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I. Einleitung

Obwohl es sich vermutlich um das édlteste finanzwirtschaftliche Risiko handelt, werden
auf das Ausfallrisiko bei Krediten erst in jlingster Zeit die in anderen Teilgebieten der
Finanzierungstheorie bereits seit lingerem gebriduchlichen formal-mathematischen Me-
thoden angewendet. Die Anwendung formaler Methoden auf Kreditrisiken bezieht sich
dabei einerseits auf die Kalkulation einer fairen Pramie fiir das Ausfallrisiko und ande-
rerseits auf das hier im Mittelpunkt stehende Portfoliomanagement von Krediten, also

die Minimierung der aggregierten Risiken durch Diversifikation.

Fiir das Kreditportfoliomanagement wurden in den letzten Jahren von der Praxis ver-
schiedene Modelle entwickelt, die das Ziel verfolgen, eine Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der moglichen Ausfallverluste zu berechnen'. Dabei wird iiblicherweise zwischen
zwei Modellkategorien unterschieden: So genannte Default-Mode-Modelle unterschei-
den nur zwischen zwei moglichen Umweltzustinden, ndmlich ob ein mit einem Verlust
in bestimmter Hohe verbundenes Kreditereignis eintritt oder nicht. Bei den Mark-to-
Market-Modellen werden dagegen aufer einem tatséchlichen Ausfall des Kredites auch
die Auswirkungen moglicher zukiinftiger Veranderungen der Bonitédt des Schuldners
auf den Marktwert der Forderungen berticksichtigt. Stellvertretend fiir beide Modellka-
tegorien werden im Folgenden CreditRisk+ von Credit Suisse First Boston® und Cre-

ditMetrics von RiskMetrics/JP Morgan® betrachtet.

Dazu soll als erstes die Frage beantwortet werden, ob es sich um jeweils vollkommen
unterschiedliche Ansitze handelt oder ob moglicherweise eine gemeinsame Grundstruk-
tur dieser Modelle herausgearbeitet werden kann. CreditMetrics erscheint hier zunichst
als das allgemeinere Modell, da wie erwdhnt neben tatsdchlichen Ausféllen zusdtzlich
auch Bonitétsverdnderungen beriicksichtigt werden. Ein unmittelbarer Modellvergleich
ist aber flir ein vereinfachtes CreditMetrics Modell mdglich, bei dem nur zwischen Aus-
fall und Nicht-Ausfall unterschieden wird. Dazu wird gezeigt, dass sich ein derart ver-

einfachtes CreditMetrics Modell so umformulieren l4sst, dass man ebenso wie bei Cre-

" Einen Uberblick zu den verschiedenen Kreditrisikomodellen gibt der Aufsatz von Crouhy/Galai/Mark
(2000).
? Vgl. CreditRisk+ (1997).



ditRisk+ volatile, von bestimmten Hintergrundvariablen gesteuerte Ausfallwahrschein-

lichkeiten erhalt.

Ein weiteres Untersuchungsziel dieses Beitrages betrifft das approximative Verhalten
eines Kreditrisikomodells fiir ein Portfolio aus sehr vielen, jeweils hinreichend kleinen
Krediten. Kreditnehmerspezifische Risiken spielen dann aufgrund von Diversifikations-
effekten eine immer geringere Rolle. Bei perfekter Diversifikation im Grenzfall eines
Kreditportfolios aus unendlich vielen Krediten verbleibt dann lediglich der Einfluss der
allen Krediten gemeinsamen systematischen Risikofaktoren. Speziell fiir CreditMetrics
kann aus einer solchen Grenzbetrachtung flir den Fall, dass nur ein einziger systemati-
scher Risikofaktor existiert, eine explizite Formel fiir die maximalen Ausfallverluste
abgeleitet werden. Diese Formel soll zukiinftig auch im Rahmen der neuen Basler Ei-
genkapitalvereinbarung (Basel IT) beim auf internen Ratings basierenden Verfahren zur
Anwendung kommen, wobei aber die Herleitung nicht offengelegt wurde. Durch die
folgenden Ausfiihrungen gelingt es also, die diesem Verfahren zugrunde liegenden mo-
delltheoretischen Uberlegungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht zumindest

teilweise nachzuvollziehen.

I1. Kreditrisikomanagement

Bei der Betrachtung der Wahrscheinlichkeitsverteilung moglicher Kreditausfallverluste
wird {iblicherweise zwischen dem ,,Expected Loss* EL und dem ,,Unexpected Loss* UL
unterschieden (vgl. Abbildung 1). Der Erwartungswert EL entspricht dem statistischen
Mittelwert der Ausfallverluste und soll durch eine geeignet kalkulierte Zinsmarge ge-
deckt werden®. Fiir den Fall, dass in einem bestimmten Jahr die tatsichlichen Verluste
einen solchen Durchschnittswert libersteigen, muss zur Abdeckung derartiger ,,unerwar-
teter* Verluste auBerdem ein ausreichend hoher Eigenkapitalpuffer vorgehalten werden.
Hierfiir wird hédufig — zur Unterscheidung von bestimmten aufsichtsrechtlichen Eigen-

kapitalanforderungen — der Begriff ,,Okonomisches Kapital*“ verwendet.

3 Vgl. CreditMetrics (1997). RiskMetrics ist eine Ausgriindung der mittlerweile mit Chase Manhattan
fusionierten Investmentbank JP Morgan. Treiber der Fusion war insbesondere, die Expertise von JP Mor-
gan im Kreditrisikocontrolling mit dem Bankportfolio von Chase Manhattan zu verbinden.

* Bei Risikoaversion ist bei der Preisbildung zusitzlich zum erwarteten Verlust auch noch eine entspre-
chende Risikopramie zu beriicksichtigen.



Abbildung 1: Erwartete und unerwartete Verluste
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Die Hohe dieses Eigenkapitalpuffers bemisst sich danach, dass die Wahrscheinlichkeit
fiir eine Insolvenz des Kreditinstitutes unter ein bestimmtes, gerade noch akzeptables
Niveau gedriickt wird. Eine mogliche Vorgabe besteht darin, dass das Kreditinstitut
mindestens das Rating AA erhilt, was in eine Insolvenzwahrscheinlichkeit von weniger
als 0,03% tibersetzt werden kann’. AuBerdem ist auf das vorgehaltene Eigenkapital eine
angemessene Rendite zu erwirtschaften. Fiir die sich unter Beriicksichtigung von Kre-
ditausfallkosten ergebende Rendite hat sich in der Praxis der Begriff ,,Risk Adjusted
Return on Capital“ RAROC eingebiirgert, fiir den hdufig eine ,,Hurdle Rate* von 15%

genannt wird.

Die Verlustverteilung fiir Kreditrisiken weist regelmafig die in Abbildung 1 angedeute-
te Rechtsschiefe (Linkssteilheit) auf. Dies hingt damit zusammen, dass Kreditausfille
relativ seltene, gegebenenfalls aber zu hohen Verlusten fithrende Ereignisse sind. Bei
positiv korrelierten Ausfallereignissen mittelt sich dieser Effekt auch in einem grof3eren
Kreditportfolio nicht vollig heraus und kommt in der angedeuteten Schiefe der aggre-
gierten Verlustverteilung zum Ausdruck®. Eine Folge hiervon ist, dass der Median klei-
ner ist als der Erwartungswert, so dass in den meisten Geschéftsjahren die tatsdchlichen
Ausfallverluste den erwarteten Verlust unterschreiten werden. In den tlibrigen Jahren

werden dafiir die Ausfallverluste jeweils besonders hoch ausfallen.

> Diese Parameter sind zumindest fiir groBe US-amerikanische Banken géingig, vgl. Federal Reserve
Board (1998) S.33. Von den Ratingagenturen wird nicht eindeutig herausgestellt, ob das jeweilige Boni-
tatsurteil nur die Insolvenzwahrscheinlichkeit widerspiegelt oder auch eine Prognose iiber die eventuelle
Schadenshdhe enthilt.

% Bei stochastisch unabhingigen Ausfallereignissen wiirde man dagegen aufgrund des zentralen Grenz-
wertsatzes approximativ eine symmetrische Normalverteilung erhalten.



III. Kreditrisikomodelle
1. Tschebyscheff-Ungleichung als Ausgangspunkt

Kreditrisikomodelle berechnen die aus allen Einzelrisiken aggregierte Verteilung der
Ausfallverluste, so dass iiberpriift werden kann, ob am Ende des iiblicherweise ein Jahr
umfassenden Risikohorizontes die Summe aus erwarteten und unerwarteten Verlusten
mit hinreichender Sicherheit durch Zinsiiberschuss und Eigenkapital gedeckt ist. Eine
einfache, aber flir praktische Zwecke regelméfig zu grobe Abschitzung ist zunichst

durch eine Variante der elementaren Tschebyscheff-Ungleichung méglich’:

P(EZEL+UL)$L (1)
EL+ UL

Zum Beispiel gibt die Deutsche Bank in ihrem Geschéftsbericht fiir das Jahr 2000,
S.145 fiir die gesamten Kreditrisiken des Konzerns einen erwarteten Verlust von EL =
895 Mio. Euro (= 0,32% des Kreditvolumens von 281 Mrd. Euro) und ein 6konomi-
sches Kapital zur Deckung unerwarteter Verluste von UL = 8,2 Mrd. Euro (= 2,92% des
Kreditvolumens) an. Der Insolvenzfall wiirde also eintreten, wenn innerhalb eines Jah-
res Ausfallverluste L von mehr als UL + EL = 9,095 Mrd. Euro entstehen wiirden. Ge-
méf der Tschebyscheff-Ungleichung ist die Wahrscheinlichkeit hierfiir jedenfalls nicht
grofer als 9,84%.

Die Tschebyscheff-Ungleichung ist ein sehr allgemeiner Ansatz, der vollig ohne Vor-
aussetzungen liber die zugrunde liegende Wahrscheinlichkeitsverteilung auskommt.
Insbesondere werden tiberhaupt keine Annahmen iiber mogliche Diversifikationseffekte
getroffen. Man erhilt eine in jedem Fall giiltige obere Grenze fiir die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit, welche die tatsdchlichen Risiken aber regelméBig erheblich {iberschétzt.
Eine feinere Abschétzung ergibt sich dagegen aus den im Folgenden darzustellenden,

auf genauer spezifizierten Kreditrisikomodellen.

7 Vgl. zu dieser Formulierung der Tschebyscheff-Ungleichung etwa Fisz (1980) S.98.



2. CreditRisk+
2.1 Grundstruktur von CreditRisk+

Zunichst soll die einfache Grundversion von CreditRisk+ dargestellt werden, bei der
von stochastisch unabhéngigen Ausfallereignissen ausgegangen wird. Diese eigentlich
problematische Voraussetzung wird dann anschlieBend in einer Modellerweiterung auf-
gehoben. Fiir kleine Ausfallwahrscheinlichkeiten® kann die Haufigkeit von Kreditaus-
fillen naherungsweise durch eine Poisson-Verteilung beschrieben werden’. Die Wahr-
scheinlichkeit dafiir, dass es zu genau n Ausfillen kommt, berechnet sich dann wie

folgt:
N
Prob(n Ausfille)=e¢ ™" % (2)

Der Parameter p der Poissonverteilung bezeichnet den Erwartungswert der Anzahl der
Austille, der als Summe p = ZiNz 1P; der Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnen

Kreditnehmer gegeben ist. In einem Portfolio aus N = 1000 Krediten mit einer einheitli-
chen Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% gilt zum Beispiel p = 10. Aus Gleichung (2)
erhilt man dann die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass es etwa zu genau n = 11 Ausfillen

kommt.

Letztlich kommt es allerdings nicht auf die Ausfille, sondern auf die Hohe der damit
verbundenen Verluste an. Da sich die Kreditnehmer beziiglich des bei einem eventuel-
len Ausfall entstehenden Schadens unterscheiden, wird eine Einteilung in verschiedene
Bénder mit jeweils (ungefdhr) gleichem ,,Loss Given Default LGD(i) vorgenommen.
Eine solche Zuordnung setzt also voraus, dass der beim Ausfall eines bestimmten Kre-
ditnehmers entstehende, insbesondere auch von den vereinbarten Kreditsicherheiten
abhingige Verlust eine ex ante bekannte, nichtstochastische GrofBe ist. Dabei sind die

Ausfille innerhalb eines einzelnen Bandes ebenfalls wieder poissonverteilt. Dies ist eine

¥ Zum Beispiel erhilt man fiir das Firmenkundengeschift, wenn man die 27500 Unternehmensinsolven-
zen in 2000 auf ca. 2,8 Millionen umsatzsteuerpflichtige Unternehmen in Deutschland bezieht, eine grob
geschitzte Ausfallwahrscheinlichkeit von etwa 1%.

? Die Poisson-Naherung vernachlissigt letztlich, dass ein einzelner Kreditnehmer nicht mehrmals ausfal-
len kann, vgl. Gordy (2000) S.122.



mathematisch zwingende Folge des Satzes von Raikow, wonach die Summe unabhén-
gig verteilter Zufallsvariablen (also die Gesamtzahl der Ausfille im Kreditportfolio, die
als Summe der Ausfille in den verschiedenen Béndern gegeben ist) dann und nur dann

poissonverteilt ist, wenn auch die einzelnen Summanden poissonverteilt sind'.

Ein einzelnes Band verursacht jeweils einen Verlust, der direkt proportional zur Anzahl
der Ausfille in diesem Band ist. Durch die Anwendung bestimmter wahrscheinlich-
keitstheoretischer Standardmethoden kann dann die Wahrscheinlichkeit dafiir bestimmt
werden, dass sich die Verluste in den einzelnen Bandern zu einem bestimmten aggre-
gierten Verlust summieren. Diese Wahrscheinlichkeiten lassen sich mit Hilfe einer ein-

fachen rekursiven Beziehung berechnen .

2.2 Volatile Ausfallwahrscheinlichkeiten

Wie bereits erwidhnt ist die bisherige Annahme stochastisch unabhangiger Ausfallereig-
nisse problematisch. Die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass durch den gleichzeitigen Aus-
fall mehrerer Kreditnehmer ein hoher unerwarteter Verlust entsteht, wird dadurch mog-
licherweise erheblich unterschitzt. Die Summe der Ausfallverluste wiirde unter dieser
Annahme nimlich aufgrund des zentralen Grenzwertsatzes'> mit zunehmender Anzahl
der Kreditnehmer gegen eine um den erwarteten Verlust symmetrische Normalvertei-
lung konvergieren. In der Realitédt weist die Verlustverteilung fiir Kreditrisiken dagegen

regelmiBig statt einer solchen Symmetrie die in Abbildung 1 angedeutete Schiefe auf.

CreditRisk+ berticksichtigt die offensichtlich gegebene stochastische Abhangigkeit von
Ausfallereignissen in einer Modellerweiterung, die einen in der Versicherungsmathema-
tik verbreiteten und bereits auf Greenwood/Yule (1920) zuriickgehenden Ansatz auf-

greift. Dort wird eine zusammengesetzte Verteilung betrachtet, bei welcher der Parame-

ter u der Poissonverteilung selber wiederum als Zufallsvariable modelliert wird"’. Die

' Vgl. zum Satz von Raikow Fisz (1980) S.175.

"'Vagl. CreditRisk+ (1997) S.38 Gleichung (25). Ein konkretes Zahlenbeispiel findet man bei Rolfes
(1999) S.410f.

"2 Der zentrale Grenzwertsatz besagt, dass die Verteilung einer Summe stochastisch unabhingiger Zu-
fallsvariablen ndherungsweise der GauBschen Glockenkurve der Normalverteilung entspricht.

13 Konkret erhilt man, wenn fiir das Verteilungsgesetz von [t eine so genannte Gammaverteilung ge-

wiahlt wird, als resultierende zusammengesetzte Verteilung die negative Binomialverteilung. Vgl. zu den
mathematischen Einzelheiten auch die Darstellung bei Fisz (1980) S.199f1f.



erwartete Haufigkeit von Kreditausfdllen nimmt dabei je nach Konjunkturverlauf einen
hoheren oder niedrigeren Wert an, wobei sich aus dieser gemeinsamen Konjunkturab-

hingigkeit zugleich auch eine stochastische Abhéngigkeit der Ausfallereignisse ergibt'*.

Im allgemeinen wird dabei kein global einheitlicher Konjunkturverlauf unterstellt, son-
dern verschiedene, moglicherweise unterschiedlich verlaufende Branchen- bzw. Lén-
derkonjunkturen betrachtet. Dazu wird jeder Kreditnehmer 1 mit Hilfe bestimmter Ge-

wichtungsfaktoren w. einem oder mehreren Sektoren k (Branchen/Lédnder) zugeord-

k

net und der sektorspezifische Konjunkturverlauf jeweils durch so genannte Hinter-

grundvariablen X abgebildet”. Die zufillige Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredit-

k

nehmers i kann dann durch das folgende lineare Modell beschrieben werden:
p; = Wilil +"'+WiK)~(K (3)

Wird zum Beispiel nur ein einziger Sektor betrachtet (K = 1), dann gibt die entspre-
chende Hintergrundvariable die Schwankungen der Ausfallwahrscheinlichkeit in diesem
Sektor wieder. Im allgemeinen Fall mit mehreren Sektoren sind die volatilen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten dagegen als gewichtete Mittelwerte der verschiedenen Hinter-

grundvariablen gegeben.

Insgesamt erhidlt man ein zweistufiges Modell: Im ersten Schritt erfolgen zunéchst die
zufdlligen Realisationen der Hintergrundvariablen, womit konkrete Werte fiir die be-

dingten Ausfallwahrscheinlichkeiten 5i gemil Formel (3) gegeben sind. Der zweite

Schritt ist mit der Grundversion identisch, hier kommt es fiir gegebene Ausfallwahr-
scheinlichkeiten gemil3 der Poissonverteilung zu einer konkreten Anzahl von Ausféllen.
Durch volatile Ausfallwahrscheinlichkeiten wird also im Vergleich zur Grundversion

zusitzliches Risiko erzeugt. CreditRisk+ berechnet die unbedingte Verlustverteilung,

'* Angemerkt werden kénnte, dass auBer durch solche gemeinsamen Konjunktureinfliisse sich eine Ab-
héngigkeit von Insolvenzereignissen auch auf mikroskonomischer Ebene durch Geschiftsbeziehungen
ergeben kann. Ein mogliches Beispiel fiir solche Ansteckungsgefahren sind die berithmten Peanuts der
Deutschen Bank beim Zusammenbruch des Bauimperiums von Jiirgen Schneider, durch deren Aufwen-
dung zahlreiche Handwerkerkonkurse vermieden wurden.

' Genauer werden paarweise unabhingige, jeweils gammaverteilte Hintergrundvariablen unterstellt. Eine
stochastische Abhdngigkeit der Ausfallraten kann sich also nur zwischen solchen Kreditnehmern ergeben,
die gemeinsamen Sektoren zugeordnet werden. Zu den genauen Details vgl. CreditRisk+ (1997) S.41ff.
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bei der die Wahrscheinlichkeit fiir eine bestimmte Verlusthohe auch von den ex ante
unbekannten Realisationen der Hintergrundvariablen abhingig ist. Es wird keine be-
stimmte, etwa aus aktuellen Konjunkturbeobachtungen abgeleitete Realisation der Hin-

tergrundvariablen vorausgesetzt'.

3. CreditMetrics

3.1 Grundstruktur von CreditMetrics

Ausgangspunkt von CreditMetrics sind die moglichen Schwankungen des Marktwertes
einer Forderung aufgrund von Anderungen der Bonititseinstufung. Dazu wird eine aus
historischen Beobachtungen abgeleitete Migrationsmatrix herangezogen, die fiir jede
durch ein bestimmtes Rating gegebene aktuelle Bonititseinstufung jeweils die Wahr-
scheinlichkeiten dafiir angibt, dass nach Ablauf eines Jahres der Schuldner das gleiche
oder ein bestimmtes anderes Rating einschlielich Default D erhélt. Zum Beispiel ist
aus Abbildung 2 ersichtlich, dass ein Kreditnehmer mit dem aktuellen Rating A in ei-
nem Jahr mit einer Wahrscheinlichkeit von 7,4% nur noch iiber das Rating BBB verfii-

gen wird.

Realistischerweise kann aber auch hier nicht davon ausgegangen werden, dass die
Migrationsbewegungen stochastisch unabhédngig sind. Die Wahrscheinlichkeit fiir be-
stimmte simultane Bonitdtsdnderungen zweier Kreditnehmer ist also nicht einfach
gleich dem Produkt der entsprechenden Wahrscheinlichkeiten in der Migrationsmatrix.
Um die stochastische Abhéngigkeit der Migrationsbewegungen beriicksichtigen zu
konnen, wird deshalb angenommen, dass das Bonitdtsurteil das Ergebnis eines zugrunde
liegenden, mehr oder weniger abstrakten Asset-Value-Prozesses wiedergibt. Die Boni-
tatsmigrationen werden also als Wertinderungen des Vermogens des Kreditnehmers
interpretiert. Ein bestimmtes zukiinftiges Bonitétsurteil ergibt sich dabei genau dann,
wenn die annahmegemal normalverteilte Asset-Rendite in ein zugeordnetes, durch ge-

eignet festgelegte Schranken definiertes Intervall fallt.

' Ein Beispiel fiir ein bedingtes, auf der Beobachtung makrookonomischer Daten beruhendes Modell ist
CreditPortfolioView von McKinsey, vgl. Wilson (1997).
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Abbildung 2: Migrationsmatrix (Quelle: CreditMetrics (1997) S.76)

Aktuelles Rating in einem Jahr:
Rating:
AAA |AA A BBB BB B C D

AAA 87,74 110,93 10,45 0,63 0,12 0,10 0,02 0,02
AA 0,84 |88,23 7,47 2,16 1,11 0,13 0,05 0,02
A 0,27 11,59 89,05 17,40 1,48 0,13 0,06 0,03
BBB 1,84 11,89 5,00 84,21 6,51 0,32 0,16 0,07
BB 0,08 12,91 3,29 5,53 74,68 8,05 4,14 1,32
B 0,21 10,36 9,25 8,29 2,31 63,89 10,13 |5,58
C 0,06 10,25 1,85 2,06 12,34 24,86 39,97 |18,60
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Ein zukiinftiges Rating BBB wiirde sich zum Beispiel genau dann ergeben, wenn die
zufillige Realisation der Asset-Rendite unterhalb der Schranke Z liegt und gleichzeitig
nicht kleiner ausfillt als Zggp. Die einzelnen Intervallschranken werden dabei jeweils
genau so festgesetzt, dass die Wahrscheinlichkeit fiir ein bestimmtes zukiinftiges Ratin-
gurteil mit den Wahrscheinlichkeiten in der Migrationsmatrix iibereinstimmt. Der dar-
iber hinausgehende Vorteil dieser Konstruktion besteht darin, dass damit die stochasti-
sche Abhédngigkeit der Migrationsbewegungen abgebildet werden kann. Dazu wird un-
terstellt, dass die Asset-Renditen der verschiedenen Kreditnehmer positiv korreliert
sind. Bei borsennotierten Schuldnern konnen Annahmen tiber die Hohe dieser Korrela-

tionen aus den Korrelationen der jeweiligen Aktienkurse abgeleitet werden'’.

CreditMetrics berechnet die Verlustverteilung mit dem Hilfsmittel der Monte-Carlo-
Simulation. Die Arbeitsschritte werden durch Abbildung 3 verdeutlicht. Zunichst wer-
den mit Hilfe eines geeignet konstruierten Generators von Zufallszahlen aus einer mul-
tivariaten Normalverteilung unter Maf3gabe der vorausgesetzten Renditekorrelationen

bei einem aus N Kreditnehmern bestehenden Portfolio N zufillige Asset-Renditen ?1

erzeugt. Diese Renditen werden anschliefend entsprechend den vorab festgelegten In-
tervallschranken in Ratingurteile {ibersetzt, und aus dem jeweiligen zukiinftigen Rating
ergibt sich die neue Bewertung der Kreditforderung. Dieser Vorgang wird mehrere tau-
send Mal wiederholt, so dass man schlielich eine Haufigkeitsverteilung fiir den zu-

kiinftigen Marktwert des Kreditportfolios erhalt.

'” Damit geht die Korrelation der Marktwerte des Eigenkapitals und nicht die Korrelation der gesamten
Unternehmensaktiva in das Modell ein. Dieser mdgliche Nachteil wird aus Griinden der Datenverfligbar-
keit in Kauf genommen.
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Abbildung 3: Arbeitsschritte bei CreditMetrics

Erzeuge zufillige Renditen ?1 aus einer multivariaten

Normalverteilung mit gegebenen Korrelationen

g

Ubersetze die zufilligen Renditeergebnissen ?1 in Rating-Szenarien

g

Neubewertung der Anleihen/Kredite

g

Haufigkeitsverteilung fiir den zukiinftigen Wert des Kreditportfolios
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Das Verfahren benétigt eine Theorie fiir die Bewertung risikobehafteter Kreditforde-
rungen. CreditMetrics benutzt die Barwertmethode, wobei fiir jede Bonitétskategorie
jeweils eine besondere Zinsstrukturkurve vorgegeben wird, um die Risikozuschldge
abzubilden'®. Die Hohe dieser Risikoaufschlige sollte dabei grundsitzlich mit den sich
aus der Migrationsmatrix ergebenden Wahrscheinlichkeiten fiir Bonitétsverschlechte-
rungen und Insolvenz vereinbar sein'"’. Ein weiteres Problem bei der Bewertung von
Forderungen ist, inwiefern bei den Risikoaufschldgen auch nach der Laufzeit zu diffe-
renzieren ist?’. Theoretisch anspruchsvollere Methoden der Forderungsbewertung be-
dienen sich optionstheoretischer Modelle in der Tradition von Merton (1974), bei denen
die Position der Gldubiger als Stillhalter einer Verkaufsoption auf die Assets des Kre-

ditnehmers modelliert wird?'.
3.2 Asset-Value-Correlation-Modell

Wie bereits erwdhnt, werden bei CreditMetrics als Renditekorrelationen die entspre-
chenden Aktienkurskorrelationen verwendet. Dabei wird allerdings in einem umfang-
reicherem Kreditportfolio die Anzahl der zu schitzenden Korrelationen schnell sehr
grol3, da fiir jeden zusitzlichen Kreditnehmer die Korrelation mit allen tibrigen Kredit-
nehmern bestimmt werden muss. Werden die einzelnen Asset-Renditen dagegen im
Rahmen eines Mehrfaktorenmodells durch die Entwicklung bestimmter Aktienindizes
fiir verschiedene Sektoren (Branchen bzw. Lander) erklért, dann muss fiir jeden Kredit-
nehmer jeweils nur durch die Wahl einer festen Anzahl von Gewichtungsfaktoren be-
stimmt werden, in welchem Umfang die Renditeentwicklung durch die verschiedenen
Sektorindizes erklirt wird. Fiir die Asset-Rendite eines Kreditnehmers 1 wird deshalb

folgender Zusammenhang unterstellt:

'® Zinsanderungsrisiken werden an dieser Stelle, obwohl prinzipiell moglich, also nicht beriicksichtigt.

¥ Vgl. Rolfes (1999) S.419.

* Hiufig werden in Ubereinstimmung mit den theoretischen Ergebnissen von Merton (1974) fiir gute
(schlechte) Bonitédten mit der Laufzeit zunehmende (abnehmende) Risikoaufschldge unterstellt. Intuitiv
kann dies damit begriindet werden, dass bei Langldufern guter Bonitét das Risiko einer spiteren Bonitéts-
herabstufung hinzukommt, die bei vorfélligen Verkauf auch dann zu Verlusten fiihrt, wenn der Emittent
nicht zahlungsunféhig wird und friiher fallige Kurzlaufer vollstindig zuriickbezahlt werden. Fiir dieses
bei jeweils gleicher Haltedauer zusitzliche Risiko eines Langldufers ist dann eine entsprechend hohere
Pramie einzukalkulieren. Bei schlechter Bonitit ist dagegen umgekehrt die Chance einer spateren Herauf-
stufung bei langen Laufzeiten groBer als bei kurzen Laufzeiten. Vgl. hierzu auch aus empirischer Sicht
Diillmann/Uhrig-Homburg/Windfuhr (2000), Heinke (2001) und aus theoretischer Sicht Zhou (2001).

*! Der optionstheoretische Ansatz wird vor allem von der 1989 von Stephen Kealhofer, John McQuown
und Oldrich Vasicek gegriindeten KMV Corporation umgesetzt.
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?i=w. X 4+ +w. X +W.% 4)

Dabei bilden die systematischen Faktoren X, die Entwicklung der verschiedenen Bran-

k

chen- bzw. Lénderindizes und Ei das mit den systematischen Variablen unkorrelierte

unsystematische bzw. kreditnehmerspezifische Risiko ab. Das relative Verhiltnis der

Gewichte W wird entsprechend der Branchen- und Landerzuordnung des Kreditneh-

mers i festgelegt, wihrend \?vi den Anteil der Renditeentwicklung wiedergibt, der nicht

durch systematische Faktoren erklirt werden kann®*. Die Gewichte werden auBerdem so
gewdhlt, dass nicht nur die systematischen und unsystematischen Faktoren, sondern

auch die resultierenden Renditen T, jeweils einer standardisierten Normalverteilung mit

Erwartungswert 0 und Varianz 1 unterliegen. Eine solche Wahl der Gewichte ist immer
moglich, da die fiir eine solche Standardisierung gegebenenfalls erforderliche Linear-

transformation die Korrelationen der Renditen nicht beeinflusst.
IV. Modellvergleich

Der Unterschied zwischen CreditRisk+ und CreditMetrics wird iiblicherweise daran
festgemacht, dass CreditRisk+ nur auf die Mdglichkeit eines tatsdchlichen Ausfalls ab-
stellt, wihrend CreditMetrics zusitzlich auch eventuelle Bonitdtsdnderungen bertick-
sichtigt. Bei der mathematischen Modellierung wirkt sich dies dahingehend aus, dass
bei CreditRisk+ ein bestimmter Kredit einen Verlust in ex ante bekannter Hohe LGD(i)
verursacht oder nicht, wihrend bei CreditMetrics mehr als zwei verschiedene zukiinfti-
ge Bewertungen der einzelnen Kreditforderung moglich sind>. Insofern ist Credit-

Metrics zunichst als das allgemeinere Modell anzusehen.

Um einen unmittelbaren Modellvergleich durchfiihren zu kdnnen, soll deshalb ein redu-

ziertes Zwei-Zustands CreditMetrics-Modell betrachtet werden, bei dem wie bei Cre-

2 Vgl. im einzelnen dazu CreditMetrics (1997) S.97ff., Rolfes (1999) S.426f.

3 CreditMetrics geht dariiber hinaus fiir den Fall eines Ausfalls von stochastischen ,,Recovery Rates“ aus,
fiir deren Verteilungsgesetz eine Betaverteilung unterstellt wird. Zu den Einzelheiten vgl. CreditMetrics
(1997) S.80.



16

ditRisk+ nur zwischen Ausfall und Nicht-Ausfall unterschieden wird**. In einem sol-
chen reduzierten CreditMetrics-Modell kommt es dann zu einem Ausfall, wenn die As-

set-Rendite eine bestimmte kreditnehmerspezifische Insolvenzschwelle Di unterschrei-

tet:

3
Il
=
+
+
3
+
b=p
m
A
)

X Tt Wi X P Vg <D ©)

Die Insolvenzschwelle Di =N~1 @i) ist bei standardnormalverteilten Asset-Renditen
?i als Inverse der Standardnormalverteilung N( ), angewendet auf die Ausfallwahr-

scheinlichkeit ﬁi gegeben.

Geht man dariiber hinaus davon aus, dass im Rahmen des Asset-Value-Correlation-

Modells die Realisation der systematischen Faktoren )~(k jeweils zeitlich vor der Reali-
sation des unsystematischen Risikos Ei erfolgt, dann lassen sich auch fiir CreditMetrics

volatile, von der Realisation der systematischen Faktoren abhingige Ausfallwahrschein-

lichkeiten formulieren. Fiir die bedingte, sich fiir eine bestimmte Realisation der syste-

matischen Faktoren ik einstellende Ausfallwahrscheinlichkeit folgt dann aus Glei-

chung (5) bei standardnormalverteiltem unsystematischem Risiko Ei :

1 B iK K ) (6)

Es wird also unterschieden zwischen dieser bedingten Ausfallwahrscheinlichkeit 5i

und dem sich liber mehrere Konjunkturzyklen hinweg ergebenden Mittelwert der Aus-

fallwahrscheinlichkeit ﬁi .

** Vgl. auch Gordy (2000) S.125ff. Vorausgesetzt wird dann ein auch bei CreditMetrics ex ante bekannter
nichtstochastischer ,,Loss Given Default“ LGD(i).
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In Gleichung (6) iibernehmen die systematischen Faktoren hinsichtlich der Steuerung
der bedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten bei CreditMetrics die gleiche Aufgabe wie
die Hintergrundvariablen bei CreditRisk+ gemif3 Gleichung (3). In beiden Modellen

sind fiir gegebene Realisationen der X, die Ausfallereignisse stochastisch unabhéngig.

k
Unterschiede ergeben sich insofern also nur aufgrund abweichender Verteilungsannah-
men (normalverteilte Asset-Renditen bei CreditMetrics und gammaverteilte Hinter-
grundfaktoren bei CreditRisk+) und dem jeweils anderen formelméfBigen Zusammen-

hang.
V. Diversifikation
1. Beseitigung unsystematischer Risiken durch Diversifikation

Unterstellt man die stochastische Unabhdngigkeit von Ausfallereignissen, dann ist in
einem vollkommen homogenen Portfolio aus N Krediten mit jeweils einheitlicher Aus-
fallwahrscheinlichkeit p die exakte Verteilung der Ausfille durch eine Binomialvertei-
lung gegeben, die fiir groes N durch eine Normalverteilung angenédhert werden kann.

Betrachtet man dagegen den Quotienten aus Anzahl der ausgefallenen Kredite und Ge-
samtzahl N der Kredite, dann geht die Standardabweichung o= /p(1—p)/N dieser
Ausfallquote fiir groles N gegen Null. Die empirische Ausfallquote konvergiert deshalb

stochastisch gegen die theoretische Ausfallwahrscheinlichkeit p.

Dieser Zusammenhang ist als Gesetz der grofen Zahlen bekannt, wonach bei sehr vie-
len Versuchen die zu beobachtende durchschnittliche Trefferhdufigkeit (hier von Kre-
ditereignissen) immer weniger von der theoretischen Trefferwahrscheinlichkeit abwei-
chen wird. Bei einer ausreichend hohen Anzahl von Krediten wird der Quotient aus
ausgefallenen Krediten und Gesamtzahl der Kredite also mit fast 100%-iger Sicherheit
mit der jeweiligen theoretischen Ausfallwahrscheinlichkeit iibereinstimmen®. Unsys-
tematische bzw. kreditnehmerspezifische Risiken werden, wenn bei gegebener Realisa-
tion der bedingten Ausfallwahrscheinlichkeit die Voraussetzung der stochastischen Un-

abhingigkeit der Ausfallereignisse erfiillt ist, in einem solchen unendlich groflen Kre-

3 Bereits Schmidt (1986) S.249ff. hat durch eine Anwendung der Theorie der Portfolio-Selection gezeigt,
dass bei Unkorreliertheit aus vielen einzelnen Ausfallrisiken eine sichere Gesamtposition entsteht.
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ditportfolio vollstindig durch Diversifikation beseitigt. Es verbleibt also lediglich das
systematische Risiko. Fiir diese Eigenschaft der perfekten Diversifikation eines Kredit-
portfolios ist im Rahmen der neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung (Basel II) auch der

Begriff ,,unendliche Granularitét“ {iblich geworden.

Bestehen bleibt also nur das Risiko, dass sich je nach Realisation der systematischen

Faktoren bzw. Hintergrundvariablen X, eine hohere oder niedrigere bedingte Ausfall-

k
wahrscheinlichkeit einstellt’*. Weisen zum Beispiel alle Kredite dasselbe Volumen und
einen ,,Loss Given Default* von jeweils LGD = 100% auf, dann stimmen Ausfallquote
und in Prozent des gesamten Kreditvolumens gemessene Ausfallverluste genau iiberein.
In einem unendlich granularen Kreditportfolio sind dann durch die bedingte, sich fiir
eine bestimmte Realisation des systematischen Risikos einstellende Ausfallwahrschein-

lichkeit auch die prozentualen Ausfallverluste gegeben®’.
2. Vereinfachter Ansatz

Aus CreditMetrics erhdlt man eine explizite Losung fiir die Summe aus erwartetem und

unerwartetem Verlust, wenn nur ein einziger systematischer Faktor X betrachtet wird.
Das durch Gleichung (4) gegebene Asset-Value-Correlation-Modell vereinfacht sich

dann wie folgt:
ri=\/EX+1/1—p & (7)

Dabei sind }~(, Ei wieder jeweils standardnormalverteilte Zufallsvariable, wobei die das

kreditnehmerspezifische Risiko abbildenden Variablen Ei sowohl paarweise als auch

vom systematischen Faktor X unabhingig verteilt sind. Das Modell ist so formuliert,

%% ygl. dazu auch Finger (1999).

27 Auch dann, wenn sich die Kredite hinsichtlich Ausfallwahrscheinlichkeit und ,,Loss Given Default®
unterscheiden, kann ein analoges Ergebnis bewiesen werden: Unter hinreichenden Granularitdtsannahmen
folgt dann aus dem Gesetz der groen Zahlen, dass der Quotient aus tatsdchlichen Ausfallverlusten und

gesamten Kreditvolumen fast sicher mit dem entsprechenden erwarteten Verlust iibereinstimmt. Vgl. im
einzelnen dazu Gordy (2001) S.6f.
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dass auch die Asset-Renditen ?1 standardnormalverteilt sind und sich fir diese Renditen

ein einheitlicher Korrelationskoeffizient p ergibt.

Fiir dieses vereinfachte Asset-Value-Correlation-Modell folgt fiir die bedingte, als
Funktion des systematischen Faktors gegebene Ausfallwahrscheinlichkeit unmittelbar

als Spezialfall aus Gleichung (6)**:

N'l(ﬁ)—ﬁf()

1-p

P = N( (8)

Dabei ist p wiederum die im Durchschnitt fiir verschiedene Realisationen des systema-

tischen Faktors, also iiber mehrere Konjunkturzyklen hinweg, zu beobachtende Aus-

fallwahrscheinlichkeit.

Wie gezeigt stimmt aufgrund des Gesetzes der groflen Zahlen in einem homogenen,
unendlich granularen Kreditportfolio mit einem ,,Loss Given Default” von jeweils LGD
= 100% der Quotient aus tatsdchlichen Ausfallverlusten und gesamten Kreditvolumen
mit der jeweiligen bedingten Ausfallwahrscheinlichkeit genau iiberein. Es muss daher
mit hinreichender Sicherheit gewéhrleistet sein, dass die bedingte Ausfallwahrschein-
lichkeit in Abhingigkeit vom systematischen Faktor nicht groer ausfillt als die durch
Zinsiiberschuss und Eigenkapital gedeckte Summe aus erwartetem und unerwartetem
Verlust, hier ebenfalls ausgedriickt in Prozent des gesamten Kreditvolumens. Die ma-
thematische Bedingung hierfiir lautet, wenn q die noch akzeptierte Insolvenzwahr-

scheinlichkeit der Bank ist:

Prob(p > EL+UL)=q 9)

% Der Index i entfillt, da hier der Einfachheit halber fiir alle Kreditnehmer dieselbe unbedingte Ausfall-
wahrscheinlichkeit p unterstellt wird. Die folgenden Uberlegungen lassen sich aber unmittelbar verall-

gemeinern, wenn sich die Kreditnehmer hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeit unterscheiden. Aus
dem Gesetz der grolen Zahlen folgt dann die Konvergenz der Ausfallrate im Kreditportfolio gegen die
durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit der Kreditnehmer, so dass man auch fiir die Summe aus
erwartetem und unerwartetem Verlust einen entsprechenden Durchschnittswert erhalten wiirde.
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Substituiert man die Formel (8) fiir die bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit P, dann

erhdlt man nach einigen Umformungen:

1 1
EL+ UL =N(~ ®)-pN @, (10)

l-p

Fiir den Grenzfall eines unendlich granularen Portfolios gelingt es also, eine explizite
Formel fiir die Summe aus erwartetem und unerwartetem Verlust anzugeben. Die mo-
dellmiBig errechnete Kapitalanforderung ist dabei insbesondere von der unterstellten
Korrelation p der Asset-Renditen abhingig. Fiir eine Korrelation von Null wiirde zum
Beispiel der Einfluss des systematischen Faktors vollkommen entfallen, wihrend
zugleich die unsystematischen Risiken durch Diversifikation vollstindig beseitigt wer-

den. In diesem Fall wiirde mit Sicherheit ein Verlust in Hohe von p entstehen. Dagegen

fiihren positive Korrelationen zu entsprechend hoheren Kapitalanforderungen.
3. Anwendung beim internen Rating

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat im Januar 2001 sein zweites Konsultati-
onspapier zur Neuregelung der Eigenkapitalvereinbarung von 1988 verdffentlicht und
darin einen auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRB-Ansatz) vorgestellt. Der IRB-
Ansatz berechnet das aufsichtsrechtliche Eigenkapital als Funktion der von der Bank
intern geschatzten Ausfallwahrscheinlichkeit. Allerdings wurden die diesem Ansatz
zugrunde liegenden modelltheoretischen Uberlegungen vom Basler Ausschuss nicht im

einzelnen dokumentiert.

Setzt man nun allerdings in die oben abgeleitete Gleichung (10) die vom Basler Aus-

schuss®” fiir ein Nicht-Banken Kreditportfolio unterstellten Parameter p= 0,2 und 1-q =

99,5% ein, dann erhéilt man:

EL+ UL =N(1,118 N™1(p)+1,288) (11)

¥ Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2001) S.36. Die Spezifizierung der Parameter kann sich bis
zur fiir Ende 2002 zu erwartenden endgiiltigen Fassung der neuen Eigenkapitalvereinbarung noch dndern.
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Man erhilt also genau die bei der Berechnung der Risikogewichte im IRB-Ansatz zur
Anwendung kommende Formel. Der Ausdruck wird noch mit verschiedenen Faktoren
multipliziert, die so kalibriert sind, dass sich bei einem pauschal vorgegebenen® ,,Loss
Given Default” von LGD = 50% und einer Kreditlaufzeit von 3 Jahren dann ein Risiko-
gewicht von 100% und somit ein Eigenkapitalerfordernis von 8% ergibt, wenn die Aus-
fallwahrscheinlichkeit auf 0,7% geschitzt wird. Im Ergebnis fiihrt dies zu einer hdheren
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderung, als es einer Insolvenzwahrscheinlichkeit

von q = 0,5% entsprechen wiirde.

Wegen der Anwendung solcher Multiplikationsfaktoren wird letztlich nicht die absolute
Hoéhe, sondern nur das relative Verhéltnis der Eigenkapitalunterlegung der einzelnen
Kredite aus einem theoretischen Modell abgeleitet’'. Dies kann in Analogie zum Vor-
gehen beim Modellverfahren im Bereich der Marktrisiken gesehen werden, bei dem der
mit einem bankinternen Modell berechnete Value at Risk ebenfalls noch mit bestimm-
ten von der Bankenaufsicht vorgegebenen Zusatzfaktoren zu multiplizieren ist*>. Offen-
sichtlich wurde der IRB-Ansatz in der Erwartung entwickelt, dass zu einem spiteren
Zeitpunkt das Eigenkapitalerfordernis auch fiir Kreditrisiken mit Hilfe eines bankeige-
nen Modells bestimmt werden kann, so wie es heute bereits fiir die Marktrisiken mog-
lich ist. Eine entsprechende Genehmigung der Aufsichtsbehdrde vorausgesetzt, konnte
die Summe aus erwartetem und unerwartetem Verlust dann statt durch Formel (11) mit

Hilfe eines bankindividuellen Kreditrisikomodells ermittelt werden.

Implizit wird durch die erwdhnten Multiplikationsfaktoren auch abgedeckt, dass ein
reales Kreditportfolio nie unendlich granular sein kann und daher ein zusétzlicher Kapi-
talpuffer zur Abdeckung der verbleibenden, nicht vollstindig wegdiversifizierten unsys-
tematischen Risiken erforderlich ist. In der Realitdt trifft das Gesetz der groen Zahlen
immer nur niherungsweise zu, so dass die tatsdchliche Ausfallquote regelmiBig nicht

exakt mit der jeweiligen bedingten Ausfallwahrscheinlichkeit {ibereinstimmen wird™.

3% Beim so genannten ,,Advanced Approach® werden dagegen auch fiir den ,,Loss Given Default®, das
»Exposure at Default” und die Laufzeit bankeigene Werte verwendet.

3! So auch Deutsche Bundesbank (2001) S.38 FN 15.

32 Das Modellverfahren fiir Marktrisiken ist im Grundsatz I iiber die Eigenmittel der Institute, § 32ff.
geregelt. Vgl. auch Rau-Bredow (2001).

%3 Dabei unterliegen die Schwankungen der tatsichlichen Ausfallquote um die jeweilige bedingte Aus-
fallwahrscheinlichkeit in erster Naherung einer Normalverteilung, da diese sich aus sehr vielen sto-
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Die pauschale Abdeckung dieses zusétzlichen Risikos durch die Multiplikationsfaktoren
soll nach Basel I noch durch eine individuelle Granularititsanpassung ergénzt werden,
die je nachdem, ob das Portfolio eine iiber- oder unterduchschnittliche Granularitét

aufweist, positiv oder negativ ausfallen kann.

Bei dieser Granularititsanpassung sind verschiedene, hier nicht im Einzelnen darzustel-
lende Berechnungen durchzufiihren. Angewendet wird dabei ein mathematisches Resul-
tat von Gordy (2001), wonach das nicht wegdiversifizierte unsystematische Risiko um-
gekehrt proportional zur effektiven Anzahl der Kredite ist. Mit ,,effektiv ist dabei die
Beriicksichtigung der moglicherweise unterschiedlich hohen Kreditvolumina gemeint.
Die Hohe der aufsichtsrechtlich geforderten Eigenkapitalunterlegung ist damit nicht nur
von den individuellen Eigenschaften eines einzelnen Kredites, sondern auch von der
Gesamtstruktur des Kreditportfolios der Bank und von den darin moglicherweise ent-

haltenen Klumpenrisiken abhingig™*.

VI. Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Beitrag wurden die von Seiten der Praxis in den letzten Jahren fiir das Kredit-
portfoliomanagement entwickelten Modelle betrachtet. Dazu wurde zunéchst gezeigt,
dass sich ein reduziertes Zwei-Zustands CreditMetrics Modell so umformulieren lasst,
dass man ebenso wie bei CreditRisk+ volatile, von bestimmten Hintergrundfaktoren
abhédngige Ausfallwahrscheinlichkeiten erhélt. Dariiber hinaus stimmen in einem unend-
lich granularen Portfolio aufgrund des Gesetzes der groen Zahlen tatsdchliche Ausfall-
quote und bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit genau iiberein. Unsystematische Risiken
werden damit vollstdndig wegdiversifiziert, so dass nur noch der Einfluss des systemati-
schen Risikos verbleibt. Fiir CreditMetrics kann dann eine explizite Formel fiir die
Summe aus erwartetem und unerwartetem Verlust angegeben werden, die zukiinftig
auch beim auf internen Ratings basierenden Ansatz bei der Berechnung des aufsichts-

rechtlichen Mindestkapitals zur Anwendung kommen soll.

chastisch unabhéngigen kreditnehmerspezifischen Risiken zusammensetzen und daher der zentrale
Grenzwertsatz angewendet werden kann. Vgl. auch Abschnitt V.1.

3% Zur Problematik von GroBkrediten vgl. bereits Stiitzel (1964) Textziffer 86-88. Nur angedeutet sei
dariiber hinaus an dieser Stelle, dass die Vorschldge des Basler Ausschusses sich ausschlieBlich auf das
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AbschlieBend seien einige Fragen angedeutet, die sich fiir die Forschung ergeben. Kre-
ditportfoliomodelle fordern zunichst das Bewusstsein, dass es bei der Abwégung von
Ertrag und Risiko nicht auf das Risiko in einem absoluten Sinne ankommt, sondern auf
die Korrelation eines zusitzlich iibernommenen Risikos mit den bereits bestehenden
Risiken. Eine hier nicht nidher betrachtete Fragestellung betrifft dann zum Beispiel die
Hohe des marginalen Eigenkapitals, das aufgrund einer einzelnen Kreditvergabeent-
scheidung zusétzlich vorgehalten werden muss. Damit unmittelbar verbunden stellen
sich Fragen nach der optimalen Allokation des knappen Bankeigenkapitals auf die ver-
schiedenen Unternehmensbereiche, nach der Verrechnung der entsprechenden Kapital-
kosten und schlieflich nach der Ausgestaltung eines hieran gekoppelten Entlohnungs-

systems.
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