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Wege zur Integration von Adressrisiken in die strategische 	
Asset Allocation (Teil I) 

Konstruktion von abgeleiteten 
Adressrisiko-Indizes als Benchmark 
für die Korrelationsschätzung
Durch die adäquate Integration von Adressrisiken in die strategische Asset Allocation können Banken die Effizi-
enz ihrer Finanzanlagen langfristig verbessern, da sie somit das Diversifikationspotenzial des Adressrisikos ge-
genüber anderen Asset-Klassen optimal ausnutzen. Dieses Vorgehen ermöglicht es einer Bank beispielsweise, 
bei gleichbleibendem Risiko eine höhere Rendite zu erwirtschaften und sich dadurch einen langfristigen Wettbe-
werbsvorteil zu sichern. Im Folgenden wird vorgestellt, wie Diversifikationseffekte bei Adressrisiken aus Unter-
nehmenskrediten und aus dem Kundengeschäft mit einem Benchmark auf der Basis abgeleiteter Marktindizes 
in die Asset Allocation integriert werden können.

Das Geschäft von Banken wird geprägt 
von hartem Wettbewerb, der – aktuell 

noch verstärkt durch die flache Zinskur-
ve – zu sinkenden Margen führt. Somit 
stellt die optimale Allokation der knappen 
Ressource Kapital einen entscheidenden 
Faktor für den Erhalt der Wettbewerbs-
fähigkeit eines Kreditinstituts dar. Die 
strategische Asset Allocation hat dabei die 
langfristige, optimale Aufteilung des zur 
Verfügung stehenden Risikokapitals auf 
einzelne Anlageklassen zum Ziel.

Bisherige Umsetzungen der Portfolio-
Optimierung in der Praxis beschäftigten 
sich in der Regel jeweils nur mit einzelnen 
Risikoarten innerhalb des Gesamtbank-
portfolios, wie beispielsweise dem Zins-
änderungsrisiko in der Zinsbuchsteuerung 
oder dem Aktienpreisrisiko im Depot A. 
Zum Vermögen der Bank zählen darüber 
hinaus weitere Werte wie die selbstge-
nutzten Immobilien oder Beteiligungen. 
Vor allem eine Integration von Adressri-
siken in die strategische Asset Allocation 
wurde bisher jedoch kaum verfolgt, was 
in erster Linie durch das Fehlen eines re-
präsentativen Benchmarks für diese Asset-
Klasse zu begründen ist. 

Ohne einen geeigneten Benchmark ist 
eine empirische Schätzung der Korrela-
tion zwischen den Adressrisiko-Asset-
Klassen und den weiteren Asset-Klassen 
nur schwer durchführbar. Aus diesem 
Grund wird im Folgenden die Konstrukti-
on eines solchen Benchmarks aufgezeigt 
und durchgeführt.

Bedeutung des Adressrisikos

Das Adressrisiko bezeichnet die Gefahr 
eines Wertverlustes (bzw. die Chance eines 
Wertzuwachses) durch eine Veränderung 
der Kreditwürdigkeit eines Schuldners 
oder der Markteinschätzung des allgemei-
nen Adressrisikos. Innerhalb des Adress-
risikos wird zwischen dem Ausfallrisiko, 
dem Migrationsrisiko sowie dem Spread-
Risiko unterschieden. Das Ausfallrisiko 
wird durch die Zahlungsunfähigkeit oder 
-unwilligkeit des Kreditnehmers verurs-
acht, während das Migrationsrisiko aus 
einer Veränderung der Bonität des Adres-
saten resultiert. Unter Spread-Risiko wird 
hier das Risiko einer Marktspread-Ände-
rung verstanden, ohne dass es zu einer 
Veränderung des Ratings kommt.

Vom Adressrisiko werden die unter-
schiedlichsten Finanzinstrumente der 
Bank mit scheinbar völlig unterschied-
licher Ausrichtung beeinflusst. Neben 
Anlagen aus dem Eigenhandel, wie bei-
spielsweise Unternehmensanleihen und 
Kreditderivaten, unterliegt insbesondere 
das Kunden- und Kleinkreditgeschäft die-
sem Risikotreiber. Aufgrund der hohen 
Heterogenität sollte das Adressrisiko im 
Rahmen der strategischen Asset Alloca-
tion nach zwei Asset-Klassen differenziert 
betrachtet werden. 

Für die wirtschaftliche Lage von Ban-
ken und Sparkassen spielt das Adressri-
siko eine entscheidende Rolle. Dies wird 
dadurch verdeutlicht, dass im Jahr 2003 

insgesamt 92 Prozent der aufsichtsrecht-
lichen Eigenmittelanforderungen auf das 
Adressrisiko zurückzuführen waren [vgl. 
Grunert 2005]. Auch in der internen Ri-
sikosteuerung kommt dem Adressrisiko 
große Bedeutung zu – beispielsweise wa-
ren gemäß den Risikoberichten von Deut-
scher Bank und Dresdner Bank jeweils 
mehr als 50 Prozent des Risikokapitalbe-
darfs durch Adressrisiken verursacht [vgl. 
Dresdner Bank 2007 und Deutsche Bank 
2007]. Aus diesen Gründen ist die Integra-
tion der Adressrisiken in eine langfristig 
orientierte Anlagestrategie unter Risiko-
Ertrags-Gesichtspunkten unerlässlich.

Grundzüge der strategischen Asset 
Allocation

Die strategische Asset Allocation gibt als 
Top-Down-Ansatz einen Überblick über 
die langfristige Anlage- und Risikostrate-
gie. Die Bewertung der möglichen Allo-
kationen erfolgt dabei durch zwei Kenn-
zahlen: Die Höhe des Risikos und die 
Höhe der langfristig erwarteten Rendite. 
Zur Ermittlung des aggregierten Risikos 
des Portfolios ist zusätzlich die Höhe der 
Korrelationen zwischen den Asset-Klassen 
eine entscheidende Eingabe.  

Die ersten Veröffentlichungen zur Op-
timierung der Asset Allocation, welche 
Risiko, erwartete Performance und Di-
versifikationseffekte zwischen den Risiko
treibern gleichermaßen berücksichtigten,  
gehen auf Harry M. Markowitz zurück 
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[vgl. Markowitz 1952]. Seinem Grund-
prinzip folgend kann durch die optimale 
Aufteilung des Vermögens entweder bei 
unverändertem Risiko die Ertragserwar-
tung gesteigert oder der bisherige Ertrag 
im Mittel mit einem geringeren Risiko 
erzielt werden. 

Um dieses Grundprinzip auf die eigene 
Allokation anwenden zu können, ist zu-
nächst eine Zerlegung aller von der Bank 
gehaltenen Risikopositionen auf ihre ein-
zelnen Risikotreiber notwendig. Um im 
Anschluss das Optimierungsmodell auf 
der Basis der Asset-Klassen parametrisie-
ren zu können, ist die Wahl von reprä-
sentativen Benchmarks mit einer hohen 
Marktdatenqualität für die Asset-Klassen 
notwendig. Für eine Vielzahl von Asset-
Klassen sind Marktdaten, aus denen die 
Chancen und Risiken der Asset-Klassen 
abgeschätzt werden können, mit ausrei-
chender Qualität und Historie verfügbar. 
Lediglich für die Klasse der Adressrisiken, 
differenziert zum einen nach kapitalmarkt-
notierten Großunternehmen und zum an-

deren nach Klein- und mittelständischen 
Unternehmen sowie Privatkunden, exis-
tiert derzeit kein Marktindex mit adäquater 
Datenhistorie, der in der strategischen As-
set Allocation sinnvoll Verwendung finden 
könnte.

Im weiteren Verlauf dieses Beitrags wer-
den daher Möglichkeiten zur Konstruktion 
von Adressrisiko-Indizes für das Geschäft 
mit Großunternehmen und für das Kredit-
geschäft mit Kleinunternehmen und Pri-
vatkunden aufgezeigt und ihre Eignung 
zur Korrelationsschätzung mit weiteren 
möglichen Asset-Klassen an einem Bei-
spiel vorgestellt.

Auswahl des Benchmarks

Die berechneten optimalen Allokationen 
haben sich in empirischen Untersu-
chungen als sehr sensitiv gegenüber der 
Wahl der verwendeten Inputparameter 
erwiesen, so dass eine kleine Änderung 
an den Parametern unerwünscht große 
Veränderungen im Ergebnis zur Folge 

haben kann. Der erste Schritt hin zu ei-
ner sinnvoll gewählten Parametrisierung 
muss somit in einer sorgfältigen Auswahl 
der verwendeten Indizes als repräsentative 
Benchmarks zu jeder Asset-Klasse erfol-
gen. Damit das Risiko- und Renditeprofil 
der Asset-Klassen im Anschluss möglichst 
genau (im statistischen Sinne) aus den 
Zeitreihen des Benchmarks geschätzt wer-
den kann, sind hinreichend lange Zeitrei-
hen erforderlich. Je länger die Zeitreihe, 
umso höher ist der für die Schätzung zur 
Verfügung stehende Stichprobenumfang, 
was die Genauigkeit hinsichtlich der lang-
fristigen Eigenschaften der Asset-Klassen 
erhöht. 

Neben den statistischen Eigenschaften 
spielen bei der Auswahl des geeigneten 
Zeitraums auch subjektive Erkenntnisse 
eine Rolle, beispielsweise wie stark der 
Einfluss von Daten aus der weiter zurück-
liegenden Vergangenheit gegenüber der 
aktuellen Entwicklung der Asset-Klasse zu 
sehen ist. Dennoch ist eine hinreichend 
lange Historie grundsätzlich vorzuziehen, 
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da nur auf dieser Basis die Wahl eines re-
präsentativen Zeitraums erfolgen kann.     

Die t Tab. 01 gibt eine beispielhafte 
Übersicht über mögliche Asset-Klassen 
eines Gesamtbank-Portfolios zusammen 
mit ausgewählten Marktindizes als Bench-
marks, die zum Teil über weitreichende 
Historien verfügen. Im späteren Beispiel 
zur Korrelationsschätzung werden diese 
Asset-Klassen und Benchmarks wieder 
aufgegriffen. 

Insbesondere im Bereich der Adressri-
siken sind nur wenige (bei kapitalmarkt-

notierten Unternehmen) oder keine Daten 
(bei Kleinunternehmen und Privatkunden) 
verfügbar. Im Retailgeschäft von Banken 
beschränken sich die erhältlichen Infor-
mationen in der Regel auf Kundendaten, 
die beim Abschluss des Geschäfts einmalig 
erhoben werden. Historische Renditever-
teilungen für den systematischen Anteil 
des Adressrisikos aus Retailkrediten, die 
für die Integration dieser Adressrisiken 
in die strategische Asset Allocation erfor-
derlich wären, stehen derzeit nicht zur 
Verfügung. Aus diesem Grund muss auf 

einen konstruierten Index aus geeigneten 
öffentlich zugänglichen Marktindizes zu-
rückgegriffen werden.

Index-Konstruktion für das 
Adressrisiko von Großunternehmen

Eine bedeutende Gruppe der adressrisiko-
behafteten Finanzinstrumente stellen Un-
ternehmensanleihen und Kreditderivate, 
insbesondere Credit Default Swaps (CDS), 
dar. Für beide Instrumente existieren seit 
einigen Jahren Marktindizes, welche die 
historischen Entwicklungen dieser Finanz
instrumente abbilden. Die wichtigsten Ver-
treter sind die Indexfamilien iBoxx® und 
iTraxx®, die beide von der „International 
Index Company“ verwaltet und berechnet 
werden. 

Der iTraxx Europe Index besteht aus 
125 liquiden CDS auf Anleihen von euro-
päischen Großunternehmen und gibt die 
durchschnittliche Höhe der Credit Spreads 
der CDS-Kontrakte an. Die erste Serie des 
Index wurde im Jahr 2004 aufgesetzt. Als 
Benchmark für die Asset Allocation ist 
dieser Index jedoch nicht geeignet, da es 

Asset-Klasse Marktindex als Benchmark Primärer Risikotreiber

Aktien Deutschland CDAX Marktpreisrisiko

Beteiligungen (als Investition) LPX Marktpreisrisiko

Immobilien (als Investition) EPRA Marktpreisrisiko

Rohstoffe CRB Marktpreisrisiko

Kapitalmarkt iBoxx Germany Marktpreisrisiko

Adressen kapitalmarktnotierter Unternehmen Derzeit nur unzureichend vorhanden Adressrisiko

Adressen Kleinunternehmen und Privatkunden Derzeit nicht vorhanden Adressrisiko

Beispielhafte Asset-Klassen mit ausgewähltem Marktindex als Benchmark
t Tab. 01

Ergebnisse der linearen Regression aus Gleichung 01 auf monatlichen Daten von 	
Januar 1999 bis Februar 2008

t Tab. 02

Regressionsgleichung, um die Renditen des iBoxx 	
Corporates durch die des iBoxx Germany zu erklären

t Gleichung 01

Konstruktionsvorschrift des „ADR Corporates“ für 	
Adressrisiken von Großunternehmen 

t Gleichung 02
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sich beim iTraxx nicht um einen Perfor-
mance-Index handelt und die Performance 
des Adressrisikos nicht ausschließlich auf 
der Basis der Credit Spreads gemessen 
werden kann. Ein „Total Return“-Index, 
der im Gegensatz zum iTraxx® die histo-
rische Performance des Adressrisikos von 
Unternehmen misst, wird seit Juni 2007 
veröffentlicht. Für die Schätzung eines 
langfristigen Risiko-Rendite-Profils ist di-
ese Historie zurzeit jedoch noch zu kurz.

Die iBoxx-Index-Familie setzt sich aus 
einer Vielzahl von Anleihen – sowohl von 
Staaten innerhalb des Euroraumes als auch 
von europäischen Unternehmen – zusam-
men. Zusätzlich existieren verschiedene 
Subindizes für einzelne Industriezweige 
und Rating-Kategorien. Für den iBoxx 
sind historische Daten seit Januar 1999 
verfügbar.

Als Grundlage zur Modellierung des 
Adressrisikos von Großunternehmen 
kann aus dieser Index-Familie der iBoxx 
Corporates Index verwendet werden. Aller-
dings wird die Performance der zugrunde 
liegenden Unternehmensanleihen neben 
dem Adressrisiko auch zu einem groß-
en Teil vom Zinsänderungsrisiko beein-
flusst, was durch 
die hohe Korrela-
tion von 0,88 der 
monatlichen Ren-
diten des iBoxx 
Corporates und 
des iBoxx Germa-
ny (als Repräsen-
tant für das Zins-
änderungsrisiko) 
verdeutlicht wird 
(siehe t Tab. 02). 
Aus diesem Grund 
kann der iBoxx Cor-

porates in seiner originären Form nicht als 
Benchmark für die Asset-Klasse „Adressen 
Großunternehmen“ verwendet werden. 
Die ausgewiesene Performance des iBoxx 
Corporates Index muss somit zunächst 
auf die beiden Risikotreiber aufgeteilt wer-
den. Um die Rendite ausschließlich aus 
dem vom Adressrisiko getriebenem Teil 
zu messen, sollte der Einfluss des Zins-
änderungsrisikos durch einen Immuni-
sierungsansatz minimiert werden, sodass 
die Renditen des konstruierten Index mit 
denen des iBoxx Germany möglichst un-
korreliert sind. 

In der Praxis werden Immunisierungen 
gegen das Zinsänderungsrisiko häufig 
über Zins-Swaps getätigt. Um jedoch an 
dieser Stelle die Performance-Rechnung 
zu vereinfachen, wird im Folgenden die 
Performance des „iBoxx Germany – Eu-
ribor“ als Basis für die Performance der 
Zins-Swaps verwendet. Die Grundlage für 
die Immunisierung bildet somit ein Re-
gressionsansatz, bei dem die Rendite des 
iBoxx Corporates durch die Rendite der 
Zinsänderungsrisiko-Komponente „iBoxx 
Germany – Euribor“ erklärt wird. Übertra-

gen auf Zins-Swaps bestimmt die Regressi-
on somit die Höhe des Swapsatzes. 

Um die Vergleichbarkeit der Indizes bei 
der Regression zu erhöhen, sollte gewähr-
leistet sein, dass die durchschnittlichen 
Restlaufzeiten der beiden Indizes annä-
hernd identisch sind. Daher wird in der 
Regression nach t Gleichung 01 für den 
iBoxx Germany der Subindex „iBoxx Ger-
many 5-7 Jahre“ gewählt, da dieser in der 
Struktur der Restlaufzeiten dem iBoxx Cor-
porates am ähnlichsten ist. Als Benchmark 
für den Kapitalmarkt nach t Tab. 01 wird 
weiterhin der allgemeinere iBoxx Germany 
gewählt.  

Für die t Gleichung 01 werden durch 
die lineare Regression über die jeweiligen 
Renditen die Parameter a und b bestimmt. 
Der Anteil, der nicht erklärt werden kann, 
wird in dem Fehlerterm ε zusammenge-
fasst. Die Formeln sind im Folgenden stets 
so zu lesen, dass beispielsweise der Platz-
halter „Euribor“ für die Anlage eines Euros 
im Euribor steht. 

Die Ergebnisse der Regression auf je-
weils monatlichen Daten von Januar 1999 
bis Februar 2008 sind in t Tab. 02 wie-
dergegeben. Die geschätzten Parameter 

Ergebnisse der linearen Regression aus Gleichung 04 auf monatlichen Daten von 	
Januar 1999 bis Februar 2008

t Tab. 03

Abbildung einer gehebelten Position im ADR Corporates abhängig 	
vom Hebel-Faktor L

t Gleichung 03

Regressionsgleichung, um die Renditen des iBoxx Banks durch die 	
des iBoxx Germany und des ADR Corporates zu erklären

t Gleichung 04
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a und b erweisen sich beide als sehr si-
gnifikant. 

Die Resultate aus t Tab. 01 bilden 
die Grundlage für den um das Zinsän-
derungsrisiko bereinigten Index für das 
Adressrisiko von kapitalmarktnotierten 
Großunternehmen, welcher im Folgen-
den „ADR Corporates“ genannt wird. Das 
Bildungsgesetz des ADR Corporates ist 
t Gleichung 02 zu entnehmen. 

Die Konstruktionsvorschrift nach 
t Gleichung 02 entspricht dabei einer 
Investment-Strategie, bei der das isolierte 
Zinsänderungsrisiko des iBoxx Corporates 
verkauft wird, während der Verkaufserlös 
risikofrei in den Euribor angelegt wird.

Der geschätzte Wert für Parameter a aus 
t Tab. 02 entspricht dem monatlichen 
Erwartungswert  der Performance des ADR 
Corporates, was bei einer ungehebelten 
Struktur einer Long-Position im ADR Cor-
porates einer jährlichen Performance von 
3,2 Prozent entspräche. Der geringe Stan-
dardfehler des Parameters verdeutlicht, 
dass starke Abweichungen von diesem 
Erwartungswert, beispielsweise in Form 
von Kreditausfällen, sehr seltene Ereig-
nisse in der einfachen Long-Position sind. 

Dies kann insbesondere durch die hohe 
Kredit-Qualität des iBoxx Corporates, der 
ausschließlich aus Investment-Grade An-
leihen besteht, erklärt werden.

Eine höhere Performance bei gleichzeitig 
erhöhtem Risiko kann in dieser Adressrisi-
koposition durch Hebeln, d. h. hier durch 
Geldaufnahme im Euribor und sofortigem 
Anlegen im ADR Corporates, erzielt wer-
den. Bei strukturierten Produkten sind 
gehebelte Konstruktionen eine häufig zu 
findende Investmentstrategien. Abhängig 
von einem Hebel-Faktor „L“, der die Stär-
ke des Leverage-Effektes beschreibt, ergibt 
sich die gehebelte Struktur des ADR Cor-
porates aus t Gleichung 02.

Die Korrelation zwischen dem ADR Cor-
porates und dem iBoxx Germany beträgt 
aus der Korrelationsmatrix in t Tab. 04 
nur noch -0,01, sodass beide Indizes als un-
korreliert angesehen werden können. Die 
Immunisierung gegen Zinsänderungsri-
siken war somit wirkungsvoll. Die geringe 
verbleibende Korrelation rührt aus der Kor-
relation zwischen dem Euribor und dem 
iBoxx Germany her, da nach Konstruktion 
in t Gleichung 01 der Term „iBoxx Ger-
many – Euribor“ verwendet wird.

Index-Konstruktion für das 
Adressrisiko von Kleinunternehmen 
und Privatkunden

Die Notwendigkeit eines Benchmark-Index 
für die Performance- und Risikomessung 
sowie für die Korrelationsschätzung beim 
Adressrisiko von Krediten an Großunter-
nehmen führte in den letzten Jahren zur 
Entwicklung entsprechender Marktindi-
zes. Auch wenn zurzeit die vorliegenden 
Zeitreihen noch zu kurz zur Abschätzung 
langfristiger Korrelationsbeziehungen mit 
anderen Asset-Klassen sind, wird dies in 
einigen Jahren auf der Basis dieser Indizes 
möglich sein. Bis die geforderte Datenqua-
lität vorliegt, kann eine Indexkonstruktion, 
wie der dargestellte ADR Corporates, für 
diese Zwecke verwendet werden. 

Für das Adressrisiko im KMU-Bereich 
und für das Privatkundengeschäft existie-
ren im Gegensatz zum Bereich der Groß-
unternehmen zurzeit keine Marktindizes, 
die bereits als Benchmark für diese As-
set-Klasse im Rahmen der strategischen 
Asset Allocation verwendet werden oder 
zumindest in einigen Jahren zum Einsatz 
kommen könnten.

Konstruktionsvorschrift des „ADR KMU&Privat“ für Adressrisiken von 	
KMU und Privatkunden

t Gleichung 05

Wertentwicklung der etablierten Markindizes und der zwei konstruierten Indizes für das 	
Adressrisiko von Januar 1999 bis Februar 2008 für verschiedene Ausfallkorrelationen

t Abb. 01
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Um eine Möglichkeit aufzuzeigen, diese 
Lücke praktikabel zu schließen, wird in ei-
nem weiteren Immunisierungsschritt auf 
den iBoxx Banks zurückgegriffen. Dieser 
Subindex der iBoxx Familie besteht aus 
Unternehmensanleihen ausschließlich 
europäischer Banken. Da laut dem stati-
stischen Beiblatt zum Bankenbericht der 
Deutschen Bundesbank aus dem Jahr 2007 
über 70 Prozent der aggregierten Bilanz-
summe deutscher Banken aus Forderun-

gen bestehen [vgl. Bundesbank 2007], be-
schreibt die Performance des iBoxx Banks 
zu einem großen Teil die Entwicklung des 
Adress- und des Zinsänderungsrisikos der 
Banken.  

Analog zum bereits beschriebenen Kon-
struktionsansatz für den ADR Corporates 
wird der iBoxx Banks um das Zinsände-
rungsrisiko auf eine rein Adressrisiko-
behaftete Größe bereinigt. Um eine von 
Großunternehmen getrennte Modellie-

rung des Adressrisikos aus dem KMU-
Bereich und dem Privatkundengeschäft 
zu ermöglichen, wird darüber hinaus auch 
die Rendite aus dem Adressrisiko mit 
Großunternehmen aus dem iBoxx Banks 
rechnerisch entfernt. Es ergibt sich der in 
t Gleichung 04 dargestellte Regressi-
onsansatz, der auf den monatlichen Daten 
von Januar 1999 bis Februar 2008 zu den 
Ergebnissen aus t Tab. 03 führt.

Karsten Füser/Eckhard M. Theewen/Harald Tölle (Hrsg.): 
Industrialisierung der Kreditprozesse – Wege zu externen 
Kreditfabriken

Bank-Verlag Medien, Köln 2007, 400 Seiten, 86 Euro, ISBN 978-3-86556-
173-2

Noch vor Jahren hätten viele Banker verneint, dass das Kreditma-
nagement ausgelagert werden kann. Wurde doch gerade dieser 
Teilbereich als originäre Aufgabe einer Bank angesehen. Gerne 
versteckte man sich hinter den MaRisk (Mindestanforderungen an 
das Risikomanagement), die ein solches Vorgehen nicht erlauben 
würden. Ein intensivierter Wettbewerb bei teilweiser Marktsättigung 
drückt auf die Margen im Bankgeschäft und so auch auf das Kre-
ditgeschäft. Begleitet von einer kritischen Debatte werden Analysen 
mit dem Ziel angestellt, Handlungsoptionen zu evaluieren, wie die 
Rendite bei gleich hohem Qualitätsstandard zu gewährleisten ist. 
In diesem Zusammenhang stehen die Institute vor der Frage, ob es 
zweckmäßig und geboten ist, den Kreditprozess auszulagern. Im-
merhin wurden in den vergangenen Jahren Back-Office-Aktivitäten 
wie beispielsweise  Forderungsmanagement, Zahlungsverkehr und 
IT-Support in Form von Outsourcing ausgelagert. 

Die Autoren zeigen verschiedene Wege des Outsourcing von Kredit-
prozessen auf und geben Hinweise, worauf es bei der Auslagerung 
ankommt und welche Überlegungen anzustellen sind, um unlieb-
same Überraschungen zu vermeiden. Der Bogen spannt sich dabei 
beginnend mit den rechtlichen Fragen im Rahmen des Outsourcing 
bis hin zu der Gestaltung und Realisierung im Zusammenhang mit 
der Auslagerung von Prozessen. Zwangsläufig ist damit die Frage 
verbunden, was ist noch das originäre Geschäft einer Bank?

All diese Aspekte münden in die Themenschwerpunkte:
•	 Rechtliche Überlegungen im Rahmen des Outsourcing
•	 Projektbericht: Auslagerung, Ablauf und Umsetzung durch Aus-
gründung

•	 Wege zum Mehrmandanten-Dienstleister
•	 Gestaltung und Optimierung von Baufinanzierungsprozessen 
durch Auslagerung

•	 Überlegungen hinsichtlich der Gestaltung der Aufbau- und Ab-
lauforganisation 

•	 Weiterentwicklung des Outsourcing-
marktes im Kreditbereich

In den vergangenen Jahren ist auch bei 
den Kreditinstituten deutlich zu erkennen, 
dass die Standardisierung der Abläufe 
zum Ziel hat, über Prozesseffizienz und 
Kostenoptimierung die Rentabilität zu stei-
gern. Ein weiterer sich daraus ergebender 
Effekt ist, dass die Banken sich mehr und 
mehr den Fabriken angleichen. Hat die 
Industrie schon längst die Produktion und 
Verwaltungsabläufe standardisiert und optimiert und teilweise glo-
balisiert, so ziehen die Banken langsam nach. Der Untertitel des 
Buches „Wege zu externen Kreditfabriken“ verdeutlicht den Weg, 
wie Kostenoptimierung zu realisieren ist. Konsequenterweise hat 
dies auch Auswirkungen sowohl auf die interne Struktur einer Bank 
als auch auf die Belegschaft. 

Was bleibt aber übrig, wenn immer mehr Aufgabengebiete als 
Back-Office-Aktivitäten definiert werden? Der Verkauf von Produkten 
und Beratung. Wird aber die Bank nicht dadurch austauschbar 
und angreifbar, wenn externe Anbieter von Leistungen  bestimmte 
Prozesse und Aufgaben besser und günstiger bewerkstelligen kön-
nen? Oder aus einer anderen Perspektive betrachtet, was können 
Bankangestellte besser als Finanzprofis und Risikomanager aus der 
Industrie und Versicherung? 

Den Autoren ist es gelungen, die Industrialisierung des Kreditpro-
zesses nicht nur theoretisch, sondern auch auf Grund konkreter Er-
fahrungen verständlich zu veranschaulichen. Jedoch handelt es sich 
bei genauerem hinsehen um die Übertragung von Prozessen auf ein 
der Bank zugehöriges Tochterunternehmen. Auch beschränkt sich 
die Betrachtung auf den nationalen Markt und geht nicht der Frage 
nach, wie weitere Optimierungen im globalen Kontext erzielt werden 
können. In der Industrie gibt es bereits Beispiele hierfür. 

Das Buch eignet sich nicht nur für Fach- und Führungskräfte in 
Banken, sondern ist auch den Lesern zu empfehlen, die sich mit 
Fragen des Kreditmanagements und Auslagerungen von Prozessen 
beschäftigen. (Christoph Tigges)

buchbesprechung
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Entsprechend der Konstruktion des 
ADR Corporates ergibt sich der Adressri-
siko-Index aus dem KMU- und dem Privat-
kundengeschäft „ADR KMU&Privat“ nach 
dem Bildungsgesetz in t Gleichung 05.

Die Immunisierung gegen Zinsände-
rungsrisiko und gegen das Adressrisiko 
der Großunternehmen war auch bei die-
ser Index-Konstruktion erfolgreich, da die 
Korrelationen aus t Tab. 04 des ADR 
KMU&Privat zum iBoxx Germany nur 
noch -0,01 und zum ADR Corporates nur 
0,04 betragen.

Die Abbildung einer gehebelten Struk-
tur im ADR KMU&Privat ist analog zu der 
in t Gleichung 03 dargestellten Vorge-
hensweise möglich.

Die Wirkung der konstruierten Adress-
risiko-Indizes für Großunternehmen und 
KMU/Privatkunden bei Hebelung im Zu-
sammenspiel mit den etablierten Bench-
marks aus t Tab. 01 wird im folgenden 
Abschnitt exemplarisch dargestellt.

Entwicklung der Benchmark-
Zeitreihen

t Abb. 01 zeigt die historische Entwick-
lung der bereits in t Tab. 01 eingeführten 
Benchmarks als Vertreter der einzelnen 
Asset-Klassen. Die Darstellung ist so ge-
wählt, dass sie den jeweiligen Index zum 
Monatsendstand vom Dezember 1998 zu 
100 Prozent wiedergibt. Davon ausge-
hend beschreibt t Abb. 01 den weiteren 
Kursverlauf, beginnend im Januar 1999, 
sowohl der etablierten Marktindizes als 
auch der zwei konstruierten Indizes für 
das Adressrisiko bis Ende Februar 2008. 
Um die Entwicklung einer realistischen 
Investmentstrategie für das Adressrisiko 
abzubilden, ist für beide dargestellten Zeit-
reihen der konstruierten Adressrisiko-In-
dizes in t Abb. 01 ein Hebel-Faktor von 
20 unterstellt.  

Der entscheidende Vorteil von ver-
fügbaren Benchmark-Zeitreihen für das 

Adressrisiko zusätzlich zu der Verwendung 
von Verteilungskennzahlen wie Risiko und 
Prämie aus Kreditportfoliomodellen wie 
CreditRisk+ und CreditMetrics besteht dar-
in, dass sich nun die Korrelationen zu den 
weiteren Asset-Klassen im Gesamtbank-
portfolio wie gewohnt aus den Zeitreihen 
schätzen lassen. Darüber hinaus lassen 
sich über den vorgestellten Benchmark-
Ansatz auch Korrelationsveränderung im 
Zeitablauf abbilden, wenn im Rahmen des 
Asset-Allocation-Prozesses die Parametri-
sierungen jährlich überprüft und auf der 
Basis neuer Daten aktualisiert werden. 

t Tab. 04 enthält die Ergebnisse der 
Korrelationsschätzung aus den maximalen 
gemeinsamen Zeitreihen von Januar 1999 
bis Februar 2008 auf der Basis monatlicher 
Daten für die in t Tab. 01 vorgestellten 
Asset-Klassen und ihre zugeordneten 
Benchmarks.� q

Fazit

Die Korrelationsmatrix aus t Tab. 04 
verdeutlicht, dass der Einfluss des Zinsän-
derungsrisikos auf die beiden konstruierten 
Adressrisiko-Indizes minimiert wurde. Beide 
Indizes sind annähernd unkorreliert mit dem 
iBoxx Germany. Darüber hinaus weisen die 
Adressrisiko-Indizes untereinander nur eine 
sehr geringe Korrelation auf. Insgesamt erweist 
sich somit der vorgestellte Immunisierungsan-
satz als zweckmäßig und zielführend, da sich 
nun Richtwerte für die Parametrisierung der 
Korrelation in einem Asset-Allocation-Modell 
auf Gesamtbankebene ergeben.
Die konkreten Werte aus t Tab. 04 sind als 
beispielhaft anzusehen, da die Auswahl der As-
set-Klassen, der repräsentativen Benchmarks 
und des Schätzzeitraums in diesem Beitrag 
zur Illustration der Korrelationsschätzung mit 
Hilfe der konstruierten Indizes dient. Bei der 
konkreten Parametrisierung eines Asset-Al-
location-Modells in einer bestehenden Bank 
müssen die Besonderheiten des Instituts in 
seiner individuellen Zusammensetzung von 

systematischem und unsystematischem Risiko 
berücksichtigt werden.
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass 
die Korrelationswerte aus t Tab. 04 die 
Parametrisierung nicht abschließen, sondern 
durch die Möglichkeit einer Benchmark-Kons-
truktion für das Adressrisiko eine wertvolle 
Grundlage für die individuelle Parametrisie-
rung einer Bank liefern.
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sind beherrschbar…

…wenn die
Ausbildung Ihrer

Mitarbeiter stimmt!

Jetzt neu! – Lernprogramm

„Operational Risk – Basics“

Das neue Web Based Training wurde als Basisschulung für Mitarbeiter aus
allen Geschäftsbereichen und Hierarchieebenen entwickelt. Es vermittelt
anschaulich das notwendige Basiswissen, damit jedermann verantwortungs-
bewusst und sensibel mit möglichen Risiken im Betriebsablauf umgehen kann.
Durch einen integrierten Test können Ihre Mitarbeiter das erworbene Wissen
unter Beweis stellen.

Unser Klassiker demnächst in neuer Auflage – Integrierter Fernlehrgang

„Operational Risk – Erkennen und beherrschen“

Der Lehrgang wurde speziell für Mitarbeiter des Risikomanagements
konzipiert, die sich eingehend und wissenschaftlich fundiert mit der Thema-
tik befassen. Er besteht aus einem umfangreichen Lehrgangsordner mit
elf Lektionen sowie der darauf abgestimmten Lernsoftware. Die Kombina-
tion schriftlicher und elektronischer Medien ermöglicht eine individuelle und
abwechslungsreiche Vermittlung der Lerninhalte.

Mitarbeiterbroschüre

„Operationelle Risiken“

Die vielfach bewährte Broschüre ist ein Leitfaden für den Umgang mit
Risikofaktoren im beruflichen Alltag. Viele praktische Beispiele und Schau-
bilder machen deutlich, wie Mitarbeiter durch verantwortliches Handeln
zum Unternehmenserfolg beitragen können.
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