double> mittelwert,
const matrix<double> varcov,
vektor<double> &mod_bs,
vektor<double> &mod_mw,
matrix<double> &mod_vc)

int i; int j;

if (logn)
{
for (i=0; i<varcov.size(); i++)
{
mod_bs[i]=log(bruttoschulden[i]);
mod_mw[i]=log((mittelwert [i]*mittelwert[i])/
(sqrt(mittelwert[i]*mittelwert [i]
+varcov[i] [i])));
mod_vc[i] [i]=2*1og((sqrt (mittelwert[i]*mittelwert[i]
+varcov[i] [i])) /mittelwert[i]);
}

for (i=0; i<varcov.size(); i++)
for (j=i+1l; j<varcov.size(); j++)
mod_vc[i] [j1=log(1+(varcov[i] [j1/
(mittelwert[i]*mittelwert[j]1)));
for (i=0; i<varcov.size(); i++)
for (j=0; j<i; j++)
mod_vc[i] [jl=mod_vc[j][i];
}
else
{
mod_bs=bruttoschulden;
mod_mw=mittelwert;
mod_vc=varcov;

¥
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¥

// Prozedur zur Berechnung der Recovery-Rate

// Kein Kreditausfall: Recovery=100%

//  I: Kreditausfall: Recovery=Gemessen am jeweils

// aktuellen Firmenwert

// II: Kreditausfall: Recovery=Vorgegeben

vektor<double> recovery_rate(const bool logn,
const bool fix_rr,
const double discount,
const int anzahl,
const vektor <double> bruttoschulden,
const vektor <double> exp_recovery,
const vektor <double> mittelwert,
const matrix <double> at,
vektor<double> &ausfaelle)

{
vektor<double> rr(anzahl, 0.);
vektor<double> n(anzahl, 0.);
n=dep_normal (mittelwert,at);
if (logn) for (int i=0; i<n.size(); i++) n[il=exp(n[il);
for (int i=0; i<rr.size(); i++)
{
if (n[i]l<bruttoschulden[i] && bruttoschulden[i]!=0)
{
ausfaelle[i]++;
if (n[i]<0) // nétig fir NV, da negative Werte
// nicht auszuschliefien
{
if (fix_rr) rr[il=exp_recovery[il; // exogene RR
else rr[i]=0; // endogene RR
}
else
{
if (fix_rr) rr[il=exp_recovery[il; // exogene RR
else rr[i]l=n[i]/bruttoschulden[i]
*(uniform() *(1-discount)+discount);// endogene RR
}
}
else
rr[i]=1.;
}
return rr;
}

// Prozedur zur Berechnung des Korrelationskoeffizienten nach PEARSON.

123

// Zus&tzlich wird hier schon der erwartete Verlust des Portfolios berechnet.

// Verlustgeschichte wird gespeichert und zuriickgegeben
// (-> weitere Auswertungen)
void pearson2(const bool logn,
const bool fix_rr,
const double discount,
const int anzahl,
const vektor <double> bruttoschulden,
const vektor <double> exp_recovery,
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const vektor <double> mod_mittelwert,
const matrix <double> at,

matrix <double> &rho_def,
vektor<double> &ausfaelle,

double &exp_loss,

double &streu_loss,

const double max_loss,

vektor<double> &history)

int i; int j; unsigned long k;
vektor<double> r(anzahl, 0.);
matrix<double> rr(replika, anzahl); rr.init(0.);
vektor<double> m(anzahl, 0.);
matrix<double> vc(anzahl, anzahl); vc.init(0.);

for (k=0UL; k<history.size(); k++)
{
if (k<0) cout << "Replika underflow ERROR !";
r = recovery_rate(logn, fix_rr, discount,
anzahl, bruttoschulden,
exp_recovery, mod_mittelwert,
at, ausfaelle);
for (i=0; i<anzahl; i++)
{
rr(k] [i]=r[i];
history[k] += (1-r[i]) * Dbruttoschulden[i];

;or (i=0; i<anzahl; i++)

¢ for (k=0UL; k<history.size(); k++)
¢ m[i]+=rr[k] [i];

) ;[i]/=history.size();

for (i=0; i<anzahl; i++)
for (j=0; j<anzahl; j++)
{

for (k=0UL; k<history.size(); k++)
velil [j1+=(rr k] [i]-m[i])*(rr (k] [j1-m[j1);
}
vc[i][j]1/=history.size();
}
for (i=0; i <anzahl; i++)
for (j=0; j<anzahl; j++)
rho_def[i] [jl=vc[il [j1/sqrt(vc[i] [il*vc[j1[j1);

// Berechnung Erwartungswert und Varianz der Verlustfunktion

for (int a=0; a<history.size(); a++)

{
}

exp_loss+=history[al;
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¥

exp_loss/=history.size();

for (int a=0; a<history.size(); a++)

{
¥

streu_loss/=history.size();

streu_loss+=(history[al-exp_loss)*(history[al-exp_loss);

// Zum Abschluf noch die history sortieren
sort (history.begin() ,history.end());

// Funktion zur Berechnung der Percentile einer Verteilung
// num_of _percentiles ist globale Konstante!
vektor<double> percentile (const vektor<double> history)

{

}

cout << "Verlustverteilungsparameter werden berechnet."
<< endl ;

vektor<double> pct(num_of_percentiles,0.);

int percentil;

unsigned long index;

for (percentil=0; percentil<pct.size(); percentil++)
{
index=(percentil*replika/num_of_percentiles);
pctlpercentil] = history[index];
} //percentil
return pct;

// Prozedur zur Vorbereitung eines Histogrammes
// Die Daten werden in eine Datei ausgegeben!
// -> Weiterbearbeitung mit gnuplot

void histogram (const vektor<double> history)

{

cout << "Histogrammdaten werden vorbereitet.'" << endl;
double u=0; double 0=0; int v;

double step=0.5; // 1/2-Million als Schrittweite

// Berechnung der Intervallzahl aus der Schrittweite:
unsigned long num=long(*(history.end()-1)/step)+1;
matrix <double> histogram_data(num,3);
histogram_data.init(0.);

for (v=0; v<histogram_data.size(); v++)
{
u=0; o+=step;
histogram_datal[v] [0]=(ut0)/2;
for (int z=0; z<history.size(); z++)
if (history[z]>=u && history[z]<o)
histogram_datal[v] [1]++;
histogram_datal[v] [1]/=replika;
histogram_datalv] [2]=histogram_datalv] [1];
if (v>0) histogram_datal[v] [2]+=histogram_datal[v-1][2];
Y /v

file_output(histogram_data, zieldateiname+".hgd");
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//file_output(history, quelldateiname+".hgd.out");

}

// Zentrale Schaltstelle fiir die Berechnung

// der Verlustverteilung.

void loss_distribution( const
const
const
const
const
const
const
const
const
const
const

bool logn, const bool fix_rr,
bool histo,

double discount,

int anzahl,

vektor <double> bruttoschulden,
vektor <double> mod_bruttoschulden,
vektor <double> exp_recovery,
vektor <double> mittelwert,
vektor <double> mod_mittelwert,
matrix <double> varcov,

matrix <double> mod_varcov,

matrix <double> &rho,
matrix <double> &rho_def,
matrix <double> &rho_def_max,

vektor
vektor
vektor
double
double
double

<double> &def_prob,
<string> &rating,
<double> &ausfaelle,
&exp_loss,
&streu_loss,
&max_1loss,

vektor <double> &loss_percentile,
vektor <double> &history)

int i; int j;
matrix<double> at(anzahl);

cout << endl << "Berechnung l&uft mit "
<< anzahl << " Firmen und "
<< replika << " Replikationen.\n\n"
<< "Bitte einen Moment Geduld." << endl;

// Bestimmung der (theoretischen) Ausfallwahrscheinlichkeiten
def_prob=ausfallwahrscheinlichkeit (mod_bruttoschulden,
mod_mittelwert,mod_varcov) ;

// Berechnung von max_loss und rho_def_max
// und Bestimmung der Ratings

for (i=0; i<anzahl; i++)

{

rating[i]=standardandpoors(def_prob[i]);
max_loss+=bruttoschulden[i];
for (j=i+1l; j<anzahl; j++)

{

rho[i] [jl=varcov[i] [j1/sqrt(varcov[i] [i]l*varcov[j][j1);

rho[j][il=rho[i] [j1;

rho_def _max[i] [j1=2/M_PI*asin(rho[i]l[j1);
rho_def _max[j][il=rho_def _max[i][j];

}
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}

// Cholesky-Zerlegung der VarCov-Matrix
at=cholesky(mod_varcov) ;

// Simulationsaufruf: Berechnung von rho_def, exp_loss,
// Bestimmung der sim. Zahl der Ausfélle,
// Generierung der Verlustgeschichte
pearson2(logn, fix_rr, discount, anzahl,
bruttoschulden, exp_recovery, mod_mittelwert, at,
rho_def, ausfaelle, exp_loss, streu_loss,
max_loss, history);

// Bestimmung der Percentile der Verlustverteilung und
// ggf. Generierung der Histogrammdaten.
loss_percentile=percentile(history);

if (histo) histogram(history);

int main (int argc, char **argv)

{

// Auswertung der Kommandozeilenparameter
bool verbose = false;

bool logn = false;

bool fix_rr= true;

bool histo = false;

double discount=0.5;

int index;
int c;

opterr = 0;

while ((c = getopt (argc, argv, "avfnlhpr:d:")) !'= -1)
switch (c)
{
case ’a’:
verbose = true;
break;

case ’v’:
fix_rr
break;

false;

case ’f’:
fix_rr
break;

true;

case ’1’:
logn = true;
break;

case ’n’:
logn = false;
break;

case ’p’:
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histo=true;

break;
case ’h’:
cout << '"creco -- Programm zur Simulation"
<< " von Kreditausfédllen."
<< endl

<< "Benutzung: creco -avflnp -d faktor -r"
<< " replikationszahl dateiname "

<< endl

<< " -a Ausfiihrlichere Ausgabe."

<< endl

<" -v Variable Recovery-Rate."

<< endl

<" -f Fixe Recovery-Rate."

<< endl

<< " -1 Lognormalverteilungsannahme"
<< " fiir die Aktiva."

<< endl

< " -n Normalverteilungsannahme"

<< " fiir die Aktiva."

<< endl

<< " -d Discount Faktor fir"

<< " variable RR. Default=50%"

<< endl

<< " -p Generiert notwendige Daten fiir "
<< "Histogramme mit gnuplot."

<< endl

<< "Letze Option gilt jeweils."
<< " Ohne Argumente gilt -fn."
<< endl;

exit (0);

case ’r’:
replika=atol(optarg) ;
break;

case ’d’:
discount=atof (optarg) ;
break;

case ’7?77:
if (isprint (optopt))
cerr << "Unbekannte Option " << char(optopt) << endl
<< "Sie erhalten einen kurzen Hilfetext"
<< " mit der Option -h"

<< endl;
else
cerr << '"Unbekanntes Zeichen fiir Option " << endl;
return 1;
default:
abort ();

}
for (int index=optind; index<argc; index++)
quelldateiname=argv[index];
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ifstream source;
source.open(quelldateiname.c_str());
if (!source)
{
cerr << endl << "Die Datei " << quelldateiname
<< " kann nicht gedffnet werden!\n";
exit(-1);
}
else
zieldateiname=quelldateiname;

source.close();
cout << endl ;
if (fix_rr)

{

cout << "Berechnung erfolgt mit fester Recovery-Rate!"
<< endl;

zieldateiname=zieldateiname+".fix";

b

else

{
cout << "Berechnung erfolgt mit variabler Recovery-Rate "
<< " und mit Diskont-Faktor "
<< discount << "." << endl;
zieldateiname=zieldateiname+" .var";

b

if (logn)

{
cout << "Berechnung erfolgt mit log-NV!" << endl;
zieldateiname=zieldateiname+".1ln";

b

else

{
cout << "Berechnung erfolgt mit NV!" << endl;
zieldateiname=zieldateiname+" .nv";

b

// Ausgabe der Versionsnummer
version();

// Setzen des Seeds fiir den Zufallszahlengenerator
srand(seed) ;

// Deklaration und Initialisierung der bendtigten Variablen
int anzahl=firm_count(quelldateiname);
matrix<double> daten(anzahl+l,anzahl+offset+1);

// Einlesen der Daten aus Quelldatei
// und dabei Bestimmung der Firmenzahl
file_input(quelldateiname, daten, anzahl);

// Deklaration der Felder in Abhéngigkeit
// der ermittelten Firmenzahl
vektor<double> nettoschulden(anzahl,0.);
vektor<double> zins(anzahl,0.);
vektor<double> bruttoschulden(anzahl,0.);
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vektor<double> mod_bruttoschulden(anzahl,0.);
vektor<double> exp_recovery(anzahl,l.);

vektor<double> mittelwert(anzahl,0.);

vektor<double> mod_mittelwert(anzahl,0.);
matrix<double> varcov(anzahl, anzahl); varcov.I();
matrix<double> mod_varcov(anzahl, anzahl); mod_varcov.I();
matrix<double> cholesky(anzahl, anzahl); cholesky.I();
// Zerlegung von varcov

vektor<double> ausfaelle(anzahl,0.);

vektor<double> def_prob(anzahl,0.);

vektor<double> loss_percentile(num_of_percentiles,0.);
vektor<double> history(replika,0.);

vektor<string> rating(anzahl,"N.N.");

matrix<double> rho(anzahl, anzahl); rho.I();

// Asset-Korrelation

matrix<double> rho_def (anzahl, anzahl); rho_def.I();
// Default-Korrelation

matrix<double> rho_def_max(anzahl, anzahl); rho_def _max.I();
// dto. max. theo. Wert

double exp_loss=0.;

double streu_loss=0;

double credit_risk_capital=0.;

double median_loss=0.;

double max_loss=0.;

// Programmaufrufe

ascii_to_vect(daten, anzahl,
nettoschulden, zins, bruttoschulden,
exp_recovery, mittelwert, varcov);

log2normal_parameterumrechnung(logn, bruttoschulden, mittelwert,
varcov, mod_bruttoschulden,
mod_mittelwert, mod_varcov);

loss_distribution(logn, fix_rr, histo, discount, anzahl,
bruttoschulden, mod_bruttoschulden,
exp_recovery, mittelwert, mod_mittelwert,
varcov, mod_varcov, rho, rho_def,
rho_def_max, def_prob, rating, ausfaelle,
exp_loss, streu_loss, max_loss,
loss_percentile, history);

sol_out (verbose, fix_rr, discount, anzahl,

nettoschulden, bruttoschulden,

zins, exp_recovery,

mittelwert, rho, rho_def, rho_def_max,

def_prob, rating, ausfaelle,

exp_loss, streu_loss, max_loss, loss_percentile);
return O;



B SAS-Programm

Vorbemerkung

Das hier wiedergegebene SAS-Programm berechnet fiir homogene Portfolios mit
konstanten Riickzahlungsquoten die Ausfallkorrelationen nach Gleichung (3.4), den
unerwarteten Verlust fiir 1, 2, 6, 10, 50, 100, 1000 und unendlich viele Firmen im
Portfolio nach den Gleichungen (5.1) und (5.3), sowie den Korrelationseffekt nach
den Gleichungen (5.2) und (5.4). Da SAS nur Prozeduren fiir die Integration der
uni- und bivariaten Normalverteilung bereitstellt, werden diese bei angenommener
Lognormalverteilung der Aktivawerte mit den in Kapitel 5.4.2.3 beschriebenen Um-

rechnungen verwendet.

Quellcode

/* DISS.SAS by AL 22.07.2000 */

[ HE KRR KKK A KKK KK KKKk ok K Kok Kook kKooK ook oK ok KKK ok Kok ok ok kK ok ok ok /
/* Programm zur Berechnung von unerwartetem Verlust, */
/* Ausfallkorrelationen und Korrelationsanteil bei */
/* homogenen Kreditportfolios mit fester Riickzahlungsquote. */
/************************************************************/

/* Globale Optionen */

options linesize=100 pagesize=100 nodate center;

data 1nv;

/* Formatierungsanweisungen fiir die Ausgabe */

format pr_x  PERCENT8.2 jpr_xy  PERCENTS8.2
pr_x_s PERCENT8.2 jpr_xy_s PERCENTS8.2

rdef 5.3 rdef_s 5.3 m_rho 5.3 r 5.3
ke_inf PERCENT8.1 ke PERCENT8.1 kel PERCENTS.1
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ke?2 PERCENT8.1 ke6 PERCENT8.1 keX PERCENTS.1
kel PERCENT8.1 keC PERCENT8.1 keM PERCENTS8.1
uv 5.3 uv_s 5.3 uv_a 5.3 uvl 5.3 uvli_s 5.3 uvi_a 5.3
uv2 5.3 uv2_s 5.3 uv2_a 5.3 uv6 5.3 uv6_s 5.3 uv6_a 5.3
uvX 5.3 uvX_s 5.3 uvX_a 5.3 uvL 5.3 uvL_s 5.3 uvlL_a 5.3
uvC 5.3 uvC_s 5.3 uvC_a 5.3 uvM 5.3 uvM_s 5.3 uvM_a 5.3;
/* Initialisierung (Erwartete Firmenwerte, Standardabweichung, */

/* Riickzahlungsquote und typ=1 fiir Log- typ=0 fiir Normalverteilung) */

mx=

10; my=10;

sx= 1; sy=1;

typ=1; RQ=0.5;

/* Kreditvolumina (siehe unten)

a=6.66; b=6.66;

/%
/%
/%
/%
/%
/%
/%
/%
/%
/%
/%
/%
/%
/%

/%

dpa

Rating DefProb Kreditvolumen

Lognormal Normal
AAA 0.02% 6.66 6.15
AA 0.05% 6.82 6.39
A 0.10% 6.97 6.581
BBB 0.25% 7.16 6.85
BB 0.50% 7.33 7.07
B 2.00% 7.721 7.567
CCC 5.00% 8.043 7.957
CCC 10.0% 8.34 8.303
cC 15.0%  8.546 8.537
C 20.0% 8.713 8.722
D 25.0% 8.86 8.881
D 30.0% 8.994 9.024

*/
*/
*/
*/
*/
*/
*/
*/
*/
*/
*/
*/
*/
*/

Ausfallpunkte bestimmen: Zins=5}, nach Schock 10% */

=ax1.05;

dpb

=b*1.05;

dpa_s=ax*x1.10; dpb_s=b*1.10;

/%
if
if
if
if
/%
if
if
if

if

Umrechnungen falls Lognormal */

typ=1 then
typ=1 then
typ=1 then
typ=1 then

m_mx=log ((mx*mx) /sqrt (mx*mx+sx*sx)) ;
m_my=log ((my*my) /sqrt (mx*mx+sx*sx)) ;
m_sx=2*1log(sqrt (mx*mx+sx*sx)/mx) ;
m_sy=2*log(sqrt (my*my+sy*sy)/my) ;

Normierung der Verteilung fiir Lognormal und Normal */

typ=1 then
else
typ=1 then
else
typ=1 then
else
typ=1 then
else

m_dpa
m_dpa
m_dpb
m_dpb

=(log(dpa)-m_mx)/sqrt(m_sx) ;
=(dpa-mx) /sqrt (sx) ;
=(1log(dpb) -m_my) /sqrt (m_sy) ;
=(dpb-my) /sqrt (sy) ;

m_dpa_s=(log(dpa_s)-m_mx)/sqrt(m_sx);

m_dpa_s=(dpa_s-mx)/sqrt(sx);

m_dpb_s=(log(dpb_s)-m_my) /sqrt (m_sy) ;

m_dpb_s=(dpb_s-my) /sqrt(sy) ;
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/* Berechnungen fiir Aktivakorrelation 0.001 bis 0.9 */

do
if

r=0.00 to 0.95 by 0.05;
r=0.00 then r=0.001;
/* Umrechnung der Aktivakorrelation falls Lognormal */

if typ=1 then m_rho=log(l+r/(mx*my))/sqrt(m_sx*m_sy);
else m_rho=r;

/* Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeiten */

/* (individuell (pr) & gemeinsam (jpr)) */
pr_x =probnorm(m_dpa) ;
pr_y =probnorm(m_dpb) ;

jpr_xy =probbnrm(m_dpa,m_dpb,m_rho);
pr_x_s =probnorm(m_dpa_s);

pr_y_s =probnorm(m_dpb_s);
jpr_xy_s=probbnrm(m_dpa_s,m_dpb_s,m_rho) ;

/* Berechnung von Ausfallkorrelation und Korrelationseffekt */

rdef =(jpr_xy-pr_x*pr_y)/(sqrt(pr_x*(1-pr_x))*sqrt(pr_y*(l-pr_y)));
rdef_s=(jpr_xy_s-pr_x_s*pr_y_s)/
(sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s))*sqrt(pr_y_s*x(l-pr_y_s)));
ke =(sqrt(pr_x_s*(1-pr_x_s)*rdef_s)-sqrt(pr_x_s*(1l-pr_x_s)*rdef))/
(sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s)*rdef_s)-sqrt(pr_x*(1-pr_x)*rdef));

/* Unerw. Verlust und Korrelationseffekt fiir 1, 2, 6, 10, */
/% 50, 100, 1000 und unendl. viele Firmen */

uvl =sqrt(pr_x*(l-pr_x)*(1-RQ)**2x((1-(1/1))*rdef+(1/1)));
uvl_s=sqrt(pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2x ((1-(1/1) ) *rdef_s+(1/1)));
uvl_a=sqrt(pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2*x ((1-(1/1))*rdef+(1/1)));
kel =(uvi_s-uvi_a)/(uvi_s-uvl);

uv2 =sqrt(pr_x*(1-pr_x)*(1-RQ)**2x((1-(1/2))*rdef+(1/2)));
uv2_s=sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ) **2x ((1-(1/2) ) *rdef_s+(1/2)));
uv2_a=sqrt(pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2*x ((1-(1/2))*rdef+(1/2)));
ke2 =(uv2_s-uv2_a)/(uv2_s-uv2);

uvé =sqrt(pr_x*(l-pr_x)*(1-RQ)**2x((1-(1/6))*rdef+(1/6)));
uv6_s=sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2x ((1-(1/6) ) *rdef_s+(1/6)));
uv6_a=sqrt(pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2*x ((1-(1/6))*rdef+(1/6)));
ke6 =(uv6_s-uv6_a)/(uv6_s-uvb);

uvX =sqrt(pr_x*(1l-pr_x)*(1-RQ)**2x((1-(1/10))*rdef+(1/10)));
uvX_s=sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2x ((1-(1/10) ) *rdef_s+(1/10)));
uvX_a=sqrt(pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2*x((1-(1/10) ) *rdef+(1/10)));
keX =(uvX_s-uvX_a)/(uvX_s-uvX);

uvl =sqrt(pr_x*(1l-pr_x)*(1-RQ)**2x((1-(1/50))*rdef+(1/50)));
uvL_s=sqrt(pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2* ((1-(1/50) ) *rdef_s+(1/50)));
uvl_a=sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2x ((1-(1/50)) *rdef+(1/50)));
kel. =(uvL_s-uvL_a)/(uvL_s-uvL);
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uvC =sqrt(pr_x*(l-pr_x)*(1-RQ)**2x ((1-(1/100))*rdef+(1/100)));
uvC_s=sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ) **2x ((1-(1/100) ) *rdef_s+(1/100)));
uvC_a=sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2* ((1-(1/100) ) *rdef+(1/100)));
keC =(uvC_s-uvC_a)/(uvC_s-uvC);

uvM  =sqrt(pr_x*(1-pr_x)*(1-RQ)**2*((1-(1/1000)) *rdef+(1/1000)));
uvM_s=sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ) **2* ((1-(1/1000) ) *rdef _s+(1/1000)));
uvM_a=sqrt (pr_x_s*(1-pr_x_s)*(1-RQ)**2* ((1-(1/1000) ) *rdef+(1/1000))) ;
keM =(uvM_s-uvM_a)/(uvM_s-uvM);

uv =sqrt (pr_x* (1-pr_x)* (1-RQ) **2*xrdef) ;

uv_s =sqrt(pr_x_s*x(1l-pr_x_s)*(1-RQ)**2*xrdef_s);
uv_a =sqrt(pr_x_s*(l-pr_x_s)*(1-RQ)**2*rdef);
ke_inf=(uv_s-uv_a)/(uv_s-uv);

output;

if r=0.001 then r=0.0;
end;

run;

/* Ausgabe der Ergebnisse */

proc print data=lnv round noobs;

var r ke kel ke2 ke6 keX kel keC keM ke_inf
pPr_x jpr_xy pr_x_s jpr_xy_s rdef rdef_s
uvl uvli_s uvli_a uv2 uv2_s uv2_a uv6é uv6_s uvb_a
uvX uvX_s uvX_a uvL uvL_s uvL_a uvC uvC_s uvC_a
uvM uvM_s uvM_a wuv uv_s uv_a;

run;

quit;
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