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1. Einleitung

Wie sich insbesondere im Rahmen der derzeitigen Kredit- und Finanzkrise
unschwer erkennen lisst, hat die risikoadiquate Unterlegung von Krediten
zentrale Bedeutung fiir die Funktionsfihigkeit des gesamten Bankensystems.
Entsprechend wird dem auch seitens des Aufsichtsrechts immer groflere Be-
achtung gewidmet: Hatte man die Risiken zunichst lediglich grob in einzelne
Klassen eingeteilt, so einigte man sich bereits mit dem als Base! II bezeichne-
ten Reformpakt des internationalen Baseler Ausschusses im Juni 2004 auf eine
differenziertere Erfassung der sogenannten Adressrisiken. Auf dieser Grundla-
ge erliefen das Europiische Parlament und der Europiische Rat am 14. Juni
2006 mit der Bankenrichtlinie (2006/48/EG) und der Kapitaladiquanzrichtlinie
(2006/49/EG) zwei Richtlinien zur Neuregelung des Aufsichtsrechts, welche die
Regierungen der EU-Staaten in nationales Recht umzusetzen hatten. Eine solche
Reform wurde erforderlich, da man erkannte, dass die bisherigen Vorschriften
fur ihre Eigenkapitalberechnung fiir Banken und Wertpapierfirmen und ihre
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Beaufsichtigung auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht mehr ausreichten. Also for-
derten die beiden Richtlinien die Umsetzung wesentlicher Aspekte des Baseler
Drei-Sdulen-Prinzips. Wihrend die Sdulen I und III Vorgaben zu Mindestkapi-
talanforderungen und Marktdisziplin (d. h. verstirkte Offenlegungspflichten)
zusammenfassen, enthilt Siule II Empfehlungen fiir die Durchfithrung des
aufsichtlichen Uberpriifungsprozesses [6]. Wie sich allerdings anlisslich der
aktuellen Bankenkrise zeigt, kann dieser Prozess noch keineswegs als abge-
schlossen gelten. Eine mogliche Fortentwicklung zielt daher auf den Einbezug
der bereits aus der internen Steuerung bekannten Kreditportfoliomodelle fiir
externe Zwecke ab.

Betriebswirtschaftlich ist es bereits seit den fundamentalen Arbeiten von
Markowitz [19], [20] eine anerkannte Tatsache, dass sich durch Portfoliobil-
dung das gesamte Risiko bei gleicher Rendite senken lisst. Also liegt es nahe,
diesen Gedanken auch auf Kreditengagements von Banken zu ubertragen.
Entsprechend verwenden auch Banken im Rahmen der internen Steuerung
ublicherweise Portfoliomodelle, in welchen Kreditengagements nach spezifi-
schen Kriterien zusammengefasst und ausgewertet werden [11]. Diese Modelle
ermoglichen — vergleichbar mit aufsichtsrechtlichen Ansitzen — eine Ermittlung
des erforderlichen Eigenkapitalunterlegungsbetrages, beziehen jedoch zusitzlich
Portfolioeffekte, die sich aus spezifischen Parametern zur Diversifikation und
Konzentration ergeben, explizit in die Berechnung ein. Die am hiufigsten in
der Literatur diskutierten Portfoliomodelle sind CreditRisk+ (Credit Suisse),
CreditMetrics (J.P. Morgan), CreditPortfolioView (McKinsey & Company) und
PortfolioManager (Moody's KMV), die auf unterschiedlichen theoretischen
Grundlagen basieren und eingetragene Warenzeichen der jeweils genannten
Unternehmen sind.

Diese Modelle eignen sich grundsitzlich auch fiir eine Verwendung im Rah-
men des Bankaufsichtsrechtes, da dies eine weitere Anniherung an das Ziel einer
risikoadidquaten Ermittlung des zur Unterlegung von Krediten erforderlichen
Eigenkapitals erlaubt. Als Voraussetzung fiir eine solche Verwendung fordern die
Aufsichtsbehorden jedoch eine Weiterentwicklung der Ansitze. Im Folgenden
soll daher gezeigt werden, dass durch eine stufenweise Einfithrung der Portfo-
liomodelle in das Aufsichtsrecht eine methodische Verbesserung dieser erreicht
werden kann. Hierzu geht der Beitrag zunichst auf die genannten Modelle und
Kritikpunkte im Hinblick auf ihre Anwendung ein. Dem stellt das dritte Kapitel
die Probleme einer moglichen Verwendung im Aufsichtsrecht gegentiber, bevor
im vierten Kapitel auf mogliche Weiterentwicklungen eingegangen wird. Eine
Zusammenfassung beschlieft den Beitrag.
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2. Portfoliomodelle zur internen Ermittlung
der Eigenkapitalunterlegung

2.1. Einteilung der Portfoliomodelle

In der nachfolgenden Tabelle, welche sich an die Darstellung von Hart-
mann-Wendels et al. anlehnt [11], finden sich die wichtigsten Eigenschaften der
genannten Portfoliomodelle:

Tabelle 1

Eigenschaften der internen Kreditportfoliomodelle

Modell CreditRisk+ Credit-Metrics | Credit-Portfolio- | Portfolio-Manager
View
Initiator Credit Suisse J. P Morgan McKinsey KMV
theoretische |reines Ausfall- |Migrations-mo- |Migrations-mo- |Optionspreistheo-
Grundlage ratenmodell dell dell retisches Modell
Einteilung Ausfallmoduspa- | Marktwertpara- |Marktwertpara- |Marktwertpara-
nach Risiko-  |radigma digma digma digma
definition
Einteilung Ausfallraten- Unternehmens- |Ausfallratenmo- |Unternehmens-
nach Input- modell wertmodell dell wertmodell
parametern
Ermittlung Schitzung externe Ratings |volks-wirtschaft- |Unternehmens-
Ausfallwahr-  |durch Riick- als Grundlage |liche Daten als |wert, Kapitalstruk-
scheinlichkeit |zahlungsraten |von Migrations- |Grundlage von |tur, Marktwert
Matrizen Migrations- des Eigenkapitals,
Matrizen Aktienkurs- und
Unternehmens-
wertvolatilitit
Gruppierung |Exposure-Bin- |Ratingklassen Ratingklassen Erfassung
der nach Schuldner- |nach Regionen |einzelner
entsprechend |gruppen und Branchen |Finanztitel
dem Volumen
Ermittlung konstante explizite implizite Explizite Ermitt-
Korrelationen |Ausfall- Ermittlung Ermit- lung durch Unter-
korrelationen  |durch tlung durch nehmensrenditen
(mit Hinter- Aktienkurse volkswirtschaft-
grundfaktoren) liche Daten
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Modell CreditRisk+ Credit-Metrics | Credit-Portfolio- | Portfolio-Manager
View
Berechnung |analytisch Markov-Prozess, | Markov-Prozess, |analytisch oder
(Poisson-vertei- |auf Portfolio- auf Portfolio- Monte-Carlo-
lung) ebene analytisch |ebene durch Simulation
oder durch Monte-Carlo-
Monte-Carlo- Simulation
Simulation
Veroffentli- Methodik und |Methodik und |Methodik Methodik nicht
chung Software Daten veroffentlicht

Entsprechend dieser Tabelle lassen sich Kreditportfoliomodelle tiblicherweise
nach verschiedenen Kriterien einteilen:

Nach der Definition der Kreditrisiken sind das Ausfallmodus- und das
Marktwertparadigma zu unterscheiden. So entsteht beim Ausfallmodusparadig-
ma, auf dem das Modell CreditRisk+ basiert, ein Verlust fiir die Bank immer
dann, wenn eine vertraglich vereinbarte Kreditposition nicht zurtickgezahlt wird,
also ein Differenzbetrag zwischen erwarteter Zahlung und geleisteter Zahlung
abziiglich der entstandenen Kosten (wie der Bearbeitungskosten) besteht. Das
den Modellen CreditMetrics, CreditPortfolioView und PortfolioManager zugrunde
liegende Marktwertparadigma hingegen bericksichtigt nicht nur die tatsichlich
geleisteten Zahlungen, sondern bezieht zusitzlich eine marktbezogene Bewer-
tung der Positionen zu Beginn und Ende des Geschiftes ein. Damit fithren nicht
nur unterbliebene Kreditriickzahlungen zu einem Verlust, sondern bereits eine
geringere Bonititseinschitzung des betrachteten Schuldners

Eine weitere Einteilungsmoglichkeit basiert auf der Ermittlung der In-
putparameter, insbesondere der Ausfallwahrscheinlichkeit. Gemeinsames
Merkmal der Gruppe der Ausfallratenmodelle (wie CreditRisk+ und Credit-
PortfolioView) ist die direkte Modellierung der Ausfille der Kreditengagements.
So kann man fiir bestimmte Planungszeitriume Ausfallwahrscheinlichkeiten
aus Ratingverinderungen ermitteln; die Ausfallraten der Kredite werden als
stochastische Groflen betrachtet. Im Gegensatz hierzu berticksichtigen Unter-
nebmenswertmodelle (Asset-Value-Modelle) den Wert der Bilanzaktiva eines
Unternehmens und ermitteln daraus die nun als Inputparameter verwendeten
Ausfallwahrscheinlichkeiten indirekt: Eine stochastische Anderung des Unter-
nehmenswertes des Schuldners verindert die Ausfallwahrscheinlichkeit und
damit den im Rahmen interner Modellierung ermittelten Value-at-Risk. In diese
Kategorie sollen die Modelle CreditMetrics und PortfolioManager eingeordnet
werden [11], [26].
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2.2. Darstellung ausgewahlter Portfoliomodelle

Kernelement des im Jahre 1997 von Credit Suisse entwickelten Modells
CreditRisk+ stellen die Ausfallwabrscheinlichkeiten dar: Wihrend diese bis zur
Entwicklung des Modells als konstante Grofie betrachtet wurden, erfolgt deren
Bestimmung nunmehr durch die statistische Auswertung von Kreditvertrigen.
Entsprechend den oben beschriebenen Einteilungsmoglichkeiten kann das Mo-
dell als reines Ausfallratenmodell (Pure-Default-Modell) bezeichnet werden.
Grundlage des Modells ist das Prinzip des Value-at-Risks (VaR), mit dessen Hilfe
der standardmicdifSige Verlust des gesamten Portfolios ermittelt werden kann. Die
Einbeziehung der Volatilitdt der Ausfallwabrscheinlichkeit sowie der Ausfallkor-
relationen im Rahmen der Kalkulation der Verteilung der Portfolioverluste erlaubt,
neben den erwarteten standardmifligen Kosten des Kredites genauso die zeitliche
Verinderlichkeit der Ausfallraten sowie die Einfllisse der spezifischen Zusammen-
hinge zwischen den Schuldnern zu erfassen. Dazu werden alle Engagements ent-
sprechend ihres Volumens in sogenannte Exposure-Bdnder eingeteilt, die durch
konstante Ausfallkorrelationen gekennzeichnet sind [23], [25], [5].

Dem Modell CreditMetrics liegt das Marktwertparadigma zugrunde. Dement-
sprechend fithren nicht nur reine Ausfille, sondern bereits Bonititsschwankungen
zu verinderten Wertansitzen. Hierzu werden zunichst die moglichen Ausfallbe-
trige (Exposures) jedes einzelnen betrachteten Finanzinstrumentes bestimmt und
dessen Wertinderung infolge der Anderung des zugehorigen Schuldnerbonititsra-
tings im Rahmen der Ermittlung von Migrationswabrscheinlichkeiten erfasst. Als
Grundlage dafiir dienen vergangene Ratingdaten. Nach Ermittlung der relevanten
Daten aus bereits abgeschlossenen Engagements lassen sich die Schuldner in
spezifische Ratingklassen einteilen. Fir die so gewonnenen Schuldnergruppen
konnen nun fiir einen bestimmten Planungszeitraum Migrationsmatrizen erstellt
werden, welche die Migrationsmoglichkeiten eines Schuldners in Abhingigkeit von
der entsprechenden Ratingklasse enthalten. Schliellich erfolgt eine Aggregation
auf Portfolioebene. Dazu werden die Volatilititen der einzelnen Finanzinstrumente
unter Einbeziehung der Korrelationen der schuldnerbezogenen Migrationen zu-
sammengefasst, um schlieflich eine Value-at-Risk-Betrachtung mit vorgegebenem
Konfidenzintervall durchzufiihren [25], [23], [21].

Ankniipfend daran basiert das von der Unternehmensberatung McKinsey
erstellte Modell CreditPortfolioView ebenfalls auf Migrationsmatrizen. Im Ge-
gensatz zu den bisher angenommenen schuldnerspezifischen Migrationswahr-
scheinlichkeiten werden nun allerdings makro6konomische Daten als wesentli-
che EinflussgroRe fiir die Anderungen der Schuldnerbonitit unterstellt. Zwecks
Zuordnung zu bestimmten Ratingklassen erfolgt eine Einteilung der Schuldner
nach regional- und branchenspezifischen Merkmalen in Gruppen, fiir welche
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schlie8lich konjunkturabhdingige Ausfallwabrscheinlicbkeiten geschitzt werden.
Als eingehende makro6konomische Daten kommen insbesondere die Verinderung
des Bruttonationaleinkommens, Arbeitsmarktdaten, langfristige Zinssitze oder
die Entwicklung der Wechselkurse in Frage. Die Ausprigungen der einzelnen
herangezogenen Faktoren fiir die betrachtete Periode bestimmt man dabei durch
einen Regressionsprozess, welcher auch die zeitliche Korrelation zwischen den
vergangenheitsbasierten Daten einbezieht. Dieser ist schlie8lich Grundlage der
Erstellung sektorspezifischer Migrationsmatrizen. Zur Beschreibung des Zusam-
menhanges zwischen den sektorspezifischen Ausfallraten und den makro6ko-
nomischen Einflussfaktoren wird die Monte-Carlo-Simulation herangezogen.
Die daraus gewonnenen Erkenntnisse gestatten schlieflich, die Einstufung der
Schuldner in die einzelnen Ratingklassen anzupassen [25], [23], [2].

Das von dem Unternehmen KMV entwickelte Modell PortfolioManager
schliellich basiert auf dem optionspreistheoretischen Ansatz nach Merton. Der
Ausfall eines betrachteten Unternehmens wird demnach angenommen, wenn der
Wert der Aktiva nicht ausreicht, bestehende Zahlungsverpflichtungen an Fremdka-
pitalgeber zu leisten. Unter Verwendung der Ausfallwahrscheinlichkeiten bestimmt
man den Marktwert des Gesamtportfolios und die Wahrscheinlichkeitsverteilung
der Verluste. Als Inputparameter des Modells gelten dabei der Unternebmenswert
und dessen Volatilitdt, die Kapitalstruktur, der Marktwert des Eigenkapitals sowie
die Unternebmenswert- und Aktienkursvolatilitdt. Sinkt nun der Unternehmens-
wert unter den des Fremdkapitals, so wird der Ausfall des Kredites unterstellt
— der Kreditnehmer iibt durch Ubergabe des Unternehmens an die Kapitalgeber
quasi eine Verkaufsoption aus. Durch Vergleich des mittels der Aktienkursvola-
tilitit normierten Abstandes des Unternehmenswertes zum Ausfallereignis (der
sich annahmegemif} entsprechend optionspreistheoretischen Zusammenhingen
entwickelnden Distance to Default) mit einer empirischen Datenbasis lassen sich
dann Aussagen tiber das Kreditausfallrisiko und den Effekt einzelner Finanztitel
auf das Gesamtportfolio gewinnen. Nachteilig ist jedoch, dass Verfahrensschritte
des Modells, die neben der Bestimmung der Einzelrisiken eine Integration der
einzelnen Positionen in ein Portfolio beschreiben, durch den Anbieter aufgrund
der kommerziellen Nutzung des Modells nicht veroffentlicht werden. Weitere
Einschrinkungen folgen aus der realititsfernen Annahme der Existenz eines
vollkommenen und vollstdandigen Kapitalmarktes 2], 23], [3]-

2.3. Diskussion der Portfoliomodelle

Mit Einfihrung des Modells CreditRisk+ wurde es den Banken erstmals
moglich, Daten fir die innerbetriebliche Steuerung im Rahmen des Portfolioma-
nagements zu gewinnen und entsprechend der berechneten Verluste Riickstel-
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lungen vorzunehmen. Insgesamt handelt es sich bei diesem Modell um ein ver-
gleichsweise einfach handhabbares - freilich um den Preis lediglich als konstant
angenommener Ausfallkorrelationen.

Bei den Unternehmenswertmodellen (CreditMetrics und PortfolioManager),
deren Inputparameter Ausfallwahrscheinlichkeit aus der Anderung der Vermé-
genswerte ermittelt wird, sind nach Knapp [16] insbesondere zeitraumbezogene
Schwankungen zu beachten. Da die Ausfallwahrscheinlichkeiten von den Marktge-
gebenheiten abhingen, geht man davon aus, dass sich alle bewertungsrelevanten
Faktoren in den Marktpreisen widerspiegeln. Diese Methoden sind in der Regel
jedoch nur fiir eine vergleichsweise geringe Anzahl von Firmenkunden nutzbar,
da die entsprechenden Marktpreise im Rahmen spezieller Bewertungsverfabren
ermittelt werden miissen. Derartige Bewertungen kdnnten zwar auch fiir Privatper-
sonen vorgenommen werden, doch ist dies wegen des unverhiltnismifiig hohen
Aufwands und der dadurch entstehenden Kosten bei der Mehrzahl der kleinen und
mittelgrofSen Unternehmen nicht zu rechtfertigen. Aus diesem Grunde werden
unter Nutzung mathematisch-statistischer Verfabren bestimmte bonititsrelevante
Einflussfaktoren ausgewertet. Solche Informationen tber Schuldner sind aus der
Analyse von Bilanzkennzablen, der Auswertung von Anbhang und Geschdiftsbericht
und aus dhnlichen Datensammlungen zu gewinnen. Zunehmend flieSen auch
sogenannte weiche Einfliisse ein, welche beispielsweise die Managementqualitit,
Markt und Wettbewerb oder Kontobewegungen erfassen. Dartiber hinaus lassen
sich relevante Daten tiber die Branche des Unternehmens gewinnen. Hierzu erfolgt
entweder eine quantitative Erfassung des Risikopotentials der Branche oder eine
Analyse branchenspezifischer Insolvenzquoten in Abhingigkeit von der Konjunk-
tur, wobei auch linder- und regionalspezifische Merkmale (wie beispielsweise
Statistiken eines Landes bezogen auf die Schuldentilgung) bewertet werden.

Eine Simulationsstudie von Knapp [16] verdeutlicht freilich, dass aufgrund der
empirischen Auswertungen schuldnerspezifischer Ausfallwahrscheinlichkeiten auch
die statistischen Ausfallmodelle mit Problemen behaftet sind. Eine exakte Ein-
schitzung des Schuldners erfordert demnach die Zusammenstellung aller relevanten
Informationen. Solch hohe Anforderungen haben indes lediglich theoretischen
Anspruch. Beispielsweise kommt insbesondere der Berticksichtigung der jeweiligen
volkswirtschaftlichen Ausgangssituation ein wesentlicher Einfluss auf die Schitzung
der Ausfallwahrscheinlichkeiten zu, so dass eine zeitbezogene Modellierung bei
der Schitzung der Portfolioverluste erforderlich wird. Letztlich wird man also zu
einer sinnvoll erscheinenden, sich ggf. im Zeitablauf indernden Auswahl gelangen
miussen und diese in den Modellen zu implementieren haben.

Die in Portfoliomodellen enthaltene Einteilung der Schuldner in bestimmte
Ratingklassen im Rahmen der Schitzung segmentspezifischer Ausfallraten
impliziert die Ermittlung langfristiger Durchschnitte bestimmter Ausfallwahr-
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scheinlichkeiten. Von Bedeutung fiir eine genaue Darstellung der Verteilung der
Portfolioverluste ist demnach eine vollstindige zeitbezogene Einbeziehung aller
relevanten Informationen. Dies beinhaltet etwa beim internen Modell Credit-
PortfolioView insbesondere auch volkswirtschaftliche Daten wie konjunkturelle
Parameter. Durch einer Verbesserung der bislang zu beobachtenden mangelnden
Informationseffizienz kann es schliefllich sogar gelingen, Ratingsysteme zu ent-
wickeln, welche sich bei der Beurteilung der Schuldnerbonitit nicht allein auf
Bilanzkennzahlen und Management beschrinken, sondern auch zeitbezogene
Schwankungen der Ratingklassen erfassen.

Im Rahmen der Modelle CreditMetrics und CreditPortfolioView erfordert
die Ermittlung der Portfolioverluste eine Schitzung der Migrationswahrschein-
lichkeiten. Diese miissen sich sowohl auf die Anderung der Ratingklasse eines
einzelnen Schuldners als auch auf die gemeinsame Migration mehrerer Schuldner
beziehen. Huschens/Locarek-Junge [13] verdeutlichen jedoch, dass die Anzahl
der Anderungen der Ratingklassen relativ gering ist und dass die Migrationswahr-
scheinlichkeiten teilweise unter dem Wert von einem halben Prozent liegen. Ein
wesentliches Merkmal der Schitzungen ist freilich deren Sensitivitit gegentiber
den Inputdaten. Fir eine sinnvolle praktische Anwendung heifdt das, dass zunichst
— im Rahmen der internen Verwendung der Portfoliomodelle — Erfahrungen
bei der Betrachtung schlechterer Bonititsklassen mit grofSeren Migrationswahr-
scheinlichkeiten gesammelt werden missten. Auf dieser Grundlage kdonnten die
erforderlichen Methoden zur konsistenten internen Parameterschitzung dann
erweitert werden, um schliefllich auch fir Zwecke der Bankenaufsicht ausrei-
chendes Datenmaterial zu sammeln.

Zum Teil grundlegend unterscheiden sich die dargestellten Portfoliomodelle
ferner durch die verwendeten Methoden zur Ermittlung und Einbeziehung von
Korrelationen. In der Literatur und bei praktischen Anwendungen existiert
schliellich kein allgemein anerkanntes Verfahren — mit entsprechenden Folgen
fiir die Festlegungen im Rahmen der vorgestellten Ansitze. So berechneten Wab-
renburg/Nieten anhand eines einfachen Beispielportfolios die Adressrisiken fiir
ausgewihlte Unternehmen nach vereinfachenden Annahmen unter Nutzung der
Modelle CreditRisk+ und CreditMetrics. Die gewonnenen Ergebnisse verdeutli-
chen, dass die Anzahl der berechneten Ausfdlle mit zunehmender Anzahl von
Krediten innerhalb des Portfolios entsprechend der gewihlten Methode stark
differiert. Wihrend bei einer geringen Zahl von Kreditengagements der relative
Unterschied zwischen den einzelnen Modellen noch ziemlich gering ist, entsteht
bei Portfolios mit bis zu 1.000 Engagements ein erheblicher Unterschied.

In einem weiteren Schritt versuchten Wahbrenburg/Niethen [26] daher, die
unterschiedlichen Korrelationskonzepte der beiden Modelle anzugleichen. So
wurden fur die Berechnungen jeweils nacheinander die impliziten Ausfallkorre-
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lationen fiir beide Modelle als gegeben angenommen. Fiir diesen Fall lisst sich
zeigen, dass die Zahl der berechneten Ausfille nach beiden Systemen nahezu
ubereinstimmt. Der Unterschied beider Modelle bezogen auf die berechneten Aus-
fille reduziert sich also im Vergleich zum urspringlichen Fall deutlich. Demnach
scheint eine direkte Vergleichbarkeit der beiden Modelle zumindest theoretisch
und unter der Annahme bestimmter gemeinsamer Voraussetzungen realisierbar.
Diese Erkenntnisse lielen sich insbesondere im Rahmen der Modellvalidierung
zur Ermittlung einer gemeinsamen Bewertungsgrundlage nutzen.

Grundsitzliche Probleme kdnnen sich dartiber hinaus aus der Verwendung
der Value-at-Risk-Methode ergeben, welche Bestandteil aller beschriebenen
Portfoliomodelle ist. So muss das von den Banken vorzuhaltende Eigenkapital aus-
reichen, um den Portfolioverlust abzudecken. Durch den Value-at-Risk wird indes
nur beschrieben, dass innerhalb eines definierten Zeithorizontes ein bestimmter
Verlustbetrag blof3 mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit tiberschritten wird.
Es werden also keine Aussagen iiber Hobe und Verteilung der Verluste bei einer
solchen Uberschreitung gemacht. Diese Werte oberhalb des VaR sind aber fiir die
Aufsichtsbehorden durchaus von Bedeutung, muss doch der Teil der Verluste,
welcher das Eigenkapital einer Bank tiberschreitet, bei beschrinkter Haftung von
Anlegern oder Einlagensicherungsinstitutionen tibernommen werden. Moglich-
keiten zur Einschrinkung solcher Verluste ergeben sich zwar durch Anwendung
der sogenannten Multiplikatorlosung, indem der ermittelte Eigenkapitalunterle-
gungsbetrag mit einem vorgegebenen Faktor multipliziert wird, doch liefert auch
diese keinen funktionalen Zusammenhang zu den genannten Grofien, sondern
kann nur auf (mehr oder weniger zutreffenden) Erfahrungswerten beruhen. Aus
diesem Grunde wire bei einer aufsichtsrechtlichen Verwendung der Modelle die
Zusammenstellung und Auswertung zusdtzlicher Informationen erforderlich,
welche sich auf die Hohe und Verteilung der Verluste bei Uberschreitung des VaR
beziehen. Dazu werden in der Literatur weitere Risikomafe (wie etwa der Con-
ditional Value at Risk) diskutiert, welche im Gegensatz zum VaR auch mogliche
Uberschreitungen in die Ermittlung der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung
einbeziehen [22].

Zu guter Letzt basieren die vorgestellten Portfoliomodelle auf bestimm-
ten Verteilungsannahmen. Die dabei angewendeten Methoden lassen sich
in Gruppen einteilen: Die Historische-Daten-Methoden legen die empirische
Zusammenstellung vergangener Daten zugrunde, analytische Methoden passen
die Parameter einer gegebenen Verteilung an tatsichliche Daten an, und bei
Simulationsmethoden kommt es zur Annahme einer spezifischen Struktur der
Wertinderungen durch Zufallsvariable. Charakteristisch fiir diese letzten Verfah-
ren ist ein spezifischer stochastischer Prozess, welcher nun der Anpassung der
Daten dient. Schitzungen der Bankaufsicht sind jedoch insofern problematisch,
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als sich Strukturdnderungen auf den Finanzmdrkten nicht vollstindig erfassen
lassen. Weil dariiber hinaus die genutzten Daten der Vergangenheit lediglich
Stichprobencharakter haben, also nicht angenommen werden kann, dass sich die
Verteilungen exakt den Schitzungen entsprechend einstellen, wiren im Rahmen
einer moglichen Integration umfangreiche Simulationsrechnungen erforderlich,
um die Abweichungen der berechneten Groflen von den tatsichlichen Werten
zu reduzieren [18].

3. Aufsichtsrechtliche Probleme

3.1. Problematik der mangelnden Integrierbarkeit vorhandener
Portfoliomodelle

Erlaubte man die Nutzung interner Portfoliomodelle zur Berechnung der
erforderlichen Eigenkapitalunterlegung, wiirden den Banken bestimmte Gestal-
tungsspielriume eingeriumt. Die Banken konnten diese dazu nutzen, die vor-
zuhaltenden Eigenmittel so gering anzusetzen, dass das aufsichtsrechtliche Ziel,
niamlich eine den Risiken entsprechende Kapitalunterlegung zu gewihrleisten,
umgangen wird. Moglichkeiten hierzu bestehen bei geeigneter Interpretation
der aufsichtsrechtlichen Inputparameter. Zwar kénnte eine Definition des Gesetz-
gebers insofern abhelfen, als sie die Verwendung nur solcher Daten verlangte,
die seitens der Aufsichtsbehdrden vorgegeben oder objektiv tiberprifbar sind.
Dieses erscheint jedoch aufgrund der derzeit geringen Datenbestinde der Auf-
sichtsbehorden als nicht realisierbar, so dass auch die Verwendung von bankintern
ermittelten Daten zuzulassen wire [2].

Ein zusitzliches Problem der Integration der Portfoliomodelle ist die bislang
mangelnde Moglichkeit der Aufsichtsbehorden zur Uberpriifung der Modellgiite.
Schliellich wurden bereits im letzten Abschnitt modellspezifische Probleme ge-
schildert. Will man also die Modelle sachgerecht uUberprifen, so erfordert das
grundsitzlich einen Vergleich der durch sie ermittelten Werte mit den tatsichlichen.
Basierend auf den Uberlegungen des Value-at-Risk, lieRe sich dann die Anzahl der
Uberschreitungen der geforderten Eigenkapitalunterlegungen ermitteln. Aufgrund
der langen Planungszeitriume bei Portfoliomodellen zur Erfassung von Adressrisi-
ken miissten jedoch zur Uberpriifung die Daten vergangener Jahre herangezogen
werden, welche teilweise nicht oder zumindest nicht im erforderlichen Umfang zur
Verfiigung stehen. Ferner konnten die Banken wegen spezieller Informationsasym-
metrien, welche neben der Angabe falscher Ausgangsdaten auch die Manipulation
schwer objektivierbarer Sachverhalte umfassen, eine Anpassung der stochastischen
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Abhingigkeit bestimmter Vermogensgegenstinde vornehmen oder die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten fiir ein Portfolio als zu gering annehmen, ohne dass eine sofortige
Nachpriifung durch die Behorden kurzfristig moglich wire [18].

Die Probleme der Gestaltungsspielriume und der Modellgiite, die aus der
Moglichkeit der zielgerichteten Auswahl und Interpretation der Inputparameter
durch die Banken sowie aus den Wahlmoglichkeiten zwischen mehreren Modellen
resultieren, erfordern die Schaffung neuer und langfristig orientierter aufsichtsrecht-
licher Uberpriifungssysteme. Thnen kénnte beispielsweise die sogenannte Backtest-
ing-Methode zugrunde liegen [13]. Auch bei diesem Ansatz werden die nach den
verwendeten Modellen ermittelten Wertinderungen und Ausfallwahrscheinlichkei-
ten den tatsichlichen gegeniibergestellt. Eine Auswertung erfolgt nun jedoch durch
umfangreiche Simulationen, da infolge des erforderlichen grofien Stichprobenum-
fanges analytische Berechnungen der Verteilungen nicht realisierbar erscheinen.
Auf diese Weise lassen sich in mittel- bis langfristiger Perspektive Grundlagen fiir
eine restriktivere Regulierung einzelner Banken schaffen.

3.2. Problematik einer unzureichenden Konvergenz zwischen
betriebswirtschaftlich erforderlicher und regulatorisch
vorgegebener Eigenkapitalunterlegung

Bezieht das Aufsichtsrecht hiufig bereits eine ganze Menge von Parametern
zur Abschitzung des Adressenausfallrisikos ein, beispielsweise in Deutschland:
* den Positionswert (Exposure at Default, EAD);
* den Verlust bei Insolvenz (Loss given default, LGD);
* die prognostizierte Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD);
* sowie bei speziellen Ansitzen bis zu einem gewissen Grade

— die Korrelationen (R),

— die Granularitit (d.h. die Grobkornigkeit eines Portfolios, durch welche
die Konzentration der Schuldner in einem Portfolio dargestellt werden
kann),

— und die Restlaufzeit (Maturity, M).

So weisen regulatorische Anforderungen gegeniiber internen Portfolio-
modellierungen doch trotzdem einige Nachteile auf. Diese entstehen aus den
restriktiven Vorgaben der Aufsichtsbehorden beziiglich der Auswahl und der
Zusammensetzung grundlegender Inputparameter, aus den Berechnungsmetho-
den sowie aus einer unzureichenden und oftmals blof3 pauschalen Erfassung
von Portfolioeffekten, wie Korrelationen und Granularititen. Verteilt sich das
Gesamtvolumen eines Portfolios auf mehrere Schuldner, so erhalten spezifische
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Risiken einzelner Schuldner ein geringeres Gewicht, wodurch die Anforderungen
an das zu unterlegende Eigenkapital geringer werden.

Da ferner Soblke [24] und Germann [8] im Rahmen empirischer Studien
zeigen konnten, dass auch durch die vorgenommenen Anpassungen des Auf-
sichtsrechtes keine Angleichung von betriebswirtschaftlich erforderlicher und
regulatorisch vorgegebener Eigenkapitalunterlegung moglich war, gibt es — ins-
besondere von Interessenvertretungen der Banken vorgetragene — Forderungen
nach einer Integration interner Portfoliomodelle in das Aufsichtsrecht [4].

Im Gegensatz dazu verweisen Aufsichtsbehorden, wie die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Deutsche Bundesbank, auf
die zahlreichen Probleme einer solchen Integration, welche derzeit eine Zu-
lassung interner Ansitze nach dem Beispiel der Unterlegung von Marktrisiken
im Bereich der Adressrisiken nicht ermoglichen: Wegen mangelnder interner
Datenbasis der Banken lassen sich wesentliche Inputparameter der Modelle
nicht zuverlissig schitzen. Insbesondere im Rahmen der Ermittlung von Kor-
relationen und Granularititen erfordern die modellspezifischen Unterschiede
Anpassungen zur Vergleichbarkeit der einzelnen Ansitze. Zwecks Modellvalidie-
rung misste dariiber hinaus eine umfassende Uberpriifbarkeit der Modellgiite
durch die Aufsichtsbehorden gewihrleistet werden. Auswahlmoglichkeiten
zwischen den unterschiedlichen Ansitzen und Parametern riumten den Ban-
ken weiterhin Gestaltungsspielriume ein, welche diese zu einer Reduzierung
ihrer Eigenkapitalunterlegung nutzen konnten. Schlie8lich ergeben sich auch
konzeptionelle Probleme durch die Anwendung der VaR-Methode, so dass es
grundsitzlich erforderlich wird, weitere unternehmensinterne Daten im Rahmen
der Uberpriifung heranzuziehen.

4. Mogliche Weiterentwicklung der Portfoliomodelle
im Rahmen der Bankenaufsicht

Obwohl eine Anerkennung der Portfoliomodelle im Rahmen des Aufsichtsrech-
tes aufgrund der zahlreichen geschilderten Probleme derzeit als nicht realisierbar
erscheint, bestehen bei Banken und Aufsichtsbehérden doch dahingehend Ge-
meinsamkeiten, dass eine weitere Reform der Regelungen zur Eigenkapitalunterle-
gung in den nichsten Jahren unter bestimmten Voraussetzungen erfolgen konnte.
Entsprechend wurde von der International Swaps and Derivates Association [14]
ein sogenannter evolutionirer modellbasierter Ansatz zur Ermittlung der
Kapitalanforderungen fir Kreditrisiken vorgestellt. Nach der Zielsetzung dieses
Ausschusses lieflen sich im Rahmen des Aufsichtsrechtes zunichst vereinfachte
Portfoliomodelle integrieren. Erlaubte man dabei auch den Einsatz verschiedener
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Portfoliomodelle, so gibe das den Banken die Moglichkeit, entsprechend ihrer
individuellen Geschiftsstruktur eigene Methoden und Instrumente des Risiko-
managements zu entwickeln. Den evolutiondren Gedanken dieses Modellsy-
stems bringt dann ein stetiger Prozess zum Ausdruck, der den Banken nach der
Einfiihrung solcher vereinfachter Modelle deren Vervollstindigung durch intern
gesammelte Erfahrung erlaubt [22].

Die im Rahmen des evolutioniren modellbasierten Ansatzes gewonnenen
Erkenntnisse wiren schlieRlich auch fiir eine Weiterentwicklung der Portfoliomo-
delle nutzbar. So lassen sich einerseits die dort verwendete Datenbasis verbreitern
und andererseits modellspezifische Probleme reduzieren. Beispielsweise bietet
es sich an, die in den Portfoliomodellen auftretenden Einfliisse auf Adressrisiken
grundsitzlich in unterschiedliche Ebenen einzuteilen. Wesentlich sind hierbei
ublicherweise linderspezifische, konjunkturelle, markt- und branchenabhingi-
ge Einflisse sowie solche, die aus der individuellen Geschiftsbeziehung zweier
Wirtschaftssubjekte entstehen.

Betrachtet man nun die Gblichen Portfoliomodelle unter diesem Gesichtspunkt
niher, so wird man feststellen, dass CreditMetrics und PortfolioManager aus-
schliefllich markt- bzw. branchenbezogenen Faktoren und CreditRisk+ lediglich
gesamtwirtschaftliche Faktoren erfassen, wihrend das Modell CreditPortfolioView
auf konjunkturellen und linderspezifischen Faktoren basiert. Fir die Weiterent-
wicklung der internen Modelle erscheint es dagegen erforderlich, die Einfliisse
aller Ebenen zu integrieren um eine moglichst riskoadiquate Ermittlung der er-
forderlichen Eigenkapitalunterlegung zu ermoglichen. Solche Mehr-Sektor Portfo-
liomodelle beziehen entsprechend Hamerle et al. [10] volkswirtschaftliche Daten,
wie beispielsweise Refinanzierungszinssitze, den Konsumentenpreisindex sowie
schuldnerspezifische Informationen in die Berechnung der erforderlichen Eigen-
kapitalunterlegung ein. Als sinnvoll erscheint zudem, eine simultane Modellierung
der Korrelationen zwischen Ausfallwahrscheinlichkeiten und Riickzahlungsraten
vorzunehmen, welche durch empirische Auswertungen belegt werden.

Sollte es schlie8lich etwa im Rahmen der zukiinftigen Empfehlungen des
Baseler Ausschusses zu einer Zulassung von internen Portfoliomodellen in das
Aufsichtsrecht kommen, so erschiene zur Gewihrleistung einer bestimmten Min-
desteigenkapitalunterlegung die Schaffung von Ubergangsregelungen sinnvoll.
Diese konnten beispielsweise fiir Banken, welche ihre spezifischen Portfoliomo-
delle verwenden, Untergrenzen fiir die Eigenmittelunterlegung enthalten. Nach
einer Erprobungsphase wire dann eine sukzessive Absenkung dieser Grenzen
denkbar. Dies erlaubte, im Rahmen der empirischen Auswertung der Auswirkun-
gen verinderter regulatorischer Anforderungen weitere Anpassungen vorzuneh-
men. Eine restriktive Regulierung der Bankenaufsicht hitte somit in Situationen
stattzufinden, in welchen Banken aufgrund ihres internen Risikomanagements
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nicht darlegen konnen, dass der Einlegerschutz durch eine angemessene Eigen-
kapitalunterlegung gewihrleistet wird [1].

Eine derart zweigeteilt ausgestaltete Regulierung zielt insbesondere auf die
Schaffung verlasslicher Rahmenbedingungen fiir die Steuerung der bankinternen
Prozesse ab. Zur Reduzierung von Gestaltungsspielriaumen sind spezifische
Vorgaben erforderlich. Fur solche Regelungen bote es sich an, sie in umfassend
ausgestalteten Anforderungen an das Risikomanagement zusammenzutragen.
(Beispielsweise legte die deutsche Bundesanstalt firr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) in Zusammenarbeit mit der Bundesbank tiberarbeitete Anforderungen
an das Risikomanagement (MaRisk) der Banken vor, durch welche die in Basel
Il festgeschrieben Vorgaben zum aufsichtsrechtlichen Uberpriifungsprozef in
deutsches Recht umsetzt wurden. Diese Regelungen sind modular aufgebaut und
sollen eine problemlose Anpassung an zukiinftige Anderungen des Aufsichtsrechtes
ermoglichen [17].) Schliefilich lief sich durch empirische Beobachtungen nach-
weisen, dass es auf diese Weise etwa in Deutschland schon nach der Einfiihrung
der Basel II-Richtlinien zu Effizienzsteigerungen im Risikomanagement kam.
Beispielsweise ermoglichte die Nutzung der bestehenden Datenpools der Ban-
kenverbinde kleinen und mittleren Banken, eine exaktere Beurteilung einzelner
Schuldner vorzunehmen. Zudem wurden sie in die Lage versetzt, Erkenntnisse
uber grundlegende modelltheoretische Zusammenhinge zu gewinnen, welche
ihnen die Einfiihrung interner Portfoliomodelle erleichtern kénnte [7].

5. Zusammenfassung

Bereits seit einiger Zeit verwenden Banken im Rahmen der internen Steuer-
ung Portfoliomodelle, um Kreditengagements unter Einbeziehung von Portfo-
lioeffekten angemessen mit Eigenkapitalunterlegung unterlegen zu kénnen. Im
Rahmen des Beitrags wurden daher vier ausgewihlte interne Portfoliomodelle
vorgestellt, welche von den Banken indes bisher lediglich zur internen Steuerung
angewendet werden dirfen. Die Darstellung und Kritik der einzelnen Ansitze lisst
die Schluflfolgerung zu, dass die Modelle gegenwirtig durch erhebliche metho-
dische und dokumentarische Schwichen gekennzeichnet sind. Wie im Rahmen
der Diskussion dieser Probleme gezeigt wurde, erscheinen diese freilich nicht
als grundsitzlich untiberbriickbar. Obgleich eine vollstindige Integration der be-
schriebenen Ansitze — auch nach Ansicht der Aufsichtsbeh6rden — derzeitig nicht
realisierbar erscheint, ist eine solche doch mittelfristig durchaus vorstellbar:

So bote sich an, anstelle der Moglichkeit, direkt vollstindige Modelle in
das Aufsichtsrecht zu integrieren, den Banken zu erlauben, zunichst auch unter-
schiedliche vereinfachte Modelle einzufiihren. Dadurch koénnten die Banken
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und Aufsichtsbehorden Erfahrungen mit der aufsichtsrechtlichen Zulassung
interner Modelle zu sammeln und bei Erforderlichkeit weitere Anpassungen
vorzunehmen. In der Folge sollte neben der Schaffung einer umfangreichen
internen Datenbasis auch die Weiterentwicklung der internen Modelle erreicht
werden. Schliefllich konnten auf dieser Grundlage sogar vollstindige Port-
foliomodelle unter Einbeziehung von Korrelationen und Granularititen im
Rahmen des Aufsichtsrechtes zugelassen werden. Im Rahmen einer solchen
Einfiihrung miussten allerdings durch entsprechende Regelungen zunichst
bestimmte Mindestunterlegungsbetrige gewihrleistet sein. Dazu bietet es sich
an, Ubergangsvorschriften zu erlassen. Dariiber hinaus wiren zwecks Reduktion
interner Gestaltungsspielriume die Anforderungen an das interne Risikomana-
gement der Banken durch die Vorgabe entsprechender interner Kontroll- und
Revisionsverfahren anzupassen.

Literatur

[1] Albrecht W, Klingelhofer H. E., Aufsichtsrechtliche Integration interner
Kreditportfoliomodelle, ,Finanz-Betrieb”, 10, 2008, S. 780-785.

[2] Baule R., Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement — Analyse von Op-
timierungs- und Steuerungsansdtzen fiir Bankkreditportfolios vor dem
Hintergrund des Sharebolder-Value-Prinzips, Berlin 2004.

[3] Blattner P, Globales Risikomanagement fiir Banken, Miunchen 2003.

[4] Banken 2006 — Fakten Meinungen Perspektiven, Bundesverband deutscher
Banken, Berlin 2006.

[5] CreditRisk+ — A CreditRisk Management Framework, CreditSuisse, London
1998.

[6] Neue Eigenkapitalanforderungen fiir Kreditinstitute — Basel II, Deutsche
Bundesbank, ,Monatsbericht September 2004”, S. 75-100.

[7] Gaumert U., Basel II-Projekte — Wo steben die Banken?, ,Die Bank” 5/2007,
S. 52-56.

[8] Germann S., Strategische Implikationen des Kreditrisikomanagements von
Banken, 1. Aufl., Wiesbaden 2004.

[9] Grundke P, Kreditportfoliorisikomodelle — Ein geeignetes Instrumentarium
aufsichtsrechtlichen Erfassung von Ausfallrisiken, ,Mitteilungen und Be-
richte des Instituts fiir Bankwirtschaft und Bankrecht an der Universitit zu
Koln”, 2000, Nr. 83, S. 75-95.

[10] Hamerle A., Knapp M., Wildenauer N., Auswirkungen unterschiedlicher
Assetkorrelationen in Mehbr-Sektoren-Kreditportfoliomodellen, Regensburg
2005.

[11] Hartmann-Wendels T., Pfingsten A., Weber M., Bankbetriebslebre, 4. Aufl.,
Berlin 2007.

31



Heinz Eckart Klingelhofer, Wolfgang Albrecht

[12] Huschens S., Backtesting von Ausfallwabrscheinlichkeiten, |in:] Burkhardt Th.
(Hrsg): Risikomanagement aus Bankenperspektive, Berlin 20006, S. 167-179.

[13] Huschens S., Locarek-Junge H., Konzeptionelle und statistische Grundlagen
der portfolioorientierten Kreditrisikomessung, Dresden 2000.

[14] Credit Risk and Regulatory Capital, International Swaps and Derivates As-
sociation, New York 1998.

[15] Klingelhofer H. E., Albrecht W, Basel II. Die Adressrisiken der Banken, ,Das
Wirtschaftsstudium”, 2009, 38, S. 353-358.

[16] Knapp M., Zeitabhdngige Kreditportfoliomodelle, 1. Aufl., Wiesbaden
2002.

[17] Knippschild M., Bankinterne Kapitalsteuerung vor dem Hintergrund der
Anforderungen von Basel IlI/Sdule 11, ,Herausforderung Bankmanagement”,
Frankfurt am Main 20006.

[18] Leikeb J., Einlagensicherung und Eigenkapitalregulierung von Banken,
Frankfurt am Main 20006.

[19] Markowitz H. M., Portfolio Selection, ,The Journal of Finance”, 1952, 7,
S. 77-91.

[20] Markowitz H. M., Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments,
New York 1959.

[21] Morgan J. P, CreditMetrics — Technical Document, New York 1997.

[22] Pohl P, Risikobasierte Kapitalanforderungen als Instrument einer markt-
orientierten Bankenaufsicht, Sternenfels 2001.

[23] Rehm E, Kreditrisikomodelle — Bewertung von Kreditderivaten und Portfolio-
modelle zur Kreditrisikomessung, Berlin 2002.

[24] Sohlke T., Regulatorische Erfassung des Kreditrisikos, 1. Aufl., Wiesbaden
2002.

[25] Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement — Risiko-Controlling
und integrierte Rendite-/Risikosteuerung, 9. Aufl., Wiesbaden 2008.

[26] Wahrenburg M., Niethen S., Vergleichende Analyse alternativer Kreditrisi-
komodelle, ,Kredit und Kapital”, 2000, 33, S. 235-257.



