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Zusammenfassung:

Nadchdem die Mesauung von Zinsanderungs- und Marktpreisrisiken in der
bankbetrieblichen Praxis inzwischen etabliert ist, sind in letzter Zeit verstarkte
Anstrengungen urternommen worden, de theoretischen Grundagen fir eine
Ubertragung auf das Management von Portfoliorisiken im Kreditbereich zu
erarbeiten. Um die vorgeschlagenen Verfahren praktisch nuzen zu kénren, sind
Informationen aus verschiedenen, heterogenen Datenquellen zusammen zu
fuhren. Anhand deses Beispiels werden Anforderungen, de @ne Workbench
zur Information erfillen muss deduziert.

Diese Arbeit wird gefordert von der DFG (FOR 3451).
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1. Einfahrung

Durch Verscharfungen der Wettbewerbsbedingungen aber auch duch
gravierende alfsichtsredhtliche Veranderungen im Bankensektor ist die
Notwendigkeit, Risiken im Bankgeschéft besser abschdtzen und pognostizieren
zu konren, in den letzten Jahren zunehmend gréfer geworden. Wéahrend
zunadst das Hauptaugenmerk auf den Marktpreis- und Zinsanderungsrisiken
gelegen het, verstéarken sich de Anstrengungen im Kreditbereich mit folgenden
Zielen:

* Reduzierung des Risikopaentials bei gleichzeitiger Ertragsoptimierung.
*  Quantifizierung des Einzelgeschéftsrisikos.

»  Operationali sierung des bankweiten Risikoded<ungspotentials.

» Aktive Steuerung von Diversifikati onseff ekten.

Vielfadh kann her auf Methoden und Verfahren der Marktpreisrisikomodelle
zurlckgegriffen werden, wobei wesentliche Unterschiede zu berlicksichtigen
sind. Diese werden beispielsweise in [Ked98] beschrieben. Analog zum
Management der Marktpreisrisiken ist die Wahl der Diversifikationsgrategie
und der Zusammensetzung des Kreditportfoli os ein entscheidender Erfol gsfaktor
im Kreditgeschaft. Die mit einem Kreditportfolio erzielbare Rendite kann aso
nur im Zusammenhang mit dem eingegangenen Risiko eine Aussage lber die
Qualitét des Portfolios liefern.



Die Validierung sowie Anwendurg der aktuell diskutierten Verfahren in den
Ingtituten scheitert bisher oft an der Verfigbarkeit bzw. der fehlenden
Fusionsmoglichkeit der bendtigten Informationen. Im Rahmen der
Forschergruppe ,,Workbench fur die Informationsfusion” wird aktuell an der
Universitdt Magdeburg eine Umgeburg (Workbench) entwickelt, die dazu
dienen soll, komplexe Fusionsprozess aus verschiedenen Bereichen zu
unterstitzen (siehe Abbildungen 1 und 2. Dazu misen zunadst solche
Prozese analysiert und dadurch in der Praxis bendtigte Fusionsoperatoren
herausgeabeitet werden [DGJ+01, JeGD01].

In desem Beitrag wird anhand des betriebswirtschaftlichen Beispiels der
Mesaung von Portfoliorisiken im Kreditbereich eine solche Anayse
durchgefuhrt. In den folgenden Abschnitten wird jeweils ene kurze
Beschreiburng der Methodk verschiedener Risikomodelle geliefert, in deren
Anschlussdie daraus resulti erenden Anforderungen an eine Fusions-Workbench

abgel eitet werden.
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Abbildung 1: Workbench fiir die Informationsfusion
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Abbildung 2: Aspekte der Informationsfusion




2. DasMode€ll CreditRisk+

Werden als relevante Betrachtungsgegenstande aus<chliefdlich Kreditausfale
herangezogen und Marktwertveranderungen nicht berticksichtigt, so wird de
Anaogie des Kreditportfoliomanagements zum Versicherungsbereich deutlich.
Insolvenzereignise treten ebenso wie Schadensfélle im Versicherungssektor
verhdltnismaliig selten auf, besitzen aber zumeist eine hohe Relevanz. In beiden
Bereichen existieren zwischen den einzelnen Engagements Interdependenzen,
sogenannte Risikoaggomerate, die bei einer Betrachtung auf Portfolioebene
berticksichtigt werden miissen. Diese Uberlegungen fiihrten zu einer Adaption
versicherungsmathematischer Verfahren auf das Kreditgeschéft im Rahmen der
Entwicklung von CreditRisk+ durch de Investmentbank Credit Suiss Financia
Products [Cred97]. Das Konzept stellt analytische Werkzeuge zur Verfligung,
um die Wahrscheinli chkeitsverteilung potentiell er Verluste durch Kreditausfalle
zu ermitteln. Anhand deser Vertellung kann zum einen abgeleitet werden, in
welcher Hohe angemessene Rickstellungen fur Verluste aus Kreditausfélen zu
bilden sind. Andererseits werden Steuerungsinformationen generiert, die an
aktives Portfoliomanagement ermdglichen. Die von CreditRisk+ identifizierten
Unsicherheitsfaktoren sind [Rolf00, S.403f]:

 Wievide Kreditnehmer falen bai bekannter und korstanter Ausfall rate
innerhab des Betrachtungszeitraumes tatsadli ch aus?

* Welche Hohe areichen de Verluste, die durch den Ausfal einer
bekannten Anzahl von Kreditnehmern aufgrund der unterschiedlich
hohen Verlustbeitrége im Insolvenzfall entstehen?



* Wie hoch wird de zukurftige Ausfalrate der Kreditnehmer tatsadlich
sein?
* Inwieweit korrelieren de Veranderungen der  Ausfallraten

kreditnehmeribergreifend, wenn Kreditnehmer ahnlichen
ausfall relevanten Einflusgaktoren ausgesetzt sind?

Ist die Wahrscheinlichkeit for den Ausfall DF; eines Kreditengagements i
bekannt und fur den Betradhtungszeitraum konstant, so sel diese mit EDF;
(expectation d default) bezeichnet [Ked98]. Da von CreditRisk+ die
Kreditnehmerausfdlle ds voneinander unabhdngige Ereignisse betradtet
werden,' ergibt sich de awartete gesamte Anzahl der Insolvenzen (expeded

number of defaults) des Kreditportfolios P:
1 ENDF, = ) EDF
(1) P Zl i

Um fir vorgegebene Konfidenzniveaus die Anzahlen der Insolvenzen
bestimmen zu konren, ist die Kenntnis des Erwartungswertes nicht ausreichend.
Hierzu muss dariiber hinaus der Verlauf der Wahrscheinlichkeitsverteilung
bekannt sein. Vom Modell werden fur all e Engagements identische Ausfall raten

angenommen, eswird also vorausgesetzt:

ENDF,

(2 EDF =EDF, = Oi, j miti, j O{1.n}

! Eine Explizierung der zur Quantifizierung dieser Faktoren urterstellten
Pramissen findet sich in [Brok0(Q.



In der Praxis l&sd sich deses durch de Betraditung von Teil portfolios
unterschiedlicher Bonitét approximieren. Dann und be unterstellter
Unabhangigkeit der Ausfallereignisse 1&sg sich de Ausfallwahrscheinli chkeit
durch eine Binomiaverteilung der in Abbildung 3 dargestellten Form
beschreiben:

poF. (x) = T _ENDFPQ” E@_ ENDF, g
"X =HHE n
_nl E@ENDFPQ E@_ ENDF, g '
T (n-x)Ix! n n
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Abbildung 3: Verteilung der Ausfallanzahlen



Da aanahmegemdald de enzelnen Ausfallraten sehr gering sind, l1&sg sich de

gesuchte Vertellungsfunktion duch eine Poissonverteilung approximieren,! fur

diegilt:
ENDF,*
(4 PDF.()=e ™ i

Mit dieser Gleichung kann bestimmt werden, mit welcher Wahrscheinli chkeit
eine bestimmte Anzahl x von Insolvenzen zu erwarten ist. Hiermit sind aber
noch keine Aussagen Uber den monetéren Effekt moglich, da die Hohe des
erwarteten Ausfalls abhdngig davon ist, welche Engagements ausfallen.
CreditRisk+ ordnet dazu alle Kredite i in Klasen der Breite L, sogenannte
Expaosure-Bander, mit einem bestimmten erwarteten Verlust ein. Dazu wird der
sich aus Nennwert und erwarteter Rickzahlungsquae egebende Wert (loss
given default) auf das nadstgelegene Exposure-Band gerundet. Anschlief3end
werden dese zusammengefasd, und mittels einer Rekursionsformel werden de
Eintrittswahrscheinlichkeiten fur das Eintreten von Verlusten von Vielfaden

der Bandbreite L der Exposure-Bénder bestimmt.

Prinzipiell werden fur CreditRisk+ pro Kreditnehmereinheit und Periode
» die Netto-Verlusthohe,
» die ewartete Ausfall rate sowie deren Standardabweichung sowie

» die atellige Zuordnurg zu weiteren Einflusgaktoren

YIn der Literatur zur Statistik wird gefordert, dassn =50, [i: EDF; < 0,1 sowie
ENDFp < 10 gelten. Siehe hierzu u.a. [BaBa96)].



bendtigt. Da kreditnehmerindividuelle Ausfallraten in der Praxis nicht zu
bestimmen sind, werden stattdesseen historische Ausfalraten von Schuldnern
bestimmter Bonitatsklassen und Zuordnurgen von Kreditnehmern zu desen
verwendet. Die eawarteten Ausfallraten konren dabei aus historischen
Insolvenzhdufigkeiten abgeleitet werden, insofern dem Institut hierfir
beispielsweise en Data Warehouse zur Verfigung steht. Die Zuordnurg der
Kunden zu Bonitétsklaseen wird im algemeinen duch spezielle Ranking-
Software durchgefihrt oder vom Redhenzentrum anhand spezifischer
Kundenmerkmale vorgenommen. Stehen Informationen dbker die Art und de
Hohe der Sicherheiten zur Verfigung, kann heraus der erwartete Netto-Verlust
direkt bestimmt werden. Weitere Einflusfaktoren mussen individuell in einem
Bewertungssystem Berlicksichtigung finden. Typische Beispiele hierfir sind
Regionen oder Branchen. In Abbildung 4 wird der zugehérige Prozess der
Informationsfusion schematisch dargestellt.

An der mit (1) markierten Stell eim Datenflussdiagramm werden Daten aus einer
Fremdappli kation (Ranking-Software) zur weiteren Beabeitung in das System
integriert. Allgemein bedeutet dies, dass die Fusions-Workbench in der Lage
sein muss heterogene, verteilte Daten, auch in urstrukturierten oder semi-
strukturierten Formaten, zur weiteren Verarbeitung fir nadifolgende
Operationen bereitzustellen. Diese Funktionditét kann beispielsweise durch
Konwertierungsoperatoren tbernommen werden, de bendtigte Eingangsdaten
von Vorsystemen in das von der Workbench verwendete Datenmodell
Uberfuhren. Eine weitere Mdgli chkeit besteht im Einsatz einer Zugriff sschicht
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Abbildung 4: Prozessder Informationsfusion fur CreditRisk+

fur foderierte Datenbanken, de @nen drekten Zugriff auf die Daten der zu
integrierenden Komporenten erlaubt. Die Workbench besiert auf dem FrRaQL-
System [SaCS0Q], das ebenfalls an der Universitdt Magdeburg entwickelt
worden ist. Hierdurch ist eine Konwertierung und Materialisierung von
Fremddaten nicht notwendig, kann aber aus Performancegriinden dennach

durchgefuihrt werden.

Durch de Verknupfungsoperation (2) wird eine Kompensation vonKrediten mit
ihren zugehérigen Sicherheiten duchgefiibrt. Im wesentlichen handelt es sch

hier um klasssche Datenbankoperationen, de von der Workbench ebenfalls

11



(beispielsweise in Form von gespeicherten Prozeduren) unterstiitzt werden

muissen.

Der Operator (3) verbindet die mit einem Bonitéatsurteil versehenen
Kundendaten mit den historischen Ausfallraten. Hier kann beispielsweise der
Fall auftreten, dass einem Kunden eine Bonité zugeordnet worden ist, fur die
keine Ausfalrate emittelt werden kann. An deser Stelle muss ene
Rickkoppung des Operators zur Workbench bestehen, mittels derer eine
gedgnete Fehlerbehandlung eingeleitet werden kann. Nadch Auflésung des
Konfliktes muss ein Restart an der Stelle stattfinden, an der der Konflikt
aufgetreten ist, damit erfolgreich abgeschlossene Operationen nicht erneut
durchgefuhrt werden missen. Vorgange, die nebenldufig ausgeftihrt werden
kénren (in desem Beispiel die Kompensation (2), missen parallel laufen. So
kannim Fall eines Fehlersin einem Ast der Fusionsprozessin den urebhéngigen
Asten solange weitergefiihrt werden, bis eine Verkniipgfung mit Informationen

aus dem gestoppten Zweig durchgefiihrt werden soll .

Sowohl das Endergebnis (4) as auch die Zwischenergebnisse missen flr den
Anwender visualisiert werden konren, wobel je nach Art der Information
unterschiedliche Darstellungsarten ausgewdahlt werden koénren missen. Die
einffacdhste Art der Darstellung ist die Tabelenform. Um Zusammenhédnge
erkennen undbewerten zu kdnren, sind beispielsweise Darstellungsformen aus
dem Bereich des visuellen Data Mining vorstellbar, die dgorithmische

Lernverfahren (in Form von Fusionsoperatoren) sinnvdl erganzen kénren.
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3. Migrationsmodelle CreditMetrics und
CreditPortfolioView
Be CreditMetrics handelt es dch um en Migrationsmodel zur
Kreditportfoliosteuerung, welches von der Investmentbank J.P.Morgan
entwickelt worden ist. Im Gegensatz zum zuvor diskutierten Modell CreditRisk+
werden bei CreditMetrics nicht nur die Kreditausfélle sondern bereits
Wertanderungen von Kreditengagements und dimit  Anderungen  des
Portfoliowertes betraditet. Der Marktwert eines Kredits wird hierzu anhand
dessn Einstufung in eine Risikoklassee bestimmt. Durch Anderungen deser

Klasdgfizierung andert sich entsprechend de wertorientierte Beurtellung des
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Engagements. Abbildurg 6 zeigt ein Beispid fir eine Migrationsmatrix fur die

Laufzeit von einem Jahr.

Rating am Jahresende
AAA AA A BBB BB B CCC D

AAA 90,81%| 8,33%| 0,68%| 0,06%| 0,12%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

E = AA 0,70%| 90,65%| 7,79%| 0,64%| 0,06%| 0,14%| 0,02%| 0,00%
© '053 A 0,09%| 2,27%| 91,05%| 5,52%| 0,74%| 0,26%| 0,01%| 0,06%
E’ 2 BBB 0,02%| 0,33%| 5,95%]| 86,93%| 5,30%| 1,17%| 0,12%| 0,18%
§ g BB 0,03%| 0,14%| 0,67%| 7,73%| 80,53%| 8,84%| 1,00%| 1,06%
S B 0,00%| 0,11%| 0,27%| 0,46%| 6,51%)| 83,46%| 4,07%| 5,20%
CCC 0,22%| 0,00%| 0,22%| 1,30%| 2,38%| 11,24%| 64,86%| 19,79%

Abbildung 6: Migrationsmatrix

Wahrend sich bei CreditRisk+ der Wert eines Kredits lediglich im Vergleich
zur vertragskonformen Ruckzahlung verringern kann (Insolvenzfall), besteht bei
diesem Ansatz also auch de Mdglichkeit, dass Krediten beispielsweise durch
Bonit&tsverbesserungen der Schuldner ein horerer Wert zugeordnet wird as im
vorhergehenden Betrachtungszeitraum. Die Bewertung jedes Kreditengagements
wird aus Marktpreisen deduziert. Hierbel kann duchaus eine Differenz
zwischen mathematisch abgeleiteten Bewertungen und ar Einschdtzung des
Marktes bestehen. Als Einflusdaktoren, de in CreditMetrics fur jede @nzelne
Position zu berlcksichtigen sind, ergeben sich daher die Hohe des
Kreditaquivalentes, der Marktpreis wie die Korrelationen zu anderen
Positionen innerhalb des Portfolios. Die implizit von CreditMetrics unterstellten
Préamissen sindin [Brok00,S.194 anhand des Verfahrens deduziert worden.

Zur Betrachtung sdmtlicher Veranderungen von Kreditquaitdten sind de zu
erwartenden zukurftigen Zahlungsgrome der Kreditengagements anhand ceren

Klasdgfizierung zu bewerten. Zur Bestimmung der jeweili gen Barwerte werden

14



die Cash Fows mit der zugehtrigen bontétsindwzierten Zinsgruktur
abdiskontiert. Diese egibt sich aus der Kombination der risikolosen Zinssitze
mit den Credit Spreals, die an Markt zu beobaditen sind. Die Credit Spreads
ergeben sich aus den tatsadlich am  Markt  vereinbarten
Risikotibernahmepramien undsind dgher unabhéngig von Verteil ungsannahmen
und Eintrittswahrscheinlichkeiten von Kreditausféllen. Zu ihrer Bestimmung
wird lediglich auf den theoretisch zu erzielenden Erlos bel Veréuf¥erung des
Engagements abgestellt. Fir langere Laufzeiten sind hétere Credit Spreads zu
beobadten als fir kiirzere Zeitrdume. Diese Tatsadhe deutet darauf hin, dassdas
Risiko, dassein Kredit innerhalb seiner Laufzeit im Marktwert fallt (also in eine
niedrigere Ratingkategorie migriert), hoher eingeschétzt wird als die Chance
dasser seinen Marktwert erhoht. Dieser Effekt ist vom Zinsénderungsrisiko zu
unterscheiden, welches bei normalem Verlauf der risikolosen Zinsgrukturkurve
bereits in deser enthadten ist [Rolf00, S.419.]. Fir die Bewertung der
zukurftigen Zahlungsstrome mussen bei genauer Betradchtung nicht die &tuell
gultigen Credit Spreals, sondern davon abgeleitete Forward Credit Spreads fur
die jewelligen Migrationszeitpunke verwendet werden [StBro98]. Mit dieser
Methode kann de Verlustverteilung und damit der Credit-Vaue-at-Risk zu
einem gegebenen Konfidenzniveau abgeschétzt werden (vgl. Abbildurng 7).

Fur den Ubergang von Einzelengagements zum Portfolio ist es theoretisch
notwendig, dassdie gemeinsamen Migrationswahrscheinlichkeiten aller Kredite
bekannt sind. In der Praxis liegen dese Informationen nicht vor, weshab im
allgemeinen auf Korrelationen zwischen Kreditnehmern aus gleichen Branchen
undoder aus der selben Region zurlckgegriffen wird. Eine weltere

Vorgehensweise @gibt sich aus der Bestimmung von Gleichlaufen in der
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Maximaler Verlust bei vorgegebenem
Konfidenzniveau (Credit-VaR)

"""""""""" Erwarteter Verlust

> >
Zeit Haufigkeit

Abbildung 7: Bestimmung des Credit-Value-at-Risk

Entwicklung der Unternehmensvermogen der Schuldner, da diese unmittelbaren
Einflussauf die Fahigkeit zur Bedienung der Anspriiche der Fremdkapital geber
und damit auf die Bonitdt haben. Das von McKinsey & Company entwickelte
Migrationsmodell CreditPortfolioView teilt im Gegensatz zu CreditMetrics die
Kredite @nes Portfolios in zwel Kategorien ein. Die Engagements, die nicht auf
Sekundirmérkten gehandelt werden konren und daher keinen tatsédlich
erzielbaren Marktwert aufweisen, werden analog zur Vorgehensweise des
Modells CreditRisk+ bewertet. Fir den verbleibenden Rest des Portfolios wird
unterstellt, dass es gut diversifiziert sei und dbss daher im wesentlichen das
systematische Ausfallrisko fur die Verlustverteilung ausschlaggebend sei.
Daher werden de Migrationsraten in  Abhangigkeit der Prognose
makrookonamischer ~ Parameter  bestimmt.  Diese  werden  duch
Zeitrethenanalysen (Konjunkturzyklen) und weitere Einflusdaktoren wie
Landerrisken und Branchenspezifika mittels Monte-Carlo-Simulationen
ermittelt. Ublicherweise @geben sich bei diesem Verfahren urterschiedliche
Migrationswahrscheinlichkeiten fur Kredite, die der selben Ratingklasse
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zugeordnet sind, wodurch der urspriingliche Ansatz um makro6konomische

Faktoren erweitert wird.

Im Vergleich zu CreditRisk+ sind fur das Modell CreditMetrics wesentlich mehr
Informationen zu berlicksichtigen. Zunachst werden Kenngrofen fir die

Engagements des Portfoli os bendtigt:

* Cash Flows jedes einzelnen Kredites.

* Risikoklass (Bonitatsurteil) fir jedes Engagement.

* Erwartete Rickzahlungsguaen im Insolvenzfal und deren Schwankurg.
Zusétzlich flief}en diverse Marktparameter in de Berechnurg mit ein:

« Migrationsmatrix mit Ubergangswahrscheinlichkeiten (deduziert aus

historischen Ubergangshaufigkeiten) zwischen den Risikoklassen.
o  Strukturkurve des risikolosen Zinssatzes.
» Zinsaufschlage (Credit Spreads) je Riskoklasse und Laufzeit.

Die folgenden Eingangsinformationen stehen im Allgemeinen nu  fir
Firmenkunden zur Verfigung, da nur hier eine Abhéngigkeit beispielsweise von

Branchen- oder Regionenindizes unterstellt werden kann.
» Kreditnehmerspezifischer Antell an der Schwankung des Vermogens

* Antel der systematischen Komporente an der Vermogenschwankung

undZuordnurg auf algemeine Indizes.

« Voldtilit &en undKorrelationen der verwendeten Indizes.

17



Im Privatkundenbereich ist dagegen davon auszugehen, dassder Antell an der

Vermogensshwankung 100 Prozent betrégt. Abbildung 8 zeigt eine

vereinfachte Darstell ung des Fusionsprozesses.

Kundendaten

Darlehenskonten

Ranking 7 Bonitatseinstufung

Marktdaten

Migrationsmatrix

Historische
Ruckzahlungsquote

Data Warehouse

Erwartete Volatilitat der
Cash Flows Ruckzahlungsquote

( Zinsstruktur 6
; ‘ Verteilung der
Barwertkalkulation Barwerte
< Credit Spreads 6
C Zeitreihen 6—% ‘Korrelationsmodelle‘ Korrelations-
matrizen

Portfolio-Value-at- Rlsk

Abbildung 8: Prozessder Informationsfusion fur CreditMetrics

Im Gegensatz zu den hisher verwendeten Verknipfungen handelt es sch bel der

mit (1) markierten nicht um eine bindre Operation. Die Operatoren der

Workbench dirfen also hinsichtlich der Anzahl ihrer Eingangsdatenqguellen

nicht beschréankt sein. Obwohl esim hier betrachteten Beispiel nicht notwendig

ist, wird dese Forderung auch fur die Anzahl der Ausgabedatenmengen

Ubernommen. Eine Alternative zu Operatoren mit mehr als zwei Eingangen ist,

18



binére Operationen nacheinander auszufiihren. Um aber Optimierungspotenzial
(beispielsweise Anderung der Verknuipgfungsreihenfolge bei Join-Operationen)
nicht von vanherein auszuschlief?en, werden mehrwertige Operatoren

vorgesehen.

Die Generierung der einzelnen Cash Flows und de Verknipfung mit weiteren
Daten zur Bestimmung der Verteilung der Barwerte stellt bereits einen Vorgang
mit grofem Redenaufwand dar. Diese Informationen werden duch de
Verknupfung (2) mit Hilfe von Korrelationen zu einer Vertellung fur das
Gesamtportfolio verknipfit. An deser Stelle kann es snnvdl sein, zunadst
nicht ale Engagements zu berlcksichtigen, sondern vaerst nur ene
représentative Teilmenge [Olke93, ChMN99] zu betrachten, um in akzeptabler
Redhenzeit eine Naherung der genauen Vertellung zu bestimmen. Diese kann
bei Bedarf iterativ verfeinert werden, hs die Konfidenz des Ergebnisses
ausreicht [HeHW97]. Fur die Workbench bedeutet dieses, dass bei
Vorhandensein nicht-blockierender Operationen Operatoren iterativ ausgefihrt
werden konren missen, un schnell Tendenzen erkennen zu konren, ohre das
genaue Gesamtergebnis abwarten zu misen. Eine blockierende Operation stellt
beispielsweise das Sortieren dar, da hierbei stets ale Eingangsdaten betrachtet
werden missen, un die asten bzw. letzten der Sortierfolge bestimmen zu

konnren.

4. Optionspreistheor etische Modelle

Bel Kreditportfoliomodellen, de ais der Optionspreistheorie ageleitet sind,
steht die Idee im Vordergrund, de Bewertung der Engagements anhand
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anaytischer, zukurftsgerichteter Verfahren zu modelli eren, anstatt wie bei den
bisher vorgestellten Modellen auf historisch ermittelte  Verteilungen
zurickzugreifen. Unter der Voraussetzung eines voll standigen Kapitalmarktes
setzt sich zu jedem Zeitpunk t das Vermbgen enes borsenndierten
Unternehmens V(t) aus dem Marktwert der Aktien S als Eigenkapital und der
Summe der Fremdkapitaltitel (current exposure) CE zusammen [Kirm96,
S.76]:

B V(t)=Mvg(t)+ > CE(t)

Sei zur Vereinfachung vorausgesetzt, dasses sch beim Fremdkapitalanteil um
genau einen ZerobondZB handele, dann wereinfadit sich de Beredhnurg des

Unternehmenswertes zu
(6) V(t) = Mvs(t) + MVZB (t)

Wenn zum Féligkeitszeitpurkt T des Zerobond das gesamte
Unternehmensvermdgen den zuriickzuzahlenden Betrag (facevalue) FVzg nicht
erreicht oder Ubersteigt, ist das Unternehmen 6konanisch Uberschuldet. In
diesem Fall erhalten de Fremdkapitalgeber lediglich den duch Eigenkapital
gebil deten Restwert des Unternehmens. Als Wert des Bonds ergibt sich somit
[Brok00S.128f ]:

7 MVg(t=T)=min(V(T);FV,) = FVys +min(V(T) - FV,,;0)

In Abhangigkeit des Unternehmenswertes kann also das Payoff-Diagramm aus
Abbildung 9 erstellt werden:

20



MV zg(T) MV,5(T)A

F\/ZB

3>

’V(T)

FVZB
Marktwert des risikolosen Kredites
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F\/ZB

V(T)
FVzg vm Fv ZB

Marktwert der Verkaufsoption Marktwert des Engagements (Kredit - Verkaufsoption)

Abbildung 9: Marktwert des Fremdkapitals zum Falli gkeitszatpunkt

Aus Sicht der Fremdkapitalgeber entspricht das Kreditengagement folglich
einem ausfallrisikolosen Kredit, kombiniert mit dem Verkauf einer
(européischen) Verkaufsoption (short put) auf das Unternehmen der Laufzeit T
und dm Basispreis FVz. Der Marktwert des Eigenkapitalantells zum
Faligkeitszeitpunkt  ergibt sich anaog aus dem  verbleibenden
Unternehmensvermégen nach erfolgter Rickzahlung im Solvenzfall. Konren
die Fremdkapitalanspriiche nicht befriedigt werden, so verbleibt fir das
Eigenkapital ein Marktwert von Null:

©  MVy(t=T)=max(V(T)-FV,;0)
Das sch ergebende Payoff-Profil fir die Eigenkapitalpasition wird in Abbildung
10 dargestellt und entspricht dem Kauf einer europdischen Kaufoption (long

cdl) auf das Unternehmensvermdgen mit der Laufzeit T und dem Basispreis
FVzs.
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Abbildung 10: Marktwert des Eigenkapitals zum Falli gkeitszatpunkt

Abstrahiert man von dr Problematik, Unternehmenswerte und deren
Volatilit &en zu bestimmen, lassen sich duch de Zerlegung all er Positionen des
Kreditportfolios in de Bestandtelle risikoloser Kredit und Put unter
Zuhilfenahme der Methoden aus der Optionspreistheorie die theoretischen
Preise und Risikoparameter ableiten. So konrte beispielsweise die Blak &
Scholes-Formel auf Kredite angewendet werden, wenn dese in enzelne
endfélli ge Anleihen zerlegt wirden. Diese waren dann einzeln zu bewerten, und
die Ergebnise wéaren anschlief?end zu aggregieren. Bel einer Aufsummierung
der ermittelten fairen Werte des zerlegten Engagements wird allerdings ein
systematischer Fehler begangen, da jede Put-Option nu ausgelibt werden kann,
wenn vaher noch keine Auslburg (hier Insolvenz) stattgefunden het.
Tatsadlich hat man aso keine voneinander unabhdngigen Optionen, de @nzeln
bewertet werden dirfen, sondern eine CompoundOption [Trep99.

Ein wesentliches Problem bei der Fusionierung der Informationen zur

Bewertung eines Kreditportfolios mittels der Optionspreistheorie liegt darin,
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dass ein Grof¥eil der Eingangsparameter nur fir bdrsenndierte Unternehmen
bestimmt werden kann. Die spétere Integration der Daten und de Auswahl und
Durchfiihrung der geagneten Methode zur Bepreisung der Engagements bzw.
des Portfolios unter Beaditung der Korrelationen stellt eher ein algorithmisches
ds en daentechnisches Problem dar. Festzuhalten bleibt aber, dass

Fusionsoperatoren nahezu jede Komplexitat aufweisen konren.

5. Ausblick

Die betradteten Verfahren urterscheiden sich in wesentlichen Punkten. Die
Unterschiede beginnen bereits bel der Definition des Kreditereignisses und
fuhren daher zu einer eingeschrénkten Vergleichbarkeit der verschiedenen
Modedlle. Entscheidend fur die Bewertung sollte das Verhdltnis zwischen dem
Aufwand fur die Informationsgenerierung auf der einen Seite und dem Nutzen
der gewonrenen Erkenntnis auf der anderen Seite sein [Lehr99, S.133.]. Je nach
verfugbarer Datenbasis und Informationsbedarfen konren fir einzelne Institute
auch spezielle Hybridmodelle sinnvdl sein, de die Eigenschaften aktuarischer,
migrationsorientierter und opionspreisthoretischer Modell e vereinen.! Durch de
Verschiedenartigkeit der Modele lassen sich aber vide Anforderungen
erkennen, de ane Workbench zur Informationsfusion effizient erfillen muss.
Weitere Aspekte wie Datenschutz, Protokalli erung, robuste Fehlerbehandung
und Prozessgeuerung sind urebhéngig vom Anwendurgsgebiet ebenfalls zu

beaditen und umzusetzen. Zurzeit wird an der Universitét Magdeburg ein

LEin Beispiel einesingtitutsgpezfischen Modell s findet sich in [ABJR99].
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Prototyp erstellt, der neben den Anforderungen aus dem betriebswirtschaftli chen
Sektor, auch Anspriiche aus natur- und ingenieurwissenschaftlichen Bereichen

an de Informationsfusion abdedken soll .
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