Das neue GCPM-Kreditrisikoportfolio-
modell ermadglicht die gemeinsame Messung
verschiedener Risikokomponenten

von Christian MaaB

In den letzten Jahren hat im Bankensektor eine stetige Wei-
terentwicklung der Kreditrisikoportfoliomodelle stattgefunden.
Unter anderem werden neben dem Adressausfall- und dem Mi-
grationsrisiko auch die Risikokomponenten Spread- und Ver-
wertungsrisiko in die Kreditrisikomessung integriert. Zudem
wird vermehrt auf die Berechnung von stetigen marginalen Ri-
sikobeitragen zuriickgegriffen. Diese liefern insbesondere fiir
die Einsatzgebiete der Risikolimitierung sowie der Risk-Return-
Steuerung einen erh6hten Mehrwert und bieten eine bessere
Indikation der notwendigen HandlungsmaBnahmen als diskrete
Risikobeitrdge. Der nachfolgende Artikel zeigt die Integration
des Verwertungsrisikos und der stetigen Risikobeitrage in das
Kreditrisikoportfoliomodell GCPM von msgGillardon.

Die genannten Erweiterungen werden im Kontext von CreditMet-
rics™ vorgestellt. Dies hat mehrere Griinde. Einerseits bietet Cre-
ditMetrics™ eine deutlich héhere Flexibilitat als CreditRisk+™,
wodurch Erweiterungen generell erst ermoglicht werden. Ande-
rerseits gibt es am Markt aufgrund der hoheren Flexibilitdt und
der steigenden Computerleistungen eine Prédferenz von Credit-
Metrics™ gegentiber CreditRisk+™. Zudem bewirken zusétzliche
Weiterentwicklungen wie z. B. das Importance Sampling und die
Large Homogenous Portfolien (LHP), deutlich reduzierte Perfor-

manceanforderungen.
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In den letzten Jahren riickte die gemeinsame Messung verschie-
dener Risikoarten und -komponenten vermehrt in den Fokus der
internen Risikosteuerung sowie der aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen. Ziel ist die korrekte Abbildung von gemeinsamen Bewe-
gungen unterschiedlicher Risikokomponenten. So haben insbeson-
dere die Erfahrungen der Finanzkrise gezeigt, dass viele Banken
ein simultanes Worst-Case-Szenario nicht in ihre Risikomessung
integrieren und den tatsidchlichen iiber mehrere Risikokompo-
nenten simultan realisierbaren Verlust deutlich unterschétzen.
Im Rahmen der Kreditrisikomessung sind hier insbesondere die
gemeinsamen Bewegungen der Risikokomponenten Adressenaus-

fall-, Migrations-, Spread- und Verwertungsrisiko zu nennen.

Die integrierte Messung von Adressenausfall- und Migrations-
risiko wurde bereits im Originaldokument von CreditMetrics™
eingefiihrt und stellt im Eigengeschéft den géngigen Marktstan-
dard dar. Bei vielen Banken ist der Trend zu beobachten, im Ei-
gengeschéft zusatzlich die Spreadrisikomessung zu integrieren.
Dies ist insbesondere bei der Verwendung eines spreadbasierten
Ansatzes fiir die Migrationsrisikomessung zu empfehlen, da Ver-
anderungen eines Creditspreads sowohl auf ein allgemein verén-
dertes Spreadniveau als auch auf eine verschlechterte Bonitét des



zu bewertenden Kunden bzw. des zu bewertenden Wertpapieres
zuriickzufiihren sind. Mittels dieser Vorgehensweise wird eine
synthetische Aufspaltung des auf eine Migrationsdnderung zu-
riickzufithrenden und des auf der Spreaddnderungen basierten
Wertverlustes vermieden. Die Umsetzung des Spreadrisikos ist
bereits seit einigen Jahren in GCPM integriert und wird deswegen
in diesem Artikel nicht weiter beschrieben.

Neben dem Migrations- und dem Spreadrisiko stellt insbesonde-
re die korrekte Messung des Verwertungsrisikos fiir viele Banken
eine Herausforderung dar. Betroffen sind beispielsweise Bauspar-
kassen, Immobilienbanken und Leasinginstitute, da die risiko-
mindernde Funktion des Sicherungsobjektes einen bedeutenden
Bestandteil des Geschéftsmodells ausmacht. Der Wert einer Sicher-
heit ist jedoch starken Marktschwankungen unterworfen, weshalb
das Verwertungs- und im Leasingbereich auch das Restwertrisiko
einen wesentlichen Einfluss auf den tatséchlich erlittenen Verlust
haben, der bei einem Ausfall eines Kreditnehmers eintritt. Eine ad-
dquate Berticksichtigung der Wertschwankungen der Sicherheiten

in der Risikomessung ist somit zwingend erforderlich.

In CreditMetrics™ wird das Verwertungsrisiko mittels einer
Stochastik der LGD (Loss Given Default, Verlust zum Ausfallzeit-
punkt) in das bereits bestehende Konzept zur Kreditrisikomes-
sung integriert. Die Messung des Verwertungsrisikos kann so-
wohl fiir den lebenden Bestand als auch fir bereits ausgefallene
Positionen erfolgen. Zur Berechnung des Verwertungsrisikos wer-
den dieselben Zufallszahlen herangezogen, die fiir die Ermittlung
der Ratingklassen bzw. des Ausfallzustandes eines Kreditnehmers
in jedem Simulationsschritt gewtrfelt werden. Zusatzlich erfolgt
nun eine Unterteilung des Ausfallzustandes anhand der Hohe der
simulierten Zufallszahl in verschiedene Zusténde, die die Schwe-
re des Ausfalls reprasentieren.

Technisch erfolgt die Umsetzung, indem der Abschnitt der stan-

dardnormalverteilten Aktienrendite, der unterhalb der Aus-
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falleintrittsschwelle liegt, basierend auf einer vorgegeben Ver-
teilungsfunktion, typischerweise der Beta-Verteilung, weiter
differenziert wird. Die Verwendung der Beta-Verteilung zur Ab-
bildung einer stochastischen LGD wird in der gdngigen Literatur
empfohlen. Sie hat den Vorteil, dass auch asymmetrische sowie
fiir den LGD typische bimodale Verteilungen abgebildet werden
koénnen. Zudem ist eine Beschrankung der Werte auf das Intervall
[0,1] gegeben.

Die Differenzierung der Ausfallschwere wird in GCPM mittels
eines Quantilsmappings bestimmt. So werden die Quantile der
Standnormalverteilung unterhalb der Ausfallschwelle in Quanti-
le der Betaverteilung iibersetzt, aus denen die simulierten LGDs
pro Kreditnehmer und je Simulationslauf abgeleitet werden. Das
Mapping erfolgt hierbei so, dass die Flache unterhalb der Aus-
fallschwelle auf die gesamte Beta-Verteilung gemappt wird. Die
nachfolgende Grafik veranschaulicht die Vorgehensweise:
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Abbildung 1: Integration des Verwertungsrisikos
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In Abbildung 1 sind exemplarisch mehrere Verteilungen darge-
stellt, die die Beta-Verteilung in Abhéngigkeit ihrer Parameter an-
nehmen kann. Es wird deutlich, dass die Beta-Verteilung aufgrund
ihrer Flexibilitat die verschiedensten empirischen Verteilungen
reprasentieren kann und insbesondere auch rechtsschiefe und

bimodale Verteilungen addquat abgebildet werden.

Da die Beta-Verteilung vollstdndig ber ihre Parameter definiert
ist, die den Mittelwert sowie die Standardabweichung der Vertei-
lung représentieren, ist eine Schatzung der genannten Parameter
auf Basis historischer Ausfallereignisse ausreichend, um eine er-
folgreiche Integration des Verwertungsrisikos in eine gemeinsa-

me Risikomessung zu gewdahrleisten.

Basierend auf der gewtrfelten Zufallsvariable ist die LGD je Si-
mulationslauf eindeutig determiniert und wird fiir die Messung
des eingetretenen Verlustes im Ausfallzustand herangezogen. Auf-
grund der stetigen Abbildung der LGD-Stochastik ist zudem eine
Umsetzung von LGD-Szenarien, deren LGD-Hohe beispielsweise

aus den Quantilen der Beta-Verteilung abgeleitet wird, realisierbar.

Im Kontext von Portfoliomodellen muss generell zwischen diskre-
ten und stetigen Risikobeitrédgen differenziert werden. Diskrete
Risikobeitrdge beschreiben, um welchen Betrag sich der CVaR
verringert, wenn eine Position aus dem Portfolio bzw. der Risiko-
messung ausgeschlossen wird. Der diskrete Risikobeitrag wurde
flir die Ermittlung von Risikokonzentrationen sowie fiir die Redu-
zierung des Portfolio-CVaRs entworfen und liefert sehr gute Indi-

kationen fiir die genannten Einsatzgebiete.

Aufgrund der fehlenden Subadditivitdt des CVaRs sind jedoch
negative diskrete Risikobeitrdge denkbar. Eine Verringerung des
Portfolios um die jeweilige Position fiihrt somit zu einer Steige-
rung des Gesamt-CVaRs, wodurch die 6konomische Interpretier-
barkeit des Risikobeitrags in Frage zu stellen ist. Im Rahmen der

Portfoliooptimierung sowie der Risk-Return-Steuerung kann es
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demzufolge zu falschen MaBnahmen sowie zu verzerrten risiko-
adjustierten Kennzahlen kommen. Dariliber hinaus basiert der
diskrete Risikobeitrag auf der Entfernung der kompletten Positi-
on und liefert Unterschétzungen bei Zukdufen sowie bei kleinen

Verdnderungen der Position.

Neben der fragwiirdigen Interpretierbarkeit ist die Stabilitdt der
Risikobeitrage zu erwédhnen, die die Schwankung der Risikobei-
trdge in verschiedenen Berechnungen beschreibt. So kann es
auch bei bereits stabilen CVaR-Ergebnissen zu starken Schwan-
kungen des Risikobeitrags kommen, weshalb in GCPM momentan
auf eine Approximation mittels des Beitrags zur Standardabwei-

chung des CVaRs zuriickgegriffen wird.

Aufgrund der genannten Griinde werden zuséatzlich zur Appro-
ximation durch den Beitrag zur Standardabweichung stetige
marginale Risikobeitrdge eingesetzt, die eine hdhere Stabilitét
aufweisen, genauere Ergebnisse liefern und fiir die Risk-Return-
Steuerung eingesetzt werden kdnnen. Die stetigen Risikobeitrége
werden iber Quantile der Verlustverteilung ermittelt. Die Quanti-
le definieren ein Intervall der Verlustverteilung und bestimmen,
welche Simulationsldufe bei der Berechnung der Risikobeitrage

berticksichtigt werden.
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Abbildung 2: ,Konfidenz-Schlauch“ anhand der Profit-Loss-Verteilung



Sei beispielsweise durch o ein Konfidenzniveau gegeben. Dann
entspricht ein Risikobeitrag in dem Intervall [,1] dem CondVaR-
Risikobeitrag zum Niveau a. In GCPM wird fiir jede Position ein
Conditional Loss zum Intervall [a,,0., |, ermittelt, wobei o ,a, den
individuellen Bediirfnissen angepasst werden, sich aber typi-
scherweise in der Ndhe des Quantils des CVaRs befinden. Das In-
tervall wird auch als ,Konfidenz-Schlauch” bezeichnet und stellt
eine Verallgemeinerung des CondVaR je Position dar. Der ,Konfi-
denz-Schlauch” wird in Abbildung 2 veranschaulicht.

Fiir jeden Kreditnehmer wird im néchsten Schritt der sogenannte
»Conditional Loss“ berechnet. Dieser entspricht dem durchschnitt-
lichen Verlust aller Szenarien, die sich im ,Konfidenz-Schlauch*
befinden. Es sei darauf hingewiesen, dass sich die relevanten Sze-
narien des ,Konfidenz-Schlauches” in Abhédngigkeit des Verlustes
des gesamten Portfolios und nicht des Verlustes der jeweiligen
Position ergeben.

SchlieBlich wird der stetige Risikobeitrag pro Position berechnet,
indem der CVaR mit einem Skalierungsfaktor multipliziert wird,
der sich als Quotient aus dem Conditional Loss der Position durch

die Summe aller Conditional Losses ergibt:

CondL, (a.,B)

RC,= x CVaR(g), mit

h CondL, (.p)

CondL, (a,B): Conditional Loss des Kreditnehmers i zum CVaR-
Niveau g, approximiert im Intervall [o,] der Verlustverteilung.

Per Definition sind die stetigen Risikobeitrage additiv und liefern
eine sehr gute Indikation fiir Portfolioverdnderungen. Je groBer
das Intervall gewahlt wird und je mehr sich dieses in die Mitte
der Profit-Loss-Verteilung verschiebt, desto stabiler sind die Er-
gebnisse. Die Stabilitdt wird allerdings auf Kosten eines Genauig-
keitsverlustes erzielt, weshalb ein Trade-Off zwischen Robustheit

und Genauigkeit zu treffen ist.

Unternehmenssteuerung

Die neuen Erweiterungen in GCPM stellen einen weiteren Schritt
in Richtung einer integrierten Risikomessung samtlicher Ri-
sikokomponenten des Kreditrisikos dar. So ist nun neben den
bereits umgesetzten Komponenten auch eine Integration des
Verwertungsrisikos in die Risikomessung realisiert. Zudem wird
zu den bereits bestehenden Risikobeitrdgen eine deutlich ver-
besserte Umsetzung der Ermittlungen der marginalen Risikobei-
trdge gewahrleistet, die insbesondere im Rahmen der Portfoli-
ooptimierung sowie der Risk-Return-Steuerung eine deutliche
Verbesserung der Messgenauigkeit darstellen und eine verbes-

serte Ableitung von HandlungsmaBnahmen erméglichen.
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