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Mathematische Modellierung von Kredit- und
Marktrisiken

Peter Albrecht, Universitat Mannheim

1. Modellierung von Marktrisiken
1.1 Vorbemerkung

Unter die Kategorie der Marktrisiken einer bestimmten Finanzposition subsumieren wir
allgemein alle Risiken, die aus déerdnderung des Marktpreiseleser Position tber

eine bestimmte Zeitperiode resultieren. Die Finanzposition kann dabei ein einzelner Fi-
nanztitel, eine Klasse von Finanztiteln (z.B. Aktien) oder aber ein beliebiges Portefeuille
aus Finanztiteln sein. Entsprechend der betrachteten Klasse von Finanztiteln kann man
etwa Aktienkursanderungsrisiken, Zinsanderungsrisiken, Wahrungsrisiken sowie Risi-
ken aus derivativen Instrumenten (Forwards/Futures, Optionen, Swaps) unterscheiden.
Die resultierenden Risiken hdngen dabei von dem Unternehmen/der Institution ab, die
die Finanzposition erworben (oder aber leerverkauft) hat, z.B. kann man die Marktrisi-
ken im Handelsbereich einer Bank betrachten oder aber Marktrisiken im Finanzbereich
eines Industrieunternehmens.

Die mathematische Modellierung von Marktrisiken umfaf3t im Kern drei Problemkreise:

1) Die Spezifikation einefiskreten oder zeitstetigesfochastischen Prozesdés die
Marktwertentwicklung der Finanzposition wahrend der betrachteten Zeitperiode
oder vereinfachend diSpezifikation einer Wahrscheinlichkeitsverteilufig die
Anderung des Marktwertes Uber die betrachtete Zeitperiode. Diese Spezifikation
kann fur die betrachtete Finanzposition insgesamt direkt erfolgen oder aber — wenn
die Position aus einzelnen Teilpositionen besteht — parallel fur alle Teilpositionen
(gdf. inkl. deren Abhangigkeiten). Letzteres filhrt zu einem multivariaten stochasti-
schen Prozeld bzw. zu einer multivariaten Verteilung. Méchte man z.B. die Markt-
wertédnderung der Finanzposition explizit als Funktion der Marktwertdnderung ihrer
Teilpositionen bestimmen, so fuhrt dies auf die ProblemstellungAdgregation
von Finanzpositionen. Eine andere Problemstellung besteht etwa darin, die Vertei-
lung einer Finanzposition auf der Grundlage der Spezifizierung von zentralen Ein-
fluRgréRen (Faktoren) auf diese Finanzposition zu bestimmen.

2) Die Spezifikation eineRisikomaleseiner Mel3grol3e fir das Ausmald des resultie-
renden (Markt)-Risikos.



3) Die Risikoevaluationgegeben die Spezifikation des Risikomaf3es und der Zufalls-
gesetzmaligkeit der Marktwertentwicklung der Finanzposition.

Die konkrete Ausgestaltung der Umsetzung der vorstehenden Problemstellungen ist da-
bei noch entscheidend abhangig varaluationszweckSolche Evaluationszwecke kon-

nen sein das Pricing von Risiken, das Hedging von Risiken, die Unterlegung von Risiken
mit Kapital, das Setzen von Risikolimits oder die risikoadjustierte Performancesteue-

rung.

Im weiteren soll zun&chst ein (jeweils sehr knapper) Uberblick {iber die vorstehend ge-
nannten Problemkreise gegeben werden, wobei die Value-at-Risk-Thematik — auch hin-
sichtlich der Literaturhinweise — den notwendigen Focus darstellt.

1.2  Spezifikation der Zufallsgesetzmaligkeit der Marktwertent-
wicklung

Wir wenden uns zundchst dem Gebiet der Modellierung von AktienkursanZeitab-
lauf zu. Im Rahmen von Ein-Periodenmodellen ist dabelNdienalverteilungdie Basis-
Zufallsgesetzmanigkeit fir diskrete Renditen

I:\)+1:(Ft)+l_ Ft))/ E)~ NUaOZ) (1)
bzw. fiir zeitstetige RenditeR,; =IN(R,,/ P). Die absoluten Kurse,Bind entspre-
chend normal- bzw. logarithmisch normalverteilt. Allgemeinere Ein-Periodenmodelle
versuchen primér, die Abweichungen empirischer Aktienrenditen von der Normalver-
teilung (z.B. ,fat tails") zu erfassen.

Im Rahmen von diskreten stochastischen Prozessen (Zeitreihen) ist das Standardmodell
der Random Walkangewendet entweder auf die absoluten PreisdifferenzeR, Bder

die logarithmierten Preise. Der Random Walk beinhaltet in seiner Basisform unabhéngig
und identisch verteilte Anderungen der (logarithmierten) Kurse und wird oftmals mit ei-
ner Normalverteilungsannahme verbunden. Entsprechend konzentrieren sich Verallge-
meinerungen auf die Verteilungsannahme, die Annahme der Stationaritat (z.B. Mean
Reversion) sowie die Modellierung der Volatilitats- und Autokorrelationsentwicklung
(z.B. ARCH-, GARCH-Modelle).

Im Rahmen von zeitstetigen Modellen sind die arithmetische bzw. geomeisnhe-

sche Bewegun@Wiener Prozel3) die Standardmodelle, die wiederum auf unabh&ngige
und identisch normalverteilte (logarithmierte) Kurszuwéchse fuhren. Entsprechende
Verallgemeinerungen bestehen im Ansatz allgemeirigifrsionsprozessénsbesonde-

re beinhaltet dies stetige Pfade), z.B. Ornstein-Uhlenbeck-Prozesse, odeéwen
Prozesserfauch nicht-stetige Pfade mdglich).

Neben eine direkte Modellierung von Aktienkursen treten Mdglichkeiten der Modellie-
rung der Einflisse von erklarenden Variablen auf die Kigsgg(e-/Multi-indexmodelle



Multi-Faktoren-Modelle, Dividenden-Diskontierungsmodelle, Kointegrations- und Feh-
lerkorrekturmodellg

Schliel3lich gelangt man durch die Verbindung der Spezifikation der Zufallsgesetzma-
RBigkeit von Aktienrenditen mit Annahmen eines Kapitalmarkts im Gleichgewicht
(Gleichgewichtsmodelle No Arbitrage-Ansatde dber die rein  mathema-
tisch/statistisch/6konometrische Modellierung von Aktienkursverlaufen hinaus zu 6ko-
nomisch/kapitalmarkttheoretisch basierten Modellen (CAPM, Arbitrage Pricing Theorie)
von Aktienkursverlaufen.

Wenden wir uns nun dem Bereich der Modellierung von Zinstiteln zu. Hier steht das
Barwertkonzeptur Bestimmung von Marktpreisen im Vordergrund. Auf der Grundlage
von deterministisch oder stochastisch modellierten Entwicklungen der fristigkeitsabhéan-
gigen Zinsséatze (Spot Rates), d.h. der Modellierungatesstrukturund ihrer zeitlichen
Entwicklung, kann man entsprechend die Kursentwicklung von Zinsti-
teln/Zinstitelportefeuilles ableiten. Eine zentrale Rolle spielt in diesem Bereich die
Analyse von Zinsanderungsrisiken, d.h. die Auswirkungen der Anderungen der Zins-
struktur auf die Bar- und Endwerte von Zinstiteln. Im Bereich der deterministischen
Modellierung der Zinsstruktur fuhrt dies insbesondere zu linearen bzw. quadratischen
Approximationen der Barwertdnderung auf der Basis Darations-bzw. Konvexitats-
analysen

Eine einfache Erweiterung des deterministischen Modellierungsansatzes einer (lokalen)
linearen Approximation der relativen Barwertédnderung

(R+1_R)/ Ft):_DM(Ll_';) (2)

auf der Basis der modifizierten Duratio, Dnd der zeitlichen Anderung des determini-
stischen fristigkeitsunabhangigen Zinssatzes r erfolgt auf der Basis der Normalvertei-
lungsannahme fa\, =1, —I, . Dies fuhrt zu einer (lokalen) linearen Approximation
der Barwertdnderung im Rahmen eines einfachen stochastischen Ansatzes.

Wie im Falle von Aktienkursentwicklungen lassen sich auch die Entwicklung der Preise
von Zinstiteln bzw. der Zinsstrukturkurve auf die Entwicklung von exogenen Einfluf3-
groRen zurtckfuhren (z.Braktorenmodellg

AbschlieRend gehen wir noch kurz auf den Bereich der Derivate ein. Hier 1af3t sich die
Preisbildung auf die Kursentwicklung der zugrunde liegenden Basistitel zurlckfihren
(Cost-of-Carry-Ansatfir Forwards/FutureQptionspreistheoridir Optionen, Bewer-

tung von Swaps analog zu der Bewertung von Zinstiteln). Entsprechend lassen sich Prei-
sanderungen bei Derivaten bei gegebenem Bewertungsmodell auf die Preisénderungen
des Basistitels zurlickfuhren. Als lllustration betrachten wiDdika-Approximatiorder
Werténderund_,,, —C, einer Call-Option relativ zur Kurséanderung,, — H des Basi-

stitels:

Cau—G=A(R,-R). 3)



Dabei entspricht das Optionsdelta der ersten Ableitung des (auf der Grundlage eines Op-
tionspreismodells bestimmten) Call-Wertes nach dem Kurs des Basistitels,
NA=0C/ 0P . Diese Vorgehensweise fiihrt zu einer (lokalen) linearen Approximation
der Anderung des Optionspreises relativ zur Preisanderung des Basisobjektes.

1.3 Spezifikation eines Risikomalies

Das traditionelle RisikomalR3 der Kapitalmarkttheorie stellt \dégianz bzw. die Qua-
dratwurzel hieraus, diStandardabweichunder Werte(bzw. Rendite-)entwicklung dar.

Die Varianz bzw. Standardabweichung sind Volatilitditsmale, sie quantifizieren das
Ausmald der Schwankungen der Wertentwicklung um die mittlere Entwicklung. Im Ge-
gensatz zu VolatititdtsmaRen erfassgimortfall- bzw. Downside-RisikomaRaur das
Verlustpotential im Sinne einer Unterschreitung der mittleren Wertentwicklung bzw. ei-
nes alternativen Targets (z.B. Mindest-Renditeerfordernisse des Investors). Shortfall-
MaRe sind VolatilititsmalRen dann als Risikomal3e vorzuziehen, wenn Verlust- und
Chancenpotential nicht symmetrisch verteilt sind, beispielsweise ist dies bei Optionspo-
sitionen vielfach der Fall. Einfache Shortfall-MaR3e sind die Shortfall-Wahrscheinlichkeit
(Wahrscheinlichkeit der Unterschreitung des Targets), der Shortfall-Erwartungswert
(mittlere Hohe der Unterschreitung des Targets) und die Shortfall-Standardabweichung
(Standardabweichung der Unterschreitung des Targets). Zu unterscheiden sind unbe-
dingte Shortfall-Mal3e von bedingten Shortfall-Maf3en. Letztere messen das Risikopo-
tential nur auf der Grundlage derjenigen Realisationen, die zu einer Unterschreitung des
Targets fuhren. Ein Beispiel ist der bedingte Shortfall-ErwartungswertTaile€ondi-

tional Expectation(TCE). Er mif3t die mittlere Shortfall-Hohe, gegeben den Eintritt des
Shortfalls. Der TCE ist ein MaR3, das im Rahmen der Extremwerttheorie eine wichtige
Rolle spielt, es ist ein statistisches Mal3 fir das Worst-Case-Risiko. Zudem besitzt der
TCE besondere Glteeigenschaftéoi{@renz im Sinne des Axiomensystems von Artz-

ner et al. (1999).

Alternative Risikomalie stellen di@uantile einer Verteilung dar. Dies sind diejenigen
Werte einer Verteilung, die mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (z.B. 1 %, 5 %)
nicht unterschritten werden. Shortfall-Wahrscheinlichkeit und Quantile sind somit Risi-
komale, die in einer direkten Beziehung zueinander stehen. Ein Quantil-Risikomal von
zentraler Bedeutung im Zusammenhang mit der Risikosteuerung (insbesondere der Ka-
pitalunterlegung von Risiken) von Banken ist Hatue-at-Risk Formal ist der Value-at-

Risk einer Finanzposition zum Konfidenzniveau @ < 1 tUber einen Zeitraum der L&n-

ge u definiert durch

P(AV,=2VaR =a. (4)
Dabei entsprichtAV, = v, =V, der potentiellen Verlusthéhe der Finanzposition tber
ein bestimmtes Zeitintervall der Lange u. Der Value-at-Risk zum Konfidenznivéstu
somit diejenige Auspragung der Verlusthdhe, die mit der vorgegebenen Wahrscheinlich-



keit nicht unterschritten wird. Interpretiert man den VaR als H6he eines zu unterlegen-
den Kapitals, dann besagt (4), daR die Wahrscheinlichkeit der Aufzehrung dieses Kapi-
tals durch ein negatives Investmentergebnis kontrolliert klein ist. Folgt die Rendite der
Finanzposition einer Normalverteilung mit Uber den Zeitraum der L&nge u als konstant
angenommenen Parametgrrund o, so ergibt sich fir den Value-at-Risk der explizite
Ausdruck

VaR=y N_,0- vu , )

wobei N, das (le)-Quantil der Standard-Normalverteilung bedeute, d.h. derjenige
Wert der Standard-Normalverteilung, der exakt in nur 0% der Félle Uberschritten

wird. Nimmt man an, dal3 die mittlere Renditéiber das betrachtete Zeitintervall gleich

null ist, so verschwindet der zweite Term auf der rechten Seite der Gleichung (5) und der
Value-at-Risk wird proportional zu dem RisikomaR Standardabweichung.

Die bislang diskutierten Risikomal3e waren statistische RisikomaR3e in dem Sinne, daf3 in
ihre Berechnung sowohl Eintrittshéhen als auch Eintrittswahrscheinlichkeiten der zu-
grunde liegenden Wertentwicklung eingehen. Alternativ bzw. ergdnzend kann man Risi-
komal3e betrachten, die auf den unter Annahme bestimmter besonders ungunstiger Sze-
narien (Worst-Case-Szenarien, Stress-Szenarien) resultierenden Wertentwicklungen
beruhen.

1.4 Verfahren der Risikoevaluation

Unter Vorgabe eines RisikomaRes und einer vollstandigen Spezifikation der Zufallsge-
setzmaRigkeit der Wertentwicklung (inkl. der Bestimmung der Parameter auf der Basis
empirischer Daten) kann zunachst versucht werden, die numerische Auspragung des Ri-
sikomalies irmnalytisch geschlossenEorm exakt oder unter Verwenduagalytischer
Approximationsverfahrempproximativ zu berechnen. Ist dies nicht méglich, so kann
man alternativ auf der Grundlage einer vollstandig spezifizierten Zufallsgesetzmafigkeit
entsprechende Realisationen der betrachteten Wertentwicklung im Wegdvleimer
Carlo-Simulationgenerieren und pro Simulation eine Auspragung des zu evaluierenden
RisikomalRes gewinnen. Auf der Basis ,gentigend vieler” Simulationen laf3t sich so eine
durchschnittliche Auspragung gewinnen, die eine Approximation der gesuchten wahren
GrolRe darstellt.

Analytische Evaluation und Monte Carlo-Simulation erfordern jeweils eine vollstindige
Spezifikation der zugrunde liegenden ZufallsgesetzmaRigkeit (parametrischer Ansatz).
Im Falle von Quantilberechnungen (inkl. Value-at-Risk) ist nur der untere bzw. obere
Randbereich der Wahrscheinlichkeitsverteilung von Bedeutung. Mit Verfahreaxeer
tremwerttheorielaf3t sich dieser Verteilungsbereich durch eine Grenzverteilung (z.B.
verallgemeinerte Pareto-Verteilung) approximieren. und die entsprechende Quantilgrof3e
bestimmen (semi-parametrischer Ansatz). Ganzlich ohne Annahmen Uber die zugrunde
liegende Zufallsgesetzmafigkeit kommt digstorische Simulatidhaus, bei der die in-



teressierenden Grof3en rein auf der Basis der in der Vergangenheit beobachteten Reali-
sationen (die als aus einer unabhangig und identisch verteilten ZufallsgesetzmaRigkeit
entstammend angenommen werden) der betreffenden Finanzposition gewonnen werden.
Bei nicht gentigend vielen (unabhangigen) Realisationen erdffneBalatstrapping
Verfahren eine Mdglichkeit der Erhéhung des Stichprobenumfangs.

1.5 VaR-Berechnung: Die Delta-Normal-Methode

Besteht die zu evaluierende Finanzposition aus einer Vielzahl heterogener Einzelpositio-
nen, deren Einflud (inkl. Interaktionen) auf die Gesamtposition explizit erfaldt werden
soll, so stellt sich das Problem der Aggregation der ZufallsgesetzméaRigkeiten der Ein-
zelpositionen. Dies gelingt problemlos und in einfacher Fdimegre Aggregatiopnur

unter starken Restriktionen an die zugelassenen ZufallsgesetzmaRigkeiten, so daf’ eine
Vielzahl der in Abschnitt 1.2 erwdhnten Ansétze fir einzelne Klassen von Finanzposi-
tionen fir diese Problemstellung nicht verwendet werden kénnen. Es soll deshalb ab-
schlieBend am Beispiel der Value-at-Risk Berechnung fiir eine solche gesamthafte Fi-
nanzposition dargestellt werden, wie die genannte Problemdarstellung (approximativ)
einer Losung zugefiihrt werden kann.

Sind die in die Aggregation eingehenden Finanzpositionen (i = 1, ..., n) multivariat nor-
malverteilt mit Uber die betrachtete Zeitperiode jeweils konstanten Erwartungsyerten

bzw. Varianzen Oi2 sowie Korrelationskoeffizienterp; , so ist die Gesamtposition

n n n
normalverteilt mit Erwartungsweil = z U, und Varianzg® = z z P, 0,0, .
=1 i=1 j=1
Aus (5) ergibt sich damit fiir den Value-at-Risk der Gesamtposition

VaR, (u) = N, Z Z Vi Vi By G O — Z Vi K (6)
=1 j=1 i=1
wobei \; dem Wert der i-ten Finanzposition am Anfang der betrachteten Zeitperiode ent-
spreche.

Die Zurickfihrung der Gesamtposition auf die der Beziehung (6) zugrunde liegenden
Konstellation erfordert i.d.R. die Vorschaltung des Verfahrens desviEggpingssowie

die Linearisierung nicht-linearer Preisénderungeim Rahmen des Mappings, dem
zentralen Baustein z.B. der Risk Metrics-Methodik, werden die in einem Portefeuille
enthaltenen Finanztitel in ihre Grundbausteine zerlegt und diese dann mittels Sensitivi-
tatsmal3en standardisierten Ass&isikofaktoreh zugeordnet. Beispiele fir die Lineari-
sierung von nicht-linearen Preisdnderungen haben wir bereits unter (2) sowie (3) ken-
nengelernt. Zur Bestimmung des Value-at-Risk werden nun nur noch die eingehenden
Parameter, insbesondere eine Schatzung fivatianz/Kovarianz-Matrixoendtigt.



Verallgemeinerungen dieser Vorgehensweise bestehen in der Vornahmeueidieti-

schen Approximation anstelle einer linearen Approximation (Delta-Gamma-
Normalverfahren) sowie Verbesserungen hinsichtlich der Erfassung der einzelnen In-
strumente. An dieser Stelle kann dabei nur auf die Literatur verwiesen werden. Das Lite-
raturverzeichnis enthalt hierzu eine Reihe von ausgewahlten Hinweisen.

2.  Modellierung von Kreditrisiken
2.1 Vorbemerkungen

Unter die Kategorie der Kreditrisiken, die aus einer bestimmten Finanzposition resultie-
ren, subsumieren wir alle Risiken, die zu einer Wertdnderung der Finanzposition, be-
dingt durch eine Anderung deKreditqualitat' der Finanzposition, beruhen. Die Ande-

rung der Kreditqualitdit besteht typischerweise in einBonitdtsanderung
(Kreditmigration). Als bedeutsamer Extremfall einer Bonitatsanderung ist dabei der
Ausfall der Positiorzu sehen. Beispiele fiir eine Anderung der Kreditqualitat sind Un-
ternehmensanleihen, deren Wertentwicklung von der Bonitat des Emittenten abhangt auf
der einen Seite und (Over-the-Counter-)Derivate, deren Wert durch den Ausfall der Ge-
genpartei bedroht ist (ohne dafR der Basistitel der Option seine Kreditqualitdt &ndern
muf3), auf der anderen Seite.

Die Strukturierung der Problemkreise im Zusammenhang mit der Modellierung von
Kreditrisiken gestaltet sich vollstdndig analog zu dem in 1.1 behandelten Fall der
Marktrisiken. Es hat eine Spezifikation der Wertentwicklungrégditrisikoprozef)) der
Finanzposition unter Beriicksichtigung von Bonitéts- und Ausfallrisiken der Gegenpartei
zu erfolgen, geeignete Risikomal3e sind zum Einsatz zu bringen und es hat eine Risiko-
evaluation zu erfolgen. Auch die Modellierungszwecke (z.B. Pricing, Kapitalunterle-
gung) bleiben unverandert. Da der zentrale Unterschied — neben dem relevanten Zeitho-
rizont, der im Falle von Kreditrisiken typischerweise sehr viel langer ist als im Falle von
Marktrisiken — im Bereich der Modellierung der Wertentwicklung liegt, konzentrieren
wir uns im weiteren auf diesen Aspekt Die anderen genannten Problemkreise kdnnen
weitgehend analog zu den Ausfuhrungen in Abschnitt 1 behandelt werden.

2.2 Spezifikation der Zufallsgesetzmaligkeit des Kreditrisiko-
prozesses

Die Modellierung des Kreditrisikoprozesses umfal3t zwei zentrale Komponenten, die
Modellierung desreditqualitatsprozessg&reignisrisiko) auf der einen Seite sowie die
Modellierung desAusfallexposuregVolumenrisiko) auf der anderen. Verfahren zur
Analyse des Kreditrisikoprozesses unterliegen dabei einer gro3en Modell- und Metho-
denvielfalt. Fur die Zwecke dieser Arbeit unterscheiden wir im folgenden — nicht ganz-
lich frei von Uberschneidungen FirmenwertmodelleAnsétze mitexogener Modellie-

rung des KreditqualitatsprozesssswiePortfolio-Modelle



Im Rahmen der in ihrer Grundform auf Merton (1974) zurlickgehenden Unternehmens-
wertmodelle (firm value models), auch als Diffusions- oder Contingent Claims-Modelle
bezeichnet, wird der ,Wert der Schulden” eines Kreditgebers als Wert einer Put-Option
auf die Vermogenswerte (Asset Values) des Unternehmens mit einem Austibungspreis in
Hohe des Nominalwertes der Schulden (Liabilities) interpretiert. Damit kbnnen Resultate
der Optionspreistheorie benutzt werden, um Anleihen in Abh&angigkeit von der Kredit-
qualitéat des Emittenten zu bewerten. Das Basismodell von Merton hat viele Erweiterun-
gen (z.B. stochastische Zinsraten) erfahren, Variationen dieses Ansatzes erlauben das
Pricing von ausfallbedrohten Optionen und Swaps ebenso wie das von Kreditderivaten.
Vorteile dieses Ansatzes sind seine Konsistenz mit den Bedingungen arbitragefreier
Markte, Probleme bestehen bei seiner praktischen Implementation.

Die Kreditqualitat, insbesondere die Ausfallwahrscheinlichkeit, sind bei Firmenwertmo-
dellen endogene GroRen. Im Rahmen von Modellen mit exogener Modellierung des
Kreditqualitatsprozesses wird dieser als exogener Prozeld betrachtet. Relevante Grof3en
wie Ausfallwahrscheinlichkeiten oder Migrationswahrscheinlichkeiten werden aufgrund
statistischer Daten, gegebenenfalls unter Heranziehung von weiteren erklarenden Varia-
blen (Regressionsansatze) bestimmt. In voller modelltheoretischer Spezifikation werden
zeitinhomogene Markovkettéreitabhangige Ubergangswahrscheinlichkeiten) mit end-
lich vielen Zustdnden, die den mdglichen Rating-Klassen entsprechen, betrachtet und
statistisch identifiziert. Hieraus kdnnen interessierende Grof3en, wie die Zufallsgesetz-
méaRigkeit der Ausfallszeit oder die Ausfallwahrscheinlichkeit, abgeleitet werden. Eine
Variation dieser Ansatze (die Basis ist Ublicherweise dfmssonapproximatidi be-

steht darin, die Ausfallintensitat direkt oder als Funktion exogener Variablen zu model-
lieren.

Unter die Anséatze mit einer exogenen Modellierung des Kreditqualitatsprozesses sind
Verfahren zu einem Pricing von ausfallrisikobehafteten Anleihen bzw. ausfallbedrohten
derivativen Instrumenten bzw. der Struktur risikobehafteter Zinssatze ebenso zu subsu-
mieren, z.B. Jarrow/Turnbull (1995), Jarrow/Lando/Turnbull (1997), Duffie/Singleton
(1997), wie Ansétze im Rahmen des Kreditrisikomanagements, z.B. der Kapitalunterle-
gung von Risiken, wie z.B. Iben/Brotherton-Ratcliffe (1994). Wéhrend bei Pricingmo-
dellen die Konsistenz zur Bedingung arbitragefreier Markte gewahrleistet ist und auch
das Ausfallexposure von der Kreditqualitdt abhéngig ist (Marktwerte in Abhéngigkeit
des Kreditrisikos), ist dies bei den letzteren Anséatzen nur teilweise, beispielsweise bei
Barth (2000), gewahrleistet. In der Regel werden z.B. die Ausfallwahrscheinlichkeiten
primar nur unter Berucksichtigung statistischer Aspekte identifiziert und der Kontrakt-
wert bei Ausfall unabhangig vom Ausfallprozel3 angesetzt. Bei beiden Anséatzen geht in
der Regel die kritische Annahme ein, dal3 Ausfallwahrscheinlichkeiten und Zinsraten
unabhangig voneinander sind, d.h. eine Unabhé&ngigkeit von Kredit- und Marktrisiken
wird unterstellt. Das/Tufano (1996) im Bereich von Pricingmodellen und Barth (2000)
im Bereich von Risikomanagementmodellen stellen erste Ansatze dar, diese Trennung
graduell aufzuheben.



Wie im Bereich der Modellierung von Marktrisiken, vgl. Abschnitt 1.5, besteht auch im
Bereich der Modellierung von Kreditrisiken bei Finanzpositionen, die aus einer Vielzahl
heterogener Einzelpositionen bestehen, das Problem der Aggregation. Im Zusammen-
hang mit der Kapitalunterlegung von Kreditrisike@rgdit Value-at-Risksind vor die-

sem spezifischen Hintergrund Tools entwickelt worden, bei denen der Portfolio-Ansatz
und das Primat einer praktischen Implementierbarkeit im Vordergrund stehen. Bekannte
Tools sind Credit Metricd' von J.P. Morgan, Credit Portfolio Viél von McKinsey &
Company sowie Credit Riskron Credit Suisse Financial Products. Eine auch nur kurso-
rische Darstellung dieser Tools wiirde aber den Rahmen dieser Arbeit sprengen, so daf3
wir an dieser Stelle auf die Literatur verweisen missen, insbesondere auf die verglei-
chenden Darstellungen in Henn/Wegmann (1998), Wilson (1998) und Barth (2000).
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