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Schatzunsicherheit oder Korrelation
Welche Risikokomponente sollten Unternehmen
bei der Bewertung von Kreditportfoliorisiken
wann berulcksichtigen?

Zusammenfassung

Die Bewertung der Ausfallwahrscheinlichkeiten von Ratingklassergreasi auf histo-
rischen Daten, ist mit Schatzunsicherheit verbunden. Zur Bewerturey thesicherheit
werden in der Literatur Konfidenzintervalle diskutiert. Diesendiegllerdings Annah-
men bezlglich der Abhangigkeiten zwischen einzelnen Forderungen zugrunde, die
Widerspruch zu den Annahmen der gangigen Kreditportfoliomodelle stehewrlis:
genden Beitrag wird anhand von Simulationsstudien gezeigt, dass eiink®ehti-
gung von Schatzunsicherheit in kleinen Portfolios gerechtfertigtkeein, auch wenn
dafur Abhéangigkeiten vernachlassigt werden missen. Die Modellierurgcbétzunsi-
cherheit beruht hier auf der Idee der Konfidenzintervalle und der ihnenndaiegen-
den Verteilungen. Die Ergebnisse der Arbeit sind vor allem fuMtidellierung von
Forderungsportfolios in Unternehmen von Interesse.

Schlusselworter: Kreditausfallwahrscheinlichkeit, SchatzunsicherhsikoRewertung

JEL: C15, D81, G11

Abstract

The use of probability of default estimates to assess theofisksredit portfolio should
not ignore estimation uncertainty. The latter can be quantified bydeoit intervals.
But assumptions about dependencies of these intervals are inconsifteassump-
tions of conventional credit portfolio models. Based on simulation stukiiegpéper
shows, that a model which include estimation uncertainty but ignoraldedarelation
might estimate the real credit risk more correctly thanoaehthat implicates default
correlation but ignore estimation uncertainty. The latter igia af conventional credit
portfolio models. In this paper quantifying of estimation uncertainsgdb@n the idea
of confidence intervals and the underlying probability distributions of these intervals.

Keywords: Probability of Default, Estimation Uncertainty, Risk Assessment
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Schatzunsicherheit oder Korrelation
Welche Risikokomponente sollten Unternehmen
bei der Bewertung von Kreditportfoliorisiken
wann berulcksichtigen?

1. Einleitung

Die Gewahrung von Zahlungszielen ist fur viele Unternehmen ein gashthstrument

der Absatzférderung. Mit der Gewahrung von Zahlungszielen kénnen jedoch auch zum
Teil nicht unerhebliche Ausfallrisiken verbunden sein. Die SteuerungrdiRisiken

sollte daher ein wichtiger Bestandteil des unternehmerischekoRighagements sein,

um die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens zu sichern. Ein wichtiggament des
Risikomanagements stellt die Risikodeckung also die Bereitstelonggentigend Ei-
genkapital dar. Im vorliegenden Beitrag wird dieses InstrumeniAbaicherung von
Forderungsausfallrisiken betrachtet.

Wahrend im Bankensektor bereits eine Vielzahl von Modellen zur quavaitaBe-
wertung von Kreditportfoliorisiken zur Anwendung komturde bisher wenig unter-
sucht, welche Art von Modellen geeignet sind, um das Forderungsportfkbogines
Unternehmens intern zu bewerten. Prinzipiell kbnnten Unternehmen dia dédoelle
nutzen wie Banken. Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass dieirkeBsektor
bisher nur wenig beachtete Schatzunsicherheit bei der Bewertung vorikdoge-
nente” des Forderungsausfallrisikos in Unternehmen von wesentlich hdherer-Bedeu
tung sein kénnte. Schatzunsicherheit ergibt sich aus dem Stichprobentiehchéat-
zung3 Zwar fordert der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, dassirkeBbereich
fur mit der Schatzung dieser Parameter verbundene Fehler Sitsmrbeilage zu be-
ricksichtigen sind, die in Beziehung zur méglichen Fehlerspannwditengtder Aus-
schuss sagt aber wenig dartiber, wie diese Sicherheitszuschlbgstanmen sind. Da
Unternehmen in der Regel Uber deutlich kleinere Datenbestéande zteuschder Mo-
dellkomponenten verfiigen als Banken, erscheint es erforderlich zu diskutee bei

Z. B. CreditMetrics, PortfolioManager, PortfoRisk Tracker, CreditportfolioView.
Z. B. Ausfallwahrscheinlichkeit, AusfallkorrelatipExposure at default, Loss given Default.

3 vgl. Loffler (2003), S. 1427 ff.Jorion (1996), S. 47 ff. diskutiert beispielhaft anhand dkalue at
Risk fur Marktrisiken das Problem der Schéatzungicéi.

4 vgl. Basel Committe on Banking Supervis{af05) RN451.
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der Bewertung von Forderungsportfolios diese Schatzunsicherheit zu behntigksi

ist. Der vorliegende Beitrag konzentriert sich auf die Frage,dse Wahrscheinlich-
keitsverteilung der Ausfallquote eines Unternehmens modelliert wesdite. Diese
Verteilung gibt an, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein bestinrAteeil der Kunder?,

den Zahlungsziele gewahrt wurden, ausfallt.

Besonders hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit wird in deerbiiur diskutiert,
diese durch Konfidenzintervalle und nicht durch Punktschatzer zu beschreibere um
Schatzunsicherheit bewerten zu kdnfdbie Bildung von Konfidenzintervallen setzt
allerdings die Unabhangigkeit der Debitoren, also eine Ausfallktimelaon Null, vor-
aus. Zwar schlagen Miao und Gastwirth (2004) eine Modifikation von vedssiea
Konfidenzintervallen vor, wodurch eine Langsschnittabhangigkeit zwischen deto-Debi
ren bertcksichtigt werden karfinAuch diese Intervalle lassen jedoch keine Abhangig-
keiten im Querschnitt zu. Damit sind sie ebenfalls nicht mit denaAmen vereinbar,
die den im Bankensektor gangigen Kreditportfoliomodellen zugrunde liegeohev
explizit Querschnittabhangigkeiten, also Abhangigkeiten zwischen allentkegbthern,
bertcksichtigen. Ausfallkorrelationen gréf3er als Null fuhren in den Hredioliomo-
dellen zu einer Verbreiterung der Rander der Wahrscheinlichkedduag der Aus-
fallquote. Damit einher geht eine Erhéhung der unerwarteten Vedodtdamit des zur
Risikodeckung erforderlichen Eigenkapitalbedarfs der Unternehmen. WdsdeAla
hangigkeiten zwischen Debitoren vernachlassigt, erfolgt eine @htdraing des Ei-
genkapitalbedarfs. Andererseits ergeben sich aus der SchatzunsiclecheRisiken
fur Unternehmen, deren Vernachlassigung ebenfalls zu einer Untenlnegvdes erfor-
derlichen Eigenkapitalpuffers fihrt. Hieraus leitet sich die é&raly, unter welchen
Rahmenbedingungen ein Modell, welches Schatzunsicherheit bertcksichtigEi-de
genkapitalbedarf weniger unterschatzt als ein Modell, welches Alghk&itgn zwi-
schen den Debitoren einbezieht.

Zu erwarten ist, dass insbesondere bei kleinen Ratingklassen digk&enhtigung von
Schéatzunsicherheit derjenigen von Korrelation Uberlegen ist. Im venlien Beitrag
wird deshalb mit einer Simulationsstudie unter Verwendung eines au8dekenbe-
reich Ubernommenen Schwellenwertmodells untersucht, ab welcher Gn#ieRar-
tingklasse ein Wechsel zwischen den beiden Modellvarianten sinnvotieers Aus
Grunden der einfacheren Veranschaulichung représentiert hier eingkiRaise das ge-
samte Forderungsportfolio eines Unternehmens. Es werden Szenariktetgehd
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen der Ausfallquote bestimmt, aus denenhiextene

5 Es wird unterstellt, dass bei einem Kundenausiié! Forderungen gegen diesen Kunden betroffen
sind.

6  Vgl. Hanson, Schuerman(006), S. 2281 ff.Christensen, Hansen, Land@004), S. 2575 ff.;
Lawrenz(2006), S. 1 ff.Pluto, Taschg€2005), S. 72 ff.Stein(2003), S. 1 ff.

7 Vgl. Miao, Gastwirth(2004), S. 124 ff.
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Value at Risks (VaR) abgeleitet werden, welche RuckschllissgeauEigenkapitalbe-
darf zulassen. Diese Szenarien unterscheiden sich hinsichtlicingbsrcenmenen Ab-
hangigkeiten der historisch beobachteten Ausfallzahlen und der GroRatdegkRs-
sen. Die Schatzunsicherheit bei der Bewertung der Ausfallwahnéichkeit wird
durch eine Verteilung beschrieben, die dem Jeffrey-Konfidenzintervall zugrugt® lie

Die Untersuchung zeigt, dass der Ubergang von einem Modell, welchész@nsi-
cherheit beriicksichtigt, zu einem Modell, welches Abhangigkeiten eg@lttee nach
Hohe der Ausfallkorrelation bereits bei einer Ratingklassengrof3e ven10@ Debito-

ren aber auch erst bei einer Gro3e von mehr als 1.000 Debitoren vdrssihakann.
Damit kann gezeigt werden, dass die im Bankensektor Ubliche Nutzung aadel &,

die Ausfallkorrelationen einbeziehen und Schatzunsicherheiten vernagtgssir
groRe Ratingklassen zu rechtfertigen9idEs zeigt sich aber auch, dass im Unter-
nehmensbereich die Frage nach dem zu verwendenden Modell von hoher Ralgvanz i
da hier auch kleine Kundenportfolios vorstellbar sind, die nur Ratingklassemeni-

gen hundert Kreditnehmern zulassen.

Der Artikel ist wie folgt gegliedert. In Abschnitt 2 werden zcimst die verwendeten
theoretischen Grundlagen zu Modellierung des Forderungsausfalls dirgBsiriiber
hinaus wird diskutiert, wie die Verteilungsfunktion der Ausfallquote uBezticksichti-
gung der Schéatzunsicherheit ermittelt wird. In Abschnitt 3 eriolgtbhéngigkeit von

der Ratingklassengréf3e, der Ausfallkorrelation, der historisch beolmachieisfall-
quote und des Signifikanzniveaus des VaR fiur verschiedene Kreditpordotioger-
gleich der Kreditausfallrisiken, welche sich ergeben, wenn Sch#thenseit oder Aus-
fallkorrelation bei der Bestimmung der Verteilung der Ausfallguaeicksichtigt wer-
den. AbschlieRend werden die Ergebnisse der Arbeit in Abschnitt 4 zusammengefasst.

8  Das Jeffrey-Konfidenzintervall wird z. B. bBirown, Cai, DasGupt§2001), S. 108 ff. beschrieben.
9  vgl. beispielsweisele Servigny, Renaul2004), S. 213 ff.Hamerle, R6sc2005b), S. 194.
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2.  Theoretische Grundlagen

2.1. Modellierung der Ausfallquote

Zur Modellierung der Anzahl der innerhalb einer Periode auftretendesht&usfalleH
eines Portfolios, welches Schuldner mit derselben jahrlichen Ausfallwahrscheinlich-
keit p umfasst, wird im Folgenden ein Ein-Faktor-Schwellenwertmodell eedet.
Dieses entspricht dem vadtdse und Huscheng2003) beschriebenen Modell und wird
implizit auch im IRB-Ansatz von Basel 2 verwendet. Die Bonitat Diebitoren wird
durch standardnormalverteilte BonitatsvariabBnB,,...,B, beschrieben, wobei alle
Kredite eines Kreditnehmers zusammengefasst betrachtet wé&ideKreditnehmer

fallt dann aus, wenn die Bonitatsvarialideeine bestimmte Schrankeunterschreitet.

Da die Bonitatsvariable als standardnormalverteilt angenommen evitdpricht die
Schrankec dem Wert der Umkehrfunktion der Standardnormalverteilung an der Stelle
p: ¢ =N(p), wobeiN die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung bezeichnet
und N die Umkehrfunktion dieser Verteilung beschreibt. Damit lasst sich ber-
noulliverteilte ZufallsvariableX; definieren, die den Wert Eins annimmt, wenn der Kre-
ditnehmer ausfallt und sonst Null ist:

X :=1{B<NYp}, i=l..n (1)

Die Abbildung von Abhangigkeiten zwischen einzelnen Kredithnehmern etfoégtdie
Spezifikation einer gemeinsamen Verteilung der Bonitatsvariabkenvitel angenom-
men, dass die Bonitatsvariablen einer n-dimensionalen Normalverteniirsjandard-
normalverteilten Randverteilungen und gleicher nicht negativer Kbael@ <1 zwi-
schen jeweils zwei Bonitatsvariablen folgéhUnter dieser Annahme lassen sich die
BonitatsvariablerB; in Abhéngigkeit eines als standardnormalverteilt angenommen sy-
stematischen Risikofaktors ~ N(0,1) und eines ebenfalls als standardnormalverteilt
angenommenen unternehmensspezifischen RisikofakkorsN(0,1) beschreiben. Das
Gewicht, mit welcher der systematische Risikofaktor die Bavé&itable beeinflusst,
ergibt sich aus der Ausfallkorrelatigm zweier VariablerBi undB; (B # B)).

B =Jp*F+\1-p*U, )

Hose und Huschens(2003}1 geben basierend auf diesem Modell die Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Ausfallhdufigkeit wie folgh:

10 vgl. Hése Hucheng2003), S. 142.
11 vgl. Hése, Huschen@003): S. 145.
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In Gleichung (3) bezeichnet die Dichtefunktion der Standardnormalverteilungl th
beschreibt die zufallige Anzahl der Kreditausfatlkso der Falle, in denen die Bonitéts-
variable den Wert Eins annimmt:

H=> X. (5)

Aus der Anzahl der Kreditausfalle innerhalb eineriéde kann die AusfallquoteD
bestimmt werden:

po=1 (6)
n

Fiur den Fall, dass die Bonitatsvariablen stochastimabhangig sind, also=0, folgt
die zufallige Anzahl der Ausfélle einer Binomialtelung, H ~ Bin(n,p):

wH:m:GDﬁa—mM: h=01,..r 7)

wobei p, = N(N(p)) der Ausfallwahrscheinlichkejp entspricht. Im Abhangigkeitsfall
ergibt sich die Verteilung der Ausfallhaufigkeittgprechend Gleichung (3) als eine Mi-
schung von Binomialverteilungen. Die Mischung egfalber die Wahrscheinlichkeiten
pz, wobei die mischende Verteilung die Standardnoveréilung ¢(z) ist.

Basierend auf der Wahrscheinlichkeitsverteilung AesfallhaufigkeitH in Gleichung
(3) kann gemal Gleichung (6) auch die Wahrsclohikdiitsverteilung der Ausfallquote
bestimmt werden. In Abbildung 1 werden zwei mogtiaahrscheinlichkeitsverteilun-
gen der Ausfallquote dargestellt. Es wird jeweitg@nommen, dass die Ausfallwahr-
scheinlichkeitp = 2,5% betragt und 200 Kredithehmer im Portfolembachtet werden.
Im ersten Fall wird eine Ausfallkorrelation der Mteben in H6he vonop = 0 unterstellt.

In diesem Fall entspricht die Verteilung der Ausfabte einer Binomialverteilung
Bin(200;0,025). Im zweiten Fall wird eine Ausfaltkelation in Hohe von
p =0,1langenommen. Es wird deutlich, dass bei Vorliegen A&bhangigkeiten zwi-

IWH-Diskussionspapiere 5/2007 9
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schen den Debitoren sowohl hohe als auch niedrigasfallquoten wahrscheinlicher
werden.

Nachdem auf Grundlage eines Schwellenwertmode#ieigewurde, wie im vorliegen-
den Beitrag die Wahrscheinlichkeitsverteilung dersfallquote eines Kreditportfolios
in Abhangigkeit von Ausfallwahrscheinlichkeit unaifelation bestimmt wird, wird im
folgenden Abschnitt dargestellt, wie die Ausfallwsdheinlichkeit bewertet werden
kann.

Abbildung 1:
Verteilungen der Ausfallquote fur p=2,5%, n = 20@Ip =0bzw 0= 0,1

0,2

0,15 -

Wahrscheinlichkeit

0,00 0,03 0,05 0,08
Ausfallquote

Korrelation = 0 — - — - - Korrelation = 0,1

2.1. Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten

Auf Grundlage von Bonitatsbewertungen koénnen dibufiner eines Unternehmens
oder einer Bank einer Rating- oder Bonitatsklagggeardnet werden. Wird unterstellt,
dass die Ausfélle innerhalb einer Ratingklasse b@afig voneinander erfolgen, lasst
sich die Anzahl der Ausfélle bei Kenntnis der Allsfahrscheinlichkeitp wie oben
dargestellt mit einer Binomialverteilung beschreibkst die Ausfallwahrscheinlichkeit
einer Ratingklasse nicht bekannt, kann sie enthpret Gleichung (6) auf Basis der hi-
storischen Anzahl der in dieser Klasse beobacht&tesfidlle H und der dieser Klasse
zugeordneten Unternehmemgeschéatzt werde¥?

Diese Schatzung weist allerdings einen Stichpradddaf auf. Das heifl3t, in Abhangig-
keit vom Beobachtungszeitraum auf dessen Grundiggeschatzung erfolgt, kénnen
unterschiedliche Parameterwerte ermittelt werdeaes®der Schatzung innewohnenden
Unsicherheit kann durch Konfidenzintervalle zum éugk gebracht werden. Ein Kon-

12 vgl. Hamerle, R6sclf2005a), S. 538Hanson, Schuerman(2006), S. 2284H6se Huscheng2003),
S. 144, Basel Committe on Banking Supervision R4N-. 4
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fidenzintervall beschreibt dabei das Intervall, ebels den tatsachlichen aber unbe-
kannten Werp mit einer Wahrscheinlichkeit &- abdeckt, wobein das Konfidenzni-
veau vorgibt (z. B. 5%)3 In der Literatur werden verschiedene Konfidenzidate be-
schrieben. Als die verbreitetesten sind das Walgresti-Coull-, Clopper-Pearson-, und
Jeffry-Konfidenzintervall zu nenndrt. Es werden darliber hinaus Modifikationen dieser
Konfidenzintervalle diskutiert, um bei ihrer Beradmg auch Abhangigkeiten zwischen
den einzelnen Beobachtungen beriicksichtigen zuekinDie diesen modifizierten
Intervallberechnungen unterstellte Abhangigkeitsstr (Langsschnittabhangigkeit) ent-
spricht allerdings nicht der im hier verwendetehvialenwertmodell unterstellten Quer-
schnittabhangigkeit. Eine Verwendung dieser maeéifien Intervalle erscheint im Fol-
genden daher nicht sinnvoll.

Hose und Huschen@003) weisen darauf hin, dass die Ausfallquotia lgeeigneter
Schatzer fur die Ausfallwahrscheinlichkgitist, wenn Abhéngigkeiten vorliegen. Sie
schlagen daher vor, die Ausfallwahrscheinlichkeit@rundlage einer Maximum-Like-
lihoodfunktion zu schatzen. Diese Funktion berukftder Mischung in Gleichung (3)
und kann numerisch ermittelt werdEnFir die folgenden Untersuchungen wird daher
fur jede Ratingklassengrof3e in Abhangigkeit vonleybachteten Ausfallquote und der
Korrelation zunachst die Ausfallwahrscheinlichkeitiir das Schwellenwertmodell nu-
merisch bestimmt, wenn eine positive Ausfallkortielaangenommen wird.

2.3. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ausfallqwte bei Berlck-
sichtigung von Schatzunsicherheit

Wie in Abschnitt 2.1. dargestellt, entspricht diehscheinlichkeitsverteilung der Aus-
fallquote bei unabhangigen Ausfallereignissen eBisomialverteilung, welche durch die

Anzahl der Kredithehmer in der Ratingklasse sowae Ausfallwahrscheinlichkeit der

Kreditnehmer parametrisiert wird. Im Folgenden wdrskutiert, wie die Wahrscheinlich-

keitsverteilung der Ausfallquote unter Bertcksightig der Unsicherheit bei der Schét-
zung der Ausfallwahrscheinlichkeit abgeleitet weréann.

Eine verbreitete Methode zur Quantifizierung vortdgmehmensrisiken stellt die Monte-
Carlo-Simulation dat/ Ein wesentlicher Vorteil dieser Methode bestehindaass eine
Risikoaggregation ohne restriktive Verteilungsamimeh erfolgen kann. Das heifl3t, die

13 vgl. Hanson, Schuerman(@006), S. 2285.

14 Sjehe zu den einzelnen Intervalls z./yresti, Coull(1998), S. 120 ff.Vollset(1993), S. 809 ff.,
Hanson, Schuerman2006), S. 2281 ffBrown, Cai, DasGupt2001), S. 101 ff.

15 vqgl. z. B.Miao, Gastwirth(2004): S. 124 ff.
16 vgl. Hése, Huschen@003): S. 145 f.
17 vql. beispielsweis&0se(2005), S. 16 ff.
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Bewertung des unternehmerischen Forderungsausitaki unter Verwendung einer
Monte-Carlo-Simulation ermdglicht es, Schatzungicbig¢en bei der Bewertung der ein-
zelnen Risikokomponenten im Vergleich zu analygschésungen verhaltnismalfig ein-
fach zu berlcksichtigen. Hierfir ist es allerdiegrderlich, diese Schatzunsicherheiten
durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen zu beschreidelir die Wahl solcher Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen wird hier auf die Idks# Konfidenzintervalle zurickgegriffen.
Diesen Intervallen liegen Verteilungsannahmen zudgyu auf deren Basis die Intervalle
geschéatzt werden. Im folgenden wird dargestellickeeVerteilung hier genutzt wird, um
die Unsicherheit bei der Schatzung der Ausfallwatemlichkeit einer Ratingklasse zu
modellieren.

Brown, Cai, DasGupt§2001) empfehlen das Jeffrey-Intervall zur Schiégguon Kon-
fidenzintervallenl8 Aus diesem Grund wird hier die diesem Intervatirzunde liegende
Jeffrey-Verteilung zur Bewertung der Schatzunsicbgrgewahlt. Sie weist die Dichte-
funktion:

X H(1-x)P! (15)

f.]eﬁrey (X ) = 1
v (1vy v
0

auf.

Es gilt: a=H +% undﬁzn-H+%.

Wird die Ausfallwahrscheinlichkeit durch eine JefffVerteilung beschrieben, kann die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ausfallhaufigkeitirch eine gemischte Binomial-
BetaverteilungBin(n; Betd H+1/2; n- H+ 1 2))modelliert werderd? Auf diese Weise
flieRt die Schatzunsicherheit bei der Bestimmung Algsfallwahrscheinlichkeit in die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ausfallhdufigkeitd damit auch in die Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Ausfallquote ein. Abbildugveranschaulicht die Wahrschein-

18 Brown, Cai, DasGupt42001), S. 101 ff. diskutieren verschiedene Kostizintervalle. Grundsétz-
lich ist festzuhalten, dass die Wahl einer geegméflethode zur Berechnung von Konfidenzinter-
vallen stark von den Rahmenbedingungen abhandtai$oeine Methode zur Intervallberechnung z. B.
bei einer Stichprobengroffeund gegebenep eine sehr hohe Abdeckwahrscheinlichkeit aufweisen.
Wird die gleiche Methode auf eine Stichprobe vomfahgn+1 bei selben gegebenprangewandt,
kann sich die Abdeckwahrscheinlichkeit bereits ifiiggnt andern Brown, Cai, DasGuptg2001),

S. 102). Die Empfehlung voBrown, Cai, DasGuptd2001) fur das Jeffrey-Intervall beruht unter
anderem darauf, dass die Abdeckwahrscheinlichkeih dir kleinen dicht am nominalen Kon-
fidenzniveau liegt (S. 110). Als ein weitere Vorteird die Verbindung des Jeffrey-Intervalls zum
.exakten Clopper-Pearson-Intervall (S.114 f.) gemaFur weitere Diskussionen siehe audresti,
A., Coull, B.A.(1998), S. 119 ff. oder auch die Kommentare zu @&apier vorBrown, Cai, Das
Gupta(2001) von Ayresti, A., Coull, B. A(2001), S. 117 ff.Casella, G,(2001), S. 120 ff.Corcoran,
C., Mehta, C(2001): S. 122 ff.Ghosh, M(2001): S. 124 f. un8antner, T, J(2001): S. 128 ff.

19 Eine solche Vorgehensweise empfiehlt beispielséise S. 71.
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lichkeitsverteilung der Ausfallquote eines Poribsli Es wird angenommen, dass dem
Portfolio 200 Kreditnehmer zugeordnet werden urgkda der Vergangenheit eine Aus-
fallquote von 2,5% (entspricht 5 Ausféallen) beoliathvurde. Die empirische Wabhr-
scheinlichkeitsverteilung der Ausfallquote unteriBdsichtigung von Schatzunsicher-
heit wird durch eine Monte-Carlo-Simulation auf @diage der oben dargestellten ge-
mischten Binomial-Betaverteilung ermittelt (100.0Bi@hungen). Zum Vergleich wird
die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ausfallquotene Berticksichtigung von Schatz-
unsicherheit und Korrelation sowie die Wahrschehkeitsverteilung der Ausfallquote
unter Vernachlassigung der Schatzunsicherheit abier Berticksichtigung einer Kor-
relation in H6he vono =0,1 dargestellt. Es wird deutlich, dass eine Vernadigiing
sowohl von Schéatzunsicherheit als auch von Koimlazu einer verhaltnismaliig
schmalen Verteilung fuhrt. Das heil3t, sowohl Katien als auch Schatzunsicherheit
erhohen die Wahrscheinlichkeit einer hohen Austaitg dieses Portfolios. Im hier dar-
gestellten Fall ist die Verteilung bei Bertcksigaing von Korrelation im oberen Be-
reich etwas breiter als die Verteilung bei BertichkBgung von Schatzunsicherheit.

Abbildung 2:
Verteilungen der Ausfallquote fur p=2,5%, n = 20@er Berticksichtigung von Schatz-
unsicherheit und Korrelation

Wahrscheinlichkeit

0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,1

Ausfallquote

—e— Schéatzunsicherheit berticksichtigt
Schatzunsicherheit und Korrelation unberlcksichtigt
— - —--Kaorrelation berticksichtigt
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3.  Vergleich von Ausfallquoten in Abhangigkeit von
Schéatzunsicherheit und Korrelation

In Abschnitt 2 wurde dargestellt, wie die Wahrsaliehkeitsverteilung der Ausfall-
quote unter Bertcksichtigung von Korrelation bearsweise unter Berlcksichtigung
von Schatzunsicherheit bestimmt werden kann. Ingéralen Abschnitt wird gezeigt,
dass die Schatzunsicherheit unter bestimmten Rdtedergungen das Forderungsaus-
fallrisiko starker bestimmt als die Korrelation.

Es wird im Folgenden angenommen, dass die Vernsgigling der Schatzunsicherheit
oder der Korrelation jeweils eine Unterschatzung taésachlichen Verlustpotentials des
Portfolios zu Folge hat, da eine Risiko erhéhenaengonente vernachlassigt wird.
Demnach unterschatzt der Ansatz, der zu einemédemVaR fiihrt, den tatsachlichen
Eigenkapitalbedarf starker. Damit ist jeweils dersAtz zu bevorzugen, der zu einem
hoheren VaR bei gegebenem Konfidenzniveau fuihrtFolyenden bezeichnataR;
den Value at Risk der Wahrscheinlichkeitsverteiluley Ausfallquote unter Berick-
sichtigung von Korrelation zum Konfidenzniveau (z. B. 99%).VaR" bezeichnet
den Value at Risk der Wahrscheinlichkeitsverteiluley Ausfallquote unter Berick-
sichtigung von Schatzunsicherheit zum Konfidenzaive . Zur einfacheren Darstel-
lung wird flr alle Kredite ein Loss given Defaulidiein Exposure at Default jeweils in
Hohe von Eins angenommen. Damit entspricht der @saert der Ausfallquote dem
Value at Risk der Verlustverteilung des Kreditpalitis.

Empirische Untersuchungen zur Hohe der Abhangigkeiivischen Kreditnehmern le-
gen eine geringe Korrelatiow <0,1 nahe, wobei Abh&ngigkeiten von unter 4% am
plausibelsten erschein&f.Im Einzelfall kann die Korrelation im Forderungstolio
eines Unternehmens natirlich auch hdher sein. s$tiktrallerdings eine Fokussierung
auf eine Korrelation0,01< p< 0,1 erfolgen, da diese Gréf3enordnung aufgrund der
empirischen Untersuchungen im Bankensektor alsaateerscheint und damit vermut-
lich auch die relevante Grol3enordnung fur Abhangjigk von Forderungen widerspie-
gelt. DerVaR' wird aus Gleichung (3) abgeleitet, indem die miignAusfallanzahl
hVaR bestimmt wird, fiir die gilt:

hVaR 0

zj( jpz(l p)""¢()dza (16)

h=0 -

Die Bestimmung der minimalen Ausfallzat® fiir welche Gleichung (16) gilt, erfolgt
hier iterativ. Das heiRBh"?R wird solange erhoht, bis obige Gleichung (16) lerft.
Der VaR" wird mittels Monte-Carlo-Simulation aus der in Ahasitt 2.3 dargestellten

20 vgl. Dietsch, Petey(2004): S. 780Hamerle, Liebig, R6scli2003): S. 79de Servigny(2004):
S. 186 ff.
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gemischten Binomial-Beta-VerteilungBin(n; Betd H+1/2; n- H+1 2)) abgeleitet.
Hierfur erfolgen fir jede Ratingklassengrof3e 100.d@&hungen. Ab einer Ratingklas-
sengroRe von 999 Kreditnehmer werden die Binoniadt die Betaverteilung aus Ver-
einfachungsgriinden durch Normalverteilungen appmtt:21

a ap
Betga, B) [ N(a+ﬂ’\/(a+,[>’)2(a+ﬁ+l)j (17)

Bin(n, PD) (] N( nPD./ nPOl- PD) (18)

Abbildung 3 veranschaulicht die Entwicklung vafaR" und VaR' zum Signifi-
kanzniveaua =95%. Die Kurven geben jeweils die prognostizierte Allgtsote des
Portfolios an, die nur mit einer Restwahrscheiah a noch tGberschritten wird. Far
die Prognose der Verteilung der Ausfallquote wirtdeustellt, dass die Ausfallwahr-
scheinlichkeit der Kreditnehmer einer Ratingklaasé Grundlage historischer Beob-
achtungen geschatzt wird. Das heifl3t, die Ausfalla@ieinlichkeit bei einer Bertck-
sichtigung von Schatzunsicherheit wird durch dig¢aBerteilung aus Gleichung (15)
simuliert, welche durch historische Beobachtungarametrisiert wird. Bei einer Be-
ricksichtigung von Ausfallkorrelationen wird die #allwahrscheinlichkeit durch eine
Maximum-Likelihoodfunktion numerisch bestimmt, irelehe ebenfalls historische Be-
obachtungen einflieBen (siehe Abschnitt 2.2.). ém @inzelnen Simulationen werden
demnach neben dem Signifikanzniveau auch die Rd#asgengrof3en und die beo-
bachtete Anzahl Ausfallel vorgegeben. Die Anzahl der Ausfalbewird berechnet, in-
dem der maximale Wert fil in Abhangigkeit einer gegebenen AusfallquBi®yeq be-
stimmt wird, fur den gilt: H/ < PD,,- Wegen der Ganzzahligkeitsrestriktion fidr
bleibt die beobachtete Anzaﬂl von Ausféllen in elnen Intervallen konstant, wahrend
die berechnete Ausfallquote in diesen Intervallentkuierlich abnimmt und an den
Intervallgrenzen (bei Erhéhung vd#) auf ein hoheres Niveau sprirggt. Auf Grund
dieser gewahlten Vorgehensweise ergibt sich deragide” Verlauf der Kurve von
VaR' undVaR" .23 Der Vorteil besteht darin, dass Ratingklassenldebwerden kon-

21 Fir die in dieser Arbeit untersuchten Falle werdanVoraussetzungen fiir diese Approximationen
ab einer RatingklassengréRe von 999 Debitoren iatgibhend erfiillt angesehen, siehe aldse
(2005), S. 132, S.139.

22 7. B. furPDyeq = 2,5% betragt die Intervalllange 40 Debitoren.

23  Die Binomialverteilung ist eine diskrete Verteituond setzt eine Natiirliche Zahl zur Beschreibung
der AusfalleH voraus. Das heil3t, grundsatzlich ist nicht furejeRiatingklassengréfle eine exakte
Ausfallquote von z. B. 2,5% beobachtbar. Es lieglso verschiedenen RatingklassengréRen identi-
sche Ausfallzahlei zugrunde. Hieraus ergeben sich fir einzelne Iaterstetig abnehmende Aus-
fallquoten. Bei Erhéhung der Ausfallanzahlzu Beginn eines solchen Intervalls, ergibt sialeei
sprunghafte Erhdhung der berechneten Ausfallqwedelurch sich der gezackte Verlauf der Kurve
ergibt.
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nen, die fur alle RatingklassengréfRen eine anndhielentische Bonitat aufweisen. In
Abbildung 3 wird PDyeg= 2,5% angenommen. Es wird weiter eine Ausfalkdation
von p =0,03 angenommen.

Aufgrund des unstetigen Verlaufs der zwei Kurvegeben sich mehrere Schnittpunkte.
Erstmals schneiden sich beide Kurven bei einernBltassengréfRe von 200 Kredit-
nehmern. Letztmals wird ein Schnittpunkt bei 28@dimehmern ermittelt. Das heil3t,
bei einer Klassengrol3e bis zu 200 Kreditnehmerd dar tatsachliche Eigenkapitalbe-
darf bei Berlcksichtigung von Schétzunsicherhemiger unterschatzt als es bei einer
Berucksichtigung von Korrelation der Fall wéare. diber Ratingklassengrof3e von tber
280 Kredithehmern kommt hingegen der Korrelatiorediohere Bedeutung zu. Fiur den
Bereich zwischen 200 und 280 Kreditnehmern ist &ketindeutige Aussage maoglich.
Um dennoch eine Entscheidung treffen zu kdnnen ied vorgeschlagen, die beiden
Kurven mittels gleitendem Durchschnitt zu glattérDer Schnittpunkt der geglatteten
Kurven konnte zur Bestimmung einer Abgrenzung zinescden beiden Konzepten ge-
nutzt werden. Die Wahl der Anzahl der Nachbarn baieder Berechnung des gleitenden
Durchschnittes bertcksichtigt werden, ist allerdingllkirlich. Das heifl3t, der Schnitt-
punkt der geglatteten Kurven gibt nur eine Ideedine Abgrenzung zwischen beiden
Konzepten wiedet> Abbildung 4 zeigt die geglatteten Kurven aus Adhlniig 3. Der
Schnittpunkt liegt bei einer Ratingklassengrof3e 24n Kredithehmern. Das heil3t, bis zu
dieser Klassengrol3e ist bei den vorgegebenen Raeaiegungen und der definierten
Entscheidungsheuristik eine Berticksichtigung deéég&tinsicherheit zu préaferieren.

Abbildung 3:
Vergleich vonvVaR" und VaR' der Verteilungen der Ausfallquote b@Dgeq= 2,5%,
©£=0,03und a =95%

Dominanz ) In- Dominanz
SchétzunsicherheﬂmerenZ :
) P | Korrelation =
13%
11%
r 9%
<
> 1%
o% R R R S S S s e
3% -~ T T T T T T T T T
40 140 240 340 440 540 640 740 840 940
PortfoliogroB e
VaR mit Schéatzunsicherheit VaR mit Korrelation ‘

24 Hier erfolgte die Glattung indem der gleitende &hschnitt jeweils aus dem betrachteten Wert sowie
40 Vorgangern und 40 Nachfolgern bestimmt wird.

25 Alternativ kénnte beispielsweise auch der Mittatwewischen dem gréRten und dem kleinsten
Schnittpunkt gewahlt werden. Dabei wirde allerdingsnachlassigt, dass der Anstieg der Kurve
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Abbildung 4:
Vergleich vonVaR" und VaR' der Verteilungen der Ausfallquote (gleitender Durc
schnitt) beiPDgeg = 2,5%), 0 = 0,03 und a =95%
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Tabelle 1 und Tabelle 2 zeigen fur verschiedendalldsrrelationen den kleinsten und
groRten Schnittpunkt als auch den Schnittpfnkiier geglatteten Kurven. Dabei wird
zwischen den Konfidenzniveaus=95%,a = 97,5%¢ = 999 und a =99,9% unter-
schieden. In Tabelle 1 wird jeweils eine Ausfalltpum HOhe vorPDyeq= 2,5% und in
Tabelle 2 in HOhe voiPDgeg= 1% vorgegeben. Die kleinsten untersuchten Hmfo
weisen in Tabelle 1 eine Gro3e von 40 und in Talkekine GroRe von 100 Kreditneh-
mern auf.

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass der Schnittpdekbeiden Kurven sowohl von der
Ausfallguote, also von der Bonitat der untersuclRatingklasse, als auch von der Aus-
fallkorrelation abhéngen. So sinkt mit steigendesstallkorrelation die Ratingklassen-
grof3e, bei der ein Wechsel von einem Modell, wedcBehatzunsicherheit berticksich-
tigt, zu einem Modell, welches Ausfallkorrelatiomlgezieht, sinnvoll ist. Abbildung 5
veranschaulicht diesen Zusammenhang. Liegt in Abbd 5 die tatsachliche Ra-
tingklassengrél3e bei gegebener Ausfallkorrelatiotennalb der unteren Kurve (klein-
ster Schnittpunkt), so ist ein Modell, welches $zhésicherheit berticksichtigt, vorzu-
ziehen. Liegt die tatsdchliche RatingklassengroBer (der oberen Kurve (grof3ter
Schnittpunkt), dann ist eine Bericksichtigung dessfallkorrelation sinnvoll. Fir Ra-
tingklassengrof3en, die zwischen den beiden auf®anemen liegen, ist keine eindeutige
Aussage madglich. Als Anhaltspunkt kdnnte jedoxie hier dargestellt, die Kurve die-

VaRaSU mit zunehmender Ratingklassengréf3e abnimmt, dainérhier die Verwendung von gleiten-
den Durchschnitten vorgeschlagen.

26 Da die Wahl der Anzahl der beriicksichtigten Nachhier jeweils 80) bei der Bestimmung des
gleitenden Durchschnitts rein willkirlich ist, 1&s$ch nicht ausschlieen, dass auch die gegléttete
Kurven mehrere Schnittpunkte aufweisen. In dieseth knnte die Anzahl der bericksichtigten
Nachbarn erhéht werden, um die Anzahl der Schniktfpiauf Eins zu reduzieren. Da der Schnitt-
punkt der Kurven der gleitenden Durchschnitte lakerdings nur einen Eindruck fir einen mogli-
chen Wechsel zwischen den Modellen vermitteln saéil] auf solche Anpassungen verzichtet.
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Tabelle 1:
Schnittpunkte voivaR" und VaR' fiir PDgeg= 2,5%7
VaR fira =95% VaR fira =97,5%
Korrelation Klei_nster Gr('_jf3ter Gleitende_r Klei_nster Gr('_jBter Gleitende_r
Schnittpunkt Schnittpunkt Durchschnitt| Schnittpunkt Schnittpunkt Durchschnitt
0,01 556 970 744 560 920 747
0,02 230 474 398 282 440 387
0,03 200 280 247 164 277 244
0,04 123 239 166 160 222 188
0,05 122 200 159 139 199 157
0,06 122 145 137 120 158 136
0,07 120 120 126 92 131 117
0,08 86 120 111 80 120 100
0,09 80 120 99 80 108 97
0,1 80 120 99 80 80 88
VaR fira =99% VaR fira =99, 9%
Korrelation Klei_nster Gr('_jf3ter Gleitende_r Klei_nster Gr('_jBter Gleitende_r
Schnittpunkt Schnittpunkt Durchschnitt| Schnittpunkt Schnittpunkt Durchschnitt

0,01 600 880 716 594 799 697
0,02 281 410 342 293 400 337
0,03 205 279 245 195 262 222
0,04 131 199 176 142 199 164
0,05 123 158 143 120 153 131
0,06 80 152 112 98 120 113
0,07 80 119 101 80 107 99
0,08 80 88 87 80 80 86
0,09 80 80 83 67 80 74
0,1 68 80 73 54 80 66

nen, welche die Schnittpunkte der gleitenden Dutchiste abbildet. Das heildt, bei
Vorliegen geringer Abhangigkeiten ist ein verh&méaRig groRes Portfolio erforderlich,
um eine Bertcksichtigung von Korrelation der Besgicktigung von Schatzunsicherheit
vorzuziehen. So ware zum Beispiel fur die Risikobgung einer Ratingklasse mit bis
zu von 744 Kreditnehmern ein Modell zu bevorzugeelches Schatzunsicherheit be-
ricksichtigt, wenn eine Ausfallquote v&Dyeq= 2,5% und eine Ausfallkorrelation von

27 Durch die Glattung der Kurven bei der jeweils 46ryinger und Nachfolger einbezogen werden, er-
gibt sich als kleinster méglicher Schnittpunkt deglatteten Kurven jeweils eine Forderungsportfo-
liogrolRe von 80 Kredithehmern. Um auch kleinerer8gbunkte erfassen zu kénnen, wurde in Kre-
ditportfolios mit 60 bis 80 Kreditnehmern eine @@y vorgenommen, bei der jeweils nur 20 Vor-
ganger und 20 Nachfolger berlcksichtigt wurden.

18 IWH-Diskussionspapiere 5/2007



IWH

p =0,01 beobachtet sowie der Value at Risk zum Signifikéveau a =95% betrach-
tet wird. Wurde der selben Ratingklasse hingegea Ausfallkorrelation vornp =0, 05
zugrunde liegen, dann ware ein Modell, welches angicherheit einbezieht, nur bis
zu einer KlassengrofRe von 159 Kreditnehmern zurzegen.

Tabelle 2:
Schnittpunkte voivaR" und VaR' fir PDgeg= 1%
VaR fura =95% VaR fura =97,5%,
Korrelatio| Kleinster Groliter Gleitender Kleinster Groliter Gleitender
n Schnittpunkt Schnittpunkt Durchschnitt| Schnittpunkt Schnittpunkt Durchschnitt
0,01 944 1807 1241 961 1631 1246
0,02 622 1026 824 436 899 719
0,03 301 733 572 406 684 493
0,04 301 596 340 300 494 400
0,05 298 365 307 211 375 299
0,06 212 299 287 200 298 280
0,07 200 299 240 200 292 216
0,08 200 299 237 200 199 201
0,09 188 269 210 143 199 193
0,1 161 200 191 107 195 180
VaR fura =99% VaR flra =99,9%

Korrelatio| Kleinster Groliter Gleitender Kleinster Groliter Gleitender
n Schnittpunkt Schnittpunkt Durchschnitt| Schnittpunkt Schnittpunkt Durchschnitt
0,01 1011 1508 1145 1000 1225 1027
0,02 543 895 719 523 799 635
0,03 329 572 437 330 480 419
0,04 229 431 370 291 399 306
0,05 203 368 305 200 286 241
0,06 203 300 262 200 275 206
0,07 200 287 217 200 200 193
0,08 136 200 186 109 200 183
0,09 101 200 160 104 199 139
0,1 100 200 121 100 123 121

Weiterhin deuten die Ergebnisse darauf hin, dassgeavahlte Konfidenzniveau des
Value at Risk einen geringen Einfluss auf die BEmgdungsfindung hat. Abbildung 6
veranschaulicht die Schnittpunkte vaR" und VaR' in Abhangigkeit vom gewahl-

ten Konfidenzniveawr fir den FallPDyeg= 2,5% undp = 0,03. Sowohl Abbildung 6

als auch die Ergebnisse in den Tabellen 1 und Zededarauf hin, dass die Schnitt-
punkte der beiden Kurven mit zunehmenden Konfidegervall geringfligig sinken. Das
heil3t, wird ein hohes Sicherheitsniveau angestkaloin ein Wechsel von einem Modell
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mit Schatzunsicherheit zu einem Modell mit Kornelatbereits in etwas kleineren Ra-
tingklassen erfolgen.

Abbildung 5:
Schnittpunkte vovaR"” undVaR' fur PDgeg= 2,5%, a =95%
[0}
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Abbildung 6:

Schnittpunkte voivaR" undVaR' fiir PDgeg= 2,5%, 0 = 0,0328

© 450 -

(o2}

D

8 3501 R ~. ~ ~

6 L= - ‘\~’ - T~ \,,,—" Tt~ e

€250 —mM T~ g "=

o

S .\‘\‘/‘/‘\‘/ﬁ\r/‘\/‘
150 T T T T T T T T T 1

95 95,5 96 96,5 97 97,5 98 98,5 99 99,5 99,9
VaR in %

Schnittpunkt des gleitenden Durchschnitts ‘

‘ ——Kleinster Schnittpunkt — - — - - gréter Schnittpunkt

Der Schnittpunkt der beiden Kurven erhdht sichen tier dargestellten Fallen aul3er-
dem, wenn die in einer Ratingklasse beobachtetéalgsote sinkt. Das weist darauf
hin, dass in Risikoklassen mit Kredithehmern gienitat groRere Ratingklassen er-
forderlich sind, um die Korrelation der Schatzuhsiteit vorzuziehen, als in Risiko-
klassen mit geringerer Bonitat. So schneiden sigh Beispiel die gleitenden Durch-
schnitte der beiden Kurven bei einer unterstelAdhangigkeit vonp =0,01 und ei-
nem Signifikanzniveauwr =95% in Tabelle 1 bereits bei einer Klassengrol3e voh 74
Kreditnehmern, wahrend in Tabelle 2 dieser Schunitikp bei 1241 Kreditnehmern liegt.

28 Der nicht monotone Verlauf der Kurven ist auf dggezackten* Verlauf vonVaFfU und

VaR' zuriickzufiihren.
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4, Zusammenfassung

Die Frage, ob Schatzunsicherheit oder Korrelatiender Bewertung der Forderungs-
bzw. Kreditausfallwahrscheinlichkeit berticksichtrgtrden sollte, wird in den gangigen
Kreditportfoliomodellen der Banken derzeit zu Gemstler Korrelation beantwortet. Im
vorliegenden Beitrag wurde anhand von Fallstudiepegyt, dass bei Vorliegen einer
hohen Korrelation(z.B. p = 0,1) oder bei groRen Ratingklassém>1.500) diese Ent-
scheidung zu rechtfertigen ist. Empirische Studienten allerdings darauf hin, dass
Ausfallkorrelationen von tber 10% eher ungewohnéictd. Vielmehr scheinen deutlich
geringere Abhangigkeiten in der Realitdt aufzutretédnternehmen kdénnen im Ver-
gleich zu Banken auch uber relativ kleine Ratingkén verfigen (n < 500). Fir solche
Ratingklassen kann durch eine bevorzugte VerwengtangModellen, die eine Ausfall-
korrelation einbeziehen, der tatsachliche Eigenk#im@darf starker unterschatzen wer-
den, als es bei einer Verwendung von ModellenSdigétzunsicherheit bertcksichtigen,
der Fall ware. Die Entscheidung fur eine Modellaate wird dabei maf3geblich durch
die HOhe der Korrelation, der Ratingklassengrofée Bbnitat der Ratingklasse und im
geringen Umfang vom gewahlten Konfidenzniveau daki® at Risk determiniert.

Da mit beiden Modellvarianten das tatsachliche Kpedtfoliorisiko unterschatzt wird,
kann keine dieser beiden Varianten endgultig bdifyend sein. Ziel sollte es daher sein,
Modelle zu entwickeln, welche sowohl Ausfallkort@a als auch Schatzunsicherheit
einbeziehen. Die derzeit diskutierten Verfahren Bewertung der Schétzunsicherheit,
basierend auf Konfidenzintervallen, sind daflrrdilegs nicht geeignet.

Hier konnte gezeigt werden, dass die Vernachlasgigler Schatzunsicherheit zugun-
sten der Korrelation in kleinen Ratingklassen niohgeprift erfolgen sollte, besonders
dann nicht, wenn diese Klassen Kunden guter Bonitsdmmenfassen und nur geringe
Abhangigkeiten angenommen werden konnen. In dektipchen Risikobewertung
sollte daher zunachst tGberpruft werden, ob mitreiModell zur Bewertung des Kredit-
ausfallrisikos, welches Schatzunsicherheit beriatksjt, der unerwartete Verlust und
damit der Eigenkapitalbedarf eines Forderungspataenauer eingeschatzt wird als
mit einem Modell, welches Abhangigkeiten zwischen @ebitoren einbezieht.
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