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Geleitwort

Die Vergabe von Krediten stellt eine der Hauptaufgaben von Kreditinstituten dar. Eine
Bank verfolgt mit der Vergabe von Krediten das Ziel, mdglichst hohe Ertrige zu
erzielen. Der Ertragsgenerierung auf der einen Seite steht auf der anderen Seite das
Risiko gegentiber, durch den Ausfall oder eine Bonitédtsverschlechterung des
Kreditnehmers Verluste zu erleiden. Diese Verluste konnen aufgrund der groflen
Bedeutung des Kreditgeschifts fiir eine Bank enorme Auswirkungen, bis hin zur
Insolvenz, haben. Vor diesem Hintergrund miissen die Institute zur Bewertung und
Steuerung der Risiken ein Kreditrisikomanagement einrichten.

An diesem Punkt setzt die vorliegende Arbeit an. Die Verfasserin untersucht, wie die
Struktur eines Kreditportfolios auf der Basis von Rendite- und Risikogesichtspunkten
optimalerweise aussehen sollte. Als Losungsinstrument greift die Verfasserin auf ein
lineares Optimierungsmodell zuriick, wobei neben der mathematischen Bestimmung
des optimalen Kreditportfolios auch untersucht wird, mit welchen Instrumenten das
optimale Portfolio erreicht werden kann. In Bezug auf die aktiven Kreditrisikosteue-
rungsmoglichkeiten analysiert die Verfasserin differenziert, welche Auswirkungen mit
dem Einsatz der Instrumente auf die Rendite-Risiko-Situation des Portfolios sowie der
Gesamtbank verbunden sind.

Die Verfasserin hat sich mit einem gleichermaBBen aktuellen wie komplexen
Problemkreis auseinandergesetzt und die Diskussion beziiglich des Kreditrisikomana-
gements um neue, viel versprechende Ansétze erweitert. Ich wiinsche der Arbeit, dass
sie in Wissenschaft und Praxis auf reges Interesse stofit und damit einerseits als
Grundlage fiir weitere Forschungsarbeiten dienen, andererseits aber auch Anregungen
fiir das Kreditrisikomanagement in Banken geben wird.

Kaiserslautern, im Januar 2010 Reinhold Holscher



Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand wéhrend meiner Tétigkeit als wissenschaftliche
Mitarbeiterin am Lehrstuhl fiir Finanzdienstleistungen und Finanzmanagement der
Technischen Universitit Kaiserslautern und wurde vom Fachbereich Wirtschaftswis-
senschaften im Sommersemester 2009 als Dissertation angenommen. An dieser Stelle
mochte ich mich bei all denjenigen bedanken, die mich wihrend der Erstellung der
Arbeit besonders unterstiitzt haben.
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Zeit an seinem Lehrstuhl herzlich bedanken. Herrn Prof. Dr. Oliver Wendt danke ich
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Steuerungsmafinahme

Erwarteter Verlust des Kredits i nach Durchfiihrung der
Steuerungsmafinahme

Erwarteter Verlust der verbrieften Forderung n
Ertrag aus dem Verkauf der Forderungen
Erwartungswert des Kredits i
Konditionsbeitragsbarwert vor Steuerung

Konditionsbeitragsbarwert der Forderung j des Portfolios vor
Durchfiihrung der Verbriefungstransaktion

Konditionsbeitragsbarwert nach Steuerung

Konditionsbeitragsbarwert der Forderung i des Portfolios nach
Durchfiihrung der Verbriefungstransaktion

Konditionsbeitragsbarwert der verbrieften Forderung n
Kosten fiir die Besicherung zum Zeitpunkt t
Kosten einer Credit Linked Note zum Zeitpunkt t =0

Kosten fiir die Emission in Abhéngigkeit von dem Verbriefungsvo-
lumen x zum Zeitpunkt 0

Kosten zur Anpassung der EDV int=0

Kosten fiir eine juristische Beratung in Abhingigkeit von dem
Verbriefungsvolumen x zum Zeitpunkt t =0

Kosten fiir juristische Gutachten zum Zeitpunkt t
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Kpersonal,t Personalkosten zum Zeitpunkt t

KR, =0 (X) Kosten fiir das Rating in Abhéngigkeit von dem Verbriefungsvo-
lumen x zum Zeitpunkt t =0

Ksat Kosten fiir den Service Agent zum Zeitpunkt t

K, =0 (%) Kosten fiir den Treuhdnder in Abhéngigkeit von dem Verbrie-
fungsvolumen x zum Zeitpunkt t =0

Kireundinder.t Kosten fiir den Treuhdnder zum Zeitpunkt t

Kwp (X) Kosten fir den Wirtschaftspriifer in Abhéingigkeit von dem
Verbriefungsvolumen x zum Zeitpunkt t =0

Kza, =ot Kosten zur Errichtung der Zweckgesellschaft zum Zeitpunkt t =0

Kosten Fremdleistung laufend, t:O(X)

Kosten FL anfanglich, tZO(X)

Kosten Organisationsstruktur, t=0
M,

mCVaRCLN

mCVaR;

My

mVaR;

MW,

MWij

MWunveréndertes Rating Kredit i

u
N;

p
Portfolioertragq

Portfolioertrags
Pramie,
I'r

RORACCDS, nach StKosten

RORACCDS, Limitbasis, nach StKosten

RORACQ, nach StKosten
RORACQ, vor StKosten
RORACVerbriefung, nach StKosten

RORACVerbriefung, Limitbasis, nach StKosten

laufende Fremdleistungskosten zum Zeitpunkt t =0

anfiangliche Fremdleistungskosten in Abhédngigkeit von dem
Verbriefungsvolumen x zum Zeitpunkt t =0

Kosten der Organisationsstruktur zum Zeitpunkt t =0

Wahrscheinlichkeit flir die Migration des Kredits in die
Bonitétsstufe bint =1

marginaler Conditional Value-at-Risk bei Abschluss einer Credit
Linked Note

marginaler Conditional Value-at-Risk der Position i
Migrationswahrscheinlichkeit des Kredits i in Ratingstufe b
marginaler Value-at-Risk der Position i

Marktwert des Kredits bei Bonitdt bint=1

simulierter Marktwert des Kredits i in Simulationsdurchlauf j
Marktwert des Kredits i bei unverandertem Rating
Erwartungswert

im Vertrag festgelegter Wert, auf den sich die periodische
Prdmienzahlung p bezieht

Vom Sicherungsnehmer zu leistende Pramie in % (Preis)
Portfolioertrag nach Steuerung

Portfolioertrag vor Steuerung

Periodische Pramienzahlung zum Zeitpunkt t

risikoloser Zinssatz

RORAC des optimalen Portfolios bei Abschluss eines Credit
Default Swaps nach Steuerungskosten

RORAC auf Limitbasis des optimalen Portfolios bei Abschluss
eines Credit Default Swaps vor Steuerungskosten

RORAC des optimalen Portfolios nach Steuerungskosten
RORAC des optimalen Portfolios vor Steuerungskosten

RORAC des optimalen Portfolios bei Durchfithrung einer
Verbriefungstransaktion nach Steuerungskosten

RORAC auf Limitbasis des optimalen Portfolios bei Durchfiihrung
einer Verbriefungstransaktion nach Steuerungskosten
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SStKBq Standardstiickkostenbarwert nach Steuerung

SStKB4 Standardstiickkostenbarwert vor Steuerung

c Standardabweichung

t Bewertungszeitpunkt

VaRposiolio Value-at-Risk des Portfolios

VaRportfolio-i Value-at-Risk des Portfolios nach Transfer des Risikos der
Position i

ZBAF, Zerobondabzinsfaktor Laufzeit t

Zinszahlung, Zinszahlung zum Zeitpunkt t
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Einleitung

Die Vergabe von Krediten stellt eine der Hauptaufgaben von Kreditinstituten dar. Aus
Sicht des Instituts wird dabei das Ziel verfolgt, moglichst hohe Ertrdge zu generieren.
Der Erzielung von Ertrdagen steht jedoch das Risiko gegeniiber, durch den Ausfall bzw.
die Verschlechterung der Bonitdt des Kreditnehmers Verluste zu erleiden. Aufgrund
der groBen Bedeutung des Kreditgeschifts konnen diese Kreditverluste enorme
Auswirkungen auf das gesamte Institut, bis hin zu einer Gefdhrdung der Existenz,
haben. Zur Bewiltigung der Risiken ist daher ein Kreditrisikomanagement einzurich-
ten, das die Aufgabe hat, das mit dem Kreditgeschéft verbundene Risiko zu messen
und zu steuern.

Der Risikomessung kommt eine entscheidende Bedeutung zu. Sie wird zur Beurtei-
lung, ob sich das Institut die Risikoiibernahme leisten kann, sowie als Grundlage der
Risikosteuerung herangezogen. Vor diesem Hintergrund ist ein geeignetes Risikomal
zu wihlen. Als Kennzahl zur Kreditrisikoquantifizierung wird zurzeit der Value-at-
Risk eingesetzt. Die Eignung des Value-at-Risk zur Messung des Kreditrisikos wurde
in der jiingeren Vergangenheit allerdings sowohl in der Theorie als auch in der Praxis
stark diskutiert." Daher werden vermehrt alternative RisikomafBe fiir das Kreditrisiko
eingesetzt, wobei vor allem der sogenannte Conditional Value-at-Risk als Alternative
herangezogen wird.

Hinsichtlich der Kreditportfoliosteuerung haben sich eine Vielzahl von Steuerungsin-
strumenten entwickelt, die eine aktive Beeinflussung des gesamtbankbezogenen
Kreditrisikos ermoglichen. Insbesondere die kapitalmarktorientierten Risikotransferin-
strumente, zu denen die Kreditderivate sowie die Kreditverbriefungen zdhlen, haben
eine weite Verbreitung gefunden.

Im Rahmen der Kreditrisikosteuerung sind die Kredite auszuwéhlen, deren Risiken zu
transferieren sind, um sowohl das Portfoliorisiko als auch den Portfolioertrag positiv
zu beeinflussen. Diese Auswahlentscheidung ist jedoch nicht ohne Weiteres moglich.
Bisher wurde zundchst die Struktur des gesamten Portfolios analysiert und die
Risikotreiber, z. B. in Form von Krediten mit hohen Kreditvolumina an einzelne
Schuldner, identifiziert. Darauf aufbauend wurde mithilfe der Steuerungsinstrumente
versucht, diese Risikotreiber zu eliminieren. Allerdings ist dieses Vorgehen nicht frei
von subjektiven Einfliissen. In Abhédngigkeit von dem jeweiligen Entscheidungstrager
konnen unterschiedliche Kredite als Risikotreiber erkannt und verschiedene
Steuerungsinstrumente eingesetzt werden. Ob die SteuerungsmalBnahmen zu der
bestmoglichen Verdanderung des Portfolios vor dem Hintergrund der Ertrags-Risiko-
Struktur fithren, kann bei diesem Vorgehen nicht beurteilt werden.

: Vgl. z.B. Mandelbrot; Hudson 2004, S. 370-372
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Wie die optimale Struktur des Kreditportfolios zu bestimmen ist und darauf aufbauend
geeignete Steuerungsinstrumente zur Realisierung dieses Ziel-Portfolios ausgewahlt
werden konnen, stellt die zentrale Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit dar. Ertrag
und Risiko sind dabei die zentralen Determinanten und miissen sowohl in die
Bestimmung des optimalen Portfolios als auch in die Auswahlentscheidung der
Steuerungsinstrumente einbezogen werden. Die Auswahl der Steuerungsinstrumente
beschrinkt sich dabei auf die kapitalmarktorientierten Risikotransferinstrumente
Kreditderivate und Verbriefungstransaktionen.

Zur Bestimmung der optimalen Portfoliostruktur sind zundchst Anforderungen an das
optimale Portfolio zu definieren. Darauf aufbauend kann untersucht werden, wie die
optimale Struktur bestimmt werden kann. Das optimale Portfolio wird durch die
Betrachtung der Ertrags-Risiko-Relation des Portfolios beeinflusst. Zur Beurteilung
dieser Beziehung werden risikoadjustierte Kennzahlen herangezogen, die schlielich
die zentralen GroBen zur Portfoliooptimierung darstellen. Darauf aufbauend ist auch
die Bestimmung von Ertrag und Risiko ein wichtiger Bestandteil der Optimierung.
Insbesondere die Kennzahlen zur Bestimmung dieser Grofen sind von Bedeutung.
Dabher ist zu untersuchen, welches Risikomall und welche Ertragsgro3e zur Portfolio-
optimierung heranzuziehen sind.

Im ersten Teil der Arbeit wird zunichst das Kreditrisiko definiert, sowie der Prozess
des Kreditrisikomanagements dargestellt. Da die Risikoquantifizierung ein zentrales
Element des Kreditrisikomanagements ist, werden in Teil B verschiedene Modelle zur
Bestimmung des Kreditrisikos beschrieben. Aufbauend auf diesen Modellen kénnen
die wichtigsten Einflussparameter auf die Hohe des Kreditrisikos identifiziert und
erliutert werden. Eng verbunden mit der Risikoquantifizierung ist die Frage, ob sich
das Institut die Risikoiibernahme leisten kann und ob der Risikoiibernahme ausrei-
chende Chancen gegentiberstehen. Mit diesen Fragestellungen beschéftigen sich die
Risikokalkiile, die die Grundlage zur Beurteilung der Ertrags-Risiko-Relation im
Optimierungsmodell bilden. AbschlieBend werden in Teil C die kapitalmarktorientier-
ten Risikotransferinstrumente dargestellt.

Wihrend sich der erste Teil der Arbeit mit dem grundlegenden Autbau und Inhalt des
Kreditrisikomanagementprozesses beschéftigt, konzentrieren sich die Untersuchungen
im zweiten Teil auf die Entwicklung eines Modells zur Portfoliooptimierung. Zunéchst
wird hierzu die Ausgangssituation der Portfoliooptimierung betrachtet und analysiert,
ob Parallelen zur Portfolio-Selection Theorie nach Markowitz bestehen. Die Portfolio-
Selection Theorie stellt eine gingige Methode zur Bestimmung eines unter Rendite-
/Risikogesichtspunkten optimalen Wertpapierportfolios dar. Handelt es sich bei der
Kreditportfoliooptimierung um die gleiche bzw. eine dhnliche Entscheidungssituation,
konnen die FErkenntnisse der Portfolio-Selection Theorie verwendet werden.
Insbesondere ist zu {iiberpriifen, welche Risikokennzahl zur Portfoliooptimierung
eingesetzt werden kann. In Teil B werden daher Anforderungen an ein zur Kreditport-
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foliooptimierung geeignetes Risikomall formuliert. Vor dem Hintergrund dieser
Anforderungen wird der Einsatz des Value-at-Risk sowie des Conditional Value-at-
Risk diskutiert. Ferner werden die Auswirkungen der Verwendung eines alternativen
RisikomaBes auf das Kreditrisikomanagement beschrieben. Darauf aufbauend wird in
Teil C das Optimierungsmodell formuliert und die Moglichkeiten zu dessen Losung
beschrieben.

Nachdem das optimale Portfolio bestimmt wurde, ist im dritten Teil der Arbeit zu
tiberpriifen, wie dessen Umsetzung erfolgen kann. Hierzu werden die bereits im ersten
Teil vorgestellten Risikotransferinstrumente herangezogen, aus denen diejenigen
auszuwihlen sind, die das optimale Portfolio vor dem Hintergrund der Ertrags-Risiko-
Relation bestmoglich realisieren. Hierzu wird zundchst untersucht, welche Faktoren
die Auswahlentscheidung zwischen den einzelnen Instrumenten beeinflussen. Dabei
werden wiederum die GroBen Risiko und Ertrag als zentrale Parameter identifiziert.
Dartiber hinaus sind die Kosten der Instrumente in die Entscheidung einzubeziehen.
Neben diesen quantifzierbaren Grofen beeinflussen jedoch auch qualitative Faktoren
die Auswahlentscheidung, die zum Ausdruckt bringen, dass nicht nur das Kreditport-
folio, sondern das gesamte Institut durch die Steuerungsinstrumente tangiert werden
kann. Nach einer detaillierten Beschreibung der einzelnen Einflussfaktoren wird die
Auswahlentscheidung abschlieBend dargestellt und kritisch gewiirdigt.



