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Auswirkungen von Stress-Ereignissen auf die 
Eigenkapitalanforderungen

Makroökonomische Stresstests in 
Banken
Mit Stresstests können Banken prüfen, wie sich Risiken im Extremfall auf ihr Kreditportfolio auswirken. Um 

dabei auch konjunkturelle Entwicklungen zu berücksichtigen, sind makroökonomische Stresstests erforder-

lich. Sie zeigen, wie sich große Abweichungen, beispielsweise bei BIP-Wachstum, Inflationsrate oder Zinsni-

veau, auf die Ausfallwahrscheinlichkeit von Firmenkunden-Portfolios auswirken.

Zahlreiche empirische Studien zeigen,
dass die Ausfallwahrscheinlichkeit

eines Kreditnehmers stark vom Konjunk-
turverlauf abhängig ist [Vgl. Pesaran et
al. 2006]. Um extreme Konjunkturverän-
derungen in einem Stresstest abbilden
zu können, ist deshalb ein  makroökono-
misches Kreditrisiko-Modell erforderlich.
Es zeigt, wie sich konjunkturelle Extrem-
Ereignisse auf die durchschnittlichen Aus-
fallwahrscheinlichkeiten auswirken. Da-
durch können Banken die Risiken ihrer
Kreditportfolios besser einschätzen und
die Eigenkapitalanforderungen nach Basel
II genauer berücksichtigen.

Theoretisches Modell

Der Ansatz von Wilson [Vgl. Wilson 1997]
ist ein gängiges Modell für makroöko-
nomische Stresstests und wird auch von
zahlreichen Zentralbanken verwendet.
Sein entscheidender Vorteil ist die simul-
tane Verwendung unterschiedlicher makro-
ökonomischer Variablen zur Erklärung der
sektorspezifischen Ausfallwahrscheinlich-
keiten (Multifaktor-Modell).

Die gesamtwirtschaftliche Situation in
einem Wirtschaftsbereich wird dabei durch
eine lineare Kombination makroökono-
mischer Variablen erklärt, ausgenommen
sind lediglich nicht identifizierbare Ein-
flüsse. Das Multifaktor-Modell ermöglicht
eine genauere Prognose als ein Einfaktor-
Modell, weil dabei auch die wechselseitige
Abhängigkeit der verschiedenen Variablen
berücksichtigt wird.

Beim Wilson-Modell wird die Ausfall-
wahrscheinlichkeit ps,t in einem Wirt-
schaftsbereich s zum Zeitpunkt t gemäß
t Gleichung 01 berechnet. In diesem
Ansatz ist ys,t ein makroökonomischer In-
dex, der durch die Kombination wesent-

licher makroökonomischer Variablen xs,N,t

dargestellt wird (vgl. t Gleichung 02).
Als makroökonomische Variablen xs,N,t

finden beispielsweise das Bruttoinlands-
produkt, der Zinssatz oder der Reallohn
Verwendung. Berechnet wird der makro-
ökonomische Index über die logistische
Transformation der historischen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der Unternehmen in
einem Wirtschaftsbereich. Mit Hilfe einer
Seemingly Unrelated Regression (SUR)
wird dann die Stärke des Einflusses dieser
Variablen auf den makroökonomischen
Index ermittelt, welcher sich im Wert des
(jeweiligen Parameterschätzers) s,N,t zeigt:
Je größer s,N,t ist, umso stärker ist der
Einfluss der zugehörigen makroökono-
mischen Variable auf den Index.

Damit ist es möglich, die Entwicklung
eines Wirtschaftsbereichs durch die indivi-
duell maßgeblichen makroökonomischen
Variablen zu erklären. Die SUR-Schätzung
berücksichtigt sowohl die Korrelationsbe-
ziehungen zwischen diesen makroökono-
mischen Variablen als auch die Abhän-
gigkeitsstruktur zwischen den einzelnen
Wirtschaftsbereichen. Daher ist sie zur
Prognose der Ausfallwahrscheinlichkeiten
geeigneter als eine lineare Einfachregres-
sion. Der Fehlerterm us,t fasst alle nicht
durch dieses Modell erklärten Einflüsse
zusammen.

Dieser Modellrahmen kann nun dazu
verwendet werden, die Auswirkungen ma-
kroökonomischer Stressereignisse auf die
Unternehmensausfallwahrscheinlichkeit
in einem Wirt-
schaftsbereich zu
untersuchen und
das Kreditport-
folio einer Bank
entsprechend zu
prüfen. Der vor-

liegende Beitrag erläutert dazu Grundla-
gen und Vorgehen und ordnet sich damit
ein in die Studien zur Bestimmung der
makroökonomischen Determinanten des
Kreditrisikos und der Unternehmens-Aus-
fallwahrscheinlichkeiten [Vgl. Pesola 2001,
Boss 2002, Sorge/Virolainen 2006].

Zusammenhang von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten und makroökono-
mischen Variablen

Der nachfolgende Abschnitt beschreibt,
wie aus historischen Beobachtungen der
Zusammenhang zwischen Unterneh-
mens-Ausfallwahrscheinlichkeiten und
makroökonomischen Variablen bestimmt
werden kann. Diese Erkenntnisse dienen
anschließend zur Durchführung makroö-
konomischer Stresstests und zur Kalkula-
tion der Veränderung des regulatorischen
Eigenkapitals nach Basel II.  Dazu werden
zunächst anhand von Jahresdaten des Sta-
tistischen Bundesamtes für den Zeitraum
1960 bis 2006 die durchschnittlichen his-
torischen Ausfallwahrscheinlichkeiten
von Unternehmen in Deutschland aus fol-
genden Wirtschaftsbereichen berechnet:

Land- und Forstwirtschaft (LAND)•

t Gleichung 02

t Gleichung 01
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Baugewerbe (BAU)
Verarbeitendes Gewerbe (VGEW)
Handel (HAN)
Transport- und Verkehrswirtschaft
(TRANS)
Sonstige (SONST)

Als Maß für die Ausfallwahrscheinlich-
keit werden die tatsächlichen, historischen
Insolvenzquoten verwendet. Als Quellen
dienen dabei die Sondertabelle des Statis-
tischen Bundesamts „Unternehmensin-
solvenzen nach Wirtschaftsbereichen
insgesamt und Insolvenzhäufigkeiten von
Unternehmen nach ausgewählten Wirt-
schaftszweigen“ und die Umsatzsteuer-
Statistik. t Abb. 01 zeigt die Entwicklung
der Ausfallwahrscheinlichkeiten in den be-
trachteten Wirtschaftsbereichen.

Aus den durchschnittlichen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten wird der markoöko-
nomische Index für jeden Wirtschaftsbe-
reich berechnet. Mit der SUR-Schätzung
werden dann die Einflüsse der makroöko-
nomischen Variablen auf diesen Index ana-
lysiert. Anschließend erfolgt die Prognose
der makroökonomische Variablen sowohl
unter Normalbedingungen (Basisszenario)
als auch für Stressszenarien. Im Stresssze-
nario werden plötzliche, extreme Verän-
derungen wie beispielsweise eine starke
Anhebung der Zinsen oder ein Ölpreis-
schock betrachtet.

Als makroökonomische Variablen wer-
den beispielsweise die Wachstumsrate des
Bruttoinlandsproduktes (BIP), das reale
Lohnwachstum (Lohn), das real verfüg-
bare Einkommen (REin), die Anzahl der
Erwerbslosen (ALQ), die kurzfristigen
Zinsen (Zins), der Ölpreis (Öl) und die
Auftragseingänge in der Industrie (Auf-
träge) berücksichtigt. Zur Erklärung der
Ausfallwahrscheinlichkeit werden für je-
den Wirtschaftsbereich unterschiedliche,
individuelle Kombinationen der makroö-
konomischen Variablen genutzt.

BIP: Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) bzw.
dessen Wachstumsrate  ist die wichtigste
Kenngröße für die allgemeine Konjunktur-
entwicklung. Da die Ausfallwahrschein-
lichkeit eines Kreditnehmers negativ mit
dem Konjunkturverlauf korreliert ist, soll-
ten höhere Wachstumsraten des realen BIP
zu geringeren Kreditausfallwahrschein-
lichkeiten führen und umgekehrt.

Einkommensentwicklung: Ein Anstieg des
real verfügbaren Einkommens führt zu

•
•
•
•

•

höheren Absatzmengen und steigenden
Einnahmen bei den Unternehmen. Bei
konstanten Produktionskosten steigen da-
durch die Gewinne der Unternehmen, die
Kreditausfallwahrscheinlichkeit sinkt.

Anzahl der Erwerbslosen: Ähnliche Fol-
gen wie ein Anstieg des real verfügbaren
Einkommens hat auch die Anzahl der
Erwerbslosen. Durch Arbeitslosigkeit
sinkt das Einkommen. Mit der Zahl der
Erwerbslosen steigt somit auch die Unter-
nehmensausfallwahrscheinlichkeit. Dies
ist jedoch nur ein später Indikator für den
Konjunkturverlauf, da Entlassungen erst
im Verlauf des Konjunkturabschwungs
und Wiedereinstellungen erst bei nach-
haltigem Konjunkturaufschwung stattfin-
den.

Auftragseingänge: Frühindikatoren sind ty-
pischerweise Kenngrößen wie Auftragsein-
gänge oder Industrieproduktion: Nehmen
sie zu, signalisiert dies einen beginnenden
Aufschwung und sinkende Kreditausfall-
wahrscheinlichkeiten.

Realzinsen und Reallöhne: Um auch Kos-
tenfaktoren zu berücksichtigen, werden
die kurzfristigen Realzinsen und die Re-
allöhne als Indikatoren einbezogen. Hier-
bei sind zwei Effekte zu unterscheiden:
Einerseits erhöhen steigende Zinsen und
Reallöhne (unter sonst gleichen Umstän-
den) die Kosten für Unternehmen und
damit die Kreditausfallwahrscheinlichkeit.
Andererseits sind steigende Zinsen und
Reallöhne typischerweise Folgen einer

boomenden Wirtschaft. Kurzfristig über-
wiegt der positive Effekt der wachsenden
Wirtschaft, doch langfristig wirken sich die
höheren Produktionskosten negativ auf
Unternehmensgewinne und damit auf
die durchschnittlichen Kreditausfallwahr-
scheinlichkeiten aus.

Ölpreis: Insbesondere in der Transport-
und Verkehrswirtschaft ist auch der Öl-
preis ein wesentlicher Kostenfaktor, den
es folglich in der Schätzung zu berück-
sichtigen gilt.

Verwendung der SUR-Schätzung

Die in der SUR-Schätzung verwendeten
Zeitreihen der logit-transformierten Un-
ternehmens-Ausfallwahrscheinlichkeiten
sowie der makroökonomischen Variablen
sind zunächst mittels Unit-Root-Tests auf
Stationarität zu prüfen. Die Nullhypothese,
dass Mittelwert und Varianz zeitabhängig
und die Zeitreihen daher nicht stationär
sind (Vorhandensein einer Unit Root),
kann zu keinem gängigen Signifikanz-
niveau verworfen werden. Entsprechend
werden in der Schätzung die stationären
ersten Differenzen der Zeitreihen auf den
makroökonomischen Index des jeweiligen
Wirtschaftsbereiches regressiert.

Beispiel-Ergebnisse einer SUR-Schät-
zung sind für die oben genannten Wirt-
schaftsbereiche in t Abb. 02 dargestellt.
Sie zeigt, dass die Schätzung bis auf den
Bereich „Sonstige“ für jeden Wirtschafts-
bereich einen hohen Erklärungsgehalt auf-
weist. Die Parameterschätzer sind hierbei

Durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeiten in 
Deutschland (1960 bis 2006)

t Abb. 01
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überwiegend signifikant und haben das
theoretisch erwartete Vorzeichen.

Die Ergebnisse sind folgendermaßen zu
verstehen (erläutert am Beispiel des Sek-
tors „Verarbeitendes Gewerbe“ yVGEW): Die
Werte in der Tabelle zeigen den Einfluss
der jeweiligen makroökonomischen Vari-
able auf den makroökonomischen Index
yVGEW an. Demzufolge wird der makroöko-
nomische Index des Wirtschaftsbereichs
Verarbeitendes Gewerbe am besten durch
die in t Gleichung 03 angegebene Re-
gressionsgerade beschrieben.

Eine einprozentige Erhöhung des BIP
erhöht den Index um 1,6 Prozent und ver-
ringert dementsprechend die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten im Wirtschaftsbereich
Verarbeitendes Gewerbe. Eine Erhöhung
des Zinssatzes um ein Prozent hingegen
verringert den Index um 2,09 Prozent. Die
Auswirkung eines Anstiegs der Erwerbs-
losen ist demgegenüber mit 0,37 Prozent
deutlich geringer.

Die SUR-Schätzung liefert somit einen
Zusammenhang zwischen den makro-
ökonomischen Variablen und den Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der Unternehmen
in den jeweiligen Wirtschaftsbereichen.
Aufbauend auf diesen Ergebnissen können
nun zukünftige Ausfallwahrscheinlich-

keiten geschätzt und makroökonomische
Stresstests durchgeführt werden.

Durchführung makroökono-
mischer Stresstests

Auf dieser Basis werden nun exemplarisch
folgende Stressszenarien untersucht:

1. Rückgang des BIP um 15 Prozent bzw.
35 Prozent,

2. Anstieg der kurzfristigen Realzinsen
um 10 Prozent bzw. 30 Prozent,

3. Anstieg der Zahl der Erwerbslosen um
10 Prozent bzw. 50 Prozent.

Die betrachteten Stressereignisse stellen
moderatere bzw. extreme Änderungen der
zugrundeliegenden makroökonomischen
Variablen dar, deren Auswahl sich an den
von Zentralbanken durchgeführten Stress-
tests orientiert. Insbesondere das Auftreten
der extremen Veränderungen beim BIP
und bei der Anzahl der Erwerbslosen ist

in Zeiten stabiler politischer Rahmenbe-
dingungen äußerst unwahrscheinlich und
dient daher vordergründig der Veranschau-
lichung der vorgestellten Methodik. In der
Praxis sollte das Risikomanagement eines
Kreditinstitutes darauf achten, dass die
durchgeführten Stresstests hinreichend
plausibel sind.

Solchen Stressereignissen ist gemein,
dass Mittelwert und unter Umständen auch
Varianz der Ausfallwahrscheinlichkeiten im
betrachteten Wirtschaftsbereich ansteigen,
wodurch sich die Dichtefunktion nach
rechts verschiebt (siehe t Abb. 03).

Um die Ergebnisse der Stresstests besser
einordnen zu können, werden die durch-
schnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten
auch für ein Basisszenario ohne Stress-
ereignisse prognostiziert. Damit kann ne-
ben der absoluten Höhe der Ausfallwahr-
scheinlichkeit beim Eintreten eines Stress-
Ereignisses auch die relative Veränderung
gegenüber normalen ökonomischen Rah-
menbedingungen bestimmt werden.

Ergebnisse der SUR-Schätzung
t Abb. 02

yLAND yBAU yVGEW yHAN yTRNS ySONST

Konstante
0.0628

(0.4729)

0.0213

(0.7070)

0.0914**

(0.0130)

0.0910**

(0.0316)

0.1101*

(0.0692)

0.0874

(0.2076)

BIP
1.6210**

(0.0357)

1.5246***

(0.0012)

3.0695***

(0.0001)

1.9009**

(0.0305)

Lohn
2.5021**

(0.0448)

Zins(-1)
-1.8767

(0.3224)

-2.0930*

(0.0942)

-3.4912***

(0.0000)

-4.0699***

(0.0000)

-5.4913***

(0.0000)

-4.0486***

(0.0051)

Öl
-0.1872*

(0.0796)

Aufträge
-0.6414

(0.1336)

REin
-1.5198

(0.1110)

1.2694***

(0.0004)

ALQ
-0.4602***

(0.0004)

-0.3718***

(0.0000)

-0.3351***

(0.0000)

Standardfehler

der Schätzung 0.2076 0.1382 0.0917 0.1042 0.1353 0.1426

Adjustiertes R2 0.2921 0.4772 0.7110 0.3852 0.4217 0.1568

DW-Statistik 2.3629 1.6208 1.7156 2.1603 2.0119 1.6209

Anmerkung: Die Signifikanzniveaus der jeweiligen Parameterschätzer werden durch die Sterne angezeigt: ein Stern = Signifikanz zum 10-Prozent-Ni-

veau, zwei Sterne = Signifikanz zum 5-Prozent-Niveau und drei Sterne = Signifikanz zum 1-Prozent-Niveau. Die Signifikanz lässt sich auch an den unter 

den Parameterschätzern stehenden p-Werten ablesen. 

t Gleichung 03
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Führt man dies zum Beispiel für den
Wirtschaftsbereich Verarbeitendes Gewer-
be durch, führt dies zu den in t Abb.

04 ersichtlichen Ergebnissen: Beim Rück-
gang des BIP um 15 Prozent steigt die
durchschnittliche Ausfallwahrscheinlich-
keit von 1,3 Prozent im Basisszenario auf
1,7 Prozent. Das entspricht einem Anstieg
von rund 30 Prozent. Sinkt das BIP sogar
um 35 Prozent steigt die durchschnittliche
Ausfallwahrscheinlichkeit sogar um 230
Prozent auf 3,0 Prozent an. Die Betrach-
tung der Stresstests für Zinsen und die
Anzahl der Erwerbslosen zeigt, dass die
Ausfallwahrscheinlichkeiten in diesen
Fällen weniger stark reagieren. Dennoch
steigen diese bei den extremen Szenarien
um rund 39 Prozent bzw. 30 Prozent an.

Berechnung der Folgen für das 
Kreditportfolio

Die prognostizierten Ausfallwahrschein-
lichkeiten können von der Bank genutzt
werden, um die Auswirkungen auf das
Kreditportfolio und die daraus entstehen-
den Anforderungen an die Eigenkapital-
unterlegung zu berechnen. Unter Berück-
sichtigung der Basel-II-Anforderungen

wird dann für jedes Stress-Szenario die
Höhe der risikogewichteten Aktiva (RWA)
im Vergleich zum Basisszenario ermit-
telt. Damit ist es möglich, die absolute
Höhe der Eigenkapitalanforderungen nach
Basel II bei Stress-Ereignissen zu berech-

nen sowie die relative Veränderung ge-
genüber dem Basisszenario. Dies wird im
Folgenden am Beispiel eines fiktiven, aber
typischen Kreditportfolios einer deutschen
Geschäftsbank simuliert. Die Simulation
des Kreditportfolios und RWA-Berechnung

Verschiebung der Wahrscheinlichkeitsverteilung 
infolge von Stressereignissen

t Abb. 03

Postbank Finance Award zum Thema „Chancen und Risiken von Hedge-Fonds“:

Die eifrigsten Sparer kommen aus Bremen:

USA bleiben Spam-Weltmeister:

KMU mit Speicherproblemen:

Konjunktur ohne Effekt auf Altersvorsorge:
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wurde dabei mit dem ifb Portfoliogenera-
tor durchgeführt [Vgl. Hlushchuk, 2006].

Die t Abb. 05 zeigt sowohl die Höhe
der RWA des simulierten Kreditportfolios
unter den betrachteten Stress-Szenarien
(linke Achse) als auch die prozentualen
Veränderungen der regulatorischen Eigen-
mittelanforderungen gegenüber dem Ba-
sisszenario (rechte Achse). Gemäß der in
Basel II geforderten aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen betragen die RWA im Ba-
sisszenario 52 Mio. Euro. Die deutlichste
Zunahme erfahren die RWA beim Rück-
gang des BIP um 35 Prozent. Bei diesem
Szenario erhöhen sich die RWA auf 62,9
Mio. Euro. Die übrigen Stresszenarien füh-
ren zu geringeren Zunahmen der RWA,
wobei sich der geringste Zuwachs beim
Anstieg der Zahl der Erwerbslosen um
zehn Prozent ergibt. Unter diesem Sze-
nario betragen die RWA 52,8 Mio. Euro.
Aus den RWA lassen sich nunmehr die
Eigenkapitalanforderungen nach Basel II
ermitteln.

Aus dem Rückgang des BIP um 35 Pro-
zent folgt demzufolge auch die höchste
Zunahme der Eigenkapitalanforderungen.
Infolge dieses Stress-Ereignisses müsste
die Bank in diesem Beispiel ihr regula-
torisches Eigenkapital um 21,9 Prozent
erhöhen. Der Anstieg der kurzfristigen
Realzinsen um 30 Prozent und der Rück-
gang des BIP um zehn Prozent führen zu
einer Erhöhung des Mindesteigenkapitals
um 7,1 bzw. 6,9 Prozent. Eine enorme Er-
höhung der Anzahl der Erwerbslosen um
50 Prozent wirkt sich weniger stark aus.
Lediglich vier Prozent mehr Eigenkapital
müsste die Bank beim Eintreten dieses
Stress-Ereignisses aufbringen.

Fazit
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RWA und Veränderung der 
Eigenkapitalanforderungen bei Stresstests

t Abb. 05

Ausfallwahrscheinlichkeit unter den Stressszenarien
t Abb. 04

Wirtschaftsbereich Basisszenario Stresstests

BIP Zinsen Arbeitslosigkeit

moderat extrem moderat extrem moderat extrem

LAND 0,8% - - - - 0,9% 1,1%

BAU 2,5% 3,6% 6,3% 2,9% 3,1% 2,9% 3,7%

VGEW 1,3% 1,7% 3,0% 1,5% 1,8% 1,4% 1,8%

HAN 1,0% - - 1,2% 1,3% - -

TRNS 1,9% 3,1% 6,9% 2,3% 2,8% - -

SONST 1,1% 1,5% 2,4% 1,3% 1,6% - -




