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Abstract

In 2004 the Basel Committee published an extensive revision of the capital charges which
creates more risk sensitive capital requirements for banks. The New Accord called “Interna-
tional Convergence of Capital Measurement and Capital Standard” provides in its first pillar
for a finer measurement of credit risk. Banks that have received supervisory approval to use
the Internal Ratings-Based (IRB) approach may rely on their own internal estimates of risk
components in determining the capital requirement for a given exposure.

The IRB approach is based on measures of unexpected losses (UL) and expected losses (EL).
The risk-weight functions produce capital requirements for the UL portion are based on a one-
factor (Merton) model which relies furthermore on the assumption of an infinite fine-grained
credit portfolio (also known as Vasicek-Model).

As Moody’s stated in 2000: ,, Empirical tests ... verified the log normal distribution for gra-
nular pools.” we compared both models in order to benchmark the IRB approach with an
existing and in practice already verified model which obviously uses similar assumptions.
We, therefore, compute the capital requirement or Credit Value at Risk for given portfolios in
both approaches respectively and contrast the results.
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1 Motive fiir den Einsatz von Kreditrisikomodellen

In der Messung und dem Management von Kreditrisiken wurden in den letzten Jahren viele
Methoden neu entwickelt. Spitestens seitdem 1999 erstmalig vom Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht' vorgelegten Konsultationspapier, das die Eigenkapitalunterlegung von Kreditri-
siken von Grund auf reformiert,” ist das Kreditrisiko sowie die portfolioorientierte Steuerung
dieser Risiken verstirkt in den Fokus der Kreditwirtschaft und der 6ffentlichen Wahrnehmung

getreten.

Das Kreditrisiko verdient diese Aufmerksamkeit allerdings auch deshalb, weil aus den ver-
schiedenen auf eine Universalbank einwirkenden Risikoarten® Kreditrisiken im Allgemeinen
einen wesentlichen Teil - wenn nicht sogar den bedeutendsten Teil - der Risiken darstellen,

denen ein Institut ausgesetzt ist.*

Die Modellierung dieser Risiken, sowohl fiir einzelne Kredite als auch fiir Kreditportfolios, ist
somit eine wesentliche Voraussetzung dafiir, dass Kreditinstitute ihre Risiken messen und
steuern konnen. Dies wiederum ist Grundlage fiir eine risikoorientierte Bepreisung. Aus der
Praxis heraus wurden daher verschiedene Modelle entwickelt, die das Ziel verfolgen, eine
Wahrscheinlichkeitsverteilung der moglichen ,,Ausfallverluste* eines Kreditportfolios zu be-
rechnen. Kreditrisikomodelle versuchen demnach, die aus allen Einzelrisiken aggregierte Ver-
teilung der Verluste zu berechnen. Ziel ist somit die exakte Quantifizierung des Portfoliorisi-
kos in Form von Risikokennzahlen unter Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten.’
Dadurch soll eine qualitative Aussage dariiber getroffen werden, ob die vereinnahmten Risi-
koprimien sowie das vorgehaltene 6konomische Eigenkapital einen moglichen eintretenden
Portfolioverlust in ausreichendem Umfang decken bzw. wie viel Eigenkapital zur Abdeckung

moglicher ,,unerwarteter Verluste* vorgehalten werden muss.

Insofern haben gerade grofle und international tditige Banken oftmals Portfoliomodelle im

Einsatz, um ihre Kreditportfolien nachhaltig und ertragsorientiert zu steuern. Dabei gehen die

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht ist ein Ausschuss von Bankenaufsichtsinstanzen, der von den Prisidenten der
Zentralbanken der Linder der Zehnergruppe 1975 ins Leben gerufen wurde. Er setzt sich zusammen aus hochrangigen
Vertretern der Bankenaufsichtsinstanzen und Zentralbanken von Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
Luxemburg, den Niederlanden, Schweden, der Schweiz, Spanien, den USA und dem Vereinigten Konigreich. Er tritt in
der Regel bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel zusammen, wo sich auch sein stindiges Sekretariat
befindet.

2Vgl. Basel Committee (1999a).

3 Ein Uberblick der verschiedenen Risikoarten ist u. a. in Schierenbeck, H. (2001), S. 3 - 8 zu finden.

4 Vgl. Deutsche Bank, (2007), S. 60; Fischer, T. (2001), S. 59; Schmidt, A. (2001), S. 66.

3 Vgl. Schulte, M. / Horsch, A. (2002), S. 119.
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sich im Einsatz befindlichen Modelle oftmals weit iiber die von der Aufsicht gestellten An-
617

forderungen hinaus.
Nach Abschluss eines mehrstufigen Konsultationsprozesses wurden im Juni 2004 unter dem
Titel ,International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards -
A Revised Framework* die neuen Eigenkapitalempfehlungen des Basler Ausschusses verof-
fentlicht. Die auch unter dem Schlagwort Basel II bekannt gewordene Eigenkapitalvereinba-
rung hat seit Ende 2006 verbindlichen Charakter.®

Das iiberarbeitete Regelwerk ermoglicht Kreditinstituten das zur Unterlegung von Kreditrisi-
ken notwendige Eigenkapital entweder iiber einen auf externen Ratinginformationen gestiitz-
ten Standardansatz oder einen auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRB-Ansatz — Inter-
nal Ratings-Based Approach) zu ermitteln.” Letztgenannter erlaubt Banken, eigene Rating-
Modelle zur Bonititseinschitzung ihrer Kunden zu entwickeln und zu verwenden. Der IRB-
Ansatz gestattet den Instituten somit die eigene Schitzung der Ausfallwahrscheinlichkeiten
von Schuldnern als zentralen Risikofaktor. In seiner fortgeschrittenen Variante erlaubt der
IRB-Ansatz dariiber hinaus die interne Schitzung weiterer Risikoparameter, auf die unter

anderem in Abschnitt 2.2.2 eingegangen wird.

Im IRB-Ansatz ergibt sich der jeweilige Kapitalbedarf durch Einsetzen der Risikoparameter
in die durch das Regelwerk vorgegeben Berechnungsvorschriften. Basel II geht also nicht
soweit, dass es den Kreditinstituten die Moglichkeit er6ffnet, die Eigenkapitalanforderung im
Rahmen ihrer eigenen Kreditrisikomodelle zu berechnen. Jedoch wird den Instituten ein ge-
wisser Spielraum bei der Festlegung von Risikoparametern eingerdaumt. Dadurch soll ein An-
reiz zur 6konomisch motivierten Eigenkapitalunterlegung fiir Kreditrisiken geschaffen wer-
den. In der jiingsten Auswirkungsstudie (QIS V) aus dem Mai 2006 wurde deutlich, dass der
Mehraufwand einer besseren Risikoeinschitzung, durch den Einsatz von internen Verfahren,

zu geringeren Eigenkapitalanforderungen gegeniiber dem alten Grundsatz I fiihrt."

6 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 1 - 5.

7 Als Folge der internationalen Basler Eigenkapitalvereinbarungen existieren nationale Anforderungen an das Risikomana-
gement. Fiir deutsche Banken sind hier insbesondere die Solvabilititsverordnung und die Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk) zu nennen. Die MaRisk beinhalten teilweise auch Regelungen der zweiten Séule des neuen
Basler Eigenkapitalakkords und konnten so auch als dessen (teilweise) nationale Umsetzung angesehen werden.
Vgl. Klement, J. (2007), S. 157 — 176.

8 Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 2; Deutsche Bundesbank (2004), S. 92.

o Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 50 und Tz. 211.

10 Abhiingig von der GroBe des Instituts sowie der Struktur des jeweiligen Kreditportfolios, konnten durchschnittliche Redu-

zierungen der Mindesteigenkapitalanforderungen von -1% bis -8,3% im Basis IRB-Ansatz bzw. von -5,3% bis -26,9% im
fortgeschrittenen IRB-Ansatz von den einzelnen Banken erzielt werden. Vgl. Deutsche Bundesbank (2006), S. 1 — 3.
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Auch wenn fiir die Kreditwirtschaft aktuell die Moglichkeit ausgeschlossen bleibt, intern
entwickelte Kreditrisikomodelle zur aufsichtsrechtlichen Kapitalunterlegung heran zu ziehen,
so konnen Institute bereits durch die Eigenentwicklung von Ratingverfahren und die interne
Schitzung weiterer Parameter eine wahrscheinlich gerechtere Eigenkapitalunterlegung

erreichen, die zur Verbesserung ihrer Rentabilitit beitragt.

Neben dem allgemeinen Nutzen des Risikomanagements und den aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen an das Risikomanagement werten es auch Ratingagenturen als positiv, wenn ein
Risikomanagement, auf moderner Methodik basierend, eingerichtet ist. Dies stellt insbesonde-
re flir international tdtige bzw. borsengelistete Banken einen weiterer Treiber, zur Verwen-

dung von Kreditrisikomodellen, dar.!!

Vorliegende Arbeit verfolgt die Zielsetzung, einen illustrativen Vergleich zwischen der dem
IRB-Ansatz in Basel II zugrunde liegenden Verlustverteilung und der logarithmischen
Normalverteilung aufzuzeigen. Dem Basler Ein-Faktor-Modell liegt eine Grenzverteilungsan-
nahme (Anzahl der Kredite im Portfolio = ) zugrunde, die urspriinglich auf Vasicek
zuriickzufiihren ist. Die Lognormalverteilung wurde daher aufgrund ihrer Charakteristik und
der Tatsache, dass sie sich, wie empirische Untersuchungen belegen, zur Risikomodellierung

granularen Portfolios besonders gut eignet, als vergleichendes Modell ausgew:hlt.'

Fiir unsere Analyse fithren wir in Kapitel zwei ein anschauliches Beispielportfolio ein, das
den zentralen Ausgangspunkt der Arbeit darstellt und anhand dessen zunéchst grundlegende

Begriffe und Definitionen der Kreditrisikomessung erldutert werden.

Im dritten Kapitel werden wichtige Verteilungsmodelle fiir die Kreditrisikomessung vorges-
tellt, die insbesondere im Zusammenhang mit Basel II von besonderer Bedeutung sind und
gleichzeitig eine Hinfiihrung zur Lognormalverteilung darstellen. Unter Verwendung der
Momentenmethode bestimmen wir anschlieBend die lognormale Verlustverteilung und den
Credit Value at Risk fiir das Beispielportfolio.

Nachdem der Inhalt dieser Arbeit stark von Basel II geprigt ist, wird im vierten Themen-
komplex einleitend ein kurzer Uberblick zum Akkord gegeben, bevor das dem IRB-Ansatz

zugrunde liegende Verteilungsmodell iiber das Ein-Faktor-Modell hergeleitet wird. Daran

! Das Berichtswesen des Risikomanagements liefert wichtige Informationen fiir die Ratingagenturen. Dies kann sich positiv
auf das Rating eines Instituts auswirken, wodurch sich die Refinanzierung i. d. R. giinstiger gestaltet. Vgl. Bluhm, C. /
Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 5.

12 “Empirical tests ... verified the log normal distribution for granular pools.” Moody’s (2000).
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schlieBt sich ein Uberblick der wesentlichen Kernelemente der segmentspezifischen Kapital-

anforderungen im Rahmen des Regelwerks an.

In Kapitel fiinf stellen wir beide Ansétze und die Auswirkungen gednderter Einflussparameter
auf deren Verlustverteilungen gegeniiber. Dadurch wollen wir der Frage nachgehen, ob sich
mit der Lognormalverteilung vergleichbare Ergebnisse zum aufsichtsrechtlichen Akkord er-
zielen lassen, wodurch die jahrelange Diskussion, Entwicklung und mehrfache Modifikation
der heutigen IRB-Formel durch Anwendung eines bereits bestehenden Modells eventuell we-

niger intensiv hétte stattfinden miissen.

Jedoch kann im Vorfeld dieser Arbeit nicht von einem vollig identischen Ansatz beider Mo-
delle ausgegangen werden. Daher wollen wir dem Leser mit unserer vergleichenden Analyse
insbesondere ermoglichen, das nach Basel II ermittelte unterlegungspflichtige Kapital mit
einem Verlustverteilungsmodell zu vergleichen, das seine Eignung in der Praxis, fiir die An-

nahmen des Basler Ausschusses, bereits unter Beweis gestellt hat.

Die erzielten Ergebnisse des Vergleiches werden final im Rahmen einer kritischen

Wiirdigung in Kapitel sechs zusammengefasst.

2 Grundlagen der Kreditrisikomessung

2.1 Einfiihrung Beispielportfolio

Das Kreditportfolio eines Kreditinstituts lidsst sich in der Regel in verschiedene Kategorien
einteilen. Beispielsweise konnen Subportfolien fiir das Retail-/Privatkundensegment (z. B.
Konsumkredite oder Immobilienfinanzierungen), fiir gewerbliche Kredite an Unternehmen
oder an Staaten bzw. Banken gebildet werden."? Die Zugehdrigkeit eines Kredites zu einem
bestimmten Subportfolio ldsst hdufig bereits Riickschliisse auf das Risikoprofil und den
Risikocharakter des Kredites zu. So sind langfristige wohnungswirtschaftliche Kredite im
Privatkundengeschift grundsitzlich mit werthaltigen Sicherheiten (z. B. Grundschulden auf
Immobilien) ausgestattet, die im Falle einer Nicht-Riickzahlung des Kredites verwertet wer-

den konnen. Dadurch lésst sich der Verlust des Kreditgebers bei Ausfall reduzieren.'*

3 Vgl. Klement, J. (2007), S. 216 — 219. Im Regelwerk zu Basel II werden dariiber hinaus Beteiligungsforderungen separat
behandelt. Die dargestellte grobe Klassifizierung entspricht im Grossen und Ganzen der gédngigen Bankpraxis. Vgl. Basel
Committee (2004), Tz. 215 und Tz. 216.

14 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 9 f.
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Fiir die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit verwenden wir zunichst ein einfaches, jedoch
sehr illustratives Kreditportfolio, das lediglich aus fiinf Kreditnehmern mit exakt gleich struk-

turierten Engagements besteht. Im Einzelnen stellt sich das Portfolio wie folgt dar:

- Jeder der fiinf Kreditnehmer i erhidlt zum heutigen Zeitpunkt (7 = 0) einen Kredit
tiber EUR 1 Mio. von der Bank.
- In einem Jahr (T = 1) muss jeder der Kreditnehmer den geliechenen Betrag von EUR

1 Mio. zuriickzahlen, was somit dem maximalen Riickzahlungsbetrag entspricht."

Die Kreditvolumina der Einzelkredite, die ohne Sicherstellung fiir eine kurze Laufzeit ge-
wihrt wurden, lassen den Riickschluss zu, dass es sich um Forderungen gegeniiber Unter-
nehmen handelt, die z. B. im Rahmen einer Investition als Vorfinanzierung gewihrt wurden.
Die weitere Beschreibung des Portfolios bzw. der FEinzelpositionen erfolgt in
folgendem Kapitel, das gleichzeitig Definitionen und Erlduterungen zu den wichtigsten Be-

griffen der Kreditrisikomodellierung beinhaltet.

2.2 Grundlegende Begriffe und Definitionen

2.2.1 Ausfallereignis, Ausfallwahrscheinlichkeit

Ein Kreditengagement wird als ,,Ausfall* bezeichnet, wenn der Kreditnehmer nicht bzw. nicht
mehr vollstindig seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommt.'® Unter eine ,,ordnungsgeméife
Bedienung* eines Kredites fallen alle vertraglich vereinbarten Zahlungen eines Kreditneh-
mers. Diese umfassen in der Regel sowohl die Kapital- (Tilgungen) als auch Zinsstrome
(Zinszahlungen)."’

Das (potenzielle) Eintreten eines Ausfalls nennt man Ausfallereignis (engl. Default oder De-

fault Event)'®. Es ist jedoch offensichtlich, dass kiinftige Ereignisse wie der Ausfall eines

15 Zur besseren Nachvollziehbarkeit wird auf eine Einbeziehung von Zinszahlungen verzichtet, wenngleich eine Beriicksich-
tigung dieser Zahlungen, z. B. iiber die Barwertmethode, korrekt wire. Weiterfithrende Ausfithrungen zur Barwertmethode
bietet z. B. Kruschwitz, L. (2007).

16 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 17.

17 Der Basler Akkord gibt eine verbindliche Mindestdefinition, ab wann eine Forderung als ausgefallen gilt. Demnach kann
die Bank von einem Ausfall ausgehen, wenn der Schuldner seinen Verpflichtungen mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit
nicht in vollem Umfang nachkommen kann, ohne dass die Bank auf Mafinahmen wie z. B. Sicherheitenverwertung zu-
riickgreifen muss oder wenn eine wesentliche Verbindlichkeit des Schuldners ggii. der Bankengruppe mehr als 90 Tage
tiberfillig ist. Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 452.

18 Default Events werden verstanden als Kreditereignisse, wie z. B. Konkurs, nicht erfolgte Zahlungen bei Filligkeit, Zah-
lungsverweigerung, Umstrukturierungen, Moratorium, qualifizierter Verzug. Vgl. Schierenbeck, H. (2001), S. 324.
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Kreditnehmers nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden konnen. In dieser Unsicherheit liegt
das Risiko des Kreditgeschiftes.'” Daher bedient man sich der Wahrscheinlichkeitsrechnung
und Statistik, so dass das Ausfallereignis eine Ausfallwahrscheinlichkeit erhilt. Die im Engli-
schen auch als Probability of Default (PD)* bezeichnete Wahrscheinlichkeit quantifiziert den

Erwartungswert (in Prozent) eines eigentlichen Default Events.

Die gingigste Methode zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kreditnehmers
bzw. Kreditengagements erfolgt iiber die Ableitung aus Ratings.”' Kreditnehmer werden ent-
sprechend ihrer Bonitit in (interne oder externe) Ratingklassen® eingeteilt. Jeder
Ratingklasse wird eine Ausfallwahrscheinlichkeit zugeordnet, wodurch eine Aussage
dariiber getroffen wird, mit welcher Wahrscheinlichkeit der Kreditnehmer seinen
Zahlungsverpflichtungen innerhalb einer bestimmten Periode (hdufig 1 Jahr) nicht nachkom-

men kann.”

In Tabelle 1 wird illustrativ die Einjahresausfallwahrscheinlichkeit einer S&P-Ratingskala
zugeordnet. Je besser ein Kreditnehmer geratet ist, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit,
dass der Schuldner innerhalb der Periode ausfillt. Ein Unternehmen mit einem ,,AAA® -
Rating wird danach lediglich zu 0,01% seinen Verpflichtungen innerhalb eines Jahres nicht
nachkommen. Ubertragen auf ein Portfolio, das aus 10.000 Unternehmenskrediten der Kate-
gorie ,,AAA* besteht, wiirde (im Mittel) einmal im Jahr eines dieser Unternehmen ausfallen.
In einem analogen Portfolio, bestehend jedoch aus nur ,,B* gerateten Unternehmen, wiirde es

(im Mittel) zu 675 Unternehmensausfillen binnen Jahresfrist kommen.

! Denn: Kénnte man die Ausfille ex ante genau vorherbestimmen, wiirden kiinftige Ausfille keinen Kredit bekommen und
kiinftige Nicht-Ausfille Kredite zu giinstigen Konditionen.

 Die Ausfallhiufigkeit wird in der Literatur auch als expected default frequency (EDF) bezeichnet. Vgl. Basel Committee
(1999b); Schmidt, A (2001); Deutsche Bundesbank (2003).

2l vgl. Klement, J. (2007), S. 111.

22 Ratingklassen werden iiber Buchstaben oder Zahlen definiert, abhingig von der jeweiligen Ratingagentur bzw. dem Ra-
tingsystem einer Bank.

2 Fiir weiterfiihrende Literatur zur Ratingermittlung sowie zur Erhebung von Ausfallwahrscheinlichkeiten einzelner Rating-
klassen, vgl. z. B. Buchmann, P. (2003), Munsch, M. / WeiB}, B. (2000); detaillierte Informationen tiber die Ratingmetho-
dik bzw. konkrete Ratingkriterien der einzelnen Ratingagenturen lassen sich auch unter www.standardandpoors.com oder

www.moodys.com downloaden.
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Rating-Klasse PD Rating
1 0,01% AAA [ )
2 0,01% AA+
3 0,02% AA
4 0,03% AA-
5 0,05% A+
p 0.08% A > Investment grade
7 0,13% A-
8 0,22% BBB+
9 0,36% BBB
10 0,58% BBB-__| /
11 0.94% BB+ |\
12 1,55% BB
13 2,50% BB-
14 4,08% B+ ]
15 6.75% B Non investment /
16 10.88% B- Speculative grade
17 17,75% CCC+
18 29.35% CCC/CCC-
19 100,00% D W,

Tabelle 1: Einjahresausfallwahrscheinlichkeiten zu S&P Ratingklassen **

Die Trennung der einzelnen Ratingklassen zwischen Investment und Non investment
grade wird durch folgende Aussage von S&P verdeutlicht: ,,Issuers in investment-grade ra-
ting categories seldom default, so the number of defaults among these rating categories is
very low...”, was auch in der jlingsten jihrlichen Untersuchung der Agentur zu Ausfillen von
gerateten Unternehmen weiter bestitigt wird ,,... in 2007, the total number of defaults (22)
was the lowest recorded since 1996, with all defaulters originally rated speculative grade

(BB+ or lower).” 2

Nachdem Risikobetrachtungen jedoch nicht immer auf dem Einjahreshorizont stattfinden,
werden in Anhang 1 die in der Studie ermittelten kumulierten durchschnittlichen Ausfallraten
der Jahre 1981 — 2007 fiir verschiedene Laufzeiten dargestellt. Auch kann sich die Bonitéts-
note eines Kreditnehmers im Zeitablauf veridndern. Diese laufzeitabhingige ,,Wanderung*

zwischen einzelnen Ratingklassen wird als Migration bezeichnet.*®

* Die Ausfallwahrscheinlichkeiten wurden von Bluhm, Fahrmeir und Henking linear auf logarithmischer Skala gewihlt und
geben im Sinne einer exponentiellen Regression historische Ausfallquoten der letzten 20 Jahre wieder. Vgl. Bluhm, C. /
Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 17 f.

*> S&P (2008a), S. 2 und S. 10.

26 Anhang 2 gibt die durchschnittliche Ratingklassenmigration nach S&P fiir verschiedene Zeithorizonte wieder. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Kreditnehmer seine Ratingklasse im Zeitablauf bestitigt bzw. beibehilt, nimmt mit zunehmender

Betrachtungsdauer ab.
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Fiir unser Beispielportfolio nehmen wir eine einjidhrige Ausfallwahrscheinlichkeit (p;) aller
Kreditnehmer von 1,00% an (p;=0,01), was der durchschnittlichen PD aller Ratingklassen
aus Anhang 1 gleichkommt. Gleichzeitig legen wir fest, dass zum Zeitpunkt der Riickzahlung

(T =1) lediglich zwei mogliche Zustidnde fiir jeden Kredit existieren.

,0 der Kredit wird ordnungsgemif zuriickgefiihrt
,,1° der Kredit fillt aus

Die Ausfallwahrscheinlichkeit p; entspricht in diesem Fall also der Wahrscheinlichkeit, dass
der Kreditnehmer vom Status ,,0° im Zeitpunkt 7' = 0 zum Status ,,1* innerhalb des gegebenen
Zeithorizontes wechselt. Jedoch kénnen wir nicht mit Bestimmtheit sagen, ob der Kreditneh-

mer [ im Zeitpunkt 7= 1 ausfallen wird.

Dem Ereignis ,,1* (Kredit fillt aus) des i-ten Kredites geben wir formal die Bezeichnung D;
und fiihren die Zufallsvariable®’ 1 D; ein, die jedoch nur Werte in {0,1} (1 D;= ,,0° kein Ausfall
und 1 D; = ,» 1 Ausfall) annehmen kann. Die Rolle von Zufallsvariablen ist es, aus komplexen
Ergebnissen reell wertige Funktionen zu bilden, denen auf Basis des zugrunde
liegenden Modells Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden konnen. In unserem Fall lasst

sich die Zufallsvariable durch folgende Dichte beschreiben:

In, ‘ 0 ‘ I

P(Xizlup‘ - p; ‘ p;

Zufallsvariablen wie 1, werden auch als diskrete Indikatorenvariablen bezeichnet und helfen
uns, den per heute unsicheren Verlust am Einjahreshorizont zu beschreiben, indem sie die
Anzahl der Ausfille im Zeitablauf z&hlt.

Mit der Ausfallwahrscheinlichkeit ist bereits eine der wichtigsten Groen zur Ermittlung eines
potenziellen Portfolioverlustes bekannt. Die weiteren Parameter zur Bestimmung dieser Gro-

e werden nun vorgestellt.

" Eine Variable oder ein Merkmal X, dessen Werte oder Ausprigungen die Ergebnisse eines Zufallvorgangs sind, heisst
Zufallsvariable X. Die Zahl oder Ausprigung x, die X bei der Durchfithrung des Zufallvorgangs annimmt, heifit Realisie-
rung oder Wert von X. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 46.
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2.2.2 Exposure at Default, Loss Given Default / Recovery Rate

Im Falle des Eintritts eines Ausfallereignisses (1, = 1) bestimmt sich der Verlust eines Kre-
ditengagements iiber die ausstehende Forderung zu diesem Zeitpunkt (Exposure at Default -
EAD) sowie der Verlustquote (Loss Given Default - LGD).

Die Hohe des tatsdchlichen Kreditrisikopotenzials, welches auch als Kreditdquivalent oder
Credit Exposure bezeichnet wird, ist bei einer Vielzahl von Kreditprodukten nicht von
vornherein bekannt.*® Beispielsweise stellt die Hohe der tatsichlichen Inanspruchnahme einer
gewdhrten Kontokorrentlinie bei Eintritt eines Default Events eine zufallsabhingige Grofle
dar, so dass die Inanspruchnahme im Ausfallzeitpunkt nicht mit Sicherheit bekannt ist.” In
der vorliegenden Betrachtung wird jedoch davon ausgegangen, dass sowohl EAD als auch
LGD deterministisch, also nicht zufillig, sind. Dies ist aufgrund der einfachen Struktur der
Kreditengagements unseres Portfolios vertretbar und geht mit den ebenfalls deterministischen
Vorgaben des Basler Basisansatzes konform.

Das EAD zum Ausfallzeitpunkt kann iiber die ausstehende Verbindlichkeit (outstandings,
OUT) und den zugesagten, jedoch noch nicht abgerufenen Kreditlinien (commitments,
COMM) bestimmt werden.*°

(1) EAD = OUT + CCF+xCOMM  (mit0 < CCF < 1)

CCEF steht fiir Credit Conversion Factor (Kreditumrechnungsfaktor), der im IRB-Basisansatz
einheitlich auf 0,75 fiir alle Kreditzusagen festgelegt wurde.”' Im fortgeschrittenen IRB-
Ansatz ist eine bankinterne Schitzung des CCF erlaubt.’> Das EAD jeden Kreditnehmers un-
seres Portfolios betridgt wihrend des gesamten Zeitraumes EUR 1 Mio., nachdem dies in un-

serer Betrachtung der einzigen Forderung entspricht.

Die Verlustquote (LGD) stellt den prozentualen Anteil einer Forderung dar, welcher bei Ein-
tritt des Ausfallereignisses uneinbringlich ist, d. h. die Bank erhilt diesen Betrag nicht mehr

zuriick.”  Sicherheitenerlose konnen den LGD positiv  beeinflussen, der zwischen

2 Vgl. Basel Committee (1999b), S. 45 f.

% Es lisst sich z. B. eine stark positive Korrelation zwischen der Hohe der tatsichlichen Inanspruchnahme einer Kreditlinie
und einer Ratingverschlechterung vermuten. Vgl. Basel Committee (1999b), S. 45 f.

39 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 20.

31 vgl. Basel Committee (2004), Tz. 312.

32 Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 316.

33 Vgl. Basel Committee (1999b), S. 18.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 102

17



Das IRB-Modell des Kreditrisikos im Vergleich zum Modell einer
logarithmisch normalverteilten Verlustfunktion

0 <LGD <1 liegt. Hiufig findet man auch die Bezeichnung Recovery Rate, die als Komple-

ment zum LGD zu verstehen ist und durch folgende Beziehung deutlich wird:**
2) LGD = 1 - [Recovery Rate]

Fiir das Beispielportfolio legen wir eine Recovery Rate von 40% fest, was gem. Formel (2)
einen LGD von 60% bzw. 0,6 bedeutet. Formal ldsst sich der LGD eines einzelnen Krediten-

gagements des Portfolios mit einer Recovery Rate von 40% auch wie folgt ermitteln:>

Verlust 1.000.000 - 400.000
G) LGD = EAD 1.000.000 =0.6

Im IRB-Basisansatz wird der LGD fiir alle vorrangigen Forderungen pauschal mit 45% und
fiir nachrangige Forderungen mit 75% vorgegeben.*® Der fortgeschrittene IRB-Ansatz erlaubt

Kreditinstituten die Schitzung des LGD auf Basis eigener Erfahrungswerte.”’

2.2.3 Verlust und Erwarteter Portfolioverlust

Der Verlust (Loss) L; eines Kreditengagements ergibt sich im Ausfallereignis (1p;=1) aus:

(4) Li = EADL * LGDL * 1D'

L

Im Beispielportfolio betrdgt der Verlust bei Ausfall eines Kredites geméll dieser Formel EUR
600.000. Ein Kreditportfolio PF setzt sich jedoch 1. d. R. aus mehreren Einzelkrediten i zu-
sammen (i = 1, ..., n), so dass sich der Portfolioverlust aus der Summe aller Verluste der ein-

zelnen Kreditengagements ergibt:
n

7 Lpr =z EAD; = LGD; * 1p,
i=1

Fiir das Beispielportfolio ergeben sich demnach folgende sechs Szenarien (w; — we):

- w, Kein Kredit fillt aus Lpr = EUR 0
- -, Genau ein Kredit fillt aus Lpr=EUR  600.000
- w3 Genau zwei Kredite fallen aus Lpr = EUR 1.200.000
- w4 Genau drei Kredite fallen aus Lpr = EUR 1.800.000
- ;s Genau vier Kredite fallen aus Lpr = EUR 2.400.000
- wg Alle fiinf Kredite fallen aus Lpr = EUR 3.000.000 (= maximaler Verlust)

3* Vgl. Klement, J. (2007), S. 114 — 116.

3 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 21 und S. 268. Weiterfithrende Literatur zur Bestimmung von
Recovery Rates bietet z. B. Klement, J. (2007), S. 114 — 116.

3% Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 287 und Tz. 288.

37 Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 455 und Tz. 456.
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Nachdem es sich um ein uniformes Kreditportfolio handelt, in dem alle fiinf Kredite die glei-
chen Parameter besitzen, ist es in diesem Beispiel fiir die Berechnung unerheblich, wie sich
der Portfolioverlust im Einzelnen (i. e. aus welchen Engagements) zusammensetzt. Wihrend
es jedoch fiir die vier Szenarien w; — ws mehrere Moglichkeiten gibt, existieren fiir die

Szenarien w; bzw. wg je nur eine Moglichkeit des Eintritts.*®

Nun verfiigen wir iiber die notigen Parameter, um den erwarteten Verlust (Expected Loss -
EL)39 in Geldeinheiten eines einzelnen Kredites i = 1, 2, 3, 4, 5 zu bestimmen. Dieser ergibt

sich als Produkt der Ausfallwahrscheinlichkeit (p; = 0,01) mit dem moglichen Verlust im

Ausfallereignis.** /!

EL;, = EUR1.000.000 * 0,6 * 0,01

EL;, = EUR6.000
Dieser Betrag entspricht den Standardrisikokosten, die im Rahmen einer risikoaddquaten
Preisgestaltung in der Priamien-/Zinskalkulation zu beriicksichtigen sind. Es handelt sich da-

mit vielmehr um einen kalkulierbaren Kostenfaktor, der vom Kunden als eine Art Versiche-

rungsprimie zu vereinnahmen ist.*?

Der intuitive und richtige Riickschluss, dass die Summe der erwarteten Einzelverluste dem

erwarteten Portfolioverlust entspricht, spiegelt sich in Formel (7) wider:
n
(7) ELPF = Z EADL * LGDL *  DPi
i=1

ELpg = EUR 30.000

3 Fiir einen Portfolioverlust i. H. v. EUR 600.000 bzw. EUR 2.400.000 gibt es je fiinf Alternativen: i. e. beispielsweise aus
dem Ausfall bzw. Nicht-Ausfall des Einzelengagements L;, oder L,, oder Ls, oder Ly, oder Ls. In den Szenarien w; und
w, sind zehn Kombinationsmoglichkeiten vorhanden. Fiir Lpg = 0 miissen hingegen alle Kreditnehmer ihren Verpflichtun-
gen ordnungsgemifl nachkommen, bzw. miissen fiir Lpr = EUR 3.000.000 alle Kreditnehmer ausfallen, was somit dem
maximalen Portfolioverlust entspricht.

¥ Der erwartete Verlust ist der Erwartungswert des Verlustes und ein statistischer (Verteilungs-) Parameter. Uber eine Héu-
figkeitsinterpretation kann er als der im Mittel realisierte Verlust interpretiert werden. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Hen-
king, A. (2006), S. 23.

0 vgl. Basel Committee (1999b), S. 18; Schmidt, A. (2001), S. 68 — 72; Meier, C. (2004), S. 255.

! Nachdem das EAD und der LGD nicht als zufillig angenommen werden, benotigt man lediglich den Erwartungswert des
Ausfallindikators 1j, der der Ausfallwahrscheinlichkeit PD = p; = 0,01 entspricht.

“2 Die vereinnahmten Risikoprémien sollen im Zeitablauf den erwarteten Verlust abdecken; vgl. Schierenbeck, H. (1997), S.
54; Schmidt, A. (2001), S. 67.
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Diese Additivitit ist jedoch nicht selbstverstindlich und wird bereits beim unerwarteten Ver-

lust seine Giiltigkeit verlieren.

2.2.4 Unerwarteter Portfolioverlust

Durch die Beriicksichtigung der erwarteten Verluste in der Risikopramienberechnung konnen
diese Verluste nicht mehr als Risiko im eigentlichen Sinne betrachtet werden. Dagegen bein-
haltet der unerwartete Verlust (Unexpected Loss — UL) das eigentliche Kreditrisiko, in dem er
angibt, wie weit ein realisierter Verlust vom erwarteten Verlust entfernt liegt. Der unerwartete
Verlust eines Einzelengagements kann z. B. iiber die Standardabweichung des Verlustes ge-

messen werden, die sich aus der Quadratwurzel der Varianz ergibt.43 Dann gilt:
(®) UL; = EAD; * LGD; * \/p;(1 —p;)

Statistisch gesehen ist der unerwartete Verlust ein Maf fiir die Streuung der Verluste um den
erwarteten Verlust. Je kleiner der unerwartete Verlust ausfillt, desto besser ist der erwartete

Verlust als Schitzung des Verlustes.**

Der unerwartete Verlust eines Kredites i = 1, ..., 5 aus dem Beispielportfolio betrigt somit:

UL; = EUR 1.000.000 * 0,6 * /0,01(1 — 0,01)

UL; = EUR 59.699,25

Ausgehend von der Annahme, dass die einzelnen Ausfille untereinander stochastisch unab-
hingig bzw. unkorreliert sind und sich somit gegenseitig nicht beeinflussen, ldsst sich der
unerwartete Portfolioverlust aus der Summe der Einzelvarianzen bestimmen. Die Varianz V
ist der quadrierte unerwartete Verlust. Der unerwartete Portfolioverlust ergibt sich, unter der

Annahme der Unkorreliertheit* der einzelnen Kreditausfille, wie folgt:46

> Der unerwartete Verlust wird in der Literatur jedoch nicht einheitlich iiber die Standardabweichung definiert. Gundlach /
Lehrbass oder auch Theiler verstehen den unerwarteten Verlust als Synonym fiir den in dieser Arbeit verwendeten Begriff
des 0konomischen Kapitals, auf das unter 2.2.7 eingegangen wird. Vgl. Gundlach, M. / Lehrbass, F. (2004); Theiler, U.
(2002), S. 25 f.

* vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 24 f.

4> Unkorreliertheit bedeutet nicht zwingend, dass die Zufallsvariablen stochastisch unabhingig sind. Es kénnen nichtlineare
Abhingigkeitsstrukturen vorliegen, die die Korrelation bzw. Kovarianz nicht erfassen kann. Zwei stochastisch unabhéngi-
ge Zufallsvariablen sind jedoch stets auch unkorreliert, jedoch ist der Unterschied zwischen unkorreliert und unabhéngig
fiir den unerwarteten Verlust irrelevant. Vgl. Abschnitt 2.2.8; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 35.

46 Auf die Wihrungsangabe wird durch die mathematischen Operationen verzichtet.
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(9) ULPF = \/W (LPF) mit V (LPF) = ZV(LL) und V (Ll) = UL%

=1

V (L;) = 59.699,252 = 3.564.000.000

ULpr = V5 * 3.564.000.000 = 133.491,57

Besonders sei darauf hingewiesen, dass die Additivitit der Einzelvarianzen V(L;) zur
Gesamtvarianz V(Lpp) im Allgemeinen nicht gilt. Dies ist lediglich aufgrund der Annahme
einer stochastischen Unabhingigkeit bzw. Unkorreliertheit der Engagements moglich,
wohingegen in der Praxis sehr wohl von einer gegenseitigen Beeinflussung von Kreditneh-

mern auszugehen ist. Daher lassen wir diese Annahme spiter auch fallen.

2.2.5 Verlustverteilung

Dass das tatsidchliche Kreditrisiko der (negativen) Abweichung vom erwarteten Verlust ent-
spricht, ldsst sich auch durch eine ex post Betrachtung, wie z. B. in Abbildung 1 dargestellt,
belegen. Dariiber hinaus wird deutlich, dass es im Zeitablauf zu deutlichen Schwankungen um

den ermittelten Erwartungswert kommt.

. Risikoergebnis

| H O

Zeit

4

o
»

Erwartungswert

Risiko-

kapital

Abb. 1: Risikoergebnis — ex post-Betrachtung *’

" In Anlehnung an Schierenbeck, H. (2001), S. 260.
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Die Verlustverteilung stellt zu jedem moglichen (Portfolio-)Verlust die zugehorige
Eintrittswahrscheinlichkeit bereit. Sie ist z. B. erforderlich, um die Risikostruktur eines Port-
folios abzulesen, und Risikokennzahlen oder Wahrscheinlichkeiten fiir verschiedene
Verlustszenarien zu bestimmen. In Abbildung 2 wird die typische Verlustverteilung eines
Kreditportfolios, mit Angabe wichtiger, teilweise spidter noch zu erlduternder Risiko-
kennzahlen, skizziert.

f(Verlust)
A
Unerwarteter
Verlust

I / I

| |
q=1-a
Erwarteter Verlust Okonomisches Kapital a - Quantil Verlust [%]

— — /
—=—
Credit Value at Risk

Abb. 2: Typische Verlustverteilung eines Kreditportfolios **’*

Auffillig ist die Asymmetrie der Verlustverteilung. Diese rechtsschiefe Verteilung in Rich-
tung hoher Verluste kann einerseits dadurch begriindet werden, dass Kreditausfille relativ
seltene Ereignisse sind (hohe Wahrscheinlichkeit der ordnungsgemifien Riickzahlung
mitIP’(lDi = 0) = 1- p;). Andererseits ist im Falle eines Ausfalls der Verlust unter

Umstiinden sehr hoch, wohingegen die Gewinnméglichkeiten begrenzt sind.”

Die Verlustverteilung eines Kreditportfolios unterscheidet sich daher wesentlich von der aus
Marktportfolios bekannten normalverteilten Verlustverteilung. Somit lassen sich folgende

Aussagen zur Verlustverteilung eines Kreditportfolios festhalten:”'

8 Die Verlustverteilung wird mit einer durchgezogenen Linie dargestellt, was suggeriert, dass jeder Verlust unter der Vertei-
lung prinzipiell moglich ist. Dies ist zumindest fiir grole Portfolios bzw. Portfolios mit einer hohen Granularitit, grund-
sétzlich richtig. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 25 - 28.

7 Vereinfacht lisst sich ein o-Quantil q definieren als die Integrationsgrenze fiir eine betrachtete Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung, so dass die Flidche links von q der Konfidenzwahrscheinlichkeit o entspricht. Vgl. Theiler, U. (2002), S. 78.

0 Gewinnmoglichkeiten werden i. d. R. im Vorhinein durch die Kreditkonditionen (z. B. Zinssatz, Kredithohe, Bearbei-
tungsprovision, Erstattung direkt zurechenbarer Kosten) festgelegt. Vgl. Klement, J. (2007), S. 136.

31 Vgl. Huschens, S. (2000), S. 9; Schulte, M. / Horsch, A. (2002), S. 116; Klement, J. (2007), S. 136.
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- Im Vergleich zum Marktrisiko™ treten Verluste seltener, jedoch in stark schwankenden
Hohen ein.

- Fiir groBe Verlustwerte wird die Verlustverteilung immer flacher, so dass extreme Ver-
luste zunehmend unwahrscheinlicher werden. Dadurch iiberwiegt die Menge vieler
kleiner Kreditausfille. Eine Folge hiervon ist, dass in den meisten Geschiftsjahren die
tatsdchlichen Verluste den Expected Loss unterschreiten. In den tibrigen Jahren fallen
die tatsdchlichen Verluste jedoch besonders hoch aus (vgl. Abb. 1 und Abb. 2).5

Unter 2.2.3 wurden die moglichen Verlustereignisse beschrieben. Zur Bestimmung der Ver-
lustverteilung werden dariiber hinaus die Wahrscheinlichkeiten zu den jeweiligen Ereignissen
benotigt. Aufgrund der angenommenen Unabhéngigkeit/Unkorreliertheit der Ausfille ist die
Ermittlung tiber einfache Multiplikation der dazugehorigen Wahrscheinlichkeiten moglich.
Fiir rein illustrative Zwecke erhohen wir voriibergehend die Ausfallwahrscheinlichkeit p; pro
Kredit von 1% auf 20% (p; = 0,2). Fiir die beiden eindeutig bestimmten Ereignisse w; (kein
Kredit fillt aus) bzw. wg (alle Kredite fallen aus) lassen sich die Wahrscheinlichkeiten wie

folgt bestimmen:

P(w,) = P(Ip, = 0) x P(1p, = 0) * P(1p, = 0) * P(1p, = 0) * P(1p, = 0)
=(1-p)°
=0,3277

P(ws) = P(1p, = 1) * P(1p, = 1) * P(1p, = 1) x P(1p, = 1) * P(1p, = 1)
=p;°

= 0,0003
Fiir die beiden Ereignisse w; (genau ein Kredit fillt aus) bzw. ws (genau vier Kredite fallen

aus) existieren, wie unter 2.2.3 erldutert, jeweils fiinf Moglichkeiten des Eintritts, so dass sich

die Wahrscheinlichkeiten fiir die Ereignisse wie folgt ermitteln lassen:

52 Marktrisiken bzw. Marktpreisrisiken lassen sich anhand der analysierten Finanzinstrumente z. B. unterscheiden in: Zinsin-
derungs-, Aktienkus-, Fremdwihrungs- und sonstige Preisrisiken. Vgl. Theiler, U. (2002), S. 18; Schierenbeck, H. (1997),
S.511.

3 Dies ist u. a. darauf zuriickzufiihren, dass der Median (auch Zentralwert genannt), der die Verlustverteilung (die Fliche
unter der Kurve von Abb. 2) in zwei gleichgrofie Hilften teilt und somit als 50%-Quantil aufgefasst werden kann, kleiner
ausfillt als der Erwartungswert.
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4
]P)((DZ) =5=* pi * (1 - pl) ]P)((DS) =5=* pi4 * (1 - pl)
=5%0,2%0,8* =5%02%%0,8
= 0,4096 = 0,0064

Fiir Ereignisse w3 (genau zwei Kredite fallen aus) bzw. w4 (genau drei Kredite fallen aus)

existieren hingegeben zehn Kombinationsmoglichkeiten:

3 2
P(w;) =10+ p2* (1-p,) P(w,) =10 % p2+ (1-p,)
=10 % 0,22 0,8 = 10 % 0,23 * 0,82
= 0,2048 = 0,0512

Abbildung 3 gibt die Verlustverteilung des Portfolios in Form eines Stabdiagramms wieder.
Durch die Erhohung der Ausfallwahrscheinlichkeit konnte die typische Verlustverteilung
auch bei der geringen Anzahl von Kreditnehmern erzielt werden (vgl. Abbildung 2).

40,96%
32,77%
20,48%
5,12%
0 0,6 Mio. 1,2 Mio. 1,8 Mio. 2,4 Mio. 3 Mio.

Abb. 3:Verlustverteilung des Portfolios bei stochastischer Unabhdingigkeit und p; = 0,2

Die sechs Wahrscheinlichkeiten bilden zusammen die Wahrscheinlichkeitsfunktion. Nachdem
eines der sechs Szenarien auf jeden Fall eintreten wird, summieren sie sich zu 1.3
Gewichten wir jedes Verlustereignis mit seiner Wahrscheinlichkeit und summieren dies iiber
alle Verlustereignisse, so erhalten wir den Erwartungswert der Verlustverteilung, den Expec-
ted Loss des Portfolios. Dieser fillt gegeniiber dem unter 2.2.3 ermittelten EL aufgrund der

um 20fach erhohten Ausfallwahrscheinlichkeit um diesen Faktor hoher aus:>

* Vgl. auch Tabelle 2.
% Die grundsitzliche Vorgehensweise bleibt davon jedoch unberiihrt und verdeutlicht, dass die Erwartungswertbildung linear
erfolgt. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 24 und S. 66 — 68.
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ELpr = 0% 0,3277 + 0,6 Mio.* 0,4096 + 1,2 Mio.x 0,2048 + 1,8 Mio. * 0,051
+ 2,4 Mio. * 0,0064 + 3 Mio. * 0,0003 = EUR 600.000

Fiir die Bestimmung von so genannten Downside-RisikomaBen, wie z. B. der Value at Risk
oder auch den Expected Shortfall, werden die kumulierten Wahrscheinlichkeiten
benotigt. Diese ergeben sich durch Aufsummierung nach Verlustgroe und bilden mit den
korrespondierenden Verlusten die Verteilungsfunktion des Portfolioverlustes.’® Tabelle 2 lie-

fert die entsprechende Ubersicht.

kumulierte

Ereignis Verlust in EUR Wahrscheinlichkeit Wahrscheinlichkeit

kein Kredit fillt aus 0 0,3277 0,3277
genau ein Kredit fillt aus 600.000 0,4096 0,7373
genau zwei Kredite fallen aus 1.200.000 0,2048 0,9421
genau drei Kredite fallen aus 1.800.000 0,0512 0,9933
genau vier Kredite fallen aus 2.400.000 0,0064 0,9997
alle fiinf Kredite fallen aus 3.000.000 0,0003 1

Tabelle 2: Verlustverteilung des Portfolios bei stochastischer Unabhdngigkeit und p; = 0,2

2.2.6 Value at Risk

Urspriinglich wurde der Value at Risk (VaR) als Downside Risikomall im Kontext der Markt-
risikomessung eingefiihrt. Die Besonderheit von Downside Risikomallen liegt darin, dass sie
sich lediglich auf das Ausmalf} der negativen Abweichungen einer Wertverdanderung konzent-
rieren. Der Value at Risk einer Position oder eines Portfolios kann insofern als dasjenige Ver-

lustpotenzial beschrieben werden, das

- mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit o (Konfidenzniveau)®,
- 1in einer bestimmten Zeitperiode (Haltedauer / Zeithorizont)

- als absolute Wertdnderung

nicht iiberschritten wird.”®

% Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 25.

7 Das Niveau auf dem ein VaR bestimmt wird, wird hiufig als Konfidenzniveau bezeichnet. In der Statistik wird mit dem
Konfidenzniveau iiblicherweise die Uberdeckungswahrscheinlichkeiten bei der Intervallschiitzung bezeichnet. Beim VaR
handelt es sich jedoch formal nicht um eine Intervallschitzung, sondern um ein Quantil der Verlustverteilung. Dennoch hat
sich der Begriff Konfidenzniveau bei der VaR - Bestimmung etabliert. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006),
S. 30.

8 Vgl. Theiler U. (2002), S. 78; Klement, J. (2007), S. 137.
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Der VaR eines Portfolios oder einer Position wird i. d. R. als EUR — Betrag und grundsitzlich
als positive GroBle angegeben. Zum Beispiel bedeutet ein einjdhriger Value at Risk von EUR
5.000, dass bei einem angenommenen Konfidenzniveau von a = 0,99 (q = 0,01) im Mittel bei
99 von 100 gleichartigen und unabhingigen Portfolios innerhalb eines Jahres kein Verlust
eintritt, der grofler oder gleich dem Value at Risk von EUR 5.000 ist. Im Umkehrschluss be-
deutet dies jedoch auch, dass im Mittel mit der Gegenwahrscheinlichkeit von 1 — a = q, also
in einem Prozent der Fille bzw. in einem von den beispielhaften 100 Portfolien, ein Verlust
moglich ist, der groBer als EUR 5.000 ausfillt. Der VaR ist demzufolge kein Floor, da ein
hoherer Wertverlust stets mit der entsprechenden Gegenwahrscheinlichkeit moglich ist, des-

sen Eintritt jedoch mit zunehmendem Konfidenzniveau immer unwahrscheinlicher wird.

Eine weitere Eigenschaft des Value at Risk liegt darin, dass er unempfindlich gegeniiber
»Ausreilern® ist. Das bedeutet, ein sehr grofles Verlustereignis muss keinen Einfluss auf den
Value at Risk haben, wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Ereignisses nur klein genug
ist. Bezogen auf vorgenanntes Beispiel bleibt z. B. ein Verlust i. H. v. EUR 10.000 unberiick-
sichtigt, wenn dessen Eintrittswahrscheinlichkeit lediglich bei 0,1% liegt (also rechts des in
diesem Beispiel gewihlten Konfidenzniveaus von 99%). Demzufolge gibt der VaR auch kei-
ne Auskunft dariiber, wie hoch ein tatsichlicher Verlust bei Uberschreiten der Verlustschran-

ke ausfallen konnte.”’

An diesem Punkt setzen weitere Downside-Risikomal3e, wie z. B. der Expected Shortfall, an.
Dieser ist als bedingter Erwartungswert zu verstehen, der bei Uberschreiten der Value at Risk
Grenze eintreten wird. Nachdem der Expected Shortfall im Rahmen des Basler Akkords keine
Beriicksichtigung findet, wird auch in vorliegender Arbeit nicht weiter auf die ,,Weiterent-

wicklung des Value at Risk* eingegangen.®

Unter anderem wird bei der Kreditrisikomodellierung aufgrund oben angefiihrter Kritikpunkte
in der Regel ein Sicherheits- / Konfidenzniveau von 99 bis 99,98 Prozent verwendet, so dass

der VaR einem extremen und duBerst seltenen Ereignis entspricht.®!

Eine VaR-Bestimmung fiir einzelne Kreditengagements ist, vor allem wenn EAD und LGD
als deterministisch angenommen werden, nicht sinnvoll, nachdem die Verlustverteilung fiir

diese Position nur aus zwei Punkten besteht. Fiir das Beispielportfolio lassen sich folgende

% vgl. Kleeberg, M. / Schlenger C. (2000), S. 976.

8 Weiterfithrende Literatur, zur Anwendung des Expected Shortfalls in der Kreditrisikomessung und -steuerung bietet z. B.
Theiler, U. (2002).

%1 Vgl. Huschens, S. (2000), S. 7.
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VaR-Werte durch VaR, = max.(x | F(x) < o) iiber die kumulierten Wahrscheinlichkeiten
der Tabelle 2 ermitteln:®*

Niveau o, VaR,
99% EUR 1,8 Mio.
99,9% EUR 2.4 Mio.
99,99% EUR 3,0 Mio.

Tabelle 3: VaR-Bestimmung im Portfolio bei stochastischer Unabhiingigkeit und p; = 0,2 %

2.2.7 Okonomisches Kapital / Credit Value at Risk

Wie bereits erldutert besteht das eigentliche Kreditportfoliorisiko darin, dass der tatsdchlich
eintretende Verlust vom erwarteten Verlust abweicht und damit die vereinnahmten Risiko-
/Versicherungsprimien nicht zur Deckung der realisierten Verluste ausreichen.® Zum Aus-
gleich dieses Betrages bzw. um die Verluste ,,auffangen* zu konnen ist eine ausreichend hohe
Eigenkapitalsubstanz erforderlich. Das 6konomische Kapital (Economic Capital) bildet damit,
wie bereits in Abbildung 2 dargestellt, den Differenzbetrag zwischen dem Value at Risk und
dem Expected Loss.®® Als Synonym zur Definition des 6konomischen Kapitals wird in dieser
Arbeit der Begriff des Credit Value at Risk (CVaR) verwendet.

Das vorzuhaltende 6konomische Kapital korrespondiert somit wesentlich mit dem vom Kre-
ditinstitut gewidhlten Konfidenzniveau des Value at Risk. Tabelle 4 verdeutlicht den Zusam-

menhang fiir das Beispielportfolio anschaulich.

ELpy Niveau a VaR,| Economic Capital - EC,
EUR 600.000 99% EUR 1,8 Mio. EUR 1,2 Mio.
EUR 600.000 99,9% EUR 2,4 Mio. EUR 1,8 Mio.
EUR 600.000 99,99% EUR 3,0 Mio. EUR 2.4 Mio.

Tabelle 4: Bestimmung des EC im Portfolio bei stochastischer Unabhdingigkeit und p; = 0,2

2 F(x) steht fiir die kumulative Wahrscheinlichkeit und entspricht der Verteilungsfunktion; vgl. auch Tabelle 2.

% Nachdem es fiir die gewihlten Wahrscheinlichkeiten von 99% bzw. 99,99% keinen maximalen Verlust gibt, der genau mit
dieser Wahrscheinlichkeit eintritt, legt man als VaR denjenigen Verlust fest, bei dem zum ersten Mal das 99%-Niveau
(-Quantil) tiberschritten wird. Der VaRgyq, betrigt somit EUR 1,8 Mio. Zum 99,9%-Niveau (-Quantil) betrdgt der Value at
Risk EUR 2,4 Mio. und zum 99,99%-Niveau (-Quantil) EUR 3 Mio. was einem Totalverlust des Portfolios bis auf die
Recovery-Rates gleichkommt. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 30.

o4 Vgl. Basel Committee (1999b), S. 13; Huschens, S. (2000), S. 7.

% Vgl. Basel Committee (1999b), S. 14.
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Das Basler Committee fiihrt das von einem Institut gewihlte Sicherheitsniveau auf das von
der Bank angestrebte Rating zuriick, wie nachfolgende Formulierung verdeutlicht:
... the economic capital for credit risk is determined so that the estimated probability of
unexpected credit loss exhausting economic capital is less than some target insolvency rate ...
in practice, the target insolvency rate is often chosen to be consistent with the bank’s desired

. . 66 /67
credit rating”.

In vorgenannter Aussage kann das 6konomische Kapital als der unerwartete Verlust verstan-
den werden, was jedoch nicht mit der Definition in vorliegender Arbeit konform geht. Die
synonyme Verwendung der Begriffe Unexpected Loss und Economic Capital ist in der Litera-
tur aber auch nicht vollig uniiblich, nachdem das Committee keine klare Definition der Be-
zeichnungen vorgibt. “Banks typically express the risk of the portfolio with a measure of un-
expected credit loss (i. e. the amount by which actual losses exceeds the expected loss) such
as the standard deviation of losses or the difference between the expected loss and some se-
lected target credit loss quantile”. ®® Es ist demnach in der jeweiligen Anwendung darauf zu

achten, wie die einzelnen Begriffe verwendet werden.

2.2.8 Korrelation

Die Annahme der stochastischen Unabhingigkeit im Portfolio wird nun fallen gelassen, da
sich in der Realitidt Ausfallereignisse zweier Kreditnehmer gegenseitig beeinflussen bzw. ge-

meinsame Ursachen fiir den Ausfall von Krediten existieren.®

Dies hat eine Erhohung des Portfoliorisikos zur Folge, bedeutet eine gleichldufige (positive)
Abhingigkeit eine gemeinsame Tendenz zum Ausfall von Schuldnern. Wie nachfolgende
Ausfiihrungen nahelegen, gestaltet sich die Modellierung und Quantifizierung von Abhingig-
keiten als schwierig. Darin diirfte der Hauptgrund fiir die Bildung von Portfoliomodellen lie-
gen, in die z. B. gemeinsame Ausfallursachen oder gemeinsame Treiber fiir die Ausfallnei-

gung eingehen.”

% Basel Committee (1999b), S. 14.

7 Die Deutsche Bank verwendet z. B. zur internen Bestimmung des einjihrigen dkonomischen Kapitalbedarfes iiber alle
Risikoarten hinweg ein Konfidenzniveau von 99,98%. Vgl. Deutsche Bank (2007), S. 58. Die angestrebte Insolvenzrate
der Bank entspricht somit der historischen 1-Jahres-Ausfallrate fiir ,,AA“ bewertete Unternechmensanleihen (etwa 2
Basispunkte nach Tabelle 1).

% Basel Committee (1999b), S. 13 f.

% Viele Portfoliomodelle gehen davon aus, dass die Korrelationen in einem Kreditportfolio auf einen oder mehrere Risiko-
faktoren zuriickzufiihren sind, die die Kreditqualitidt der Schuldner beeinflussen (z. B. Wirtschaftslage, Zinsniveau, Bran-
che). Vgl. Meier, C. (2004), S. 256; Schulte, M. / Horsch, A. (2002), S. 114.

7 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 34. Einen Uberblick verschiedener Kreditrisikomodelle, die sich als

Benchmarkmodelle etabliert haben, bieten Crouhy, M. / Galai, D. / Mark, R. (2000), S. 59 - 117.
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Die bekannteste und iiblichste Modellierung stochastischer Abhidngigkeiten erfolgt iiber die

Korrelation bzw. den Korrelationskoeffizienten’', der folgende Eigenschaften aufweist:

- Der Korrelationskoeffizient p ist ein Mal} fiir den linearen Zusammenhang, was zur
Folge hat, dass der Betrag des Korrelationskoeffizienten umso grofer ist, je besser sich

der Zusammenhang zweier Zufallsvariablen durch eine Gerade erkliren lasst.
- Der Wertebereich des Korrelationskoeffizienten ist [-1,1].

- Positive Vorzeichen deuten auf eine gleichldufige, negative Vorzeichen auf eine
gegenldufige Abhingigkeit hin.

- Unkorreliert sind Ereignisse bei einem Korrelationskoeffizienten von p = 0.7

Aus Risikogesichtspunkten wire somit eine negative Korrelation der Schuldner wiinschens-
wert, da sich somit das Ausfallrisiko eines Kreditnehmers verringert, wenn ein anderer
Schuldner ausfillt. Eine solche Annahme bzw. Beobachtung wird sich in der Praxis jedoch
nur selten treffen lassen. Vielmehr belegen Untersuchungen des statischen

Bundesamtes, dass Ausfallraten einzelner Branchen positiv korreliert sind.”

Die Korrelation py, = Kor(1p;1p,) zwischen zwei Default-Indikatoren 1j,und 1,, wird auch
Ausfall- oder Defaultkorrelation zwischen den Defaultereignissen D; und D, genannt. Ist die
Wahrscheinlichkeit eines gemeinsamen Ausfalls zweier Kreditnehmer bekannt (P (1, =

1;1p, = 1) bzw. py, = p (D; N Dy)), so berechnet sich die Korrelation p;, wie folgt:

_ Pik— PiPk
JPi(1—-p)pr(1-Dk)

(10)  pik

! Dieser erfasst allerdings nicht das ganze Spektrum mdglicher statistischer Abhingigkeiten und ist somit der stochastischen
Unabhingigkeit nicht gleichzusetzen. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 34 - 36 und 73 - 76. Weiter-
fiihrende Literatur, z. B. zur Risikoaggregation mittels Kopulas, mit der sich beliebig verteilte Zufallsvariable mit (fast)
beliebig vorgegebener Abhingigkeitsstruktur zu einer gemeinsamen Verteilung verkniipfen lassen, bieten z. B. Bocker, K.
/ Spielberg, H. (2005).

"2 Dies ist einer stochastischen Unabhingigkeit allerdings nicht gleichzusetzen, nachdem unkorrelierte Ausfille nicht unbe-
dingt auch stochastisch unabhéngig sein miissen, was eng mit der Messung der linearen, paarweisen Abhingigkeit des
Korrelationskoeffizienten zusammenhéngt. Umgekehrt gilt jedoch, dass - wenn zwei Zufallsvariablen stochastisch unab-
hingig sind - sie auch stets als unkorreliert zu bezeichnen sind. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 34 -
36 und 73 - 76.

 In Anhang 3 wurden die durchschnittlichen Ausfallraten verschiedener Branchen im Zeitablauf dargestellt. Vgl. auch
Lesko, M. / Schlottmann, F. / Vorgrimler, S. (2001), S. 437.
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Die gemeinsame Wabhrscheinlichkeit eines Ausfalls ergibt sich umgekehrt, wenn die

Korrelation p;;, bekannt ist mit:

(A1) pi = pi*Pr + PiyPi(1 — PP — i)

Der erwartete Verlust als ,,Schitzung® des eintretenden Portfolioverlustes kann, wie unter
2.2.3 bereits dargestellt, ohne Kenntnis der Abhidngigkeitsstrukturen eines Portfolios
berechnet werden und 4ndert sich auch unter Berticksichtigung von Korrelationen nicht. Fiir
unser Portfolio betrigt der Expected Loss unabhédngig der zu beriicksichtigenden Korrelation
im Portfolio bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit von p; = 0,01 EUR 30.000.

Zur Ermittlung des unerwarteten Verlustes ist die Korrelation bzw. die mit der Korrelation
verwandte Kovarianz Cov(L;, Ly ) jedoch von maBgeblicher Bedeutung. Dadurch ergeben sich
fiir unterschiedliche Abhéngigkeitsstrukturen auch unterschiedliche Verlustverteilungen und
folglich Unterschiede in allen weiteren Risikokennzahlen.”* Der unerwartete Portfolioverlust
des Portfolios errechnet sich unter Beriicksichtigung der Korrelation zwischen zwei Kredit-

nehmern nach:”

(12)  Ulpp= V(L) +V (L) +V (L3) + V (Ly) +V (Ls) + 2Cov(Ly, L) + ... + 2Cov(Ly, Ls)
PE™ | 4+2Cov(Ly, L3)+... +2Cov(L,, Lg) + 2Cov(Ls, Ly) + 2Cov(Ls, Ls) 4+ 2Cov(Ly, Ls)

mit:  Cov(L;, L) = EAD; * LGD; * EADy * LGDj, * py+/ i (1 — p)pic (1 — pic)
bzw.: Cov(Ly L) = UL; * ULy * p,,

Tabelle 5 zeigt den unerwarteten Verlust fiir das Portfolio unter Angabe verschiedener Korre-

lationskoeffizienten p und der Ausfallwahrscheinlichkeit p; = 0,01.

P ULpg,
0 EUR 133.491,57

0,1 EUR 157.949,36
0,2 EUR 179.097,74
0,5 EUR 231.214,19

1 EUR 298.496,25

Tabelle 5: Unerwarteter Portfolioverlust in Abhdngigkeit von p bei p; = 0,01

™ Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 35.
75 Bei der Berechnung wurde vorausgesetzt, dass die Ausfille zweier Kreditnehmer den Korrelationskoeffizienten p haben,
unabhingig davon, um welche zwei Kreditnehmer es sich handelt.
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Fiir den unkorrelierten Fall p = 0 wurde der ULpg bereits auch unter 2.2.4 berechnet. In Folge
einer zunehmenden Ausfallkorrelation steigt der unerwartete Verlust an, was bedeutet, dass
der Verlust stirker streut. Hohere Verluste werden dadurch wahrscheinlicher und der erwarte-
te Verlust eignet sich weniger gut als Schitzung des eintretenden Portfolioverlustes. Fiir den
unrealistischen Fall der totalen Abhidngigkeit mit p = 1 entspricht der unerwartete Portfolio-
verlust der Summe der einzelnen unerwarteten Verluste jedes Kreditengagements aus Ab-
schnitt 2.2.4 mit 5 * EUR 59.699,25 = EUR 298.496,25. Dieses Szenario hitte zur Folge,
dass bei Ausfall eines Kredites die anderen vier Kreditnehmer mit Sicherheit ebenfalls ausfal-
len. Das Kreditportfolio konnte dann als ein einziges Kreditengagement mit fiinffachem Ex-
posure betrachtet werden, wodurch der nachfolgend beschriebene Diversifizierungseffekt ver-

loren gegangen wire.

2.2.9 Risikodiversifizierung

Der Effekt der Risikodiversifikation, im Sinne eines kleineren unerwarteten Verlustes, geht
aus Tabelle 5 hervor und tritt offensichtlich ein, sobald eine Korrelation < 1 existiert, die
Ereignisse also nicht vollstidndig korreliert sind. Dadurch wird die Unsicherheit der Prognose
verringert und es muss weniger Risikokapital vorgehalten werden. Hohe Verluste werden also
seltener. Weiterhin wurde bereits angedeutet, dass bei der Vergabe eines festen Kreditvolu-
mens (unter der Bedingung p < 1), die Verteilung des Volumens auf mehrere Kreditnehmer
gegeniiber der Gewihrung eines groBvolumigen Engagements zur Reduktion des Portfoliori-

sikos beitrigt.

Die Risikodiversifikation wird demzufolge von zwei Faktoren mafgeblich bestimmt: der
Schuldner- bzw. GroBenklassenkonzentration und den Korrelationen im Portfolio.”® Diese
GroBen bestimmen letztlich auch die Schiefe der Verlustverteilung innerhalb des Portfolios.
Je schlechter die Streuung des Portfolios nach Kreditbetrigen ist und je stirker die Schuldner
korreliert sind, desto schiefer wird die Verlustverteilung und umso hoher die Wahrscheinlich-

keit extremer Verluste.’’

76 Vgl. KirmBe, S. / Schweizer, S. (2001), S. 24 f.; Boegelein, L. et al. (2002), S. 38.

" Vgl. Meier, C. (2004), S. 256; Ein Portfolio ist als gut diversifiziert zu bezeichnen, wenn es aus einer moglichst groBen
Zahl von kleinen Einzelkrediten besteht, die untereinander weitgehend unabhingig sind. Z. B. 100.000 Kredite a EUR
10.000 = EUR 1 Mrd. Kreditvolumen, vs. 10 Kredite 8 EUR 100 Mio. Vgl. Schulte, M. / Horsch, A. (2002), S. 114.
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Aus Abbildung 4 ist jedoch ersichtlich, dass sich das schuldnerspezifische bzw. unsystemati-
sche Risiko, das sich aus einer ungeniigenden Streuung der Kreditbetrdge nach Schuldnern

ergibt, mit zunehmender PortfoliogroBe wegdiversifizieren lisst.”®

Kreditrisiko

Konzentration
des Portfolios

unsystematisches Risiko

Diversifikation
des

Portfolios

»ld
Ll

Korrelation
der Schuldner systematisches Risiko

PortfoliogrdéBe / Kredithnehmeranzahl

Abb. 4: Portfoliodiversifikation des schuldnerspezifischen Risikos "

Wie bereits unter 2.2.5 erwihnt, unterscheiden sich Marktportfolios aufgrund der unterschied-
lichen Risikostruktur grundsitzlich von Kreditportfolios. Dennoch existieren Analogien wie
z. B. die Tatsache, dass risikomindernde Diversifikationseffekte in Abhéngigkeit von der
Portfoliogranularitét eintreten. In Anhang 4 wird vereinfachend dargestellt, dass sich die Port-
foliovarianz bei einer groSen Anzahl von Wertpapieren im Portfolio im Wesentlichen durch

die durchschnittliche Kovarianz beschreiben lasst.

Die Granularitit im Kreditportfolio ist ein wesentliches Element zur Bestimmung des vorzu-
haltenden 6konomischen Kapitals nach Basel II und wird daher unter 4.3.3 erneut aufgegrif-
fen und weiter ausgefiihrt. Die Hohe des Value at Risk bzw. Credit Value at Risk fillt jedoch
in Abhingigkeit der Verteilungsannahme des zugrundeliegenden Kreditrisikomodells unter-
schiedlich aus. Im Folgenden Kapitel werden deshalb zunéchst verschiedene Verlustvertei-
lungen vorgestellt, die in Zusammenhang mit Basel II von besonderer Bedeutung sind.
Gleichzeitig stellen sie eine Hinfithrung zur Logarithmischen Normalverteilung dar, die wir

zur vergleichenden Analyse verwenden.

8 “The more fine-grained the portfolio, the more thoroughly has the bank diversified away the idiosyncratic component of
credit risk associated with individual positions, and ... the lower is the portfolio’s economic capital requirement. In the
theoretical limit of an infinitely fine-grained portfolio, such idiosyncratic risk has been diversified away perfectly, so that
only systematic risk remains. As no bank portfolio can ever be infinitely granular, there is always in fact a residual of un-
diversified idiosyncratic risk in the portfolio. “ Basel Committee (2001), Tz 422.

" In Anlehnung an Meier, C. (2004), S. 257.
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3 Verteilungsmodelle

3.1 Verteilungsparameter und Verteilungsannahmen

Zur Bestimmung einer Verlustverteilung ist im Allgemeinen zunéchst die Bestimmung der
Verteilungsparameter notwendig. Die bekanntesten Parameter in diesem Zusammenhang sind
Erwartungswert und Varianz, wobei der Erwartungswert auch als Moment der 1. Ordnung,
die Varianz als Moment der 2. Ordnung bezeichnet wird.*® Diese Momente wurden bereits in
2.2.3 bzw. 2.2.4 auf die Verlustverteilung iibertragen und als erwarteter Verlust bzw. Quadrat
des unerwarteten Verlustes eingefiihrt. Es existieren allerdings auch Verteilungsmodelle, wie
z. B. die Binomialverteilung, mit denen die in Abbildung 2 dargestellte typische Verlustver-
teilung eines Kreditportfolios erzielt werden kann, obwohl sie nicht {iber den Erwartungswert
und die Varianz parametrisiert werden. Beide Momente konnen jedoch i. d. R. aus den Vertei-

lungsparametern dieser Modelle gewonnen werden.

Nachdem die Verteilungsparameter also nicht zwangsldufig den Momenten einer Verteilung
entsprechen miissen, werden sie auch allgemeiner als Lage- oder Streuungsparameter be-
zeichnet. Diese Bezeichnung ist intuitiv aussagekriftiger. So ist der Lageparameter fiir die
Lage der Verteilung zustindig, beispielsweise ob der Schwerpunkt der Verteilung gro3er oder
kleiner null ist. Der Streuungsparameter ldsst dagegen Riickschliisse zu, wie ausladend, also

wie stark streuend, eine Verteilung ist.8!

Den einzelnen Kreditrisiko- bzw. Verteilungsmodellen liegen i. d. R. unterschiedlichste Ver-
teilungsannahmen fiir die darin verwendeten Zufallsvariablen zugrunde, wobei die Wahl eines
Verteilungsmodells z. B. auch in den Eigenschaften der Zufallsvariablen begriindet sein kann.
Ein wichtiges Beispiel, das spiter in Kapitel 3.4 nochmals aufgegriffen wird, ist, dass die
Summe unabhingiger Zufallsvariablen niherungsweise normalverteilt ist.** Sind die beiden
Momente Erwartungswert und Varianz der normalverteilten Verlustverteilung bekannt, so

kann z. B. der Value at Risk entsprechend bestimmt werden.

Bei den in den nachfolgenden Kapiteln dargestellten Verteilungsmodellen der Kreditrisiko-
messung hat jedes Verteilungsmodell ein festes Symbol. Die Normalverteilung wird

beispielsweise durch NV (p,6?) dargestellt, wobei das V' fiir Normalverteilung steht und die

80 Auf weitere Momente hoherer Ordnung wie z. B. die Schiefe und Wolbung einer Verteilung wird in vorliegender Arbeit
nicht weiter eingegangen. Weiterfithrende Literatur bieten hierzu z. B. Fahrmeir, L. / Kiinstler, R. / Pigeot, I. / Tutz, G.
(2004).

81 Vgl. hierzu auch Kapitel 3.4 sowie Abbildung 5; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 76 f.

82 vgl. Kapitel 3.4; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 76 f.
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Werte in den Klammern die Verteilungsparameter des Modells bestimmen. Im Falle der Nor-

malverteilung sind dies der Erwartungswert p und die Varianz c2.

3.2 Bernoulli-Verteilung

Das einfachste Verteilungsmodell haben wir implizit schon fiir unser Portfolio verwendet. So
definierten wir unter 2.2.1 die Zufallsvariable 15, und legten fest, dass diese Variable nur
zwei Zustinde annehmen kann, Ausfall und Nicht-Ausfall. Dem Ausfallereignis D;, was ei-

nem Statuswechsel entspricht, wurde die Wahrscheinlichkeit p; zugeordnet.

Zufallsvariablen werden allgemein mit X bezeichnet, wobei wir fiir eine Zufallsvariable X, die
einer Bernoulli-Verteilung folgt, kurz

X~B (1,p)

schreiben. Aufgrund der digitalen Struktur der Bernoulli-verteilten Zufallsvariable X besteht

die Wahrscheinlichkeitsfunktion von X nur aus zwei Wahrscheinlichkeiten:®

Kreditereignis Wert von X | Wahrscheinlichkeit

Ausfall 1 PX=1)=p
kein Ausfall 0 PX=0)=1-p

Ohne Angabe der Herleitung erhalten wir aus dem Verteilungsparameter einer Bernoulli-

verteilten Zufallsvariablen X die beiden Momente Erwartungswert und Varianz als
(13) EX=p =:u
(14 VX =p+x(1-p)=:c°

3.3 Binomialverteilung

Fiir die Tatsache, dass die Zufallsvariable X einer Binomialverteilung folgt, schreiben wir
X ~B (n,p).

Diese Notation legt bereits die enge Verbindung zur Bernoulli-Verteilung nahe und ist darauf
zuriickzufiihren, dass aus der Summe von n stochastisch unabhédngigen Bernoulli-verteilten

Zufallsvariablen mit dem Parameter p eine binomialverteilte Zufallsvariable entsteht. Die

8 Aufgrund der nominalen Skalierung einer Bernoulli-verteilten Zufallsvariable ist die Angabe einer Verteilungsfunktion
formal nicht moglich, denn die Ereignisse Ausfall und Kein-Ausfall konnen streng genommen nicht geordnet werden. Alle
denkbaren stochastischen Aussagen konnen jedoch iiber die Dichte (Wahrscheinlichkeitsfunktion) der Bernoulli-
Verteilung ermittelt werden. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 77 {.
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Bernoulli-Verteilung entspricht damit einer Binomialverteilung mit dem Parametern = 1.

Dieser Zusammenhang liisst sich formal wie folgt beschreiben:™*

(15) X, .., X, “@ B(1,p), woraus folgt:

(16 ) X ~Bp)
i=1

Das Kiirzel iid steht fiir independent identically distributed und driickt aus, dass die X;

sowohl stochastisch unabhingig sind als auch alle die gleiche Verteilung besitzen.

Modelltheoretisch handelt es sich bei einer Binomialverteilung um eine n-malige Wiederho-
lung eines Bernoulli-Experiments (Bernoulli-Kette), bei dem die Anzahl der Treffer k, bei
unabhingigen Versuchen und einer gleichen Erfolgswahrscheinlichkeit p, ermittelt wird. Die
Wahrscheinlichkeitsfunktion, auf die die Wahrscheinlichkeiten einer Bernoulli-Kette fiihren,
heifft Binomialverteilung, weil der Ausdruck fiir die Wahrscheinlichkeit in einer binomischen
Formel auftritt. Die Wahrscheinlichkeitsfunktion einer binomialverteilten Zufallsvariablen
X ~B (n,p) lautet:

17 PX=k=@p*A-p™* fir k=01,..,n

und entspricht der Wahrscheinlichkeit, dass bei einer Bernoulli-Kette der Linge n und dem

einheitlichen Parameter p genau k Treffer (Ausfille) erzielt werden.

Im Fall eines unkorrelierten Ausfalls von Kreditnehmern in einem Portfolio ist der Ausfall
eines jeden Kreditnehmers Bernoulli-verteilt. Besitzen die Kreditnehmer dariiber hinaus eine
einheitliche Ausfallwahrscheinlichkeit, ist die Anzahl X der Ausfille binomialverteilt und die
Wabhrscheinlichkeit fiir eine bestimmte Anzahl von Ausfillen kann aus Formel (17) bestimmt

werden.

Fiir unser unkorreliertes Fiinf-Kreditnehmer-Portfolio mit einer einheitlichen Ausfallwahr-
scheinlichkeit von p; = 0,01 konnen wir X ~B (5;0,01) schreiben. In Tabelle 6 ist die
dazugehorige Wahrscheinlichkeits- und Verteilungsfunktion fiir eine bestimmte Anzahl von

Ausfillen des Portfolios gegeben.®

8 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 79.
8 Eine iibersichtliche Darstellung der Verteilungsfunktion existiert nicht. Das Konstruktionsprinzip kann durch F(x) =
%=0 P(X = k) angegeben werden. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 79 - 84.
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k | Ereignis Wahrscheinlichkeitsfunktion | Verteilungsfunktion
P(X =k) PX<k)
0 | kein Kreditnehmer fillt aus 95,10% 0,9510
1 | genau ein Kreditnehmer fallt aus 4,80% 0,9990
2 | genau zwei Kreditnehmer fallen aus 0,10% ~1
3 | genau drei Kreditnehmer fallen aus ~0% ~1
4 | genau vier Kreditnehmer fallen aus ~0% ~1
5 | alle fiinf Kreditnehmer fallen aus ~0% 1

Tabelle 6: Verlustverteilung des Portfolios bei stochastischer Unabhdingigkeit und p; = 0,01 86

Die Wahrscheinlichkeit, keinen Verlust zu erleiden, ist in unserem unkorrelierten Portfolio
mit 95,10% sehr hoch. Dennoch ist auch ein gleichzeitiger Ausfall von mehr als zwei

Kreditnehmern moglich, wenngleich die Wahrscheinlichkeit hierfiir duBerst gering ist.

Durch die Tatsache, dass die Ausfille der Kreditnehmer in dem Portfolio das einzige
stochastische Element sind, kann aus der Verteilung der Anzahl der Austfille die Verlustver-
teilung abgeleitet werden, indem die Anzahl der Ausfille durch den dadurch

entstehenden Verlust ersetzt wird.

Der Erwartungswert und die Varianz einer B(n, p) verteilten Zufallsvariable lassen sich aus
der Kenntnis ableiten, dass binomialverteilte Zufallsvariablen der Summe unabhéngiger Ber-

noulli-verteilter Zufallsvariablen entspricht. Wir erhalten die Momente somit als:
(18) EX)=np =ip
199 VX)) =npx(1-p) =:02

Bluhm, Fahrmeir und Henking zeigen graphisch den Charakter und die Eigenschaften der
Binomialverteilung auf. Dabei wird u. a. deutlich, dass bei zunehmender Kreditnehmeranzahl
die Springe der Wahrscheinlichkeitsverteilung verschwimmen und der diskrete
Charakter der Verteilung, wie in Abbildung 3, verloren geht. Fiir groBe n konnte eine

Binomialverteilung also durch eine stetige Verteilung approximiert werden."’

8 Fiir p; = 0,2 wiirden die Ergebnisse aus 2.2.5 in Tabelle 2 bzw. Abbildung 3 erzielt werden.
87 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 79 - 82.
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3.4 Normalverteilung

Bei der Normalverteilung, als stetige Verteilungsfunktion, handelt es sich wahrscheinlich um
den prominentesten Vertreter von Verteilungsmodellen. Allerdings kommt sie aufgrund ihrer
Eigenschaften in der Portfoliomodellierung von (Kredit-)Verlusten kaum zum Einsatz. Dies
liegt unter anderem an der symmetrischen Form ihrer Dichte, dem grundsitzlich (nach links)
offenen / unbegrenzten Tréger, sowie der Tatsache, dass extreme Ereignisse im Normalvertei-

lungsmodell recht unwahrscheinlich sind.*®

Dennoch findet die Normalverteilung bzw. die Normalverteilungsannahme von Zufallsvariab-
len bei giingigen Portfoliomodellen, wie z. B. dem Ein-Faktor-Modell, ihren Eingang. Die
herausragende Bedeutung der Normalverteilung ergibt sich aus der bemerkenswerten Tatsa-
che, dass die Summe einer grolen Anzahl unabhéngiger Zufallsvariablen, deren Einzelbetrag
zur Summe jeweils nur unbedeutend ist, anndhernd normalverteilt ist, und zwar unabhéngig
von der Verteilung der einzelnen Zufallsvariablen. Mathematisch prézisiert wird diese Aussa-
ge durch den zentralen Grenzwertsatz in Anhang 5, der die Rechtfertigung liefert, dass eine
normalverteilte Zufallsvariable eine Grofle angemessen beschreiben kann, die sich additiv aus
vielen kleinen und zufélligen Beitrigen, die sich gegenseitig nicht beeinflussen, zusammen-

setzt.®

Die Notation einer normalverteilten Zufallsvariable X mit den Parametern p und ¢ lautet:

X ~N(w0%)

Somit entsprechen die beiden Verteilungsparameter der Normalverteilung genau dem Erwar-
tungswert und der Varianz, so dass wir die beiden Momente direkt erhalten, als:

20) EX) =p und
21)  V(X) =c?

Die Dichtefunktion der Normalverteilung wird auch als Glockenkurve bezeichnet und

ergibt sich durch:

(22) f(x) = ﬁ exp (— M) ,Xx€R

202

Abbildung 5 illustriert in diesem Zusammenhang die Bezeichnung ,,Glockenkurve* und

verdeutlicht die Begrifflichkeiten des Lageparameters p bzw. Streuungsparameters 2 20

8 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 104 f.
89 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 129 — 133.
% Eine Verinderung von p verschiebt die Dichte nach links oder rechts, hat aber keinen Einfluss auf die Form. Die Glocken-

kurve wird flacher fiir groBe Werte von 62 und steiler fiir kleinere Werte von c2.
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Abb. 5: Dichte der Normalverteilung bei unterschiedlichen Lage- und Streuungsparametern

Auf die Symmetrieeigenschaft der Dichte- und Verteilungsfunktion der Normalverteilung sei
an dieser Stelle ebenso wie auf die besondere Bedeutung der Standardnormalverteilung mit

den Parametern p = 0 und 62 = 1 und deren Verteilungsfunktion
(23) F(x)=PX<x)=N(x)

hingewiesen. Denn oftmals fithrt man normalverteilte Zufallsvariable auf ihr standardisiertes
Analog zuriick, was aufgrund der linearen Transformation ohne Informationsverlust moglich
ist.”! Dieser Vorgang wird auch als Standardisierung bezeichnet. Sei X eine NV (u, 6%)-verteilte
Zufallsvariable, so ist die standardisierte Zufallsvariable

X_
z=2-"H

O

standardnormalverteilt, also Z ~ N (0,1). Dadurch, dass Z den Erwartungswert 0 und die
Varianz 1 annimmt, lésst sich die Verteilungsfunktion F einer V' (p, 62)-verteilten Zufallsva-
riable X durch die Verteilungsfunktion N der Standardnormalverteilung ausdriicken. Der
Vollstindigkeit halber sei die Herleitung zu (23) mit dem Hinweis angegeben, dass wir die
kumulative Verteilungsfunktion einer standardnormalverteilten Zufallsvariablen, i. e. die
Wahrscheinlichkeit, dass eine normalverteilte Zufallsvariable mit p = 0 und 0% = 1 kleiner

oder gleich x ist, mit N bezeichnen:

P = P =p (< T0E) < p (22 T = ()

! Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 107.
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Daher sind in den meisten Tabellen- / Statistikwerken nur die Wahrscheinlichkeiten der Stan-
dardnormalverteilung aufgefiihrt, wobei es aufgrund der Symmetrieeigenschaft der Vertei-

lungsfunktion N(—x) = 1 — N(x), x € R ausreicht positive Argumente anzugeben.”

Diese Eigenschaften sind im Rahmen des Ein-Faktor-Modells von grundlegender Bedeutung.
Doch widmen wir uns zunidchst der logarithmischen Normalverteilung (Lognormalvertei-

lung), die sich iiber Transformation einer normalverteilten Zufallsvariablen ableitet.

3.5 Logarithmische Normalverteilung

3.5.1 Aligemeine Grundlagen

Ist die Zufallsvariable Z normalverteilt mit Erwartungswert p und Varianz 62, Z ~N (y, 6%),
dann ist X ~ e logarithmisch normalverteilt mit den Parametern p und o2, so dass wir

schreiben:”
X~ LN (u,062%)

Der Erwartungswert sowie die Varianz einer lognormalverteilten Zufallsvariablen wird
ohne Herleitung angegeben:

24) E(X) = exp (u s 02)
(25) V(X) = exp(2u+ 0?) (exp(c?) — 1)
= EX)*(exp(c®) — 1)

Eine analytische Darstellung der Verteilungsfunktion einer Lognormalverteilung kann, analog
der Normverteilung, nicht durch elementare Ausdriicke angegeben werden. Die Dichtefunkti-

on kann jedoch angegeben werden als:

B 1 1/ (nx—p) 2 N
(26) f(x) = Torox exp[—§<T> ],xe]R {0}

Durch die nichtlineare Transformation der Normalverteilung geht der symmetrische Verlauf
verloren und wir erkennen in Abbildung 6 den typisch linkssteilen / rechtsschiefen Verlauf

der Lognormalverteilung mit p = 0 und 62 = 1.

92 Weiterfiihrende Literatur bieten u. a. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006); Fahrmeir, L. et al. (2004).
3 Wenn X lognormalverteilt ist, gilt natiirlich vice versa fiir Z ~ In(X).
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Abb. 6: Dichte der Lognormalverteilung mit p = 0 und 6 = 1

In einer historischen Betrachtung der Ratingagentur Moody’s von ABS-Portfolios, die i. d. R.
eine hohe Granularitit aufweisen, kam die Agentur zum Ergebnis, dass die Portfolioverluste /
-ausfille einer logarithmischen Normalverteilung folgen. Konkret stellte Moody’s dabei fest,
dass ,,... in many cases, the shape of the histogram follows the shape of the theoretical “log-
normal” probability distribution” und zog das Fazit “Empirical tests ... verified the log nor-
mal distribution for granular pools.” ** Die Lognormalverteilung eignet sich demzufolge als
vergleichende Verlustverteilung des Basler Ansatzes, nachdem, wie unter 4.3.3 noch néher

ausgefiihrt, in Basel von granularen Kreditportfolios ausgegangen wird.

Allerdings liegen fiir unser Kreditportfolio keine historischen Daten vor, um eine lognormale
Verlustverteilung zu ermitteln. Daher greifen wir auf die Momentenmethode (Moment

Matching) zur Bestimmung des Portfolioverlustes zuriick.

3.5.2 Moment Matching

Beim Moment Matching werden die Momente einer interessierenden Variablen, die ohne
komplexes Modell und ohne Verteilungsannahmen zur Verfiigung stehen, ermittelt. Im
Kontext des Portfolioverlustes sind dies, wie bereits erwihnt, typischerweise Erwartungswert
und Varianz. Diese Momente werden dann als Parameter einer Modellverteilung eingesetzt.
Unter Umstdnden ist hierzu noch eine Transformation der Momente in die Verteilungs-
parameter notwendig, wie dies z. B. auch bei der Lognormalverteilung erforderlich ist. Die

Anwendung der Momentenmethode setzt allerdings voraus, dass die gesuchte Verteilung

% Moody’s (2000).
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ausreichend gut durch die Momente charakterisiert werden kann. Inwieweit dies erfiillt ist,
lasst sich in der Praxis nicht immer befriedigend abschitzen. Somit geht mit der Momenten-

methode ein starkes Modellrisiko einher.”

Unter 2.2.3 ermittelten wir einen erwarteten Portfolioverlust i. H. v. EUR 30.000 und unter
2.2.4 wurde der unerwartete Verlust im unkorrelierten Fall mit EUR 133.491,57 errechnet.
Uber (24) bzw. (25) ermitteln wir nun aus den gegebenen Momenten die Verteilungsparame-
ter p und 62 der Lognormalverteilung:

1
E (X) = ELpg = 30.000 = exp (u + 5 02)

V (X) = ULpg® = 133.491,57% = exp(2p + 02) (exp(0?) — 1) = E(X)?(exp(0?) — 1)

2 2

0? =In(c2E+1) =3,0350 und pu=In(ELp) — = = 8,7915
EL3p 2

Die Notation der Zufallsvariablen X ldsst sich im unkorrelierten Fall somit durch

X ~ LI (8,7915; 3,0350) beschreiben. Die Dichte bestimmen wir aus Formel (26) und

erhalten die in Abbildung 7 graphisch dargestellte Verlustverteilung des Portfolios.

Die Fliche unterhalb der Kurve verteilt die gesamte Wahrscheinlichkeitsmasse 1 (=100%) auf
der Zahlengeraden (Abszissenachse), die synonym als Portfolioverlust zu verstehen ist. Die
durchgezogene Linie legt nahe, dass grundsitzlich jeder Portfolioverlust moglich ist, was al-

lerdings aufgrund der geringen Portfoliogranularitit nicht mdglich ist.”

Dennoch wollen wir mit dieser Annahme weiterarbeiten und erkennen aus Abbildung 7, dass
bereits ein GroBteil der Fliche bis zum erwarteten Verlust ,,eingesammelt* wird. Uber die
korrespondierende Verteilungsfunktion, die sich mittels gdngiger Standardsoftware berechnen
liisst, kann der in Abbildung 8 dargestellte Graph ermittelt werden.”” Wir erkennen, dass die
Wahrscheinlichkeit fiir einen Verlust, der grofer als der erwartete Verlust ausfillt, bei unter
20% liegt.

% Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 128.
% Ziel ist nicht die Kalkulation einer konkreten Risikoposition, sondern die formale Darstellung des richtigen Verfahrens.
7 Der Aufruf in Excel erfolgt iiber die Funktion: , LOGNORMVERT*.
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Abb. 7: Lognormale Dichte des Portfolioverlustes im unkorrelierten Fall und p; = 0,01
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Abb. 8: Lognormale Verteilung des Portfolioverlustes im unkorrelierten Fall und p; = 0,01

Dieser Logik folgend, bestimmen wir nun den Value at Risk bzw. Credit Value at Risk des

Portfolios unter der Annahme, dass der Portfolioverlust logarithmisch normalverteilt ist.

42 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 102



Das IRB-Modell des Kreditrisikos im Vergleich zum Modell einer
logarithmisch normalverteilten Verlustfunktion

3.5.3 Credit Value at Risk Bestimmung

Wir sind an der Wahrscheinlichkeit interessiert, dass der eintretende Verlust unterhalb des

gewdhlten Quantils liegt.

27) P(L<Qq)=1-gqoP(InL<lnQ, 4)=1-gq

InL — 1 ——
<—>[P<n IJ—S anq |J->=1_q
o o

1 R
(_)anq M

=N, _
o 1=q

Qiq= EXP(H + GNl—q)
Der Credit Value at Risk ergibt sich durch Subtraktion des Expected Loss als:

(28)  CVaR = Q;_q— EL =exp(p+oN,_q) — EL

Fiir q = 0,001, das entspricht einem Konfidenzniveau o von 99,9%, erhalten wir fiir Ni_g =
3,0902 und dadurch nach (28) einen CVaR fiir das unkorrelierte Portfolio 1. H. v.:

CVaR = exp (8,7915 +4/3,0350 * 3,0902) —30.000 = EUR 1.402.606,19

Obwohl bei der Lognormalverteilung bereits zu Beginn relativ viel ,,Wahrscheinlichkeits-
fliche* eingesammelt wird, besitzt sie folglich auch am Ende noch Wahrscheinlichkeitsmas-
se, so dass bereits fiir den unkorrelierten Fall 6konomisches Kapital in Hohe von ca. EUR 1,4
Mio. fiir das Portfolio vorzuhalten wire. Die Lognormalverteilung unterscheidet sich somit
wesentlich von der vorgestellten Binomialverteilung (Tabelle 6), die zu gleichem Konfidenz-

niveau lediglich einen Portfolioverlust von EUR 0,6 Mio. aufweist.”®

In Kapitel fiinf werden wir die lognormale Verlustverteilung des Portfolios fiir korrelierte
Fille untersuchen. Nachdem Basel II jedoch konkrete Parameter fiir die Korrelation im Kre-

ditportfolio vorgibt, stellen wir nachfolgend die Annahmen des Basler Akkords vor.

% Aufgrund der Portfoliostruktur ist ein Ausfall i. H. v. EUR 1,43 Mio. (inkl. EL) nicht méglich. Die diskrete Verteilungs-
funktion wiirde einen Portfolioverlust von EUR 1,8 Mio. ergeben, was dem Ausfall von drei Kreditnehmern entsprechen
wiirde. Vgl. auch Tabelle 6.
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4 Das Kreditrisiko in Basel 11

4.1 Hintergriinde und Zielsetzung von Basel 11

Die generelle Aussage sowohl von Basel I als auch von Basel II ist, dass die Risiken eines
Instituts die vorhandenen Eigenmittel hochstens um den Faktor 12,5 iibersteigen diirfen.”” Das
fundamentale Ziel der Revision der Eigenkapitalvereinbarung von 1988 (Basel I) war es, eine
neue Rahmenvereinbarung zu entwickeln, die die Soliditdt und Stabilitdt des internationalen
Bankensystems weiter stirken und gleichzeitig Kohdrenz dahingehend sicherstellen wiirde,
dass die Regelungen zur angemessenen Eigenkapitalausstattung keine wesentliche Quelle von
Wettbewerbsverzerrungen zwischen international titigen Banken sein werden.'® Der auf drei
gleichberechtigt nebeneinander stehenden Siulen basierende Ansatz, die sich gegenseitig er-
ginzen und verstédrken, tragt dadurch zur Sicherheit und Stabilitdt im nationalen und interna-

tionalen Banken- und Finanzsystem bei.

Ausgangspunkt der neuen Vereinbarung sind die Vorschriften zur Eigenmittelunterlegung der
ersten Sdule (Minimum Capital Requirements). In dieser werden die Anforderungen an die
bankenaufsichtsrechtlichen Eigenmittel formuliert, iiber die ein Kreditinstitut mindestens ver-
fiigen muss, um die von ihm eingegangenen Risiken abzudecken. Dabei wird die Summe aller
gewichteten Risikoaktiva bestimmt, indem die Eigenkapitalanforderungen fiir Marktrisiken
(EKmr)und operationelle Risiken (EKpp) mit 12,5 (dem Kehrwert der Mindesteigenkapital-
quote von 8 %) multipliziert und zur Summe der gewichteten Risikoaktiva (RWA — risk
weighted assets) aus dem Kreditgeschift addiert werden.'®' Es gilt somit:
Eigenmittel

29 > 89
@ wa+ 12,5  (EKyg + EKop) &

Die Mindesteigenmittelquote von 8% ist als strenger Floor zu interpretieren, der in jedem Fall
einzuhalten ist. Dies wird auch in der zweiten Sidule des Akkords betont: ,,In the Framework,
bank management continues to bear responsibility for ensuring that the bank has adequate
capital to support its risk beyond the core minimum requirements.” '°* Insgesamt zielt

der ,,Supervisory Review Process* der zweiten Sdule darauf ab, das individuelle Risikoprofil

% Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 41.

100 vgl. Basel Committee (2004), Tz. 4.

19T Allerdings wird derzeit (noch) ein Skalierungsfaktor von 1,06 auf die gewichtete Risikoaktiva aus dem Kreditgeschiift
angewandt, um die Mindestkapitalanforderungen auf aggregierter Ebene in etwa gleich zu halten und gleichzeitig den
Banken Anreize zu geben, die fortgeschritteneren risikosensitiven Ansitze zu verwenden. Vgl. Basel Committee (2004),
Tz. 44. Dieser Skalierungsfaktor wurde nach Auswertung der QIS V nochmals vom Committee bestitigt.
Vgl. Basel Committee (2006).

102 Basel Committee (2004), Tz. 721.
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einer Bank zu bestimmen und verstirkt Vorgaben zur qualitativen Bankenaufsicht mit inten-

siven Kontakten der Bankenaufseher zu etablieren.

Die dritte Sdule (Market Discipline) soll die Transparenz iiber die Risikoposition einer Bank
erhohen, so dass Finanzmarktteilnehmer Kreditinstitute besser einschitzen konnen und die

Institute iiber ihre Renditeforderungen disziplinieren konnen.'*

Nach diesem grundlegenden Uberblick des neuen Basler Akkords, widmen wir uns der Er-
mittlung der gewichteten Risikoaktiva (RWA) nach dem IRB-Ansatz, wobei der Schwerpunkt

auf der dem Ansatz zugrunde liegenden Verlustverteilung liegen wird.'** " '®

4.2 Der IRB-Ansatz

Der auf internen Ratings basierende Ansatz ermoglicht den Kreditinstituten einzelne
Parameter, die in die bankaufsichtlichen Formeln einflieBen, selbst zu ermitteln. Fiir die Be-

rechnung der gewichteten Risikoaktiva werden benétigt: '

- die Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default),
- Schadensschwere (Loss Given Default),

- Forderungsvolumen bei Ausfall (Exposure at Default),
- Restlaufzeit (Maturity, M).

Unter 2.2.1 bzw. 2.2.2 wurde bereits erwéhnt, dass im IRB-Basisansatz (IRBB) mit Ausnah-
me der Ausfallwahrscheinlichkeit alle Parameter von der Aufsicht fest vorgegeben werden.
Neben dem einheitlichen CCF — Faktor von 0,75 zur Ermittlung des EAD und dem festen
LGD Wert von 45% fiir vorrangig besicherte Forderungen wird die Restlaufzeit einheitlich
auf 2,5 Jahre im IRBB festgelegt.'”’ Diese Parameter sind im fortgeschrittenen Ansatz

(FIRB) grundsiitzlich individuell von jedem Kreditinstitut zu bestimmen.'*®

183 ygl. Paul, S. (2001), S. 9 f.

104 Kreditrisikomindernde MaBnahmen wie Sicherheitenstellung, Netting, Garantien etc. bleiben in nachfolgender Betrachtung
ebenso wie die Eigenkapitalanforderung zur Unterlegung von operationellen — und Marktrisiken auflen vor.

195 Im Standardansatz zur Ermittlung der RWA wird jedem Schuldner in Abhingigkeit seines externen Ratings und seiner
Schuldnerklasse (z.B. Staaten, Banken, Unternehmen, Retail) ein Bonititsgewicht zugeordnet. Das Produkt aus Bonitéts-
gewicht und Exposure ergibt die gewichtete Risikoaktiva, die mit mind. acht Prozent Eigenkapital zu unterlegen ist. Fiir
Kreditnehmer, die iiber kein externes Rating verfiigen, ergeben sich im Standardansatz von Basel II fiir bilanzielle Forde-
rungen nur wenige Anderung (wie z. B. Handhabung kreditrisikomindernder Instrumente) gegeniiber den bereits imple-
mentierten Regeln von Basel I. Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 50 — 210; Klement, J. (2007), S. 177 — 192; Chech, C.
(2004), S. 5 f. und S. 30.

1% vgl. Klement, J. (2007), S. 192; auf die mogliche, unter bestimmten Voraussetzungen zu beriicksichtigende Kreditneh-
mergrofe (Size) wird unter 4.3.5.1 gesondert eingegangen.

'97Vgl. Abschnitte 2.2.1, 2.2.2; Basel Committee (2004), Tz. 287, 312, 318, 324, 391.

198 v gl. Abschnitte 2.2.1, 2.2.2; bzgl. der effektiven Restlaufzeit gibt es Einschrinkungen / Vorgaben, auf die unter 4.3.5.1
gesondert eingegangen werden. Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 316, 320, 391, 455, 456.
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Die Ansatzunterscheidung hat jedoch grundsitzlich keinen Einfluss auf die Berechnungsme-

thodik der gewichteten Risikoaktiva. Diese ergibt sich aus dem Produkt:'®

(30) RWA = 12,5 * K = EAD

K bezeichnet dabei die erforderlichen Eigenmittel, die zur Unterlegung von einer Forderung
in Hohe von einer Geldeinheit benotigt werden. In Abhingigkeit vom Kreditnehmersegment
sind unterschiedliche Formeln zur Ermittlung von K zu verwenden. Bevor jedoch auf die Ei-
genkapitalanforderungen unter 4.3.4 und die segmentspezifischen Anpassungen unter 4.3.5
eingegangen wird, ist es zielfithrend, sich mit den Modellannahmen der IRB-Formel und der

daraus resultierenden Verlustverteilung vertraut zu machen.

4.3 Die IRB-Formel
4.3.1 Asset-Value-Modelle

Der IRB-Formel liegt ein Ein-Faktor-Asset-Value-Modell zugrunde. Asset-Value-Modelle
gehen urspriinglich auf Merton (1974) zuriick, der Kredite als Putoptionen auf die Assets des
Kreditnehmers beschreibt und mit dem Black/Scholes-Kalkiil bewertet.''® Dieser Ansatz wird

im Rahmen einer Exkursion in Anhang 6 weiter ausgefiihrt.

Fiir die vereinfachenden Annahmen des Basler Modells ist ein Verstindnis der Grundidee
dieser Modelle ausreichend, wie sie in Abbildung 9 graphisch motiviert ist und die sich wie
folgt beschreiben ldsst. Ein Asset Value (Unternehmenswert) wird einer Ausfallschranke ge-
geniibergestellt. Sinkt der Unternehmenswert unter diesen Wert, so bedeutet dies den Ausfall
des Unternehmens, i. €. ein Default tritt ein. Als Ausfallschranke wird der Buchwert der Ver-
bindlichkeiten in der Grafik verwendet.'"' Die somit in Geldeinheiten definierte Ausfall-

schranke kann jedoch auch als Rendite ausgedriickt werden.'"?

19 vgl. Basel Committee (2004), Tz. 44.

10vgl. Merton, R. (1974).

"1 Bohn und Crosbie geben jedoch den Hinweis, ,,... general firms do not default when their asset value reaches the book
value of their total liabilities. While some firms certainly default at this point, many continue to trade and service their
debts. The long-term nature of their liabilities provides these firms with some breathing space. We have found that the de-
fault point, the asset value at which the firm will default, generally lies somewhere between total liabilities and current, or
short-term, liabilities.“ Bohn, J. / Crosbie, P. (2003), S. 6 f.

"2 In der Praxis ist es iiblich, anstelle mit Vermogenswerten mit den (logarithmierten) Vermogenswertrenditen — relativ zum
Startvermogen — zu argumentieren. Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 202.
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Abb. 9: The Black-Scholes-Merton structural model of default '

Der IRB-Formel liegt ein Modell zugrunde, das die standardisierte Rendite der Aktiva
des Schuldners einer kritischen Schranke gegeniiberstellt. Hierbei wird unterstellt, dass die
Rendite der Unternehmenswerte normalverteilt ist und somit leicht in eine standard-
normalverteilte Rendite umgerechnet werden kann.'"*

Die standardisierte Assetrendite eines Kreditnehmers i in einem n Kreditnehmer Portfolio
wird in der Folge mit Z; bezeichnet. Sobald der Wert / Score von Z; unter eine gewisse Kriti-
sche Schranke ¢; fillt, sprechen wir von einem Ausfall des Kreditnehmers i. Der dabei be-
trachtete Zeithorizont T betrdgt ein Jahr. Betrachten wir Z; als Zufallsvariable, deren Ausgang
in der Zukunft unsicher und damit nicht perfekt vorhersagbar ist, dann entspricht die Ausfall-
wahrscheinlichkeit p; des Kreditnehmers i gleich der Wahrscheinlichkeit, dass der Wert Z;

am Horizont T ausfillt bzw. kleiner als der Cut-off Wert ¢; ist, i. e.

Gl pi=PE <), Zi=JoY+ J1—-0& (i=1..,n)

Beim zweiten Teil der Gleichung handelt es sich um eine gingige Art, die standardisierten
Vermogenswertinderungen Z; der Schuldner im Portfolio mittels eines systematischen
Risikofaktors Y sowie je eines idiosynkratischen Risikofaktors &; zu beschreiben. Die Variab-

len ¢; bezeichnen dabei unabhéngige, identisch verteilte (i. e. normalverteilte) Zufallsvariab-

13 Duffie, D. / Singleton, K. (2003), S. 54.
14 vgl. Kapitel 3.4; Anhang 6.
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len, unabhéngig von Y, welche die residuale, nicht durch Schwankungen des systematischen

Faktors Y erkldarbare Schwankungen der latenten Variablen Z; widerspiegeln.

Das Gewicht g; in Formel (31) quantifiziert das Maf} der Abhingigkeit der Variablen Z; vom
systematischen Faktor Y.'"” Die Bezeichnung ,,Ein-Faktor-Modell* ist auf diese Abhingigkeit

zuriickzufiihren und wird im Folgenden weiter ausgefiihrt.

4.3.2 Das Ein-Faktor-Modell

Als Folge der geometrisch Brownschen Bewegung der latenten Prozesse hat Merton in sei-
nem Modell die Normalverteilungsannahme Y, ¢, ...,e, ~ NV'(0,1) iid getroffen. Daraus er-
gibt sich der Erwartungswert E(Z;) = 0 und die Varianz V(Z;) = 1 der Variablen Z;, nach-
dem Z; als spezielle Linearkombination zweier unabhéngiger, standardnormalverteilter Zu-
fallsvariablen ebenfalls standardnormalverteilt ist. Der Schwellenwert c; als Ausfallereignis

ist demnach ein Quantil der Standardnormalverteilung und kann bestimmt werden als:'10 /117

(32) = N"'(p)

Das Ausfallereignis D; eines Kreditnehmers lédsst sich demnach wie folgt beschreiben.

33 Di={Zi<c}={Joa¥+ J1-0&<c} (@(=1.,n

Dabei wird die Eigenschaft aufgegriffen, dass bedingt auf eine konkrete Realisierung des sys-
tematischen Faktors Y =y die Werte von Z3, ..., Z, stochastisch unabhéngig sind, was fiir
Bernoulli-Mischungsmodelle, wie das Ein-Faktor-Modell, typisch ist. Der Ausfallindikator
des Kreditnehmers i kann somit durch 1, dargestellt werden und folgt einer Bernoulli-

Verteilung, wie sie bereits unter 3.2 dargestellt wurde.''®

Ist eine Realisierung y von Y gegeben, folgt die Summe der Ausfille im Portfolio demnach
einer Binomialverteilung mit den Parametern n und p = p;, was einer einheitlichen

Ausfallwahrscheinlichkeit aller Kreditnehmer im Portfolio entspricht. Dies legt nahe, die

115 Vgl. Dhamotharan, S. / Gorg, A. (2003), S. 4 f.; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 163.

16 vgl. Dhamotharan, S. / Gorg, A. (2003), S. 5; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 163.

17 Wie bereits erldutert, bezeichnet N(x) die kumulative Verteilungsfunktion einer standardnormalverteilten Zufallsvariablen
(i. e. die Wahrscheinlichkeit, dass eine normalverteilte Zufallsvariable mit einem Mittelwert von Null und einer Varianz von
eins kleiner oder gleich x ist). N~1(z) bezeichnet die inverse kumulative Verteilungsfunktion einer standardnormalverteil-
ten Zufallsvariablen (d. h. der Wert von x so, dass N(x) = z ist).

"8 Vgl. Kapitel 3.2; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 163 f.
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bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit der unabhingigen Kreditausfille im Fall Y = y unter der

Voraussetzung p = p; zu spezifizieren:'"”

G4 p() =PE<cglY=y) = P(Jo¥+J1-g&<c|Y=y)
- Y
= ]P’(si<i Y=y>
NI
- (=)
Ji—o

Die unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeit aus (32) bzw. (33) wird iiber ¢; = N~1(p;)

beriicksichtigt, so dass wir fiir die auf Y = y bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit erhalten:

N~ (py) — \/Ey>
Ji-o

Sei Y nun ein globaler Einflussfaktor, der sich durch einen Index beschreiben ldsst und die

(35)  p(y) =N <

makrookonomische Entwicklung einer Volkswirtschaft widergibt. Der wirtschaftliche Erfolg
eines Kreditnehmers als Teil dieser Volkswirtschaft ldsst sich damit bis zu einem gewissen
Grad durch Y erkldren. p; quantifiziert in diesem Zusammenhang dann das statistische Be-
stimmtheitsmalf}, welches die Giite der Regression der latenten Kreditnehmervariablen Z; (zu
erklirende Variable) nach der erklirenden Variablen Y quantifiziert.'”® Diese Abhingigkeit

wird in der bedingten Wahrscheinlichkeit der Formel (35) ausgedriickt.

Dem Faktor g; kommt als Mal} der Abhéngigkeit von Z; vom systematischen Faktor Y eine
bedeutende Rolle zu. Die Korrelation zweier multivariat standardnormalverteilter Zufallsva-

riablen ergibt sich aufgrund der diesem Modell zugrunde liegenden Annahmen zu:

(36) Corr(Z;, Z,) = \/E\/a (i#k)

Zuriickfiihrend auf Merton, der in seiner Arbeit die zugrunde liegenden Variablen als
Asset-Werte auffasste, spricht man in diesem Zusammenhang auch von der Assetkorrelation
zweier Kreditnehmer. Ohne Angabe der Herleitung wird nachfolgend die Formel zur Um-
rechnung von Assetkorrelation g, = \/m in Ausfallkorrelation p;;, widergegeben:'*!

1o Vgl. Dhamotharan, S. / Gorg, A. (2003), S. 5 — 7; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 164 f.

120 Dieser Logik folgend sind die Ausfallwahrscheinlichkeiten von Kreditnehmern niedriger, wenn der Makrofaktor ¥ gut
(i. e. weit rechts in der GauBl“schen Glockekurve) ist, und groBer, wenn Y schlecht ist (i. e. weit links auf der Gaufl“schen
Glockekurve liegt). Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 165.

121 Die Herleitung findet sich u. a. in Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 165 — 167.
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No(N~*(p), N~ (pi); Jeiex) — pipx
VPi(1 = p)y/pi(1 — i)

(37)  pi = Corr(1p,1p,) =

wobei N,(.,. ;\/@) die Verteilungsfunktion der bivariaten Standardnormalverteilung mit
der Assetkorrelation \/m bezeichnet. In Tabelle 7 wird der Zusammenhang zwischen Asset-
und Ausfallkorrelationen fiir ausgewihlte Wahrscheinlichkeiten aufgezeigt. Dabei fillt auf,
dass die Ausfall- bzw. Defaultkorrelationen deutlich kleiner ausfallen als die Assetkorrelatio-
nen, was eine Verwechslung zwar grundsitzlich ausschliefen sollte, jedoch zu einer genauen

Beachtung der ,,Korrelationenbezeichnung* anregt.

Ausfallwahrscheinlichkeit p | Assetkorrelation ¢ | Ausfallkorrelation p
0,01 0,1 0,009
0,01 0,2 0,024
0,01 0,3 0,046
0,03 0,1 0,019
0,03 0,2 0,045
0,03 0,3 0,078
0,05 0,1 0,026
0,05 0,2 0,058
0,05 0,3 0,098

Tabelle 7: Zusammenhang zwischen Asset- und Ausfallkorrelation '*

Erweitern wir nun unsere Betrachtungen des Ein-Faktor-Modells, in dem wir in einem
homogenen Portfolio, das durch die uniformen Parameter der Ausfallwahrscheinlichkeit
p; = pund Assetkorrelation @; = @ charakterisiert ist, die Kreditnehmeranzahl n — o

konvergieren lassen und dadurch eine Grenzverteilung (Vasicek-Modell) herleiten.'*

4.3.3 Granulare Portfolios

Unter diesen Annahmen haben wir es im Fall eines uniformen Portfolios unter der Bedingung
Y = y mit einer Binomialverteilung zu tun. Diese konvergiert gegen eine Normalverteilung,

wenn die Granularitit im Portfolio durch n — oo erhoht wird.

Unbedingt, d. h. im Fall einer Mischung durch den systematischen Faktor Y, konvergiert die
gemischte Verteilung zwar immer noch, jedoch gegen eine rechtsschiefe Verteilung, welche

die Grenzverteilung der geschlossenen Verlustverteilung des uniformen Portfolios darstellt.

122 Nach Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 167.

' Das aus dem Ein-Faktor-Modell hergeleitete Grenzverteilungsmodell fiir den Fall eines Portfolios mit einer hinreichend
groflen Anzahl von Krediten / Kreditnehmern, geht urspriinglich auf Vasicek zuriick, so dass das Ein-Faktor-Modell im
Grenzfall (Anzahl der Kredite im Portfolio — o) auch als Vasicek-Modell bezeichnet wird. Vgl. Vasicek, O. (1991).
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Konkret konvergiert die Verlustquote mit einer Wahrscheinlichkeit von 1, fir n — o

gegen:'**

N~'(p) - JEY)
vi-e

Offensichtlich leisten in diesem speziellen Fall die idiosynkratischen Effekte ¢; des einzelnen

(3%) LGD *p(Y) mit p(Y) = N<

Kreditnehmers keinen Risikobeitrag zum Portfoliorisiko. Dies resultiert aus der Tatsache,
dass kein Einzelexposure iiber einen bestimmenden Anteil am Gesamtrisiko verfiigt, bzw. der
Anteil eines einzelnen Kredites in einem Portfolio gegen null tendiert und das spezifische
Risiko als ,,wegdiversifiziert“ angenommen wird. Die Risikostreuung ist soweit fortgeschrit-
ten, dass, wie bereits in Abbildung 4 dargestellt, nur noch systematische Risiken Auswirkun-

gen auf das Portfolio haben.'?

Fiir ein uniformes Portfolio, in welchem die LGDs als deterministische Groflen angenommen
werden, ist die Grenzverteilung fiir den Portfolioverlust bereits bekannt, wenn wir die Vertei-
lung von p(Y) kennen. Die ersten beiden Momente, Erwartungswert und Varianz, sind dem-

nach wie folgt bestimmt:'%°
B9  E(pM)=p
(40) V(@) =p;—p?= N,(N"'(p), N~ (p);e) — p*

pij stellt die (uniforme) gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit zweier Kreditnehmer eines

uniformen Portfolios dar. Die Verteilungsfunktion von p(Y) ist bei LGD = 1 durch
N*&)l—e—Nﬂwv

Je

gegeben. Durch Ableitung nach x ergibt sich die korrespondierende Dichtefunktion mit:'?’

1-o <(N‘1(9c))2 (N"1(p) - N7'(x)/1-0 )2>
0 2 20

41) Fo(x)=P(@pY) <x)= N(

(42) fp,Q (x) =

124 Vgl. Bluhm, C. / Overbeck, L. / Wagner, C. (2002), S. 84 - 90; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 171. In
Anhang 7 wird dariiber hinaus erldutert, dass die Varianz bei unendlich feiner Granularitit gegen Null tendiert und somit
die Interpretation zuldsst, dass fiir n = o die durch die idiosynkratischen Risikofaktoren induzierte unsystematische
Streuung der bedingten Portfolioverluste um ihren Erwartungswert vernachldssigt werden kann.

125 Vgl. Abbildung 4; Meier, C. (2004), S. 256 f.

126 Vgl. Bluhm, C. / Overbeck, L. / Wagner, C. (2002), S. 94; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 171.

'*7Vgl. Bluhm C. / Overbeck L. / Wagner C. (2002), S. 90 f; Vasicek, O. (1991), S. 2.
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Die nunmehr vorhandene Verteilung / Dichte, die aus dem Ein-Faktor-Modell abgeleitet wur-
de, stimmt mit keiner der aus Kapitel drei dargestellten Verteilungen iiberein. In Anhang 8 ist
die Dichte dieser Verteilung fiir einige beispielhafte, uniforme po-Parameter und einem de-
terministischen LGD = 1 dargestellt.

Nachdem der systematische Faktor Y standardnormalverteilt ist, ist der Riickschluss moglich,
dass die standardnormalverteile Rendite Y bei einem Konfidenzniveau (a-Quantil) zumindest
den Wert N"(a) = —N~1(1 — o) annimmt. Somit ergibt sich zur Bestimmung des Value at

Risk zum a-Quantil folgende Formel:

N7'(p) +.fo* N—l(a)>
vi-o

Die Formel stellt auf relativ einfache Art und Weise die Auswirkung von Ausfallwahrschein-

43)  Ed(o) = N<

lichkeit und Assetkorrelation auf das Risiko dar.'?® Sie ist die Grundlage zur Ermittlung der
Eigenkapitalanforderung ,,K* aus 4.2 bzw. Formel (30) und Ausgangspunkt zur Bestimmung
der Verlustverteilung nach der IRB Formel des Basler Akkords.

4.3.4 Eigenkapitalanforderung ,,K*

Im IRB-Ansatz wurde das Quantil zur Berechnung der unterlegungspflichtigen Eigenmittel
mit 0,001 festgelegt. Das der Eigenkapitalanforderung (K) zugrunde liegende Konfidenzni-
veau ermittelte urspriinglich einen Value at Risk, der zu 99,9%iger Sicherheit nicht iiber-
schritten wird. Im Oktober 2003 hat der Basler Ausschuss jedoch ausdriicklich klargestellt,
dass die Eigenmittelanforderung im IRB-Ansatz ausschlieBlich der Deckung des Credit Value
at Risk dienen soll.'” Die Eigenkapitalanforderung (K;) fiir den i-ten Kredit ermittelt sich

seither in ihrer Reinform fiir alle Segmente iiber: 130

N~1(p) + *+ N71(0,999
() +/ex N7 )>—pi*LGDi]

i

128 Durch Umrechnung mit Formel (37) kann auch die Wechselwirkung zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit und Defaultkor-
relation untersucht werden.

' Vgl. Basel Committee (2003); Chech, C. (2004), S. 25; Klement, J. (2007) S. 219.

130 Grundsitzlich liese sich die Formel weiter vereinfachen, indem N=1(0,999) direkt durch den Wert der Standardnormal-
verteilungsfunktion von ca. 3,0902 ersetzt wiirde. Allerdings konnte dies zu Rundungsdifferenzen fiihren und der fassbare
Hinweis auf des 99,9%ige Konfidenzniveau ginge verloren.
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Die Zusammenhinge lassen sich auch bildlich beschreiben (Annahme: LGD = 1):

]j;(x) N7'(p) +.feo N‘1(0,999)>

AN —

<«

\ 4

erwarteter . -
kreditnehmerspezifischer
Verlust
prozentualer
Credit Value at Risk

> N <N"1(pi) +Jo* N‘1(0,999)> .

Vice

EX) Kreditverluste (JVC)

ADbb. 10: CVaR — Bestimmung nach Basel 11

Der zentrale Term N(...) des Risikogewichts fiir den Schuldner i hingt also rein von seiner
Ausfallwahrscheinlichkeit p; und seiner Bindung ¢ an den systematischen Risikofaktor ab.
Der Risikobeitrag einer Position ist somit unabhiingig von der Portfoliozusammensetzung,
was grundsitzlich der Grundidee von Portfoliomodellen entgegen steht. Jedoch belegt Gordy,

dass unter den beiden Bedingungen:

- First the portfolio must be asymptotically fine-grained, in the sense that no single
exposure in the portfolio can account for more than an arbitrarily small share of
total portfolio exposure.

- Second, there must be at most a single systematic risk factor.”

der Risikobeitrag eines Schuldners zum Portfoliorisiko nur von seiner Charakteristik

131

abhidngt " Die Auswirkungen dieser Annahmen werden in Kapitel fiinf aufgezeigt.

Im IRB Ansatz werden die relativen GroBen pro Geldeinheit zur Ermittlung des Unterle-
gungspflichtigen Eigenkapitals ermittelt. Der Credit Value at Risk eines Kredites ergibt sich
aus der Multiplikation des kreditnehmerspezifischen Exposures mit der individuellen Kapital-
anforderung ,,K*“. Der CVaR des gesamten Portfolios ergibt sich anschlieBend durch einfache
Addition der einzelnen kreditnehmerspezifischen Eigenkapitalanforderungen. Dadurch konnte
die IRB-Formel auch als Expected Loss verstanden werden, der mit einer 99,9%igen worst

case Ausfallwahrscheinlichkeit zu berechnen ist.

B Gordy, M. (2003), S. 201.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 102

53




Das IRB-Modell des Kreditrisikos im Vergleich zum Modell einer
logarithmisch normalverteilten Verlustfunktion

Fiir die Bindung @ eines Kreditnehmers an den systematischen Risikofaktor werden in Basel
IT segmentspezifische Vorgaben (Risikogewichtsregelungen) getroffen, mit dem Ziel, eine
angemessene, am Risiko orientierte Eigenmittelunterlegung herbeizufiihren. Grundsitzlich
lassen sich zwei groBBe Segmente fiir nicht ausgefallene Forderungen unterscheiden. Es gibt
jedoch innerhalb der beiden Klassen verschiedenste Vorgaben, Erweiterungen und Ausnah-
men zur Bestimmung der Eigenkapitalanforderung, so dass in einem gesonderten Abschnitt

ein Uberblick zu den einzelnen Gewichten erfolgt.

4.3.5 Segmentspezifische Eigenkapitalanforderungen
4.3.5.1 Forderungen an Unternehmen, Staaten und Banken 132

Nachfolgende Formel zeigt auf, dass zur Ermittlung der Bindung eines Kreditnehmers an den
systematischen Risikofaktor in diesem Segment auf die Ausfallwahrscheinlichkeit p des ein-

zelnen Schuldners zuriickgegriffen wird:

1—e 50 1—e™50%

Die Terme in den Klammern sind nicht negativ und summieren sich gegenseitig auf 1, wo-
durch die Assetkorrelation g, in Abhédngigkeit der Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditneh-
mers, immer zwischen 0,12 und 0,24 liegen wird. Aus kleineren Ausfallwahrscheinlichkeiten
resultieren dabei hohere Assetkorrelationen, was auf folgende Argumentation zuriickzufiihren
ist:'** GroBe international tatige Unternehmen (Multinationals — MNCs) haben i. d. R. ein
besseres Rating. Diese Unternehmen sind jedoch stirker von makrookonomischen Schwan-
kungen betroffen und haben somit einen groeren Anteil ihres Risikos in der systematischen
Komponente und nicht in der idiosynkratischen Komponente zu tragen. Dies fiihrte im Rah-
men des Konsultationsprozesses zur Einigung, kleine Ausfallwahrscheinlichkeiten als Indiz
fiir hohes systematisches Risiko trendweise anzuerkennen. Dieser Zusammenhang wird in
Abbildung 11 graphisch verdeutlicht.

132 Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 272 f.
133 Vgl. Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 174 f.
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Abb. 11: Zusammenhang zwischen Assetkorrelation und PD im IRB-Ansatz '**

Fiir Unternehmen mit einem Umsatz unter EUR 50 Mio. (KMU - Klein und Mittelstindische
Unternehmen) existiert eine Grossenanpassung, die sich in Form einer geringeren Assetkorre-

lation widerspiegelt. Diese Korrelation ergibt sich aus: '*

1— e 30"
—) — 0,04 = <1 —

Size — 5
1—e50 )

1 — e 500

,.S1ze“ steht fur den Umsatz eines Unternehmens und nimmt mindestens einen Wert von EUR
5 Mio. an, auch fiir Unternehmen mit einem geringeren Umsatz. Folglich fillt bei gleicher
Ausfallwahrscheinlichkeit die Korrelation fiir Unternehmen mit einem Umsatz bis EUR 5
Mio. um vier Prozent geringer aus, als fiir jene Unternehmen mit einem Umsatz von EUR 50
Mio. und mehr.

Neben dem zentralen Term N(...), in den die zuvor ermittelte Assetkorrelation einflieBt, er-
folgt eine Anpassung des Risikogewichtes in Abhingigkeit der Restlaufzeit des Kredites,
da N(...) von einer Restlaufzeit von einem Jahr ausgeht. Diese Laufzeitanpassung ist aus-
schlieBlich fiir Kredite an Unternehmen, Banken und Staaten vorgesehen und entspricht mit
einer Untergrenze von einem und einer Obergrenze von fiinf Jahren bereits im FIRB nur be-

dingt der tatsichlichen Restlaufzeit eines Kredites.'*°

134 1n Anlehnung an Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 174.

135 Es handelt sich um die dabei oft, vor allem in den deutschen Fachmedien, diskutierte Anpassung fiir Klein- und Mittels-
tandische Unternehmen (KMU bzw. SME — Small- and Medium-sized Entity).

136 Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 320; die effektive Restlaufzeit, innerhalb der genannten Laufzeiteinschrinkung, errech-
net sich nach ), t * CF; / Y. CF,, wobei CF, alle vertraglichen Zahlungen bezeichnet, die der Kreditnehmer im Zeitraum ¢
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Fiir den Basisansatz wurde die Restlaufzeit auf einheitliche 2,5 Jahre festgelegt. Das Risiko-

gewicht ermittelt sich innerhalb des Segmentes nach:

. o o
@7 K=[LGD*N<N ®) +ex N (0'999)>—p*LGD]*<1+(M 2,5) b(p))

mit b(p) = (0,11852 — 0,05478 * In(p))?

Auch die Restlaufzeitanpassung ist folglich abhédngig von der kreditnehmerspezifischen Aus-
fallwahrscheinlichkeit. Anhang 9a zeigt, dass eine geringe Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Kreditnehmers zu einem hoheren Laufzeit-Anpassungsfaktor fiihrt. Dass sich das unterle-
gungspflichtige Kapital mit zunehmender Restlaufzeit erhoht, sollte in diesem

Zusammenhang nicht tiberraschen.

Fiir den Fall, dass eine KMU-Forderung weniger als EUR 1 Mio. betrigt, haben Kreditinstitu-
te die Moglichkeit, den Kredit dem Retailportfolio zuzuordnen, was die im nachfolgenden

Abschnitt beschriebenen Anpassungen mit sich bringen.'”’

4.3.5.2 Forderungen an Privatkunden 138

Fiir Forderungen im Retailsegment gibt es drei verschiedene Risikogewichtsfunktionen, wo-
bei der Zentrale Term N(...) aus Formel (44) in seiner ,,Reinform* (ohne Ergidnzungen / An-
passungen) zur Anwendung kommt. Je nach Art der Finanzierung werden unterschiedliche

Assetkorrelationen vom Ausschuss vorgegeben:

- Private Baufinanzierung o =0,15
- Revolvierende Kredite o = 0,04

. . 1—e~35p 1—e—35P
- andere Retail Kredite 0 =10,03=* (1_9_35 ) + 0,16 * (1 - F)

Mit Ausnahme von wohnwirtschaftlichen und revolvierenden Krediten ist auch in diesem
Segment die Assetkorrelation von der Ausfallwahrscheinlichkeit des einzelnen Kreditnehmers
abhingig. In Anhang 9b wird die abnehmende Bindung des Schuldners an den systematischen

Risikofaktor bei zunehmender PD graphisch dargestellt.

zu leisten hat. In Ausnahmefillen kann von einer Restlaufzeit < 1 Jahr ausgegangen werden, vgl. Tz. 321. Auch konnen
Kredite an kleinere Unternehmen (Umsatz und Bilanzsumme < EUR 500 Mio.) mit einer einheitlichen Restlaufzeit von
2,5 Jahren im FIRB versehen werden, Tz. 319.

137 Vgl. Basel Committee (2004), Tz. 231.

138 v gl. Basel Committee (2004), Tz. 328 — 330.
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Aufgrund des Wegfalls der Laufzeitanpassung und der grundsitzlich geringeren Asset-
korrelationen ist die Kapitalanforderung fiir Retailkredite bei gleicher Ausfallwahrscheinlich-

keit und LGD-Quote immer geringer als jene fiir Unternehmenskredite, wie dies in Abbildung

12 auch dargestellt wird.

Risikogewichte in %
200

0,03 1,00 2,00

160 Kreditinstitute und sonstige

private Baufinanzierungen __ ="
— —
Forderungen an Staaten,
Unternehmen
\ o e ==
g s
—
— — —_—
Forderungen an kleine und
mittlere Unternehmen 2
3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00
Ausfallwahrscheinlichkeit in %

Im Folgenden Kapitel bewerten wir unser Portfolio im Basel II Kontext und ziehen, bei Ver-

dnderung verschiedener, bereits vorgestellter Einflussparameter, einen Vergleich zur loga-

Abb. 12: Risikogewichtskurven im IRB-Ansatz "°

rithmischen Normalverteilung.

1% Aus Deutsche Bundesbank (2004), S. 97. Dabei blieb die Laufzeitkomponente ohne Beriicksichtigung und es wurde eine
einheitliche LGD-Quote von 45% unterstellt. Ebenso blieb der Skalierungsfaktor von 1,06 unberiicksichtigt; zu 1) Unter-
nehmen ohne Kapitalerleichterung; zu 2) Unternehmen mit Kapitalerleichterung (KMU); zu 3) Kredite an KMU mit einer

Kreditsumme < EUR 1 Mio.
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S Vergleichende Analyse

5.1 Fiir unkorrelierte Portfolios

Unter Anwendung der lognormalen Verlustverteilung ermittelten wir in Abschnitt 3.5.3 den
99,9%igen Credit Value at Risk des unkorrelierten Portfolios i. H. v. EUR 1.402.606,19.

Gemil Formel (44) zur Bestimmung der Eigenkapitalanforderung K; wiirde sich der Risiko-
beitrag eines Schuldners in Basel II bei ¢ = 0 aus LGD; * p; ergeben. Dieser Wert entspricht
genau dem prozentualen Expected Loss pro Geldeinheit und wird, da das unterlegungspflicht-
ige Kapital auf den CVaR abzielt (vgl. auch Abbildung 10), in der Folge wieder abgezogen.
Der Risikobeitrag dieses Kreditnehmers zum Portfoliorisiko wiirde somit null betragen.
Dieses moglicherweise zunichst iiberraschende Ereignis geht jedoch vollig konform mit der
Modellannahme, denn ein Gewicht ¢ = 0 bedeutet, dass der Schuldner nur mit unsystemati-
schem Risiko behaftet ist, das im Rahmen des Modells als vollstindig diversifizierbar ange-
sehen wird. In der Folge bleibt fiir solche Schuldner der Unexpected Loss, also die mogliche

Abweichung vom Erwartungswert, unberiicksichtigt.

Die Basler Vorgaben lassen jedoch, wie oben bereits angefiihrt, keine Auspriagung der Asset-
korrelation mit ¢ = 0 zu, so dass es sich hierbei, ebenso wie bei den beiden Extremwerten der
Korrelation ¢ = —1 bzw. ¢ = 1, um Annahmen auflerhalb des Basler Akkords handelt. In den
nachfolgenden Betrachtungen bleiben wir mit unseren Annahmen innerhalb der Basler Vor-
gaben, mochten jedoch den ergidnzenden Hinweis geben, dass fiir die Annahme o = 1 der
Kreditnehmer rein mit systematischem Risiko behaftet wire. Dieses Risiko wird im Rahmen
des Modells als nicht diversifizierbar angesehen und der Schuldner wiirde folglich genau dann
ausfallen, wenn seine Ausfallschranke c; iiber der Realisierung y des systematischen Risiko-
faktors liegt. Der Risikobeitrag des Schuldners zum Credit Value at Risk wiirde sich somit
aus EAD; x LGD; — EL; ergeben, falls seine Ausfallwahrscheinlichkeit p; iiber dem Niveau

1 — a liegt, bzw. wenn p; < 1 — a gilt, hitte dies eine Nullanrechnung zur Folge.'*

10 Fiir eine Nullanrechnung miisste die Ausfallwahrscheinlichkeit des Schuldners im Basel II Ansatz unterhalb des gewihl-
ten Quantilwertes q = 0,001 bzw. 0,1% liegen. Vgl. Dhamotharan S. / Gorg, A. (2003), S. 8 f.
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5.2 Fiir uniforme Portfolios

5.2.1 Das 5 Kreditnehmerportfolio

Bei dem in Kapitel zwei eingefiihrten Kreditportfolio mit einem Gesamtexposure iiber EUR 5
Mio. handelt es sich um einjdhrige Forderungen (M = 1) gegeniiber Unternehmen, wobei die
Ausnahmeregelungen fiir KMU aus Griinden der Ubersichtlichkeit nachfolgend unberiick-
sichtigt bleiben. Das Portfolio ldsst sich durch folgende uniforme Parameter fiir
allei =1, 2, 3, 4, 5 kurz beschreiben:

LGD; = LGD 0,6
pi=D 0,01

Gehen wir davon aus, dass die Kreditnehmer iiber ein externes Rating verfiigen, so diirfte
dieses bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 1,00% bereits im Speculative grade — Bereich
liegen.'*"" Aus der einheitlichen Probability of Default ermitteln wir iiber (45) die identische

Assetkorrelation aller Kreditnehmer in Hohe von:
;=0 0,1928

Setzen wir die Parameter nun in Formel (47) ein, erhalten wir fiir die einzelnen Kredite die

relativen Kapitalanforderungen K; pro Geldeinheit i. H. v. 0,07816361.'*

Pro Kredit muss demzufolge dkonomisches Kapital i. H. v. EUR 78.163,61 vorgehalten wer-
den, das sich aus der Multiplikation der EAD; i. H. v. EUR 1 Mio. mit K; ergibt.143
Der Credit Value at Risk des gesamten Portfolios wird durch einfache Addition

des vorzuhaltenden Kapitalbetrages pro Kreditnehmereinheit bestimmt und entspricht:

CVaRpase;; = EUR 390.818,05

Zur Ermittlung des CVaRy bendtigen wir die Defaultkorrelation zwischen den Kreditneh-
mern, die im uniformen Portfolio paarweise identisch sind. Diese berechnen wir aus der zuvor

ermittelten Assetkorrelation des Basler Akkords iiber Formel (37) und erhalten:'**

pix = 0,0228 (i # k)

141 Vgl. Tabelle 1, mit PD = 0,94% bei einem ,,BB+* Rating; vgl. auch Anhang 1.

142 Nachdem bei M = 1 laufzeitabhiingige Anpassungen entfallen, bzw. der zweite Term in Formel (47) als Ergebnis 1 ergibt,
wire auch die Verwendung von Formel (44) moglich.

143 Anmerkung: Unter Basel I hiitte die Kapitalanforderung EUR 80.000 pro Kreditnehmer betragen (8%).

144 Zur Berechnung der Verteilungsfunktion der bivariaten Standardnormalverteilung N,(...) in Excel wurde ein Makro ver-
wendet, das unter www.vbnumericalmethods.com kostenlos downloadbar ist. Vgl. 0. V. (2007).
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Uber Formel (12) konnen wir nun den unerwarteten Verlust i. H. v. EUR 139.459,56 des uni-
formen Portfolios ermitteln. Diesen verwenden wir, wie bereits schon unter 3.5.2,
gemeinsam mit dem erwarteten Verlust i. H. v. EUR 30.000 (vgl. 2.2.3) zur Ermittlung des
Lage- bzw. Streuungsparameters L bzw. 6 der Lognormalverteilung nach (24) bzw. (25). Die
Zufallsvariable X ldsst sich somit durch X ~ LIV (8,7498; 3,1184) beschreiben.

Den Credit Value at Risk der Lognormalverteilung berechnen wir aus Formel (28). Das zu-
grunde liegende Konfidenzniveau o wird gem. den Vorgaben von Basel II auf 99,9% festge-

legt, was fiir N;_q = 3,0902 entspricht und zu einem vergleichenden CVaR i. H. v.

CVaR y = EUR 1.448.861,12

fiihrt. In Anhang 10 ist das zur Ermittlung beider CVaRs verwendete Excelsheet abgebildet.
Dort wird u. a. auch das Verhiltnis beider GroBen zueinander ermittelt. So féllt der CVaR der
logarithmischen Normalverteilung um das 3,7fache hoher aus als der CVaR nach Basel 11
bzw. betrigt der Basler CVaR lediglich rund 27% des lognormalverteilten CVaR.

Die graphische Darstellung der Dichtefunktionen bis zur Groe des erwarteten Verlust, ergibt
auf Basis der deterministischen LGD Vorgabe von 0,6 folgendes Bild fiir das uniforme 5

Kreditnehmerportfolio:

flLoss)
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..

0,00016

'. ....... LogNV
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0,00012 &+

0,0001

0,00008

0,00006

0,00004 \

0,00002 Steveee —

......

ooooooooooooooooo

0 T T T T T P Loss
0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000

Abb. 13: Dichten des uniformen 5 Kreditnehmerportfolios bis zum Expected Loss '*

195 Die Dichten wurden iiber (26) fiir die Lognormalverteilung bzw. iiber (42) fiir die IRB-Formel ermittelt.
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Vorstehende Grafik wiirde zunéchst ein anderes Ergebnis fiir die verbleibende Verlustvertei-
lung zur Ermittlung des CVaRs beider Ansitze nahelegen. Mit Blick auf die korrespondieren-
de Verteilungsfunktion beider Ansitze in Anhang 11 erkennen wir, dass bis zum erwarteten
Verlust die Lognormalverteilung etwas mehr als 80% der Wahrscheinlichkeitsfliche einge-
sammelt hat. Die Verlustverteilung des Basler Akkords hingegen erst ca. 70% der Fliche

,,aufsammeln‘ konnte.

Daher betrachten wir in Abbildung 14 den verbleibenden Verlauf beider Verteilungsfunktio-
nen ab dem erwarteten Portfolioverlust von EUR 30.000 genauer. Daraus erkennen wir, dass
ab einer Wahrscheinlichkeit von ca. 95% die Verlustverteilung des IRB-Ansatzes einen deut-
lich steileren Anstieg verzeichnet. Der Schnittpunkt entspricht gem. der in Anhang 12 beige-
fiigten Tabelle einem eintretenden Portfolioverlust i. H. v. ca. EUR 105.485, was einem Kon-
fidenzniveau von 94,46% gleichkommt. An diesem Punkt besitzen beide Ansétze einen iden-
tischen CVaR von ca. EUR 75.485.

Wabhrscheinlichkeit
1,00
Basel Il
0’95 ....... LogNV
0,90
0,85
0,80
Loss

0,75
0,70 ‘ T T T 1

0 300.000 600.000 900.000 1.200.000

Abb. 14: Verteilungsfunktionen des uniformen 5 Kreditnehmerportfolios ab Expected Loss '*°

Jedoch sind grofle Verlustereignisse fiir unser Portfolio mit oben angefiihrten Parametern in
Basel II nur mit einer duflerst geringen Wahrscheinlichkeit moglich. So tritt beispielsweise ein
Portfolioverlust iiber EUR 1,2 Mio.'*” nur mit einer Wahrscheinlichkeit von < 0,00009% ein,

146 Die lognormale Verlustverteilung wurde iiber die Funktion , LOGNORMVERT* in Excel ermittelt, die Verlustverteilung
der IRB-Formel wurde iiber Formel (41) berechnet.
147 Dies wiirde einen Ausfall von mehr als zwei Kreditnehmern bedeuten.
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wohingegen ein Verlust in der logarithmischen Normalverteilung iiber EUR 1,2 Mio. immer-
hin noch mit einer Wahrscheinlichkeit von < 0,14798% moglich ist. 148

Das Ergebnis ist, ausgehend von der Annahme, dass sich die Lognormalverteilung zur Abbil-
dung von Verlustverteilungen granularer Portfolios eignet, iiberraschend. Offensichtlich
weicht die Risikoeinschitzung beider Ansitze deutlich voneinander ab und eine vergleichen-
de Analyse erscheint in diesem Blickwinkel zundchst wenig zielfiihrend. Jedoch entspricht
unser Portfolio mit lediglich fiinf Kreditnehmern auch nicht den Anforderungen einer hohen
Portfoliogranularitit. Zur Beurteilung der soeben ermittelten Ergebnisse wollen wir daher
zundchst den Vergleich auf ein Portfolio erweitern, das eine deutlich hohere Granularitit

aufweist.

5.2.2 Das granulare Kreditportfolio
5.2.2.1 Erhohung der Kreditnehmeranzahl

Die soeben beschriebene Vorgehensweise bleibt grundsitzlich identisch, jedoch erhéhen wir
die Anzahl der Kreditnehmer so, dass der Anteil eines jeden Schuldners 0,01% am Portfo-
lioexposure entspricht. Die Kreditnehmeranzahl wurde damit auf n = 10.000 erhoht, wobei
wir das EAD aller Kreditnehmer aus Griinden der Ubersichtlichkeit auf EAD; = 10.000 redu-

zieren, wodurch das Gesamtvolumen des Portfolios EUR 100 Mio. betrigt.

Alle weiteren Parameter des Portfolios bleiben unverindert, so dass wir die bereits unter 5.2.1

angegebenen bzw. ermittelten uniformen GroBen verwenden konnen:

LGD; = LGD 0,6

pi =D 0,01

0, =0 0,1928

K; =K 0,07816361
puc (i #k) 0,0228

Durch Multiplikation des Portfoliovolumens mit der Eigenkapitalanforderung K; erhalten

wird den Credit Value at Risk nach Basel II fiir das granulare Portfolio in Hohe von

CVaRpase;; = EUR 7.816.360,71

148 Vgl. Anhang 12. Bei genauer Betrachtung von Abbildung 14 wird die hier getroffene Aussage auch graphisch bestitigt, da
die rote Linie der logarithmischen Verteilungsfunktion bei einem Portfolioverlust von EUR 1,2 Mio. leicht unterhalb der
blauen Linie von Basel II verlauft.
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Auf Basis der paarweise identischen Defaultkorrelation p;, = 0,0228 (i # k) ermitteln wir
aus Formel (12) den unerwarteten Portfolioverlust i. H. v. EUR 904.338,38. Diesen benotigen
wir ebenso wie den erwarteten Verlust i. H. v. EUR 600.000 zur Ermittlung der Verteilungs-
parameter der Lognormalverteilung iiber Formel (24) bzw. (25) wund erhalten
X ~LNV (12,7120; 1,1853). Wir erkennen, dass der Streuungsparameter 62 mit ca. 1,2 fiir
das granulare Portfolio gegeniiber 5.2.1 mit ca. 3,1 deutlich geringer ausfillt, Verluste offen-
sichtlich weniger stark streuen. Die zum Basler Ansatz korrespondierende CVaR - Grofe fiir

die Lognormalverteilung wurde iiber Formel (28) berechnet und betragt:
CVaR;y = EUR8.991.981,58

Damit fillt der CVaR der logarithmischen Normalverteilung zwar immer noch hoher aus als
der gegeniibergestellte Betrag des Basler CVaR, jedoch iibersteigt er die aufsichtsrechtliche
GroBe lediglich noch um den Faktor 1,15. Dass die beiden RisikogroBen relativ nah beieinan-
der liegen, wird auch im graphischen Vergleich beider Dichten in Abbildung 15 deutlich. Der
vergroBBerte Bereich gibt die Dichte eines Portfolioverlustes zwischen EUR 7 Mio. und
EUR 10 Mio. wieder und lasst erkennen, dass trotz eines fast identischen Verlaufes im

Bereich hoher Portfolioverluste sehr wohl Unterschiede existieren.

Loss
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Abb. 15: Dichten des granularen Portfolios
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Bei der korrespondierenden Verteilungsfunktion beider Ansétze dieses granularen Portfolios
betrachten wir in Abbildung 16 einen Ausschnitt innerhalb des Wahrscheinlichkeitsbereiches
zwischen 99% und 100%. Der homogene Verlauf soll jedoch nicht dariiber hinwegtiuschen,
dass der VaR bzw. CVaR des IRB-Ansatzes um ca. EUR 1,18 Mio. geringer ausfillt als die

zum Vergleich herangezogene logarithmische Normalverteilung.
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Abb. 16: Verteilungsfunktionen des granularen Portfolios zwischen 99% - 100%

Eine Veridnderung des Exposures pro Kreditnehmer, z. B. statt EUR 10.000 pro Kredit — EUR
1 Mio., hat keinen Einfluss auf das Verhiltnis beider CVaR — Groflen zueinander, solange

sich der Anteil eines Kredites am Gesamtexposure nicht verindert.'*’

Aus Abbildung 16 ist ersichtlich, dass der Schnittpunkt beider Verteilungsfunktionen zwi-
schen 99,5% und 99,6% liegt, was gem. Anhang 13 einem Portfolioverlust von rund EUR 5,6
Mio. bei einem Konfidenzniveau von 99,5265% entspricht.

In dem soeben verwendeten uniformen granularen Portfolio wollen wir den Schnittpunkt der
Verteilungsfunktionen so bestimmen, dass er genau auf dem 99,9%igen Konfidenzniveau
liegt, 1. e. der Value at Risk bzw. Credit Value at Risk beider Modelle ist identisch.

9 Wir wiirden beispielsweise bei einem Kreditvolumen von EUR 1 Mio. pro Schuldner einen analogen Verlauf der Vertei-
lungsfunktion aus Abbildung 16 erhalten, mit dem Unterschied, dass der hier gezeigte Ausschnitt zwischen 99% und
100% sodann einem Portfolioverlust von EUR 400 Mio. und EUR 1 Mrd. entsprechen wiirde (die Abszisse wird mit dem
Faktor 100 = Exposureverdanderung multipliziert). Der Shape der Dichtefunktionen wire ebenfalls identisch, wobei sich
die Achsenbeschriftungen um den Faktor der Exposureverinderung ebenfalls erhohen (Loss) bzw. reduzieren f(Loss)
wiirde.
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5.2.2.2 Bestimmung eines identischen Credit Value at Risk

Der zentrale Ausgangspunkt ist die uniforme Ausfallwahrscheinlichkeit im Portfolio. Wie
erldutert determiniert sie alle weiteren Parameter des Portfolios bzw. der Kreditnehmer im
IRB-Ansatz. Das vorzuhaltende 6konomische Kapital des im vorigen Abschnitt vorgestellten
Portfolios ist in beiden Modellen fiir eine Probability of Default aller Kreditnehmer von
p; = p = 0,184775% identisch.

Zur Bestimmung des 6konomischen Kapitals verwenden wir die uniforme Ausfallwahrschein-
lichkeit und berechnen, wie bereits in den vorausgegangenen Abschnitten erldutert, die beno-

tigten Parameter fiir beide Modelle mit:"°

0, =0 0,2294
K; =K 0,0303996
pi (i #k) 0,0112

Die um ca. 80bp geringere PD im Vergleich zu 5.2.2.1 fiihrt nach Formel (45) zu einem Ans-
tieg der Assetkorrelation, reduziert jedoch gleichzeitig die aus Formel (37) abgeleitete paar-
weise identische Defaultkorrelation um mehr als 50%. Diese GroBlen lassen uns
einen iibereinstimmenden Value at Risk bzw. Credit Value at Risk fiir beide Modelle zu dem

aufsichtsrechtlich geforderten Konfidenzniveau von o =99,9% i. H. v.
CVaRgaseir = CVaRyy = EUR 3.039.960,84

berechnen (vgl. auch Anhang 14). Diese Erkenntnis 14dt ein, weitere Untersuchungen fiir das

uniforme Portfolio anzustellen.

5.2.2.3 Verinderung der Portfoliogranularit:t

Wie bereits erlautert hat eine Verdnderung der EADs als nicht zuféllige Grofle im uniformen
Portfolio keinen Einfluss auf das relative Verhiltnis beider CVaRs, solange sich der Anteil
des Schuldners am Gesamtexposure nicht verdndert. Auch eine Veridnderung des deterministi-
schen LGDs im uniformen Portfolio hat keinen Einfluss auf die Verhiltniszahl.'>!

Konzentrieren wir uns also zunichst auf die Granularitit und reduzieren den Anteil eines

Kredites am Gesamtexposure um den Faktor 10, was einem Anteil von 0,001% und

130 Zur Bestimmung der einzelnen GréBen wurde wie unter 5.2.1 bzw. 5.2.2.1 beschrieben vorgegangen.

U EAD und LGD werden im IRB-Ansatz mit dem zentralen Term N(...) multipliziert (vgl. Abbildung 10 bzw. Formel (44)
und Formel (30)), so dass beide Groien zur Bestimmung des Credit Value at Risks linear verwendet werden und somit le-
diglich die Lage der Verlustverteilung bzw. Dichte beeinflussen, jedoch nicht deren Verlauf / Form als solche.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 102

65



Das IRB-Modell des Kreditrisikos im Vergleich zum Modell einer
logarithmisch normalverteilten Verlustfunktion

n = 100.000 entspricht (Gesamtvolumen EUR 1 Mrd.). Unter sonst gleichen Bedingungen
(c. p.) wie 5.2.2.2 erhalten wir einen CVaR der logarithmischen Normalverteilung von ca.
EUR 30,27 Mio. gegeniiber einem CVaR des IRB-Ansatzes von ca. EUR 30,4 Mio.

Erstmalig in unserer Betrachtung iibersteigt das aufsichtsrechtlich geforderte Kapital das zur
vergleichenden Analyse herangezogene Modell. Selbst bei einer weiteren Erhohung der Gra-
nularitit (hypothetisches Portfolioexposure von EUR 1 Billion) erreichen wir keine weitere,
deutliche Auswirkung auf das relative Verhiltnis beider CVaRs, die iiber eine signifikante

Abweichung beider Groflen von 0,5% hinaus gehen wiirde.

Aus Kenntnis der Ergebnisse von 5.2.1 ist es nicht iiberraschend, dass, sobald wir die Portfo-
liogranularitit (c. p. 5.2.2.2) reduzieren, beispielsweise auf 100 Kreditnehmer der CVaR des
Basler Akkords nur noch ca. 75% des 6konomischen Kapitals der logarithmischen Normal-
verteilung i. H. v. EUR 41.306,78 entspricht. Je weiter wir die Granularitit reduzieren, desto
grofer wird das Delta beider Ansitze, wie in Tabelle 8 illustrativ aufgezeigt wird. Zur Be-

rechnung der Tabelle wurden folgende uniforme Parameter verwendet:

EAD; EUR 10.000
LGD; = LGD 0,6
D, =D 0,184775%
0, =0 0,2294
K; =K 0,0303996
pie (i #k) 0,0112
n n - Anteil Portfolio- CVaR,y CVaRg.cor 11 CVaRpy
in % volumen ca. in EUR ca.in EUR | CVaRgaselnt
100.000.000 0,000001 1 Billion 30,26 Mrd. 30,4 Mrd. 0,9953
100.000 0,001 1 Mrd. 30,27 Mio. 30,4 Mio. 0,9958
10.000 0,01 100 Mio. 3,04 Mio. 3,04 Mio. 1
5.000 0,02 50 Mio. 1,53 Mio. 1,52 Mio. 1,0047
2.500 0,04 25 Mio. 0,77 Mio. 0,76 Mio. 1,0140
1.000 0,10 10 Mio. 316.490 304.000 1,0411
500 0,50 5 Mio. 164.793 152.000 1,0842
250 0,40 2,5 Mio. 88.411 76.000 1,1633
100 1,00 1 Mio. 41.307 30.400 1,3588
50 2,00 0,5 Mio. 24.288 15.200 1,5979
25 4,00 0,25 Mio. 14.557 7.600 1,9154
10 10,00 0,1 Mio. 7.340 3.040 2,4146

Tabelle 8: CVaR — Vergleiche in Abhdngigkeit der Portfoliogranularitdit
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Offensichtlich ist die Portfoliogranularitit mit n = 10.000 bereits weit fortgeschritten und
bietet bei gleichbleibender Ausfallwahrscheinlichkeit nur noch begrenztes Potenzial in der
logarithmischen Normalverteilung, das Risiko - und somit das vorzuhaltende 6konomische
Kapital - weiter zu reduzieren. Solche Portfolios werden auch als asymptotische Portfolios
bezeichnet, was gem. Abbildung 4 den Riickschluss zulésst, dass das unsystematische Risiko

als weitestgehend wegdiversifiziert angenommen werden kann.'>?

Eine hohe Portfoliokonzentration, hervorgerufen durch eine geringe Anzahl von Schuldnern,
miisste, wie bereits unter 2.2.9 erldutert, zur Steigerung des CVaRs beitragen. Fiir die Log-
normalverteilung ist dies der Fall. Beispielsweise reduziert sich der CVaR bei einer Halbie-
rung der Kreditnehmeranzahl von 100 auf 50 um weniger als die Hilfte, nachdem der unsys-

tematische Teil der Risiken im Portfolio wieder zunimmt.

Der CVaR des IRB-Ansatzes hingegen verdndert sich linear mit steigender / fallender Anzahl
der Kreditnehmer. Dies ist zwar intuitiv einleuchtend, nachdem in Basel II, unabhéngig der
Kreditnehmeranzahl, der idiosynkratische Teil des Risikos unberiicksichtigt bleibt, fiihrt je-
doch fiir konzentrierte Portfolios, wie beispielsweise unser 5 Kreditnehmerportfolio unter

5.2.1, zu einer Unterschitzung des Portfoliorisikos.

Im Rahmen der Schlussbetrachtung werden wir diesen Punkt erneut aufgreifen und wollen
nun die Ausfallwahrscheinlichkeit als zentralen Einflussfaktor (u. a. auf die Korrelation) des
Basler Ein-Faktor-Modells betrachten.

5.2.2.4 Verinderung der Ausfallwahrscheinlichkeit

Wir reduzieren die uniforme Ausfallwahrscheinlichkeit des granularen Portfolios bei einer
Kreditnehmeranzahl von n = 10.000 auf p = 0,05%. Diese Ausfallwahrscheinlichkeit ent-
spricht gem. Tabelle 1 bzw. Anhang 1 einem Rating von ,,A+* und kann somit als solides

Investment grade Rating betrachtet werden.'>

Dies wird auch bei Betrachtung der nach Formel (45) berechneten uniformen Assetkorrelation
deutlich, die mit o = 0,2370 bereits nahe am oberen Ende der Bandbreite (0,12 — 0,24 - vgl.

132 Die asymptotische Bezeichnung wird in diesem Zusammenhang als Kurve verstanden, die sich einer ins Unendliche

verlaufenden Geraden beliebig néhert, ohne sie jedoch je zu erreichen. Vgl. Abb. 4; Chech, C. (2004), S. 13.

153 «“An obligor rated 'A’ has strong capacity to meet its financial commitments but is somewhat more susceptible to the ad-
verse effects of changes in circumstances and economic conditions than obligors in higher-rated categories ... the ratings
from 'AA' to 'CCC' may be modified by the addition of a plus (+) or minus (-) sign to show relative standing within the
major rating categories.” S&P (2008b).
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auch Abb. 11) liegt. Die berechnete Ausfallkorrelation i. H. v. p;, = 0,0055
(i # k) fallt aufgrund der geringen Ausfallwahrscheinlichkeit entsprechend niedrig aus.

Wir berechnen in Anhang 15 den Credit Value at Risk beider Modelle, wobei die determinis-
tischen Grofen EAD und LGD mit EUR 10.000 bzw. 0,6 unveridndert bleiben und erhalten
fur CVaRgpasei 1 = EUR 1.196.524,62, und fiir

CVaRy = EUR 1.104.979,05.

Das nach der logarithmischen Normalverteilung vorzuhaltende Okonomische Kapital
betriigt damit rund 92,35% des aufsichtsrechtlich geforderten Betrages.'**

Betrachten wir die beste Ratingkategorie mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit nach Tabelle 1
von lediglich 0,01%, so steigt die uniforme Assetkorrelation ¢ mit 0,2394 auf den fast maxi-
mal moglichen Wert, wohingegen die Defaultkorrelation p;, (i # k) mit 0,0021 aufgrund
der geringen PD der Schuldner sehr niedrig ausfillt. Das ermittelte 6konomische Kapital un-
seres EUR 100 Mio. Kreditportfolios fillt fiir die logarithmische Normalverteilung um ca.
EUR 44.400 gegeniiber dem Basler Ansatz geringer aus. Wir erhalten als

CVaRpase; 1 = EUR 335.589,00, und als

CVaR;n = EUR 291.164,61,
was einem CVaR - Verhiltnis (&) von 86,76% entspricht.
CVaRpasel 11

Unter 5.2.2.1 ermittelten wir bereits bei n = 10.000 fiir die durchschnittliche Ausfallwahr-
scheinlichkeit aller Ratingklassen i. H. v. 1,00% (vgl. Anhang 1) einen um ca. 1,15fachen
bzw. ca. EUR 1,18 Mio. hoheren CVaR der logarithmischen Normalverteilung im Verhiltnis

zum aufsichtsrechtlich geforderten Kapital nach Basel II.

Fiir eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 2,50% (entspricht einem Rating von ,,B+‘ aus An-

hang 1) iibersteigt der Lognormale CVaR den Basler CVaR um den Faktor von 1,23.

Daraus kann der Riickschluss gezogen werden, dass fiir Kredite mit einem erhohten Ausfallri-
siko nach Basel I ein geringeres 6konomisches Kapital vorgehalten werden muss, als dies
der Fall wiére, wenn zur Berechnung des Credit Value at Risks die logarithmische Normalver-

teilung verwendet wiirde.

'3 Durch eine weitere Erhohung der Kreditnehmeranzahl, z. B. auf 100.000, konnte der CVaR der logarithmischen Normal-
verteilung auf ca. 91,67% des Basler CVaRs reduziert werden.
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Bevor wir die gewonnen Ergebnisse final zusammenfassen, wollen wir die beiden Modelle
noch im Rahmen einer kurzen Fallstudie vergleichen. Hierzu erweitern wir unsere Betrach-
tung auf ein heterogenes Portfolio und fiihren fiinf Kreditportfolios ein, die zusammen das

Gesamtkreditportfolio eines Kreditinstitutes reprasentieren.

5.2.3 Fallstudie fiir ein heterogenes Kreditportfolio

Insgesamt verfiigt unser Kreditinstitut iiber fiinf Kreditportfolios, die in sich uniform sind und
mit einer Kreditnehmeranzahl i. H. v. n = 10.000 eine entsprechend hohe Granularitiit auf-

weisen. Das Institut hat somit Forderungen gegeniiber 50.000 Kreditnehmern.

Das Kreditportfolio der Bank mit einem Volumen von EUR 4,4 Mrd. teilt sich in folgende

Subportfolios mit den uniformen, nachfolgend aufgefiihrten Parametern auf:

Anteil

Subportfolio n EAD PD LGD Subportfolio am

Gesamtportfolio
1 Retail I 1... 10000 15.000 3,50% 0,8 3,41%
2 Retail 11 10001 ... 20000 50.000 1,50% 0,75 11,36%
3 Revolvierende KMU 20001 ... 30000 100.000 0,75% 0,45 22,73%
4 Wohnungsbhau 30001 ... 40000 125.000 0,15% 0,2 28,41%
5 Firmenkunden I 40001 ... 50000 150.000 0,10% 0,25 34,09%

Tabelle 9: Subportfolios eines Kreditinstituts

Weder ein Subportfolio noch ein einzelner Kreditnehmer verfiigt bei dieser Zusammenset-
zung iiber einen bestimmenden Anteil am Portfolio. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten wurden
entsprechend der Bonitit der Schuldner festgelegt und der LGD wurde aus historischen Erfah-

rungswerten des Instituts abgeleitet.

Je nach Segment bzw. in Abhingigkeit der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kreditnehmers
ermitteln wir die Assetkorrelation nach Basel II und erhalten eine fiir jedes Subportfolio ein-

heitliche Assetkorrelation.
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Retail 1 e =0,05259 andere Retailforderungen

Retail 1T e =0,09141 andere Retailforderungen

Revolvierende KMU 0 =004 KMU - Forderung / Revolvierende Kredite
Wohnungsbau e =015 Private Baufinanzierung

Firmenkunden I e =0.23415 Keine KMU-Forderung / ohne Kapitalerleichterung

Tabelle 10: Assetkorrelationen der Subportfolios
Diese Informationen sind bereits ausreichend, um den aufsichtsrechtlichen Credit Value at
Risk im IRB-Ansatz zu bestimmen. Er betriagt EUR 72.079.264,87.

Zur Ermittlung der korrespondierenden Grofle im Modell der logarithmischen Normalvertei-
lung werden die Defaultkorrelationen benétigt. Diese sind zwar innerhalb der Subportfolios
paarweise identisch, jedoch weisen die Subportfolios zueinander unterschiedliche Korrelatio-
nen auf. Die Ermittlung des unerwarteten Portfolioverlustes ist somit nicht trivial, verdeutlicht
aber umso mehr, dass es sich beim Akkord um ein einfaches, leicht anwendbares Modell han-
delt, nachdem Wechselwirkungen und Beziehungen zwischen den einzelnen Portfolien und

Kreditnehmern vollig aullen vor bleiben.

Uber Formel (36) konnen die Korrelation zweier multivariat standardnormalverteilter

Zufallsvariablen ermittelt werden, wodurch wir folgende Assetkorrelationsmatrix erhalten:

Assetkorre}atlons- 1 ) 3 4 5
matrix
1 0,05259 0,06933 0,04587 0,08882 0,11097
2 0,06933 0,09141 0,06047 0,11709 0,14630
3 0,04587 0,06047 0,04000 0,07746 0,09678
4 0,08882 0,11709 0,07746 0,15000 0,18741
5 0,11097 0,14630 0,09678 0,18741 0,23415

Tabelle 11: Assetkorrelationsmatrix

Vorstehende Matrix wurde in Anhang 16 iiber Formel (37) in eine Defaultkorrelationsmatrix
umgewandelt. Daraus leitet die sich ebenfalls in Anhang 16 dargestellte Kovarianzmatrix ab,
die Ausgangspunkt zur Ermittlung des unerwarteten Verlustes nach Formel (12) bildet. Wir
berechnen den unerwarteten Verlust des Portfolios i. H. v. ca. EUR 10,45 Mio. aus Formel

(12) und verwenden diesen gemeinsam mit dem aus Formel (7) ermittelten erwarteten Verlust

155 Fiir die ersten vier Subportfolios, i. e. Retail I, Retail II, KMU und Wohnungsbau wurden die Korrelationen aus Abschnitt
4.3.5.2 (Forderungen an Privatkunden) verwendet. Die uniforme Assetkorrelation des Subportfolios Firmenkunden I wur-
de iiber Formel (45) ermittelt.
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des Portfolios i. H. v. EUR 13,95 Mio., um den Lage- bzw. Streuungsparameter . bzw. 62 der
Lognormalverteilung nach (24) bzw. (25) zu erhalten. Der erwartete Verlust fallt mit ca. EUR
3,5 Mio. um mehr als 30% hoher aus als der unerwartete Verlust. Dies spiegelt sich auch in
den Verteilungsparametern der Lognormalverteilung wieder, die mit LNV (16,2281; 0,4457)

notiert werden.

Der iiber Formel (28) berechnete Credit Value at Risk der logarithmischen Normalverteilung
betrdgt EUR 73.912.383,59 und liegt somit lediglich um rund 2,5% (ca. EUR 1,83 Mio.) iiber

der ermittelten Grofle des 6konomischen Kapitals nach der IRB Formel.

Vergleichen wir hingegen die beiden CVaR — Groflen ohne die vorgenommene Granularitit-
sannahme, indem wir nochmals unser Finf-Kreditnehmer-Portfolio betrachten. Die Krediten-
gagements haben die gleiche Struktur wie die in Tabelle 9 vorgestellten Subportfolios. Jedoch
steht bei diesem Vergleich ein Subportfolio nun fiir einen einzigen Kreditnehmer. Diese Be-
trachtungsweise fiihrt zu einer um ca. 9,5fach hoheren Kapitalanforderung der logarithmi-

schen Normalverteilung gegeniiber dem Basler Akkord.

Dieses Resultat ist auf Basis der bereits im Vorfeld gewonnen Ergebnisse nicht iiberraschend.
Allerdings stolen wir mit einer um fast 90% geringeren aufsichtsrechtlichen Kapitalanforde-
rung in eine neue Dimension vor, und ziehen auf Basis der herausgearbeiteten Ergebnisse nun

unser Resiimee der vergleichenden Analyse.

6 Schlussbetrachtung

Im Kern basieren die Risikogewichte der IRB-Formel auf dem dargestellten rudimentidren
Ein-Faktor-Modell. Durch die vereinfachenden Modellannahmen werden die erforderlichen
Eingangsparameter im Wesentlichen auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten und die Assetkorre-
lation, d. h. die Kopplung der Schuldner an den systematischen Risikofaktor, reduziert, wobei

es sich hierbei um standardisierte Vermogenswertinderungen handelt.

Die Assetkorrelation eines Schuldners wird jedoch ebenso wie die Restlaufzeitanpassung
entweder vom Ausschuss sektorspezifisch vorgegeben, oder iiber Funktionen bestimmt, die
als einzigen Inputparameter die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers benétigen. Aus
einer urspriinglichen zweiparametrischen Verteilung wurde dadurch eine einparametrische
Verteilung erzeugt. Die erforderlichen Parameter des Modells werden somit auf die Ausfall-

wahrscheinlichkeiten der Kreditnehmer reduziert.'>®

156 Dhamotharan und Gorg merken an, dass bei einer einheitlichen Assetkorrelation von 0,2 und einem 99,5%igen Konfi-
denzniveau fiir den zentralen Term N(...) der Ausdruck N(1.118 * N~1(p) + 1,288) entsteht, der bereits im Konsultati-
onspapier vom Januar 2001 i. R. von Benchmarkrisikogewichten zu finden war. Vgl. Dhamotharan, S. / Gorg, A. (2003),
S. 10; Basel Committee (2001), Tz. 174 und Tz. 508.
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In vorliegender Arbeit wurde die aufsichtsrechtliche Formel zur Ermittlung des unterlegungs-
pflichtigen 6konomischen Kapitals fiir Kreditrisiken mit der logarithmischen Normalvertei-
lung verglichen. Die Lognormalverteilung wurde herangezogen, nachdem sie sich zur Risi-
komodellierung fiir granulare Portfolios in empirischen Untersuchungen der Ratingagentur
Moody’s als besonders geeignet herausstellte. Die Ergebnisse der vorliegenden Analyse be-
stiatigen dies, nachdem zwischen den beiden Modellen teilweise, vor allem beim Vergleich
von asymptotischen Kreditportfolios, sehr dhnliche Resultate erzielt wurden. Dennoch ergab

sich ein differenziertes Bild bei der Betrachtung beider Ansitze.

Zum Vergleich der Modelle wurde ein uniformes Portfolio mit deterministischen EAD und
LGD Vorgaben verwendet. Die Kreditnehmer wurden im Rahmen der Betrachtung dem Seg-
ment ,,Forderungen an Unternehmen, Staaten und Banken* zugeordnet. Gleichzeitig wurde
die Forderung, dass kein Einzelkredit {iber einen bestimmenden Anteil am

Gesamtexposure verfiigt, iiber eine Kreditnehmeranzahl von n = 10.000 erfiillt.

Dabei ergab sich fiir das untersuchte Portfolio eine uniforme Ausfallwahrscheinlichkeit
i. H. v.p = 0,184775%, die fiir beide Ansitze einen identischen Credit Value at Risk auf

Basis des zugrunde gelegten Konfidenzniveaus von 99,9% liefert.

Fir Unternehmen bzw. Kredite deren Probability of Default oberhalb dieses Wertes
(p > 0,184775%) liegt, i. e. Forderungen die von Banken und Ratingagenturen mit einem
deutlich hoheren Ausfallrisiko eingestuft werden, muss in Basel II weniger 6konomisches
Kapital vorgehalten werden, als dies bei Anwendung der logarithmischen Normalverteilung
der Fall wire. Vice versa werden Kredite an Unternehmen mit einem guten Rating bzw. einer
geringeren Ausfallwahrscheinlichkeit im Verhiltnis zur logarithmischen Normalverteilung
schlechter gestellt. Daraus resultiert im IRB-Ansatz eine hohere Kapitalanforderung fiir gute

Risiken im Vergleich zum herangezogenen Modell.

Im Rahmen des Vergleiches blieb der derzeit zur Anwendung kommende Skalierungsfaktor
auf die Summe der gewichteten Risikoaktiva aus dem Kreditgeschift unberiicksichtigt. Ge-
mil Aussagen des Ausschusses handelt es sich hierbei um eine temporire Anpassung, um die
Mindestkapitalanforderungen auf aggregierter Ebene in etwa gleich zu halten und den Banken
gleichzeitig Anreize zu geben, die fortgeschritteneren risikosensitiven Ansédtze zu verwenden.
Der aktuelle Skalierungsfaktor betrdgt 1,06 auf die RWA.

Unter Beriicksichtigung dieser Anpassung fiir das verwendete granulare, uniforme

Portfolio wiirde sich die einheitliche Ausfallwahrscheinlichkeit, die einen identischen
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Credit Value at Risk zum geforderten Konfidenzniveau von 99,9% liefert,
auf p = 0,388589% erhohen.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit des letzten Investment grade Ratings der S&P Ratingskala in
Anhang 1 betrigt p = 0,31%. Aktuell miissen Speculative grade Risiken im Basler
Ansatz also mit weniger Okonomischem Eigenkapital unterlegt werden, als dies bei

Anwendung der Lognormalverteilung fiir uniforme Portfolios erforderlich wire.

Dieses Ergebnis soll jedoch nicht dariiber hinwegtiduschen, dass Banken durch die Anwen-
dung der IRB-Formel gegeniiber dem alten Grundsatz I eine gerechtere Eigenkapitalunterle-
gung erzielen. Banken miissen im IRB-Ansatz fiir Kredite mit einer hohen Ausfallwahr-
scheinlichkeit mehr Kapital fiir den potenziellen Eintritt eines Default Events vorhalten als fiir
Kredite mit einer niedrigen Ausfallwahrscheinlichkeit. Die an der Bonitét des Kreditnehmers
ausgerichtete Kapitalanforderung wird auch von der Ratingagentur bestitigt: ,,All of Standard
& Poor’s default studies have found a clear correlation between credit quality and default
remoteness: the higher the rating, the lower the probability of default, and vice versa ...* und
weiter ,, ... over each time span, lower ratings correspond to higher default rates. This also
holds true in every region worldwide.” '’

Auch wenn Moody’s keine Aussage dariiber getroffen hat, inwieweit sich die logarithmische
Normalverteilung zur Modellierung von konzentrierten Portfolios eignet, so konnte doch auf-
gezeigt werden, dass das unterlegungspflichtige Kapital fiir gering diversifizierte Portfolios
im IRB-Ansatz teilweise deutlich unterhalb der korrespondierenden Grée der Lognormalver-
teilung liegt. Dies gilt sowohl fiir uniforme als auch heterogene Portfolios und resultiert aus
der Annahme, dass das unsystematische Risiko in Basel II, unabhingig von der tatsédchlichen
Portfoliogranularitit, immer als vollstandig eliminiert angenommen wird. Eine reine Betrach-
tung des systematischen Risikos in konzentrierten, i. e. nicht asymptotischen Portfolios fiihrt
jedoch zu einer Unterschitzung des Risikos. Gordy hat hierzu bereits 2003 angemerkt, dass
»capital charges calibrated to the asymptotic case, which assume that idiosyncratic
risk is diversified away completely, must understate required capital for any given

finite portfolio.”

Basel II sah urspriinglich vor, das unsystematische Risiko mittels einer Granularitidtsanpas-
sung zu beriicksichtigen. Konkret sollte es sich um einen ,,Granularity add-on* handeln, der

zum Eigenkapital, das fiir asymptotische Portfolios vorzuhalten wire, hinzugeschlagen

157 S&P (2008a), S. 10.
158 Gordy, M. (2003), S. 201.
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wird.'® Dadurch sollte beriicksichtigt werden, dass die Volatilitdt der Verluste eines Portfo-
lios mit wenigen, dafiir aber grolen Krediten hoher ist, als wenn es viele kleine Kredite

enthilt. Zur Umsetzung der neuen Vereinbarungen wurde jedoch letztlich darauf verzichtet.

2007 haben Gordy und Liitkebohmert einen Vorschlag publiziert, der eine Beriicksichtigung
von Konzentrationsrisiken im Portfolio ermdglicht. Die in dieser Arbeit vorgestellte Granula-
ritdtsanpassung konnte zum Beispiel im Rahmen des aufsichtsrechtlichen Uberpriifungsver-
fahrens (Sédule II) zur Anwendung kommen, nachdem sie gegeniiber dem vom Basler Com-
mittee 2001 urspriinglich vorgesehen ,,Granularity add-on* eine deutlich leichtere Anwen-

dung verspricht.'®

Es bleibt festzuhalten, dass der IRB-Ansatz in seiner heutigen zur Anwendung kommenden
Form den Kreditinstituten mit der eigenen Schitzung der Ausfallwahrscheinlichkeiten von
Schuldnern die eigenstindige Bestimmung des zentralen (und effektiv einzigen) Risikofaktors
innerhalb des Basler Ein-Faktor-Modells gestattet. Unbestreitbar ist Basel II ein Schritt zur
gerechteren Eigenkapitalunterlegung gegeniiber dem Akkord aus dem Jahre 1988. Jedoch
wurde in der vorliegenden Arbeit herausgestellt, dass weiteres Optimierungspotenzial fiir die
seit Ende 2006 geltende Richtlinie vorhanden ist.

Mit Blick auf den ungeheuren Aufwand, den Basel II in finanzieller und ressourcentechni-
scher Sicht sowohl auf regulatorischer Seite, wie auch auf Bankenseite erzeugt hat, diirfte mit
einer Weiterentwicklung des Ansatzes in naher Zukunft jedoch nicht zu rechnen sein. Umso
mehr sind VorstoBe wie derer von Gordy und Liitkebohmert zu unterstiitzen, nachdem sie zu
einer gerechteren Unterlegung und Bepreisung von Risiken beitragen. Eine risikogerechte
Bepreisung von Risiken ist wiederum Voraussetzung, um die Stabilitdt des Finanzsystems zu
gewihrleisten, wie auch aktuelle Diskussionen um die ,,richtige Bepreisung* von Subprime —
Krediten zu verdeutlichen.

139 Die ... Risikogewichte sind fiir Banken mit Portfolien von ,typischer” Granularitiit kalibriert. Mit der Granularitiitsan-
passung soll der Tatsache Rechnung getragen werden, dass eine Bank mit Portfolien grober Granularitiit, die einen gro-
Pen Anteil an nichtdiversifiziertem Residualrisiko beinhalten (d. h. Einzelkreditnehmer-Risikokonzentrationen), zusdtzli-
ches Kapital haben sollte. Gleichzeitig sollten an eine Bank, deren Portfolios durch eine Granularitit charakterisiert sind,
die feiner als der Durchschnitt ist, geringere als die durchschnittlichen Kapitalanforderungen gestellt werden.* Basel
Committee (2001), Tz. 503.

1%0 v gl. Gordy, M. / Liitkebohmert, E. (2007).
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Anhangl: Durchschnittliche Ausfallraten von 1981 — 2007 in Prozent

Cumulative Average Default Rates By Rating Modifier, 1981 - 2007 (%)

—Time horizon (years}—

Rating 1 2 3 4 5 6 1 8 g 1 1 1”2 13 14 1
AAA 0o0 000 o009 018 028 041 048 059 063 067 067 067 067 073 079
AA+ 000 006 006 013 020 028 035 035 035 035 035 035 035 035 035
AA 000 000 000 009 008 025 035 048 060 072 081 088 103 110 14
AA 002 009 020 032 045 061 076 086 086 108 121 135 141 15 160
A+ 005 010 025 045 061 077 085 110 129 146 166 188 208 231 251
A 007 018 030 042 060 080 100 121 142 173 188 212 216 235 261
A 006 020 032 049 073 102 144 11 1985 292 299 2327 242 153 6%
BEB+ 015 046 091 130 174 222 258 291 336 371 407 477 462 514 572
BEB 023 05 08 139 195 247 295 348 393 444 500 B544 593 612 650
BEB- 031 102 178 278 374 460 525 LB B33 B91 742 794 85 937 1003
BE+ 0652 141 285 420 541 671 788 B4 936 1021 1082 1141 11.85 1235 1307
BB 081 250 462 653 838 1013 1152 1279 1382 1462 1571 1663 1710 1719 17.28
BE- 140 416 704 990 1232 1466 1652 1835 1987 2103 2193 2262 2381 2472 2487
B+ 253 697 1122 1492 1765 1974 2164 2329 2470 2611 2737 2829 2929 3031 3119
B 627 1274 1775 177 2384 2603 2744 2852 2943 3043 3140 3236 3347 3420 3H04
B- 906 1694 2275 2666 2944 3156 3338 3453 3525 3573 3626 3664 3684 3007 3732
Cee/e 2550 3406 39.04 4186 4450 4562 4667 4725 4886 4976 5050 5126 51.87 5250 5250
Investment grade 010 030 052 081 111 142 169 18 219 240 266 285 305 324 34
Speculative grade 281 654 1000 1292 1523 1723 1887 2026 2146 2254 2352 2434 2512 2579 26.43
All rated 098 230 353 462 552 632 698 756 B06 B85 886 931 966 993 1032

Sources: Standard & Poor's Global Fixed Income Research and Standand & Poor's CreditProt®,
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Anhang 2: Durchschnittliche Ratingklassenmigration von 1981 — 2007 in Prozent

Einjidhrige Wanderungswahrscheinlichkeit

From/to AAA AA A BBB BB B Ccc/Cc D NR

AAA 88.53 7.70 0.46 0.09 0.09 0.00 0.00 0.00 3.15
AA 0.60 87.50 7.33 0.54 0.06 0.10 0.02 0.01 3.84
A 0.04 2.07 87.21 5.36 0.39 0.16 0.03 0.06 4.67
BBB 0.01 0.17 3.96 84.13 4.03 0.72 0.16 0.23 6.61
BB 0.02 0.05 0.21 5.32 75.62 7.15 0.78 1.00 9.84
B 0.00 0.05 0.16 0.28 592 73.00 3.96 4.57 12.05
CCcC/C 0.00 0.00 0.24 0.36 1.02 11.74 47.38 25.59 13.67

Dreijdhrige Wanderungswahrscheinlichkeit

From/to AAA AA A BBB BB B Ccc/Cc D NR

AAA 68.78 18.76 2.50 0.39 0.12 0.03 0.03 0.09 9.29
AA 1.40 66.79 17.65 2.31 0.39 0.24 0.02 0.09 10.93
A 0.09 4.78 67.15 12.03 1.51 0.61 0.11 0.31 13.42
BBB 0.04 0.49 9.36 60.57 7.79 2.26 0.40 1.21 17.87
BB 0.02 0.09 0.78 11.42 43.73 11.90 1.42 5.48 25.16
B 0.01 0.06 0.42 1.35 11.44 37.38 431 1591 29.12
CCcC/C 0.00 0.00 0.35 1.04 2.36 15.32 13.31 40.61 27.03

Fiinfjahrige Wanderungswahrscheinlichkeit

From/to | AAA | AA A BBB BB B CCcC/C D NR

AAA 53.95 | 23.71 4.93 1.02 0.13 0.13 0.03 0.29 | 15.81
AA 1.73 | 51.60 | 23.56 4.18 0.63 0.37 0.04 0.31 | 17.57
A 0.11 5.83 | 53.09 | 1541 2.52 0.99 0.18 0.70 | 21.16
BBB 0.05 0.81 | 10.70 | 46.72 8.56 3.02 0.48 2775 | 26.90
BB 0.02 | 0.14 1.56 | 12.16 | 27.76 | 11.09 1.58 | 10.64 | 35.05
B 0.03 0.06 0.54 2.08 | 10.53 | 20.51 2.84 | 24.53 | 38.88

CCC/C 0.00 | 0.00 0.25 1.10 3.39 | 10.17 373 | 50.17 | 31.19

Siebenjdhrige Wanderungswahrscheinlichkeit

From/to | AAA | AA A BBB BB B CCC/C D NR

AAA 43.06 | 26.32 | 7.10 | 191 0.21 0.07 0.07 | 0.52] 20.75
AA 1.83 | 40.58 | 26.50 | 5.55 0.86 0.32 0.02 | 0.57| 23.77
A 0.13 | 6.02 | 43.33 | 16.65 3.19 1.15 0.17 | 1.26 | 28.10
BBB 0.07 | 1.12 | 11.03 | 37.39 8.13 2.94 043 | 421 | 34.68
BB 0.00 | 0.14| 199 | 12.24 18.56 9.23 1.04 | 15.38 | 41.42
B 001 | 0.05| 0.75]| 247 822 | 12.17 1.80 | 29.90 | 44.63
CCC/C 0.00 | 0.00| 035| 1.3 342 6.14 2.01 | 51.95 | 34.59

Quelle: Standard&Poor’s Global Fixed Income Research and Standard&Poor’s CreditPro®
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Anhang 3: Insolvenzzeitreihen in Deutschland

DURCHSCHNITTLICHE INDUSTRIESPEZIFISCHE AUSFALLRATEN IN
DEUTSCHLAND

—o— Aggregat —=— Landwirtschaft

—+— Banken & Versicherungen ---x--- Bau

—<—Energie & Bergbau —se— Verarbeitende Industrie
—+—Telekommunikation & Transport ——Handel
———Dienstleistungen

0,02
0,018 + *
0,016 +
0,014 —+ AN
0,012 :
0,01
0.008
0,006
0,004
0.002

Quelle: Statisches Bundesamt
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Anhang 4: Diversifikationseffekt in Abhéingigkeit von der Wertpapieranzahl n
Zur Illustration des Diversifikationseffekts in Abhingigkeit von der Wertpapieranzahl wihle

. . . 1 . .
man vereinfachend alle Gewichte gleich w; = - und ersetzte alle Varianzen ¢/ durch ihr

arithmetisches Mittel o/ sowie alle Kovarianzen oy, (i # k) durch ihr arithmetisches Mittel

0:x. Fiir die Portfoliovarianz oZpergibt sich damit:

n n n
Opr = Z 12012 + 2% Z Z WiWOik
=1 i=1k=1
n n n
1— 11__
= D 2, D, anw
i=1 i=1 k=1+i
N J \ J
Y Y

n®—nm

n Summanden Summanden

1 — ) 1__
= gz o]+ 0 [
Opp = Oy + _(Giz_a_ﬂc)

Fiir groBe n ist die Portfoliovarianz o3 im Wesentlichen durch die durchschnittliche

Kovarianz o;;, gegeben

2
Opr A . 1

unsystematisch

O [-mmmm oo $ommm e
systematisch i
15 no
In Anlehnung an Garz, H. / Giinther, S. / Moriabadi, C. (2002), S. 37 —41.
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Anhang 5: Bedeutung der Normalverteilung — Zentraler Grenzwertsatz

Der zentrale Grenzwertsatz liefert die mathematische Rechtfertigung, dass eine normalverteil-
te Zufallsvariable eine Grofe angemessen beschreiben kann, die sich additiv aus vielen klei-

nen und zufilligen Beitridgen, die sich gegenseitig nicht beeinflussen, zusammensetzt.

Eine groe Anzahl (n— o) von unabhidngigen ZufallsvariablenXy,...,X,, hat
aufgrund ihrer identischen (nicht notwendig normalverteilten) Verteilung den
Erwartungswert E(X;) =p und die Varianz V(X;) = o2.

Fiir n - o konvergiert die Verteilungsfunktion F,(z) = P (Z, < z) der standardisierten

Summe

7 Xy A+ Xy —np 1 iXi—u
i \/HG \/Hi=1 ©

an jeder Stelle z € R gegen die Verteilungsfunktion N(z) der Standardnormalverteilung.
E,(z) = N(2); i.e. Z, £ N(0,1).

Die Schreibweise & steht fiir approximativ (ndhrungsweise fiir groe n) bzw. asymptotisch

(fiir n — o) verteilt. Die standardisierten Summen unabhéngiger und identisch verteilter Zu-

fallsvariablen konnen also als ndhrungsweise normalverteilt betrachtet werden.

Anmerkung: Dies gilt auch, wenn die Zufallsvariablen nicht identisch verteilt sind, aber keine
einzelne Zufallsvariable einen (im mathematischen ndher zu prdzisierenden Sin-

ne) bestimmenden Einfluss auf die Summe hat.

Aus der Kenntnis, dass der Erwartungswert der Summe von zwei oder mehr Zufallsvariablen
gleich der Summe der Erwartungswerte ist, E(X; + -+ + X,,) = E(Xy) + - + E(X,;,), sowie
der Tatsache, dass fiir stochastisch unabhidngige Zufallsvariablen X; und X, die Varianz der
Summe der beiden Zufallsvariablen gleich der Summe der Varianzen ist,
V(X; +X;) = V(X;) + V(X,), lassen sich der Erwartungswert und die Varianz der Zufalls-
variablen Y,, = X; + --- + X,, bestimmen:

E(Y,) = np

V(Y,) = no?

Dadurch wird deutlich, dass Z,, die standardisierte Version von Y,, ist.
Quelle: Bluhm, C./ Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 130 f.
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Anhang 6: Exkursion zu Asset-Value-Modellen

Urspriinglich gehen alle Varianten von Asset-Value-Modellen auf Black/Scholes (1973) und
Merton (1974) zuriick. In diesen Ansétzen folgt das Underlying des Unternehmenswertes (die
Aktiva / Assets) dem stochastischen Prozess

dVA = ﬂAVAdt + O-AVAdZ

mit:
V4, dVy als Unternehmenswert und der Veranderung der Aktiva / Assets,
Ua, 04 als erwartete Rendite und Volatilitit der Unternehmensaktiva,
dz als Wiener Prozess / Brownsche Bewegung.

Der Unternehmenswert setzt sich zusammen aus Eigen- und Fremdkapital, wobei das
Black/Scholes-Modell lediglich eine Auspriagung fiir Fremdkapital und eine Ausprigung fiir
Eigenkapital zulésst.

Ist X der Buchwert der Verbindlichkeiten mit Félligkeit im Zeitpunkt T, dann lassen sich die

Marktwerte des Eigenkapitals und der Assets in folgende Beziehung zueinander setzen:

Ve = V,N(d1) — e "TXN(d2)
mit:
Ve als Marktwert des Eigenkapitals,

2
ln(%)+<r+%‘)T
O_A\/T '
d2 =dl—o,NT ,und

dl =

r als risikofreiem Zins.

(Anmerkung: Dies entspricht der Formel zur Bewertung einer Call Option nach Black/Scholes, die als

Grundlage die geometrische Brownsche Bewegung verwenden.)

Die Eigenkapital- und Assetvolatilitét lassen sich wie folgt in Beziehung setzten:
Va

O = V—AO-A
E

Die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens entspricht danach der Wahrscheinlichkeit,
dass der Wert der Assets eines Unternehmens weniger als der Buchwert Verbindlichkeiten
betriigt. Der Vermogenswertprozess (V);so des Unternehmens wird dabei am Zeithoriziont T

betrachtet (= fester Evaluierungshorizont). Wir erhalten somit:

pr= PVF <X |V =V, ] =P[InV] <InX; VP =V, ]

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 102

81



Das IRB-Modell des Kreditrisikos im Vergleich zum Modell einer
logarithmisch normalverteilten Verlustfunktion

mit:
pr als Wahrscheinlichkeit fiir den Ausfall im Zeitpunkt T,
VI als Marktwert der Firmenassets zum Zeitpunkt T, und

Xr als Buchwert der Verbindlichkeiten im Zeitpunkt 7.

Die Verdnderung der Assetwerte ist durch den stochastischen Prozess zu Beginn der Exkursi-
on beschrieben. Demnach ergibt sich der Assetwert V) zum Zeitpunkt T, fiir den Wert V, im

Zeitpunkt 0, mit:

0.2
InVI =Inv, + <u—7A>T + 0,VTe
wobei u die erwartete Unternehmenswertrendite, und € den zufilligen, unabhingigen Teil der

Unternehmensrendite wiederspiegelt.

Vorstehende Gleichung beschreibt die Entwicklung der Vermdgenswertprozesse, wie sie in
Abbildung 9 graphisch dargestellt werden. Da die Vermogenswerte mittels geometrisch
Brownscher Bewegung simuliert werden, sind die Log-Vermogenswertrenditen normalver-
teilt. Die Gaul3“sche Glockenkurve ist daher die Verteilung, die wir vertikal iiber dem Eva-

luierungshoriziont T erwarten — vgl. Abbildung 9.

Wir kénnen nun die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens angeben als:

2

o
pr = IP’IanAT+<u—7A>T+aA\/T£SlnXTl

Durch Umformung erhalten wir:

T 2
ln;—“;+(u—a—A>T

= P|-
pT O'A\/T

>¢e| = Ple <cr]

wobei ¢y als Cut-off-Wert, im Sinne eine kritische Schranke im Zeitpunkt T zu verstehen ist:

r O.j Im Englischen wird die Schranke als auch als , Distance to
- < )T Default* bezeichnet. Sie ist als der, in Standardabweichungen

des Assetwertes gemessene Abstand des Firmenwertes, bis zum

Ausfallzeitpunkt, zu verstehen.
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Aus der Kenntnis, dass es sich im Black/Scholes-Modell bei € um eine Zufallsvariable han-

delt, die Standardnormalverteilt ist, e ~ N'(0,1), konnen wir die Ausfallwahrscheinlichkeit

auch angeben als:

hnX—;— (u —U—“%) T]

pr= N |V - |
]

Dabei bezeichnet pr die kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit fiir das Zeitintervall [0,T] und

wir konnen in der Folge den Cut-off-Wert durch Anwendung der Inversen der

Standardnormalverteilungsfunktion berechnen als:

cr = N"[pr]

Quellen: Black, F. / Scholes, M. (1973); Merton, R. (1974); Bluhm, C. / Overbeck, L. / Wagner, C.
(2003), S. 123 — 149; Bluhm, C. / Fahrmeir, L. / Henking, A. (2006), S. 146 — 150 und S.
200 — 203; Bohn, J. / Crosbie, P. (2003), S. 16 — 18.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 102

83




Das IRB-Modell des Kreditrisikos im Vergleich zum Modell einer
logarithmisch normalverteilten Verlustfunktion

Anhang 7: Varianz im Grenzfall unendlich feiner Granularitit

Bei einer Realisierung y des systematischen Risikofaktors Y sind die bedingten

Vermogenswertinderungen Z;|y—,, fiir Gewichte \/E < 1 normalverteilt
Zily=y = \/Ey +J1—-o0i&~ N(JEy. 1-0)

mit Erwartungswert \/ay und Varianz 1 — g;. Die bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit p;|y-,

betragt:
pilY:y =P (1Di|y:y = 1) =P (Zily:y < Ci) = N(

ci—\/Ey
Jv1—o0;

>' mit ¢; = N~'(py)

Fiir den unter Y = y bedingten Portfolioverlust L[y —,,

n
Lly—y = Z EAD; * LGD; * 1p],
i=1

berechnet man den Erwartungswert

n
E(Lly=) = ) EAD; * LGD; * pilyoy
i=1

und die Varianz

n

VLlyey) = - (BAD; * LGDY? * pily=y * (1= pily=y)

i=1

Das diese Varianz im Grenzfall unendlich feiner Granularitit beliebig klein wird, kann wie folgt

skizziert werden: Unterstellt man, dass E eine obere Schranke fiir die Summe aller
ausstehenden Forderungen ) EAD; darstellt, und auBerdem mit EAD; < kf beliebig, aber fest

gewdhltem k gilt, erhdlt man

E\* 1 .
VL) S e (k) +5 = Jim vty =0

was die folgende Interpretation zulédsst: Besitzt kein Einzelexposure einen bestimmenden Anteil
am Gesamtrisiko, kann die durch die idiosynkratrischen Risikofaktoren induzierte unsystemati-
sche Streuung der bedingten Portfolioverluste um ihren Erwartungswert bei hinreichender Portfo-
liogroBe vernachlidssigt werden. Unter diesen Annahmen setzt man den Portfolioverlust daher als

Funktion L(y) der Realisierung y des systematischen Risikofaktors an:

N~'(p) - JEy)
vi-e

n
L(y) = E(L|y=y) = Z EAD; * LGD; * N<
i=1
Quelle: Dhamotharan, S. / Gorg, A. (2003), S. 6 - 8.
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Anhang 8: Dichtefunktion der Grenzverteilung des uniformen Portfolios im
Ein-Faktor-Modell fiir verschiedene Werte der Ausfallwahrscheinlichkeit

p und der Assetkorrelation o

Nachfolgende vier Abbildungen wurden iiber die Dichtefunktion

_ 2 -1 _ n-1 _ 2
£ = /1;Qexp (V@) (N - NT')Y1-0)

2 20

berechnet. Der deterministische LGD des Portfolios wurde mit 1 festgelegt.

(Anmerkung: die Abszissen der einzelnen Dichten sind unterschiedlich skaliert.)

300

200 (\\
100

0 0,005 0,01 0,015 0,02
p = 30bps 0=5%

N\

o]\
LN

J S~

0 0,05 0,1 0,15 0,2
»=5% 0=5%

Die Dichte f, , lésst liber die Parameter p und ¢ vier extreme Ausprigungen zu:
p = 0: Es wird mit ziemlicher Sicherheit keine Ausfille geben, P(1, = 0) = 1.

p = 1: Mit ziemlicher Sicherheit werden alle Kredite ausfallen, P(1, = 1) = 1.
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@ = 0: Fiir den unkorrelierten Fall der Indikatorenvariablen 1p, = 1(7._.. <y-1(p,); ~B(1,p)

n

ist der Portfolioverlust Z 1p, Binomialverteilt ~ B(n,p) und die Verlustquote
i=1

des Portfolios konvergiert fast sicher, d. h. mit einer Wahrscheinlichkeit von 1, fiir
n — oo gegen p_Die Dichte f, o ist in p konzentriert, was sich in nachfolgender Grafik
durch die verschwindend geringe Korrelation von ¢ = 1bps im Peak fiir

p = 30bps widerspiegelt.

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

0
0 0,005 0,01 0,015 0,02

p = 30bps o = lbps

: Bei vollstindiger Korrelation ist die Verlustquote des Portfolios nicht ldnger abhéngig

von der PortfoliogroBe n, denn die Grenzverteilung fiir n — coist, wie die
einzelnen Schuldner Bernoulli verteilt B(1,p), mit P(1, = 1) =p und P(1, = 0) =
1 — p. Dies gibt nachfolgende Abbildung mit einer Korrelation von ¢ = 99,99% wie-
der. Sie zeigt eine Konzentration der Verteilung in zwei Punkten, was bei einem LGD

von 1 gleichzusetzten ist mit einem Verlust i. H. v. ,,Alles oder Nichts*.

500

400

300

200

100

0

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
p =30bps 0 =99,99%

Quelle: Bluhm, C./ Overbeck, L. / Wagner, C. (2002), S. 90 — 93.
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Anhang 9a: Restlaufzeitanpassung in Abhiingigkeit der
Ausfallwahrscheinlichkeit im IRB-Ansatz

Faktor Restlauf-
zeitanpassung
2 M =5 Jahre
M =4 Jahre
1,75 +
= =M =3 Jahre
15 = . M=2Jahre
\ — - M=1Jahr
1,25 = —
\ .  — — emm—
— —— ¢ e . — e _. e e caee e
1 — . e . o e—— .
0,75 T T T T T T T T T P PD
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00% 20,00%

Anhang 9b: Zusammenhang zwischen Assetkorrelation und PD

im Segment Forderungen an Privatkunden

A Retail
Q Omax.= 16%
0,15 e
.
.
.
.
.
0,1 .
.
.
.
%
.
e
0,05 *ey
* . .
S o o & 4 4 4 4 4 & +0min=3%
O 1 T T T T T 1 :l PD
0,00% 2,50% 5,00% 7,50% 10,00% 12,50% 15,00% 17,50% 20,00%
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Anhang 11: Verteilungsfunktion im uniformen 5 Kreditnehmerportfolios

bis zum Expected Loss

Wahrscheinlichkeit
0,90 2

0,80

0,70 eeet” /
0,60 oo’ — /
0,50 o - /
0,40 o

.o. / ....... LogNV
0,30 = /
020 +— /
0,10 :

0,00 > . . . . . », Loss

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000

Die lognormale Verlustverteilung wurde iiber die Funktion ,,LOGNORMVERT* in Excel ermittelt,

die Verlustverteilung der IRB-Formel wurde iiber Formel (41) berechnet.
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Anhang 12: Dichte- und Verteilungswerte beider Modelle im uniformen

5 Kreditnehmerportfolio im Bereich eines Portfolioverlustes
zwischen EUR 30.000 und EUR 1,2 Mio.

Portfolio- LogNV Basel I1
Loss in EUR CVaR in EUR f(Loss) F(Loss) f(Loss) F(Loss)

30.000 0 0,0000050996 81,13674% 0,0000088340 70,47234%
60.000 30.000 0,0000016693 89,89278% 0,0000030830 86,34260%
90.000 60.000 0,0000008087 93,38476% 0,0000013982 92,64362%
105.485 75.485 0,0000006003 94,46417% 0,0000009833 94,46418%
150.000 120.000 0,0000003011 96,36212% 0,0000004077 97,33539%
180.000 150.000 0,0000002074 97,11252% 0,0000002430 98,28647%
210.000 180.000 0,0000001500 97,64215% 0,0000001512 98,86513%
240.000 210.000 0,0000001127 98,03248% 0,0000000972 99,23078%
270.000 240.000 0,0000000871 98,32984% 0,0000000641 99,46877%
300.000 270.000 0,0000000689 98,56239% 0,0000000432 99,62742%
330.000 300.000 0,0000000556 98,74818% 0,0000000296 99,73527%
360.000 330.000 0,0000000456 98,89926% 0,0000000207 99,80982%
390.000 360.000 0,0000000379 99,02398% 0,0000000146 99,86208 %
420.000 390.000 0,0000000319 99,12826% 0,0000000104 99,89915%
450.000 420.000 0,0000000271 99,21642% 0,0000000075 99,92573%
480.000 450.000 0,0000000232 99,29170% 0,0000000054 99,94496%
510.000 480.000 0,0000000201 99,35652% 0,0000000040 99,95899%
540.000 510.000 0,0000000175 99,41276% 0,0000000029 99,96929%
570.000 540.000 0,0000000153 99,46191% 0,0000000022 99,97691%
600.000 570.000 0,0000000135 99,50512% 0,0000000016 99,98257%
630.000 600.000 0,0000000120 99,54332% 0,0000000012 99,98680%
660.000 630.000 0,0000000107 99,57728% 0,0000000009 99,98997%
690.000 660.000 0,0000000096 99,60759% 0,0000000007 99,99236%
720.000 690.000 0,0000000086 99,63477% 0,0000000005 99,99417%
750.000 720.000 0,0000000077 99,65925% 0,0000000004 99,99554%
780.000 750.000 0,0000000070 99,68136% 0,0000000003 99,99658%
810.000 780.000 0,0000000064 99,70142% 0,0000000002 99,99738%
840.000 810.000 0,0000000058 99,71966% 0,0000000002 99,99798%
870.000 840.000 0,0000000053 99,73630% 0,0000000001 99,99845%
900.000 870.000 0,0000000049 99,75152% 0,0000000001 99,99881%
930.000 900.000 0,0000000045 99,76548% 0,0000000001 99,99908 %
960.000 930.000 0,0000000041 99,77832% 0,0000000001 99,99929%
990.000 960.000 0,0000000038 99,79015% 0,0000000000 99,99945%
1.020.000 990.000 0,0000000035 99,80108% 0,0000000000 99,99958%
1.050.000 1.020.000 0,0000000032 99,81120% 0,0000000000 99,99968 %
1.080.000 1.050.000 0,0000000030 99,82058% 0,0000000000 99,99975%
1.110.000 1.080.000 0,0000000028 99,82929% 0,0000000000 99,99981%
1.140.000 1.110.000 0,0000000026 99,83740% 0,0000000000 99,99985%
1.170.000 1.140.000 0,0000000024 99,84496% 0,0000000000 99,99989%
1.200.000 1.170.000 0,0000000023 99,85202% 0,0000000000 99,99991%
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Anhang 13: Dichte- und Verteilungswerte beider Modelle im uniformen

granularen Portfolio im Bereich eines Portfolioverlust
zwischen EUR 60.000 und EUR 10,02 Mio.

Portfolio- LogNV Basel 11
Loss in EUR CVaR in EUR f(Loss) F(Loss) f(Loss) F(Loss)

60.000 - 0,0000017791 5,81409% 0,0000023894 15,26655%
180.000 - 0,0000017388 28,72309% 0,0000014109 37,28456%
300.000 - 0,0000012162 46,32312% 0,0000009406 51,09822%
420.000 - 0,0000008522 58,58003% 0,0000006732 60,64768%
540.000 - 0,0000006139 67,27749% 0,0000005041 67,64079%
660.000 60.000 0,0000004547 73,62757% 0,0000003897 72,96182%
780.000 180.000 0,0000003451 78,38745% 0,0000003084 77,12406%
900.000 300.000 0,0000002674 82,03722% 0,0000002487 80,44923%
1.020.000 420.000 0,0000002110 84,89048% 0,0000002035 83,15047%
1.140.000 540.000 0,0000001690 87,15836% 0,0000001687 85,37501%
1.260.000 660.000 0,0000001372 88,98698% 0,0000001412 87,22799%
1.380.000 780.000 0,0000001127 90,47996% 0,0000001193 88,78650%
1.500.000 900.000 0,0000000935 91,71236% 0,0000001016 90,10834%
1.620.000 1.020.000 0,0000000783 92,73962% 0,0000000871 91,23767%
1.740.000 1.140.000 0,0000000661 93,60337% 0,0000000751 92,20876%
1.860.000 1.260.000 0,0000000562 94,33532% 0,0000000651 93,04858%
1.980.000 1.380.000 0,0000000481 94,95999% 0,0000000568 93,77862%
2.100.000 1.500.000 0,0000000415 95,49653% 0,0000000497 94,41619%
2.220.000 1.620.000 0,0000000359 95,96009% 0,0000000437 94,97536%
2.340.000 1.740.000 0,0000000313 96,36275% 0,0000000385 95,46765%
2.460.000 1.860.000 0,0000000274 96,71424% 0,0000000341 95,90260%
2.580.000 1.980.000 0,0000000241 97,02248% 0,0000000303 96,28814%
2.700.000 2.100.000 0,0000000212 97,29394% 0,0000000269 96,63092%
2.820.000 2.220.000 0,0000000188 97,53395% 0,0000000241 96,93652%
2.940.000 2.340.000 0,0000000167 97,74694% 0,0000000215 97,20968 %
3.060.000 2.460.000 0,0000000149 97,93661% 0,0000000193 97,45445%
3.180.000 2.580.000 0,0000000134 98,10604 % 0,0000000174 97,67428%
3.300.000 2.700.000 0,0000000120 98,25787% 0,0000000156 97,87212%
3.420.000 2.820.000 0,0000000108 98,39430% 0,0000000141 98,05052%
3.540.000 2.940.000 0,0000000097 98,51724% 0,0000000128 98,21172%
3.660.000 3.060.000 0,0000000088 98,62830% 0,0000000116 98,35761%
3.780.000 3.180.000 0,0000000080 98,72886% 0,0000000105 98,48989%
3.900.000 3.300.000 0,0000000072 98,82013% 0,0000000095 98,61000%
4.020.000 3.420.000 0,0000000066 98,90315% 0,0000000087 98,71924%
4.140.000 3.540.000 0,0000000060 98,97882% 0,0000000079 98,81873%
4.260.000 3.660.000 0,0000000055 99,04793% 0,0000000072 98,90946%
4.380.000 3.780.000 0,0000000050 99,11116% 0,0000000066 98,99232%
4.500.000 3.900.000 0,0000000046 99,16912% 0,0000000060 99,06809%
4.620.000 4.020.000 0,0000000043 99,22234% 0,0000000055 99,13744%
4.740.000 4.140.000 0,0000000039 99,27128% 0,0000000051 99,20100%
4.860.000 4.260.000 0,0000000036 99,31637% 0,0000000047 99,25931%
4.980.000 4.380.000 0,0000000033 99,35796% 0,0000000043 99,31287%
5.100.000 4.500.000 0,0000000031 99,39639% 0,0000000039 99,36211%
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Portfolio- LogNV Basel 11
Loss in EUR CVaR in EUR f(Loss) F(Loss) f(Loss) F(Loss)
5.220.000 4.620.000] 0,0000000029 99,43194% ] 0,0000000036 99,40741%
5.340.000 4.740.000] 0,0000000026 99,46487% | 0,0000000033 99,44914%
5.460.000 4.860.000] 0,0000000025 99,49542% | 0,0000000031 99,48762%
5.520.000 4.920.000] 0,0000000024 99,50987% | 0,0000000030 99,50572%
5.580.000 4.980.000] 0,0000000023 99,52379% | 0,0000000028 99,52311%
5.592.120 4.992.120| 0,0000000023 99,52654% | 0,0000000028 99,52654%
5.640.000 5.040.000] 0,0000000022 99,53722% | 0,0000000027 99,53983%
5.700.000 5.100.000] 0,0000000021 99,55017% | 0,0000000026 99,55589%
5.820.000 5.220.000] 0,0000000020 99,57473% | 0,0000000024 99,58618%
5.940.000 5.340.000] 0,0000000018 99,59762% | 0,0000000022 99,61420%
6.060.000 5.460.000] 0,0000000017 99,61898% | 0,0000000021 99,64013%
6.180.000 5.580.000] 0,0000000016 99,63892% | 0,0000000019 99,66415%
6.300.000 5.700.000] 0,0000000015 99,65757% | 0,0000000018 99,68641%
6.420.000 5.820.000] 0,0000000014 99,67501% | 0,0000000017 99,70705%
6.540.000 5.940.000] 0,0000000013 99,69136% | 0,0000000015 99,72621%
6.660.000 6.060.000] 0,0000000012 99,70668% | 0,0000000014 99,74401%
6.780.000 6.180.000| 0,0000000012 99,72106% | 0,0000000013 99,76054%
6.900.000 6.300.000] 0,0000000011 99,73456% | 0,0000000012 99,77591%
7.020.000 6.420.000] 0,0000000010 99,74725% | 0,0000000011 99,79021%
7.140.000 6.540.000] 0,0000000010 99,75919% | 0,0000000011 99,80352%
7.260.000 6.660.000] 0,0000000009 99,77043% | 0,0000000010 99,81591%
7.380.000 6.780.000] 0,0000000009 99,78102% | 0,0000000009 99,82746%
7.500.000 6.900.000] 0,0000000008 99,79101% | 0,0000000009 99,83822%
7.620.000 7.020.000] 0,0000000008 99,80043% | 0,0000000008 99,84826%
7.740.000 7.140.000] 0,0000000007 99,80932% | 0,0000000008 99,85763%
7.860.000 7.260.000] 0,0000000007 99,81773% | 0,0000000007 99,86638%
7.980.000 7.380.000] 0,0000000006 99,82568% | 0,0000000007 99,87455%
8.100.000 7.500.000] 0,0000000006 99,83320% | 0,0000000006 99,88218%
8.220.000 7.620.000] 0,0000000006 99,84032% | 0,0000000006 99,88931%
8.340.000 7.740.000] 0,0000000005 99,84706% | 0,0000000005 99,89598%
8.460.000 7.860.000] 0,0000000005 99,85345% | 0,0000000005 99,90222%
8.580.000 7.980.000] 0,0000000005 99,85951% | 0,0000000005 99,90806%
8.700.000 8.100.000] 0,0000000005 99,86527% | 0,0000000004 99,91353%
8.820.000 8.220.000| 0,0000000004 99,87073% | 0,0000000004 99,91865%
8.940.000 8.340.000] 0,0000000004 99,87592% | 0,0000000004 99,92345%
9.060.000 8.460.000] 0,0000000004 99,88085% | 0,0000000004 99,92794%
9.180.000 8.580.000] 0,0000000004 99,88554% | 0,0000000003 99,93216%
9.300.000 8.700.000] 0,0000000004 99,89001% | 0,0000000003 99,93611%
9.420.000 8.820.000] 0,0000000003 99,89426% | 0,0000000003 99,93982%
9.540.000 8.940.000] 0,0000000003 99,89831% | 0,0000000003 99,94330%
9.660.000 9.060.000] 0,0000000003 99,90216% | 0,0000000003 99,94657%
9.780.000 9.180.000] 0,0000000003 99,90584% | 0,0000000002 99,94964%
9.900.000 9.300.000] 0,0000000003 99,90935% ] 0,0000000002 99,95252%
10.020.000 9.420.000] 0,0000000003 99,91270% ] 0,0000000002 99,95523%
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Anhang 16: Matrizen zum heterogenen Gesamtbankportfolio

Jedes uniforme Subportfolio verfiigt iiber eine Kreditnehmeranzahl n i. H. v. 10.000, so dass

sich beispielsweise fiir das Portfolio 1 (Retail I) eine paarweise identische Defaultkorrelation
pix = 0,01012 (i # k) innerhalb des Portfolios ergibt.

Die paarweise identischen Defaultkorrelationen innerhalb der Subportfolios werden auf der

gekennzeichneten Diagonalen nachfolgender Matrix ausgewiesen.

Defaul*g;:iexlatlons- 1 ° 3 4 5
1 0,01012 0,01038 0,00511 0,00594 0,00672
2 0,01038 0,01096 0,00529 0,00666 0,00783
3 0,00511 0,00529 0,00259 0,00310 0,00355
4 0,00594 0,00666 0,00310 0,00461 0,00593
5 0,00672 0,00783 0,00355 0,00593 0,00808

Der Korrelationskoeffizient eines Kreditnehmers mit sich selbst ist selbstverstindlich mit ei-

nem Wert von 1 determiniert. Dies ist bei der Ermittlung der Kovarianzmatrix entsprechend

zu beriicksichtigen.

Kovarianz-
matrix

1

2

3

4

5

4.970.978.543.883

10.436.708.609.436

4.379.499.139.250

1.268.305.056.865

1.755.266.142.491

10.436.708.609.436

22.969.905.261.530

9.370.581.314.243

2.936.176.028.905

4.231.341.679.144

4.379.499.139.250

9.370.581.314.243

4.058.154.713.680

1.162.720.546.054

1.633.935.440.545

1.268.305.056.865

2.936.176.028.905

1.162.720.546.054

441.095.295.114

680.271.766.159

[S2 1 I~ I o T I\

1.755.266.142.491

4.231.341.679.144

1.633.935.440.545

680.271.766.159

1.149.006.375.446
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