Optimierung von Bonititsbewertungen

Berlicksichtigung von makro-
6konomischen und konjunkturellen
Unsicherheiten in Ratingmodellen

Die Methoden zur Adressierung und Verwaltung von Risiken bilden eine Kernfrage der Finanzindustrie. Die
jingsten Turbulenzen auf den Finanzmérkten haben allerdings unmissverstiandlich verdeutlicht, wie mangelhaft
die Finanzinstitute und die Anleger diese Risiken eingeschatzt haben. Mit Sicherheit kann hier zwar noch nicht
von einem absoluten Versagen der bankinternen Ratingmodelle gesprochen werden. In mancher Hinsicht ver-
mitteln die géngigen Verfahren schlieRlich einen ausreichenden Uberblick tiber die kurzfristige Solvabilitat der
Kreditnehmer bzw. des Instituts insgesamt. Bei der Erstellung von mittel- und langfristigen Prognosen wurden
allerdings die in diesem Zusammenhang wesentlichsten Einflussfaktoren — die makroékonomischen Risikotrei-

ber — weitgehend vernachlassigt.

ediglich auf der Gesamtportfolioe-
bene wurde der Einfluss makroskono-
mischer Parameter auch bisher schon in
ausreichendem Umfang mitberticksich-
tigt. Doch die von Seiten des Gesetzge-
bers vorgeschriebenen (und in aller Regel
auch bestandenen) makrockonomischen
Stresstests lieRen und lassen die Portfoli-
omanager in einer triigerischen Sicherheit
ruhen. Ferner werden Annahmen iiber
den Einfluss dieses oder jenes makrosko-
nomischen Risikotreibers auf das Portfo-
lio weitgehend pauschalisierend getroffen.
Hierbei wurde oft aufler Acht gelassen,
dass jedes einzelne Unternehmen im Port-
folio sich im Rahmen solcher Szenarien
durchaus souverin verhalten kénnte. Als
Folge dieser Risikopolitik kénnten zahl-
reiche Kreditportfolios betrachtet werden,
die trotz guter Gesamtportfoliostabilitit
wie das sprichwortliche Kartenhaus zu-
sammenbrechen, nur weil ein signifi-
kanter Anteil der Kreditnehmer unter
Einfluss der realen Marktereignisse ein
unvorhergesehenes Verhalten gezeigt hat.
Der Begriff ,Risiko“ selbst ist in der
Praxis bekanntlich stark von der Unsicher-
heit zukiinftiger Ereignisse geprigt. Als
Steuerungsinstrumente werden beispiels-
weise der erwartete Verlust, der (Conditio-
nal) Value at Risk (CVaR bzw. VaR) oder
Stresstests eingesetzt, die im Wesentlichen
eins gemeinsam haben: Sie sollen die
Zukunft moglichst prizise voraussagen.
Paradoxerweise basieren die heutzutage
gingigen Bonititsprifungsverfahren aber
auf der Bilanzkennzahlenanalyse, die mit

Groflen wie der Profitabilitit, der Liquidi-
tit oder dem Verschuldungsgrad operiert
und somit eher vergangenheitsorientiert
ausgestaltet sind.

Zwar sind solche Methoden durchaus
geeignet, um aussagekriftige Riickschliis-
se uber die gegenwirtige Situation des
Kreditnehmers abzuleiten — die Risiken
aus den zukiinftigen Ereignissen lassen
sich damit jedoch nur bedingt auswerten.
Es liegt auch nahe, dass beispielsweise die
Unternehmen mit niedrigem Verschul-
dungsgrad nicht zwingend besser vor den
Auswirkungen einer konjunkturellen Krise
geschiitzt sind, als diejenigen mit einer
hoheren Kreditbelastung. Entscheidend
ist lediglich, wie gut sich das jeweilige
Unternehmen gegen zukiinftige Umwelt-
einflusse absichern konnte — sei es durch
liickenlose Kooperationsvertrige, komfor-
table ,Liquidititspolster oder innovative
Geschiftskonzepte.

Die oben skizzierten Uberlegungen sol-
len nun in die Praxis transferiert werden.
Dies geschieht zunichst am Beispiel von
Industrie- und Handelsunternehmen.
Unterden zahlreichen Risiken, welchen
Unternehmen regelmifliig ausgesetzt
sind, kénnen unter anderem die Wech-
selkursrisiken, Rohstoffrisiken oder auch
Zinsrisiken identifiziert werden. Die Aus-
wirkungen jeder negativen Entwicklung
eines dieser Faktoren wiren ohne Weiteres
qualitativ beurteilbar: Bei einem Handels-
unternehmen kann eine ungtinstige Wech-
selkursentwicklung zum Riickgang der
Exportgeschifte fithren, in der Industrie
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kann die Erh6hung der Rohstoffpreise bei
konstanten Absatzpreisen eine Gewinn-
minderung verursachen und eine entspre-
chend ungiinstige Schwankung der maf-
geblichen Zinssitze belastet schliellich
den Kapitaldienst der Unternehmen.

In der quantitativen Hinsicht verbergen
diese Faktoren ebenfalls keine Geheim-
nisse. Zu jedem einzelnen Faktor existie-
ren in aller Regel seit Jahrzehnten kon-
sistente historische Daten, die mit zahl-
reichen plausiblen makroékonomischen
Modellen abgebildet werden kénnen. Bei-
de Arten der Betrachtung — qualitativ und
quantitativ — wiirden daher eine langfri-
stige Entwicklungsprognose und folglich
eine langfristige Risikoabschitzung erlau-
ben. Die Integration dieser Erkenntnisse
in die konventionelle Bonititsschitzung
wiirde diese in ein langfristig orientiertes
Schitzverfahren transformieren.

Die nachstehenden Ausfithrungen ver-
folgen nicht das Ziel, ein universelles und
unmittelbar einsetzbares Werkzeug zur
Kreditrisikoschitzung zu beschreiben.
Vielmehr begriinden sie eine vorausschau-
ende Uberlegung, die sich in der Welt der
Finanzdienstleistungen baldmdéglichst eta-
blieren und somit einen Paradigmenwech-
sel hin zur langfristigen Betrachtung der
Kreditnehmerbonititen auslosen sollte.

Grundlegendes mathematisches
Modell

Eine der grundlegenden Annahmen der im
Folgenden vorgestellten Methode besteht
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Zerlegung makrodkonomischer Prozesse in Unterprozesse und Aggregation

in ein Unternehmensmodell

Makrodkonomische
Prozesse
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darin, dass die zeitlich geordneten Ertrags-
ergebnisse und die damit verbundenen
Schwankungen der Bilanzkennzahlen der
Kreditnehmer als stochastische Prozesse
abgebildet werden konnen. Zwar sind
die meisten dieser Prozesse hochgradig
komplex, jedoch kénnen sie in aller Regel
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in simplere fundamentale Unterprozesse
zerlegt werden. Aufgrund der Tatsache,
dass ein Unternehmen niemals isoliert von
seiner okonomischen Umwelt betrachtet
werden kann, ist davon auszugehen, dass
mindestens eine Zerlegung existiert, in
der wiederum mindestens einem der fun-

cov(X,M;)>0
F:M, M, .M, X M

damentalen Unterprozesse ein makrodko-
nomischer Prozess entspricht.

Im Umkehrschluss wiirde das bedeu-
ten, dass jedes Unternehmen als Funktion
von makro6konomischen, konjunkturellen
und internen stochastischen Prozessen ab-
gebildet werden kann. Die Zuverlissigkeit

» Abb.
Prozess der Modellentwicklung
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der Risikoschitzung, die auf dieser Funk-
tion basiert, hingt dann entscheidend von
der Bestimmung der Korrelationen zwi-
schen den einzelnen Risikotreibern und
der Ertragsfunktion selbst ab.

» Abb. o1 illustriert den Prozess der
Zerlegung komplexer makrodkonomischer
Prozesse X, bis X, die mit der Liquidi-
titsfunktion des Unternehmens korreliert
sind, in eine Vielzahl von iibersichtlichen
Unterprozessen M, bis M, mit abschlie-
Render Aggregation in ein Unternehmens-
modell F.

» Abb. o2 beschreibt den korrespon-
dierenden Prozess der Modellentwicklung.
Im ersten Schritt werden die fiir das Modell
und fiir die Branche/das Geschiftskonzept
relevanten externen Einflussfaktoren er-
mittelt und kategorisiert. Ferner werden
zu jedem Faktor die korrespondierenden
historischen Daten erfasst. Zu diesem
Zweck konnen verschiedene Datenquel-
len in Anspruch genommen werden, etwa
die Bundesbank, der Internationale Wih-
rungsfonds, das Statistische Bundesamt
und viele weitere externe Anbieter.

Zur Analyse und Modellierung sollen
die Daten allerdings systematisch konso-
lidiert und historisiert werden. In dieser
Phase ist die Beteiligung von Experten, die
uiber das tiefe branchenspezifische Know-
how verfligen, als zwingend notwendig
zu betonen. Die nichste Entwicklungs-
phase befasst sich dann mit der Analyse
der erfassten historischen Daten und der
Abbildung der Einflussfaktoren in die sto-
chastischen Prozesse. Im letzten Schritt
findet schliefRlich die Aggregation simt-
licher Unterprozesse in ein konsolidiertes
Unternehmensmodell statt.

An diese Stelle ist zu erwihnen, dass zu
der hier dargelegten Thematik eine ganze
Reihe von mathematisch-wissenschaft-
lichen Publikationen existiert, die durch-
aus praxistaugliche methodische Losungen
zu jedem Aspekt bieten. Viel wichtiger
ist jedoch der erliuterte Grundsatz der
Dekomposition, an dem sich die Metho-
denentwickler ausrichten sollten, wenn es
darum geht, die Korrelationen zwischen
einzelnen Einflussfaktoren zu erkennen
und in dem neuen Verfahren konsistent
umzusetzen.

Identifikation und Selektion
externer Abhangigkeiten

Da kein System den Menschen ersetzen
kann, sollten die Banken, die ihre Rating-

systeme optimieren wollen, auch tiber ei-
nen tiefen Einblick in das Kundengeschift
verfiigen. Oberflichlich betrachtet scheint
diese Voraussetzung die Grenzen der Zu-
mutbarkeit zu iiberschreiten. Die Erfah-
rung zeigt jedoch, dass die bei einer Bank
beschiftigten Analysten sehr wohl {iber
das notwendige Mafl an Expertenwissen
im Hinblick auf das Kundengeschift ver-
fiigen und deswegen durchaus konsistente
Annahmen {iber die hier relevanten Ri-
siken treffen konnen. Dieses Wissen sollte
von den Rating-Systemen keinesfalls ver-
worfen, sondern vielmehr iiber eine flexi-
ble Quantifizierung plausibilisiert werden.

Zur Verdeutlichung des Begriffes ,exter-
ne Abhingigkeiten“ werden im Folgenden
zwei potenzielle Kreditnehmer als Beispiel
herangezogen — ein Autohindler und eine
regionale Apothekenkette. Obwohl beide
Kunden vergleichbare Bilanzen mit ent-
sprechend dhnlichen Kennzahlen vorle-
gen kénnen, werden sie aufgrund ihrer
unterschiedlichen Geschiftsmodelle bzw.
Branchenzugehorigkeit auch mit unter-
schiedlichen Risiken behaftet sein. Diesem
Umstand wird in den zahlreichen Rating-
anwendungen durch das Einpflegen der
jeweiligen Branchenschliissel Rechnung
getragen, welche die Gewichtung simt-
licher Bilanzkennzahlen in Abhingigkeit
von der Branche des Kreditnehmers beein-
flussen. Eine Heterogenitit innerhalb der
Branche bleibt somit aber aufler Betracht.

So kénnen sich beispielsweise zwei Au-
tohidndler dadurch unterscheiden, dass
einer den Schwerpunkt seines Geschifts-
modells auf das Exportgeschift verlagert
hat und der andere auf die Betreuung
der regionalen Kunden spezialisiert ist.
Beide Unternehmen gehéren also der-
selben Branche an, werden aber unter-
schiedlichen makrockonomischen Risiken
unterworfen. Beispielsweise hingen die
Ertrige des ersten Hindlers in hohem
Mafle von den Wechselkursrisiken und
ferner der Entwicklung des internationalen
Handels (reprisentiert durch die hierfur
mafigeblichen Indizes) ab. Der Erfolg oder
Misserfolg des zweiten Hindlers korreli-
ert dagegen sehr stark mit der regionalen
Arbeitslosenquote und den daran ankniip-
fenden Konsumindizes.

Analoge makroskonomische Risikotrei-
ber kénnen fiir jedes Geschiftsmodell en
masse ermittelt werden. Die Kunst der
Konstruktion eines Ratingmodells besteht
folglich darin, aus einer Vielzahl potenziell
relevanter Risikofaktoren gerade diejeni-

Ausgabe 23/2009

RISIKO MANAGER

WWW.RISIKO-MANAGER.COM
IMPRESSUM

Chefredaktion (verantwortliche Redakteure)

Frank Romeike
Tel.: 0221/54 90-532, Fax: 0221/5490-315
E-Mail: frank.romeike @bank-verlag-medien.de

Dr. Roland Franz Erben
Tel.: 0221/5490-146, Fax: 0221/54 90-315
E-Mail: roland.erben@bank-verlag-medien.de

Mitarbeiter dieser Ausgabe
Evgeniy Gilenko, Dr. Nadine Henkenjohann,
Georgi Kodinov

Verlag

Bank-Verlag Medien GmbH
Postfach 450209

50877 Kéln

WendelinstrafRe 1
50933 KéIn

Geschiftsfiihrer
Wilhelm Niehoff
Sebastian Stahl

Bankverbindung
NATIONAL-BANK AG, Essen
BLZ: 360 200 30, Kto: 110 29 82

ISSN 1861-9363

Anzeigenleitung

Armina Shaikholeslami

Tel.: 0221/5490-133, Fax: 0221/5490-315

E-Mail: armina.shaikho@bank-verlag-medien.de

Anzeigenverkauf

Katrin Hartmann

Tel.: 0221/5490-169, Fax: 0221/5490-315

E-Mail: katrin.hartmann@bank-verlag-medien.de

Anzeigenabwicklung

Christel Corfield

Tel.: 0221/54 90-128, Fax: 0221/5490-315

E-Mail: christel.corfield @bank-verlag-medien.de

Es gilt die Anzeigenpreisliste Nr. 4 giiltig ab
1. Januar 2009

Abo- und Leserservice
Tel.: 0221/5490-500, Fax: 0221/54 90-315
E-Mail: info@bank-verlag-medien.de

Produktionsleitung
Armin Denzel

Bereichsleitung Zeitschriften
Dr. Stefan Hirschmann

Konzeption: KiinkelLopka, Heidelberg
Satz: bontype media AG, Bonn

Druck

ICS Internationale Communikations-Service GmbH
Geschiftsfihrender Gesellschafter:

Dipl. Ing. Alois Palmer

Voiswinkeler Str. 11d

51467 Bergisch Gladbach

Erscheinungsweise: Zweiwéchentlich

Bezugspreise: 29 € monatlich

im Jahresabonnement, 34 € monatlich im Halbjah-
resabonnement und 37 € monatlich im Vierteljahr-
abonnement. Alle Preise zzgl. Versand und MwSt.

Nachdruck, auch auszugsweise, nur mit Einwilli-
gung des Verlags und mit Angabe der Quelle.

Mit Namen gekennzeichnete Beitriage geben nicht
unbedingt die Meinung der Redaktion wieder. Es
gelten die Allgemeinen Geschiftsbedingungen der
Bank-Verlag Medien GmbH (www.bank-verlag.de)



MANAGER _ KREDITRISIKO

) - . » Abb.
Modellierung unterschiedlicher stochastischer Prozesse

Wiener Prozess
dr, = o dW;

Ornstein-Uhlenbeck-Prozess
drt=9(u— rt)dtt+Gth

gen zu selektieren, die fiir jede Branche
und nach Bedarf fiir jedes Geschiftskon-
zept die trennschirfste Kundendifferen-
zierung gewihrleisten wiirden.

Sobald die Einflussfaktoren festgelegt sind,
gilt es die Auswirkung dieser Faktoren auf
das Unternehmen des Kreditnehmers zu
schitzen. Diese Schitzung beginnt regel-
mifig mit der Abbildung der Risikotreiber
auf die stochastischen Prozesse und der
Modellierung eben dieser Prozesse. An
dieser Stelle kommt eine herausragende
Eigenschaft der makro6konomischen Pro-
zesse zur Geltung: Der jahrzehntelange
Beobachtungsraum. Dieser schafft hervor-
ragende Voraussetzungen fiir eine um-
fassende Analyse (beispielsweise in Form
einer Zeitreihenanalyse) der mathema-
tisch-statistischen Parameter wie etwa Er-
wartungswerte, Varianzen, Verteilungen,
Korrelationen und dhnliche Faktoren. Das
Ergebnis solcher Untersuchung bietet eine
solide Grundlage fiir eine langfristige Bo-
nitdtsprognose.

Diese Entwicklungsphase des Rating-
modells bildet den Kern des Ansatzes,
denn die Unterscheidung zwischen den
zugrunde liegenden Prozessen und deren
Eigenschaften bringt die entscheidende
Differenzierungskomponente bei der Be-
trachtung der Entwicklung einzelner Ri-
siken im Zeitverlauf. Der genaue Zweck
dieser Differenzierung wird anhand eines

Kumuliertes Risiko bei unterschiedlichen

stochastischen Prozessen

Wiener Prozess

Akkumulierte Unsicherheit:

Var (X,) = ZI:Var(Xi)

Standardabweichung:

StDev(X,) = \/%

Ornstein-Uhlenbeck-Prozess

(Mean Reverting)

Akkumulierte Unsicherheit:
Var (X,) =Var (X))

Volatilitdt des Average:

vola(, )= L (o vo1a x|

bei 6 =1

Beispiels mit zwei stochastischen Prozes-
sen erldutert (vgl. » Abb. 03). Der Erste
dieser Prozesse (in P Abb. auf der
linken Seite dargestellt) weist einen Trend
auf und eignet sich somit zur Darstellung
einer Marktpreisentwicklung. Der Zweite

(in » Abb. o3 auf der rechten Seite darge-

\4

v

stellt) reprisentiert eine Zinssatzentwick-
lung tiber eine lingere Zeitperiode.

Beide Prozesse haben die gleiche Va-
rianz. Kurzfristig implizieren sie beide
daher ungefihr gleich hohe Risiken. Al-
lerdings werden die meisten Kredite iiber
lingere Zeitraume gewihrt. In diesem Zu-



Uberblick des Ratingsystems
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sammenhang ist bereits aus » Abb. o3
abzulesen, dass tiber eine grofRere Zeit-
periode die kumulierten Volatilititen
und folglich auch das kumulierte Risiko
quantitativ weit auseinander liegen werden
(vgl. » Abb. 04): Die trendbehaftete Ent-
wicklung des Marktpreises (in » Abb. o4
oben dargestellt) fithrt bei Betrachtung
zum kontinuierlichen Anstieg des kumu-
lierten Risikos. Die Zinsentwicklung (in
» Abb. o4 unten dargestellt) konvergiert
demgegentiber gegen einen Wert und be-
griindet somit den Riickgang des korre-
spondierenden Risikos.

Es wire dann auch plausibel, dass zwei
Unternehmen, die zwar gleichartige Ge-
schifte titigen, deren Liquidititsfunktion
jedoch von jeweils einem dieser Risikofak-
toren abhingig wire, einen begriindeten
Unterschied bei der Bonititsschitzung
erfahren wiirden — trotz gleicher Jahresva-
rianz der Liquiditit.

Kombinierter Ansatz zur
Ratingermittlung

Mit der Identifizierung und der stocha-
stischen Abbildung sidmtlicher relevanter
externer Prozesse und mit der anschlie-

Renden Zerlegung des Unternehmensmo-
dells in fundamentale makrockonomische
Prozesse wird eine solide Basis fiir die
Entwicklung eines neuen Ratingsystems
geschaffen. In diesem System definieren
die Bilanzanalysen den Ausgangspunkt
fiir das stochastische Unternehmensmo-
dell. Die externen makroskonomischen
Einflussfaktoren und die korrespondie-
renden stochastischen Prozesse bilden
mit ihren langfristigen Erwartungen und
quantifizierbaren Unsicherheiten als zu-
kunftsorientierte Komponente das Funda-
ment fur die zuverlissige Vorhersage der
Bonititsentwicklung eines Unternehmens
auflange Sicht. Die B Abb. o5 vermittelt
einen schematischen Uberblick des neuen
Ratingsystems. Ahnliche Ratingsysteme
finden derzeit (allerdings in noch stark ver-
einfachter Form) bereits den Einzug in die
Praxis. Der Einsatz solcher Systeme blieb
jedoch bislang den innovationsorientierten
Investment-Banken vorbehalten.

Bedeutung der Methode fiir das
Risikomanagement

Das Kriterium der Trennschirfe kann
dazu verwendet werden, um die Qualitit

Bonitdtsauswertung unter

/ makro6konomischen Einfliisse \ )

Ertragsentwicklung des
Kreditnehmers unter

PD
LGD
Spreads

Risk Assesment

eines Ratingsystems zu beschreiben. Aus
statistischer Sicht ist ein Rating-System
umso trennschirfer, je besser es im Voraus
ausfallgefihrdete Kreditnehmer erkennen
kann. B Abb. 06 zeigt die auf der Basis
der Auswertung eines Referenzportfolios
(in Deutschland ansissige Handelsunter-
nehmen mit einem Jahresumsatz iiber
zehn Millionen Euro) ermittelte Trenn-
schirfenverbesserung. In dem Modell wur-
de die Erweiterung eines gingigen bilanz-
kennzahlenbasierten Ratingmodells um
die Berticksichtigung der externen Abhin-
gigkeiten jedes einzelnen Kreditnehmers
berticksichtigt. Besondere Aufmerksam-
keit verdiente dabei die Signifikanz des
Anstiegs des ROC-Koeffizienten von 47,37
Prozent auf 59,96 Prozent. Im Weiteren
wird auf die Griinde einer solchen Ent-
wicklung niher eingegangen.

Bei der konventionellen Auswertung
des Portfolios werden zwingenderweise
Annahmen tiiber die Korrelation jedes
Teilportfolios mit den jeweiligen Stress-
szenarien getroffen, ohne dabei jedoch in-
dividuelle Abhingigkeiten der einzelnen
Adressen zu diesen Szenarien zu beriick-
sichtigen.
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P Abb. o7 visualisiert die Unterschiede
bei der Portfolioauswertung zwischen der
bisherigen und der neuen Herangehens-
weise. Als Vergleichsparameter werden die
iiblichen Risikokennzahlen wie erwarteter
Verlust (EL) und Conditional Value at Risk
(CVaR) herangezogen. Die Grundlage des
Vergleiches bildet die Auswertung eines
Portfolios mit 340 Handelsunternehmen.
Die linke Seite von P Abb. o7 prisentiert
die konventionelle, nach IRBA(F) zertifi-
zierbare Ratingmethodik auf der Grund-
lage der Bilanzkennzahlen und die darauf
basierende Portfolioauswertung. Da dieses
Portfolio lediglich die Adressenausfallrisi-
ko-Schitzungen ohne Berticksichtigung
der externen Einfliisse beinhaltet, bewir-
ken die Stresstests (d. h. beispielsweise die
Schwankung des Geschiftsklimaindizes)
nicht unbedeutende Schwankung des ge-
samten Risikos (also von EL und CVaR).

Die rechte Seite in » Abb. o7 enthilt
die Auswertung des gleichen Portfolios, al-
lerdings unter Einbeziehung der Korrelati-
onen zwischen externen Faktoren und ein-
zelnen Kreditnehmern. Erwartungsgemaf;
zeigt dieses Portfolio ein etwas hoheres
Risiko im Default-Zustand. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass eine Vielzahl von
Stresstests bereits in der Modellierungs-
phase durchgefithrt wurde und somit ein

» Abb. 06
Verbesserung der Trennschirfe des Ratingmodells
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groRRer Teil der Risiken bereits im Default-
Zustand beriicksichtigt ist. Die Vorteile
des makrodkonomisch begriindeten An-
satzes werden allerdings unter Einfluss
eines Stress-Szenarios sofort erkennbar:

Die durch den Stresstest verursachte Risi-
koschwankung fillt deutlich geringer aus

Konventioneller vs. erweiterter Ratingansatz
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Bakarngk erinzanlom
Rating

G559 06 | mit
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als beim Einsatz eines konventionelles Mo-
dells. Zum Teil hingt dies damit zusam-
men, dass (wie oben bereits erwihnt) die
ausschlaggebenden Stresstests bereits bei
der Ermittlung jedes einzelnen Adressen-
ausfallrisikos mitberticksichtigt wurden.
Weitaus bedeutender ist aber die indivi-

» Abb. o7

Rating mit
Kon\{ent!onelles B!Ianz- Portfolio Stress-Szenario Beruckﬂswhtlgupg der Portfolio Stress-Szenario
orientiertes Rating makrodkonomischen
Unsicherheiten
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dualisierte Betrachtung der Korrelationen
zwischen den Stressparametern und den
Unternehmensmodellen jedes einzelnen
Kreditnehmers. O

Fazit und Ausblick

ein sicheres Fundament zur Generierung der
neuen Geschdfte, verbessert die Portfoliosta-
bilitdt und in der Folge auch die Stabilitdt der
Bank selbst. Ferner wird hierdurch ein deut-
liches Zeichen gesetzt, das erschiitterte Ver-
trauen in Ratingverfahren sowie den Banken-
sektor allgemein wiedergewinnen zu wollen.
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Zunehmend diirfte sich die Einsicht durchset-
zen, dass die blofie Auswertung von aktuellen
Bilanzkennzahlen fiir eine nachhaltige Beur-
teilung der Unternehmenssolvabilitit nicht
mehr ausreichend ist. Demgegeniiber wird 2006
der langfristigen Stabilitdt des Unternehmens
unter Einfluss von makrockonomisch begriin-
deten Stressszenarien eine zentrale Bedeutung
beigemessen. Die daraus abgeleitete Verfeine-
rung der bankinternen Ratingverfahren schafft
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Claudia Cottin/Sebastian Déhler: Risikoanalyse — Modellie-
rung, Beurteilung und Management von Risiken mit Praxis-
beispielen

Vieweg+Teubner Verlag, Wiesbaden 2009, 420 Seiten, 34,90 Euro, ISBN:
978-3-8348-0594-2

Das Ziel des vorliegenden Buches ist eine praxis- und anwen-
dungsorientierte Einflihrung in mathematische Aspekte der Risi-
komodellierung und -analyse und des Risikomanagements. Das
einfiihrende Lehrbuch gliedert sich in sieben Kapitel. Das einleiten-
de, erste Kapitel konzentriert sich auf elementare Grundlagen der
Risikoanalyse, etwa die Darstellung der etymologischen Wurzeln
des Risikobegriffs sowie die Grundlagen der Risikoanalyse im Fi-
nanz- und Versicherungswesen. Auflerdem skizzieren die Autoren
die regulatorischen Grundlagen des Risikomanagements sowie die
Regelkreislogik des Risikomanagements.

Im anschlieflenden zweiten Kapitel wird die mathematische Mo-
dellierung von Risiken als Zufallsvariablen beschrieben. Es werden
verschiedene Verteilungsmodelle fir Schadenhdhen und Scha-
denanzahl vorgestellt und grundlegende Modelle fiir Wertentwick-
lungsprozesse erdrtert. Erganzend wird auf die Aggregation von
Teilrisiken zu einem Gesamtrisiko eingegangen. Ein vollstandiges
Bild tiber ein Risiko kann nur durch die Kenntnis der gesamten
Wahrscheinlichkeitsverteilung gewonnen werden. Trotzdem ist es
wichtig, sich als Risikomanager mit Hilfe von Risikokennzahlen
einen kompakten Uberblick zu verschaffen. Eine Auswahl von sto-
chastischen Risikokennzahlen und analytischen Risikokennzahlen
wird in Kapitel 3 beschrieben. In diesem Kontext werden unter
anderem auch die Koharenzkriterien nach Artzner, Delbaen, Eber
und Heath skizziert (ohne allerdings auf die Primarliteratur zu
verweisen: Artzner, P., Delbaen, F., Eber, ].-M., Heath, D.: Coherent

measures of risk. Mathematical Finance
9(3)/1999, S. 203-228).

Auf dem Fundament der in Kapitel
2 und 3 beschriebenen Risikomodel-
le und Risikokennzahlen werden im
anschliefienden vierten Kapitel ver-
schiedene Risikoentlastungsstrategien
beschrieben und in Bezug aufihre Ent-
lastungswirkung analysiert. Als Grund-
typen werden die Risikoteilung, die
Risikodiversifikation und das Hedging
von Risiken vorgestellt. In weiteren drei Kapiteln werden spezielle
Aspekte der Risikomodellierung und der Risikoanalyse beleuchtet.
Kapitel 5 beschiftigt sich mit der Modellierung von Abhéngigkeiten,
beispielsweise mittels Korrelationskoeffizienten, Regressionsan-
satzen bzw. Copulas. Kapitel 6 konzentriert sich auf die Auswahl
und Uberpriifung von Modellen, etwa im Hinblick auf passende
Verteilungsannahmen sowie charakteristische Risikokennzahlen.
Im abschlieRenden siebten Kapitel werden Details zur computer-
gestitzten Simulation von Risiken diskutiert.

Viele der dem Buch zugrundeliegenden Beispiele kénnen als Excel-
Tabelle bzw. R-Code im Internet heruntergeladen werden. Um den
Zugang zu Daten zu erleichtern, wurden Datensétze ausgewdhlt,
die in der Open Source Software R bereits enthalten ist.

Das Buch bietet eine solide Einfiihrung in die quantitative Welt der
Risikoanalyse und des Risikomanagements. Basierend auf zahlrei-
chen Beispielen, den mitgelieferten Excel-Tabellen bzw. dem R-Code
stellen die Autoren einen konkreten Bezug zur Praxis her. Das Buch
kann sowohl Studenten als auch Praktikern uneingeschrankt als
einflhrende Lekttire empfohlen werden. (Frank Romeike)
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