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Eigei.kapitalausstattung (ll)

von Kreditrisikomodellen — einschlieBlich der
Kreditportfoliomodelle — vor neuen Heraus-

forderungen. Sicher ist, dass Investitionen in

ris

Die Kreditinstitute stehen bei der Gestaltung

die diesbezlgliche Datenbeschaffung und

Datenauswertung fur Banken und Sparkassen

von strategischer Bedeutung sein werden, weil

eine risikoadaquate Preissetzung bei Krediten
ein entscheidender Wettbewerbsvorteil ist.
Lesen Sie in der zweiten Folge dieses Beitra-

ges, wo die Grenzen der Aussagekraft von Kre-

ditrisikomodellen liegen.

ie Grenzen der Ansdtze liegen

unter anderem darin begrun-
det, dass die vereinfachte Abbildung
der Realitat in der Modellbildung
nicht gelingt, die Zeitstabilitatshypo-
these nicht greift, oftmals mit feh-
lenden oder fehlerhaften Daten gear-
beitet wird bzw. werden muss, es
dem Modell an Dynamik fehlt oder
die Repréasentativitat einer Stichpro-
be nicht gegeben ist.
Eine weitere grundsatzliche Grenze
der heute implementierten Ansatze
bei den internen Kreditrisikomodel-
len besteht in Art und Umfang der
verarbeiteten Informationen. Nach
wie vor ist der Schwerpunkt der aus-
gewerteten Informationen unter-
nehmensinterner Art, und hier sind
es wiederum insbesondere Informa-
tionen aus dem Jahrasabschluss.
Betrachtet man die in die Kreditra-
tingmodelle einflieBenden Informa-
tionen, so gewinnt man den Ein-
druck, dass diese im Kern darauf
abzielen, die ,Risikotragfahigkeit”
des Unternehmens zu beurteilen
(letztendlich besser zu beurteilen als
mit einfachen Einzelkennzahlen wie
der Eigenkapitalquote).
Wenig Beachtung findet hingegen
der auf das Unternehmen einwir-
kende und abzudeckende Risikoum-
fang (,,Risk Exposure™). Fur eine ada-
quate Beurteilung der Bonitat bzw.
der Ausfallwahrscheinlichkeit eines
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Kredites st es
jedoch erforder-
lich zu prufen,
ob der auf das
Unternehmen
entfallende Risi-
koumfang dem
. unternehmeri-
schen Risikodeckungspotenzial ent-
spricht. Gerade fur eine fundierte
Beurteilung des Risikoumfangs feh-
len jedoch zurzeit noch haufig geeig-
nete Informationen in den Kreditri-
sikomodellen.

Wie bereits weiter oben ausgefuhrt,
bieten hier die Risikomanagement-
systeme, wie sie Aktiengesellschaf-
ten im Zusammenhang mit dem
Kontroll- und Transparenzgesetz auf-
bauen, neue Perspektiven bei einer
adaquaten Beurteilung des Risi-
koumfangs von Unternehmen.

Die vorliegenden Erfahrungen bei der
Risikoanalyse und Ridikoaggregation
solcher Unternehmen zeigen, dass
es hierbei unumganglich ist, eine voll-
standige Risikoanalyse vorzunehmen,
die alle wesentlichen Risikofelder —
strategische Risiken, Absatzmarktri-
siken, Finanzmarktrisiken, rechtlich-
politische Risiken und Leistungsrisi-
ken — umfasst.

Auch wenn es noch immer in der
Betriebswirtschaft keine umfassen-
de Theorie der Insolvenz von Unter-
nehmen gibt, zeigen doch die vor-
liegenden empirischen Untersu-
chungen (z. B. der Deutschen Bun-
desbank), dass Insolvenzfélle beson-
ders haufig durch Absatzmarktrisi-
ken verursacht werden, die z. B. dar-
in bestehen, dass es einem Unter-
nehmen nicht gelungen ist, Markt-
trends zu folgen und so wettbe-
werbsfahig zu bleiben.

Daruber hinaus ist sehr oft festzu-
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stellen, dass letztendlich der Konkurs
eines Unternehmens dadurch aus-
gelost wurde, dass das verfugbare
Eigenkapital dem eigentlich vorher-
sehbaren bzw. abschatzbaren agg-
regierten Gesamtrisikoumfang nicht
entspricht.

Bei einer fundierten Bewertung der
Angemessenheit der Eigenkapital-
ausstattung eines Unternehmens ist
es bspw. unumganglich, zunachst
einmal den Umfang der Absatz-
marktrisiken, also bspw. der Volati-
litat der Absatzpreise und Absatz-
mengen abzuschatzen; Branchen-
vergleichswerte z. B. fur die Eigen-
kapitalausstattung helfen hier nicht.
Erganzend sind selbstverstandlich
auch Umsatzschwankungen infolge
von (angebotsseitigen) Leistungsrisi-
ken, also bspw. durch die Witte-
rungs- oder Personenabhangigkeit
der Leistungserstellungsprozesse, zu
beachten. Inwieweit eine in so weit
abzuschatzende normale Variabilitat
des Umsatzes eines Unternehmens
in einer bestimmten Branche zu
Gewinnschwankungen fuhrt, hangt
offensichtlich von der Kostenstruk-
tur des Unternehmens ab. Ein hoher
Anteil fixer Kosten am Umsatz fuhrt
zu einer hohen Empfindlichkeit
gegenuber Umsatzschwankungen.
Zu welchen Schwankungen der
Eigenkapitalrentabilitat (und damit
zu einer Inanspruchnahme der Eigen-
kapitalreserven) die zundchst ermit-
telten normalen Umsatzschwankun-
gen fuhren, hangt wiederum vom
Verschuldungsgrad ab (Financial-
Leverage-Effekt).

Dr. Karsten Fuser, Ernst & Young Deutsche
Aligemeine Treuhand AG.

Dr. Werner GleiBner, WIMA Gesellschaft fur
angewandte Betriebswirtschaft mbH.
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hoch (10,2%)

RISIKOSTRUKTUR DEUTSCHER BRANCHEN

Bauwirtschaft hoch hoch (51 %) sehr hoch sehr hoch
Einzelhandel niedrig (3,7%) niedrig niedrig (29 %) sehr hoch hoch
Chemische Industrie | mittel (8,5%) mittel hoch (52 %) niedrig niedrig
Maschinenbau mittel (7,1%) mittel hoch (50 %) mittel hoch
Erndhrungsgewerbe | niedrig (3,1%) mittel mittel (38 %) mittel mittel
Deutsche Wirtschaft| (niedrig (4,3%)) mittel mittel (39 %) mittel mittel

Kostenstrukturrisiko: Fixkostenanteil am Umsatz
Finanzstrukturrisiko: 1 + Verschuldungsgrad = 1 + Fremdkapital / Eigenkapital; zusatzlich auch vom Kapitalumschlag abhangig.
Marktrisiko: Standardabweichung des jahrlichen Umsatzwachstums von 1971 bis 1996.

Leistungsrisiken lassen sich aus den vorliegenden Branchendaten nicht fundiert ableiten und wurden deshalb vereinfachend durch
Expertenschatzung erhoben.

Offensichtlich ist, dass man fir eine
fundierte Beurteilung der Angemes-
senheit der Eigenkapitalausstattung
eines Unternehmens und damit eine
daraus abzuleitende Berechnung der
Ausfallwahrscheinlichkeit - zwingend
sowoh! Informationen Uber den Um-
fang der Absatzmarktrisiken, der Leis-
tungsrisiken sowie die Flexibilitat der
Kostenstruktur benétigt.

Gezielte Auswertungen Ublicher
Marktschwankungen in bestimmten
Branchen mit Hilfe statistisch-6ko-
nometrischer Verfahren sowie die
Auswertung von marktstrategischen
Faktoren (Wettbewerbskraften4)
bieten in Verbindung mit einer detail-
lierten Analyse der Flexibilitat der
Kostenstruktur und der Stabilitdat der
Leistungserstellungsprozesse neue
Ansatzpunkte fur den Ausbau inter-
ner Kreditrisikomodelle. Diese neu-
en Methoden werden umso leis-
tungsfahiger sein, je starker hierfir
Unternehmensdaten von Seiten der
Firmenkunden zur Verfigung gestellt
werden.

Von entscheidender Bedeutung ist,
dass sich die Hauptrisikokomponen-
ten — wie man zeigen kann — etwa
multiplikativ verstarken. Dies hat bei-
spielsweise zur Konsequenz, dass
Unternehmen mit einem hohen
(Absatz-)Marktrisiko besonders be-
strebt sein sollten, Kosten- und Finanz-
strukturrisiken zu reduzieren, um das
Gesamtrisiko — und damit die Ausfall-
wahrscheinlichkeit von Krediten - in
akzeptablen Grenzen zu halten's.
Die Abbildung oben zeigt eine durch
die Beratungsgesellschaft WIMA
GmbH erstellte Abschatzung des Risi-
kos in verschiedenen deutschen Bran-
chen: Es bietet sich fur den Aufbau
der internen Kreditrisikomodelle an,
zukUnftig solche Uberlegungen, die
kausale und definitorische Zusam-
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menhange zwischen Risikodetermi-

nanten (insbesondere auch exogene

Einflisse) starker gewichten, inten-

siver zu bertcksichtigen.

Grundsatzlich zeigt sich bei der Kre-

ditrisikosteuerung eine Tendenz zu

einer immer préaziseren Abbildung
aller Risiko- und Ertrags- bzw.

Kostenkomponenten des Kredit-

portfolios ab, so Bernd Zugenbuhler,

in einem kurzlich von ihm gehalte-
nen Vortrag. Er sieht Ratings
grundsatzlich als ein Kernelement der

Risikosteuerung an und stellt hierbei

drei grundlegende Funktionen he-

raus. Ratings sind

m Mittel zur direkten Entschei-
dungsunterstitzung im Rahmen
der Kreditvergabe,

s ein Instrument zur Steuerung von
Ablaufen, z. B. in Abhangigkeit
der Kompetenzstruktur sowie

m cin Grundbaustein fur viele wei-
ter fuhrende Kreditrisikomodel-
le, z. B. zur Berechnung von Stan-
dardausfallkosten oder zur
Ermittlung des RoRaC 6.

Der Aufbau eines auf den jeweiligen
Bedarf hin (strategisch) ausgerichte-
ten (externen/internen) Ratings/Sco-
rings ist heute somit im Firmenkun-
den- und auch Privatkundenkredit-
geschaft sowohl fur das erfolgreiche
Management als auch fur das Con-
trolling eines Kreditportfolios unver-
zichtbar. In vielen Banken wirken
heute hierzu Familien von Ratingsys-
tematiken, die objektiv und statis-
tisch-mathematisch fundiert die ver-
schiedensten Nuancen der Bonitats-
klassifizierung abdecken.

Hierzu dienen z. B. Ansatze zum

kurz- bzw. mittelfristigen Lander-

Rating, Methoden zur Ermittlung des

Branchen-Risikos, das klassische

Antrags- oder Verhaltensscoring

sowie Verfahren zur Beurteilung von

Projekt- oder Spezialfinanzierungen.
Vermehrt werden heute gerade die
oben genannten Verfahren, insbe-
sondere die so genannten neurona-
len Netzwerke zum Einsatz gebracht,
die klassische Punktbewertungsver-
fahren oder diskriminanzanalytische
Vorgehensweisen zunehmend sub-
stituieren, da sie die maschinelle Pra-
zision mit dem kreditfachlichen
Know-how der Mitarbeiter aufgrund
ihrer Lernfahigkeit idealtypisch ver-
kntpfen. Sie unterstitzen die kon-
trahentenspezifische Bestimmung
von Ausfallwahrscheinlichkeiten per-
fekt, wie unsere im Rahmen des
Backtesting gewonnenen Ergebnis-
se unserer Projektpartner zeigen. Mit
ihnen konnen somit risikoadjustier-
te Margen determiniert werden. Es
zeigte sich auf der Basis einer aus-
reichenden statistischen Grundlage
bei verschiedenen Projektpartnern,
dass die Ex-ante-Schatzung der
Bonitadt mit den Ex-post-Realisatio-
nen der Kreditverluste korrelieren.
Der Vorteil neuronaler Netzwerke
zeigt sich darin, dass deren Entwick-
lung ohne Vorwissen und ohne
Theorie moglich ist, die angibt, auf-
grund welcher Merkmale sich ein-
zelne Objekte (z. B. Unternehmen)
unterscheiden. Es gilt aber auch hier
die Feststellung: ,Garbage in, gar-
bage out.”

Neuronale Netze lassen sich heute
problemlos in Entscheidungsprozes-
se eingliedern. Zudem helfen die
ihnen heute i. d. R. inhdrenten Er-
klarungskomponenten die zuweilen
in der Praxis vorhandenen Akzep-
tanzprobleme abzubauen, da sie
Bonitatsurteile  nachvollziehbar
begrinden.

Portfoliorisiken

Modernes Kreditrisikomanagement
dehnt sich heute weit tber die ,alter-
timliche” Einzelgeschéaftorientierung
hinaus, die nur die beiden klassischen
Komponenten , Kreditwuirdigkeits-
prafung” und , Kreditiberwachung”
beinhaltet, hin zur Portfolioorientie-
rung mit einem damit einhergehen-
den aktiven Kreditportfoliomanage-
ment aus. Wir sehen somit die Beur-
teilung eines einzelnen Kreditenga-
gements lediglich als den Beginn zu
einer sich hieran anschlieBenden
umfassenden Steuerung eines Kre-
ditportfolios an. Mit dem Asset
Management vergleichbar sollte auch



die Portfoliosteuerung, gemaf Mar-
kowitz!’, auf einer guten Diversifi-
kation aufbauen. , Durch Verteilung
des zur Verfugung stehenden Anla-
gebetrages auf nicht perfekt mitein-
ander korrelierte Investments sollen
effiziente Portfolios konstruiert wer-
den, die dadurch gekennzeichnet
sind, dass ihre erwartete Rendite nur
durch eine Erhohung des Risikos
gesteigert werden kann" 18
Kreditrisiken und (die daraus resul-
tierenden) Portfoliorisiken sind eng
miteinander vermischt. Den Kreditri-
siken, die sich auf ein einzelnes Enga-
gement beziehen stehen die Portfo-
liorisiken als resultierende GrofBe
gegenuber. Man spricht in diesem
Zusammenhang z. B. von Klumpen-
risiken durch GroBkredite oder Risi-
kokonzentrationen, denen es aus
Sicht des Risikomanagements und
-controllings mit verbesserten Syste-
men zur Bonitatsprifung, hoherer
Diversifikation und/oder besserer
Besicherung zu begegnen gilt.

Ziel sollte es dabei immer sein, nicht
priméar das Risiko des Einzelengage-
ments zu reduzieren, sondern das
Portfoliorisiko in der Summe zu mini-
mieren. Ublicherweise, so zeigen es
zumindest unsere Erfahrungen,
haben Kreditausfallrisiken geringe
Korrelationen, d. h., dass das Aus-
fallrisiko (in Form jedweder Veran-
derungen der zum Zeitpunkt der He-
rauslage vereinbarten Zahlungsstro-
me) sich durch MaBnahmen zur
Diversifikation unter Hinzunahme der
Maoglichkeiten zum Hedgen mana-
gen lasst.

Es gilt heute: ,Manage the loan book
like an investment portfolio.” Vo-
raussetzung dafir ist eine adaquate
Kreditrisikomodellierung.

Beispiel: , Wird bei der Ermittlung des
Risikobeitrages eines Neugeschaftes
das bankeigene Kreditportfolio als
BezugsgroBe verwendet, so fallt die
Risikopramie fir ein Neugeschaft um-
so geringer aus, je besser das bank-
eigene Kreditportfolio diversifiziert
ist. Aus einer guten Diversifikation
ergibt sich demnach ein Kostenvor-
teil gegentiber weniger gut diversi-
fizierten Instituten, was grundsatz-
lich einen Konzentrationsprozess am
Bankenmarkt fordert” 19

Uber diese auf Markowitz zurtck-
gehenden Uberlegungen der Port-
foliotheorie hinausgehend werden
zuklnftig neuere Methoden der Pla-
nung von Kreditportfoliorisiken eine
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Rolle spielen. Wahrend bei dem Mar-
kowitz-Portfolio nur Korrelationen
zwischen den einzelnen Risikoposi-
tionen zu bestimmen sind, um den
Gesamtrisikoumfang eines Kreditin-
stituts zu berechnen, kann man bei
zukunftigen Modellen darangehen,
die hinter den ermittelten Korrela-
tionen stehenden kausalen Struktu-
ren zu analysieren. Eine haufige Ursa-
che einer ermittelten Korrelation der
Ausfallwahrscheinlichkeiten von Kre-
diten konnten dahinter-stehende
gemeinsame Ursachen sein. Letzt-
endlich bietet es sich damit an, die
Ausfallwahrscheinlichkeiten einzel-
ner Kredite und damit auch des
Gesamtportfolios auf diese bestim-
menden Risikofaktoren zurlickzu-
fihren. Diese konnten bspw.
makrookonomische Variablen wie
Geld oder Kapitalmarktzinsen, Inves-
titions- oder Konsumklimaindex
sowie die Entwicklung der Olpreise
bzw. der Exportmengen sein.
Solche multifaktorellen Portfoliorisi-
koansatze werden methodisch in der
Nahe der Arbitrage-Pricing-Theorie
angesiedelt sein. Fir die Berechnung
der erforderlichen Eigenkapitalun-
terlegung bei einem Kreditinstitut
wird es ein aussichtsreicher Ansatz
sein, die Empfindlichkeit gegentber
solchen markodkonomischen Risi-
kofaktoren zu bestimmen.

Als zukunftsorientierte Verfahren der
Risikomessung, die einen State-of-
the-Art-Charakter gewonnen haben,
haben sich in der letzten Zeit so-
genannte Value-at-Risk-Modelle he-
rauskristallisiert, die den maximalen
Wertverlust eines Portfolios, der
wdéhrend eines gewissen Zeitraums
(Halteperiode) mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau)
nicht Gberschritten wird, bestimmen.
Ansatze, die die (maximalen) Risiken
auf der Ebene eines Portfolios deter-
minieren, gewinnen zunehmend,
nicht nur aus Sicht des Basler Aus-
schusses, an Bedeutung, u. a. auch
deshalb, da die Uberlebensfahigkeit
eines Marktteilnehmers, hier der bzw.
einer Bank, zukinftig vermehrt von
den Werkzeugen abhangt, mit denen
das Institut seine Risiken determiniert
und beeinflusst. Eine oftmals nur
marginal verbesserte Datensituation,
ein neues Tool zur Bonitatsbeurtei-
lung oder eine erfahrene Abteilung
im Umgang mit Kreditderivaten ent-
scheiden verstarkt Uber Erfolg oder
Misserfolg im Kundenkreditgeschaft.

Fazit

Die Modellierung von Kreditrisiken
fordert ein verbessertes internes Risi-
komanagement. Grundsdtzlich ha-
ben wir es mit einer vergleichsweise
komplexen Modellierungsproblema-
tik zu tun, die einerseits durch ein
hohes Datenrisiko und ein geringes
Modellrisiko (z. B. bei neuronalen
Netzwerken) bestimmt, andererseits
aber auch durch ein geringes Daten-
risiko und hohes Modellrisiko (z. B.
bei kausalanalytischen Methoden),
nach zugrunde liegendem Ansatz
bzw. Vorgehensweise, gekenn-
zeichnet werden kann.

Neben den traditionellen Verfahren
zum Aufbau von Kreditrisikomodel-
len zeichnet sich der erfolgreiche Ein-
satz von neuronalen Netzen — aber
auch von kausalanalytischen Metho-
den — im Rahmen der Bonitatspru-
fung deutlich ab. Auch im Rahmen
des Risikocontrollings, z. B. als Werk-
zeug zur Einzelwertberichtigung,
gewinnen sie an Bedeutung.
AuBerdem wird es fur Banken von
immer groBerer Bedeutung sein, die
in immer héheren Umfang verfig-
baren Informationen aus der Risiko-
analyse von Firmenkunden nutzbar
zu machen, die diese im Rahmen des
Aufbaus KonTraG-konformer Risi-
komanagementsysteme hausintern
erstellen. Auch die dort entwickel-
ten neuen Verfahren der Risikoag-
gregation konnen neue Anregungen
fur die Gestaltung interner Kreditri-
sikomodelle liefern.

SchlieBlich werden neue Methoden
der Auswertung von (kausalen)
Wechselwirkungen zwischen exter-
nen Risikodeterminanten (z. B.
Absatzvolatilitdt) und internen Risi-
kodeterminanten (z. B. Kostenflexi-
bilitat) zukUnftige Kreditrisikomodelle
bereichern. -
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