


Blick in die Vergangenheit

Effiziente Validation von
Ausfallwahrscheinlichkeiten

Die Validation von geschatzten Ausfallwahrscheinlichkeiten und anderen Risi-
ko-Parametern fur die Bestimmung der Eigenkapitalunterlegung ist eine bisher
wenig beachtete Komponente des neuen Baseler Akkords, die auch unabhan-
gig vom Aufsichtsrecht fur Risiko-Manager gro3e Bedeutung hat. Gravierende
Probleme sprachen bisher dagegen, Methoden der Validation interner Marktri-
sikomodelle auf Kreditrisiken zu Ubertragen. Ein anderer Ansatz gewahrleistet
jedoch, dass die besondere Struktur des Kredit-Risikomanagements genau
erfasst und der Informationsgehalt von Ausfalldaten in der Validation optimal
genutzt werden. Die Ergebnisse zeigen, dass GroBbanken gegentiber mittel-
standischen Instituten oder gut aufgestellten kleineren Banken nicht ohne wei-
teres kompetitive Vorteile bei der Validation von Ausfallwahrscheinlichkeiten
besitzen. Aus den Ergebnissen lassen sich ebenfalls strategische Impulse fir
die Weiterentwicklung des Datenmanagements von Banken und Ratingagentu-

ren ableiten.

Der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht hat
in der vorlaufigen Endversion des Baseler Ak-
kords vom Juni 2004 deutlich gemacht, dass er
an das Risikomanagement der Banken in meh-
rerlei Hinsichten erhdéhte Anforderungen stellt.
Neben der bankinternen Organisation des Risi-
komanagements und der Pflege risiko-relevan-
ter Daten zahlen hierzu insbesondere die Er-
mittlung von Kundenratings und die Schatzung
der sich mit einem Rating verbindenden Aus-
fallwahrscheinlichkeiten.

Weit weniger Beachtung als die Ermittlung des
Ratings selbst hat die Validierung seiner Aussa-
gekraft gefordert, die der Baseler Ausschuss an
einer Reihe von Stellen sowohl fir Ratingagen-
turen als auch fir bankinterne Ratings vor-
schreibt [vgl. etwa BCBS 2004, §§ 387, 417, 442,
500 ff.]. Eine kurzlich erschienene Studie [Ro-
meike, Wehrspohn 2004] hat tberraschender-
weise sogar gezeigt, dass auch die meisten An-
bieter kommerzieller Rating-Software die von
ihnen behaupteten Ratingaussagen eher me-
thodisch fragwirdig oder gar nicht tberpriifen.

Einer der wesentlichen Grinde, warum die Va-
lidation von Ausfallwahrscheinlichkeiten und
dartber hinaus auch die Validation von Kreditri-
sikomodellen noch so in den Kinderschuhen
steckt, besteht wohl darin, dass eine der erfolg-
reichsten Problemlésungsstrategien hier ver-
sagt. Es scheint unmadglich zu sein, gut bekann-

te und gut beherrschte Validationstechniken
aus anderen Bereichen des Risikomanagements
auf das Kredit-Risikomanagement zu ubertra-
gen.

Der meistens angeftihrte Grund ist die vollkom-
men andere Datenstruktur des Kredit-Risikoma-
nagements im Vergleich insbesondere zum
Markt-Risikomanagement. Bei der Validation
von internen Value-at-Risk-Modellen im Markt-
bereich wird eine interne Schatzung des Values
at Risk mit den Schwankungen des Portfolio-
wertes der letzten 250 Handelstage verglichen
und aus der Zahl der Tage, an denen die reali-
sierte Schwankung des Portfoliowertes den Va-
lue at Risk uberschritten hat, eine Beurteilung
der Qualitat der Schatzung abgeleitet [Grund-
satz 1 § 37].

Im Kredit-Risikomanagement gelten andere
Dimensionen. Hier wird nicht in Handels-
tagen, sondern in Kalenderjahren gerechnet.
Wollte man die oben geschilderte Methodik di-
rekt adaptieren, wirde man sich mit den Ver-
gleichen bis ins 18. Jahrhundert zurtickbe-
wegen mussen. Es ist offensichtlich, dass hier
mehr als nur der Mangel an Daten dagegen
spricht.

Ein zusétzliches Problem besteht darin, dass die
Ausféalle von Firmen nicht unabhéngig sind,
sondern eindeutige Zuge von Abhéangigkeit
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aufweisen. Dies ist der Grund, weshalb Kredit-
portfoliomodelle Uberhaupt erforderlich sind.
Der Grad der Abhangigkeit zwischen den Aus-
fallen der Firmen ist obendrein nicht objektiv
gegeben, sondern hangt stark von der Art, An-
zahl und Vollstandigkeit der bei der Konstruk-
tion der Ratingverfahren verwendeten systema-
tischen Risiko-Faktoren ab [Rosch 2004].

Dies hat zur Folge, dass einfache Validations-
techniken, welche die Unabhéangigkeit der Da-
ten zugrunde legen, im Kredit-Risikomanage-
ment nicht ohne weiteres eingesetzt werden
konnen. Ein effizientes Validationsverfahren
muss vielmehr die Tiefe und die Breite des Da-
tenbestandes, das hei3t die Anzahl der Jahre
und die Anzahl der Firmen, tiber die Daten ver-
figbar sind, sowie die Abhéangigkeitsstruktur
der Firmen untereinander tiber ein Portfoliomo-
dell exakt abbilden.

Ein Kreditportfoliomodell, das mit den Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der Kunden kalibriert
wurde, liefert in erster Linie eine Aussage daru-
ber, mit welcher Wahrscheinlichkeit einzelne
Migrationsmuster der Kunden auftreten, also
mit welcher Wahrscheinlichkeit eine Gruppe
der Kunden ausfallt, wahrend eine andere Grup-
pe solvent bleibt.

Diese gemeinsamen Migrationswahrschein-
lichkeiten hangen neben der Wahl des Portfolio-
modells und sonstiger Risiko-Parameter insbe-
sondere von den Ausfallwahrscheinlichkeiten
der Kunden ab. Andere Ausfallwahrschein-
lichkeiten einzelner Kunden haben andere
gemeinsame Migrationswahrscheinlichkeiten
aller Kunden zur Folge. Ein Validationsver-
fahren fur Ausfallwahrscheinlichkeiten kann
deshalb als Test der resultierenden gemeinsa-
men Migrationswahrscheinlichkeiten konstru-
iert werden.

Speziell ein Likelihood-Quotienten-Test der Mi-
grationswahrscheinlichkeiten liefert einen Test,
der die Wahrscheinlichkeit maximiert, Abwei-
chungen von einem vermuteten Zustand (Hypo-
these) zu finden. In diesem Zusammenhang sei
darauf hingewiesen, dass diese Konstruktion
des Validationstests fir jede Art von Portfolio-
modell durchgefihrt werden kann. Der Ansatz
ist allgemein gultig und kann auf jedes Modell
spezialisiert werden [zu einer ausfihrlichen
Darstellung des Ansatzes und allen Beweisen
vgl. Wehrspohn 2004].

zZur Illustration des Ansatzes wenden wir ihn
auf ein Portfolio an, dessen Abhangigkeitsstruk-

tur durch das Firmenwertmodell beschrieben
wird. Das Firmenwertmodell (Asset Value Mo-
del) basiert auf einer Idee des Nobelpreistragers
Robert Merton [Merton 1974]. Es liegt den neu-
en Baseler Eigenkapitalunterlegungsvorschrif-
ten zugrunde und ist auch aus den Portfoliomo-
dellen der KMV Corporation [Kealhofer 1993]
und der Risk Metrics Group (Credit Metrics)
[Gupton et al. 1997] bekannt.

Um die Anzahl der Inputdaten ubersichtlich
zu halten, machen wir folgende Annahmen
(die ubrigens im Wesentlichen auch den neu-
en Baseler Eigenkapitalunterlegungvorschriften
zugrunde liegen):

= Das Portfolio bestehe in jeder Periode t =
1,...t aus n Kunden.

= Alle Kunden haben dasselbe Rating und in al-
len Perioden die Ausfallwahrscheinlichkeit p.

= Ausfélle in verschiedenen Perioden sind sto-
chastisch unabhangig voneinander.

= Ausfélle in derselben Periode hdngen vonei-
nander Uber die homogene Asset-Return-Korre-
lation p ab.

= Sei X, ein Ausfallindikator fir Kunde i in Pe-
riodet,i=1,...n, t=1,...,T, das heil3t: X, = 1,
wenn Kunde i in Periode t ausfallt und O sonst.

n
» Seim,;:= Y x, die Anzahl der Ausfalle in Pe-
i=1

riode t.

Dann ist die Wahrscheinlichkeit eines gemein-

samen Migrationsmusters in Periode t gegeben

als [vgl. Wehrspohn 2002, S. 138]:
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Hierbei sind ® und ¢ die Verteilungsfunktion

und die Dichte der Standardnormalverteilung.
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Aufgrund der seriellen Unabhangigkeit der
Ausfalle ist dann

Plyy...xt] = Hp[xn ]

Wenn sich nun die Ausfallwahrscheinlichkeiten
der Kunden bei Gultigkeit der Hypothese bezie-
hungsweise der Alternative unterscheiden,
kann aus den Darstellungen der gemeinsamen
Migrationswahrscheinlichkeiten die Likeli-
hood-Ratio-Teststatistik ® definiert werden:
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In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass
sich zwischen Hypothese und Alternative nicht
nur die Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kun-
den, sondern auch die Asset-Return-Korrelatio-
nen oder sogar die Portfoliomodelle unterschei-
den koénnen. Insbesondere kann auch auf die
Abweichung mehrerer Einfu3faktoren simultan
getestet werden.

Fur numerische Analysen nehmen wir als Aus-
gangssituation an, dass Daten uUber finf Perio-
den vorliegen und dass das Portfolio 500 Kun-
den umfasst. Um den Einfluss der Lange der
Historisierung und der GréB3e des Portfolios auf
die Wahrscheinlichkeit deutlich zu machen,
Abweichungen von einer Hypothese tatsach-
lich zu finden, variieren wir die Ausgangssitua-
tion so, dass Daten tber 1, 3, b, 10 und 15 Perio-
den vorliegen beziehungsweise dass das Portfo-
lio 50, 100, 250, 500, 1000 und — als Grenzfall —
eine unendlich groBe Zahl Kunden enthalt.

Als Hypothese nehmen wir bei allen Analysen
an, dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten der
Kunden p = 1% betragen und dass die Asset-
Return-Korrelationen bei p = 10% liegen. Um
die Ergebnisse transparent zu halten, nehmen
wir als Alternative an, dass die Ausfallwahr-

scheinlichkeiten zwischen p = 0,05% und
p = 3% variieren, wahrend die Asset-Return-
Korrelationen auch bei der Alternative p = 10 %
betragen. Das Signifikanzniveau ist bei allen
Analysen auf finf Prozent gesetzt. Es bleibt zu
beachten, dass der Test aufgrund seiner Kon-
struktion die Gute maximiert, das heiBt die
Wahrscheinlichkeit, Abweichungen wvon der
Hypothese tatsachlich auch zu detektieren.

In Abb. 1 sind die Wahrscheinlichkeiten sowie
Abweichungen der Ausfallwahrscheinlichkei-
ten der Kunden von der Hypothese zu finden.
Dargestellt sind unterschiedliche Portfoliogro-
Ben, das heiBt Anzahl Kunden im Portfolio,
wenn Uber finf Perioden Daten vorliegen.

Es wird deutlich, dass die Glite des Tests, das
heil3t die Detektionswahrscheinlichkeit von Ab-
weichungen von der Hypothese, in allen Fallen
ansteigt, unabhangig von der GroBe des Port-
folios und der Richtung der Abweichung.

Dennoch erweist sich die GroéBe des Portfolios
als wesentlich fur die Effizienz der Validation.
Bei kleinen Portfolien von 50 oder 100 Kunden
liegt die Wahrscheinlichkeit, Abweichungen
von der Hypothese zutreffend zu identifizieren,
noch in derselben GréBenordnung wie die
Wahrscheinlichkeit, aus Versehen die Hypothe-
se abzulehnen, obwohl sie gilt. Erst ab ungeféhr

Abb. 1: Giite der Va . )
fiir unterschiedliche PortfoliogroBen

lidation von Ausfallwahrscheinlichkeiten

Ausfallwahrscheinlichkeit unter der Alternative
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260 Kunden im Portfolio steigt die Gute des
Tests spurbar an. Wenn die realen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten der Kunden zwei Prozent be-
tragen, statt dem vermuteten einen Prozent,
wird man dies bereits mit einer Wahrscheinlich-
keit von ungefahr 50 Prozent feststellen (dies
gilt bei einem Signifikanzniveau von finf Pro-
zent, Daten tGber funf Perioden und einer Asset-
Return-Korrelationen von zehn Prozent).

Der Informationsgehalt fir die Validation von
geschéatzten Ausfallwahrscheinlichkeiten, der
durch die GroéBe des zur Verfigung stehenden
Portfolios bedingt ist, ist jedoch begrenzt. Auch
in dem limitierenden Fall eines unendlich gro-
Ben Portfolios geht die Guite der Validation nicht
gegen 100 Prozent. Der Grund hierflir besteht
darin, dass die beobachteten Ausfallraten auch
in einem vollstandig diversifizierten Portfolio,
in dem Abhangigkeiten zwischen den Kunden
bestehen, um die tatsédchlichen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten der Kunden schwanken, da
das Gesetz der groBen Zahl nicht gilt. Ein ein-
deutiger Rickschluss von der Beobachtung auf
den zugrunde liegenden Mechanismus ist des-
halb nicht méglich.

Dieser Befund macht deutlich, dass GroBban-
ken aufgrund ihrer bloBen GréBe nicht zwin-
gend einen kompetitiven Vorteil bei der Valida-
tion von Ausfallwahrscheinlichkeiten haben.

Auch mittelgroBe Banken verfiigen ohne weite-
res in vielen Kategorien tber 260 oder mehr
Kunden in einer Ratingklasse.

Kleine Banken sind bei der Validation in einer
ahnlich schwierigen Situation wie bereits bei
der Entwicklung von Ratingverfahren. Auch
hier wirkt sich Pooling von Daten und die Ver-
wendung eines gemeinsamen Ratings als vor-
teilhaft aus, da so leichter kritische Massen an
Kundenzahlen erreicht werden kénnen, um eine
effiziente Validation zu ermoglichen.

Wie aus Abb. 2 ersichtlich, zeigt sich ein leicht
modifiziertes Bild, wenn wir die GroBe des Port-
folios fest halten — hier bei 500 Kunden — und
statt dessen die Lange der zur Verfigung ste-
henden Datenhistorien variieren.

Beobachtungen einer einzelnen Periode be-
sitzen noch eine ausgesprochen geringe Aus-
sagekraft. Aber bereits bei drei, besser noch
bei finf Perioden-Daten wird eine solide Valida-
tion von Ausfallwahrscheinlichkeiten moglich.
Betrigen die geschéatzten Ausfallwahrschein-
lichkeiten 2 Prozent statt geschatzten 1 Pro-
zent, wirde man dies bei Daten tber finf Perio-
den mit einer Wahrscheinlichkeit von unge-
fahr 53 Prozent feststellen, bei Daten tiber zehn
Perioden sogar mit einer Wahrscheinlichkeit
von circa 78 Prozent, bei Daten tber 15 Perio-

Abb. 2: Gute der Validation von Ausfallwahrslcheinlichkeiten
fur u-nterschiedhche Langen von Datenhistorien
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den mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa
90 Prozent.

Da in unserem Beispiel die Ausfélle in unter-
schiedlichen Perioden als unabhédngig ange-
nommen sind, fihrt eine langere Datenhistorie
trotz der Abhangigkeit der Ausfélle in einer Pe-
riode zu immer weiter ansteigenden Informatio-
nen Uber die zugrunde liegenden Ausfallwahr-
scheinlichkeiten. Im Grenzfall einer unendlich
langen Datenhistorie wiirde man beliebig kleine
Abweichungen der realen Ausfallwahrschein-
lichkeiten von der Hypothese aufgrund des star-
ken Gesetzes der groBen Zahl mit Wahrschein-
lichkeit 1 feststellen.

In der Praxis kénnen Historien auch bei sorgsa-
mer Pflege der Daten jedoch nicht beliebig lang
werden, da Strukturbriche in der Entwicklung
des wirtschaftlichen Umfeldes hinreichend alte
Daten als nicht mehr reprasentativ fir die heu-
tige Situation erscheinen lassen. Die in die Vali-
dation einflieBenden Historien sollten deshalb
moglichst lang sein, um die Gute der Validation
ZUu verbessern, sie sollten aber immer noch re-
prasentativ bleiben, um das Ergebnis nicht aus
dieser Sicht zu verzerren.

Fazit

Wir haben ein Verfahren skizziert, mit dem die
Ausfallwahrscheinlichkeiten von Firmen vali-
diert werden kénnen. Der Ansatz berticksichtigt
die GroBe des Portfolios, die Lange der zur Ver-
figung stehenden Datenreihen und die Struktur
des Portfolios exakt. Er liefert in allen Féllen eine
Beurteilung der Ausfallwahrscheinlichkeiten,
welche die Wahrscheinlichkeit maximiert, Ab-
weichungen von der vermuteten Situation zu
detektieren.

Das Verfahren ist ebenfalls fir die Validation
von anderen Modellparametern wie etwa Korre-
lationen oder auch fur die Struktur des Kredit-
portfoliomodells als solchem einsetzbar. Seine
Optimalitatseigenschaften bleiben hierbei er-
halten.

Anhand eines Beispiels wurde gezeigt, dass ein
Portfolio eine MindestgroBe haben muss, um
eine sinnvolle Valdiation wvon Ausfallwahr-
scheinlichkeiten zu erlauben. Bei kleinen
Portfolien von nur einigen Dutzend Kunden
sind die Detektionswahrscheinlichkeiten auch
groBer Abweichungen von der Hypothese ge-
ring. Der Informationsgehalt, der durch die
GroBe des Portfolios bedingt ist, ist jedoch be-
grenzt.

GroBbanken haben bei der Validation keinen
spurbaren Vorteil gegentiber mittelgroBen Ban-
ken oder gegeniber Kleinbanken, die sich ei-
nem Datenpool mit homogenem Rating ange-
schlossen haben.

Die Qualitat der Validation kann bei jeder Port-
foliogréBe deutlich verbessert werden, wenn die
Lange der zur Verfigung stehenden Datenhis-
torien ansteigt. Die Pflege und Konsolidierung
von Ausfalldaten sollte deshalb fiir Banken und
Ratingagenturen hohe Prioritat haben. |

Quellenverzeichnis und weiterfiihrende Litera-
turangaben: Basel Committee on Banking Supervision
(BCBS): International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards — A Revised Framework, 2004 / Deutsche
Bundesbank: Grundsatz 1 iber die Eigenmittel der Institute, 1997 /
Gupton, Greg M.; Christopher C. Finger; Bhatia, M.: Cre-
dit Metrics — Technical Document, JP Morgan 1997 / Kealhofer,
S.: Portfolio management of default risk, KMV Corporation 1993 /
Merton, R. C.: On the pricing of corporate debt: the risk structu-
re of interest rates, in: Journal of Finance 39, 1974, pp. 449-470 /
Roesch, D.: An Empirical Comparison of Default Risk Forecasts
from Alternative Credit Rating Philosophies, in: International Jour-
nal of Forecasting, 2004 / Romeike, F.; Wehrspohn, U.: Markt-
studie  Rating-Software, elektronisch  vertffentlicht unter
http://www.wehrspohn.de sowie http://www.risknet.de 2004 /
Wehrspohn, U.: Credit Risk Evaluation, elektronisch veroffentlicht
unter http://www.wehrspohn.de 2002 / Wehrspohn, U.: Optimal
simultaneous validation tests of default probabilities, depen-
dencies, and credit risk models, elektronisch veréffentlicht unter
http://www.wehrspohn.de

FACHBEITRAG
FALHDBA I T

Offensiver im Markt

mit weniger Risiko
Frihzeitige Risiko- und Chancenerkennung
Unternehmensspezifisches Reporting

Erfillung gesetzlicher Vorgaben
ASP-Losung fir den Mittelstand

Voll webbasiertes

www.astrum-it.de

A

ASTRUM IT

Kontinuierliche Uberwachung mittels Frihwarnsystem

Risikomanagementtool




