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Von der Markt- zur Kreditrisikomessung

Stefan Huschens

1. Einleitung

In den letzten Jahren sind im Bereich der Marktrisikomessung erfolgreich Modelle und
Berechnungsverfahren entwickelt worden, die es ermdglichen, den Value-at-Risk zu be-
rechnen. Fiir groBere Portfolios ergeben sich zwar hohe Anforderungen an Rechenkapa-
zitdten und an die Verfiigbarkeit von Daten, es wurden aber zahlreiche Naherungsverfah-
ren! entwickelt, die es ermdglichen, den Value-at-Risk im Marktrisikobereich dennoch mit
befriedigender Genauigkeit zu bestimmen. Eine anfingliche Euphorie, dass sich die An-
sitze der Marktrisikomessung schnell und problemlos auf die Kreditrisikomessung tiber-
tragen lassen, ist inzwischen einer Erniichterung gewichen. In diesem Kapitel werden
einige kritische Punkte dargestellt, die fiir die Frage der Ubertragbarkeit der Methodik ent-
scheidend sind.

Der Aufbau des Beitrags ist wie folgt: Im Abschnitt 2 werden die Paradigmen der Markt-
risikomessung am Beispicl eines einfachen Aktienportfolios aufgezeigt. In Abschnitt 3
wird diskutiert, inwieweit sich die Paradigmen der Marktrisikomessung auf die Kreditrisi-
komessung sinnvoll iibertragen lassen. Dabei konzentriert sich die Darstellung auf einige
grundlegende Eigenschaften von Kreditrisikomodellen, ohne dass dabei ein systemati-
scher Uberblick iiber die bekannten Standardmodelle der Kreditrisikomessung gegeben
wird.2 Im Vordergrund stehen die Eigenschaften, die fiir eine Ubertragung der Methodik
aus dem Bereich der Marktrisikomessung auf den Bereich der Kreditrisikomessung re-
levant sind. In Abschnitt 4 werden aktuelle Aspekte der Kreditrisikomessung im Zu-
sammenhang mit den angekiindigten bankaufsichtlichen Neuregelungen der angemesse-
nen Eigenkapitalausstattung diskutiert.

2. Paradigmen und Konzepte der Marktrisikomessung

Die Marktrisikomessung wird von verschiedenen inhaltlichen und formalen Paradigmen
geleitet. Die wichtigsten sind
+ diec marktpreisorientierte Bewertung einzelner Positionen und Portfolios;

o die Erkldrung von Preis- und Marktwertdnderungen durch Risikofaktoren (Risiko-
elemente, Risikotreiber);

« die Annahme der multivariaten Normalverteilung fiir die simultanen Risikofaktor-
dnderungen mit in der Regel intratemporaler Korrelation der Risikofaktordnderungen;

o dic Zeitstabilitit von Paramctern;
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* die Annahme, dass Risikofaktordnderungen in aufeinanderfolgenden Zeitabschnitten
stochastisch unabhéngig sind, d. h. die Annahme intertemporaler Unabhiingigkeit;

* die Normalverteilungsannahme fiir Marktwertiinderungen eines Portfolios, die in der
Regel durch eine lineare Approximation erreicht wird;

* die Verwendung des Value-at-Risk als RisikomaBzahl;
* die Portfolioaggregation mit Hilfe von Korrelationen;
* die zeitliche Aggregation mit Hilfe der Quadratwurzelregel.

Diese Paradigmen definieren den Referenzfall, in welchem alle erforderlichen Berechnungen
mit Hilfe des sogenannten Kovarianz-Ansatzes durchgefiihrt werden konnen. Bei Abwei-
chungen in einzelnen Punkten von diesem Referenzfall werden iiblicherweise die folgenden
Konzepte verwendet: (a) wenn die Zeitstabilitit von Parametern, z. B. von Volatilititen und
Korrelationen, nicht gerechtfertigt ist, wird ein exponentieller Gewichtungsansatz verwendet,
(b) im Fall einer nichtlinearen Abhéngigkeit der Portfoliowertinderung von den treibenden
Risikofaktoren, bei der eine lineare Approximation einen zu groBen Approximationsfehler
impliziert, werden quadratische Approximationen eingesetzt (die sogenannte Delta-Gamma-
Approximation?), (c) wenn die iiblichen Normalverteilungsannahmen zu offensichtlich un-
korrekten Ergebnissen flihren, wird die sogenannte historische Simulation® verwendet, die
aus statistischer Sicht ein Verfahren der nichtparametrischen Verteilungsschiitzung ist.

Die oben aufgezihlten Paradigmen sollen am Beispiel eines einfachen Aktienportfolios
verdeutlicht werden, das aus zwei Aktien 4 und B besteht, die mit den Mengen a und b ge-
halten werden.

Marktpreisorientierte Bewertung: Das Portfolio hat im Ausgangszeitpunkt 7, heute, den
Marktwert

w(t)y=a-ky()+b - kg(n),

wobei k, (1) und kz(f) die im Zeitpunkt ¢ beobachteten und bekannten Kurse bezeichnen.
Aus heutiger Sicht sind die Kurse zu einem zukiinftigen Zeitpunkt 7 = ¢ + A unbekannt.
Die Differenz H zwischen den beiden Zeitpunkten ¢ und T wird als Haltedauer der Port-
foliopositionen bzw. als Prognosehorizont interpretiert. Das Unwissen iiber die zukiinfti-
gen Kurse wird dadurch abgebildet, dass die zukiinftigen Kurse als Zufallsvariablen K ,(T)
und Kz(7) modelliert werden. Die bekannten Kurse sind mit Kleinbuchstaben bezeichnet,
wihrend die aus heutiger Sicht zufilligen zukiinftigen Kurse mit GroBbuchstaben be-
zeichnet sind. Aus der Sicht des Zeitpunktes ¢ ist der Wert des Portfolios zum Zeitpunkt T
die Zufallsvariable

W =a K, (T +b-Kg(T),

deren Wahrscheinlichkeitsverteilung sich aus der bivariaten Wahrscheinlichkeitsver-
teilung der zukiinftigen Kurse (K (7). K3(T)) bei bekannten heutigen Kursen, d. h. unter
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der Bedingung K, (1) = k,(1), Kz(t) = kp(t) ergibt. Die daraus resultierende Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Marktwertdnderung (profit and loss)

P&L = W(T) — w(1)

ist die Basis der Marktrisikoanalyse, beispielsweise der Value-at-Risk-Berechnung.

Risikofaktoren: Die Risikofaktoren, die in diesem Beispiel die Marktwertdnderung be-
einflussen, sind die beiden Aktienkurse, deren Anderungen im Zeitablauf zu Marktwert-
dnderungen des Portfolios fiihren.

Multivariate Normalverteilung der Risikofaktorinderungen: Die Wahrscheinlich-
keitsverteilung fiir die Kursentwicklung erhélt man, indem die relativen Kurséinderungen
pro Zeiteinheit, dies sind die sogenannten Logrenditen,

R, (1) = In (K, (t)/K,(t - 1)), Rp(1) = In (Kg(t)/Kp(t - 1)),

als bivariat normalverteilt und fiir aufeinanderfolgende Perioden als stochastisch unabhéngig
unterstellt werden. Die Normalverteilungsannahme wird hier fur die Logrenditen getroffen.
Die bivariate Normalverteilung hat fiinf Parameter, ndmlich die Erwartungswerte

E[R,(D]=p4(D),  E[Rg(D]=p(),

die Varianzen

Var[R(1)] = o5(0) , Var [Ry(1)] = 03(1)

sowie die Korrelation zwischen den Logrenditen R, () und Ry (1) der beiden Kurse,

O[R (1), Rg(D)] = @45(0) .

Die bivariate Normalverteilungsannahme fiir die Logrenditen ist damit konsistent, dass
fiir die Entwicklung der beiden Aktienkurse von 7 — 1 nach ¢ eine gemeinsame korrelierte
zweidimensionale geometrische Brown’sche Bewegung und damit das Standardmodell der
Finanzmarktstochastik unterstellt wird, das auch die Grundlage der optionspreisthcoreti-
schen Modelle bildet.

Zeitstabilitit der Parameter: Die Parameter der multivariaten Normalverteilung werden
im Zeitablauf fir ¢, r + 1, ..., t + H = T als stabil vorausgesetzt,

pa() =g, upt) =g, oi(ty =07, o}(1) = a3, 0.5()=045-
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Annahme der stochastischen Unabhiingigkeit: Die Renditevektoren (R4(8), Rz(1)) zu
aufeinanderfolgenden Zeitpunkten ¢, t + 1, ..., r + H werden als stochastisch unabhdngig
unterstellt.

Normalverteilung der Marktwertinderung durch Approximation: Aus dem Zu-
sammenspiel der letzten drei Annahmen (multivariate Normalverteilung der Risikofaktor-
dnderungen, Zeitstabilitit der Parameter und stochastische Unabhéngigkeit im Zeitablauf)
ergibt sich, dass die beiden Zufallsvariablen In(K,(7T)/k(f)) und In(K 3 (T)/ k(1)) eine ge-
meinsame bivariate Normalverteilung mit den fiinf Parametern Hp,,, Huyg, Ho3, Hoj und
o, besitzen. Die H Zeiteinheiten, die zwischen ¢ und T liegen, fihren dazu, dass dic Fr-
wartungswerte und Varianzen mit 4 multipliziert werden, wihrend die Korrelation unver-
dndert bleibt.

Die entsprechende bivariate Wahrscheinlichkeitsverteilung der zukiinftigen Kurse (K ,(7),
K3(T)) bei bekannten heutigen Kursen &, (#) und & (7) ist eine zweidimensionale Lognor-
malverteilung. Die Lognormalverteilung der zukiinftigen Kurse ist dabei ein Spiegelbild
der Normalverteilung fiir die Logrenditen. Aus dieser zweidimensionalen Verteilung der
zukiinftigen Kurse ldsst sich prinzipiell, z. B. mit dem Einsatz von Monte-Carlo-Simula-
tionen, die Verteilung der Marktwertinderung P&L = W (T) — w (/) bestimmen. Bereits in
diesem einfachen Beispiel ist die Bestimmung der Verteilung der Marktwertinderung
nicht trivial, da sich die Verteilung von P&L aus einer zweidimensionalen Lognormalver-
teilung als die Verteilung einer Linearkombination abhingiger lognormalverteilter Zu-
fassvariablen ergibt. Dabei folgt die Variable P&L weder ciner Normalverteilung noch
einer Lognormalverteilung, was die Berechnung und die Interpretation des Value-at-Risk
erschwert.

Ublich sind Approximationen, die es ermdglichen bei kurzem Zeithorizont, kleinen Kurs-
dnderungen und kleinen Volatilititen den Value-at-Risk mit hinreichender Genauigkeit an-
zugeben. Der einfachste Fall beruht darauf, fiir P&L eine Normalverteilung mit dem Er-
wartungswert Null und mit der Varianz

Opg1 = H* (a0} + 20,300 ,bog + b2 03)

zu unterstellen. Zu dieser Approximation kann man auf verschiedenen Wegen gelangen. ?

Value-at-Risk als Risikomafizahl: Der Value-at-Risk zu einem vorgegebenen Sicher-
heitsniveau p, z. B. p = 99%, ist ecine Verlustschranke, die nur mit einem Prozent Wahr-
scheinlichkeit unterschritten wird, d. h.

P(P&L <-VaR)=1-p.

Fiir die Berechnung des Value-at-Risk wird damit lediglich die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der Marktwertianderung benétigt.
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Bei Verwendung der oben angegeben Normalverteilungsapproximation fiir die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Marktwertdnderung ergibt sich

i
VaR =z, 0pg = zPH\/a20,24 + 20 pa0,b0; + b2 0},

Die rechte Seite ist dann eine Approximation flir den Value-at-Risk zu einer V(.)rgegebcn?n
Prognosewahrscheinlichkeit p. Dabei bezeichnet z, das sogenannte p-Quantil .(p—Fraktl'l)
der Standardnormalverteilung, d. h. fir eine standardnormalverteilte Zufallsvariable Z gilt

P(Z=z,)=p.

Portfolioaggregation mit Hilfe von Korrelationen: Betrachtet man anstelle des Port-
folios die beiden Teilportfolios, die sich aus den Einzelpositionen ergeben, dann konnen
analog die beiden Value-at-Risk-Mafzahlen

VaR, =z,Hao, und VaR;=z,Hboy

bestimmt werden. Der Value-at-Risk fiir das Portfolio kann aus diesen beiden Mafzahlen
gewonnen werden, wenn zusitzlich die Korrelation verwendet wird, es gilt

VaR(g,) = VVaR3 + 29, VaR , VaR; + VaR3.

Im Extremfall g, = 1, in welchem keinerlei Portfoliodiversifikation stattfindet, geht diese
Formel in

VaR (1) = VaR,, + VaR,

iiber. Im Fall g,z = 0, der bei einer bivariaten Normalverteilung die stochastische Unab-
hingigkeit impliziert, ergibt sich der Spezialfall

VaR (0) = VVaR7 + VaR3}.

Fiir 0 < 0,5 < 1 gilt VaR (0) < VaR (g,5) < VaR (1),

Zeitliche Aggregation: Zwischen der auf eine Zeiteinheit bezogenen Volatilitit o'V und
der auf H Zeiteinheiten bezogenen Volatilitit o' gilt der Zusammenhang

o=y H o,
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Dieser auch als Quadratwurzelregel bekannte Zusammenhang impliziert in Fillen, bei
denen sich der Value-at-Risk einfach aus der mit einem Faktor multiplizierten Volatilitét
ergibt, den analogen Zusammenhang

VaR* =V H VaR("

zwischen dem auf eine Zeiteinheit bezogenen Value-at-Risk VaR) und dem auf H Zeit-
einheiten bezogenen Value-at-Risk VaR"",

Alle bisher abgeleiteten Zusammenhinge und Berechnungsformeln hingen auf die eine
oder andere Art von Normalverteilungsannahmen ab. Ob sich die Grundideen und Metho-
den der Marktrisikoberechnung auf den Bereich der Kreditrisikoberechnung iibertragen
lassen, hangt damit entscheidend davon ab, in wieweit sich bei der Kreditrisikomodellie-
rung Normalverteilungsannahmen rechtfertigen lassen.

3. Ubertragbarkeit auf die Kreditrisikomodellierung

In diesem Abschnitt wird die Ubertragbarkeit der Konzepte der Markt- auf die Kreditrisiko-
modellierung unter den folgenden vier Aspekten diskutiert:

* der Verwendung des bei der Marktrisikomessung cingesetzten Value-at-Risk-Konzeptes
bei der Definition des Skonomischen Kapitals;

* der moglichen Nutzung der Normalverteilung als Verteilung der Portfolioverluste;

* der Rolle der multivariaten Normalverteilung bei der Modellierung von Abhingig-
keiten;

* der Datenverfiigbarkeit und der Parameterschitzung.

Value-at-Risk und 6konomisches Kapital: Das 6konomische Kapital wird bei der Kre-
ditrisikomessung in der Regel durch die Differenz zwischen einem p-Quantil der Verlust-
verteilung und dem erwarteten Verlust, der durch den Erwartungswert der Verlustvertei-
lung gemessen wird, definiert. Dabei gehért das p-Quantil zu einer vorgegebenen Wahr-
scheinlichkeit p, beispielsweise p = 99%. Die Verlustverteilung bezieht sich auf einen be-
stimmten Zeithorizont, typischerweise auf ein Jahr. In der Value-at-Risk-Literatur spricht
man in diesem Fall auch von einem relativen Value-at-Risk®. Die so definierte Differenz
wird auch als unerwarteter Verlust bezeichnet. Der Begriff ,,unerwarteter Verlust* wird
allerdings im Bereich der Kreditrisikomessung nicht einheitlich verwendet. Er wird auch
als Bezeichnung (a) fuir die Differenz zwischen einem aktuellen Verlust und dem erwarte-
ten Verlust, (b) fiir den zufilligen, potentiellen iiber den erwarteten Verlust hinausgehende
Verlust, (c) fiir die Standardabweichung der Verlustverteilung” und (d) als Bezeichnung fir
den Wert des p-Quantils der Verlustverteilung verwendet. $

Abweichend von dieser iiblichen Definition® des 6konomischen Kapitals wird von einigen
Autoren auch eine Definition des 6konomischen Kapitals nur basierend auf dem Quantil
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der Verlustverteilung betrachtet.' In der wissenschaftlichen Diskussion werden auch
alternative Konzepte fiir die Messung des Skonomischen Kapitals diskutiert, die nicht auf
dem Value-at-Risk-Konzept basieren. !

Die iiblichen Value-at-Risk-Parameter bei der Marktrisikomessung sind ein Tag oder zehn
Tage fiir den Zeithorizont, die fiktive Haltedauer des Marktportfolios, und ein Bereich von
95 bis 99 Prozent fiir den Wahrscheinlichkeitsparameter. Bei der Kreditrisikomessung ist
der iibliche Zeithorizont dagegen ein Jahr und der relevante Bereich fiir den Wahrschein-
lichkeitsparameter ist die Spanne von 99 bis 99,98 Prozent.

Die Leptokurtosis der Verlustverteilung, die bei der Kreditrisikomessung im Vergleich zur
Normalverteilung eine groBere Wahrscheinlichkeit extremer Verluste impliziert, fihrt zu
ciner starken Sensitivitit des p-Quantils der Verlustverteilung auf kleine Anderungen des
Wahrscheinlichkeitsniveaus p. Variiert man das Wahrscheinlichkeitsniveau in der Spanne
von 99 bis 99,98 Prozent, so variiert der Abstand zwischen dem zugehérigen p-Quantil und
dem Mittelwert, wenn dieser als Vielfaches der Standardabweichung ausgedriickt wird,
zwischen 2,3 und 3,5 fiir eine Normalverteilung, zwischen 3,6 und 7,5 fiir eine Expo-
nentialverteilung und zwischen 4,0 und 9,1 fir eine Chiquadrat-Verteilung mit einem Frei-
heitsgrad. Eine alternative MaBzahl, die als Kapitalmultiplikator bezeichnet werden
kann'?, ist der Quotient von Quantil und Standardabweichung. Dieser Kapitalmultiplika-
tor variiert zwischen 4,6 und 8,5 fiir eine Exponentialverteilung und zwischen 4,7 und 9,8
fiir eine Chiquadrat-Verteilung mit einem Freiheitsgrad. Fiir eine Normalverteilung, bei
der unterstellt ist, dass der Mittelwert dreimal so grofl wie die Standardabweichung ist, so
dass praktisch die gesamte Wahrscheinlichkeitsmasse im Bereich der positiven Zahlen
liegt, variiert der Kapitalmultiplikator zwischen 5,3 und 6,5. Wiederum werden jeweils
Wahrscheinlichkeitsniveaus zwischen 99 und 99,98 Prozent betrachtet. Dieser Koeffizient
kann fiir andere Verteilungen bei 99,98 Prozent die Grofenordnung von 20 erreichen .
Fiir die Poisson-Verteilung lidsst sich aus Tabellen fiir die Quantile berechnen, dass der
Kapitalmultiplikator bei einem Intensititsparameter von 1 zwischen 5 und 7 variiert und
bei einem Intensititsparameter von 100 Werte zwischen 12,5 und 13,7 annimmt, wenn das
Wahrscheinlichkeitsniveau zwischen 99 und 99,98 Prozent variiert.

Diese hohe Sensitivitdt bewirkt auch, dass eine nichtparametrische Schétzung des Value-
at-Risk mit den bei der Marktrisikomessung eingesetzten Verfahren der historischen Si-
mulation '* im Rahmen der Kreditrisikomessung kaum méglich ist. Durch den bei der Kre-
ditrisikomessung iiblichen Jahreshorizont liegen im Vergleich zur Marktrisikomessung nur
relativ wenige Beobachtungen vor, so dass ein nichtparametrischer Schitzer des Quantils
einen erheblichen Stichprobenfehler aufweist. Dieser ist einerseits auf die kleine Anzahl
der Beobachtungen und andererseits auf die im Bereich des Quantils sehr flach verlau-
fende Dichtefunktion zuriickzufiihren. Eine weitere Komplikation entsteht dadurch, dass
die Verlustverteilung diskret ist oder diskrete Anteile enthilt, die im Bereich der extremen
Quantile zu Mehrdeutigkeiten fiihren und eine statistische Schétzung zusitzlich cr-

schweren. '*

Normalverteilung und Verteilung der Portfolioverluste: Bei der Kreditrisikomessung
ist im Unterschied zum Marktrisiko die Gestalt der Verteilung des Portfolioverlustes in der
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Regel weit von der Normalverteilungsgestalt entfernt. Dies gilt auch dann, wenn es sich
um ein gewdhnliches Kreditportfolio ohne Kreditderivate handelt. Ursachen sind die
ihrer Natur nach diskreten Ausfallereignisse, die unterschiedlichen Kreditbetrdge und
Abhingigkeitsstrukturen, vor allem aber die Tatsache, dass die Ausfille seltene FEr-
eignisse sind. Typischerweise ist dic Verlustverteilung schief in Richtung groBer Verluste,
so dass bei demselben Mittelwert und derselben Standardabweichung die Wahrscheinlich-
keit groBer Verluste, die iiber einer vorgegebenen Schwelle liegen, im Vergleich zur Nor-
malverteilung groBer ist. Dies erkldrt zusammen mit der Leptokurtosis die oben an-
gesprochene starke Sensitivitit des Gkonomischen Kapitals auf Anderungen des Wahr-
scheinlichkeitsniveaus. Die Abweichung der Verlustverteilung von der Normalverteilung

soll zuniichst an einem einfachen Beispiel illustriert werden, das danach verallgemeinert
wird.

Fiir N Kredite resultiert im Fall des Ausfalls jeweils ein Verlust von v Geldeinheiten. Un-
ter der Annahme, dass jeder Kredit mit derselben Wahrscheinlichkeit p ausfillt und dass

die Ausfallereignisse stochastisch unabhdngig sind, ist der zufillige Verlust durch die Zu-
fallsvariable

V=S, Vert(S)=Bin(N, p)

beschrieben. Dabei bezeichnet S die zuféllige Anzahl der insgesamt ausgefallenen Kredite.
Diese folgt einer Binomialverteilung mit den Parametern N und p. Man kénnte S und da-
mit auch J naherungsweise als normalverteilt unterstellen. Damit aber die Normalvertei-
lungsapproximation befriedigend ist, sollte p nicht zu klein sein und N hinreichend grof3
sein. Die Normalverteilungsapproximation ist dann

Vert(S) = N(u, 0*), u=Np, o=VNp(l —p).

Als Alternative bietet sich die Approximation der Wabhrscheinlichkeitsverteilung von §
durch eine Poisson-Verteilung mit dem Parameter A = Ap an,

Vert(S) = Poi(A).

Dazu sollte p klein und N relativ groB sein. Eine Poisson-Verteilung ist rechtsschief (links-
steil) und weist eine positive Uberschusswb]bung, die auch Exzess genannt wird, auf.
Diese Uberschusswolbung fiihrt zur weiter oben angesprochenen Leptokurtosis der Ver-
teilung. Die Poisson-Verteilung nihert sich fiir groffe Werte von A zwar einer Normal-
verteilung, fiir nicht zu groBe Werte von A, z. B. fiir A < 100, weist aber die Poisson-
Verteilung eine andere Gestalt des rechten Endes der Verteilung auf, die zu einer

groBeren Wahrscheinlichkeit extremer Verluste im Vergleich zu einer Normalverteilung
fuhrt.

A
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Ein allgemeinerer Fall ergibt sich, wenn fiir die N Kredite die moglichen Verlus‘tbet;jéig'e V;
unterschiedlich hoch sind und wenn die Kredite unterschiedliche Ausfallwahrscheinlich-
keiten p; aufweisen. Der zufillige Portfolioverlust ist dann durch

V= 2 V,-I, (l)

mit stochastisch unabhingigen und bernoulliverteilten Zufallsvariablen /; beschrieben, fiie
im folgenden als Ausfallvariablen bezeichnet werden. Dabei bedeutet I, =1, dass der i-te
Kredit ausgefallen ist, und 7, = 0 bedeutet, dass der i-te Kredit innerhalb des vorgegebenen
Zeithorizontes nicht ausgefallen ist. Dabei gilt

P(,=1)=p,=1-PU=0),

d. h. I, ist eine bernoulliverteilte Zufallsvariable mit Vert(/;) = Bin(1, g,-) und der Bergoulli-
parameter p; ist die Ausfallwahrscheinlichkeit des i-ten Kredites. In diesem Fall ist die An-

zahl der Ausfille im Portfolio,

]V
S=21,

i=1

nicht mehr binomialverteilt, da die Ausfallwahrscheinlichkeiten nicht identisch sind. Falls
sich die einzelnen Verlustbetrage nicht zu stark voneinander unterscheiden, die Ausfal.l-
wahrscheinlichkeiten nicht zu unterschiedlich sind und N relativ grof ist, wéihre;nd d‘fj
Ausfallwahrscheinlichkeiten relativ klein sind, bietet sich wieder die Approximation mit
Hilfe einer Poisson-Verteilung an,

V=vS,  Vert(S)=Poi(d), A=Np.

Bei dieser doppelten Approximation werden die Ausfallwahrscheinlichkeiten durch die
mittlere Ausfallwahrscheinlichkeit,

N
; Pi-

_ 1
P N i=1

und die einzelnen Verlustbetriage durch den mittleren Verlustbetrag,

1 &
v=— 2 Vi,
N i=1
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ersetzt. Diese doppelte Approximation wird z. B. im CreditRisk+-Modell durchgeflihrt, in-
dem GroBenklassen der potentiellen Verlustbetrige (exposure bands) gebildet werden, die
dann durch einen mittleren Verlustbetrag reprisentiert werden, und dadurch, dass die An-
zahl der Ausfille innerhalb einer GroBenklasse durch eine Poisson-Verteilung abgebildet
wird.

Bei dieser Approximation wird vorausgesetzt, dass die Kredite in jeder GroBenklasse
naherungsweise die gleiche GréBenordnung besitzen und dass alle GroBenklassen mit
einer groBeren Anzahl von Krediten besetzt sind. Dies wird dann problematisch, wenn sich
GroBkredite im Portfolio befinden und dabei die grofte der GroBenklassen mit zu wenigen
Krediten besetzt ist oder die Spannbreite der méglichen Verlustbetrage in dieser GroBen-
klasse zu weit ist. In diesem Fall kann bei Portfoliobetrachtungen der Effekt der Risiko-
minderung durch Diversifikation nicht ausreichend greifen. ,,.Da hier aber von einer ent-
sprechend hohe Transparenz hinsichtlich des Underlying ausgegangen wird, konnen Kre-
ditderivate auf Einzeltitel eingesetzt werden, um das gesamte Kreditrisiko, d. h. die unsys-
tematische in Verbindung mit der systematischen Komponente, zu reduzieren. So hat sich
fir das Kreditmarktsegment GroBunternehmen und Staaten bereits ein liquider Markt fiir
Kreditderivate etabliert.“'® Aus diesem Grund wird im folgenden die spezielle Problema-
tik, die sich aus GroBkrediten ergibt, bei der Portfoliobetrachtung nicht weiter untersucht.

Eine weitere Verallgemeinerung ergibt sich, wenn die Verlustbetrige pro Kredit nicht de-
terministisch, sondern stochastisch modelliert werden. Ublicherweise geschieht dies durch
die stochastische Modellierung der Rickgewinnungsquote (recovery rate) eines Kredites.
Ein Standardansatz ist es, die Riickgewinnungsquoten der einzelnen Kredite als insgesamt
stochastisch unabhingig sowie unabhingig von den Ausfallvariablen und der Kredithéhe
zu unterstellen. Der stochastische Verlustbeitrag des i-ten Kredites zum Gesamtverlust ist

daher (1 — R))k;, wenn k. den nominalen Kreditbetrag bezeichnet. Der Gesamtverlust eines
Portfolios von N Krediten ist dann durch

N
V=2 k(1-R)],
i=1

gegeben. Dabei werden die Zufallsvariablen 1 — R, tiblicherweise durch Beta-Verteilungen
modelliert und die Ausfallvariablen sind bernoulliverteilt. Tendenziell wird durch die

stochastische Modellierung der Riickgewinnungsquoten die Anndherung an eine Normal-
verteilung verbessert.

Multivariate Normalverteilung und Modellierung der Abhingigkeit: Bei der Markt-
risikomodellierung wird iiblicherweise die Annahme gemacht, dass die Risikofaktoren ge-
meinsam einer multivariaten Normalverteilung folgen. Diese Annahme impliziert, dass
die einzelnen Risikofaktoren, aber auch Linearkombinationen von Risikofaktoren, uni-
variat normalverteilt sind. Hiufig wird diese Annahme nicht explizit formuliert, weil irr-
timlich geglaubt wird, dass eine multivariate Normalverteilung schon dann gegeben ist,
wenn fiir die einzelnen Risikofaktoren eine univariate Normalverteilung unterstellt wird.
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Es wird dann aber, z. B. beim Kovarianzansatz der Marktrisikobestimmung, 50 gerechnet,
als liege eine multivariate Normalverteilung der Rlslkot'"aktorc‘n.vor‘. Durch die énn_alll(me
einer multivariaten Normalverteilung kann man sich bei S.pem_flkatmn von Abhgnglg ei-
ten auf Korrelationen beschrinken, da diese bei der r_nultlvarlatcp Nf)rmalvertellung al_s
einzige zusitzliche Parameter zu den Parametern der einzelnen univariaten Normalvertei-

lungen hinzukommen.

Im Bereich der Kreditrisikomodellierung kann im allgemeinen nicht .mit der ml.llt}\far}aten
Normalverteilung gearbeitet werden. Betrachtet man z. B. fur den l-tcp Kredllt in einem
Portfolio die Ausfallvariable I, mit der Realisation 1, falls der i-te Kredlt ausfallt,.und QCr
Realisation 0, falls dieser Kredit nicht ausfallt, so ist jede Aus.fallvar.lable berngulhyerteﬂ't,
wobei der Bernoulliparameter die Ausfallwahrscheinlichkeit d?s i-ten .Kredltes. ist. D1e
Ausfallvariablen eines Portfolios mit N Krediten folgen gemeinsam einer N-dimensio-
nalen Bernoulliverteilung. Durch gegebene Ausfallwahrschelnllchke{ten und .g.egebene
Ausfallkorrelationen ist die N-dimensionale Bernoullivertei-lun.g abc?r nicht spezifiziert, es
liegen lediglich die ersten und zweiten Momente und somit die ‘Mlttelwe'rte, Strel.Jungen,
Kovarianzen und Korrelationen fest. Die Korrelationen charakte.rlswret} hier nur die paar-
weisen Abhingigkeiten zweiter Ordnung zwischen jeweils zwel Kredltep. W@ltere M?B-
zahlen sind erforderlich, um zusitzlich die Abhiangigkeitsstruktur zw1sch§n Jeyvells Qre1, vier
usw. bis N Krediten festzulegen. Erst mit diesen zusatzlichen MaBzahlen ist dlﬁi N—dm?ensm—
nale Bernoulliverteilung so spezifiziert, dass sich beispielswe.lse ausrechnen 1as§t, wie grgB
die Wahrscheinlichkeit dafiir ist, dass in einem gegebenen Zeitraum von den N im Portfolio
befindlichen Krediten genau K Kredite ausfallen (fiir K = 0,1,....N).

Eine Befreiung aus diesem Informationsdefizit erfolgt auf verschiedene Arten:

1. durch die Beschrinkung auf die ersten und zweiten Momente;

2. durch die Annahme stochastischer Unabhdngigkeit;

3. durch die Zuriickfithrung auf multinormailverteilte Bonitatsvariablen;

4. durch die Annahme spezieller Abhéngigkeitsstrukturen.

Teilweise liegt aber auch in der Kreditrisikoliteratur noch nicht das ausreichende Problem-

bewusstsein vor. Dies zeigt sich dann, wenn von der notwendigen Bcrilgkswhﬂgung von
Korrelationen so gesprochen wird, als wire durch diese die Abhéngigkeitsstruktur bereits

hinreichend erfasst.

Beschrinkung auf die ersten und zweiten Momente: .Bei 'gegebelnen Ausfa]lyvahr—
scheinlichkeiten p; und Ausfallkorrelationen @; zwischen J‘GWCIIS zwel Ausfa?lvanablerT
I; und I, lassen sich der Mittelwert und die Standardab\vglchung dgs PorTfolloverlgst:s
b’estimmen. Fiir die in (1) angegebene Verlustvariable V' sind beispiclsweise der Mittel-

wert durch

v

E[V]= _Z] vip,
/
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und die Standardabweichung durch

N N

oy =Voi, 07 =X 3 vve;00

i=1j=1

gegeben. Dabei sind die Standardabweichungen der einzelnen Ausfallvariablen durch den
Zusammenhang

0; =V pi(1-p)

eindeut.ig als Funktion der Ausfallwahrscheinlichkeiten festgelegt und es gilt g, = 1 fiir
i=j. Die zusitzlich zu den Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir dic Berechnung der Slltandard—
abweichung benétigten Informationen sind nur die Korrelationen fiir Jeweils zwei Ausfall-
variablen. Zwischen diesen Korrelationen und den simultanen paarweisen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten P =P(l;=1;= 1) besteht der Zusammenhang

0, =@ —pip)/(o; o).

Wgnn lediglich die Ausfallwahrscheinlichkeiten und -korrelationen gegeben sind, bleiben
Wcﬁere Eigenschaften der Verlustverteilung unbekannt. Dieser Ansatz ist héchstens fiir
eine grobe Abschitzung des Verlustpotenzials oder des konomischen Kapitals tauglich
da der Zusammenhang zwischen den ersten und zweiten Momenten einerseits und dcr;
Quantilen andererseits von Verteilung zu Verteilung schr verschieden ist.

A.nna.hme stochastischer Unabhiingigkeit: Durch dic Annahme stochastischer Unabhiin-
gigkeit erhilt man ein leicht berechenbares Modell, das in einem gewissen Sinn als Referenz-
Qder Idealfall aufgefasst werden kann. Diese Annahme impliziert, dass alle Ausfallkorrela-
tlongn den Wert Null haben. Durch die systematische Unterschitzung in der Regel gleich-
laufiger Abhingigkeiten wird dabei ein Diversifikationseffekt vorgetduscht, der dazu fiihrt,
dass die Wahrscheinlichkeit extremer Verluste systematisch unterschitzt wird.

Zuriickfilhrung auf multinormalverteilte Bonititsvariablen: Man fiihrt ein System
von 1.7\/ in der Regel nicht direkt beobachtbaren Bonititsvariablen B, ein, die gemeinsam
multivariat normalverteilt sind. Die Ausfallvariablen I; und die Bonititsvariablen B, sind
dadurch verkniipft, dass das Ausfallereignis I; =1 genau dann eintritt, wenn die Bon’itéts-
variable B, eine nichtstochastische Ausfallschranke s; unterschreitet. Die Ausfallwahr-
scheinlichkeit des i-ten Kredites ist daher durch

D = P(B, < S,‘) = q)((sf _/li)/o-l)

gegebgn, quei ® die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung bezeichnet und
; sowie o, die Parameter der normalverteilten Bonitiitsvariablen sind. Eine Alternative be-
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steht in einer log-normalverteilten Bonitétsvariablen zusammen mit einer positiven Aus-
fallschranke. Bei dieser Modifikation besteht zwischen der Ausfallwahrscheinlichkeit und
den Parametern der Bonititsvariablen der modifizierte Zusammenhang

pi=P(In(B) <In(s)) = (In(s) 1)/ .

Folgt beispielsweise der Vermogenswert eines Unternchmens im Zeitablauf einer geome-
trischen Brown’schen Bewegung mit den Parametern g, und o;, so ist die Wahrscheinlich-
keit, dass im Zeitraum von ¢ nach ¢ + 1 ausgehend von einem Vermogen b; , das zufillige
Vermdgen B, , . | eine kritische Schranke s; unterschreitet, durch

Pir1=P(n(B; 1) <In(s)) = @ ((In(s) — In(b; ) — )/ o)

mit u* = yu;— 02 gegeben. Hieraus wird deutlich, dass iiber die zeitliche Entwicklung des
Vermdgens die Ausfallwahrscheinlichkeit im Zeitablauf jetzt selbst einem stochastischen
Prozess folgt, der durch den stochastischen Prozess der Entwicklung des Vermogens ge-
tricben wird. Dabei ist das Argument der Funktion @ der sogenannte standardisierte Ab-
stand zum Ausfall (distance to default)!”. Im Rahmen von Modellen, die auf dem Konzept
der risikoneutralen Bewertung (risk-neutral valuation) beruhen, setzt man fiir 4, den risiko-
freien Zinssatz ein. Die mit Hilfe des risikofreien Zinssatzes berechnete Wahrscheinlich-
keit wird als risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit bezeichnet '®.

Annahme spezieller Abhiingigkeitsstrukturen: Bei der Spezifikation spezicller Abhin-
gigkeitsstrukturen miissen verschiedene Ansitze unterschieden werden: (a) die Erkldrung
der Abhiingigkeitsstruktur und damit auch der Korrelationsstruktur der Ausfallvariablen
durch weitere Variablen, (b) die Erklirung der Ausfallwahrscheinlichkeiten durch beob-
achtbare dkonomische Variablen, (c) die Erkliarung der Volatilitdt der Ausfallwahrschein-
lichkeiten durch variierende Hintergrundfaktoren bzw. latente Variablen. Der methodische
Hintergrund ist in der Regel das Konzept der bedingten Unabhingigkeit'”. Dabei sind die
Ausfallvariablen bedingt auf explizit modellierte beobachtbare Risikofaktoren oder auf'im-
plizit modellierte Hintergrundfaktoren unabhingig. Durch die Variation der Risiko- bzw.
Hintergrundfaktoren entsteht eine Abhédngigkeitsstruktur zwischen den Ausfallvariablen.

Zu (a): Im ersten Fall kann ein Faktormodell dhnlich wie bei der Marktrisikomessung
konzipiert werden. Die postulierte Abhingigkeitsstruktur kann verwendet werden, um die
unbekannte Korrelationsstruktur der Ausfallvariablen auf die Korrelationsstruktur be-
obachtbarer Variablen, z. B. von Aktienkursrenditen, zuriickzufihren®.

Zu (b): Ein weiterer Ansatz besteht darin, die Ausfallwahrscheinlichkeiten mit Hilfe
statistischer Probit- oder Logit-Modelle durch beobachtbare 6konomische Variablen zu er-
kldren?'.

Zu (¢): Bei einem Ansatz, der z. B. im CreditRisk+-Modell verwendet wird, bleiben die
Hintergrundfaktoren unbeobachtbare GroBen. die auf die Modellparameter einwirken,
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z. B. auf Ausfallwahrscheinlichkeiten als Parameter von Bernoulliverteilungen oder auf
Austallintensititen als Parameter von Poisson-Verteilungen. Die Hintergrundfaktoren fin-
den ihren Niederschlag in einer stochastischen Modellierung der Ausfallparameter. Durch
die Durchschnittsbildung iiber die Hintergrundfaktoren wird fiir die bedingt als unabhiin-
gig vorausgesetzten Ausfallvariablen unbedingt eine Abhéingigkeitsstruktur erzeugt.

Datenverfiigbarkeit und Parameterschiitzung: Die beschriinkte Verfiigbarkeit von ak-
tuellen Kreditdaten einerseits und die Seltenheit von Ausfallereignissen andererseits fiihrt
dazu, dass Parameterschétzungen nicht sehr stabil sein kénnen. Einzelne zusitzliche Be-
obachtungen kénnen zu erheblichen Anderungen der Parameterschitzungen fiithren. Den-
noch ist es in den Kreditrisikomodellen iiblich, die geschitzten Parameter so zu behandeln,
als seien es die wahren GroBen. Dieses Vorgehen eliminiert oberflichlich gesehen zwar ein
Problem durch Nichtbeachtung, hat aber den Preis sich im Zeitablauf permanent dndern-
der Modellparameter. Eine tiefergehende statistische Behandlung hat den Vorteil, dass ein
Teil der scheinbaren Modellschwankungen dem Stichprobenfehler zugerechnet wird und
eine Anpassung der Modellparameter erst dann erforderlich wird, wenn sich die Para-
meterschitzungen statistisch signifikant von den bisher zugrunde gelegten Modellpara-
metern unterscheiden. Ein anderer Problemkreis erdffnet sich im Zusammenhang mit kor-
relierten Beobachtungen, da sich die fiir stochastisch unabhingige Beobachtungen ent-
wickelten Standardverfahren zur Bestimmung von Stichprobenfehlern nicht anwenden
lassen. 22

4. Bankenaufsicht und Kreditrisikomodellierung

Im Juni 1999 verdffentlichte der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht — im folgenden
kurz Baseler Ausschuss genannt — das Konsultationspapier ,,Neuregelung der angemes-
senen Eigenkapitalausstattung* (A New Capital Adequacy Framework) mit der Aufforde-
rung zur Kommentierung bis zum Mirz des Jahres 200023, Einige Kernpunkte der Reak-
tionen auf diese Vorschliage werden im folgenden anhand der Stellungnahmen des Bun-
desverbandes deutscher Banken (BdB), des Zentralen Kreditausschusses (ZKA) und der
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) diskutiert?*. Kurz zuvor, im April
1999, veroffentlichte die Models Task Force des Baseler Ausschusses ein Konsultations-
papier mit dem Titel ,,Credit Risk Modelling: Current Practices and Applications“2S. Es
basiert auf einer Untersuchung von 20 groen Banken in 10 Landern. Auf dieses Papier
erhielt die Models Task Force als Reaktion 22 Stellungnahmen, deren Tendenzen vom
Baseler Ausschuss in einem kurzen Papier®® zusammengefasst wurden. Stellvertretend fiir
Reaktionen aus der Kreditwirtschaft wird im folgenden auf die Stellungnahme der Global
Association of Risk Professionals (GARP) Bezug genommen?’.

Gegeniiber der bisherigen Regelung der angemessenen Eigenkapitalausstattung fiir Kredit-
risiken gibt es drei entscheidende Anderungen:

1. den Vorschlag eines modifizierten Gewichtungsverfahrens (Standardverfahren) mit der
Berticksichtigung externer Ratings als Einstufungskriterium:
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2. den Vorschlag, in eingeschrinktem Ausmaf auch interne Ratingverfahren zuzulassen, und

3. eine vorldufige Ablehnung portfolioorientierter Kreditrisikomodelle, allerdings ver-
bunden mit dem Ausblick auf eine mogliche Anerkennung in einigen Jahren.

Diese drei Punkte werden in den nichsten drei Unterabschnitten behandelt. Die darauf fol-
genden beiden Unterabschnitte sind offenen Fragen beziiglich der Beziehung zwischen
Skonomischem und regulatorischem Kapital und beziiglich der bedingten oder unbeding-
ten Definition des 6konomischen Kapitals gewidmet.

Modifiziertes Standardverfahren und externes Rating: Das modifizierte Gewichtungs-
schema sieht Gewichtungsfaktoren zwischen 0 Prozent fiir Forderungen an Staaten mit
besten Ratings und 150 Prozent fiir Forderungen an Staaten, Banken oder Unternechmen
mit einem sehr schlechten Rating vor. Die einzigen verwendeten Zwischenstufen sind
20 Prozent, 50 Prozent und 100 Prozent. Nicht geratete Unternechmen erhalten den Ge-
wichtungsfaktor 100 Prozent. Diese Gewichtungsfaktoren oder Bonititsgewichte haben
keine empirische Grundlage.

Als Alternative zum vom Baseler Ausschuss vorgeschlagenen Gewichtungsschema flir
verschiedene Klassen von Krediten schligt die ISDA Risikogewichte fiir eine zweidimen-
sionale Klassierung nach Ausfallwahrscheinlichkeiten einerseits und Laufzeiten anderer-
seits (ISDA-Index) vor. Inhaltlich sieht der ISDA-Vorschlag eine stirkere Gewichtung
schlechter Risiken vor als der Baseler Vorschlag?®.

Zulassung interner Ratingverfahren: , For some sophisticated banks, the Commiitee
believes that an internal ratings-based approach could form the basis for setting capital
charges, subject to supervisory approval and adherence to quantitative and qualitative
guidelines “*°. Tm Januar 2000 zeigt die Models Task Force des Baseler Ausschusses fur
Bankenaufsicht in ihrem Diskussionspapier ,,Range of Practice in Banks’ Internal Ratings
Systems* auf, dass die eingesetzten internen Ratingmodelle eine groBe Spannbreite be-
ziiglich der beriicksichtigten Risikofaktoren, der verwendeten Anzahl von Risikoklassen
und der eingesetzten Methodologie aufweisen. ,, While there does not appear to be a single
standard for the structure and operation of internal rating systems, the survey highlighted
a few alternative approaches. These can be viewed as points on a continuum with, at one
extreme, systems focussed on the judgement of expert personnel, and on the other, those
based solely on statistical models “3. |, Moreover, there appear to be certain elements for
which standards and guidance could be developed in consultation with the industry 3.

In seiner Stellungnahme zum Baseler Vorschlag schligt der Bundesverband deutscher
Banken eine achtstufige Referenzskala (master-scale) vor, die auf Ausfallwahrscheinlich-
keiten beruht und nach unten bei 0,02 Prozent und nach oben bei 20 Prozent gekappt ist**.
Diesen acht Stufen sollen dann Bonititsgewichte zugeordnet werden. Dieser Vorschlag ist
in leicht modifizierter Form Bestandteil der Stellungnahme des ZKA geworden**. Die dort
vorgeschlagenen Bonitatsgewichte reichen von 3,43 Prozent fiir Stufe 1 bis zu 223.43 Pro-
zent fuir Stufe 8. Wegen ,.der geringen Anzahl extern gerateter Unternehmen in Deutsch-
land ... ist eine gleichberechtigte und vor allem gleichzeitige Anerkennung bankinterner
Bonitiitsbeurteilungen unverzichtbar* 3+,
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Das vom Prinzip her additive Standardverfahren erfasst keine Diversifikationseffekte,
gleichgiiltig, ob es externe oder interne Ratingverfahren beriicksichtigt. Um die Méglich-
keit zu erdffnen, dennoch fiir ein gut diversifiziertes Portfolio niedrigere Eigenkapital-
anforderungen zu erméglichen, sieht der Vorschlag des ZK A eine zweite Skala mit niedri-
geren Bonitétsgewichten vor, die zur Anwendung kommen kénnen, wenn das Portfolio
eine ,,hohe Granularitit* aufweist. Die vorgeschlagenen Kriterien fiir hohe Granularitit
eines klar abgrenzbaren Portfolio sind, dass das Kreditvolumen jedes einzelnen Kredit-
nehmers 200 000 DM nicht iiberschreitet und dass das Kreditvolumen jedes einzelnen
Kreditnehmers 0,1 Prozent des Gesamtwertes des Portfolios nicht iiberstei gt.

Wiihrend sich der Baseler Ausschuss eine Regelung fiir angemessene Eigenkapitalausstat-
tung basierend auf internen Ratingverfahren nur fiir ,, sophisticated banks “ vorstellen kann,
plddiert die ISDA —ebenso wie der ZKA3S — fiir einen groBeren Anwendungsbereich. Die
ISDA schlédgt vor, eine Referenzskala (common metric, master-scale) basicrend auf Aus-
fallwahrscheinlichkeiten zu konzipieren, mit deren Hilfe aus den Ergebnissen interner Ra-
tingverfahren die Eigenkapitalanforderungen abgeleitet werden konnen36,

Portfolioorientierte Kreditrisikomessung: Obwohl zu diesem Zeitpunkt die Diskussion
und die Entwicklung von Modellen zur Kreditrisikomessung bereits relativ fortgeschritten
war, kommt der Baseler Ausschuss zu einer cher verhaltenen Einschétzung des Einsatzes
von Modellen zu Kreditrisikomessung — zumindest was deren momentane Eignung fiir die
Bestimmung der angemessenen Eigenkapitalausstattung betrifft. ,, The Committee welcomes
the use already made of these models in some bank’s risk management systems, and
recognises their use by some supervisors in their appraisals. However, it is clear that,
because of a number of difficulties, including data availability and model validation, credit
risk models are not yet at the stage where they can play an explicit part in setting regula-
tory capital requirements. The Committee will verify how this could become possible after
further development and testing, and intends to monitor closely progress on these issues “3'.
Der ZKA stellt dazu fest: ,,Die bankaufsichtliche Anerkennung von Kreditrisikomodellen
steht derzeit jedoch noch nicht zur Diskussion*3%. Die ISDA ist in ihrer Stellungnahme op-
timistisch beziiglich des Einsatzes von Kreditrisikomodellen zur Erfassung von Diversifi-
kationseffekten und sieht die Hoffnung, dass die sich jetzt abzeichnende Anerkennung
interner Ratingverfahren ein Schritt in die Richtung eines zukiinftigen Einsatzes von Port-
foliomodellen zur Berechnung von Eigenkapitalanforderungen ist .

Okonomisches und regulatorisches Kapital: Wihrend es das mehrfach erklirte Ziel der
Bankenaufsicht ist, keine Liicke zwischen dem 6konomischen und dem regulatorischen
Kapital anzustreben, bezieht die ISDA in ihrer Stellungnahme vom Februar 2000 zu
diesem Punkt eine abweichende Position. So wird vorgeschlagen, dass die bankaufsicht-
lichen Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung nur Mindeststandards (regulato-
risches Kapital) spezifizieren sollten, die nicht notwendig mit den cigenen Zielen der
Banken fir eine angemessene Kapitalausstattung (Skonomisches Kapital) identisch sind.
Jedoch sollten bei der Ermittlung des 6konomischen und des regulatorischen Kapitals die-
selben Risikotreiber relevant sein. Weiterhin kann sich die ISDA vorstellen, dass eine Neu-
regelung zu insgesamt niedrigeren Kapitalanforderungen fiihrt.
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Bedingte Modellierung versus unbedingte Modellierung des Kreditrisikos:. Ein typi-
sches Beispiel fiir ein Kreditrisikomodell, bei dem die Berechnung auf den jeweiligen Zu-
stand der Okonomie bedingt ist, ist das auf Beitrigen von Thomas Wilson*’ beruhende
CreditPortfolio View von McKinsey. Bei diesem Ansatz werden die verwendeten Uber-
gangsmatrizen so angepasst, dass in einer Aufschwungphase des Kreditzyklus die Wahr-
scheinlichkeit fiir eine Bonititsverbesserung grofer ist als in einer Abschwungphase.

In diesem Zusammenhang stellt sich die grundsitzliche Frage nach der Funktion der re-
gulatorischen Eigenkapitalausstattung. Kann die erforderliche Eigenkapitalausstattung als
Mittelwert iiber verschiedene dkonomische Zustinde bestimmt werden oder muss diese
nicht an die jeweilige Skonomische Situation angepasst sein? Entscheidet man sich fiir die
zweite Alternative, so sind unbedingte Modelle sehr skeptisch zu beurteilen, da diese nur
im langfristigen Durchschnitt richtig sind. Interessant ist in diesem Zusammenhang die
Stellungnahme der Global Association of Risk Professionals (GARP): ,,... in difficult
times, the risk manager must explicitly change the parameters, whether that the default
probabilities or macroeconomic parameters determine the default probabilities. ... Any
model s acceptability depends ... on producing an output consistent with the current
economic environment. ... it does not and should not matter if this is achieved by adapting
either the model or the parameters*.*' Die Ubernahme dieser Position wiirde ein Modell
mit am langfristigen Durchschnitt kalibrierten Parametern nicht zulassen.

Hierbei handelt es sich um eine grundsitzliche und konzeptionelle Frage, mit der sich
der Baseler Ausschuss bisher nicht in ausreichendem MaB auseinandergesetzt hat. Hin-
weise darauf, dass dies eine empirisch zu beantwortende Frage sei, sind nicht zielfiihrend.
, Ultimately, the question of whether unconditional or conditional approaches to credit
risk modelling offer a bank the best prospects for model stability and reliability is an em-
pirical one*“.*> Damit ist aber die Frage nach der richtigen Basis fur die erforderhche
Eigenkapitalausstattung nicht beantwortet, denn empirisch ist es durchaus méglich, dags
sowohl unbedingte Modelle im langfristigen Durchschnitt als auch bedingte .Modcllc in
der jeweiligen Periode eine gute Modellstabilitit und Reliabilitdt aufwcisen‘. Die Fra_ge, ob
sich das regulatorische Eigenkapital, aber auch das konomische Eigenkapital zyklischen
Effekten anzupassen hat, ist eine konzeptionelle und keine empirische Frage.

Anmerkungen
] Eine Ubersicht iiber die bei der Marktrisikomessung eingesetzten Approximationsverfahren gibt
Huschens (2000b).

2 Fiir einen vergleichenden Uberblick siche Huschens/Locarek-Junge (2000) und Saunders (1'999),
Fiir den Vergleich von CreditMetrics und CreditRisk+ siche Gordy (2000) und Wahrenburg/Niethen

(2000).
3 Siehe Huschens (2000b), Locarek-Junge (1998).
4 Siehe Huschens (2000a, 2000b).
5 Vgl. Huschens (2000b).
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Vgl. z. B. CSFP (1997), S. 24; Dowd (1998), S. 41; Jorion (1997), S. 87.

7 Vgl. Basel (1999b), S. 13 u. 18; Kiesel/Schmid (2000), S. 73 u. 77.

8

Z. B. Saunders (1999), S. 52.

9 Vgl. z. B. Basel (1999b), S. 15; Saunders (1999), S. 96.

10
1

12

18

N

So z. B. Overbeck/Stahl (1998), S. 100.

Fiir eine Diskussion alternative Konzepte siche Overbeck/Stahl (1998), S. 101 und Guthoft/Pfingsten/
Wolf (1998).

Vgl. Overbeck/Stahl (1998), S. 106, die das 6konomische Kapital auf S. 100 mit dem Quantil der
Verlustverteilung identifizieren.

Dies berichten Overbeck/Stahl (1998), S. 101. Allerdings wird dort nicht ganz klar, auf welches
Portfolio sich die Autoren beziehen.

Vgl. z. B. Huschens (2000a, 2000b).

Zur Sensitivitdt siche auch Gordy (2000), S. 142.
Burghof/Henke/Rudolph (2000), S. 159.

Vgl. dazu z. B. Kiesel/Schmid (2000), S. 64.

Vgl. Kiesel/Schmid (2000), S. 65; Saunders (1999), S. 79.
Vgl. dazu Huschens/Locarek-Junge (2000), S. 39.
Siehe z. B. Kiesel/Schmid (2000), S. 74.

Vgl. Wilson (1997a, 1997b).

Siehe zu einer Einfiihrung in diese Problematik Huschens/Locarek-Junge (2000), S. 43.
Vgl. Basel (1999a).

Siehe BAB (1999), ZKA (2000), ISDA (1999).
Siehe Basel (1999b).

Siehe Basel (1999¢).

GARP (1999).

ISDA (2000), S. 24-25.

Basel (1999b), S. 5.

Basel (2000), S. 4.

Basel (2000), S. 41.

BdB (1999).

ZKA (2000), S. 18.

ZKA (2000), S. 3.

,,Aus Wettbewerbsgriinden miissen die Anforderungen dariiber hinaus so gestaltet sein, dass sie
p]cht nur von den im Konsultationspapier genannten ,hoch entwickelten® (sophisticated) Kredit-
mstituten crftillt werden konnen, sondern von allen Kreditinstituten ... (ZKA 2000. S. 22).
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36 ISDA (2000), S. 22.

37 Basel (1999a), S. 14.

38 ZKA (2000), S. 20.

39 ISDA (2000), S. 16.

40 Vgl. Wilson (1997a, 1997b).
41 GARP (2000), S. 34.

42 Basel (1999b), S, 29.
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Risiko aus volkswirtschaftlicher Sicht

Ulrich Blum

Dieser Beitrag behandelt Risiko aus Sicht der volkswirtschaftlichen Theorie. Risiko ist
Folge der Beriicksichtigung von Zeit in dkonomischen Modellen, und diese zeitliche
Dimension wird vor dem Hintergrund alternativer Theorien untersucht. Dabei gewinnen
solche 6konomischen Auffassungen Bedeutung, die nicht dem neoklassischen Konstrukt
folgend — hier der Alte Institutionendkonomik — oder die dieses erweitern — hier die Neue
Institutionendkonomik und die Industrie6konomik. Darauf aufbauend wird in verwandte
Welten eingefiihrt — Chaos und externe Effekte —, um schlieBlich in cinen wirtschaftspoli-
tischen Ausblick zu miinden.

1. Risiko in der 6konomischen Theorie

Das neoklassische Referenzmodell und seine Erweiterung

Die neoklassische ,,Lehrbuchtheorie” als didaktisches Referenzmodell einer ,perfekten*
Welt kennt den Begriff des Raumes und der Zeit nicht. Sie schlie3t eine Reihe bedeutsamer
Effekte der Realitét aus, vor allem die Kosten der Raumiiberwindung und das Risiko. Da-
riiber hinaus unterstellt sie optimierendes Verhalten aller Agenten, d. h. Nutzenmaximie-
rung bei Haushalten und Gewinnmaximierung bei Unternehmen, sowie totale Informa-
tionsverfligbarkeit.

Die Ausblendung des Raumes impliziert den Verzicht auf eine Reihe fiir die hier behan-
delte Fragestellung bedeutsamer Phdnomene; insbesondere zu nennen sind:

* Spill-overs: Das Hiniiberwirken von Effekten aus einem Teilraum in einen anderen Teil-
raum fiihrt hiufig zu externen Effekten, d. h. nicht kompensierten Vor- und Nachteilen,
die Wirtschaftssubjekten aufgrund der Produktions- oder Konsumaktivitiit Dritter ent-
stehen. Dies gilt beispielsweise fiir den Umweltbereich, wenn ein Kraftwerk die Luft
verschmutzt und dadurch die Anwohner schadigt.

* Friktion: Wirkungen lassen mit zunechmender Entfernung vom Ort ihrer Aktivitdt nach,
sodass Reichweite zu einer bedeutenden 6konomischen Fragestellung wird, beispiels-
weise als Entfernungswiderstand.

¢ Transportkosten: Raumiiberwindung erfordert die Bereitstellung 6konomischer
Ressourcen, ist also nicht kostenfrei.

Infolge dieser Effekte wird der Markt- und Wettbewerbsprozess nicht zwingend zu effi-
zienten Ergebnissen fithren (Blum 2000, S. 171 f. und S. 4601t.). Mirkte lassen sich von-



