1. Einleitung

Auf Konzernebene der BayernLB fielen im Jahr 2013 geméa(3 des Offenle-
gungsberichts zum 31. Dezember 2013 5.635 Mio. von 7.004 Mio. des Oko-
nomischen Kapitals auf das Kreditrisiko [BayernLB, 2014, S. 28]. Gemessen
am Okonomischen Kapital macht das Kreditrisiko somit 80% des Gesamt-
bankrisikokapitalbedarfs aus. Auch bei anderen Banken stellt das Kreditrisi-
ko im Allgemeinen den bedeutendsten Anteil am Gesamtbankrisiko. Um die
Verlustverteilung eines Kreditportfolios iiber einen festen Zeitraum zu be-
stimmen und deren Risikomale abzuleiten, werden Kreditportfoliomodelle
verwendet. Drei Hauptvariablen sind dabei fiir jede einzelne Position ent-
scheidend: Die Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default PD), die
Verlustrate bei Ausfall (Loss given Default LGD) sowie die Forderungsho-
he bei Ausfall (Exposure at Default EAD). Die Literatur zum Thema Kre-
ditportfoliomodelle hat lange Zeit der Ausfallwahrscheinlichkeit die Haupt-
aufmerksamkeit gewidmet. Dabei sind die anderen beiden Variablen Verlus-
trate und Forderungshoéhe bei Ausfall sowohl im Einzelnen, als auch deren
Beziehung untereinander und zur Ausfallwahrscheinlichkeit weitestgehend
vernachléssigt worden. Ziel dieser Arbeit ist es, diese Liicke zu schlieBen
und auch die letztgenannten Zufallsvariablen als stochastische Grofen mit
Abhéangigkeitsbeziehungen untereinander aufzufassen. Dafiir werden aus-
gehend von dem Portfoliomodell CreditMetrics™ von J.P. Morgan [Gup-
ton et al., 1997] verschiedene Modellierungsansitze und die zugehorige
Schatzmethode vorgestellt, um das Risiko eines Kreditportfolios unter ei-
ner ganzheitlichen Betrachtung der RisikogréfRen zu quantifizieren.

Ein groRer Teil der Literatur, die sich mit Abhidngigkeiten zwischen den
Risikoparametern in Kreditportfoliomodellen beschiftigt, beschrénkt sich
auf die Beziehung zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlustrate (u.a.
Hamilton et al. [2001], Altman et al. [2001], Frye [2000a], Frye [2000b],
Jarrow [2001], Hu and Perraudin [2002], Pykhtin [2003], Tasche [2004],
Altman et al. [2005], Miu and Ozdemir [2006], Witzany [2011], Bade et al.
[2011]). Dabei wird klar, dass eine positive Korrelation zwischen Ausfallra-
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ten und Verlustraten besteht. Pykhtin [2003] beschreibt ein Faktor-Modell
fiir den Ausfall und die Verlustrate. Dieses erweitert vorangehende Ansétze
in der Art, dass die Abhangigkeit zwischen Ausfall und Verlustrate nicht nur
auf einem gemeinsamen systematischen Faktor sondern auch auf der idio-
synkratischen Komponente basiert. Miu and Ozdemir [2006] gehen noch
einen Schritt weiter. Deren Zwei-Faktor-Modell fiir den Ausfall und die Ver-
lustrate erlaubt den Fall, dass der systematische Faktor der Verlustrate nicht
vollkommen mit dem systematischen Faktor des Ausfalls {ibereinstimmen
muss. Dieser Ansatz kann die Korrelationen zwischen Ausfall und Verlus-
trate in ihrer Gesamtheit flexibler erfassen und differenzieren. Die oben
genannten Quellen lassen jedoch alle den dritten Risikoparameter, die For-
derungshohe zum Zeitpunkt des Ausfalls eines Schuldners, auf3en vor. Fiir
Kreditlinien ist jedoch die Hohe der Forderungen bei Ausfall zuféllig und
muss geschétzt werden. Dies kann mittels Multiplikation eines Faktors, der
sogenannten Relativen Inanspruchnahme bei Ausfall (RELI), mit dem ge-
samten zugesagten Betrag erreicht werden. Bisher gibt es relativ wenige
empirische Studien zur Forderungshohe bei Ausfall fiir Kreditlinien. Aus-
nahmen stellen dabei die Werke von Asarnow and Marker [1995], Araten
and Jacobs [2001], Jiménez et al. [2009b] und Jacobs [2010] dar, wel-
che sich mit der Forderungshohe und deren Beziehung zur Kreditqualitét
auseinandersetzen. Es zeigt sich, dass die Relative Inanspruchnahme bei
Verschlechterung der Kreditqualitit deutlich ansteigt.

In dieser Arbeit wird der Modellierungsansatz des Ein-Faktor-Modells
von Pykhtin [2003] und des Zwei-Faktor-Modells von Miu and Ozdemir
[2006] in dem Sinne erweitert, dass auch der dritte Risikoparameter die
Forderungshohe bei Ausfall in Form der Relativen Inanspruchnahme bei
Ausfall mitberiicksichtigt wird. Des Weiteren wird eine detailliertere Be-
trachtung der Verlustrate durch eine Differenzierung in Verwertungser-
l6squote (VEQ) und Einbringungsquote (EBQ) verwendet, um eine Un-
terscheidung von besichertem und unbesichertem Exposure zu ermégli-
chen. Auf diese Weise werden nun in den Faktor-Modellen dieser Arbeit
vier Risikoparameter erfasst: der Ausfall, die Relative Inanspruchnahme bei
Ausfall, die Verwertungserlésquote und die Einbringungsquote. Ein Kritik-
punkt an den beiden Faktor-Modellen ist die Annahme der multivariaten
Normalverteilung der idiosynkratischen Faktoren. Die Storterme kénnen
beispielsweise in der Realitédt eine andere Abhéngigkeitsstruktur aufwei-
sen. In einem dritten Modell wird die Abhéngigkeitsstruktur der Storterme
mittels einer hierarchisch-archimedischen Copula spezifiziert. Hierarchisch-
archimedische Copulae machen es moglich, asymmetrische Abhéngigkeiten
unter nicht austauschbaren Zufallsvariablen zu modellieren.
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Fiir die verschiedenen Modelle werden zudem Schédtzmethoden vorge-
stellt, welche die Parameter der einzelnen Groflen simultan schitzen. Die
Risikoparameter Relative Inanspruchnahme bei Ausfall, Verwertungserlos-
quote und Einbringungsquote sind in den erarbeiteten Modellen fiir alle
Schuldner definiert, jedoch nur bei Ausfall beobachtbar. Heckman [1979]
zeigt in seinem Selektionsmodell, dass getrennte Schiatzungen fiir zwei Va-
riablen unter Umstidnden zu verzerrten Schitzwerten fithren kénnen. Dies
ist der Fall, wenn die beiden Variablen korreliert sind und eine der Variablen
nur dann beobachtbar ist, wenn die andere bestimmte Bedingungen erfiillt.
Das ist fiir die hier behandelten Risikoparameter gegeben, weil die empi-
rische Studienlage Abhingigkeitsbeziehungen zwischen Ausfall und Verlus-
trate beziehungsweise Ausfall und Relative Inanspruchnahme aufzeigt. Die-
se Arbeit schlagt daher fiir die jeweiligen Modelle eine simultane Schétzung
in Ubereinstimmung mit Heckman [1979] vor. Fiir die Heckman-Schitzung
des Copula-Modells wird auf das Selektionsmodell von Hasebe and Vijver-
berg [2012] zuriickgegriffen. Diese haben den klassischen Heckman-Ansatz
fiir den Fall verallgemeinert, dass die Abhéangigkeitsstruktur der beiden
Storterme durch eine bivariate Copulae festgelegt wird. In diesem Kontext
ist anzubringen, dass bisherige Modelle mit getrennter Schétzung zu ver-
zerrten Werten gefiihrt haben und deren Ergebnisse daher mit Vorsicht zu
behandeln sind. Eine Ausnahme stellt das Kreditportfoliomodell von Bade
et al. [2011] dar, welches fiir den bivariaten Fall von Ausfall und Verlus-
trate eine simultane Schitzmethode verwendet. Zusammengefasst schaf-
fen die Modelle dieser Arbeit eine ganzheitliche Betrachtung des Zusam-
menspiels der Risikoparameter Ausfall, Relative Inanspruchnahme bei Aus-
fall, Verwertungserlosquote und Einbringungsquote. Durch die simultanen
Schétzmethoden in Anlehnung an Heckman [1979] wird ein Bias aufgrund
endogener Selektion vermieden.

Der Rest der Arbeit ist wie folgt gegliedert: In “Risikoparameter Ausfall,
Verlustrate und Forderungshohe bei Ausfall” werden die genannten Zufalls-
variablen genauer erldutert. Dabei wird auch auf die Relative Inanspruch-
nahme bei Ausfall, die Verwertungserlésquote und die Einbringungsquote
eingegangen. Das zugrundeliegende Portfoliomodell CreditMetrics™ wird
in Kapitel “Einfithrung in Credit Metrics™ ” vorgestellt. Das Kapitel “Empi-
rische Befunde zur Verlustrate und Forderungshoéhe bei Ausfall und deren
Beziehung zum Ausfall” befasst sich mit dem derzeitigen Literaturstand be-
ziiglich Abhangigkeiten von Ausfall und Verlustrate beziehungsweise For-
derungshohe bei Ausfall. Das folgende Kapitel “Modellierung der Abhén-
gigkeiten zwischen Ausfall, Verlustrate und Forderungshohe bei Ausfall mit
Faktoren” gibt eine kurze Einfiihrung in die Theorie der Faktor-Modelle.
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Zudem enthélt es das Ein-Faktor-Modell und das Mehr-Faktor-Modell fiir
die Risikoparameter Ausfall, Relative Inanspruchnahme bei Ausfall, Ver-
wertungserlésquote und Einbringungsquote samt der entsprechenden, si-
multanen Schitzmethode nach Heckman. Das Copula-Modell wird in Ka-
pitel “Modellierung der Abhéngigkeiten zwischen Ausfall, Verlustrate und
Forderungshohe bei Ausfall mit Copulae” vorgestellt. Das Kapitel beginnt
mit einem Uberblick iiber die Theorie der Copulae. Im Anschluss wird das
Copula-Modell samt der entsprechenden, simultanen Schitzmethode nach
Heckman eingefiihrt. Da fiir dieses Modell eine hierarchisch-archimedische
Copula gewdhlt wird, folgt zudem eine Einfiihrung in archimedische und
hierarchisch-archimedische Copulae. In dem Kapitel “Modellierung der Ri-
sikoparameter Relative Inanspruchnahme bei Ausfall, Verwertungserlos-
quote und Einbringungsquote” wird nochmals genauer auf den Umstand
eingegangen, dass die Grof3en Relative Inanspruchnahme bei Ausfall, Ver-
wertungserlosquote und Einbringungsquote in den erarbeiteten Modellen
fiir alle Schuldner definiert, jedoch nur bei Ausfall beobachtbar sind. Dies
weicht von der konventionellen Definition ab, orientiert sich jedoch an der
Sichtweise der zugrunde gelegten Portfoliomodelle von Pykhtin [2003],
Miu and Ozdemir [2006] und Bade et al. [2011]. Im Anschluss werden
mogliche Randverteilungen auf (0, 1) fiir diese Grofsen vorgestellt. Das Ka-
pitel “Anwendung der Modelle auf CreditMetrics™” enhélt eine numerische
Analyse der vorgestellten Modelle. Diese baut auf einer transparenten Be-
schreibung der Eingangsparameter und der zugrundegelegten Annahmen
auf. Danach werden die jeweiligen Simulationsalgorithmen der drei Mo-
delle sowie eines Basismodells angegeben. Die Ergebnisse der numerischen
Analyse werden im Anschluss diskutiert. Das letzte Kapitel fasst die wich-
tigsten Resultate zusammen.
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