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Vorwort

Das Fachhochschul-Studiengesetz legt fir Fachhochschul-Studiengange
generell zwei Aufgaben fest: Neben der Festlegung, dass Fachhochschul-
Studiengange Studiengdnge auf Hochschulniveau sind, die einer
wissenschaftlich fundierten Berufsausbildung dienen (vgl. § 3 Abs. 1 FHStG)
lautet der zweite Auftrag, dass die Mitglieder des Lehr- und
Forschungspersonals anwendungsbezogene Forschungs- und
Entwicklungsarbeiten durchfihren (vgl. § 12 Abs. 2 Z 4 FHStG).

Die Fachhochschule des bfi Wien hat mit ihren vier Fachhochschul-
Studiengangen ,Europaische Wirtschaft und Unternehmensfihrung®, ,Bank-
und Finanzwirtschaft®, ,Projektmanagement und Informationstechnik® und
,Logistik und Transportmanagement” ein klares wirtschaftswissenschaftliches
Profil. Aufierdem wird seit dem Jahr 2003 ein postgradualer Lehrgang
universitaren Charakters mit dem Titel ,MBA Risk Management® gefiihrt. Helmut Holzinger

Geschaftsfiihrer der Fachhoch-
Der Auftrag, dass die wissenschaftlich fundierte Berufsausbildung auf Hoch- schule des bfi Wien Ges.m.b.H.

schulniveau stattfindet, bedeutet fiir die Fachhochschule des bfi Wien, dass vor

dem Hintergrund begrenzter Personal- und Finanzressourcen im Bereich der anwendungsbezogenen
Forschung eine Konzentration auf relevante und aktuelle Themenfelder notwendig ist. Die Identifikati-
on solcher Themenfelder wird durch die Einbindung von Unternehmen, auch als Sponsoren, erleich-
tert.

Aus diesen Griinden war es naheliegend, dass bei einer Ausschreibung der Technologie Impulse
Ges.m.b.H. (nun Osterreichischen Forschungsférderungsgesellschaft - FFG) im Auftrag der Republik
Osterreich zur Férderung des Aufbaues von Forschungsinfrastruktur in fachhochschulischen Einrich-
tungen die Entscheidung fiel, einen Antrag zum Thema ,Auswirkungen von Basel Il auf Banken und in
der Folge auf Unternehmen (insbes. KMUs)“ einzureichen. Aus 65 Antragen wurden 20 als férder-
wirdig eingestuft — das Projekt zum Thema ,Basel II* der Fachhochschule des bfi Wien war dabei.

Die vorliegende erste Ausgabe der Schriftenreihe ist ein Element in einem komplexen Instrumentari-
um zum Wissenstransfer.

Die Bedeutung des Projektes ,Basel II* fiir die Fachhochschule des bfi Wien ist sehr hoch — es ist von
zentraler strategischer Relevanz. Es ist das erklarte Ziel der Fachhochschule des bfi Wien im Bereich
.Risikomanagement/Basel II“ zu einem anerkannten Kompetenzzentrum zu werden. Aus diesem
Grund ist die Einbeziehung aller Fachhochschul-Studiengange integrierender Bestandteil des Pro-
jektplanes.

Die Kooperation mit dem wissenschaftlichen Verein INFORM und die Einbeziehung von Autorinnen,
die nicht zum engeren Kreis des Lehr- und Forschungspersonals der Fachhochschule des bfi Wien
gehoren, ist der Nachweis fur das Bemuhen, die Schriftenreihe als Instrument der facheinschlagigen
Community zu etablieren. Die Palette der Themen zeigt die Mehrdimensionalitat des Forschungsfel-
des.

Ich bin der festen Uberzeugung, dass die Schriftenreihe als Publikation in der facheinschlagigen
Community, aber auch im Branchenfeld in Osterreich und in einem weiteren Schritt im deutschspra-
chigen Ausland, Akzeptanz finden wird.

Dr. Helmut Holzinger

Geschéftsflinrer der Fachhochschule
des bfi Wien Ges.m.b.H.
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Zum Geleit

Risikomanagement und die Quantifizierung von Risiken waren immer schon ein
Kernthema fiir Banken und Versicherungen. Spatestens mit Basel | und der Ka-
pitaladaquanzrichtlinie ist der Begriff zunachst in der Bankenwelt ins Zentrum
des Interesses gerlckt; Basel Il und die Entwicklungen zur Solvency haben den
Fokus, der anfanglich auf dem Markt- und Kreditrisiko lag, in Richtung operatio-
nales Risiko und Risiken aus dem Versicherungsgeschaft erweitert.

Seit 1997 fordert der wissenschaftliche Verein INFORM den Know-how-
Austausch zwischen der akademischen Forschung und der praktischen Anwen-
dung in diesem Bereich, insbesondere in der Risikoquantifizierung. Der Verein
bringt seine dabei gewonnenen Erfahrungen gerne zur Unterstiitzung der Schrif-
tenreihe der Fachhochschule des bfi Wien ein, die in ihren Risikomanagement-
Ausgaben dasselbe Ziel verfolgt, und erhofft sich von dieser verdienstvollen
Publikationstatigkeit eine weitere Vertiefung der diesbezliglichen Diskussion in
Osterreich.

In diesem Sinne wiinschen wir der Schriftenreihe gro3en Erfolg.

Univ.-Prof. Dr. Walter Schachermayer
Obmann des wissenschaftlichen
Vereins INFORM

Walter Schachermayer
Obmann des wissenschaft-
lichen Vereins ,Insurance,
Financial and Operational
Risk Management* (INFORM)






Editorial

Der Start der Schriftenreihe ,Wirtschaft und Management®, deren erste
Ausgabe nun vorliegt, ist eng mit der seit dem Jahr 2003 intensivierten
Forschungstatigkeit an unserer Fachhochschule verbunden.

Der von uns bei der Technologie Impulse GmbH - TIG (nun Osterreichische
Forschungsférderungsgesellschaft - FFG) eingereichte Projektvorschlag wurde
genehmigt und umfasste folgende Schwerpunkte:

- Aufbau bzw. Ausbau der Forschungsinfrastruktur an der FH

- Wahl eines Forschungsschwerpunktes

- Gewinnung von Wirtschaftsunternehmen fir die Beauftragung
bezahlter Forschungsprojekte

Zum Aufbau der Infrastruktur gehoért neben der Aufnahme und Rudolf Stickler
Weiterentwicklung des Forschungspersonals der FH insbesondere die Einrich- Rektor (FH) der Fachhoch-
tung einer Forschungsdatenbank sowie einer Homepage und die Gewinnung schule des bfi Wien

von nationalen und internationalen Forschungspartnern.

Zum gewahlten Forschungsschwerpunkt “Auswirkungen von Basel Il auf Banken und in Folge auf
Unternehmen (insbes. KMUs)“ werden wir neben den eigentlichen Forschungsprojekten jahrlich ein
Symposium durchfiihren. Auch die Schriftenreihe der FH ,Wirtschaft und Management® wird sich in
ihren folgenden Ausgaben zunachst schwerpunktmaflig mit dem Thema ,Basel Il / Risikomanage-
ment“ beschéaftigen.

- Das gewahlte Schwerpunktthema ,Basel Il / Risikomanagement” hat folgende Beziige zu un-
serer FH: Aktuelles Thema der Bankwirtschaft und der Unternehmen.

- An der FH werden ein FH-Studiengang ,Bank- und Finanzwirtschaft“ und ein Lehrgang ,MBA-
Riskmanagement® gefuhrt.

- Auch fur die Ubrigen drei Studiengdnge der FH ist das Thema Basel Il und Risikomanage-
ment der Unternehmen von Bedeutung.

- Kooperationen der FH mit Sponsorbanken erleichtern den Zugang zur einschlagigen anwen-
dungsorientierten Forschung.

Diese Schriftenreihe wendet sich an Expertinnen und Interessierte sowohl in Forschungsinstitutionen
als auch in Unternehmen und unterstitzt durch ihre Beitrage die Anwendungs- und Praxisbezogen-
heit in der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung. Ich freue mich, dass es uns gelungen ist, mit
dem wissenschaftlichen Verein ,INFORM* einen wissenschaftlich hochstehenden Kooperationspart-
ner fur den Themenschwerpunkt ,Basel Il / Risikomanagement® zu gewinnen.

Es ist unsere Absicht, im Rahmen dieser Schriftenreihe in weiterer Folge auch andere interessante

Themen kompetent aufzuarbeiten und einem interessierten Leserkreis aus Praxis und Wissenschaft
zur Verfuigung zu stellen.

RO

Prof. (FH) Dr. Rudolf Stickler
Rektor (FH) der Fachhochschule des bfi Wien
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Thomas Heimer

Erwartete Auswirkungen des
Basel Il Akkords auf osterreichische KMU

Abstract

Der Artikel beschéaftigt sich mit den Auswirkungen der Regelungen des Basel Il
Akkords auf die Osterreichischen kleinen und mittleren Unternehmen (KMU). In
einem ersten Schritt werden die Regelungen dargelegt. Aufbauend auf den Re-
gelungen werden in einer Sekundaranalyse die Auswirkungen auf KMU in unter-
schiedlichen Branchen untersucht. Eine Primarerhebung bei Intermediaren (z.B.
Steuerberatern) untersucht die Erwartungen Uber die Auswirkungen des Basel Il
Akkords aus der Sicht dieser Gruppe. AbschlieRend werden MalRnahmen zu
einer reibungslosen Einflihrung der Regelungen vorgeschlagen.

The article analyses the impact on small and medium sized companies initiated
by the new regulations of the Basel Il Accord. In a first step the regulations are
outlined. Based on the regulation an impact analysis has been conducted for

. . . .. Thomas Heimer
SME in various sectors. The impact analysis is followed by a survey of the ex- Hochschule fiir Bankwirtschatt,

pectations of intermediaries regarding the impact of the Basel Il accord on SME. Frankfurt am Main
Finally recommendations for a smooth implementation of the regulations of the
Basel Il accord are proposed.

Einfiihrung

Die Diskussion um den Basel Il Akkord wird intensiv geflihrt. Die Meinungsvielfalt Uber die
Auswirkungen des Akkords ist selbst unter Okonomen iiberraschend groR. Die Vielfalt der ge-
auRerten Meinungen reicht von den positiven Effekten einer Stabilisierung des Finanzsystems
bis zu dem Untergang der Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU). Vor
allem letztere Meinung hat zu heftigen politischen Diskussionen und mehrfachen Anpassungs-
versuchen sowohl in der Fassung des Basel Il Akkords als auch in dem Entwurf der Richtlinie
der Europaischen Kommission gefiihrt. Die Intensitat der Diskussion ist dabei keineswegs ver-
wunderlich, geht es doch um nicht weniger als die Neuadjustierung der Risikoverteilung zwi-

schen Kapitalgeber und -nehmer.

Der vorliegende Artikel setzt vor diesem Hintergrund an der Frage an, wie sich die Regelungen
des Basel Il Akkords auf die Versorgung der 6sterreichischen KMU mit Kapital auswirken wer-
den." Der Artikel ist so aufgebaut, dass zunachst die Regelungen des Basel Il Akkords und

daraus ableitbare Ratingkonzepte vorgestellt werden.

1 Der Artikel basiert auf den Ergebnissen der Studie ,Auswirkungen des Basel || Akkords auf 6sterreichische KMU*, die
im Auftrag des BMWA in Osterreich durchgefiihrt wurde. Die Autoren der Studie bedanken sich fiir die gute Zusam-
menarbeit vor allem bei Herrn Sektionsleiter Dr. Losch, Herrn Dr. Stern und Herrn Magister Winkler sowie Herrn
Voithofer von der KMU Forschung Austria und Herrn Dr. Josef von Triconsult. Die komplette Studie kann unter
Jhttp://www.hfb.de/Navigator/Fakultaet/Publikationen/Arbeitsberichte/Show’ abgerufen werden.

1"
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Daran schlie3t ein Abschnitt an, der die heutige wirtschaftliche Situation der &sterreichschen
KMU untersucht. Dieser Abschnitt basiert auf Daten, die die KMU FORSCHUNG AUSTRIA zur
Verfligung gestellt hat.

Im dritten Abschnitt wird auf die Ergebnisse einer Primarerhebung eingegangen, in der TRI-
CONSULT Intermediare (Steuerberater, Unternehmensberater etc.) Gber die von ihnen erwarte-

ten Auswirkungen des Basel Il Akkords auf KMU befragt hat.

Abschliefend werden wirtschaftspolitische Empfehlungen fiir die Einfliihrungen der Regelungen

des Basel Il Akkords in Osterreich vorgestellt.

1. Die Regelungen des Basel Il Akkords und der damit verbundenen Ratingverfahren

Der Basel Il Akkord verfolgt das Ziel, die Sicherheit und Stabilitit des Bankensystems zu
erhéhen. Uber drei unterschiedliche S&ulen soll diese Erhdhung der Stabilitat des Finanzsys-

tems erzielt werden. Bei diesen drei Saulen handelt es sich um Anderungen in:

1. der Saule der Mindestkapitalanforderungen,
2. der Séaule der Modifizierung des aufsichtsrechtlichen Uberpriifungsverfahrens,

3. der Saule der Marktdisziplin.

Im Rahmen des vorliegenden Artikels ist vor allem die Frage der Mindestkapitalanforderungen
von Interesse. Mit der Einfliihrung des Basel Il Akkords wird in dieser Saule versucht, tber die
notwendige Eigenkapitalunterlegung der Kreditinstitute bei Kapitalvergaben, wie z.B. Krediten
an Unternehmen, die Risikogewichtung im Gegensatz zu den bestehenden Regelungen unter
dem Basel | Akkord neu zu adjustieren. Die zentrale Uberlegung der Neuregelungen im Basel ||
Akkord basiert darauf, dass die Eigenkapitalunterlegung einer Bank bei steigendem Risiko der

Kapitalvergabe hoher sein soll als bei risikoarmen Kapitalvergaben.

Die Neuregelungen des Basel Il Akkords beziehen sich also auf das Handling von Risiken
durch Banken. Direkte Aussagen zu den daraus resultierenden Kapitalkosten fiir Kapitalneh-
mer sind im Basel Il Akkord nur mittelbar vorhanden. Dieser mittelbare Zusammenhang entsteht
durch die Ankopplung der Kapitalkosten fiir den Kapitalnehmer in Adaquanz zu der durch die
Bank vorzunehmende Eigenkapitalunterlegung bei Kapitalvergabe. Daraus folgt, dass die Kapi-
talbeschaffungskosten eines Unternehmens mit einer wachsenden Eigenkapitalunterlegung
durch die kapitalgebende Bank steigen. Vergaben mit hohem Risiko kosten den Kreditnehmer

also mehr als Vergaben mit geringem Risiko.
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Abbildung 1: Zusammenhang Eigenkapitalunterlegung, Risiko und Kapitalkosten

) /\\ p /\ P /\\\
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legung
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Quelle: www.basel2.helaba.de

Der Basel Il Akkord sieht unterschiedliche Ansatze zur Bewertung des Risikogewichts und da-
mit zur Berechnung der Eigenkapitalunterlegung bei Kapitalvergaben vor. Es existieren Ansatze
fur einen Standardansatz und einen Internal Rating Based Ansatz (IRB), der wiederum in
zwei Formen praktiziert werden kann, einem IRB Basisansatz und einem Advanced IRB-
Ansatz. Der Unterschied zwischen den drei Ansatzen besteht in dem Anteil der von der Bank
selbst zu berechnenden Kennziffern zur Bestimmung des Risikogewichts des eigenen Portfoli-
os. Wahrend im Standardansatz auf ein internes Rating des Kapitalnehmers zur Bestimmung
des Risikogewichts durch die Bank verzichtet wird, missen im Advanced IRB-Ansatz neben der
Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites auch noch die Ausfallquote, die Kredithohe zum Zeit-

punkt des Ausfalls und die Restlaufzeit geschatzt werden.
Abbildung 2: Ansatze zur Messung von Kreditrisiken im Vergleich

Quelle: www.basel2.helaba.de
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Die Wahl des Ansatzes durch eine Bank hat auch mittelbare Auswirkungen auf die Kapitalkos-
ten von Kapitalnehmern. So erlaubt die gréRere Verfugbarkeit von Daten in den IRB-Ansatzen
eine zielgenauere Einschatzung der Risiken der Bank und ermdglicht es entsprechend, die
Eigenkapitalunterlegung eines Kreditportfolios mit geringem Risiko niedriger zu halten als im
Standardansatz. Allerdings gilt das Umgekehrte bei hohen Risiken.

Fir KMU sind in beiden Ansatzen Sonderregelungen fiir die Zuordnung zu den unterschiedli-
chen Portfolios (Retail und Corporate) und fur die Bestimmung des Risikogewichts bei Kapital-
vergabe vorgesehen. Im Standardansatz erfolgt dies vor allem im Rahmen der Méglichkeit von
kleinen Unternehmen mit einer Uber das Bankunternehmen konsolidierten Kreditsumme von bis
zu 1 Million Euro Uber die Zuordnung in das so genannte Retail-Portfolio. Eine Definition des-
sen, was ein kleines Unternehmen ist, wird im Basel Il Akkord also nicht iber die Ubliche Defini-
tion der Zahl der Mitarbeiter, des Umsatzvolumens und der Bilanzsumme getroffen, sondern
Uber das Kreditvolumen. Ob jedoch alle Banken die Ranges bis zu 1 Million Euro voll ausschdp-
fen kdnnen, hangt von der Gréfle der Bank sowie der relativen Grofe des Kredithehmers und
der Granularitat des Portfolios ab und ist nur bankenspezifisch zu bestimmen. Kleine Unter-
nehmen im Retailportfolio kénnen bei entsprechender Granularitat eine Risikogewichtung von
bis 75% erhalten, was um bis 25% unter der derzeit glltigen Regelung durch den Basel | Ak-
kord liegt. Kredite an KMU im Corporate-Portfolio kdnnen mit dem heute giiltigen Risikoge-
wicht von 100% angesetzt werden, wenn kein externes Rating vorliegt. Alternativ dazu kénnen
beim Vorliegen eines externen Ratings, je nach Resultat des Ratings, héhere oder niedrigere
Risikogewichte veranschlagt werden.

Im IRB-Ansatz werden KMU ebenfalls unterschiedlich zu anderen Krediten an Unternehmen
behandelt. In der Schatzfunktion des IRB-Ansatzes ist fir Unternehmen mit einem Umsatzvo-
lumen von bis zu 50 Millionen Euro eine Anpassung der Schatzfunktion vorgesehen, die da-
zu flhrt, dass mit sinkendem Umsatzvolumen der KMU der Abschlag auf die Eigenkapitalunter-
legung immer grofRer wird und damit die Kapitalkosten fir die KMU sinken werden. Hinzu
kommt, dass KMU mit einer Gber ein Bankunternehmen konsolidierten Kreditsumme von bis zu
1 Million Euro auch im IRB-Ansatz grundséatzlich dem Retail-Portfolio zugeordnet werden kén-

nen.

In der Diskussion (ber die Einfiihrung des Basel Il Akkords wurde vielfach die Befiirchtung ge-
aullert, dass aufgrund der geringen Eigenkapitalquote der KMU in den kontinentaleuropaischen
Landern, fur diese unter den Regelungen des Basel Il Akkords in beiden Ansatzen, die Kapital-
kosten steigen und der Zugang zu Kapital erschwert wiirden. Diese Beflirchtung scheint nach
ersten vorliegenden Studien nicht gerechtfertigt. So ist zu erwarten, dass vor allem KMU, die
unter das Retail-Portfolio des Standard- oder des IRB-Ansatzes fallen, von den Neuregelungen
des Basel Il Akkords mit sinkenden Risikogewichten und daraus resultierenden sinkenden Kapi-

talkosten profitieren.
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Abbildung 3: Change in risk-weighted assets for SMEs exposures (Corporate vs. Retail)
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Quelle: PwC, 2004, Study on the financial and macroeconomic consequences of the draft pro-
posed new capital requirements for banks and investment firms in the EU, S. 48

Diese Tendenzaussage konnte auch fiir Osterreich getroffen werden. Allerdings weist Oster-
reich im Gegensatz zu zahlreichen anderen européischen Landern die Besonderheit auf, dass
Kredite fir kleine und mittlere Unternehmen, die unter das Corporate-Portfolio fallen, sowohl im
Standard- als auch im IRB-Ansatz nach einer PwC-Studie® mit steigenden Risikogewichten
rechnen missen. Dies lasst erwarten, dass diese Gruppe der Kreditnehmer tendenziell mit stei-
genden Kapitalkosten zu rechnen hat.

Als problematisch an der Neuregelung des Basel || Akkords aus der Sicht der kleinen und mitt-
leren Unternehmen ist nach wie vor die Bewertung von Beteiligungskapital anzusehen. Betei-
lungskapital unterliegt im Standardansatz einem Risikogewicht ab 150% und im IRB-Ansatz
zwischen 150% und 370%. Fir die beteiligungskapitalgebende Bank bedeutet dies, dass sie
gegeniber einem Kredit aufgrund der hoheren Risikogewichtung eine wesentlich héhere Eigen-
kapitalunterlegung vornehmen muss. Dies ist aus der Perspektive der Risikogewichtung auch
schlussig, da Beteiligungskapital anderen Rechten unterliegt als Fremdkapital und somit das
tatsachliche Risiko im Falle eines Ausfalls hoéher ist. In Anbetracht der Eigenkapitalschwache
Osterreichischer KMU kann dies jedoch zu einer weiteren Verscharfung bei der Beschaffung
von Beteiligungskapital fihren. Ein Ausweg hieraus ist fur die Gruppe der jungen technologie-
orientierten Unternehmen in den friihen Marktphasen in der Unterstitzung durch sogenannte
.Forderbanken” zu sehen, denen in den Regelungen des Basel Il Akkords spezielle Sonder-

rechte eingerdumt werden.

2 PriceWaterhouseCoopers, 2004, Study on the financial and macroeconomic consequences of the draft proposed new
capital requirements for banks and investment firms in the EU, S. 48. In der Tendenz &hnlich liegen die Ergebnisse
von Tscherteu, A., 2003, The third quantitative impact study (Basel 1l): An in-depth analysis of regional and interna-
tional results, in: OeNB (Hrsg.), Financial Stability Reports, No. 6
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Die Einflihrung des Basel Il Akkords stellt fir die Kreditinstitute auch in Osterreich eine Heraus-
forderung dar. Fir die Corporate- und Retailportfolios missen Risikogewichtungen ermittelt
werden. Unternehmen, die nicht dem Retailansatz bzw. dem Standardansatz unterliegen, mus-
sen von den Kreditinstituten einem Rating unterzogen werden, bzw. missen sie auf Ratings
von Ratingagenturen zurlckgreifen. Hierbei entscheidet das Ratingergebnis Uber die Risikoge-
wichtung eines Kredites und damit Uber die damit verbundene Eigenkapitalunterlegung durch
das Kreditinstitut. Die Bonitat eines Unternehmens und das Risiko eines Kredits sind hiertiber

direkt gekoppelt.

Ratings beziehen sich dabei auf die harten und weichen Faktoren, die eine Aussage Uber die

wirtschaftliche Bonitat eines Unternehmens zulassen.

Abbildung 4: Ratingelemente zur Bonitatsprifung des Kreditnehmers
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Quelle: IKB, 2003, Vor neuen Herausforderungen: Rating fir den Mittelstand

Zu den harten Faktoren gehoren Finanzkennzahlen, die aus dem Rechnungswesen eines
Unternehmens gewonnen werden kénnen. Dies umfasst Kennziffern zur Vermdgenslage, wie
z.B. Anlageintensitat und Eigenkapitalquote, Kennziffern zur finanziellen Lage, wie z.B. Liquidi-
tatsgrade, und Kennziffern zur Ertragslage, wie z.B. Umsatzrendite, Eigenkapitalrendite und
Jahreslberschuss.

Die Berechnung dieser Werte alleine reicht fur eine Aussage zur Bonitat und zukinftigen Ent-
wicklung eines Unternehmens noch nicht aus. Vielmehr ist fiir die Interpretation der Werte eine
branchenspezifische Korrektur notwendig, die um bilanzpolitische Informationen erganzt

werden miusste. Hierbei werden unter bilanzpolitischen Informationen transparenzerhéhende
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Aussagen verstanden, die sich bspw. auf die Abschreibungsmodalitdten und das Ausschdpfen
der Kreditlinien beziehen.

Unter ,,weichen“ Faktoren werden demgegeniber die Leistungen des Managements, die
Wertschopfung und das Unternehmensumfeld erfasst. Die Leistung des Managements wird
dabei z.B. beziglich der Unternehmensfihrung, der Informationspolitik und des Controllings
beurteilt. Das Unternehmensumfeld beinhaltet Aspekte wie Standort, Typus des Marktes des
Kredithehmers und Lebenszyklus des Hauptproduktes. In die Kategorie der Wertschépfung

kénnen bspw. Faktoren wie nicht marktgangige Patente und Gebrauchsschutz einfliel3en.

Schlieflich ist auch ein Branchenrating durchzufiihren. Dieses erlaubt Aussagen dariiber, wie
die wirtschaftliche Entwicklung der Branche einzuschatzen ist und welche Perspektiven zukinf-

tig fir die Branche bestehen.

Die Vorbereitung der Banken auf die Anforderung an das Rating unter den Regelungen des
Basel Il Akkords zeigt heute bereits, dass eine Reihe von Rating-Ansétzen in Zukunft neben-
einander bestehen wird. Dies ist aus der Sicht des Wettbewerbs auch durchaus positiv zu be-
werten, da die grundlegenden Ergebnisse der unterschiedlichen Rating-Ansatze Uber die
Uberpriifung durch die Aufsichtsbehérde sich im Durchschnitt gleichen diirften. Starke Abwei-
chungen der Ergebnisse unterschiedlicher Rating-Ansatze waren aus dieser Sicht in Bezug auf
ihre Risikosensitivitat sicherlich auf eine unzureichende Aufsicht zurlickzufiihren. Ein zu starkes
Abweichen der Werte wird in einigen europaischen Landern, wie z.B. Deutschland und auch in
Osterreich, durch die Politik der Verbande der Genossenschaftsbanken und der Sparkassen

Uber eine Einigung auf ein einheitliches Ratingsystem herbeigeﬂ]hr’t.3

Jedoch kénnen die Wege, die zu einem vergleichbaren Ergebnis fuhren, durchaus unterschied-
licher Natur sein. So ist es vorstellbar, dass sich die Gewichtung der einzelnen Einflussfaktoren
von Rating-Ansatz zu Rating-Ansatz je nach den Spezifika der Hauptkundengruppe des Bank-
unternehmens unterscheidet. Auch kdnnen bei unterschiedlichen Zielgruppen die Einflisse der
harten und weichen Faktoren unterschiedlich gewichtet werden.

Die Bewertungskriterien der verschiedenen Anbieter von Ratings werden im allgemeinen nicht
publiziert. Dies soll auch verhindern, dass Kreditnehmer ihre Kennzahlen auf die entsprechen-
den Kennziffern optimieren und damit die Intention des Verfahrens, namlich Risiko-Adaquanz
zu erlangen, konterkarieren. Somit kdnnten die Auswirkungen auf Osterreichische KMU nicht
direkt aus vorhandenen Risikoansatzen abgeleitet werden. Entsprechend lassen sich erste
Tendenzaussagen bezlglich der Auswirkungen des Basel Il Akkords derzeit nur aus allgemei-

nen quantitativen Kennziffern ableiten. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist allerdings im-

3 Hierbei ist vor allem interessant, dass sich beide bisher auf das Corporate-Portfolio konzentriert haben, obwohl ihre
Zielgruppe uberwiegend im Retail-Portfolio angesiedelt sein durfte. Es bleibt abzuwarten, ob die doch beachtlichen
Unterschiede in der Besetzung des Retail-Portfolios zwischen den unterschiedlichen Genossenschaftsbanken und
Sparkassen unterschiedlicher GréRenklassen, Kundengruppen und Regionen einen einheitlichen Rating-Ansatz zu-
lassen.
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mer die Einschrédnkung vorzunehmen, dass das Ergebnis durch weiche Faktoren oder Bran-

cheneinschatzungen zu korrigieren ist.

2. Die wirtschaftliche Situation der oOsterreichischen KMU in ausgewahiten NACE-

Gruppen

Die Regelungen des Basel Il Akkords kdnnen in einem ersten Schritt auf ihre Auswirkungen
auf unterschiedliche Branchen uberprift werden. Hierbei ist zu bericksichtigen, dass die
Arbeiten an entsprechenden Ratingsystemen, die die Bonitatsprifung mit der Erstellung des
Ratinggewichts koppeln, derzeit noch nicht abgeschlossen sind. Folglich konnte auf keine Er-
fahrungswerte zurlickgegriffen werden. Da die Berechnung der Risikogewichte im IRB-Ansatz
wie auch die Risikogewichtung im Standardansatz jedoch auf den Ergebnissen der Bonitatspru-
fung basieren mussen, wurde bei der Branchenanalyse auf die vorhandenen bekannten quanti-

tativen Bonitatskriterien zuriickgegriffen.

Die Kennzahlen-Ranges einzelner Banken fir die Bonitatspriifung sind, wie oben ausgefiihrt,
nicht bekannt. Entsprechend wurde fiir die Berechnung der Auswirkungen des Basel Il Akkords
auf osterreichische KMU nicht der Versuch unternommen, konkrete Anhaltspunkte flr quantita-
tive Rating-Bewertungen von Banken zu erlangen und daraus Aussagen zu den Auswirkungen
auf die Eigenkapitalunterlegung abzuleiten. Vielmehr wurde der Ansatz gewahlt, die Mittelwerte
der einzelnen NACE-Gruppen mit dem Referenzrahmen des gesamten Datenpools und dem
Aggregat ausgewahlter Branchen zu vergleichen. Dies ist sinnvoll, da fir einen anderen Ansatz
neben den jeweiligen spezifischen Kennzahlauspragungen auch ein wesentlich detaillierteres

Branchen-Know-how notwendig gewesen ware, das tber den Rahmen einer Studie hinausgeht.

Abbildung 5: Vergleichende Analysemethode Uber die unterschiedlichen Aggregationsebenen
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Basierend auf den Uberlegungen des Basel Il Akkords wurden 16 Branchen in Osterreich in
Bezug auf ihre finanzwirtschaftlichen, fir die Regelung des Basel 1l Akkords relevanten ausge-
wahlten Bonitatskennziffern Uberprift und es wurde analysiert, ob sich signifikante Auswir-
kungen aus der Einfiihrung des Basel Il Akkords fiir die jeweilige Branche ergeben kénnen. Als
Bonitatskennziffern wurden ausschlief3lich die folgenden quantitativen Kennziffern verwendet:
Eigenkapitalquote, Anlageintensitat, Liquiditat | und lll, Personalaufwandsquote, Eigen- und
Gesamtkapitalrentabilitat, Verschuldungsgrad und Bilanzgewinn. Die Analyse wurde vorge-
nommen auf der Basis des Datenpools der KMU FORSCHUNG AUSTRIA und umfasst Unter-
nehmen mit einem Umsatzvolumen von bis zu 100 Millionen Euro gruppiert nach den verschie-
denen NACE-Gruppen.

In der Analyse wurde so vorgegangen, dass drei unterschiedliche Analyseschritte vollzogen
wurden. Die Kennziffern wurden fur 16 Branchen (NACE-Gruppen) in den Jahren 1997—2001
einzeln berechnet und ein Branchendiagramm erarbeitet. Um die Vielfalt der einbezogenen
Branchen grof® zu halten, wurden unterschiedliche Branchen aus allen drei Wirtschaftssektoren
herangezogen.

Tabelle 1: Ausgewahlte NACE-Codes und ihre Unternehmensanzahl

NACE Code Bezeichnung Anzahl der KMU*
01.1 Pflanzenanbau 231
01.2 Tierhaltung 56
241 Herstellung von chemischen Grundstoffen 72
29.5 Herstellung von Maschinen 214
31.1 Herstellung von E-Motoren, Generatoren 36
31.2 Herstellung von E-Verteilung & Schalteinrichtungen 29
321 Herstellung elektrischer Bauelemente 24
33.2 Herstellung von MeR-, Kontroll- und Navigationsinstrumenten und | 46

Vorrichtungen
33.4 Herstellung von optischen & fotografischen Geraten 84
45.2 Hoch- und Tiefbau 2.435
45.3 Bauinstallation 2.011
52.1 Einzelhandel 718
55.1 Hotels, Gasthéfe & Pensionen 2.642
55.3 Restaurants & Gasthauser 1581
72.2 Softwarehauser 162
72.3 Datenverarbeitungsdienste 377

Summe 10.718

Aufbauend auf den Werten flr die einzelnen 16 Branchen wurde ein Aggregat der 16 Branchen
gebildet, das als Referenzrahmen fiir die Bewertung der in der jeweiligen Branche errechneten

Werte dient. Im dritten Schritt wurden die Werte aus der Aggregation der 16 Branchen mit den

4 Die Anzahl der KMU schwankt Uber die betrachtete Periode von 1997 bis 2001. In der Tabelle werden die Daten von
2001 angegeben.
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Abbildung 6: Vergleich der Kennziffern fir den gesamten Datenpool und die Aggregation der
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Werten des Gesamtdatenpools verglichen, um mdgliche Abweichungen zwischen dem Ge-
samtdatenpool und den 16 Branchen zu ermitteln. Die Analyse hat gezeigt, dass sich die Kenn-
ziffern des gesamten Datenpools nicht signifikant von den Kennziffern der ausgewahlten 16

Branchen unterscheiden.

Dies bedeutet, dass in der Tendenz die 16 Branchen bereits einen reprasentativen Querschnitt
aus der Perspektive eines Finanzgebers bilden.

Dieses Bild verandert sich jedoch, wenn die einzelnen Branchen betrachtet werden. Fur den
Vergleich der unterschiedlichen Branchen wurden die folgenden Grenzen gewahlt, die eine

Aussage Uber den Gehalt der ermittelten Finanzkennzahlen zu lassen.

Tabelle 2: Ampel fiir die Bonitatsprifung der Mittelwerte der ausgewahlten NACE-Gruppen

Ampel- EK- EK- GK- L R Anlagein- | Personal-
. . Liquiditat | | Liquiditat Il o

farbe Quote Rendite | Rendite q q tensitat aufwand

griin >20% >12% >7-12% >25% >15 <40% <25%

gelb 10-20% 8-12% 5-10% 0,18-0,25% |1,2-1,5 40-45% 25-30%

rot <10% <8% <3-5% <18% <12 > 45% >30%

Hierbei sind die Werte fur die Ampelfarbe griin als so positiv einzuschatzen, dass gegenuber
dem Basel | Akkord mit reduzierten Kapitalkosten zu rechnen ist. Bei der Ampelfarbe gelb ist
mit analogen Kapitalkosten und bei der Ampelfarbe rot mit héheren Kapitalkosten in Relation

zum Basel | Akkord zu rechnen.

Tabelle 3: Ampel Uber die Bonitatsunterschiede bei den ausgewahlten 16 NACE-Gruppen

Bran-
i Personal-
NACE- | EK- EK- GK- | Liouigitat | | Liauiditat | Anlage- aue]; Vj;’njs_ chen-
Code | Quote | Rendite | Rendite | 4 i intensitat | % TS | bewer-
9 tung

01.1 gelb N griin griin rot gelb Rot griin gelb
01.2 gelb N griin griin rot gelb Rot griin gelb
241 griin gelb gelb rot Rot gelb Vv grin gelb
205 griin griin Vv griin Vv gelb griin griin gelb griin
31.1 griin rot rot gelb griin griin gelb gelb
31.2
32.1
33.2
33.4
45.2 gelb griin gelb gelb griin griin rot gelb
45.3 rot griin gelb gelb griin griin rot gelb
52.1 rot rot gelb rot Rot gelb griin rot
55.1 rot rot rot rot Rot rot rot rot
55.3 rot rot rot gelb Rot rot rot rot
72.2 gelb griin gelb gelb griin griin rot gelb
72.3 gelb gelb gelb gelb gelb ¥ griin gelbV gelb
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Die Analyse der einzelnen Branchen anhand dieser Kategorisierung zeigt zum Teil gravierende
Unterschiede. Vor allem die dem Tourismus zuzuordnenden NACE-Gruppen (NACE Codes
55.1 und 55.3) mit einem Uber die Jahre 1997 bis 2001 bestehenden teilweisen Ausweis von
negativen Eigenkapitalanteilen, weisen erhebliche Abweichungen von den Werten des Ge-
samtdatenpools auf. Ahnliche Probleme bestehen in der Bonitatspriifung fiir den Einzelhandel
(NACE Code 52.1). Hier sind sicherlich Probleme beim Zugang zu Krediten unter den Regelun-
gen des Basel Il Akkords alleine schon aus der Perspektive der quantitativen Ratingfaktoren

vorprogrammiert.

Auf der anderen Seite ist fiir die Unternehmen in der Herstellung von chemischen Grund-
stoffen (NACE Code 24.1) aus der Perspektive eines quantitativen Ratings im Mittel kein Prob-
lem zu erwarten. Vielmehr lassen unter anderem eine Eigenkapitalquote von 34% im Jahr 2001
und ein relativ geringer langfristiger Verschuldungsgrad die Erwartung zu, dass diese Unter-
nehmen eher sinkende Kapitalkosten unter den Regelungen des Basel Il Akkords erwarten

durfen.

Der Vergleich der Ergebnisse fir die unterschiedlichen Branchen zeigt, dass der Ansatz von
Basel Il der verfolgten Zielsetzung gerecht wird. KMU mit schlechten Kennzifferwerten stellen
ein hoheres Kreditrisiko dar und werden wohl héhere Kapitalkosten tragen missen. Umgekehrt

profitieren Unternehmen mit guten Werten von geringeren Kapitalkosten.

3. Erwartete Auswirkungen des Basel Il Akkords aus der Sicht 6sterreichischer Interme-
didre
Eine Befragung bei Intermedidren wurde mit dem Ziel durchgefiihrt, Informationen lber die
erwarteten Auswirkungen des Basel Il Akkords aus der Sicht der Betroffenen unter Hinweis auf
Moglichkeiten fur eine verbesserte Erfahrung zu erhalten. Die Befragung wurde fir unterschied-
liche Gruppen von Intermedidren (Steuerberater, Vertreter der Finanzwirtschaft etc.), die mit
KMU zusammenarbeiten, getrennt durchgefiihrt, so dass Unterschiede in der Wahrnehmung
von vermuteten Auswirkungen der Regelungen des Basel Il Akkords auf KMU aufgezeigt wer-
den konnten. Insgesamt setzte sich die Stichprobe wie folgt zusammen: Bei der Beurteilung der
Auswirkungen des Basel Il Akkords auf KMU wird seitens der Intermediare vor allem erwartet,
dass der Zugang zum Kapitalmarkt und die Kosten der Kapitalbeschaffung sich verschlechtern.
Gleichzeitig wird erwartet, dass ausgeldst durch den Basel Il Akkord sich der gesamte Banken-
sektor in Osterreich strukturell neu aufstellen wird. Das Hausbankprinzip wird durch ein Wett-
bewerbsprinzip ersetzt, bei dem Unternehmen bei verschiedenen Banken ihren Kapitalbedarf

decken.
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Abbildung 7: Zusammensetzung der Stichprobe bei Intermediaren
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Quelle: Triconsult; eigene Berechnung

Abbildung 8: Auswirkungen des Basel Il Akkords auf KMU
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Quelle: Triconsult Erhebung; eigene Auswertung

Daruber hinaus sehen die Befragten eine zentrale Folge des Basel Il Akkords in den Anforde-

rungen an die Finanzierungsstruktur von KMU.

Die unterschiedlichen Befragtengruppen der Intermedidre zusammengefasst erwarten Anpas-
sungsmalnahmen bei den KMU auf vier Ebenen, um den Anforderungen aus dem Basel Il
Akkord gerecht zu werden. Im Zentrum dieser Anpassungsmafinahmen liegt der Ausbau der
Informationen flir Banken. Aus den Interviews wird deutlich, dass der Erh6hung der Transpa-
renz der Unternehmensentwicklung eine zentrale Stellung bei der Erzielung niedriger Kapital-
kosten zukommt. Transparenzerh6hungspotential wird seitens der Befragten im Ausbau des
Rechnungswesens bei KMU gesehen. Nur Uber die umfassende Information der Banken mit
Bilanz- und GuV-Kennziffern kann die notwendige Transparenz Uber die wirtschaftliche Situati-

on des kleinen oder mittleren Unternehmens geschaffen werden.
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Abbildung 9: Anforderungen an die von den KMU benétigten Daten zur Informationserh6hung
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Quelle: Triconsult Erhebung; eigene Auswertung

Neben dem Ausbau des Rechnungswesens besteht zweitens ein Konsens unter den Befragten,
dass KMU vermehrt Kennziffern auch unterjahrig bereithalten missen, um die zeitnahe Trans-

parenz Uber ihre Unternehmensentwicklungen zu erhéhen.

Die Befragung hat drittens ergeben, dass verstarkt auf die Zukunft ausgerichtete Planzahlen fir

die Erhéhung der Transparenz notwendig werden.

Abbildung 10: Anforderungen an das Rechnungswesen von KMU
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Quelle: Triconsult Erhebung; eigene Auswertung

Auch hierauf sind entsprechende Adjustierungen, sowohl im Rechnungswesen, aber auch bei
den quantitativen und vor allem qualitativen Bonitatsprifungskennziffern notwendig. Hier wird
seitens der Befragten darauf verwiesen, dass gerade die Transparenz durch eine auf die Zu-
kunft ausgerichtete Informationspolitik Uber Business Plane etc. zu einem Absenken des Risi-
kogewichts flihren kann.

Neben den auf die Herstellung von Transparenz abzielenden Anpassungsmafnahmen fihren
die Befragten vor allem die vorhandene Kapitalstruktur der 6sterreichischen KMU als ein zentra-

les Problem unter den Regelungen des Basel Il Akkords auf. Nach Meinung der Mehrzahl der
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Befragten versperrt die geringe Eigenkapitalquote der KMU in vielen Branchen deren Zugang
zu gunstigen Kapitalkosten. Dieses Problem wird vor allem in den Branchen noch verscharft,
die einen hohen Anteil von Unternehmen mit negativem Eigenkapital aufweisen. Hier wurde
vielfach Handlungsbedarf seitens der Unternehmen und der Wirtschaftspolitik angemahnt. Ins-
gesamt gesehen reiht sich Osterreich beim Eigenkapitalproblem in eine groRe Zahl von Lan-
dern in Kontinentaleuropa ein. Fast alle kontinentaleuropaischen Lander weisen bei ihren KMU
sehr geringe Eigenkapitalquoten auf. Historisch scheint dies auf die nach dem 2. Weltkrieg ent-
wickelte enge Verzahnung zwischen Kreditwirtschaft und Unternehmen ruckfuhrbar zu sein, die

im Vergleich zu den angelsachsischen Landern zu niedrigen Fremdkapitalzinsen gefiihrt haben.

Besonders problematisch ist die geringe Eigenkapitalquote in zweifacher Hinsicht fir junge
KMU. Der Beteiligungskapitalmarkt fir Unternehmen in der Seed oder Start-up Phase ist quasi
kontinental-europaweit kaum mehr existent mit den daraus resultierenden Folgen fir die Kapi-
talbeschaffung der Unternehmen in dieser Phase. Zum anderen flhrt die relativ geringe Eigen-
kapitalquote auch dazu, dass insgesamt das Angebot an Beteiligungskapital sehr niedrig und
damit dieser Finanzierungsweg kaum vorhanden ist. Mal3nahmen zur Beseitigung dieser Prob-
lematik sind damit nicht ausschlieRlich 6konomisch bedingt. Vielmehr muss auch ein kultureller
Wechsel vollzogen werden, der die Akzeptanz des Finanzierungskanals Uber Beteiligungskapi-

tal durch die Unternehmen zur Folge hat.

Abbildung 11: Finanzwirtschaftliche Malinahmen zur Erh6hung des Eigenkapitalanteils von KMU
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4. Wirtschaftspolitische Ableitungen zur Verbesserung der Einfiihrung der Regelungen
des Basel Il Akkords

Es sind vom heutigen Stand des Wissens Uber die Auswirkungen der Einfuhrung des Basel Il
Akkords neben der Transparenzerh6hung und der Eigenkapitalproblematik keine weiteren signi-
fikanten Probleme seitens der Intermediare identifiziert worden. Diese sind erst dann zu erwar-
ten, wenn die ersten Erfahrungen aus der Umsetzung der Regelungen des Basel Il Akkords
vorliegen. Hier liegt eine wesentliche Quelle fiir Probleme. Vor allem die Koppelung der Boni-
tatsprifung von Krediten an die Erstellung von Risikogewichten im IRB-Ansatz bietet einigen
Zindstoff. Das gleiche kann fur die Erstellung der Risikogewichte fiir unterschiedliche Portfolios
im Standardansatz vermutet werden. Da hierzu aber noch keine Erkenntnisse vorliegen, wur-
den diese Probleme vermutlich seitens der Befragten nicht angesprochen.
Wirtschaftspolitische Eingriffe in marktwirtschaftliche Systeme sind immer mit héchster Zu-
rickhaltung zu sehen. Sie sind nur dann gerechtfertigt, wenn die Marktkrafte keine eigenstandi-
ge LAsung entwickeln. Da die Regelungen des Basel Il Akkords derzeit noch gar nicht imple-
mentiert sind, ist es eigentlich zu frih, bereits heute Uber wirtschaftspolitische Korrekturen zu
diskutieren.

Die dargelegte Analyse der Branchen und die Ergebnisse zeigt jedoch bereits heute, dass eini-
ge Probleme bestehen, die in der Ubergangsphase bis zur Einfilhrung der Regelungen des
Basel Il Akkords behoben und damit ein leichterer Ubergang von Basel | zu Basel Il erreicht
werden konnen. Aus den empirisch abgeleiteten Problemen der mangelnden Transparenz und
der zu geringen Eigenkapitalquote, die zwar schon heute bestehen, sich aber nach der Einflih-
rung des Basel Il Akkords verscharft auswirken konnen, lassen sich drei wirtschaftspolitische

MaRBnahmen ableiten, die auf eine frihzeitige Behebung dieser Defizite abzielen:

- Ausbau der Informationspolitik lber die Inhalte und Regelungen des Basel Il Ak-
kords. Hier scheint auch bei den Intermediaren noch vielfach Wissensbedarf vorzulie-
gen, der durch eine gezielte Informationspolitik zu einer hdheren Akzeptanz der Rege-
lungen des Basel Il Akkords fiihren durfte.

- Ausbau der Informationspolitik Uber die Mafllnahmen, die notwendig sind, um die

Transparenz Uber die Unternehmensentwicklung zu erhéhen.

- Wirtschaftspolitische MaRnahmen zur Verbesserung der Finanzstruktur von KMU.

Die Regelungen des Basel Il Akkords sind in ihrer Komplexitat sicherlich in einem hohen Male
erklarungsbedirftig. Vor allem der Zusammenhang zwischen der Bonitat eines Kreditnehmers
und seiner Zuordnung durch den Kreditgeber zu einem Portfolio mit einem spezifischen Risiko-
gewicht ist fur die KMU schwer zu durchdringen. Hier ware es wiinschenswert, dass Uber ent-
sprechende Informationsveranstaltungen fir Intermedidre und KMU das Verstandnis fir die-
sen Zusammenhang gestarkt wird. Folgende InformationsmaRnahmen wurden seitens der Be-

fragten als besonders sinnvoll erachtet.



Erwartete Auswirkungen des Basel Il Akkords auf dsterreichische KMU

Nur wenn dieser Zusammenhang den KMU deutlich wird, haben sie namlich einen Hebel, an
dem das Treasury bzw. das Financial Engineering der KMU bei der Suche nach den giinstigs-
ten Kapitalkosten ansetzen kann. Da das Financial Engineering Uber die Beratung der ,alten”
Hausbank aufgrund unterschiedlicher Risikogewichtungen unterschiedlicher Kreditgeber hinweg
erfolgen muss, ist es winschenswert, dass die entsprechenden Informationen auch bei Inter-

mediaren vorhanden sind, die nicht dem Bankensektor zuzuordnen sind.

Abbildung 12: Mallnahmen zur Verbesserung der Information von KMU
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In der Erhéhung der Transparenz der wirtschaftlichen Entwicklung eines Unternehmens und
damit der Reduzierung des Risikos einer Kreditvergabe ware es wiinschenswert, wenn seitens
der Wirtschaftspolitik fir KMU ein idealtypisches Set an Kennziffern entwickelt wirde. Dieses
konnten die Unternehmen als ,blue print” nehmen, um ihr Rechnungswesen auf die Anforde-

rungen aus dem Basel || Akkord umzustellen.

Ob es wirtschaftlich sinnvoll ist, seitens der Wirtschaftspolitik den Aufbau einer Ratingagentur
fur die Zielgruppe der KMU zu forcieren, die sich auf das Rating von KMU spezialisiert, ist frag-
lich. Dieser Ansatz ist nur sinnvoll, wenn die gelebte Praxis unter der Regelung des Basel Il
Akkords eine Homogenisierung der Ratingkonzepte der unterschiedlichen den IRB-Ansatz nut-
zenden Banken hervorbringt. Dies bleibt aber bis zur Einfihrung des Akkords abzuwarten.
Sinnvoller als die Einflihrung einer spezialisierten Ratingagentur zum heutigen Zeitpunkt ware
hier sicherlich die temporare Moglichkeit eines partial use, das heil’t einer dualen Nutzung des

Standard- und des IRB-Ansatzes durch eine Bank in der Ubergangsphase. Dies wiirde vor al-

5 Die unterschiedlichen Saulenbestandteile liefern Hinweise lber die Stellung des Kriteriums bei unterschiedlichen
Intermediaren-Gruppen.
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lem den kleineren &sterreichischen Banken den Ubergang wesentlich erleichtern. Allerdings

sollte dieser Zeitraum 3-5 Jahre nicht Uberschreiten.

Wirtschaftspolitische Malinahmen sind heute bereits fiir die Starkung der Finanzstruktur von
KMU mdglich. Hierbei sind zwei Wege zu beschreiten. Wesentliche Verbesserungen bei der
Eigenkapitalquote lassen sich erstens durch steuerliche MaBnahmen erreichen. Die steuerli-
che Behandlung der im Unternehmen verbleibenden Gewinne kénnte, um nicht zu sagen sollte,
deutlich in Richtung einer eigenkapitalsteigernden Ausrichtung verandert werden. Erste Schritte
hierzu sind in Osterreich bereits eingeleitet worden. Gleichzeitig kdnnten zweitens eigenkapital-
steigernde MalRnahmen durch Aktivitaten von ,,Forderbanken* erzielt werden. Entsprechende
Konzepte fiir junge technologieorientierte KMU liegen vor und kénnten umgesetzt werden. Die
AWS hat entsprechende Anregungen hierflr bereits erarbeitet, bei denen (ber die Kopplung
von FérdermalBnahme und Beteiligungskapitalbereitstellung eine entsprechende Starkung der

Eigenkapitalbasis bei KMU angedacht ist.

Die Veranderung der Finanzstruktur ist vor allem fur die Branchen von hoher Relevanz, die aus
finanzwirtschaftlicher Sicht extrem niedrige oder negative Werte beim Eigenkapital aufweisen.
An vorderster Stelle ist hier der Gaststattenbereich zu nennen, der fiir Osterreich von hoher
wirtschaftlicher Relevanz ist. Gelingt es nicht, mittelfristig die Eigenkapitalquote dieser Unter-
nehmen zu erhéhen, so ist mit erheblichen Risikogewichtsaufschlagen zu rechnen, die in héhe-
re Kapitalkosten und damit wachsende wirtschaftliche Probleme dieser Unternehmen miinden.

Diese Aufgabe ist vor allem aber durch die KMU selber zu leisten.
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Basel Il Impact Study

Abstract

Die von PriceWaterhouseCoopers durchgefihrte Auswirkungsstudie von Basel Il
(PwC-Studie) wurde notwendig, zumal die Europdische Kommission das vom
Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht fir die international tatigen Banken
konzipierte Regelwerk zur risikosensitiven Messung von Kreditrisiken sowie zur
erstmaligen Unterlegungspflicht flir operative Risiken flachendeckend fir alle
Banken verpflichtend machen will. Auf Basis der der Studie zugrunde gelegten
EU-weiten, aggregierten sowie beziglich der verwendeten QIS3-Daten
myopischen Betrachtungsweise wurden nur wenig Beanstandungen gegen die
flachendeckende Umsetzung von Basel Il ausfindig gemacht. Bei einer fir
Osterreich und Deutschland tiefer gehenden Betrachtung zeigen sich aber
erhebliche Bedenken auf der Mikroebene, welche es nahe legen, den
amerikanischen Weg der Implementierung von Basel Il auch in Europa zu Walter S.A. Schwaiger
gehen, indem Basel Il nur fir die groRen, international tatigen Banken Institutfir Management-

. : wissenschaften, Bereich Fi-
vorgeschrleben wird. nanzwirtschaft und Controlling,

TU Wien
The Basel Il Impact Study of PriceWaterhouseCoopers was due to the intention

of the European Commission to implement for all banks in the EU the framework

proposed by the Basel Committee on Banking Supervision for the internationally active banks.
To analyse the macroeconomic effects the study was based on an EU-wide, aggregated and by
using the QIS3-Data also myopic perspective. Using this approach no major macroeconomic
disadvantages were found resulting from a broad implementation of the risk-sensitive concepts
in the Basel Il framework. However deeper investigations in the Austrian and German loan mar-
kets show considerable problems in the microstructure. This is due to the close connection of
the commercial banking and the real (SME) economy sectors in these countries. To avoid these
problems it seems worthwhile to implement the new framework in the American Way, i.e. to
implement it only for the internationally active banks as it is intended by the Basel Committee on
Banking Supervision.

1. Notwendigkeit, Zielsetzung und Abgrenzung der Studie

Das vom Baseler Ausschuss' fiir Bankenaufsicht nunmehr aufgestellte Regelwerk dient zur
Sicherstellung der internationalen Anndherung bei der Uberarbeitung bankenaufsichtlicher Re-
gelungen zu den Eigenkapitalanforderungen international tétiger Banken (Basel Il, 2004, Absatz
1, S. 1). Inhaltlich wird dabei die in Abbildung 1 dargestellte externe Risikorechnung (El-
ler/Schwaiger/Federa, 2002) sowohl modifiziert als auch erweitert: Die Modifikation bezieht sich
auf die Berechnung der Eigenmittelanforderungen fiir Kredit-/Ausfallrisiken, welche zukinftig fur

Positionen des Bankbuches, d.h. fiir Nicht-Handelsbuch-Positionen risikosensitiver wird, indem

1 Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht ist ein Gremium der Bankenaufsichtsbehérden das von den Zentralbank-
gouverneuren der G-10-Lénder 1975 gegriindet wurde. Es setzt sich aus den leitenden Vertretern der Bankenauf-
sichtsbehdrden und der Zentralbanken aus Belgien, Kanada, Frankreich, Deutschland, ltalien, Japan, Luxemburg,
den Niederlanden, Spanien, Schweden, der Schweiz, dem Vereinigten Kénigreich und den Vereinigten Staaten von
Amerika zusammen. Es trifft sich gewbhnlich in der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich in Basel, wo auch
sein stdndiges Sekretariat angesiedelt ist. (Basel Il 2004, Absatz 1, S. 1).
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die HOhe der zu haltenden Eigenmittel an die Uber Ratings gemessenen Verlustpotenziale (Ri-
siken) gekoppelt wird. Die Erweiterung bezieht sich auf die Risikoarten, wo mit den operationa-
len Risiken eine zusatzliche Risikokategorie eingefiihrt wird, welche sodann ebenfalls mit Ei-

genmitteln zu unterlegen ist.

Abbildung 1: Basel Il - Modifikation und Erweiterung der externen Risikorechnung
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Die in Basel Il gegeniiber dem 1988-Akkord (Basel /) enthaltenen Anderungsvorschlége sind —
wie das einfiihrende Zitat zeigt — an die international tatigen Banken gerichtet. Aufgrund einer
Initiative der Europdischen Kommission, welche Ende der 90er Jahre sogar ein eigenes Konsul-
tationspapier prasentierte, wurden sodann im zweiten Konsultationspapier des Baseler Aus-
schusses die (bank-)internen Ratings den Ratings von externen Ratingagenturen praktisch
gleichgestellt. Und dabei ist es bis heute, d.h. bis zur im Juni 2004 vom Ausschuss verdffent-
lichten Rahmenvereinbarung, geblieben. Weiterhin Bestand hat allerdings der doch erhebliche
Unterschied im vermeintlichen Geltungsbereich der neuen Regelungen: Wahrend der Baseler
Ausschuss auf die international tatigen Banken abzielt, schwebt der Europdischen Kommission
eine flachendeckende Umsetzung von Basel Il vor. Bei globaler Betrachtung fallt auf, dass es
sich dabei um ein européisches Alleinstellungsmerkmal handelt, zumal in den USA die Rege-
lungen dezidiert nur fur die grofdten (ca. 20) Banken gesetzlich vorgeschrieben werden, und im
asiatischen Raum konjunkturbedingt — zumindest derzeit — die Umsetzung ziemlich unwahr-
scheinlich ist.

In dieser Situation ist es klar, wenn von den politischen Entscheidungstragern in Europa — in
Form des Europaischen Ministerrates — eine Studie 6ffentlich ausgeschrieben wurde, u.z. fo
present a report on the consequences of the Basel deliberations for all sectors of the European
economy with particular attention to SMEs (PwC-Studie 2004, S. 8). Der Zuschlag zur Durch-
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fuhrung der Studie wurde an PriceWaterhouseCoopers vergeben; dabei hatte ich die Méglich-
keit, im wissenschaftlichen Beirat an der Studie mitzuwirken. Mein urspringliches Vorhaben war
es, die fur Osterreich und Deutschland mit Hilfe der Bonitatsdaten von Creditreform durchge-
fuhrten Studien (Schwaiger 2003 und Schwaiger/Vernydub 2004) auch auf andere Lander aus-
zudehnen. Dazu wurden auch Kontakte zu den Agenturen in den verschiedenen EU-Landern
aufgenommen. Doch in Anbetracht der Datenflille sah sich keine angesprochene Agentur in der
Lage, die geforderten Daten zeitgemaf und kostenglnstig zu liefern. Darlber hinaus ware auch
nicht klar gewesen, ob etwaig angelieferte Daten Uberhaupt die Qualitdt gehabt hatten, um in

der Studie verwendet werden zu kénnen.

Um Uber alle EU-Lander annahernd gleich tief gehende Ergebnisse liefern zu kénnen, wurde
der quantitative Teil der PwC-Studie durchgangig auf dem Zahlenmaterial der von den nationa-
len Bankaufsichtsbehérden bereitgestellten Daten der Quantitative Impact Study No. 3 (QIS3)
aufgesetzt. Die mittlerweile fur die verschiedenen EU-Lander zusétzlich durchgefihrten Studien
wurden sodann nach weitgehend einheitlichen Kriterien als ergédnzende Information in die PwC-
Studie aufgenommen.

Nachfolgend werden die m.E. zentralen Ergebnisse der PwC-Studie aus osterreichischer Per-
spektive prasentiert. Bei den Implementierungskosten, den Klein- und Mittelunternehmen
(KMUs bzw. SMEs) sowie den Prozyklikalitdtsausfihrungen werde ich noch wichtige Details
aus unseren Studien in Form von ergédnzenden Bemerkungen einfiigen. Sie beleuchten Aspek-
te, welche in der PwC-Studie nicht umfassend thematisiert wurden, welche aber bei der politi-

schen Umsetzung des Regelwerkes Basel Il durchaus nuitzlich sein sollten.

2. Ergebnisse der PwC Studie im Uberblick

Im Executive Summary der PwC-Studie werden die Ergebnisse wie folgt zusammengefasst
(PwC-Studie 2004, S. 9-17):

Tabelle 1: PwC-Studie - Executive Summary

Overall change in regulatory capital — a relatively small reduction

Impact on pricing of bank credit — a limited effect

Other behavioural effects — a significant improvement in risk management practices

More efficient capital allocation in the economy

G Al W M=~

Impact on end-users of financial services, in particular SMEs — an overall beneficial outcome for the
vast majority of SMEs

Competitive effects — no systematic disadvantage for large and small financial firms

Competitive impact on EU financial firns — coordinated national implementation is essential

6
7
8. Investment firms — more work is needed (and has been promised) on the trading book
9. Procyclicality — unlikely to be a problem but needs to be monitored

10. Significant cost and resource requirements

11. Overall Conclusion — Basel Il and CAD3 should on balance be positive for the EU macroeconomy
and prudential structures

31



Walter S.A. Schwaiger

32

Ad 1) Die Zielsetzung des Baseler Ausschusses und der Europdischen Kommission scheint
nunmehr erreicht zu sein, u.z. unter weitgehender Beibehaltung des derzeit geforderten Ni-
veaus an Eigenmitteln einen risikosensitiveren Ansatz zur Eigenmittelberechnung vorzusehen,
womit zuklnftig Anreize zur Verbesserung des Risiko-Managements in den Banken gesetzt
werden sollen. Basierend auf dem verfligbar gemachten Zahlenmaterial der Quantitative Impact
Study No. 3 (QIS3) ist im EU-weiten Durchschnitt mit einer Reduktion der Eigenmittelanforde-

rungen (regulatory capital) in Héhe 5,3% zu rechnen.

Ad 2) Der Einfluss von Basel Il auf die Kreditkonditionen (pricing of bank credit) wird als gering
eingestuft, zumal die Eigenmittelanforderung nur eine unter mehreren EinflussgréRen darstellt,
wobei die Angebots- und Nachfragedynamik sowie die Marktstruktur in der PwC-Studie explizit

angefluhrt werden.

Ad 3) Der Einfluss von Basel Il auf die Geschaftspraktiken (behavioural effects) wird als erheb-
lich (extensive) eingestuft. Hierin wird der hauptsachliche Gewinn des neuen Regelwerkes von
Basel Il vermutet: Der von den Aufsichtsbehdrden sowie Mitwettbewerbern, Analysten und Ra-
ting-Agenturen ausgeubte Druck zur Verbesserung der Risiko-Management-Praktiken sollte die

Banken zu risikosensitivem Agieren veranlassen.

Ad 4) Aufgrund des erhdhten Risikobewusstseins in den Banken wird erwartet, dass dadurch

auch das Kapital risiko-effizienter alloziiert wird (correct allocation of capital).

Ad 5) Bezuglich einer durch Basel |l ausgeldsten Beeinflussung von Bepreisung sowie Verflg-
barkeit von Krediten wurden nur wenige Indizien (little evidence) ausfindig gemacht. Hinsichtlich
der Klein- und Mittelunternehmen (small and medium sized enterprises — SME) gibt es zwar
Befirchtungen einer negativen Beeinflussung durch Basel Il. Dies bezieht sich insbesondere
auf EU-Lander, wo aus kulturellen, fiskalpolitischen oder sonstigen Griinden bei den kleineren
Unternehmen eine traditionell diinnere Eigenkapitaldecke vorhanden ist. Fur diese Unterneh-
men kann Basel Il durchaus zu Schwierigkeiten in der Kreditaufnahme flihren (This may not
always be easy). Andererseits gibt es auch SMEs, welche aufgrund ihres giinstigen Risikopro-
fils durch Basel Il profitieren sollten. Die gesamthafte Auswirkung I&sst sich im Augenblick aber

noch nicht quantifizieren (However, it is not possible to quantify these impacts at present).

Ad 6) Es existieren Bedenken, dass Basel Il den gro3en Banken (big players) einen ungebuh-
renden Vorteil verschafft, zumal diese sich die sophistizierten Ansatze von Basel Il leichter als
die kleineren Banken leisten und dadurch die darin enthaltenen Eigenmittelreduktionen ver-
starkt lukrieren kdnnen. Zu diesem Punkt wird in der PwC-Studie entgegnet, dass nicht nur die
grolRen, sondern auch kleinere (zumeist spezialisierte Privatkunden-)Banken die sophistizierten
Ansatze nutzen werden (However, it is not the case that only the larger players are likely to use

the more sophisticated approaches to regulatory capital). Durch den Zusammenschluss (co-
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operating) von z.B. Sparkassen lassen sich nadmlich auch Systeme entwickeln, die dann fir eine
groBe Anzahl von Banken nutzbar sind. Beziiglich etwaiger durch Basel || motivierter Banken-
Ubernahmen wird nicht erwartet, dass sie auf breiter Basis (on any major scale) eintreten wer-
den (We believe that it is unlikely that capital and risk management advantages will be primary

drivers of merger activity).

Ad 7) Wenn Basel Il in der EU flachendeckend in gleicher Form (an even application) umge-
setzt wird, dann ergeben sich klarerweise auch keine Wettbewerbsverzerrungen zwischen den
EU-Landern. Weiters wirde dadurch ein weiterer grof3er Schritt in Richtung einer vollen Integra-
tion des europaischen Finanzdienstleistungssektors gesetzt (The full integration of Europe's
financial services market has not yet been achieved). Dieser Zielsetzung entgegenwirken konn-
ten allerdings die in Saule 2 von Basel Il liegenden nationalen Ermessensspielraume beziglich
der zukunftigen Umsetzung der Bankenaufsicht in den einzelnen EU-Landern. Bezuglich des
Wettbewerbes mit den ca. 20 US-Banken, welche im internationalen Wettbewerb stehen, wird
keine Verzerrung gesehen, da diese ja auch dem Regelwerk von Basel Il unterliegen werden.
Die restlichen US-Banken haben keine Bedeutung, zumal sie nicht im internationalen Wettbe-
werb mit der EU stehen (The vast majority of banks in the US have no significance at all for EU

banks, largely because they are local in nature).

Ad 8) Die Einfliihrung der Eigenmittelanforderung fiir operationale Risiken stellt einen Faktor fir
potenzielle Wettbewerbsverzerrungen unter Investment-Banken dar. Dies gilt insbesondere fir
Banken, deren Geschéafte auf Vermittlungsbasis basieren. Fir sie wurde bereits von der Euro-
paischen Kommission die Beibehaltung der derzeitigen ausgabenseitigen Regelungen, gegen-
Uber der in Basel Il propagierten einnahmenseitigen Regelung fiir die Ermittlung der Eigenmit-
telunterlegung des operationalen Risikos in Erwdgung gezogen. Fur Investment-Banken, wel-
che eigene Finanzpositionen halten, dirften sich erhebliche zusatzliche Eigenmittelanforderun-
gen ergeben, wenn die sich auf das Bankbuch beziehenden Anforderungen fir die Kreditrisiken
auf deren Handelsblcher angewendet werden. Zur Beseitigung dieser Probleme dirfte eine

Uberarbeitung (review) der Handelsbuch-Regelungen unumganglich sein.

Ad 9) Prozyklikalitat stellt eine Begleiterscheinung von allen risikosensitiven Regelungen dar,
was Ubrigens auch schon fiir Basel | (1988-Akkord) galt. Die beste Vorkehrung gegeniiber Pro-
zyklikalitat ist ein Risikobewusstsein seitens der Banken und eine zukunftsorientierte Sichtweise
bei der Kreditvergabe. Es wird vermutet, dass die mittlerweile getroffenen Vorkehrungen in Ba-
sel Il — wie Implementierung von Stress-Tests und Abflachung der Risikogewichtungskurven —
ausreichen, um die Prozyklikalitatsproblematik zu entscharfen (We believe sufficient steps have
been taken to mitigate the procyclicality of the current proposals). Die Notwendigkeit zur zukinf-

tigen Beobachtung dieser Problematik ist aber auch weiterhin gegeben.
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Ad 10) Zur Implementierung von Basel sind sowohl von der Bankenseite als auch von Seite der
Bankenaufsicht hohe Investitionen erforderlich. Dies erfolgt in einer Phase, in welcher die
Bankwirtschaft neben zusatzlichen Anforderungen im Bereich der Rechnungslegung (Internati-
onal Financial Reporting Standards) bzw. der Corporate Governance (z.B. Sarbanes-Oxley
provisions in den USA) auch noch mit schwindenden Margen konfrontiert ist (in an environment
where bank margins in most markets are under pressure). Schlief3lich ist noch unklar, inwiefern
die Bankenaufsichten die neuen Herausforderungen bewaltigen werden kdnnen bzw. inwiefern
sich die Meinungen der Banken und der Aufsichtsbehdrden beziglich der Fortgeschrittenheit
interner Ansatze decken (There are differing perceptions of what is fit for purpose” that could

be difficult to reconcile).

Ad 11) Basel Il und die in der EU dazu zu implementierende Kapitaladaquanz-Richtlinie Nr. 3
(CADB3) sollten fiir die Banken und die EU vorteilhaft sein, und — bei entsprechender Lésung der
offenen Handelsbuch-Problematik — sollten auch die Investment-Banken keinen ungebiihren-
den Schaden erleiden. Aus der Makroperspektive betrachtet sollten die risikosensitiven Eigen-
mittelanforderungen (S&ule 1 von Basel Il) sowie die risikosensitive Bankenaufsicht (Saule 2
von Basel Il) die Finanzstabilitdt erhdhen und zu einer effizienten Kapitalallokation flihren, ohne
UbermaRige Wettbewerbsverzerrungen bzw. exzessive prozyklische Effekte. Dabei handelt es
sich allerdings um eine sehr aggregierte und EU-weite Perspektive (This is, however, very
much a high-level and EU-wide view), welche auf der Mikroebene nicht immer problemlos ver-
laufen durfte (Some firms will not find the transition easy). Schliellich wird in der PwC-Studie
von der Politik noch gefordert, daflir Sorge zu tragen, dass die antizipierten Effekte auch reali-
siert werden (Policymakers will need to remain alert to ensure that the anticipated benefits are

in fact realised).

3. Quantitative Ergebnisse

Die quantitativen Ergebnisse der PwC-Studie basieren auf von den nationalen Aufsichtsbehor-

den verfligbar gemachten Daten aus der Quantitative Impact Study No. 3 (QIS3), weswegen die

PwC-Ergebnisse auch sehr nah mit den von der Europaischen Kommission (2003) offiziell ver-

lautbarten QIS3-Ergebnissen korrespondieren. In der Abbildung 2 sind die in der Studie erwar-

teten Veranderungen der gesamten Eigenmittelanforderungen zu sehen, welche sich beim U-

bergang auf das Regelwerk von Basel Il sowohl fiir die Kredit- als auch die operationalen Risi-

ken ergeben. Die Anderungen sind dabei differenziert ausgewiesen

1) fir die drei moglichen Anséatze im Kreditrisikobereich, u.z. fir den Standard-Ansatz (SA),
den Basis-Internen-Rating-basierten-Ansatz (Foundation IRB: FIRB) sowie den Fortge-
schrittenen-Internen-Rating-basierten-Ansatz (Advanced IRB: AIRB) und

2) fur die Gruppe der grofRen, international tatigen Banken (G1), die Gruppe der kleineren,
nicht international tatigen Banken (G2) sowie dem wahrscheinlichen Ansatz (Likely), wie er
von der Europaischen Kommission in Absprache mit den nationalen Aufsichtsbehdrden

eingeschatzt wird.
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Abbildung 2: Anderungen der Eigenmittelanforderungen nach Ansatzen
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Dabei zeigt sich, dass die Eigenmittelanforderungen bei Anwendung des Standardansatzes
durchgangig um jeweils knapp 2% steigen. Im FIRB ergeben sich hingegen bereits klare Re-
duktionen, wobei die kleineren Banken (G2) deutlich starker profitieren als die gro3en Banken
(G1). Beim noch sophistizierteren AIRB zeigen sich noch weitere Reduktionen. Die Asymmet-
rien zwischen den grofRen und kleinen Banken beruhen auf gréReren Retail- bzw. SME-Anteilen
sowie einer verstarkten Inanspruchnahme von Kreditminderungstechniken bei den kleinen Ban-
ken. Die sich ergebenden Zahlen sind allerdings mit groRer Vorsicht zu beurteilen, zumal das
QIS3-Datenmaterial nicht unbedingt zuverlassig, reprasentativ und schon gar nicht vollstandig

ist.

In Abbildung 3 sind die Verdnderungen der gesamten Eigenmittelanforderungen nach EU-
Landern an den dunkeln, mit Tofal bezeichneten Balken eingetragen. Daruber hinaus enthalt
die Abbildung auch noch eine Aufspaltung der sich ergebenden Eigenmittelanderungen beziig-
lich der operationalen sowie der Kreditrisiken. Durch die erstmalige Hinzunahme von Eigenmit-
telanforderungen fir die operationalen Risiken ergeben sich bei allen EU-Landern diesbezlig-
lich positive Werte. Fir die Kreditrisiken, welche im Laufe des Konsultationsprozesses mehr-
fach nach unten revidiert wurden, ergeben sich fur alle Lander reduzierte Anforderungen. Bis
auf Griechenland und Osterreich iberkompensieren diese Reduktionen die zusatzlichen Anfor-
derungen flur das operative Risiko, sodass dort die gesamten Anforderungen durch Basel Il

gesenkt werden.
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Abbildung 3: Anderungen der Eigenmittelanforderungen nach Staaten
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Wie aus Abbildung 2 bereits bekannt ist, korrespondiert die erwartete Reduktion bei den Kredit-
risiken mit dem gewahlten Ansatz. Die geringe Reduktion im Falle von Griechenland deutet
darauf hin, dass dort die Kreditvolumina der auf den FIRB bzw. AIRB umsteigenden Banken
nicht sehr hoch sind. Das hangt vielleicht auch damit zusammen, dass in Griechenland das
Thema Basel Il bislang eher wenig diskutiert wurde. Ganzlich unterschiedlich ist die Situation
allerdings in Osterreich und Deutschland. Dort wird das Thema Basel |l seit Jahren heftig disku-
tiert, und dennoch gibt es dort im Vergleich zu den restlichen EU-Landern nur vergleichsweise
geringe Reduktionen bei den Kreditrisiken. Im Falle von Deutschland reichen sie gerade noch

aus, um die zusatzlichen Anforderungen fir die operationalen Risiken zu decken.

4. Osterreich und Deutschland unterscheiden sich deutlich vom Rest der EU

Erhellender wird das schlechte Abschneiden von Osterreich und Deutschland, wenn man die
Bankendichte in den beiden Landern betrachtet und sie mit den anderen EU-Landern ver-
gleicht. In Abbildung 4 ist dieser Vergleich zu sehen: Auf der horizontalen Achse ist der Kon-
zentrationsgrad eingetragen, welcher von rechts nach links abnimmt. Dabei ist sehr gut zu er-
kennen, dass sich Deutschland und Osterreich durch ihre geringe Konzentration bzw. hohe
Fragmentierung ganz klar vom Rest der EU unterscheiden. Diese fragmentierte Bankenland-
schaft zeigt auch einen hohen Wettbewerbsdruck an, welcher sich in schwachen Profitabilitaten
aulert. So liegt in beiden Landern der Return on Equity (RoE) ganz deutlich unter der kapital-

marktmanig geforderten Cost of Equity (CoE).
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Abbildung 4: Osterreich und Deutschland sind anders ...
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Die hohe Fragmentierung zeigt sich auch in Abbildung 5, welche die Anzahl der Banken in den
verschiedenen EU-Landern beinhaltet. Von Seiten der dsterreichischen Bankaufsicht wird diese
Konstellation auch als over-banked bezeichnet. Aus ihrer Sicht ist das insofern verstandlich, da
es die 823 6sterreichischen Banken erst zu beaufsichtigen gilt. Aus Stabilitatstiberlegungen gilt
es aber zu beachten, dass ein aus vielen kleineren Elementen zusammengesetztes (Finanz-
)System aufgrund seiner Granularitat erheblich stabiler als ein aus wenigen Elementen beste-

hendes System ist.

Aus der Sicht der Bankkunden ist diese Konstellation auch nicht schlecht. Bei den Raiffeisen-
und Volksbanken, welche das anzahimaRige Gros der Osterreichischen Banken ausmachen,
sind die Kredithehmer beispielsweise auch genossenschaftliche Miteigentiimer der Banken und
somit quasi auch ihr eigener Kreditgeber. Sie betrachten dann die Bank nicht als ein weitge-
hend steriles Investitionsobjekt, welches den Shareholder Value zu optimieren hat. Statt dessen
zahlt fur sie primar der eigene Nutzen, welcher u.a. in den eigenen Kreditkonditionen liegt. Die
Solvabilitat der Bank wird dann zur Nebenbedingung, wodurch die Existenz der Bank gesichert
bleiben soll. Weitere Vorteile der Fragmentierung liegen z.B. auch in der dadurch sicher gestell-
ten Prasenz und Betreuung vor Ort, v.a. auch in kleineren Gemeinden, womit zusatzlich eine

Vielzahl von Beratungs- und sonstigen Sozialleistungen einhergeht.

Aus der Sicht von Gemeinde-, Landes- und Bundespolitikern sollte eigentlich auch nichts gegen
eine hohe Fragmentierung einzuwenden sein, solange die Banken die gesetzlichen Bestim-
mungen einhalten und folglich ausreichend solvent sind. In Osterreich gehért eine Bank wohl
genauso zu einer Gemeinde wie eine Kirche und ein Kirchenwirt. In diesem Sinne ist sie Teil

der Osterreichischen Tradition.
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Abbildung 5: Anzahl der Banken nach Staaten
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Abbildung 6: Osterreichs Banken sind nicht unbedingt die Gréften ...

Bezuglich der Solvabilitdt weist die QIS3- bzw. PwC-Studie der 6sterreichischen Bankenland-
schaft ein sehr gutes Zeugnis aus. In Abbildung 7 zeigt sich, dass in Osterreichischen Banken
die gréfRten Eigenmittelreserven (die Uber die gesetzlich vorgeschriebenen Eigenmittelanforde-
rungen hinausgehenden Polster) innerhalb der EU-Lander vorhanden sind. Osterreichs Banken
sind zwar international betrachtet nicht unbedingt die GroRten, doch was ihren Eigenmittelpols-

ter betrifft zahlen sie zu den Starksten.
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Abbildung 7: ... aber nach Kapitalreserven zahlen sie zu den Starksten
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5. Kosten und Nutzen der Basel lI-Einfiihrung

Mit der Implementierung von Basel Il entstehen Zusatzkosten, welche aufgrund ihrer Langzeit-
wirkung allerdings als Investitionen zu sehen sind. Die Abschatzung dieser Kosten ist recht
schwierig, zumal die bankinternen Risikomess-Systeme eigentlich auch ohne Basel Il im Zeitab-
lauf laufend verbessert werden. Durch Basel Il kommt es vornehmlich zu einer Beschleunigung
von anstehenden Verbesserungsprozessen. In Abbildung 8 ist das allgemeine Profil der Kos-
tenbelastung abgebildet: Bis zum offiziellen Start von Basel Il wird mit sukzessiv steigenden
Implementierungskosten in Form von vorgezogenen (Rationalisierungs-)Kosten gerechnet.
Nach der technischen Implementierung fallen laufende (Betriebs-)Kosten an, welche anfanglich

noch um Kommunikationskosten deutlich erhoht sein dirften.

Differenziertere Einblicke in die mit der Einflihrung von Basel Il zu erwartenden Kosten ergeben
sich aus einer fir die Raiffeisenbankengruppe Karnten und den Forderverein von Primarbanken
durchgefiihrten Studie (Schwaiger 2003a). Ausgangspunkt dieser Untersuchung waren die im
Regelwerk von Basel Il neu zu erhebenden bzw. zu modifizierenden bankinternen Informatio-
nen fir die verschiedenen Basel IlI-Ansatze zur Kreditrisikomessung. Fur diese Daten wurden
sodann die dazu gehdrigen bankinternen Prozesse ausfindig gemacht. Aus den mit den Pro-
zessen einhergehenden Zeit- und Mengengeristen wurden schlieRlich die Einfliihrungs- sowie

die laufenden (Betriebs-)Kosten der verschiedenen Basel lI-Ansatze berechnet.
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Abbildung 8: Kosten-Profil
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In Tabelle 2 sind die mit der Einfihrung des Standard-Ansatzes (SA), des FIRB und des AIRB
zusétzlich entstehenden Kosten in Relation zum sogenannten Risiko-Kennzahlen-Ansatz (kurz
RK) zu sehen. Die Kosten des RK-Ansatzes, wobei es sich um eine rein bankinterne Verbesse-
rung der derzeitig eingesetzten Risikomess-Systeme im Sinne der IRB-Ansatze von Basel I
handelt, werden auf 100% normiert. Die Implementierung des Standard-Ansatzes verursacht im
Vergleich dazu um 34,2% hohere Kosten. Diese Mehrkosten kommen dadurch zustande, dass
bei den Personalkosten um 66% und bei den EDV-Kosten um 5,7% mehr an Kosten anfallen.
Die relativen Einflhrungskosten fir den FIRB sowie AIRB fallen erwartungsgemaR héher aus.
Beachtenswert ist allerdings der in der Relation nicht so grof3e Unterschied zwischen den Kos-

ten des Standardansatzes und den sophistizierteren IRB-Ansatzen.

Tabelle 2:

Kosten des Risiko-Kennzahlen-Ansatzes)

Einfihrungskosten verschiedener Basel lI-Ansatze (Zusatzkosten relativ zu den

Einfiihrungskosten RK-Kosten | Standard FIRB AIRB
Uberleitung Altgeschéfte (P1) 41,2% 84,1% 135,5% 128,9%
Kreditrisiko-Controlling (P4) 6,1% -55,9% 0,9% 0,9%
Personalkosten (P) 47,3% 66,0% 118,1% 112,3%
Organisationskosten (EDV1) 19,4% 5,0% 94,3% 130,5%
Entwicklungskosten (EDV2) 19,5% 4,8% 92,7% 128,5%
Testkosten (EDV3) 13,5% 3,9% 88,5% 129,4%
Rechnerkosten (EDV4) 0,3% 180,0% 43,0% 40,0%
EDV-Kosten (EDV) 52,7% 5,7% 91,9% 128,9%
Einfilhrungskosten 100,0% 34,2% 104,3% 121,0%
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Die relativ hohen Kosten beim Standardansatz sind darauf zuriickzufiihren, dass dieser Ansatz
im Bankenverbund betrachtet sinnvoller Weise nur in seiner umfassenden Variante zu imple-
mentieren ist, sodass alle sich in diesem Ansatz bietenden Mdglichkeiten von den Mitgliedern

des Verbundes potenziell nutzbar sind.

In Tabelle 3 sind die laufenden Zusatzkosten der verschiedenen Basel |l-Varianten wiederum in
Relation zu den diesbeziglichen Kosten des Risikokennzahlen-Ansatzes angegeben. Auch
dabei zeigt sich erwartungsgemaR eine zunehmende Kostenbelastung beim Ubergang vom
Standard-Ansatz zum FIRB bzw. AIRB. Aufféllig ist wieder eine in diesem Fall um 9,8% hdhere
Kostenbelastung beim Standard-Ansatz im Vergleich zum Risikokennzahlen-Ansatz. Zusam-
menfassend lasst sich feststellen, dass sogar bei der Implementierung des Standard-Ansatzes
von Basel Il sowohl erhebliche Einfihrungs- als auch laufende Kosten anfallen. Diesen Zusatz-
kosten stehen allerdings keine risikosensitiveren Messverfahren gegentiber, sodass sie diesbe-
zuglich keine Verbesserung gegenuber der von bankinternen Ratings unabhangigen Eigenmit-
telberechnung nach Basel | darstellen. Diese Konstellation kdnnte salopp bezeichnet werden
als: AuBBer Spesen nichts gewesen.

Tabelle 3: laufende (relative) Zusatzkosten verschiedener Basel llI-Anséatze (Zusatzkosten

relativ zu den Kosten des Risiko-Kennzahlen-Ansatzes)

Ifd. Zusatzkosten p.a. RK-Kosten | Standard FIRB AIRB
Neue Geschafte (P2) 11,0% 84,1% 135,5% 128,9%
Alle Geschafte (P3) 67,4% 0,5% 0,8% 0,8%
Kreditrisiko-Controlling (P4) 0,5% -14,5% 194,8% 351,5%
Personalkosten (P) 78,9% 12,1% 20,9% 21,0%
Rechnerkosten (EDV4) 15,5% 0,1% 23,1% 27, 7%
Wartungskosten (EDV5) 5,6% 4,6% 92,2% 129,4%
EDV-Kosten (EDV) 21,1% 1,3% 41,5% 54,8%
Ifd. Zusatzkosten p.a. 100,0% 9,8% 25,2% 28.,1%

Ein durch die Einfihrung von Basel Il sich ergebender Nutzen zeigt sich erst bei Implementie-
rung der IRB-Ansatze. In Abbildung 9 ist das in der PwC-Studie bestimmte Nutzenprofil darge-
stellt: Dabei wird der Nutzen darin gesehen, dass nach der offiziellen Inbetriebnahme von Basel
Il die Eigenmittelanforderungen bei Verwendung eines der beiden IRB-Anséatze (FIRB bzw.
AIRB) aufgrund verbesserter Risiko-Management-Systeme bzw. einer diesbezlglich angepass-
ten Kommunikation, d.h. insbesondere durch Verwendung einer einheitlichen Risiko-Sprache,
im Durchschnitt fallen sollten. Die freiwerdenden Eigenmittel kdnnten dann in risiko-/profit-
effiziente Geschaftsfelder flieken, woraus sich langerfristig eine 6konomisch verbesserte Kapi-

talallokation einstellen sollte.
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Abbildung 9: Nutzen-Profil
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Der durch die Implementierung der Kreditrisiko-IRB-Ansatze von Basel Il erwartete Nutzen durf-
te nicht in allen EU-Landern die gleichen NutznieRer haben. Wer den Nutzen letztendlich
lukriert, das hangt sicherlich eng mit der Konzentration bzw. Fragmentierung des Kreditmarktes
zusammen. In Tabelle 4 sind die vermeintlichen Nutzniel3er (Beneficiaries) angefihrt. Aufgrund
der hohen Fragmentierung, was einer geringen Konzentration (Low Concentration) gleich-
kommt, diirften in Osterreich und Deutschland insgesamt (Overall) die Konsumenten den Nut-
zen der IRB-Ansétze von Basel Il an sich ziehen kénnen. Dieser Gleichklang zwischen Oster-
reich und Deutschland ist nur bei den Krediten an Unternehmen (Corporates) durchbrochen, wo
in Osterreich noch nicht klar abgeschatzt werden kann, ob die Unternehmen oder die Banken
den gréReren Vorteil daraus ziehen werden. In Deutschland hingegen wird diesbeziglich den

Banken die gréRRere Verhandlungsstarke eingerdumt.

6. Auswirkungen von Basel Il auf KMUs

In Abbildung 10 sind die QIS3-basierten Ergebnisse der PwC-Studie fir die Eigenmittelverande-
rungen bezuglich der KMUs in den verschiedenen EU-Landern zu sehen. Bemerkenswert ist,
dass sich dabei sowohl im Standard-Ansatz (Standardised) als auch im FIRB durchgangig Re-
duktionen ergeben. Folglich scheint der mittelstandische Kreditbereich auf allen Fronten, d.h. in
allen Landern und bei allen Ansatzen, von der Einfiihrung von Basel Il zu profitieren. Die Grin-
de liegen in den im (umfassenden) Standardansatz zusatzlich gebotenen Anrechnungsmaoglich-
keiten von Kreditsicherheiten, in dem fir die im Privatkundenbereich angesiedelten Kleinunter-

nehmen anwendbaren 75%-Gewichtungssatz sowie in den KMU-Abschlagen in den IRB-
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Tabelle 4: Nutzniel3er von Basel Il

Country ct‘r’:tfg: Inl\il’lllljjteunacl:e Profitability Benefictary

Retail SME Corporate | Overall
Austria Low Medium | Medium Customer | Customer | Either Customer
Belgium High Low Medium Bank Bank Either Either
Denmark High Low Medium Customer | Bank Bank Either
Finland High Low Medium Bank Bank Bank Bank
France Low High Medium Customer | Customer | Either Customer
Germany Low High Low Customer | Customer | Bank Customer
Greece High Low Medium Bank Bank Bank Bank
Ireland Medium | Low Medium Either Customer | Customer | Either
Italy Low High Low Customer | Customer | Either Customer
Luxembourg | High Low High Either Customer | Customer | Either
Netherlands | High Medium | Low Customer | Either Either Either
Portugal Medium |Low Medium Customer | Bank Bank Bank
Spain Medium | Medium | Medium Customer | Bank Either Either
Sweden High Low Medium Customer | Customer | Either Either
Ei?’]i;%c:)m Medium | Medium | Medium Customer | Either Customer | Customer

Quelle: PwC-Studie, S. 89

Ansatzen, welche im letzten Jahr — nicht zuletzt aufgrund politischer Interventionen — in das
Basel lI-Regelwerk eingefligt wurden.

Die Eigenmittelentlastung auf aggregierter Basis wurde fir KMUs auch in den Studien belegt
(PwC-Studie 2004, S. 96), welche fir Osterreich (Schwaiger 2003), Belgien, Frankreich,
Deutschland (Schwaiger/Vernydub 2004), Italien und Spanien durchgefiihrt wurden (The results
of all of these studies indicate that, on average, the availability and cost of finance to SMEs
should not be adversely affected). Eine kurzlich von Heimer/Kohler (2004) verfasste Studie Giber
die Auswirkungen von Basel Il auf Osterreichische KMUs bestatigt zudem die in Schwaiger

(2003) auf Aggregatsebene abgeleiteten Befunde.

Bei den bisherigen Ausflihrungen ist es allerdings beachtenswert, dass sich die festgestellten
KMU-Eigenmittelreduktionen stets auf eine aggregierte Basis (on average) beziehen. Im Einzel-
fall, und das ist gerade das zentrale Element an risikosensitiven Mess-Systemen, ist aber nicht
das aggregierte Risiko, sondern das individuelle Risiko relevant. Die von uns durchgefiihrten
Studien basieren auf einer breiten Mikrodatenbasis, sodass neben den Auswirkungen auf der
(aggregierten) Makroebene auch noch wichtige Schliisse liber die Auswirkungen auf Mikroebe-
ne abgeleitet werden kénnen. So lasst sich aus dem Datenmaterial auch berechnen, wie viele

KMUs vom Basel II-Regelwerk gegenlber Basel | potenziell schlechter gestellt werden. Diese
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sicherlich interessanten und fur die politische Entscheidungsfindung wohl auch wichtigen Er-
gebnisse werden nachfolgend als dsterreich- und deutschlandspezifische Erganzung zur PwC-
Studie prasentiert.

Abbildung 10: Erwartete Anderungen der KMU-Eigenmittelunterlegung
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Die in der PwC-Studie zitierten Studien fiir Osterreich (Schwaiger 2003) und Deutschland
(Schwaiger/Vernydub 2004) basieren auf den von Creditreform zur Verfligung gestellten Boni-
tatsdaten fur knapp 17.000 &sterreichische bzw. flir Gber 500.000 deutsche KMUs. Die Daten
lagen Uber einen Zeitraum von sieben Jahren vor, sodass der in Basel Il geforderte zumindest
funfjdhrige Beobachtungshorizont zur Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten fir die einzel-
nen Rating-Klassen erfillt wird. Dies unterscheidet den Creditreform-Datensatz Ubrigens sehr
deutlich vom QIS3-Datensatz, wo diese Anforderung nicht erfillt wird. Die Auswirkungen von

Basel Il auf der KMU-Mikroebene zeigen sich aufgrund nachfolgender Uberlegungen.

Abbildung 11: Auskunft-Ratingklassen von Creditreform (Osterreich)
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Ausgangspunkt zur diesbezlglichen Analyse sind die in Abbildung 11 angegebenen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten (Probabilty of Default: PD) des 9-klassigen Auskunft-Ratings von Creditre-
form (Osterreich). Diese von 0,03% bis 17,54% reichenden Ausfallwahrscheinlichkeiten (PD)
werden in den IRB-Ansatzen von Basel Il zur Berechnung der Kreditrisiken (Risikogewichtungs-
kurven) verwendet. Diese Umwandlung der PD in Kreditrisiken ist in Abbildung 12 visualisiert.
Die obere Linie mit den Rauten misst das Kreditrisiko (KR) von Unternehmen. Fir KMUs wurde
im Laufe des Konsultationsprozesses ein Abschlag eingebaut, dessen Hbhe sich nach dem
Umsatz des diesbezliglichen Unternehmens richtet. Fir die kleinsten Unternehmen, das sind
solche mit einem Umsatz bis zu 5 Millionen Euro, gibt es den gréRten Abschlag. Die dazugehd-
rige Risikogewichtungsfunktion ist die untere in Abbildung 12 eingezeichnete und mit Quadraten
gekennzeichnete Linie. Der Vergleich beider Kurven macht deutlich, dass den Banken fiir die
KMUs bei gleicher PD niedrigere Kreditrisiken in Rechnung gestellt werden. Fiir gréltere KMUs
werden diese Abschlage immer geringer, bis sie bei Unternehmen mit einem Jahresumsatz von

50 Millionen Euro géanzlich verschwinden.

Abbildung 12: Eigenmittelanforderungen fur KMUs in Abhangigkeit von den PDs

Die in Abbildung 12 ebenfalls noch eingezeichneten Tabellen zeigen an, dass ein Kreditrisiko
von 8%, was der aktuellen Messlatte von Basel | entspricht, sich bei den Unternehmen mit einer
PD von etwas Uber 1% ergibt. Bei den nach Basel Il kleinsten KMUs ergibt sich dieser Wert bei
einer PD von 2%. Ein Blick auf Abbildung 11 zeigt, dass bei Unternehmen mit einem Auskunft-
Rating von Klasse 5 und schlechter die Ausfallwahrscheinlichkeit gréBer 2% ist. Fur die mit
diesen Klassen gerateten KMUs bedeutet dies, dass die Bank nach Basel |l grundsatzlich mehr
als nach Basel |, also mehr als 8% Eigenmittel zur Risikovorsorge halten muss. In Abbildung 13
ist der Anteil derartiger KMUs eingetragen. Im gesamtoésterreichischen Durchschnitt sind es
knapp Uber 40% aller KMUs, welche nach dem Basel II-Regelwerk grundséatzlich schlechter als
nach Basel | gestellt werden, in concreto handelt es sich dabei um den KMU-FIRB mit der fir
unbesicherte Kredite vorgeschriebenen Ausfallquote (Loss Given Default: LGD) von 45%. Wei-
ters zeigt die Abbildung 13, dass in Salzburg, Oberdsterreich und Tirol weniger KMUs und in
Vorarlberg, Wien, Karnten, Burgenland und Niederdsterreich mehr KMUs betroffen sind. In den

beiden letztgenannten Bundeslandern sind es sogar mehr als 50% der Gesamtzahl, d.h. es
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kann davon ausgegangen werden, dass in diesen Bundeslandern ca. jedes zweite KMU eine
unerfreuliche Bekanntschaft mit Basel Il machen dirfte, wenn die Banken auf den risikosensiti-

ven Ansatz (FIRB Ansatz) von Basel Il umsteigen.

Abbildung 13: KMU-Anteile mit Auskunft-Rating schlechter als Klasse 4 (nach Landern)
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Neben den bundeslanderspezifischen Auswertungen gibt der Datenbestand von Creditreform
naturlich auch branchenspezifische Einblicke. Diese sind in Abbildung 14 zu sehen: Dort sticht
der Einzelhandel negativ hervor. Das verarbeitende Gewerbe und der Tourismus zeigen sich
ziemlich im dsterreichischen Durchschnitt, wahrend sich fiir die restlichen Branchen darunter
liegende Werte ergeben. In allen Fallen liegen die Anteile der betroffenen KMUs uber 30%,
sodass in allen Branchen zumindest jedes dritte KMU die Einfiihrung der risikosensitiven An-

satze von Basel Il verspiren wird.

Abbildung 14: KMU-Anteile mit Auskunft-Rating schlechter als Klasse 4 (nach Branchen)
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Noch viel drastischer als in Osterreich zeigt sich die Situation in Deutschland. In Abbildung 15
sind die Anteile der betroffenen KMUs nach deutschen Bundeslandern angegeben. Zumal im
Auskunft-Rating-System fir deutsche KMUs die 2%-Ausfallwahrscheinlichkeit-Grenzlinie nicht

so klar zwischen den Klassen 4 und 5 verlauft, sind in der Abbildung bei jedem Bundesland
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zwei Saulen eingetragen. Die linke, kleinere Sdule umfasst alle Unternehmen mit einem Rating
von 5 und schlechter, d.h. das Rating liegt unterhalb (sub) der Klasse 4. Die héhere Saule in-
kludiert darliber hinaus auch noch die KMUs mit einem Rating von 4. Zu interpretieren sind die
eingetragenen Saulen wie folgt: Die kleinere Saule gibt die zahlenmaRigen Anteile der KMUs
an, welche aufgrund ihres schlechten Ratings bereits erhebliche Probleme durch den risikosen-
sitiven Ansatz von Basel Il bekommen dirften. Bei dem dariiber hinaus gehenden Anteil der
zweiten, groReren Saule handelt es sich um den Anteil der Unternehmen, welche ebenfalls mit
dem Thema Basel Il in nicht gerade erfreulicher Weise konfrontiert werden duarften. Beden-
kenswert zeigt sich der Unterschied zwischen den neuen und alten Bundeslandern. Allen voran
zeigt sich Mecklenburg-Vorpommern ganz klar als (negativ einzustufender) Spitzenreiter. Dort
durfte fast jedes Unternehmen (knapp 90% der Gesamtzahl) mit Basel Il negativ in Berthrung
kommen. Die Phalanx der neuen Bundeslander ist ebenfalls klar ersichtlich. Nur Hamburg

mischt sich in diese Riege ein.

Zusammenfassend zeigt sich, dass durch die Verwendung von Mikrodaten doch erhebliche
Auswirkungen der Implementierung von risikosensitiven Vorschriften zur Eigenmittelunterlegung
(FIRB-Ansatz) aufgedeckt werden, welche bei der aggregierten Makrobetrachtung sozusagen

unter den Tisch fallen.

Abbildung 15: Anteil von schwach gerateten KMUs in Deutschland
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7. Zur Prozyklikalitat von Basel Il

Gemal der PwC-Studie (2004, S. 65) durfte die in Saule 1 von Basel Il vorgeschriebene Min-
destausstattung an Eigenmitteln Uber den Konjunkturzyklus fluktuieren, sodass sich auch die
Eigenmittel-Polster zyklisch verandern, wenn nach der Einfiihrung von Basel Il gleich hohe Po-
sitionen an Eigenmitteln wie unter Basel | in den Banken gehalten werden. In Abbildung 16 sind

fur eine von Basel Il durch reduzierte Eigenmittelanforderungen profitierende (Privatkunden-)
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Bank diese Fluktuationen an der unteren Wellenfunktionen ersichtlich. Im Vergleich dazu ist
auch die 8%-ige Anforderung gemafR Basel | als strichlierte Linie in der Mitte der Abbildung
eingetragen. Die Beibehaltung der derzeitigen gesamten erforderlichen Eigenmittel, welche an

der oben eingezeichneten strichlierten Linie zu erkennen ist, wird nicht erwartet.

Abbildung 16: Zyklikalitdtstiberlegungen in der PwC-Studie (S. 65)
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Neben diesen qualitativen Argumenten zur Prozyklikalitdt in der PwC-Studie belegen unsere
Studien (Schwaiger 2003) auch noch einen deutlichen Zusammenhang zwischen den Eigenmit-
telanforderungen und den 6konomischen Rahmenbedingungen. In Abbildung 17 erfolgt eine auf
Osterreich bezogene Gegenlberstellung der nominellen Veranderungen des Bruttoinlandpro-
duktes (BIP) und der Veranderungen der Uber die Saule 1 von Basel Il gemessenen Eigenmit-

telanforderungen.

Abbildung 17: Inverse Beziehung zwischen Veranderungen des Bruttoinlandproduktes und der
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Der soeben vorgestellte empirische Befund bezliglich der Prozyklikalitdt der nach Basel Il be-
rechneten Eigenmittelanforderungen (ber den Konjunkturzyklus bewirkt, dass in konjunkturell
guten Jahren von den Banken weniger Eigenmittel und in konjunkturell schlechten Jahren mehr

Eigenmittel zu halten wéren. Zumal dadurch die konjunkturellen Fluktuationen verstérkt werden,
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handelt es sich um eine volkswirtschaftlich unerwiinschte Prozyklikalitdt. Erwiinscht wére viel-
mehr das Gegenteil, u.z. eine Antizyklikalitidt, derzufolge die konjunkturellen Ausschldge im
Zeitablauf abgeschwécht wiirden. Die unerwiinschte Eigenschaft der Prozyklikalitat stellt einen
sehr ernsten Einwand gegeniiber dem gesamten Rechenwerk von Basel Il dar. Gelingt es dem
Baseler Ausschuss nicht, dieses Problem z.B. durch eine entsprechende ,Antizipationsvor-
schrift* zu beseitigen, dann kénnte durchaus das gesamte Projekt ,Basel II“ noch scheitern.
Dies trifft insbesondere auf Europa zu, zumal hier die unerwiinschten prozyklischen Effekte
aufgrund der anvisierten flachendeckenden Umsetzung von Basel Il bei allen Banken wohl ver-

gleichsweise noch am stérksten ausfallen diirften. (Schwaiger 2004).

Die angesprochene Antizipationsvorschrift kdnnte beispielsweise durch eine Art Schwankungs-
riicklage implementiert werden. Flankiert mit steuerrechtlichen Dotierungsanreizen ware das
eine auf durchaus breiterer Front akzeptable Mdglichkeit. Wird hingegen nur an die Vernunft der
Banken appelliert, so diirfte dem aufgrund der hohen Fragmentierung in Osterreich und
Deutschland wenig Erfolg beschieden sein. Aufgrund des in solchen Kreditmarkten herrschen-
den strategischen Bankenwettbewerbs ist wohl nicht damit zu rechnen, dass eine Invisible
Hand a la Adam Smith greift, welche Uber die gesamte Bankenbranche eine solide Eigenmittel-
vorsorge entstehen lasst. Konzeptionell problematisch erscheint auch die derzeit konzipierte
Verankerung der Notwendigkeit zur Bildung einer Uber die Mindestanforderung von Saule 1
hinausgehenden, konjunkturbezogenen Eigenmittelvorsorge in der zweiten Saule von Basel II.
Im Klartext heift das namlich, dass die in Saule 1 berechneten Mindestanforderungen letztend-
lich nicht zur Bankensteuerung herangezogen werden sollten, da sie zu kurzsichtig (myopisch)
ausgelegt sind. Als Zielgrofie ware hingegen vielmehr eine tber den Konjunkturzyklus wieder-
um eher konstante Eigenmittelvorsorge erstrebenswert, welche in der Lage ist, die konjunktur-
bedingten Schwankungen abzudecken. Ein diesbeziiglich immer noch einigermallen konserva-

tiv angesetzter Wert waren die 8%, womit man wieder bei Basel | ist ...

8. Das letzte Wort hat nun die Politik ...

Im Laufe des nunmehr seit 1999 andauernden Konsultationsprozesses um die konkrete Aus-
gestaltung von Basel Il gab es — nicht zuletzt aufgrund politischer Interventionen — immer wie-
der Modifikationen bei der Formel zur Berechnung der Eigenmittelanforderungen. In der nach-
folgenden Grafik (Abbildung 18) sind die sich fiir das KMU-Kreditportfolio der Bank Osterreichi-
scher Mittelstand per 1.1.2003 ergebenden Anforderungen nach den drei bislang zur Diskussi-
on gestellten Formeln angegeben. Dabei zeigt sich, dass mit der Januar-2001-Formel, mit wel-
cher im zweiten Konsultationspapier erstmals die explizite Eigenmittelberechnung anhand von
bankinternen Ratingsystemen ermdéglicht wurde, die Eigenmittelanforderung noch bei sehr ho-
hen 12,37% lag. Im Vergleich zu den 8% von Basel | und der in Basel Il erstmals geforderten
Eigenmittelunterlegung fiir operationale Risiken erwies sich diese Formel als praktisch bzw.
politisch untauglich. Aus der im November 2001 propagierten ,,Modifikation“ der Berechnungs-

formel ergab sich schliel3lich eine immer noch zu hohe Eigenmittelanforderung von 8,77%. Der
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vorldufige Schlusspunkt wurde durch die vom Baseler Ausschuss in ,Hongkong" im Jahre 2002
verlautbarte und sodann in der QIS3 explizit benannte sowie nunmehr im 3. Konsultationspapier
eingearbeitete ,KMU-Formel®, welche den 0&konomisch ziemlich undurchsichtigen ,KMU-
Abschlag” enthélt, gesetzt. Unter Verwendung dieser Funktion ergibt sich die in dieser Arbeit
bereits mehrfach erwdhnte Eigenmittelanforderung von 6,88% per 1.1.2003 fiir das gesamte

Kreditportfolio der Bank Osterreichischer Mittelstand.

Abbildung 18: Entwicklung der Eigenmittelanforderungen im ,Konsultationsprozess*
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Wie es scheint hat der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht mit der aktuellen KMU-Formel
aus dem 3. Konsultationspapier vom April 2003 (April-2003-Formel) seine angestrebte Zielset-
zung zumindest fiir den ésterreichischen Mittelstand erreicht: Die nach Basel |l fiir die Kredit-
und operationellen Risiken zu haltenden Eigenmittel decken sich in etwa mit der 8%-igen An-
forderung von Basel |. Die Eigenmittelanforderungen dlirften somit zukdiinftig nicht das Problem
sein. Viel problematischer erscheinen hingegen die durch Basel Il bewirkten strukturellen Ande-
rungen in der Mikrostruktur des Bankensystems. So ist es durchaus vorstellbar, dass es im
Umfeld von Basel Il infolge von vermeintlichen Rationalisierungs- und Skaleneffekten zu Bank-
zusammenschliissen bzw. sonstigen Bereinigungen kommt. Eine derartige Konsolidierung des
Bankensektors mag bis zu einem bestimmten Grad sogar durchaus erwiinscht sein. Die Gefahr
besteht allerdings in einer — zumeist unbeabsichtigten — Uberschreitung der sehr diffizil verlau-
fenden Grenzlinie. Die Grenzlinie ldsst sich ndmlich nicht rein rational aus bankwirtschaftlichen
Uberlegungen ableiten. Stattdessen verléuft sie viel komplexer, zumal sie von den vielféltigsten
6konomischen und sozialen Verflechtungen bestimmt wird, welche letztendlich auch das Wesen
und die Einzigartigkeit unserer Kultur ausmachen. Wird nun beispielsweise eine nach Basel Il-
Gesichtspunkten ,scheinbar” nicht mehr tragbare Bank in einem Dorf ersatzlos geschlossen, so
kann das durchaus auch den 6konomischen sowie sozialen Ruin des gesamten Dorfes bedeu-
ten. Derartige Basel ll-Effekte (siehe dazu auch Kirchschlager 2003) gilt es auch zu bedenken,
auch wenn sie sich nicht so einfach bestimmen und in eine quantitative Auswirkungsstudie
(QIS) integrieren lassen. Gefordert ist hier insbesondere die Politik, welche mit ihren Entschei-

dungen auch die diesbeziigliche Verantwortung zu tragen hat. (Schwaiger 2004).
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Durch die Einfihrung von Basel Il soll letztendlich die Finanzmarktstabilitét gestarkt werden. Die
sich auf eine EU-weite und aggregierte Basis beziehende PwC-Studie sieht unter dem Strich
wenig Bedenken, wenn Basel Il in Europa flachendeckend fiir alle Banken vorgeschrieben wird.
Bei Einbeziehung von Osterreichischen und deutschen Besonderheiten sowie bei einer Betrach-
tung auf Mikroebene entstehen m.E. allerdings sehr grof3e, wenn nicht sogar zu groRe Beden-
ken fiir eine umfassende Implementierung. In Osterreich und Deutschland herrscht eine (noch)
zu diffizile Interaktion zwischen der kreditgebenden Bankenwirtschaft und der kredithehmenden
Realwirtschaft, sodass die Stabilitdt des Finanzsektors nur gemeinsam mit der des Realsektors
zu sehen ist. Ich kann mir gut vorstellen, dass das auch eine der zentralen Uberlegungen ist,
warum in den USA, wo die risikosensitiven Mess-Systeme ihren Ursprung haben, Basel Il nur
fur die groRRen international tatigen Banken implementiert wird. Summa summarum schiene mir

dies auch fir Europa die verniinftigste Vorgehensweise zu sein!
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Basel ll: Die IRB-Formel zur Berechnung der
Mindesteigenmittel fur Kreditrisiko

Abstract

Die neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung (Basel II) hat das Ziel,
Bankinsolvenzen zu verhindern. Um dieses Ziel zu erreichen, wird von Banken
unter anderem verlangt, das Kreditrisiko risikoadadquat mit Eigenmitteln zu
unterlegen. Banken kdnnen die Hohe der Mindestunterlegung fir Kreditrisiko auf
zwei Arten berechnen: mithilfe des Standardansatzes oder mithilfe des IRB-
Ansatzes. Wahrend im Standardansatz die Eigenmittelunterlegung aufgrund
externer Ratings bestimmt wird, werden im IRB-Ansatz bankinterne
Schatzungen verwendet. Dieser Text erlautert zunachst die grundlegenden
theoretischen Konzepte des IRB-Ansatzes und stellt sodann das Regelwerk von
Basel Il kurz dar. Insbesondere wird auf die Verginstigungen, die es fir
Unternehmenskredite an kleine und mittlere Unternehmen mit einem jahrlichen
Umsatz von bis zu 50 Millionen Euro gibt, eingegangen. Darliber hinaus besteht christian Cech

— unter Einschrankungen — die Mdglichkeit, Kleinstkredite an Gewerbebetriebe Fachhochschule des bfi Wien

und kleine Unternehmungen als Retail-Kredite (Privatkundenkredite) zu

klassifizieren.

Fir Retail-Kredite sind bei gleicher Ausfallswahrscheinlichkeit und gleichem loss given default
in jedem Fall deutlich weniger Eigenmittel zu unterlegen als fir Unternehmenskredite (ca. 60%
weniger). Fur Kredite an kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) mit einem Umsatz von bis zu
50 Millionen Euro gibt es Erleichterungen, die fir Unternehmen mit einem Umsatz bis zu funf
Millionen Euro am starksten ausgepragt sind. Fir Kredite an diese Kleinunternehmen miissen
um ca. 25% weniger Eigenmittel unterlegt werden.

The New Basel Capital Accord (Basel 1) aims at preventing bank insolvencies. To achieve this
goal, banks are required to adequately underpin loans with equity capital. Banks can calculate
the amount of required equity capital two-fold: using the standardised approach or using the IRB
approach. In the standardised approach, the amount of required equity capital is calculated
using external ratings, while in the IRB approach bank-internal ratings are used. This text
initially explores the fundamental theoretical concepts of the IRB approach and then shortly
describes the requlations of Basel Il. Especially the concessions for loans to small and medium
sized enterprises (SMEs) with an annual turnover of up to 50 million Euros are dealt with.
Further, with some restrictions, it is possible to classify very small-sized loans as retail loans.
For retail loans, less equity capital (about 60 percent less) is required than for corporate loans,
given identical probability of default, and loss given default. As for corporate loans to SMEs with
an annual turnover of up to 50 million Euros, there is a reduction in required equity capital; this
reduction is strongest for companies with an annual turnover of up to 5 million Euros. For loans
to these companies, some 25 percent less of equity capital is required.

1. Einleitung

Die neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung (idF Basel Il) verfolgt das Ziel, Bankinsolvenzen zu
verhindern und damit ein funktionsfahiges Bankwesen und einen stabilen Finanzmarkt zu

garantieren.
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Dieses Ziel wird auf dreifache Weise (,3 Saulen Modell“) verfolgt:
- Saule I: Unterlegung von regulatorischem Mindesteigenkapital
- Séaule II: Aufsichtsrechtliche Uberpriifungsverfahren

- Saule lll: Marktdisziplin durch Offenlegungsvorschriften.

Um das regulatorische Mindesteigenkapital zu berechnen (Saule 1), missen zunachst das
Kreditrisiko und das Operationelle Risiko von Banken quantifiziert werden. Basel Il enthalt auch
Regelungen bezlglich der Eigenmittelunterlegung des Marktrisikos des Handelsbuchs. Hier
werden jedoch die bereits implementierten Regelungen des Baseler Marktrisikopapiers aus
dem Jahre 1996 im Wesentlichen beibehalten. In diesem Text wird nur auf das zu unterlegende

Eigenkapital fir Kreditrisiko eingegangen.1

In der endgliltigen Version von Basel Il (Basel Committee on Banking Supervision 2004) dient
das regulatorische Eigenkapital dazu, den unerwarteten Verlust (,unexpected Ioss“)2 einer Bank
abzudecken. Im Dritten Konsultationspapier aus dem Jahr 2003 (Basel Committee on Banking
Supervision 2003) wurde noch verlangt, dass sowohl der erwartete Verlust (,expected loss®),
als auch der unerwartete Verlust mit Eigenmitteln unterlegt werden mussen. Das Konzept von
Verlustverteilungen, erwartetem und unerwartetem Verlust wird in Abbildung 1 veranschaulicht.
Das zugrundeliegende theoretische Konzept verlangt im Ansatz, dass die 99,9% Quantile der
Verlustverteilung (Value-at-Risk) abzliglich des erwarteten Verlusts mit Eigenmitteln unterlegt
werden muss. Der Wert der anrechenbaren Eigenmittel muss zumindest so hoch sein wie der

Wert des regulatorischen Eigenkapitals.

Abbildung 1: Verlustverteilung, Value-at-Risk (VaR), erwarteter Verlust (EL) und unerwarteter
Verlust (UL) zweier unterschiedlicher (Kredit-) Portfolios.
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1 Auf kreditrisikomindernde MalRnahmen, wie Stellung von Sicherheiten, Netting, Garantien etc., wird nicht
eingegangen.

2 Als unerwarteter Verlust UL ist in diesem Text die Differenz zwischen Credit Value-at-Risk (CVaR) und Expected
Loss (EL) zu verstehen.
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Banken kénnen das regulatorische Eigenkapital auf zwei Arten berechnen: Uber den
- Standardansatz: Hier werden den einzelnen Kredithehmern aufgrund ihres externen
Ratings und aufgrund ihrer Schuldnerklasse (Staaten, Banken, Unternehmen, Retail)
Risikogewichte zugeteilt. Aufgrund der risikogewichteten Aktiva wird das zu

unterlegende Eigenkapital berechnet.

Ein weiterer, ,fortgeschrittenerer® Ansatz zur Berechnung des Eigenkapitals ist der

- IRB-Ansatz (,/nternal Ratings Based Approach, auf internen Ratings basierender
Ansatz). Bei diesem Ansatz kénnen Banken die Hohe des regulatorischen
Eigenkapitals mittels ihres bankinternen Ratings berechnen. Basel |l bietet hierzu zwei
Méglichkeiten: Den Foundation IRB Ansatz (FIRB, Basis-IRB-Ansatz), bei dem nur die
Ausfallswahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) der Kreditnehmer geschatzt

werden muss, wahrend die anderen Parameter vorgegeben sind, und den Advanced
IRB Ansatz (AIRB, Fortgeschrittener IRB-Ansatz), bei dem neben der PD auch noch
der Loss Given Default (LGD) und die Exposure at Default (EAD) geschatzt werden
mussen. Weiters flielt die Laufzeit (Maturity, M) beim AIRB-Ansatz ein.

Im folgenden Abschnitt wird auf die grundlegenden theoretischen Konzepte, die den Formeln
zur Berechnung des Regulatorischen Eigenkapitals mittels des IRB-Ansatzes zugrunde liegen,
eingegangen. In Abschnitt 3 wird das Regelwerk zur Berechnung der Mindesteigenmittel kurz

dargestellt.

2. Herleitung der IRB-Formel

Der IRB-Formel liegt ein Ein-Faktor Asset Value Modell zugrunde. Der Zeithorizont fir die

betrachteten Renditen (Wertveranderungen) betragt ein Jahr.

Bei einem Asset Value Modell wird der Unternehmenswert (asset value) einer Ausfallschwelle
gegeniibergestellt. Sinkt der Unternehmenswert unter diese Ausfallschwelle, so bedeutet das,
dass das Unternehmen ausfallt, d.h. dass ein Default eintritt. Abbildung 2 veranschaulicht diese

Grundidee.

Eine in Geldeinheiten definierte Ausfallschwelle kann auch als Rendite ausgedriickt werden: Ein
Unternehmen fallt dann aus, wenn die Rendite des Unternehmenswertes unter der Rendite
liegt, bei der der Unternehmenswert dem Wert der Ausfallschwelle entspricht.® Der IRB-Formel
liegt ein Modell zugrunde, das die standardisierte stetige Rendite der Aktiva des Schuldners
einer Ausfallschwelle gegenuberstellt. Hierbei wird unterstellt, dass die stetige Rendite der
Unternehmenswerte normalverteilt ist und somit leicht in eine standardnormalverteilte Rendite

umgerechnet werden kann.

3 Renditen sind hier im weiteren Sinne als Wertveranderung zu verstehen.
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Abbildung 2: Asset Value Modell: Eine Unternehmung fallt aus, wenn ihr Unternehmenswert
unter die Ausfallschwelle sinkt.
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Zur Veranschaulichung sind in Tabelle 1 Ausfallschwellen in Geldeinheiten, diskrete und stetige

Renditen und standardisierte stetige Renditen fir drei beispielhafte Unternehmen aufgelistet.

Die standardisierte stetige Rendite der Aktiva eines Schuldners wird mit Y; bezeichnet; die
Ausfallschwelle fir dieses Unternehmen mit D;. Liegt die standardisierte Rendite Y; unter dem
kritischen Wert D, so fallt das Unternehmen aus. Die Ausfallswahrscheinlichkeit fiir

Unternehmen j betragt also
P(Y; <D;)=PD; (1

Die standardisierte Rendite Y; wird durch zwei Einflussfaktoren erklart: durch (i) die
standardnormalverteilte Rendite eines systematischen Risikofaktors M ° und (i) eine spezifische
Risikokomponente &. Diese beiden Einflussfaktoren sind standardnormalverteilt und
unabhangig voneinander (iid)6. Bezeichnet w; das Gewicht des systematischen Risikofaktors
(,Marktrisikofaktors“) M und w, das Gewicht des (unternehmens-) spezifischen Risikofaktors ¢
und sind diese Gewichte fir alle Unternehmen gleich, dann lasst sich die standardisierte

Rendite Y; wie folgt darstellen:

Yi=wq-M+wy g [2]

4 Fir die Berechnung des regulatorischen Eigenkapitals nach Basel Il wird — aulRer fir Kredite an Staaten — jedoch die
minimale PD mit 3 Basispunkten festgelegt, sodass

PD; = max|P(Y; < D;),0.0003]
5 Man kann sich hier einen volkswirtschaftlichen Einflussfaktor vorstellen. Dieser kdnnte etwa durch einen Marktindex
approximiert werden. Wichtig ist, dass die IRB-Formel der Neuen Baseler Eigenkapitalvereinbarung unterstellt, dass ein
einziger systematischer Risikoprozess angenommen wird.
6 ,independent, and identically distributed”
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Tabelle 1: Die Ausfallschwelle von drei beispielhaften Unternehmen in Geldeinheiten
(Euro), als Rendite und als standardisierte Rendite. Es wird unterstellt, dass die
stetigen Renditen (log returns) der Unternehmen normalverteilt sind. Die
erwartete Rendite wird der Einfachheit halber mit 0 festgesetzt.

Markt- Standard-
Ausfall- | abweichung | Ausfall- Ausfall- | Ausfallschwelle in
wert der : . . L Ausfallswahr-
Unter- .| schwelle | derstetigen |schwellein| schwellein | standardisierten o .
Aktiva | = : . . . . scheinlichkeit
nehmen inMio | M Mio | Renditen des | diskreten stetigen | stetigen Renditen (PD)
EUR |Markiwerts der| Renditen | Renditen (D) !
EUR :
Aktiva
A 150 40 20% -73.33% | -132.18% -660.88% 0.000%
B 50 40 20% -20.00% | -22.31% -111.57% 13.227%
C 50 40 70% -20.00% | -22.31% -31.88% 37.495%

Das der IRB-Formel zugrunde liegende Modell legt die Gewichte w; und w, wie folgt fest:

wqy=w und wj = 1-w?

Somit kann die standardisierte Rendite Y; folgendermallen dargestellt werden:
Yi=w-M+vV1-w? . g 3]

Dies stellt sicher, dass die standardisierte Rendite — als abhangige Variable der beiden
standardnormalverteilten Einflussfaktoren M und & — ebenfalls standardnormalverteilt ist, d.h.
einen Erwartungswert von 0 und eine Varianz von 1 (letzteres aufgrund der Annahme iber w;

VS. W») hat:

E(Y;)=w-EM)+V1-w? -E(g;) =

=w-0+V1-w? .0=0

2
Var(Y,-):W2-Var(M)+(\/1—W2j Var(g;)+2-w-V1-w? -cov(M, ;) =

=w? -1+(1—W2)~1+0=1

Da die Prozesse M und g annahmegemaly unabhangig voneinander sind, hat die Kovarianz

cov(M,g) den Wert 0.
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Abbildung 3: Gewicht w2 des spezifischen Risikos zur Erklédrung der standardisierten Rendite
der Aktiva von Schuldner i, Yi, in Abhangigkeit vom Gewicht des systema-
tischen Risikos w und in Abhangigkeit von der Korrelation r
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Alle paarweisen Korrelationen p zwischen Unternehmensrenditen und systematischem
Risikofaktor werden in der Folge konstant auf den Wert p = w? gesetzt.7 Es wird also
angenommen, dass alle Unternehmensrenditen positiv mit dem systematischen Risikofaktor
korrelieren. Graphik A in Abbildung 3 stellt das Gewicht w, des spezifischen Risikos ¢ in
Abhangigkeit vom Gewicht w des systematischen Risikos M dar; in Graphik B wird das Gewicht
des spezifischen Risikos in Abhangigkeit von der Korrelation p mit dem systematischen Risiko

dargestellt.

Oben wurde ausgeflihrt, dass eine Unternehmung ausfallt, wenn ihre (standardnormalverteilte
stetige) Rendite Y; unter den kritischen Wert D; fallt. Die Ausfallswahrscheinlichkeit oder

Probability of Default wird mit PD; bezeichnet (siehe Formel [1]).

Da Y, standardnormalverteilt ist, kann Formel [1] analog folgendermafien geschrieben werden:

D; =®~'(PD;) [4]

wo @ die Umkehrfunktion der (kumulierten) Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung
darstellt. Kennt man also die Ausfallswahrscheinlichkeit von Unternehmen J, so kann auf diese
Weise einfach die Ausfallschwelle D; berechnet werden.?

7 Folglich nehmen auch die Kovarianzen einen Wert von w? an, da die Standardabweichungen der standardisierten
Rendite und des systematischen Risikos jeweils 1 betragen.
8 Ebenso kann naturlich aus der Ausfallschwelle D; die Ausfallswahrscheinlichkeit PD; berechnet werden.
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Die Ausfallswahrscheinlichkeit PD; kann somit auch folgendermaflen dargestellt werden:

PD; = P(Y; <D;)=

:P(WoM+\/1—W2-8,-<CD_1(PD,')j= (5]

-1 A .
=P[£; _o7(PD;)-w M}
1-w?

Da ¢ standardnormalverteilt ist, lasst sich Formel [5] weiter umformen zu

[6]

-1 A .
FD, :q{cp (PD;) v Mj

1-w

wo @ die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung darstellt. Wie erwahnt wird

unterstellt, dass alle paarweisen Korrelationen p den Wert p = w? annehmen, sodass

PD, =®{®_1(Pj1’)__‘pﬁ“] U

Formel [7] stellt die unbedingte Ausfallswahrscheinlichkeit von Unternehmen i dar.

Ist man nun an der Ausfallswahrscheinlichkeit interessiert, die bei einer bestimmten Entwicklung

(als Anderung zu einem Konfidenzniveau «) der standardisierten Rendite des Marktrisikofaktors

M zu erwarten ist, so spricht man von einer bedingten Ausfallswahrscheinlichkeit ﬁ?

Nachdem M standardnormalverteilt ist, kann man sagen, dass die standardnormalverteilte
Rendite M bei einem Konfidenzniveau « zumindest den Wert @'() = -@" (1-a) annimmt. Somit
kann — folgend aus Formel [7] flr die unbedingte Ausfallswahrscheinlichkeit — die bedingte

Ausfallswahrscheinlichkeit folgendermalen berechnet werden:

DY - CD[CD%PD/')—\/;"D%“)j _
(8]

Das in der IRB-Formel erwunschte Konfidenzniveau fir den zu berechnenden Value-at-Risk
betragt 99,9%, d.h. « = 0,1%. Da die Umkehrfunktion der Standardnormalverteilungsfunktion
von 0,1% den Wert —3,09024 annimmt (&'(0,001) = -@7(0,999) = -3,09024), kann Formel [8]

weiter umgeformt werden zu
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. (P 1
ﬁ?m:q{q) )—yp 07 0001]
Vi-p
o~'(PD;) +J;®10999]
- — = [9]

_ [ “1(PD; )+3.09024 \/_J
o

In Abhangigkeit von der Entwicklung des Marktrisikofaktors M liegt die bedingte Ausfallswahr-

—0.1%
scheinlichkeit von Schuldner 7 in nur 0,1% der Falle Gber PD; , wahrend sie in 99,9% der

Falle darunter liegt.

Der Loss Given Default (LGD) gibt den Anteil des Kreditexposures an, der bei einem Ausfall
des Kreditnehmers uneinbringbar ist.” Wird unterstellt, dass bei einem Ausfall das gesamte
Exposure als Verlust verbucht werden muss, d.h. bei der Annahme eines LGD von 100%, so
stellt Formel [9] den 99,9 prozentigen Value-at-Risk (VaRgg'g%), also den Maximalverlust pro
Geldeinheit des Kreditexposures bei einem Konfidenzniveau von 99,9% und einem Zeithorizont
von einem Jahr dar. Um aus diesem Value-at-Risk den unerwarteten Verlust UL zu berechnen,
muss noch der erwartete Verlust abgezogen werden."® Der erwartete Verlust pro Geldeinheit
Exposure entspricht — bei einem LGD von 100% — der unbedingten Ausfallswahrscheinlichkeit
PD,.

Der unerwartete Verlust pro Geldeinheit des Kreditexposures bei einem LGD von 100% stellt

den ersten Faktor der IRB-Formel dar und wird mit F; bezeichnet.

_1 . .
Fizo @~ (PD;)+3.09024 -/p _pp, o]

=

Normalerweise wird das zusatzliche Risiko eines einzelnen Kredits in einem Kreditportfolio
(marginales Kreditrisiko) von der Zusammensetzung des Kreditportfolios abhangen. Dieser
Portfolio-Effekt ergibt sich durch die Korrelation des spezifischen Risikos eines Schuldners mit
den spezifischen Risiken der anderen Schuldner im Kreditportfolio. Banken sind in erster Linie
an der Verdnderung des Risikos, das durch einen zusatzlich gewahrten Kredit entsteht,
interessiert. Wird der Value-at-Risk als Risikomald verwendet, so wird die Veranderung der

Risikoposition mithilfe des marginalen Value-at-Risk quantifiziert.

9  Bis vor kurzem wurde in der Fachliteratur der Begriff der ,Recovery Rate" haufiger verwendet als jener des ,loss
given default’. Die Recovery Rate RR entspricht der Differenz von 1 und dem LGD:
RR=1-LGD

10 UL =VaR;-EL,
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Gordy 2003 zeigt jedoch, dass das spezifische Risiko der Schuldner eines Kreditportfolios unter
zwei Bedingungen vollstandig diversifiziert (d.h. eliminiert) werden kann. Die erste Bedingung
ist, dass nur ein einziger Einflussfaktor fir das systematische Risiko existiert (vgl. oben). Die
zweite Bedingung ist, dass das Kreditportfolio unendlich feinkérnig (,infinitely fine grained®) ist.
Die letzte Bedingung bedeutet, dass der Anteil eines einzelnen Kredites in einem Kreditportfolio

gegen null tendiert.

Ein solches Portfolio wird auch als asymptotisches Portfolio bezeichnet. Um die Verteilung der
Verlustkurve zu schatzen, muss nur auf das systematische Risiko eingegangen werden. Die

spezifischen Risiken der einzelnen Schuldner kénnen hingegen vernachlassigt werden.

In der Realitdt gibt es jedoch keine unendlich feinkérnigen Kreditportfolios. Wahrend Retail-
Kreditportfolios einem solchen Ideal ziemlich nahe kommen, sind fir Unternehmens-
Kreditportfolios erhebliche Klumpenrisiken zu beobachten. Gordy 2003 schlief3t, dass ,capital
charges calibrated to the asymptotic case which assume that idiosyncratic risk is diversified

away completely, must understate the required capital.“

Um dieses Problem zu beheben, leitet Gordy 2003 einen ,Aufschlag® (Granularity add-on) her,
der in Abhangigkeit von der Kornigkeit bzw. Granularitat (granularii‘y)11 zusatzlich zu dem
Eigenkapital, das unter der Annahme eines asymptotischen Kreditportfolios berechnet wird,
unterlegt werden muss. Das regulatorische Eigenkapital flr nicht asymptotische Kreditportfolios,
d.h. fur Kreditportfolios, bei denen das spezifische Risiko nicht zur Ganze diversifiziert werden

kann, betragt also:

Eigenkapital fir nicht asymptotische Portfolios = Eigenkapital fir asymptotische Portfolios
+ Granularity add-on

Die Bestimmungen zur Berechnung dieses Granularity add-on wurden im zweiten
Konsultationspapier des Baseler Ausschusses erwahnt; laut endgiiltiger Version'? von Basel I
muss dieses Granularity add-on nicht mehr auf das regulatorische Eigenkapital fur
asymptotische Portfolios aufgeschlagen werden. Das regulatorische Eigenkapital wird also so

berechnet, als waren die Kreditportfolios asymptotisch.

Der zweite Faktor der IRB-Formel F, wird benétigt, um eine Anpassung in Abhangigkeit von der
Restlaufzeit des Kredits vorzunehmen (,Laufzeitanpassung® oder ,maturity adjustment”), da der
erste Faktor F; von einer Restlaufzeit von einem Jahr (als angenommenem Zeithorizont)
ausgeht. Diese Laufzeitanpassung ist nur fir Kredite an Unternehmen, Banken und Staaten

vorgesehen, nicht aber fir Retail-Kredite. Der zweite Faktor F, lautet:

11 Die Granularitat eines Kreditportfolios wird von Gordy 2003 mittels des ,Herfindahl Index* quantifiziert.
12 und bereits laut Drittem Konsultationspapier.
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_14(M-2.5)-(0.11852-0.05478 - In(PD; )?
1-1.5-(0.11852 - 0.05478 - In(PD; ))?

Fy i [11]

wobei M die Restlaufzeit in Jahren darstellt. Wird der FIRB-Ansatz gewahlt, so ist die
Restlaufzeit M von Krediten einheitlich mit 2,5 Jahren festgelegt. Beim AIRB-Ansatz gilt eine
Untergrenze von einem Jahr und eine Obergrenze von finf Jahren, sodass 1 < M < 5. Schulte-
Mattler und Tysiak (2002) merken zur Restlaufzeitanpassung an: ,Wie der Baseler Ausschuss
die speziellen Funktionen zur Abschétzung der Kreditrisikoerhbhung durch eine ldngere
Restlaufzeit abgeleitet hat, ist bislang der Offentlichkeit nicht bekannt.*

In der Regel ist es bei einem Kreditausfall nicht so, dass das gesamte Kreditexposure als
Verlust verbucht werden muss. Vielmehr ist oftmals ein Teil der Forderungen einbringlich,
woraus ein LGD von weniger als 100% resultiert. Der LGD muss nur im AIRB-Ansatz aus
bankinternen Daten selbst geschatzt werden; im FIRB-Ansatz ist er mit 45% fir vorrangige
Kredite und mit 75% fur nachrangige Kredite vorgegeben. Folgerichtig missen auch nur
LGD-F+F;, pro Geldeinheit des Kreditexposure aus Eigenmitteln unterlegt werden. Wird dieser
Wert mit der Exposure at Default (EAD), dem erwarteten Kreditexposure zum Zeitpunkt des
Ausfalls multipliziert, so erhalt man die Hohe der zu unterlegenden Eigenmittel. Die
Mindestunterlegung fiir Kredit i betragt also:"

Fij-Fp;-LGD; -EAD; [12]

Alternativ kann die Mindestunterlegung auch Uber risikogewichtete Aktiva (risk-weighted assets,
RWA = Risikogewicht-EAD) berechnet werden. Hierzu muss Formel [12] mit 12,5 multipliziert
werden. Von diesen risikogewichteten Aktiva missen mindestens 8% an Eigenmitteln gehalten

werden.™

RWA,; =12.5-F,; -F, ; -LGD, - EAD; [13]

Die Formel fur das Risikogewicht lautet:

Risikogewicht,- =125 F17,' . F2,i . LGD, [14]

Im folgenden Abschnitt wird nun auf die Details zur Berechnung der Mindesteigenmittel

entsprechend der endgultigen Version von Basel Il eingegangen.

13 F, ;fir Retail-Kredite betragt 1 (eins).
14 Der Kehrwert von acht Prozent (0.08) betréagt 12.5. Eine Unterlegung von acht Prozent der risikogewichteten
Aktiva entspricht daher der Unterlegung laut Formel [12], da 0.08:12.5=1.



Basel II: Die IRB-Formel zur Berechnung der Mindesteigenmittel fir Kreditrisiko

3. Mindesteigenmittel fiir Unternehmenskredite, Kredite an KMUs und Retail-Kredite laut

Basel Il

Die Mindesteigenmittelunterlegung fur Kredite variiert laut Vertragswerk von Basel Il auch in
Abhangigkeit von der Unternehmensgrofe, wobei Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
(KMUs) bevorzugt werden, da fiir sie weniger Eigenmittel zu unterlegen sind. KMUs im Sinne
von Basel Il sind Unternehmen mit einem Jahresumsatz unter 50 Millionen Euro. Weiters haben
Banken unter genau bestimmten Voraussetzungen die Mdéglichkeit, Kleinstkredite an KMUs wie
Retail-Kredite (Privatkundenkredite) zu behandeln. Voraussetzung ist unter anderem, dass das
vom Kreditkunden insgesamt ausgeschopfte Kreditvolumen im gesamten Bankkonzern 1 Million
Euro nicht Ubersteigt.  Unterlegungen  fir  Retail-Kredite sind  bei  gleicher

Ausfallswahrscheinlichkeit und gleichem LGD immer geringer als jene fur Unternehmenskredite.

Die unterschiedlichen Mindesteigenmittel ergeben sich aus Unterschieden in der unterstellten
Korrelation zwischen der Unternehmensrendite und dem systematischen Risikofaktor
(,Marktrisikofaktor®). Die unterstellte Korrelation fir Unternehmenskredite ist abhangig von der
Ausfallswahrscheinlichkeit (PD), wobei flr Kredite mit einer niedrigen Ausfallswahrscheinlichkeit
eine héhere Korrelation angenommen wird. Die unterstellte Korrelation fir Unternehmen mit

einem Umsatz von 50 Millionen Euro und mehr lautet:

1_ g 50-PD; 1- e 90-PD;
piUnternehmen -012. +024. | 1-— [15]"
1-¢750 1-e7

Aus Formel [15] &8sst sich Folgendes erkennen: Da die Ausfallswahrscheinlichkeit immer grof3er
gleich 0,03% (somit echt groRer als null) und kleiner gleich eins sein muss, ist garantiert, dass

folgender Term aus Formel [15] grofer als null und kleiner gleich eins ist:
O0<——<1 , da 0.0003<PD<1

Obiger Term nimmt einen gréReren Wert fiir grof3e Ausfallswahrscheinlichkeiten an.

Weiters ist erkennbar, dass sich folgende zwei Gewichtungs-Terme aus Formel [15] bei

gegebener Ausfallswahrscheinlichkeit immer auf eins summieren:
1_ g 50-PD; 1_ g 50-PD;
—_— [T =1
1-7%0 1-e7%0

15 Der Nenner des jeweiligen Bruches ist fir alle praktischen Zwecke eins, da €™ einen Wert sehr nahe bei null
darstellt. Dies gilt nicht fir die Zahler, aufgrund des Faktors PD im Exponenten. Die Schreibweise wird aber
dennoch aus gewissen mathematisch bedingten ,Symmetriegriinden® (Hyperbelfunktion) so beibehalten.
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Folglich liegt die unterstellte Korrelation als damit gewichtetes Mittel immer zwischen 12% (fur
Unternehmen mit einer hohen Ausfallswahrscheinlichkeit) und 24% (fir Unternehmen mit einer

geringen Ausfallswahrscheinlichkeit).

Die unterstellte Korrelation fiir Unternehmen, deren Umsatz geringer als 50 Millionen Euro ist

(so genannte KMUs im Sinne von Basel Il), lautet hingegen

~50.PD; __-50-PD; o
pHMUs _ 0_12{1_6—}0.24.(1 —16—50]—0.04-[1— 8'45 5] -
1-e”

[16]

]

wo S; den Umsatz von Unternehmen i in Millionen Euro darstellt, annahmegemafl mindestens
jedoch den Wert 5 annimmt (auch fir Unternehmen mit einem Umsatz von weniger als 5

Millionen Euro).

Aus Formel [16] ist ersichtlich, dass — bei gleicher Ausfallswahrscheinlichkeit — die unterstellte
Korrelation fiir relativ kleine Unternehmen mit einem Umsatz bis maximal 5 Millionen Euro um
4% geringer ist, als jene fur Unternehmen mit einem Umsatz von 50 Millionen Euro und mehr.
Die unterstellten Korrelationen fir Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 5 und 50 Millionen
Euro nahern sich — in Abhangigkeit vom Umsatz — der Korrelation fiir Unternehmen mit einem

Umsatz von mehr als 50 Millionen Euro und gleicher Ausfallswahrscheinlichkeit an.

Die unterstelite Korrelation fiir Retail-Kredite'® schlieBlich ist deutlich geringer als jene fur

Unternehmenskredite und liegt zwischen 3 und 16%:

. _ -35.PD _ ~—35-PD
pRetai :0_03,[19—35}0_16.[1_16—35J [17]
1-e~ 1-e”

Die unterstellten Korrelationen fiir Unternehmenskredite (fir Unternehmen mit einem Umsatz
von 50 Millionen Euro und mehr), fir Kredite an Kleinunternehmen mit einem Umsatz von 5

Millionen Euro und darunter, sowie fur Retail-Kredite sind in Abbildung 4 dargestellt.

16 In diesem Text wird nur auf ,sonstige” Retail-Kredite (other Retail) eingegangen. Die entsprechenden Formeln fir
revolvierende Kredite und Hypothekarkredite (zwei Sonderformen von Retail-Krediten) unterscheiden sich von
jenen fur sonstige Retail-Kredite.
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Abbildung 4: Unterstellte Korrelation p in Abhangigkeit von der Ausfallswahrscheinlichkeit PD
fur Unternehmenskredite (Umsatz von 50 Mio. Euro und mehr),
Kleinunternehmenskredite (Umsatz von 5 Mio. Euro und weniger), sowie fir
Retail-Kredite.
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Abbildung 5: F;in Abhangigkeit von der Ausfallswahrscheinlichkeit PD fur Unternehmenskredite  #
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(Umsatz von 50 Mio. Euro und mehr), Kleinuntemehmenskredite (Umsatz von 5 Mio.
Euro und weniger), sowie fir Retail-Kredite. Die Unterschiede ergeben sich durch
unterschiedliche unterstelite Korrelationen.

F; (unerwartete Verluste) fir einjéhriges Kreditportfolio (PD von 0.0003 bis 0.15))
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F; (unerwartete Verluste) fiir einjahriges Kreditportfolio (D von 0.0003 bis 0.99)
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Aufgrund der unterschiedlichen unterstellten Korrelationen sind auch die Werte von F

unterschiedlich. Die Werte von F; fur Unternehmenskredite (fir Unternehmen mit einem Umsatz

von 50 Millionen Euro und mehr), fr Kredite an Kleinunternehmen mit einem Umsatz von 5

Millionen Euro und darunter, sowie fur Retail-Kredite sind in Abbildung 5 dargestellt.

17 Also dem unerwarteten Verlust pro Geldeinheit des Kreditexposures bei einem Konfidenzniveau von 99.9 Prozent,
einem Zeithorizont und einer Restlaufzeit von einem Jahr und einem LGD von 1. Siehe Formel [10].
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Abbildung 6: F, (Laufzeitanpassung fur Unternehmenskredite) im FIRB-Ansatz (Restlaufzeit M=2,5
Jahre; Graphik A) und im AIRB-Ansatz (Restlaufzeit zwischen einem und fiinf Jahren;
Graphik B) in Abhangigkeit von der Ausfallswahrscheinlichkeit PD.

F; (Laufzeitanpassung) flr M=2.5 (FIRB)
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F, (Laufzeitanpassung) im AIRB-Ansatz

Die mittels F; berechneten Werte missen nun bei Unternehmenskrediten (nicht jedoch bei
Retail-Krediten) mit dem Laufzeitanpassungsfaktor F, multipliziert werden. F, ist groRer, je
geringer die Ausfallswahrscheinlichkeit PD ist. Im FIRB-Ansatz, bei dem fir alle Kredite
vereinfachend eine Laufzeit von 2,5 Jahren unterstellt wird, resultiert die Laufzeitanpassung in
einer Erhdhung der Mindesteigenmittel um 90,6% fur Unternehmen mit bestmdglicher Bonitat
(Ausfallswahrscheinlichkeit von 3 Basispunkten). Bei steigender Ausfallswahrscheinlichkeit

nimmt F, jedoch stark ab. Der Wert von F, im FIRB-Ansatz (bei einer unterstellten Restlaufzeit
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Abbildung 7: Risikogewichte fur vorrangige Kredite (LGD=45%) im FIRB-Ansatz (Restlaufzeit M=2,5),
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12,5 F+FyLGD, in Abhangigkeit von der Ausfallswahrscheinlichkeit PD fir Unter-
nehmenskredite (Umsatz von 50 Mio. Euro und mehr), Kleinuntemehmenskredite
(Umsatz von 5 Mio. Euro und weniger), sowie fur Retail-Kredite.
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von 2,5 Jahren) und im AIRB-Ansatz in Abhangigkeit von der Ausfallswahrscheinlichkeit PD ist

in Abbildung 6 dargestellt. Durch die Laufzeitanpassung im AIRB-Ansatz werden die zu

haltenden Mindesteigenmittel um maximal 241,6% erhoht (bei einer Restlaufzeit von 5 Jahren

und einer Ausfallswahrscheinlichkeit von 3 Basispunkten).
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Abbildung 8: ,Ersparnis“ an Eigenmittelunterlegung im IRB-Ansatz (M=2,5) in Abhangigkeit
von der Ausfallswahrscheinlichkeit PD gegeniiber Unternehmenskrediten an
groRe Unternehmen (S>50), wenn Unternehmenskredite an kleine
Unternehmen (S<5) oder Retail-Kredite vergeben werden.

"Ersparnis" an Eigenmitteln fur KU-Kredite und Retail-Kredite im Vergleich zu sonstigen
Unternehmenskrediten bei identer PD, LGD und EAD (PD von 0.0003 bis 0.15)
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Nachdem der Laufzeitanpassungsfaktor F, in jedem Fall gréRer als eins ist, sind Retail-Kredite
insofern bevorzugt, als diese Laufzeitanpassung bei ihnen nicht zum Tragen kommt. Diese
Bevorzugung ist bei Kredithehmern mit sehr guter Bonitat besonders ausgepragt, kann aber
insbesondere aufgrund der erforderlichen Voraussetzung des maximalen Kreditvolumens von

einer Million Euro nur beschrankt ,ausgenutzt* werden.

69



Christian Cech

70

In Abbildung 7 sind die Risikogewichte (=12,5-F,-F, LGD) fur die drei Schuldnerklassen
dargestellt, wenn im FIRB-Ansatz standardmafig eine Restlaufzeit von 2,5 Jahren
angenommen wird."® Das Risikogewicht fur Unternehmenskredite betragt nach dem zur Zeit

verwendeten Regelwerk von Basel | einheitlich 100%.

Aus Abbildung 7 ist ersichtlich, dass die geforderten Mindesteigenmittel fur Kredite an umsatz-
maRig relativ kleine Unternehmen und insbesondere fiir Retail-Kredite deutlich unter jenen fur
Unternehmenskredite an groRe Unternehmen liegen. Es ist anzunehmen, dass dies
Auswirkungen auf die Kreditkonditionen haben wird. Zur Verdeutlichung wird in Abbildung 8 die
.Ersparnis® an Eigenmitteln gegeniiber einem Unternehmenskredit fir groe Unternehmen
dargestellt, wenn ein Unternehmenskredit an ein umsatzmaRig relativ kleines Unternehmen
vergeben wird oder wenn der Kredit als Retail-Kredit zuordenbar ist. Im relevanten Bereich (PD
< 15%) sind fir Kredite an umsatzmaRig relativ kleine Unternehmen zwischen 20 und 25%
weniger an Eigenmitteln zu unterlegen. Fur Retail-Kredite rangiert die Ersparnis sogar um einen
Wert von 60%.

4. Zusammenfassung

In diesem Text wurden die theoretischen Konzepte, die der IRB-Formel zur Berechnung der
Mindesteigenmittel laut Basel |l zugrunde liegen, kurz dargestellt. Nachdem fir Kredite an
Unternehmen mit einem Jahresumsatz von weniger als 50 Millionen Euro und insbesondere fir
relative Kleinstkredite, die als Retail-Kredite zuordenbar sind, eine geringere Korrelation
unterstellt wird, sind fir diese Kredite auch deutlich weniger Eigenmittel zu unterlegen.
Betreffend die Eigenmittelunterlegung werden KMUs durch die Regelungen von Basel Il also

bevorzugt.

Far Banken bestehen Anreize, die Eigenmittelunterlegung zu minimieren, da so eine grbéf3ere
Anzahl gewinnbringender Kredite vergeben werden kann. Dennoch ist es in ihrem ureigensten
Interesse, ein adaquates Risikomanagement einzurichten. Dartber hinaus wird diese Adaquanz
laufend von den nationalen Bankenaufsichten und durch Offenlegungsvorschriften
sichergestellt. Hierbei kann angemerkt werden, dass die gesamte Eigenmittelquote der
Osterreichischen Banken wahrend der letzten Jahre im Schnitt weit ber den von Basel |

geforderten 8% lag."

18 Im FIRB-Ansatz wird der LGD fir vorrangige Kredite einheitlich mit 45 Prozent festgesetzt.
19 Im ersten Quartal 2004 lag die durchschnittliche Eigenmittelausstattung bei einem Wert von 15,25 Prozent. Siehe
etwa Dobringer/Schand|-Greyer 2004, Tabelle 3a.
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Statistische Methoden zur Vorhersage von
Unternehmensausfallen

Abstract

In dieser Arbeit zeigen wir auf praxisorientierte Art und Weise, wie statistische
Methoden zur Modellierung von Unternehmens- bzw. Bankenausfallen
verwendet werden kénnen. Wahrend die einfach zu implementierenden Logit-
Modelle die momentan gebrauchlichste Art der statistischen Modelle zur
Ausfallsprognose darstellen, bieten die komplexeren, selten angewandten
Uberlebensmodelle den Vorteil der zusatzlichen, direkten Beriicksichtigung der
Zeitkomponente auf die Ausfallswahrscheinlichkeit. Fir diese beiden
Modellvarianten stellen wir die theoretischen Grundlagen vor, illustrieren die
einzelnen Schritte der Modellschatzung anhand eines einfachen Beispiels und
diskutieren Vor- und Nachteile.

Michael Halling
In this paper we show how statistical methods can be used in practice to model Universitat Wien
defaults of companies and banks. While Logit models are applied most of the
time to model default, survival models represent an interesting, but less well known alternative
that explicitly model the influence of time on default. Both, for Logit and Survival models, we
present the theoretical foundations, illustrate the estimation process using a small example and
discuss advantages and drawbacks.

1. Einleitung

Risikomanagement ist ein wichtiger Bestandteil des allgemeinen
Unternehmensgeschafts geworden. Vor allem im Bankenbereich stellt die

adaquate Modellierung der unterschiedlichen Risikoarten einen Kernbereich des

taglichen Geschéaftslebens dar. Aus diesem Grund hat die quantitative

Modellierung von Risiko in den vergangenen Jahren sowohl in der

Evelyn Hayden
Oesterreichische Nationalbank

akademischen Literatur als auch in der Praxis zunehmend an Bedeutung
gewonnen. In der vorliegenden Arbeit soll daher die am weitesten verbreitete
Modellklasse, namlich jene der statistischen Ausfallsmodelle, nadher vorgestellt werden. Ziel ist
es dabei, einen Uberblick (iber die gebrauchlichsten Modelle zu verschaffen, die
Herausforderungen und Lésungsansétze bei der konkreten Modellentwicklung aufzuzeigen und
dies anhand eines konkreten Beispiels mit dsterreichischen Unternehmensdaten zu illustrieren.

Abschliefend wollen wir auf aktuelle Forschungsfragen in diesem Bereich eingehen.

1 Dieser Artikel enthélt die persodnlichen Ansichten der Autoren und reflektiert nicht notweniger Weise den Standpunkt
der Oesterreichischen Nationalbank.
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Statistische Ausfallsmodelle sind sowohl fur Banken bei der Einschatzung der Bonitat ihrer
Kreditnehmer als auch fir die Bankenaufsicht bei der Beurteilung der Stabilitdt des
Finanzsystems von grolRer Bedeutung. Idealerweise kann zwar die
Uberlebenswahrscheinlichkeit eines Unternehmens am besten durch eine Vorortinspektion bzw.
eine detaillierte Analyse von Bilanz und GuV erreicht werden, aufgrund der Anzahl der zu
beurteilenden Unternehmen ist eine solche Vorgehensweise mit einer entsprechenden
Frequenz und Qualitat jedoch nicht méglich. Daher besteht Bedarf an Modellen, die mit Hilfe
der verfugbaren Daten eine weitgehend automatisierte (Erst-) Beurteilung der Qualitét eines

Unternehmens ermdglichen.

2. Vergleich unterschiedlicher Ausfallsmodelle

Prinzipiell unterscheidet man zwischen statistischen und marktbasierten (bzw. strukturellen)
Modellen zur Prognose von Ausfallswahrscheinlichkeiten. Der Schwerpunkt dieser Arbeit liegt
zwar bei der Darstellung von statistischen Ausfallsmodellen, es sollen jedoch der Vollstandigkeit
halber auch kurz marktbasierte Modelle diskutiert werden. Ganz allgemein sind statistische
Modelle dadurch charakterisiert, dass sie versuchen, anhand vergangener Beobachtungen den
Zusammenhang zwischen (Bilanz- und GuV-) Kennzahlen und Unternehmensausfallen zu
modellieren. Marktbasierte Modelle hingegen versuchen, aus Marktpreisen des Eigenkapitals
oder spezifischer Formen des Fremdkapitals eines Unternehmens auf die

Ausfallswahrscheinlichkeit riickzuschlief3en.

Aufgrund der Verwendung von Marktpreisen werden marktbasierte Modelle auch als ,Forward
Looking“ bezeichnet, da sie zukunftige Cash-Flows bzw. Erwartungen der Investoren bei der
Beurteilung der Unternehmen bertcksichtigen und somit den Nachteil der statistischen
Methoden, zukiinftige Ereignisse lediglich aufgrund historischer Daten prognostizieren zu
missen, Uberwinden kénnen. Die Abhangigkeit von Marktdaten stellt jedoch gleichzeitig einen
gravierenden Nachteil der marktbasierten Modelle bei der Anwendung in der Praxis dar. Denn
einerseits hangt die Qualitdt der Modellprognosen von der Liquiditdt des jeweiligen
Kapitalmarktes (Aktienmarkt bzw. Anleihenmarkt) ab, andererseits sind die Methoden nur
schwer auf Unternehmen anzuwenden, die nicht in irgendeiner Form an Kapitalmarkten gelistet
sind. Da der letzte Punkt aber auf die meisten der dsterreichischen Klein- und Mittelbetriebe

zutrifft, scheint die Anwendbarkeit von marktbasierten Modellen in Osterreich eher begrenzt.

Allgemein kann an den in dieser Arbeit vorgestellten Ausfallsmodellen kritisiert werden, dass
nur das aggregierte Ausfallsrisiko, nicht jedoch die einzelnen Risikoquellen modelliert werden.
Somit ist es schwer, ausgehend vom Modellergebnis konkrete Handlungsstrategien fiir das
Unternehmensmanagement zu identifizieren, um die Risikosituation zu verbessern, da die
Ursachen fiir eine hohe Ausfallswahrscheinlichkeit nicht durch das Modell offen gelegt werden.
Trotzdem tragen diese Modelle in der Praxis wesentlich dazu bei, es Banken oder Regulatoren
zu ermdglichen, aus der Masse der Unternehmen jene herauszufiltern, die einer genaueren

Untersuchung und Evaluierung bedurfen.
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2. 1. Marktbasierte Modelle

Marktbasierte Modelle versuchen, anhand von beobachtbaren Marktpreisen den Marktwert des
Unternehmens, welcher die Erwartungen der Marktteilnehmer Uber die zukunftigen Cashflows
reflektiert, und dessen Volatilitdt zu bestimmen, welche das Risiko des Unternehmens darstellt.
Gemeinsam mit Informationen zur Kapitalstruktur und zur Verschuldung des Unternehmens,
welche die Ausfallsschwelle definiert, kann aus diesen Daten eine Ausfallswahrscheinlichkeit fur
das Unternehmen berechnet werden. Die Herausforderung bei diesen Ansatzen besteht nun
darin, den Marktwert des Unternehmens und seine Volatilitdt zu schatzen, da die beiden
Parameter normalerweise nicht direkt beobachtbar sind. Fir ihre Schatzung kénnen

unterschiedliche Ansatze herangezogen werden.

Ein sehr bekanntes und auch in der Praxis weit verbreitetes marktorientiertes Modell ist jenes
von KMV (siehe (Kealhofer 1993)). Hier werden sowohl der Marktwert als auch die Volatilitat
aus dem Marktpreis der Aktien, also dem Marktwert des Eigenkapitals, mittels
Optionspreistheorie berechnet. Die zugrundeliegende Idee ist jene, dass Aktionare eine
Kaufoption auf die Vermogensgegenstidnde des Unternehmens besitzen, wobei der
Ausubungspreis der Option dem Buchwert der Verbindlichkeiten entspricht. Aus diesem
Zusammenhang kénnen der Marktwert des gesamten Unternehmens und die Volatilitédt dieses
Marktwerts bestimmt werden. Die Falligkeit der Option wird dabei oft mit dem nachsten Termin

einer Wirtschaftsprifung oder der Falligkeit der Verbindlichkeiten gleichgesetzt.

Wahrend der KMV Ansatz also am Marktwert des Eigenkapitals ansetzt, gibt es auch andere
Modelle, welche sich am Marktwert von nachrangig emittiertem Fremdkapital orientieren, d.h.
an Anleihen ohne besonderen Glaubigerschutz. Die Interessen der Glaubiger sind in diesem
Fall mit jenen von Eigenkapitalgebern vergleichbar, da ihre Forderungen an das Unternehmen
erst dann erfullt werden, wenn alle anderen Verbindlichkeiten beglichen sind. Aus diesem
Grund kann von den Zinsspannen zwischen den Renditen der nachrangigen Anleihen und
jenen von (risikolosen) Bundesanleihen mit gleicher Restlaufzeit auf die Risikosituation des

Unternehmens geschlossen werden (siehe dazu (Evanoff/Wall 2002, 2003)).

Dabei muss allerdings beachtet werden, dass auch nicht zu ignorierende Unterschiede
zwischen nachrangigen Fremdkapitalgebern und Eigenkapitalgebern existieren. Wahrend
nachrangige Fremdkapitalgeber nur am linken“ Teil der Verteilung des Unternehmenswerts
interessiert sind, da sie nicht von besonders positiven Entwicklungen profitieren kénnen, zielen
Eigenkapitalgeber auf die gesamte Verteilung ab. Daher erscheinen Berechnungen, welche —
sofern vorhanden — auf Eigenkapital-Marktpreisen aufbauen, als die geeignetere Methode zur

Prognose von Ausfallsereignissen.

Empirische Studien aus dem Bereich des europaischen Bankenmarktes dokumentieren

allerdings, dass sowohl Aktienkurse als auch Anleihenzinsspannen Voraussagekraft bei der
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Prognose von Bankkonkursen haben (siehe (Gropp et al. 2002)). (Gropp et al. 2002) zeigen
auch, dass Aktienpreise eine geringe Voraussagekraft in der Nahe des Ausfalls haben, da
Banken noch relativ lange Uberleben kénnen, wenn der Wert der Aktiva nur noch knapp uber
der Ausfallsschwelle liegt. Anleihenzinsspannen hingegen reagieren erst, wenn es den

betroffenen Banken schon wirklich schlecht geht.

2. 2. Statistische Modelle

Statistische Modelle sind ganz allgemein dadurch charakterisiert, dass sie versuchen, anhand
vergangener Beobachtungen den Zusammenhang zwischen charakteristischen (Bilanz- und
GuV-) Kennzahlen sowie makrodkonomischen Variablen und Unternehmensausfallen zu
modellieren. Die entsprechenden Kennzahlen missen dabei sowohl fir ausgefallene als auch
fur weiter existierende Unternehmen vorliegen und kénnen durch einen Vektor n
unterschiedlicher Variablen X = (X3, ... X,;) beschrieben werden. Der Zustand eines Ausfalls wird
durch Z=1 und jener der Weiterexistenz durch Z=0 erfasst. Dabei ist zu beachten, dass bei der
Definition der Variablen Z die zeitliche Dimension der Vorhersage zu beriicksichtigen ist. Will
man beispielsweise den Ausfall eines Unternehmens ein Jahr im Voraus prognostizieren, so
wird Z=1 flir all jene Beobachtungen, fir welche gilt, dass die entsprechenden Unternehmen im
nachsten Jahr ausgefallen sind. Das Sample umfasst auf diese Art K Unternehmen, die in der
Vergangenheit ausgefallen sind und N Unternehmen, die nicht ausgefallen sind. Je nach

statistischer Verwertung dieser Daten kommen unterschiedliche Methoden zur Anwendung.

Allgemein muss betont werden, dass die Qualitat von statistischen Modellen von der Anzahl der
Beobachtungen in der kleinsten Gruppe (normalerweise der Kategorie mit den
Unternehmensausféllen) abhangt. Als Daumenregel kann ein Wert von 15 Beobachtungen in

der kleinsten Gruppe als absolutes Minimum angefiihrt werden.

Die Diskriminanzanalyse stellt eine grundlegende statistische Klassifikationstechnik dar und
wurde bereits 1968 von Altman (siehe (Altman 1968)) auf Firmenkonkurse angewandt. Die
Diskriminanzanalyse basiert auf der Schatzung einer Diskriminanzfunktion, auf Basis derer die
einzelnen Gruppen anhand von Merkmalsauspragungen getrennt werden. Im Falle der linearen
Diskriminanzanalyse stellt die Trennfunktion eine lineare Funktion der Merkmalsvariablen (z.B.
Bilanzkennzahlen) dar. Um die Zugehorigkeit einer Beobachtung zu einer Gruppe zu
bestimmen, muss ein Schwellwert flr die Diskriminanzfunktion bestimmt werden. Liegt das
Ergebnis der Diskriminanzfunktion fir die spezifischen Merkmale der analysierten Beobachtung
unterhalb (oberhalb) des Schwellwertes, so wird die Beobachtung der Gruppe 1 (2) zugeordnet.
Die beiden Gruppen reprasentieren dabei ausfallsgefahrdete und nicht gefahrdete
Unternehmen. Die Schatzung der Diskriminanzfunktion erfolgt nach dem folgenden Prinzip:
Maximierung der Streuung zwischen den Gruppen und Minimierung der Streuung innerhalb der
Gruppe (siehe (Eisenbeis 1978)).



Statistische Methoden zur Vorhersage von Unternehmensausfallen

Die Diskriminanzanalyse stellt ein ,populdres Konzept dar. Sie basiert jedoch auf den
folgenden, im Falle von Unternehmensausfallen sehr restriktiven bzw. unrealistischen

Annahmen:

- Die Merkmale missen normalverteilt und die Diskriminanzvariable muss multivariat
normalverteilt sein.
- Bei der Verwendung einer linearen Diskriminanzfunktion wird Gleichheit der

Gruppenvarianzen und -kovarianzen unterstellt.

Weitere Nachteile der Diskriminanzanalyse sind das Fehlen von statistischen Tests zur
Signifikanzbestimmung einzelner Variablen und die fehlende Interpretationsmaoglichkeit der
Modellergebnisse, da es sich nicht um Ausfallswahrscheinlichkeiten handelt, wie es

beispielsweise beim Logit-Modell der Fall ist.

Logit- bzw. Probit-Modelle stellen 6konometrische Techniken zur Analyse von binar-kodierten
(d.h. 0/1) Variablen als abhangige Variable dar. Die Ergebnisse dieser Modelle kénnen direkt
als Ausfallswahrscheinlichkeiten interpretiert werden. Sie sind in der Praxis und in der
akademischen Literatur weit verbreitet und werden im Rahmen dieser Arbeit noch detailliert in
Kapitel 3 erlautert und diskutiert. Die Unterscheidung in Logit- und Probit-Modelle basiert auf
einer den Modellen zugrunde liegenden Verteilungsannahme (logistische Verteilung vs.
Normalverteilung), die jedoch aufgrund der Ahnlichkeit der beiden Verteilungen wenig
Auswirkungen auf die konkreten Modelle hat. Aus diesem Grund werden wir uns im Rest der

Arbeit auf das Logit-Modell konzentrieren.

Ein Vergleich von Diskriminanzanalyse und Logit-Modell zeigt, dass zwar die Koeffizienten der
Diskriminanzanalyse leichter geschatzt werden kdnnen, Logit-Modelle jedoch selbst dann
konsistente und robuste Ergebnisse liefern, wenn die unabhangigen Variablen nicht
normalverteilt sind (siehe (Dimitras et al. 1996)). Da mittlerweile die Schatzung von Logit-
Modellen in Standardstatistiksoftware inkludiert ist, sind Logit-Modelle gegentber

Diskriminanzanalysen zu bevorzugen.

Wahrend Logit- und Probitmodelle lediglich eine Ausfallswahrscheinlichkeit fur einen
vordefinierten Zeitraum berechnen, kdénnen sogenannte Uberlebensmodelle auch eine
Zeitfunktion bis zum Ausfall schatzen (siehe (Kaiser/Szczesny 2000) fiir einen Uberblick). Diese
Information kann potentiell sehr wichtig sein, da hier auch ein erwarteter Ausfallszeitpunkt
ermittelt werden kann.

Bis dato gibt es allerdings verhaltnismaRig wenige Studien, die sich mit der Anwendung von

Uberlebensmodellen zur Vorhersage von Banken- oder Unternehmensausfillen beschéftigt
haben (siehe (Lane et al. 1986); (Whalen 1991); (Henebry 1996)). (Laviola et al. 1999) und
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(Reedtz/Trapanese 2000) zeigen fir Daten der italienischen Bankenaufsicht, dass ein

Standard-Uberlebensmodell traditionelle Logit-Modelle bzgl. Prognosegiite Ubertrifft.

Allgemein ist festzuhalten, dass die Verwendung von Uberlebensmodellen in der Praxis noch
nicht weit verbreitet ist. Wie wir im Kapitel 4 dieser Arbeit kurz diskutieren, gibt es auch
verschiedene Probleme, die die Anwendung von Standard-Uberlebensmodellen in der Praxis

fraglich erscheinen lassen und eine Herausforderung fir die Forschung darstellen.

Der Vollstandigkeit halber sei abschlieBend erwahnt, dass im Bereich der statistischen
Ausfallsmodelle in den vergangenen Jahren auch Entwicklungen aus der Informatik verstarkt
angewandt wurden. Hier stellten eine in den vergangenen Jahren intensiv diskutierte Alternative
zur linearen Diskriminanzanalyse und zu den Regressionsmodellen die Neuronalen Netze dar
(siehe (Tam/Kiang 2000)). Neuronale Netze bieten flexiblere Gestaltungsmdglichkeiten als
Regressionsmodelle, um die Zusammenhange zwischen unabhangigen und abhangigen
Variablen zu modellieren, da sie ohne Verteilungsannahmen auskommen und beliebige
funktionale Zusammenhange abbilden kdnnen. Nachteile bei der Verwendung von Neuronalen
Netzen stellen jedoch das Fehlen statistisch fundierter Prozesse zur Identifikation optimaler
Netzwerkstrukturen, aufwendige Rechenarbeiten, unzureichende Okonomische
Interpretationsmoglichkeiten der Modellstrukturen und des Modelloutputs und das Overfitting
dar, also die zu genaue Anpassung des Modells an die Schatzdaten, welche die Anwendbarkeit
der Ergebnisse auf neue Daten reduziert. Empirische Forschungsarbeiten finden teilweise keine
Leistungsunterschiede zwischen Neuronalen Netzen und Logit-Modellen (z. B. (Barniv et al.
1997)), andere wiederum identifizieren geringe Leistungsvorteile fir Neuronale Netze (z. B.
(Charitou/Charalambous 1996)).

3. Entwicklung eines Logit-Modells

In diesem Kapitel wird nun im Detail die Entwicklung eines Logit-Modells zur Prognose von
Unternehmensausfallen vorgestellt. Zunachst werden die theoretischen Grundlagen dieses
Modells kurz erlautert. Danach stellen wir das Datenset vor, mit dem wir die Entwicklung des
Modells illustrieren wollen. Anschliefiend beschreiben und diskutieren wir die wichtigsten
Entwicklungsschritte. Ziel dieses Kapitels ist es, die Probleme, Herausforderungen und

Lésungsvorschlage im Rahmen der Modellentwicklung vorzustellen und zu erklaren.
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3. 1. Theoretische Grundlagen von Logit-Modellen

Hier werden die theoretischen Grundlagen des Logit-Modells basierend auf (Maddala 1983)
zusammengefasst. Den Startpunkt fir Logit-Modelle stellt das folgende einfache, lineare

Regressionsmodell fur eine binar-kodierte?, abhangige Variablen dar:

Y =P +u,
In dieser Spezifikation gibt es jedoch keinen Mechanismus, der garantiert, dass die mittels
Regressionsgleichung geschatzten Werte von y; im Bereich zwischen 0 und 1 liegen und somit
als Wahrscheinlichkeit interpretiert werden kénnen, da die erkldrenden Variablen (x;) prinzipiell

unbeschrankt sein durfen.

Logit-Modelle basieren nun auf einer Verteilungsannahme bzw. einer Modellspezifikation, die
sicherstellt, dass die abhangige Variable y; im Bereich von 0 und 1 liegen muss. Im Detail wird

der folgende Zusammenhang fir die Ausfallswahrscheinlichkeit unterstellt:

P(y, =)= F(fr) =P
1+ exp(fx;)
Um nun ein Logit Modell konkret zu schatzen, muss auf den Maximum Likelihood Schatzer
zuruckgegriffen werden, da der einfachere OLS (Ordinary Least Squares) Schatzer im Falle von
0/1-Variablen als abhangige Variable keine zufriedenstellenden statistischen Eigenschaften
aufweist (siehe (Hosmer/Lemeshow 1989)). Der Maximum Likelihood Schatzer bestimmt die
unbekannten Parameter jener datengenerierenden Verteilung, welche die Wahrscheinlichkeit
maximiert, die vorliegende Stichprobe zu beobachten, wenn die Daten von der geschatzten
Verteilung stammen. Daflr wird zunachst eine Likelihood Funktion bestimmt, welche die
Wahrscheinlichkeit der Realisation der empirischen Daten als Funktion der unbekannten
Parameter ausdrlckt. Jene Parameter, die diese Likelihood Funktion maximieren, stellen dann

das Ergebnis der Maximum Likelihood Schéatzung dar.

Beim obigen Schatzverfahren wird Ublicherweise die Annahme der Unabhangigkeit samtlicher
Beobachtungen unterstellt, insbesondere auch die der jahrlichen Beobachtungen eines
Unternehmens. Da die Beobachtungen eines Unternehmens aber wahrscheinlich nicht véllig
unkorreliert sind, ware es statistisch korrekter, Panelschatzverfahren anzuwenden (siehe
(Matyas/Sevestre 1996)). Die durch die Anwendung dieser Methoden gewonnene Modellglte
ist unseren Erfahrungen nach jedoch vernachlassigbar (siehe auch (Hayden 2003)). Dariber
hinaus verlangen Panelmethoden zusatzliche Annahmen, welche ebenfalls fragwirdig sind, und
oft gestalten sich Anwendungen in der Praxis aufgrund fehlender Softwareunterstitzung

erheblich aufwendiger.

2 Die Variable kann nur die Werte Null und Eins annehmen.
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3. 2. Beschreibung des empirischen Datensets

Wir wollen die einzelnen Schritte bei der Entwicklung eines Ausfallsmodells durch ein konkretes
Datenbeispiel unterstitzen. Zu diesem Zweck verwenden wir ein anonymisiertes Datenset von
Unternehmensinformationen und Unternehmensausfallen, das eine kleine Stichprobe des
Kreditportfolios einer Osterreichischen Bank darstellt. Wir betrachten dabei den Zeitraum 1994
bis 1999 und beschranken uns auf Unternehmen, welche im Jahr 1994 bei diesem Kreditinstitut
als Kreditnehmer erfasst waren und fiir welche durchgehend Unternehmensdaten entweder bis
zum Konkurs, zum Bankwechsel oder bis zum Ende des Beobachtungszeitraumes vorhanden
sind.

Was die Unternehmensinformationen anbelangt, so wurden folgende, fur Unternehmen typische
Bilanz- und GuV-Daten verwendet: Gesamtverbindlichkeiten, Bilanzsumme, Eigenkapital,
Bankschulden, kurzfristige Verbindlichkeiten, Cash, Forderungen, Umsatz, Materialkosten,
Personalkosten, Gewinn vor Zinsen und Steuern und EGT.

Die folgende Tabelle zeigt die gesamte Anzahl der pro Jahr beobachteten Unternehmen und
teilt die Stichprobe in ausgefallene und nicht ausgefallene Unternehmen ein. Hierbei werden
jedoch die Beobachtungen flr 1994 nicht bericksichtigt, da spater auch dynamische
Kennzahlen, welche Veranderungen bestimmter Groflen im Zeitablauf berechnen, gebildet
werden sollen. Dynamische Kennzahlen kénnen flr 1994 als erstes Beobachtungsjahr jedoch
nicht ermittelt werden, wodurch die Datenpunkte von 1994 nicht in die Modellschatzung

einbezogen werden kbénnen.

Tabelle 1: Beschreibung des Datensets

Jahr Nicht ausgefallene Unternehmen | Ausgefallene Unternehmen | Summe
1995 1185 54 1239
1996 616 68 684
1997 261 46 307
1998 27 2 29
1999 23 1 24
Summe 2112 171 2283

3. 3. Wichtige Schritte bei der Entwicklung eines Logit-Modells

Vor der konkreten Modellentwicklung muss zunédchst sichergestellt werden, dass die
notwendigen Daten in entsprechender Qualitat zur Verfligung stehen. Dabei ist es besonders
wichtig, mit groRer Sorgfalt Daten aus unterschiedlichen Quellen (beispielsweise
Bilanzkennzahlen der Unternehmen und makrodkonomische Variablen von Datenanbietern)

zusammenzufiihren und in Datenbanken mit entsprechender IT-Unterstiitzung zu verwalten.
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3. 3. 1. Kennzahlenbildung und Qualitatskontrolle

Sind die Grunddaten vorhanden, miissen in einem ersten Schritt Kennzahlen gebildet werden.
Hier ist es sinnvoll, unterschiedliche Kategorien zu definieren, die einzelne Unternehmens-
charakteristika (z.B. GréRe) und Risikoquellen (z.B. Profitabilitdt) beschreiben. Bei der Definition
der Kennzahlen muss darauf geachtet werden, dass die Kennzahlen gegebenenfalls normiert
werden. Oft bietet es sich an, die Bilanzsumme als NormierungsgréfRe zu verwenden, um damit
auch Kennzahlen unterschiedlich grofder Unternehmen vergleichbar zu machen.

Weiters ist zu unterscheiden, ob eine Kennzahl statisch das Level einer Variable misst
(beispielsweise den Stand der Verbindlichkeiten relativ zur Bilanzsumme) oder dynamisch die
Veranderung einer Variablen (beispielsweise das Wachstum der Verbindlichkeiten innerhalb

eines Jahres).

Nach erfolgter Definition der Kennzahlen ist eine entsprechende Qualitatssicherung wichtig, bei
der beispielsweise die Einhaltung logischer Grenzen (Bilanzsumme muss positiv sein) oder die
Verteilung der Kennzahlen (Mittelwert, Standardabweichung, Extremwerte, 10% und 90%-

Quantil) untersucht werden.

Tabelle 2: Beschreibung der Kennzahlen

Kennzahl Kiirzel | Mittelwert | Std.abw. | Median Min. Max.
Verbindlichkeiten zu K1 0,89 0,18 1,00 0,02 1,00
Bilanzsumme
Eigenkapital zu K2 -0,04 0,34 -0,02 -0,92 0,98
Bilanzsumme
Bankschulden zu K3 0,39 0,26 0,40 0 0,97
Bilanzsumme
Kurzfristige K4 0,73 0,25 0,78 0,02 1,00

Verbindlichkeiten zu
Bilanzsumme

Cash zu kurzfristige K5 0,08 0,15 0,02 0,00 0,72
Verbindlichkeiten

Forderungen zu Umsatz K6 0,13 0,12 0,10 0,00 0,41
Verbindlichkeiten zu K7 0,12 0,12 0,08 0,00 0,44
Umsatz

(Umsatz-Materialkosten) K8 2,56 1,85 1,90 1,03 8,55
zu Personalkosten

Umsatz zu Bilanzsumme K9 1,71 1,08 1,51, 0,01 4,43
Gewinn vor Zinsen und K10 0,06 0,13 0,05 -0,18 0,39
Steuern zu Bilanzsumme

EGT zu Bilanzsumme K11 0,02 0,13 0,01 -0,19 0,33
Bilanzsumme (in 1.000 K12 | 35.301,71 | 72.976,53 | 8.874,61 | 216,51 | 453.802,20
EUR)

Umsatzwachstum® K13 1,06 0,34 1,01 0,02 2,03
Wachstum der K14 1,00 1,03 1,00 0,07 1,23

Verbindlichkeiten*

3 Definiert als das Verhaltnis des Umsatzes in einem Jahr zum Umsatz im Vorjahr.
4 Definiert als das Verhaltnis von K1 zu K1 im Vorjahr.
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Daruber hinaus ist es notwendig, eventuell vorhandene Ausreier zu beseitigen, da diese zu
Verzerrungen des Ergebnismodells — im schlimmsten Fall sogar zu Vorzeichenwechsel der
geschatzten Koeffizienten — flihren kénnen. Eine Eliminierung dieser Beobachtungen fiihrt aber
zu einer unerwinschten Reduktion der Samplegrofie, weshalb eine (bliche alternative
Vorgangsweise das Ersetzen aller extremen Datenpunkte durch beispielsweise das 1% bzw.
99%-Quantil der jeweiligen Kennzahl vorsieht.

Tabelle 2 fasst die in unserem Beispiel verwendeten Bilanzkennzahlen zusammen und

prasentiert einige wichtige deskriptive Statistiken.

3. 3. 2. Transformation der Inputvariablen

Das Logit-Modell unterstellt einen linearen Zusammenhang zwischen dem LogOdd und den

erklarenden Kennzahlen. Der LogOdd ist dabei definiert als

LogOdd = ln( £ J: P
1-P
Da dieser Zusammenhang aber empirisch nicht unbedingt vorliegen muss, missen alle
Kennzahlen daraufhin Uberprift werden. Zu diesem Zweck kann wie folgt vorgegangen werden:
zunachst wird jede Kennzahl in Gruppen mit gleicher Anzahl an Beobachtungen unterteilt® und
fur jede dieser Gruppen berechnet, wie hoch die empirische Ausfallswahrscheinlichkeit bzw. der
LogOdd ist. Diese Werte werden dann auf die urspriinglichen Kennzahlen regressiert und das
Ergebnis graphisch dargestellt. Neben dem graphischen Output werden ebenfalls statistische

Gutemasse wie das R-Quadrat der linearen Regressionen als MaR fir die Linearitat betrachtet.

Abbildung 1 zeigt fir unser empirisches Beispiel Kennzahl 13 (Umsatzwachstum), die keinen
linearen Zusammenhang mit dem LogOdd aufweist.

Auf der x-Achse befinden sich die nach der KennzahlgréRe gruppierten Beobachtungen, wobei
die eingetragenen Punkte jeweils den Mittelwert der Gruppen abbilden. Die unverbundenen
Punkte stellen den empirischen Zusammenhang zwischen der Kennzahl (bzw. den
Kennzahlgruppen) und dem LogOdd dar. Die Abbildung zeigt einen offensichtlich nicht-linearen
Zusammenhang. Dennoch wurde zur lllustration ein lineares Regressionsmodell zwischen dem
LogOdd und den Kennzahlengruppenmittelwerten geschatzt. Die gerade Linie zeigt den Fit des
Ergebnismodells. Man sieht, dass das lineare Modell einen flach abfallenden (negativen)
Zusammenhang zwischen der Kennzahl und dem LogOdd aufzeigt. Da die Gerade fast
horizontal ist, wirde ein Logit-Modell, welches die origindre Kennzahl als erklarende Variable
verwendet, anzeigen, dass die Kennzahl kaum Erklarungskraft hinsichtlich kinftiger Ausfalle

besitzt.

5 Die GruppengrofRe sollte so gewahlt werden, dass einerseits ausreichend viele Beobachtungen (und Ausfalle) in
jeder Gruppe enthalten sind, um einigermaen zuverldssige Schatzungen fir die Ausfallswahrscheinlichkeit zu
erhalten, andererseits sollte die Anzahl der Gruppen nicht zu klein werden, um Muster noch zuverlassig erkennen zu
kénnen.
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Abbildung 1: Analyse der Kennzahl ,Umsatzwachstum®
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Kennzahlen, welche die Linearitatsannahme nicht erfillen, missen daher transformiert werden,
bevor sie im Logit-Modell auf ihre Erklarungskraft hin untersucht werden kdénnen. Vor der
Transformation sollten die Kennzahlen z.B. mittels eines Filters geglattet werden, um
willkiirliche Spriinge in den LogOdds bei kleinen Veranderungen der Kennzahl zu eliminieren.
Der Filter, den wir im Rahmen dieser Arbeit verwenden, ist der Hodrick-Prescott Filter. Details
zu diesem Filter kdnnen in (Hodrick/Prescott 1997) gefunden werden. In Abbildung 1 stellt die
gekrimmte Linie den mittels Filter geglatteten empirischen, univariaten Zusammenhang
zwischen der Kennzahl und dem LogOdd dar. Die Kennzahl wird nun so transformiert, dass die
origindren Kennzahlenwerte durch die ermittelten empirischen LogOdd-Werte ersetzt werden,
da angenommen wird, dass zwischen dem univariaten LogOdd und dem multivariaten LogOdd

ein linearer Zusammenhang besteht (siehe (Khandani et al. 2001)).

3. 3. 3. Definition des Schatz- und des Testsamples

Bei der Schatzung von statistischen Modellen ist man normalerweise bestrebt, die abhangige
Variable (also hier den Ausfall von Unternehmen) mdglichst gut durch die unabhangigen
Variablen (in diesem Fall Bilanzkennzahlen) zu erklaren. Da das Logit-Modell aber zur
Prognose von Ausféallen verwendet werden soll, ist es wichtig, gleichzeitig sicherzustellen, dass
die gefundenen statistischen Zusammenhdnge mdglichst allgemeingultig und nicht zu
spezifisch fir das zur Schatzung verwendete Datensample sind (Ziel ist ein Modell, das gut
generalisiert). Dies gelingt am besten durch die Uberpriifung der Prognosegiite der ermittelten
Modelle anhand von Daten, die nicht zur Modellschatzung verwendet wurden. Daher ist es

notwendig, die gesamte Datenbank in ein Schatz- und ein Test-Sample zu unterteilen. Die
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Bedingung, dass eine hinreichende Anzahl von Ausfdllen in den beiden Sub-Samples
vorhanden ist, muss dabei immer erflillt sein.

Fir unser Beispiel haben wir das Datenset zufallig in ein Schatz- und ein Testsample aufgeteilt.
Wir verwenden dabei 70% der Unternehmen zum Schatzen und die restlichen 30% zur
Evaluierung. Tabelle 3 bietet einen Uberblick zu Ausfalls- und Nichtausfallsunternehmen im

Schéatz- und Testsample.

Tabelle 3: Uberblick zur Verteilung von Ausféllen im Schatz- und Testsample

Jahr Schatzsample Testsample
Nichtausfall | Ausfall | Nichtausfall | Ausfall
1995 828 43 357 11
1996 429 44 187 24
1997 187 25 74 21
1998 20 2 7 0
1999 17 1 6 0

3. 3. 4. Auswahl der Kennzahlen fir das Logit-Modell

In der Praxis sieht man sich bei der Entwicklung eines Ausfallmodells im Normalfall einer
groRen Anzahl von Kennzahlen gegenuber. Statistisch ist es jedoch nicht sinnvoll, mit all diesen
Variablen eine Logit-Regressionsanalyse zu beginnen. Inkludiert man beispielsweise
Kennzahlen, die stark miteinander korreliert sind, so kann es zu signifikanten und
systematischen Verzerrungen der Schatzergebnisse kommen.

Aus diesem Grund wird mittels zweier verschiedener Kriterien versucht, eine Vorselektion der
relevanten Kennzahlen zu treffen: Zunachst betrachtet man fir jede Kennzahl univariat ihre
Trennscharfe zwischen Ausfalls- und Nichtausfallsunternehmen, und danach werden die
Korrelationen zwischen den Kennzahlen untersucht. Weitere Kriterien, die bei der Auswahl von
Kennzahlen in der Praxis verwendet werden sollten, inkludieren die Datenqualitat bzw. die

Datenverfiigbarkeit in der Zukunft.

Um die Trennscharfe der Kennzahlen zwischen Ausfalls- und Nichtausfallsunternehmen zu
messen, berechnen wir sogenannte Accuracy Ratios (AR). Abbildung 2 zeigt eine graphische
Darstellung des Accuracy Ratio fir die Kennzahl Eigenkapital zu Bilanzsumme. Hierfur wird
zunachst fir das Schatzsample ein univariates Logit-Modell mit der Kennzahl Eigenkapital zu
Bilanzsumme geschétzt und die entsprechenden Ausfallswahrscheinlichkeiten berechnet. Auf
der x-Achse (horizontal) werden dann alle Beobachtungen absteigend sortiert nach der
erhaltenen Ausfallswahrscheinlichkeit aufgetragen. Ein Wert von 0,2 auf der x-Achse bedeutet
dabei, dass in diesem Punkt in Bezug auf die analysierte Kennzahl jene 20% aller
Beobachtungen mit der groften Ausfallswahrscheinlichkeit betrachtet werden. Ein Wert von 1
auf der x-Achse bedeutet, dass alle Beobachtungen in diesem Punkt betrachtet werden. Auf der
y-Achse wird festgehalten, wie viel Prozent der ausgefallenen Unternehmen im Subsample der

jeweils betrachteten Beobachtungen enthalten sind. Wenn wir uns beispielsweise den Punkt 1
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Abbildung 2: Univariater AR fur die Kennzahl ,Eigenkapital zu Bilanzsumme*
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auf der x-Achse ansehen, so betrachten wir alle Beobachtungen. Das bedeutet nattirlich auch,
dass wir alle ausgefallenen Unternehmen betrachten und somit ergibt sich ebenfalls auf der y-
Achse ein Wert von 1. Fur x-Werte kleiner als 1 hangt die Anzahl der im Subsample
enthaltenen ausgefallenen Unternehmen vom Sortierungskriterium ab. Das ideale Kriterium
dafir ware die Indikatorvariable, die wir als abhangige Variable in der Logit Regression
verwenden (diese ist 1 im Fall eines ausgefallenen Unternehmens und 0 sonst). Wenn man alle
Beobachtungen nach dieser Indikatorvariablen absteigend sortiert, dann bekommt man zu
Beginn alle ausgefallenen Unternehmen und identifiziert somit diese Unternehmen perfekt.
Dabei handelt es sich aber um einen hypothetischen Fall, da in der Praxis natirlich eine solche
Indikatorvariable fir die Zukunft nicht bekannt ist. Dieser Fall wird durch die obere Linie in
Abbildung 2 dargestellt. Das andere Extrem ist der Fall, in dem alle Beobachtungen zufallig
sortiert werden, also Uberhaupt kein Kriterium verwendet wird. In diesem Fall ist jeweils eine
zufallige Anzahl von ausgefallenen Unternehmen (in Abhangigkeit von der Haufigkeit, mit der
ausgefallene Unternehmen auftreten) in den Subsamples vertreten. Bei dieser Vorgehensweise
ergibt sich eine Diagonale, welche der unteren Linie in Abbildung 2 entspricht. Die dritte
(mittlere) Kurve stellt nun jene Kurve dar, die sich ergibt, wenn nach der betrachteten Kennzahl
sortiert wird. Je besser das Modell ist, desto naher sollte diese Kurve an die ,perfekte“ obere
Kurve herankommen. Der Accuracy Ratio berechnet nun das Verhdltnis von der Flache
zwischen der Kurve fur das getestete und das naiven Modell zu der Flache zwischen dem
perfekten und dem naiven Modell. Damit kann der Accuracy Ratio lediglich zwischen Null und

Eins liegen — je héher der erhaltene Wert, umso besser ist das untersuchte Modell.

85



Michael Halling / Evelyn Hayden

86

Alternativ zum Accuracy Ratio kénnte allerdings auch die Flache unter der Receiver Operating
Characteristic Curve (ROC) berechnet werden, welche, wie in (Engelmann et al. 2003)

beschrieben, zu aquivalenten Resultaten flhrt.

Fir unser Fallbeispiel berechnen wir nun die Accuracy Ratios univariat fur alle 14 Kennzahlen.
Um die Verzerrung der Ergebnisse aufgrund von Kollinearitat zu vermeiden, miissen zusatzlich
die paarweisen Korrelationen aller Kennzahlen zueinander ermittelt und analysiert werden.

Tabelle 4 umfasst sowohl die univariaten ARs als auch die paarweisen Korrelationen.

Tabelle 4: Univariate ARs und Korrelationsmatrix der Kennzahlen

AR | K1 |K2 | K3 | K4 | K5 | K6 | K7 | K8 | K9 | K10 | K11 | K12 | K13 | K14
K1 |32.0]1 - 49 | 55 | - .05 | .25 |- - -25|-36 | -17 | .08 | .38
.81 48 .05 | .05
K2 | 346 1 - - 39 | .10 | - 10| .13 | .28 | .38 | .22 |-12|-25
42 | 40 .21
K3 | 20.7 1 - - .02 |.01|.06 |- -10 | -24 | -07 | .06 | .14
.03 | .33 .30
K4 | 26.5 1 - A3 .20 | - 20 |-.16 | -18 | -15 | .07 | .24
.32 .09
K6 | 17.2 1 - - 09 |.14 | .14 | .20 | .04 | -01|-.14
A2 | A7
Ké | 16.0 1 29 | .02 | - -03]-02|-01|.10 | .03
.21
K7 | 254 1 A1 - -24 |-241.02 | .18 | .10
.32
K8 | 255 1 - 28 | .26 |-01].02 |-11
.05
K9 |21 1 25 | .26 |-19]-12]-05
K10 | 19.7 1 96 | -08 |-18 | -.25
K11 | 241 1 -.02 | -.18 | -.28
K12 | -6.3 1 -.06 | .00
K13 | 14.2 1 -.01
K14 1.4 1

Anschlieffend wird unter Bericksichtigung der univariaten Trennscharfe und der paarweisen
Korrelationen eine Auswahl jener Kennzahlen ermittelt, welche fir die Schatzung des Logit-
Modells verwendet werden sollen. Eine mdgliche Vorgangsweise ist dabei jene, die Kennzahl
mit der besten Trennscharfe auszuwahlen und all jene Kennzahlen zu eliminieren, welche mit
dieser Kennzahl hochkorreliert sind. Von den verbleibenden Kennzahlen betrachtet man dann
wiederum die Kennzahl mit dem héchsten Accuracy Ratio und streicht jene Kennzahlen, die mit
dieser zweiten Kennzahl hoch korreliert sind. Diese Vorgehensweise wird solange
entsprechend weitergefihrt, bis alle vorhandenen Kennzahlen entweder fir die multivariate

Analyse ausgewahlt oder eliminiert wurden.

Zu Uberlegen ist in diesem Zusammenhang allerdings, mit welchem Schwellwert zwischen einer
zu hohen und einer akzeptablen Korrelation unterschieden wird. Als Daumenregel bzw.
Startwert erscheint hier oft ein Wert von 0.5 als sinnvoll.




Statistische Methoden zur Vorhersage von Unternehmensausfallen

Im Falle unseres empirischen Beispiels zeigt sich bei Anwendung dieser Vorgehensweise, dass
die Kennzahlen 1 stark mit Kennzahl 2 und Kennzahl 10 mit Kennzahl 11 korreliert sind. Da die
Kennzahlen 2 bzw. 11 hoéhere Accuracy Ratios aufweisen als die Kennzahlen 1 bzw. 10,

werden die letzteren von der Liste der erklarenden Variablen gestrichen.

3. 3. 5. Schatzung eines Logit-Modells

Die im vorhergehenden Schritt ausgewahlten Kennzahlen werden nun zur Schatzung des
multivariaten Logit-Modells verwendet. Zur Identifikation des optimalen Modells, welches
zwecks Vermeidung von Overfitting mit Hilfe mdglichst weniger Kennzahlen die Schatzdaten
moglichst gut beschreiben soll, verwenden wir stufenweise Auswahlverfahren (,backward and

forward selection®).

Bei diesen Verfahren werden anhand vorgegebener Gitemale schrittweise und automatisiert
all jene Kennzahlen aus dem multivariaten Modell eliminiert, welche einen unzureichenden
Erklarungsbeitrag aufweisen (siehe (Hosmer/Lemeshow 1989)). Die Vorteile dieses Verfahrens
liegen in der Reduktion von subjektiven Kriterien fir die Modellauswahl und in der Nutzung
eines systematischen, nachvollziehbaren Prozesses, der aus einer Vielzahl von
Modellspezifikationen das beste Modell bestimmt. Die Schatzung von Logit-Modellen mit Hilfe
stufenweiser Auswahlverfahren ist heutzutage bereits mit vielen Statistiksoftwarepaketen (wie

beispielsweise STATA) mdglich.

Tabelle 5 beschreibt zwei Logit-Modelle, welche jeweils mittels stufenweiser Auswahlverfahren
ermittelt wurden. Die Tabelle gibt dabei jeweils die Modellkonstante und jene Kennzahlen an,
deren Koeffizienten statistisch signifikant unterschiedlich von Null geschatzt wurden. Die Sterne
nach den Koeffizientenwerten geben das Signifikanzniveau an: ein Stern entspricht dem 90%-,
zwei Sterne dem 95%- und drei Sterne dem 99%-Niveau. Kennzahlen, deren Koeffizienten ein
negatives (positives) Vorzeichen aufweisen, reduzieren (erhdhen) dabei die geschatzte

Ausfallswahrscheinlichkeit.

Tabelle 5: Parameter der Logit-Modelle

Kennzahl Nr. Modell 1 Modell 2
| Eigenkapital zu Bilanzsumme K2 -0.98 ** -0.85 **
Bankschulden zu Bilanzsumme K3 1.55 *** 1.21 ***
Kurzf. Verb. zu Bilanzsumme K4 1.30 ** 1.56 ***
Forderungen zu Umsatz K6 1.71 _* | Nicht signifikant
Verbindlichkeiten zu Umsatz K7 2.31 ** 1.53 *
(Umsatz-Materialkosten) zu Personalkosten K8 -0.23 *** -0.23 ***
Umsatz zu Bilanzsumme K9 0.26 ** Eliminiert

Konstante - -1.18 -0.95

Modell 1 ergibt sich, wenn alle Kennzahlen, die urspringlich fiir die Schatzung des multivariaten
Modells ausgewahlt wurden, in den stufenweisen Auswahlprozess einflieRen. Uberpriift man

aber hier die resultierenden Koeffizienten auf ihre Plausibilitdt, so erkennt man, dass der
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Koeffizient der Kennzahl ,Umsatz zu Bilanzsumme* ein positives Vorzeichen hat. Dies
impliziert, dass Unternehmen mit mehr Umsatz relativ zur Bilanzsumme eine hohere
Ausfallswahrscheinlichkeit aufweisen. Diese Interpretation erscheint allerdings 6konomisch
wenig sinnvoll und widerspricht auch der univariaten Analyse der Kennzahl, wo ein negativer
Koeffizient ermittelt wurde. Eine nahere Betrachtung dieser Kennzahl scheint daher angebracht
und zeigt, dass sie zwar keine einzelne paarweise Korrelation mit einer anderen Kennzahl von
mehr als 0.5 aufweist, dass sie aber mit mehreren Kennzahlen Korrelationen in der H6he von
0.3 hat. Dies lasst darauf schielRen, dass die Kennzahl ,Umsatz zu Bilanzsumme*® (multivariat)
zu stark mit den anderen erklarenden Variablen korreliert, weshalb sie (wie schon friher
Kennzahl 1 und 10) von der Liste der erklarenden Kennzahlen gestrichen wird.

Modell 2 in Tabelle 5 stellt nun das Logit-Modell dar, welches man erhalt, wenn auch Kennzahl
9 bei der Schatzung nicht mehr bericksichtigt wird. Bis auf die Kennzahl ,Forderungen zu
Umsatz“ bleiben die Koeffizienten von Modell 1 signifikant. Das resultierende Modell 2 ist
Okonomisch gut interpretierbar und erscheint somit plausibel. Wir verwenden dieses Modell in

den folgenden Teilen dieser Arbeit.

3. 3. 6. Modellevaluierung

Um nun die Qualitdt des Ergebnismodells zu beurteilen, sollten statistische Anpassungstests
sowie eine Evaluierung der Trennscharfe des Modells durchgefihrt werden. Einer der vielen
mdglichen Tests fir die Anpassung des Modells an die Daten, den wir im Rahmen dieser Arbeit
kurz vorstellen wollen, ist der Hosmer-Lemeshow-Giitetest (siehe (Hosmer/Lemeshow 1989)).
Der Hosmer-Lemeshow-Test untersucht, wie gut ein Logit-Modell die tatsachliche
Ausfallswahrscheinlichkeit fir verschiedene Datenbereiche (z.B. im Bereich der weniger
gefahrdeten Unternehmen) abbildet. Zur Berechung des Tests werden die Beobachtungen nach
der geschatzten Ausfallswahrscheinlichkeit geordnet und danach in (tUblicherweise 10) gleich
groRe Gruppen aufgeteilt. Fir jede Gruppe wird dann die Differenz zwischen der erwarteten
Anzahl der Ausfalle laut Modell und der tatsachlich beobachteten Haufigkeit von
Ausfallsereignissen ermittelt. Anschlielfend werden diese Differenzen in Form einer (Chi-
Quadrat-verteilten) Teststatistik zusammengefasst, wobei die Anzahl der Freiheitsgrade der
Anzahl der Gruppen minus 2 entspricht. Fiir das im vorhergehenden Kapitel geschatzte Logit-
Modell zeigt die Hosmer-Lemeshow-Teststatistik, dass die Null-Hypothese der korrekten

Prognose der Ausfallswahrscheinlichkeiten nicht verworfen werden kann.

Um die Trennschéarfe des Modells bezlglich der Identifikation von Unternehmensausfallen zu
evaluieren, betrachten wir nun noch den Accuracy Ratio (siehe Kapitel 3.3.4). Wir analysieren
dabei sowohl die Trennscharfe innerhalb des Schatzsamples als auch jene innerhalb des
Testsamples. Abbildung 3 zeigt die entsprechenden Diagramme. Die obere Graphik zeigt den
AR fur das Schatzsample (AR von 44%), die untere Graphik den AR fiir das Testsample (AR
von 41%). Die Hohe der AR In-Sample Iasst auf eine fiir das einfache Modell zufriedenstellende

Prognoseglte schlielen — Ublicherweise erreichen Logit-Modelle einen AR zwischen 40 und
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70%. Der Umstand, dass der AR fiir das Testsample nicht deutlich von jenem fir das
Schatzsample abweicht, weist wiederum darauf hin, dass von einer stabilen Trennscharfe des

Logit-Modells auch bei Anwendung auf neue Daten ausgegangen werden kann.

Abbildung 3: Analyse der Trennscharfe des Logit-Modells
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Bei unserem Beispiel hat der Modellentwicklungsprozess eindeutig ein bestimmtes Modell als
woptimal® identifiziert. Sollten, was vor allem bei der Berlcksichtigung einer gro3en Anzahl an
erklarenden Kennzahlen denkbar ist, mehrere mogliche Modelle identifiziert werden, so kénnen
allféllige Unterschiede in den jeweiligen ARs auch mittels eines Testverfahrens auf statistische
Signifikanz hin untersucht werden. Details zu diesem Testverfahren sind in (Engelmann et al.
2003) dargestellt.
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4. Kombination eines Logit- und eines Uberlebensmodells

Wahrend das vorhergehende Kapitel im Detail die Entwicklung eines Logit-Modells — des im
Moment in der Praxis popularsten statistischen Modells zur Ausfallsmodellierung — beschreibt,
konzentriert sich dieses Kapitel darauf, einen kurzen Einblick in aktuelle Forschungsfragen zu
geben. Ziel ist es dabei, die Prognosefahigkeit von statistischen Modellen zu erhéhen. Weitere
wissenschaftliche Anstrengungen zur Verbesserung der Trennscharfe statistischer Modelle
erscheinen sinnvoll, da statistische Ausfallsmodelle in der Praxis aufgrund der verhaltnismafig

geringen Datenanforderungen eine bedeutende Rolle spielen.

Eine Moglichkeit hierzu stellt die Kombination von Logit-Modellen mit statistischen
Uberlebensmodellen dar. Bislang wurde in der Literatur zur Ausfallsmodellierung jeweils nur
jedes Modell individuell geschatzt und evaluiert. Es gibt aber gute Argumente, die fur eine
Kombination dieser Methoden sprechen. Beispielsweise zeigen (Gonzales-Hermosillo et al.
1996) fur die Modellierung von Bankenausfallen, dass bankenspezifische Charakteristika und
Kennzahlen des Bankensektors die Ausfallswahrscheinlichkeit einzelner Banken,

makrodkonomische Variablen hingegen den Zeitpunkt des Ausfalls beeinflussen.

Die folgenden Studien haben unseres Wissens nach bisher versucht, statistische
Uberlebensmodelle zur Ausfallsmodellierung einzusetzen (siehe (Lane et al. 1986); (Whalen
1991); (Henebry 1996); (Laviola et al. 1999); (Reedtz und Trapanese 2000)).
Uberlebensmodelle werden normalerweise in der Medizin angewandt, um die Uberlebensdauer
von Patienten mit einer bestimmten Krankheit zu modellieren. Im Fall der medizinischen
Anwendung kann normalerweise das Auftreten der analysierten Krankheit eindeutig
diagnostiziert werden. Im Falle von Unternehmen ist die Diagnose der ,Erkrankung® jedoch
wesentlich schwieriger. Bisherige Studien nehmen daher an, dass alle betrachteten
Unternehmen pauschal krank® bzw. Risikounternehmen sind. Diese Annahme erscheint uns
allerdings recht restriktiv und in der Praxis unrealistisch, weshalb wir vorschlagen, den Output
z.B. eines Logit-Modells als Indikator fir den Zustand eines Unternehmens zu verwenden und
nur jene Unternehmen bei der Schatzung des Uberlebensmodells zu beriicksichtigen, deren

Logit-Modell-Output einen gewissen Schwellwert Gibersteigt.

Im folgenden Kapitel erldutern wir kurz die theoretischen Grundlagen zu statistischen
Uberlebensmodellen und die Schritte, die bei der Entwicklung eines kombinierten Modells
notwendig sind.

4. 1. Theoretische Grundlagen von Uberlebensmodellen

Bei Logit-Modellen bezieht sich das Ergebnis der Analyse auf die Wahrscheinlichkeit, mit
welcher ein untersuchtes Unternehmen ausfallen wird, wenn die erklarenden Variablen

bestimmte Werte annehmen. Der erwartete Zeitpunkt fir den Ausfall des Unternehmens wird
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dabei jedoch nicht explizit berlicksichtigt. Werden beispielsweise bei der Modellentwicklung des
Logit-Modells die erklarenden Kennzahlen mit einem zeitlichen Abstand von einem Jahr zum
Ausfallsereignis herangezogen, bezieht sich der Output des Modells auf die Wahrscheinlichkeit,
dass ein untersuchtes Unternehmen innerhalb eines Jahres ausfallt. Im Falle eines Logit-
Modells ist der Zeitfaktor somit ein exogener Faktor, der bei der Modellspezifikation

berucksichtigt werden muss.

Der Vorteil von statistischen Uberlebensmodellen liegt nun in dem Umstand, dass diese in der
Lage sind, den statistischen Einfluss der Uberlebensdauer von Unternehmen auf ihre
Uberlebenswahrscheinlichkeit zu analysieren. Eine Modellklasse, die explizit die Schatzung des
Ausfallszeitpunktes beriicksichtigt, liegt in der sogenannten Uberlebensanalyse (,survival
analysis“ bzw. Hazard Rate Modelle, vgl. (Klein/Moeschberger 1997), (Hosmer/Lemeshow
1999), (Ho 2003)) vor. In dieser Modellklasse wird die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Unternehmen im Zeitintervall (t, t+A4) ausfallt, vorausgesetzt, dass es im Zeitpunkt { noch
existiert hat, mittels alternativer statistischer Methoden geschatzt und daraus der prognostizierte

Zeitpunkt des Ausfalls ermittelt.

Das populdrste Modell unter den statistischen Uberlebensmodellen ist das Proportional
Hazards Modell (PHM) von Cox (siehe (Cox 1972); (Cox/Oakes 1984)). Dieses Modell liegt den
bis zum jetzigen Zeitpunkt existierenden Studien im Bereich der Ausfallsmodellierung zu

Grunde, weshalb es an dieser Stelle kurz vorgestellt werden soll.

Ausgangspunkt des Cox-Modells ist die Annahme, dass der Ausfall eines Unternehmens als
stetige Zufallsvariable T modelliert wird. Damit kann die Wahrscheinlichkeit, dass das

Unternehmen zu einem Zeitpunkt groRer t ausfallt wie folgt angegeben werden:
P(T>t)=5(t)

S(t) wird dabei als Uberlebensfunktion (,survivor function*) bezeichnet. Die Uberlebensfunktion

steht in direktem Zusammenhang zur Verteilungsfunktion der Zufallsvariablen T, da
P(T<t)=F()=1-S()

gilt, wobei F(t) die Verteilungsfunktion von T ist. Somit ist die Dichtefunktion fur den Zeitpunkt
des Ausfalls mit f(t) = - S’(f) gegeben. Aus der Verteilungs- und Dichtefunktion des
Ausfallszeitpunktes T kann nun die ,Hazard Rate" definiert werden. Sie ist durch

Q)

"= R0

gegeben. Schreibt man diese Beziehung um, erdffnet sich die Interpretation, dass die Hazard

Rate die Wahrscheinlichkeit angibt, dass ein Unternehmen, welches bis zum Zeitpunkt ¢

,uberlebt hat, im nachsten Moment ausfallt.
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In einem weiteren Schritt wird nun angenommen, dass die Ausfallswahrscheinlichkeit eines
Unternehmens zusatzlich von erklarenden Variablen abhangt. Unter Verwendung der
Bezeichnungen von oben ist somit die Hazard Rate durch h(t|x) gegeben, wobei x ein Vektor

von exogenen erklarenden Variablen (wie beispielsweise Bilanzkennzahlen) ist.

In seiner Spezifikation des PHM unterstellt Cox nun folgende funktionale Form fir p(x):
p(x) =exp(fx, + fox, +-+ B,x,)

wobei g = (s, ..., B,) den Vektor der zu schatzenden Parameter und x = (x4, ..., x, ) den Vektor
der n erklarenden Variablen darstellt. Damit ergibt sich flr das vollstindige Cox-Modell die

Hazard Rate:

h(t | x) = hy(O)exp(fx, +---+ B,x,).

Der Term hy(t) wird auch als die Basis-Hazard Rate bezeichnet. Die Parameter £ und die
Basisfunktion hy(t) des Cox-Modells kénnen nun mit Hilfe von Standardstatistik-Software

geschatzt werden.

Will man nun dieses Modell in der Praxis auf die Modellierung von Unternehmensausfallen

anwenden, so sind folgende Probleme zu berlcksichtigen:

- Das Cox-Modell nimmt eine stetige Verteilung der Ausfallszeitpunkte an. Das bedeutet,
dass die Wahrscheinlichkeit, dass zwei Unternehmen zum gleichen Zeitpunkt ausfallen,
nahe Null ist. Im konkreten Anwendungsfall werden Unternehmensausfalle aber nur zu
bestimmten Zeitpunkten (beispielsweise einmal jahrlich) beobachtet. Somit kommt es
automatisch zu einer Vielzahl von Situationen, wo mehrere Unternehmen zum gleichen
Zeitpunkt ausfallen. Obwohl es statistische Methoden gibt, um mit diesem Problem
umzugehen, reduziert sich die Schatzgenauigkeit des Cox-Modells mit der Zunahme
der zeitgleichen Unternehmensausfélle.

- Eine weitere Annahme des Cox-Modells ist, dass die Kovariate — also die erklarenden
Variablen — Uber die Zeit konstant bleiben. Im konkreten Anwendungsfall wirde diese
Annahme bedeuten, dass sich die Bilanzkennzahlen der Unternehmen Uber die Jahre
nicht verandern dirfen bzw. dass Anderungen in den Bilanzkennzahlen im Modell nicht
berticksichtigt werden. Auch das stellt vor allem unter dem Gesichtspunkt der
durchschnittlichen Beobachtungszeitrdume — Unternehmen werden teilweise Uber

mehrere Jahre hin beobachtet — eine sehr restriktive Annahme dar.
Aus diesen Griinden scheinen diskrete Uberlebensmodelle besser fiir die Modellierung von

Unternehmensausfallen geeignet zu sein als das stetige Cox-Modell. Details zu den

zugrundeliegenden Theorien solcher Modelle kénnen in (Hosmer/Lemenshow 1999) und
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(Klein/Moeschberger 1997) gefunden werden. Wir mdchten im Rahmen dieser Arbeit nur kurz

die Eckpfeiler der diskreten Ansatze erlautern.

Im Falle eines diskreten Uberlebensmodells wird die folgende Likelihood Funktion geschéatzt:

L= ]_1[ {’% H1 (14, )T {H i )]_5,_

k=1 j=1

Dabei reprasentiert hj die Hazard Rate, also die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen i in

der Periode k ausfallt, gegeben dass es bis zur Periode k-1 Uberlebt hat. Der

unternehmensspezifischne Parameter 7, gibt entweder den Zeitpunkt des Ausfalls oder das

Ende des Beobachtungszeitraumes an. Diese beiden Falle werden durch den Parameter J,, der

im Falle eines Ausfalls den Wert 1 und sonst den Wert 0 annimmt, unterschieden.

Obige Likelihood-Funktion unterscheidet sich nun von jener des stetigen Cox-Modells insofern,
als Ausfallswahrscheinlichkeiten durch die Produktbildung der Wahrscheinlichkeiten einzelner,
diskreter Beobachtungen gewonnen werden, wahrend im stetigen Fall eine Dichtefunktion bzw.
eine Verteilungsfunktion zur Verfligung steht. Ahnlich wie im Fall der traditionellen stetigen
Modellspezifikation (wie z.B. Logit- bzw. Probit-Modell) kdnnen unterschiedliche funktionale
Formen fur die Hazard Rate unterstellt werden. Wir konzentrieren uns in dieser Arbeit auf die
logistische Hazard Rate:

a,+ X,

e

1 + ear+ﬂxi1

ln[1 y j:at+,b’Xit S h, =

My

Das bedeutet, dass eigentlich auch das diskrete statistische Uberlebensmodell mittels eines
Logit-Modells geschatzt werden kann. Hierbei sind jedoch einige Spezifika zu bertcksichtigen,
welche im folgenden Kapitel diskutiert werden.

4. 1. 1. Entwicklung eines kombinierten Modells

Ziel des kombinierten Modells ist die Verbesserung der Prognosegite des statistischen
Ausfallsmodells. Die Grundidee sieht vor, dass in einer ersten Stufe mittels eines traditionellen
Logit-Modells ,kranke“ Unternehmen identifiziert werden, um flr diese anschlieRend ein
diskretes Uberlebensmodell zu entwickeln. Es ist uns dabei wichtig, hervorzuheben, dass dieser
zweistufige Ansatz einen aktuellen Forschungsansatz darstellt und in dieser Form unseres
Wissen nach noch nicht umgesetzt worden ist, so dass noch keine umfassenden
Untersuchungen uber die empirische Relevanz dieser Methode vorliegen.

Das diskrete Uberlebensmodell mit einer logistischen Hazard-Funktion entspricht statistisch
einem Logit-Modell, dessen Schatzung wir bereits im Kapitel 3 beschrieben haben. Es kann

daher festgehalten werden, dass grundsatzlich die Schritte zur Entwicklung des Modells aus
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Kapitel 3 auch in diesem Kontext ihre Anwendung finden. Im folgenden Unterkapitel werden wir

uns nur auf die wesentlichsten Unterschiede bei der Schatzung konzentrieren.

4.1.1. 1. Auswahl der Risikounternehmen

Zunachst werden mittels eines traditionellen Logit-Modells aus der gesamten Masse an
Unternehmen, die analysiert werden, jene Unternehmen, die potentiell gefahrdet sind,
ausgewahlt. Daflr ist die Definition eines Schwellwerts flir den Output des Logit-Modells
notwendig, der in unserem Beispiel mittels eines einfachen, iterativen Algorithmus bestimmt
wird. Konkret evaluiert dieser Algorithmus alle mdglichen Schwellwerte, indem er jeweils alle
Unternehmen relativ zu den Schwellwerten einer Ausfallsgruppe (Gber dem Schwellwert) und
einer Nichtausfallsgruppe (unter dem Schwellwert) zuordnet und anschliefend entsprechend
dieser Klassifikation einen Accuracy Ratio (siehe Kapitel 3) berechnet. Ausgewahlt wird
schlussendlich  jener  Schwellwert, der am besten zwischen Ausfalls- und

Nichtausfallsunternehmen trennt.

Hat man den Schwellwert bestimmt, so werden Unternehmen mit einer
Ausfallswahrscheinlichkeit (laut Logit-Modell) tGber diesem Schwellwert als Risikounternehmen
klassifiziert. Das Uberlebensmodell wird dann ausschlieRlich auf diese Risikounternehmen
angewandt. Zu beachten ist, dass bei dieser Zuordnung auch auf die Aufteilung in ein Test- und
Schatzsample Ricksicht genommen werden muss. Um spater die Kombination von Logit-
Modell und Uberlebensmodell sowohl In-Sample als auch Out-of-Sample evaluieren zu kdnnen,
werden im Fall unseres Beispiels samtliche Risikounternehmen des Schatz- / Testsamples des

Logit-Modells als Schéatz- / Testsample fir das Uberlebensmodell verwendet.

In unserem Beispiel verwenden wir das Logit-Modell aus Kapitel 3, um die Unternehmen in
~-gesunde” und ,kranke“ Unternehmen einzuteilen, wobei mit der zuvor erlauterten Methode ein
Schwellwert von 6% ermittelt wird. Zu beachten ist, dass die Klassifikation als
Risikounternehmen dauerhaft wirkt, Risikounternehmen also nur ausfallen oder als
Risikounternehmen weiterbestehen, nicht jedoch ,gesunden® kénnen. Selbst wenn der Logit-
Modell-Output eines Risikounternehmens mit den Jahren wieder unter den Schwellwert fallt,

bleibt das Unternehmen weiterhin ein Risikounternehmen. ®

Tabelle 6 bietet einen Uberblick zu Ausfalls- und Nichtausfallsunternehmen, welche als
Risikounternehmen eingestuft wurden. Die Jahreszahlen wurden dabei durch Perioden ersetzt,

welche relativ zum Zeitpunkt, an dem ein Unternehmen ,erkrankte®, berechnet wurden.

6 Dies stellt zweifelsfrei eine diskussionswirdige Annahme dar, ist aber erforderlich, um die Modellkomplexitat
Uberschaubar zu halten.
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Tabelle 6: Beschreibung der Risikounternehmen

Periode Schatzsample Testsample
Nichtausfall | Ausfall | Nichtausfall | Ausfall
1 459 35 187 13
2 218 37 90 21
3 78 22 31 12
4 10 2 2 -
5 8 1 2 -

4.1. 1. 2. Schatzung des diskreten Uberlebensmodells

Wie im Theorieteil zu diskreten Uberlebensmodellen dargelegt kann das diskrete
Uberlebensmodell als ein spezielles Logit-Modell dargestellt werden. Der Unterschied zum
normalen Logit-Modell liegt in dem Umstand, dass im Fall des diskreten Uberlebensmodells
noch explizit eine Zeitkomponente, also die Perioden zwischen ,Erkrankung® und Ausfall,
modelliert wird. Das entsprechende Logit-Modell sieht damit wie folgt aus

Y, =px; +1D;, +u,
Hier stellt der Vektor D Dummyvariablen dar, wobei die Dummyvariable D; den Wert 1 fiir jenen

Datenpunkt annimmt, welcher t Perioden nach der Klassifikation des Unternehmens i als

Risikounternehmen beobachtet wird.

Hat man diese Zeitvariablen entsprechend berechnet, kann man mit Hilfe von
Standardstatistiksoftware (fir Logit-Modelle) das Modell schatzen. Fir unser Beispiel
verwenden wir wieder stufenweise Auswahlverfahren, in welche alle Kennzahlen aul3er jenen
einflieen, welche aufgrund ihrer paarweisen Korrelationen bereits beim Standard-Logit-Modell

eliminiert wurden.

Tabelle 7 zeigt das Ergebnismodell. Es fallt auf, dass die Zeitkomponente einen wichtigen
Einfluss auf die Ausfallswahrscheinlichkeit zu haben scheint. Dies erkennt man daran, dass die
Koeffizienten fur Periode 2 und 3 positiv (und hoch signifikant) sind, also die durchschnittlichen
Ausfallswahrscheinlichkeiten in diesen Perioden Uber jener in Periode 1 liegen. Die
Koeffizienten der Perioden 4 und 5 sind aufgrund der zu geringen Anzahl von beobachteten

Unternehmensausfallen unsignifikant.

Tabelle 7: Parameter des diskreten Uberlebensmodells

Kennzahl Model 1
Konstante -2.32 ***
Dummy: Periode 2 0.88 ***
Dummy: Periode 3 1.47 ***
(Umsatz-Materialkosten) zu Personalkosten | -0.34 **
Verbindlichkeiten zu Umsatz 1.57 *
EGT zu Bilanzsumme -2.15 **
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Neben den Dummy-Variablen fur die Zeitkomponente finden sich im Endmodell auch
Kennzahlen wieder, die im urspriinglichen Logit-Modell als signifikant identifiziert worden waren,
namlich ,(Umsatz minus Materialkosten) zu Personalkosten® und ,Verbindlichkeiten zu
Bilanzsumme®. Hinzu kommt noch die Kennzahl ,EGT zu Bilanzsumme*, welche nicht im Logit-
Modell inkludiert war.

Abbildung 4: Analyse der Trennschérfe des kombinierten Modells
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Das erhaltene statistischne Uberlebensmodell kann nun nur auf die Risikounternehmen
angewandt werden. Fir Unternehmen, die nicht als riskant / krank eingestuft worden sind,
verwenden wir weiterhin das urspringliche Logit-Modell fur die Berechnung der
Ausfallswahrscheinlichkeiten. Mit dieser Vorgehensweise kann nun die Trennschéarfe des

kombinierten Modells flr das gesamte Test- und Schatzsample berechnet werden.
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Abbildung 4 zeigt oben die Trennscharfe des kombinierten Modells im Schatzsample (AR ist
51%) und unten jene im Testsample (AR ist 51%). Vergleicht man diese Werte mit den
entsprechenden Accuracy Ratios des Logit-Modells alleine (siehe Kapitel 3.3.6), so erkennt

man eine Verbesserung der Trennscharfe.

5. Zusammenfassung

In dieser Arbeit zeigen wir auf praxisorientierte Art und Weise, wie statistische Methoden zur
Modellierung von Unternehmens- bzw. Bankenausfallen verwendet werden kénnen. Wahrend
die einfach zu implementierenden Logit-Modelle die momentan gebrauchlichste Art der
statistischen Modelle zur Ausfallsprognose darstellen, bieten die komplexeren, selten
angewandten Uberlebensmodelle den Vorteil der zuséatzlichen, direkten Berlicksichtigung der
Zeitkomponente auf die Ausfallswahrscheinlichkeit. Aktuelle Forschungsvorhaben untersuchen,
inwieweit eine Kombination von Logit- und Uberlebensmodellen die Prognosegiite verbessern
kann. Ein kleines empirisches Beispiel mit dsterreichischen Unternehmensdaten dokumentiert

dabei einen Prognosevorteil des kombinierten Modells gegenltber dem Standard-Logit-Modell.

Abschliel3end soll nochmals hervorgehoben werden, dass die wichtigste Eigenschaft der Klasse
der statistischen Ausfallsprognose-Modelle die verhaltnismaRig einfache Umsetzung in der
Praxis ist. Obwohl den statistischen Modellen keine kausalen Theorien U(ber den
Zusammenhang zwischen den erklarenden Kennzahlen und dem Ausfallsereignis zugrunde
liegen, bieten sie vor allem in einem Land wie Osterreich, in dem marktbasierte Modelle
einerseits unter den wenig entwickelten Kapitalmarkten und andererseits unter der allgemeinen
betrieblichen Struktur mit Uberwiegend Klein- und Mittelbetrieben leiden, eine attraktive

Moglichkeit zur Modellierung von Unternehmensausfallen.
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Problembereiche bei der Umsetzung der
Ausweisungsrichtlinien zur
Zinsrisikostatistik

Abstract

Die Zinsrisikostatistik, flir Kreditinstitute mit groflem Wertpapier-Handelsbuch
(bzw. fur Kreditinstitute, die per Jahresende 2000 eine Bilanzsumme von mehr
als 40 Mrd. ATS hatten) ab dem Berichtstermin 31.12.2001, fur alle anderen
Institute ab dem 31.12.2002 vierteljahrlich innerhalb des Monatsausweises als
Teil B2 an die OeNB zu melden, liegt, nachdem bis zum heutigen Zeitpunkt
(September  2004) fir samtliche Kreditinstitute sieben verbindliche
Meldestichtage vergangen sind, in ausreichender Anzahl vor, um Erkenntnisse
dariber gewinnen zu konnen, welche Bestimmungen der Ausweisungsrichtlinien
in der Praxis zu Schwierigkeiten fiihren bzw. fiir welche Bereiche die
Ausweisungsrichtlinien zu wenig konkrete Informationen bieten, um eine rasche
und unkomplizierte Umsetzung der Verordnung durchzufiihren.

Christian Seiwald
Die Bereiche betreffen zinssensitive Positionen sowohl des Ausleihungs- und Bankprifung
Einlagengeschafts als auch Positionen des Wertpapierbestandes eines Instituts
im Bankbuch. Da Positionen dieser Geschéftsfelder zum einen traditionsgemal, zum anderen
durch Marktentwicklungen in jingster Zeit in jedem Kreditinstitut vorkommen, sieht sich daher
jedes Kreditinstitut mit diesen Fragestellungen, die in diesem Beitrag behandelt werden,
konfrontiert.

Die folgenden Ausfiihrungen geben einen Uberblick Uber Finanzinstrumente, fir die die
Ausweisungsrichtlinien zur Monatsausweisverordnung keine detaillierten Vorgehensweisen
vorschreiben. Ebenfalls wird im Folgenden versucht, mdgliche Kompromisse zwischen
theoretisch fachgemafRen und in der Praxis umsetzbaren Ldsungen darzustellen, die dem
aufsichtsrechtlichen Instrument der Zinsrisikostatistik gerecht werden sollen. Die nachfolgenden
Ausfiuhrungen gelten nur als Vorschlag und sind bei geplanter Umsetzung selbstverstandlich an
die OeNB anzuzeigen. Im letzten Teil werden Einschatzungen des Autors uUber die
Aussagekraft der Zinsrisikostatistik prasentiert.

The interest rate risk report (“Zinsrisikostatistik”), for credit institutions that kept a trading book
as defined by Austrian Banking act as of the reporting date 2001-12-31, for all other credit
institutions with no such trading book as of 2002-12-31 to report quarterly as part of the monthly
reporting (“Monatsausweis”) to the OeNB had to be reported on seven due dates to date. These
reports are sufficient in number to gain an understanding which supervisory principles lead to
difficulties and which principles are described too imprecise to realise an efficient
implementation of the regulation.

The scope applies to interest-sensitive business products, both assets (i.e. loans) and liabilities
(i.e. forms of savings) and moreover securities in the banking book. Due to the conventions in
the banking industry as well as to new developments on capital markets each credit institution is
facing these problems.

The following comments will give an overview of financial instruments that are reflected not
properly enough in the monthly reporting decree (“Monatsausweisverordnung’”). Furthermore,
the attempt of combining accepted theory and workable solutions will be made to give
consideration to the supervisory instrument of the interest rate risk report. The remarks can be
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considered as proposals and the supervision has to be informed before implementation. In a
final step conclusions of the usefulness of the interest rate risk report will be made.

1. Zinsvariable Positionen mit Kapitalmarktbindung

Als zinsvariable Positionen gelten gemal Ausweisungsrichtlinien in erster Linie Positionen mit
Bindung an einen Geldmarkt-Zinssatz. Diese sind gemaf ihrer Zinsbindung in die kurzfristigen
Laufzeitbander bis zu einem Jahr problemlos einzuordnen. Aligemein gelten jedoch all jene
Positionen als zinsvariable Positionen, deren bevorstehende Zinssatze sich nach zukunftig
geltenden Referenzzinssatzen richten. Zu Konflikten kommt es immer dann, wenn Zinsbindung
und Neufestsetzungsintervall nicht einhergehen. Letzteres trifft praktisch auf samtliche Papiere

mit Zinsbindung an einen oder mehrere Kapitalmarktsatze zu.

Im Kreditbereich fallen Verbraucherkredite ausschlief3lich in diese Kategorie, da fir sie neben
einem Teil mit Geldmarktbindung eine Zinsbindung an die Sekundarmarktrendite (SMR)
gesetzlich vorgeschrieben ist. Bei Positionen mit Zinsbindung an die SMR richten sich die
Zinssatze nach allen am Markt vorhandenen Anleihen eines oder mehrerer Emittenten (bei der
SMR-Bund sind dies die Schuldverschreibungen der o6ffentlichen Hand), wobei nach einer
definierten Formel vorgegangen wird, um einen reprasentativen Durchschnitt daraus ermitteln
zu kénnen. Aus diesem Grund sind die Entwicklungen am Kapitalmarkt fir diese Positionen
mafgeblich, obwohl der fir die jeweils bevorstehende Zinsperiode geltende Zinssatz zumeist
mehrfach pro Jahr neu festgesetzt wird. Wird diesem Umstand bei der Einordnung solcher
Positionen in die Zinsrisikostatistik nicht Rechnung getragen, wirde das Basisrisiko, d.h. das

Risiko von nicht gleichlaufenden Entwicklungen von Referenzzinssatzen, vollstandig ignoriert.

Eine Mdglichkeit der adaquaten Abbildung von SMR-gebundenen Positionen ist die Einteilung
dieser Positionen in Replikationsportfolios. Diesem Ansatz liegt zugrunde, dass SMR-
gebundene Positionen Uber eine Serie von forward start Swaps und in diesem Sinne als
Fixzinspositionen abgebildet werden kdnnen (Haas/Stébich 2002: S. 1 f.). Der Nachteil dieser
Verfahrensweise besteht darin, dass eine Position in mehrere aufgeteilt und in verschiedene
Laufzeitbander eingeordnet werden muss, was ein erhéhtes Dokumentationserfordernis zur

Nachvollziehbarkeit erfordert.

Ebenfalls in die Kategorie zinsvariabler Positionen mit Kapitalmarktbindung fallen Wertpapiere,
die an CMS-Satze (Constant Maturity Swap-Satze) gebunden sind, wie etwa die Zinsbindung
an den 5-Jahres-Euribor-Swapsatz oder die Bindung an die 10-Jahres-GBP-Swaprate als
Quanto-Struktur. Eine Mdglichkeit der Berucksichtigung solcher CMS-Papiere wird im Teil 4
~Strukturierte Produkte® dargestellt.
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2. Positionen mit unbestimmter Zinsbindung

Als Positionen mit unbestimmter Zinsbindung gelten generell Positionen, deren Verzinsung sich
zwar nicht nach Referenzzinssatzen richtet, die aber dennoch eine Abhangigkeit der Markt-
bzw. Barwerte von Marktzinssatzen aufweisen (OeNB 2004: S. 108). Unter diese Kategorie
fallen samtliche ,bis auf weiteres“-Vereinbarungen eines Kreditinstituts sowohl auf der Aktiv- als
auch auf der Passivseite sowie Investmentfonds (siehe dazu Teil 3 ,Investmentfonds®). Die
Ausweisungsrichtlinien sehen vor, dass die erwartete Zinsbindung dieser baw-Positionen zu
schatzen ist und diese Positionen demgemal in die entsprechenden Laufzeitbander

einzuordnen sind, wobei letzteres ein Aufteilen dieser Positionen in mehrere Teile erfordert.

Die tatsachliche Zinsbindung solcher Positionen lasst sich nur unter Berlcksichtigung der
Reaktion der jeweiligen Bank und der Kunden auf Verdnderungen der Zinssatze statistisch
korrekt erfassen. Zum einen muss das Anpassungsverhalten der jeweiligen Bank bei
historischen Bewegungen von Referenzzinssatzen einer Analyse unterzogen werden. Dies fuhrt
zur Ermittlung der effektiven Zeitspanne bis zur Weitergabe der neuen Zinskonditionen an den
Kunden. Hier ist gewiss auch auf unterschiedliche Produktkategorien, Positionen der Aktiv- und
Passivseite sowie auf die Zinsbewegung selbst Bedacht zu nehmen. Nicht zuletzt ist zu
beobachten, dass Anderungen der Marktzinsen (zB Erhéhung der Leitzinsen) auf der
Passivseite mit einer gewissen Verzdgerung weitergegeben werden, die aktivseitig geringer
ausfallt.

Zum anderen ist auch zu berilcksichtigen, dass sich das Kundenverhalten direkt nach der
Veranderung von Markizinsen richtet. So kdnnten beispielsweise in Niedrigzinsphasen Gelder
abgezogen bzw. in ertragreichere alternative Veranlagungsformen umgeschichtet werden.
Ebenfalls andert sich die Nachfrage nach Krediten verschiedenster Zinsbindungen je nach
Marktzinslage. Nicht zuletzt missen auch Bodensatzprodukte der Passivseite ins Kalkdl

gezogen werden.

Konnen diese beiden Effekte statistisch korrekt beschrieben werden, kann eine Einordnung der
betroffenen Positionen gemal tatsachlicher Zinsbindung erfolgen. Zu diesem Zweck werden
Positionen mit unbestimmter Zinsbindung gemal ,moving-average“-Ansatz vielfach Uber
mehrere Laufzeitbander verteilt in die Zinsrisikostatistik eingeordnet, was der effektiven
Zinsbindung am ehesten entspricht. Bei der diesbezliglichen Einordnung ist zu berticksichtigen,
dass die unterschiedlichen Produkte auf der Aktiv- und Passivseite je nach Ergebnis der

statistischen Erhebung differenziert zu behandeln sind.

3. Investmentfonds

Eine weitere Produktkategorie, die gemafll Ausweisungsrichtlinien unter Positionen mit

unbestimmter Zinsbindung zu melden ist, sind Investmentfonds. Von diesen sind generell
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Rentenfonds betroffen, aber auch alle anderen Arten von Investmentfonds, sofern
Fondsbestandteile als zinssensitiv gelten, mussen berlcksichtigt werden. Bei gemischten
Fonds ist demgemal der Rentenanteil zu berlicksichtigen (umsetzbar durch Multiplikation des
Buchwertes des Fonds mit dem Prozentsatz Rentenanteil). Reine Aktienfonds und
Immobilienfonds bleiben unberlcksichtigt, allerdings kdénnen Aktienfonds bis zu einem
gewissen Grad auch andere Wertpapierarten beinhalten, die wiederum, sofern sie zinssensitiv
sind, beriicksichtigt werden miissten. Des weiteren ist die Uberlegung anzustellen, ob
Investmentfonds nach Luxemburgischen Recht, sogenannten SICAVs, nicht auch unter
Positionen mit unbestimmter Zinsbindung in die Zinsrisikostatistik einbezogen werden sollten,
zumal sie aus wirtschaftlicher Sicht eindeutig als Investmentfonds zu sehen sind, obwohl aus
rechtlicher Sicht (die in Osterreich hauptsachlich vorkommende Form sind Miteigentumsanteile,
die als Investmentzertifikate verbrieft sind) eine Aktienstruktur gegeben ist, der Investor daher

an der Fondsgesellschaft direkt und nicht am Fondsvermégen beteiligt ist.

Grundsatzlich stellt sich die Frage, in welcher Art und Weise Investmentfonds bzw. deren
zinssensitive Anteile in die Laufzeitbander eingeordnet werden kdnnen. Eine ,Durchleuchtung®
auf die einzelnen Wertpapiere im Fonds und Einstellung dieser Wertpapiere gemaf ihrer
Wertpapierstammdaten erscheint wenig sinnvoll. Zum einen ergeben sich bei dieser
Vorgangsweise fir Dritte ohne aufwandige Dokumentation nicht nachvollziehbare Werte in den
verschiedensten Laufzeitbandern, zum anderen muss bericksichtigt werden, dass das
Fondsmanagement jederzeit in der Lage ist, innerhalb des Fonds Umschichtungen
vorzunehmen. Aus diesem Grund kann keine der Behandlung von einzelnen Wertpapieren (zB
Anleihen) analoge Vorgehensweise gewahlt werden. Bei einer tatsdchlichen Zinsbewegung am
Markt wird das Fondsmanagement nicht lange zbégern und auf die neuen Bedingungen
reagieren, die verantwortlichen Personen der Eigenveranlagung einer Bank kdnnen jedoch
nicht auf jede geringste Veranderung der Marktkonditionen eingehen, da sich die Positionen im
Bankbuch befinden. Es handelt sich nicht um Positionen eines Wertpapier-Handelsbuches gem.
§ 2 Z. 35 BWG, wobei eine deutliche Definition des Bankbuches im BWG nicht zu finden ist,
sondern lediglich eine negative Abgrenzung vom Wertpapier-Handelsbuch (European
Commission 1999: S. 50 und S. 53).

Eine umsetzbare und weniger aufwandige Variante der ordnungsgemaRen Berlicksichtigung
von Investmentfonds ware die Einstellung gemal Modified Duration in die Laufzeitbander. Da
die Zinsrisikostatistik sowohl als Zinsbindungs- als auch als Durationsbilanz gemeldet werden
kann, kann eine approximative Umrechnung von Durationsbilanz auf Zinsbindungsbilanz
erfolgen. Zu diesem Zweck werden die Laufzeitbandgrenzen der beiden Abbildungsarten
verglichen und Positionen mit berechneten Modified Duration-Kennzahlen in die Laufzeitbander
der Zinsbindungsbilanz eingeordnet. Da die Gewichtungsfaktoren der Zinsrisikostatistik je
Laufzeitband nichts anderes als die Modified Duration von Positionen darstellen, die in der Mitte

des Laufzeitbandes auslaufen (ein 200-Basispunkte-Schock sowie eine flache Zinskurve von 5
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Prozent vorausgesetzt), erscheint diese Umrechnung von den Laufzeitbandgrenzen der
Durationsbilanz auf jene der Zinsbindungsbilanz als durchaus vertretbar. Aber auch bei der
Berlicksichtigung via Modified Duration muss auf einige Details Riicksicht genommen werden.
Zum einen muss Uberprift werden, wie sich die Kennzahl der Modified Duration, die im
allgemeinen die Kapitalanlagegesellschaft verdffentlicht, zusammensetzt. Es kann dies eine
Kennzahl sein, die nur die nominalgewichteten Rentenwerte innerhalb des Fonds
bertcksichtigt. Exakter wéare jedoch die Einbeziehung von vorhandenen Barbestanden im
Fonds. Dadurch wirde die Barwertdnderung verringert. SchlieBlich missen bei genauer
Umsetzung auch derivative Finanzinstrumente, die It. Fondsbestimmungen zum Einsatz
kommen kdnnen, bericksichtigt werden. Eine Absicherung des Zinsanderungsrisikos, etwa
durch Short-Positionen in Futures-Kontrakten (bzw. forward rate agreements), reduziert die
Barwertanderung generell erheblich, da sie als unmittelbares Gegengewicht zum Barwertrisiko

aus den zinssensitiven Wertpapieren wirkt.

Zum anderen muss genau genommen Uberpruft werden, in welchen Wahrungen der Fonds
investiert ist, sofern keine vollstdndige Kurssicherung etwa mittels Devisentermingeschaften
durchgefiihrt wird. Dies ist nicht unerheblich, da in der Zinsrisikostatistik Barwertanderungen je
Wahrung vorzeichenneutral addiert werden. Obige Erlauterungen gelten somit fiir jede
Wahrung, in die der Fonds investiert, separat (da bei der Berechnung der Modified Duration der
laufzeitspezifische Marktzinssatz bzw. die Marktrendite zur Anwendung gelangen, missen
diesbezlglich unterschiedliche Zinssatze — je Wahrung — fir die Berechnung verwendet

werden).

Sind samtliche dieser Anforderungen bericksichtigt, ergeben die Einstellungen von
Fondsvolumina (bzw. deren Buchwerte) ein realistisches Bild der Risikolage gegeniber
Zinsanderungen, wobei selbstverstandlich erwahnt werden muss, dass es sich bei der Messung
von Zinsanderungsrisiken von Investmentfonds nur um eine Stichtags-Analyse handeln kann,
da Investmentfonds im Normalfall einer Fremdverwaltung unterstehen und diese nach

Anlagegrundsatzen vorgeht und naturlich auch Performanceziele verfolgt.

4. Strukturierte Produkte

Gemaly Ausweisungsrichtlinien handelt es sich bei Strukturierten Produkten um
.Bilanzpositionen, die nur als Kombination von eingebetteten Derivaten (als synthetischen Off
balance-Positionen) mit On balance-Positionen als Basisinstrumenten darstellbar sind“ (OeNB
2004: S. 114). Die Ausweisungsrichtlinien sehen weiters vor, dass diese Positionen in die in
den Konstruktionen vorhandenen Derivate sowie in die Basisinstrumente aufzuspalten sind,
wobei die angefihrten Beispiele der Zerlegung eher bescheiden sind, was generell auf die
Meldevorschriften zu Strukturierten Produkten in den Ausweisungsrichtlinien zur gesamten
Monatsausweisverordnung zutrifft, obgleich diese Positionen praktisch in jeder Bank

vorkommen, wenn nicht als Wertpapierpositionen, dann jedenfalls im Kreditgeschaft.
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Strukturierte Produkte beschranken sich nicht nur auf Positionen des Wertpapier-
Eigenbestandes einer Bank, vielmehr gelten auch Ausleihungs- und Einlagen-Positionen als
strukturiert, sobald sie eingebettete Derivate beinhalten (etwa Kiindigungsoptionen).
Problematisch wird vor allem bei letzteren Positionen, dass diese eingebettete Derivate
enthalten, die in vielen Fallen nicht eingepreist sind. Beispielsweise kommt eine vom
Kreditinstitut eingerdumte vorzeitige Mdglichkeit der Tilgung eines Kredites einer geschriebenen
Call-Option gleich, was dazu fUhrt, dass sich das Kreditinstitut bei Austibung der Option durch
den Kunden mit dem Wiederveranlagungsrisiko konfrontiert sieht. Macht der Kunde von der
Moglichkeit der vorzeitigen Rickfiihrung Gebrauch — und er wird dies tun, wenn sich die
Marktbedingungen fiir ihn vorteilhaft entwickelt haben, sodass er denselben Kredit, sofern aus
der Sicht des Kunden wirtschaftlich mdglich, zu glnstigeren Konditionen aufnehmen kann —
ergibt sich fur die Bank die Situation, dass sie ein neues Geschaft zu schlechteren Konditionen

eingehen muss.

Im Wertpapierbereich lassen sich allgemein Zinsstrukturen, Aktien- und Fremdwa&hrungs-
strukturen oder verschiedenste Kombinationen davon unterscheiden, was sich aus den
Unterkategorien des Marktrisikos ergibt. Des weiteren treten in letzter Zeit immer haufiger
Wertpapiere mit eingearbeitetem Kreditrisiko auf. Unter diesen Aspekten hat die OeNB in den
letzten Monaten eine Reihe von Produkthandbichern sowohl zu Marktrisiko- als auch zu
Kreditrisikostrukturen  verdffentlicht, wobei vor allem die Produkthandbicher zu
Marktrisikostrukturen dazu beitragen sollen, Strukturierte Produkte exemplarisch zu zerlegen
und somit den Anforderungen der Zinsrisikostatistik (oder etwa auch der Behandlung solcher

Positionen des Wertpapier-Handelsbuches) gerecht zu werden.

Da in der Zinsrisikostatistik nur zinssensitive Positionen behandelt werden, beschréanken sich
folgende Ausflihrungen auf Marktrisikostrukturen. In diesen kdnnen sowohl eingebettete lineare
als auch nicht lineare Derivate auftreten (OeNB 2004: S. 112 ff.). Im ersten Fall handelt es sich
um Finanzinstrumente mit symmetrischen Payoffs, im zweiten Fall gelangen Optionen

mannigfaltiger Ausgestaltung zur Anwendung, das Risiko ist daher fur eine Partei begrenzt.

Beide Varianten werden in der Zinsrisikostatistik abweichend von Bilanzpositionen, die mit
Buchwerten einzustellen sind, mit ihren (fiktiven) Nominalwerten beriicksichtigt, wobei bei nicht
linearen Derivaten zusatzlich zum Nominalwert noch das Delta der Option verarbeitet werden
muss. Die Ausweisungsrichtlinien stellen das Delta einer Option der Ausibungs-
wahrscheinlichkeit dieser Option gleich, was naherungsweise auch akzeptiert werden kann. In
der Optionstheorie beschreibt das Delta eines Derivates die Veranderung des Preises des
Derivates bei Anderung des Preises des Underlyings. Geht beispielsweise der Preis des
Underlyings Uber den Strike-Price hinaus, steigt das Delta eines Calls betrachtlich, sinkt der
Preis des Underlyings, sinkt auch das Delta eines Calls, allerdings nicht linear (Hull 2002: S.
310 ff.).
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Da Derivate in zwei entgegengesetzte, synthetische Bilanzpositionen zu zerlegen sind und bei
nicht linearen Derivaten zudem noch verschiedenste Delta-Werte zu bertcksichtigen sind, ist
die richtlinienkonforme Einstellung dieser Positionen auferst aufwandig und zum Teil ohne
Vereinfachungen nicht durchfiihrbar. Zudem missen die Daten der diese Strukturen

konstituierenden Derivate vierteljahrlich (pro Meldestichtag) aktualisiert werden.

Nun sind abhangig von der Ausgestaltung Strukturierter Produkte vielfach alle erforderlichen
Marktdaten nur schwierig erhaltlich, eine in solchen Fallen meistens sehr komplizierte
Bewertung unter Berlicksichtigung selbstandig ermittelter Eingabe-Parameter ist vor allem fir
kleinere Institute nicht durchfihrbar und angesichts der Volumina dieser Produkte teilweise
nicht sinnvoll. Als Alternative dazu werden It. Ausweisungsrichtlinien (OeNB 2004) vereinfachte
Annahmen akzeptiert, die eine Einordnung der deltagewichteten Nominalwerte in die
Laufzeitbander zulassen. Jedoch muss auch diesbezlglich Uberprift werden, ob solche
Vereinfachungen die Ermittlung von Barwertrisiken nicht zu ungenau erscheinen lassen, zumal
der standardisierte Zinsschock gemafl Basel II-Begleitdokument ,Principles for the
Management and Supervision of Interest Rate Risk“ (Baseler Ausschuss 2004), welcher auch in
der Zinsrisikostatistik Anwendung findet, ohnehin nur ein grobes Abschatzen vorhandener
Barwertrisiken im Bankbuch zulasst. Beispielsweise erscheint die Einordnung von exotischen
Optionen, welche innerhalb einer bestimmten Frist mehrfach ausgelibt werden kénnen', durch
Vereinfachungen als grobe Annaherung. Zu diesen Vereinfachungen zahlt zweifelsohne auch
die Bericksichtigung der bermudan-style-options in Multi-Callable-Bonds mittels ,First-Call“-
Naherung (Hudetz 2002: S. 3), durch die eine solche Option ndherungsweise als europaische
Option dargestellt wird. Diese Vereinfachung gilt zwar als praktisch und leicht umsetzbar,
dadurch ware in dieser Naherung jedoch eine einfach kiindbare Anleihe nicht mehr von einer
mehrfach kindbaren Anleihe zu unterscheiden, sodass fir diese beiden Varianten dieselbe

Sensitivitat gegenliber Zinsanderungen angenommen wird.

Unabhangig von solchen in den Ausweisungsrichtlinien vorgesehenen Vereinfachungen, die vor
allem flr kleinere Hauser zweckdienlich sind, ergibt sich bei der Abbildung von Derivaten als
synthetische Bilanzpositionen jedoch noch ein weiteres Problem. Die Aufspaltung von
Strukturierten Produkten in sémtliche eingebetteten Derivate (abgesehen vom Basisinstrument)
verursacht zumeist eine Fille von synthetischen Positionen, deren Zusammengehdrigkeit von
Dritten ohne ausreichende Dokumentation nicht oder nur schwer nachvollziehbar ist. Ein
Beispiel dafiir findet sich selbst in den Ausweisungsrichtlinien unter ,nicht lineare Derivate®
(OeNB 2004). Demnach ist ein 3-jahriger Cap mit halbjahrlichen Zinsperioden in eine Serie von
funf deltagewichteten Forward Rate Agreements aufzuspalten, die wiederum nach den

Zerlegungsprinzipien aufzuspalten sind. Das Resultat daraus sind daher zehn synthetische

1 Diese kdénnen nicht wie europaischen Optionen behandelt werden, fiir die es schliissige Bewertungsverfahren gibt,
sondern nur Uber sogenannte numerische Verfahren (OeNB 2003: S. 30) bewertet werden.
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Bilanzpositionen (das erste Caplet liegt bereits in der Vergangenheit). Den Zerlegungsprinzipien
zufolge sind die Bestandteile des Caps zudem noch mit den jeweiligen Deltawerten zu
multiplizieren, was bedeutet, dass flinf verschiedene Deltawerte am ersten Meldestichtag
verfligbar sein mussen. In einigen Fallen liegen Deltas jedoch nur fir die Gesamtkonstruktion,
also den Cap selbst, vor. Selbstverstandlich lassen sich noch weit komplexere Strukturierte
Produkte nennen, z.B. ein 10jahriger Collared-Money-Market-Floater mit halbjahrlicher
Zinsanpassung. Dieser ware in 19 Caplets und ebenso viele Floorlets zu zerlegen, die
wiederum als entgegengesetzte synthetische Bilanzpositionen darzustellen sind, was zur Folge
hat, dass aus einem einzigen am Markt gehandelten strukturierten Produkt 76 Positionen
entstehen wirden, ganz abgesehen von der Delta-Problematik. Diese Aufspaltung erscheint
theoretisch richtig, jedoch erscheint es angebracht, weitaus praktikablere Lésungen zu

entwickeln.

Zumindest der Emittent von solchen Strukturierten Produkten muss in der Lage sein, die
jeweilig notwendigen Finanzdaten regelmaflig feststellen zu kdénnen, um diese Finanztitel
laufend marktgerecht bewerten zu kénnen. Daher kdnnen tagesaktuelle Kurse in den diversen
Informationssystemen auch quotiert werden. Neben diesen Kursdaten werden Ublicherweise
auch von den Kurs- und Marktdaten abgeleitete Kennzahlen veréffentlicht. Zu diesen zahlen
auch wertpapierspezifische Sensitivitatskennzahlen, wie zB PVBP (present value of a basis

point) oder Durationsangaben.

Sofern die verwendeten Daten zur Kursermittlung nachvollziehbar sind, koénnen die
Sensitivitdtskennzahlen zur Ermittlung der Barwertdnderung herangezogen werden. Nur
naherungsweise kdnnen sogenannte indikative Kurse verwendet werden, wie sie zB an der
Borse Luxemburg vielfach vorkommen. Bei diesen Kursen fand am Kurstag kein Handel des

Wertpapiers statt, daher wird der Tageskurs nur approximativ ermittelt.

Gelten die angegebenen Sensitivitdtskennzahlen als zuverlassig, spricht meiner Meinung nach
nichts dagegen, Strukturierte Produkte anhand dieser Kennzahlen in die Laufzeitbdnder
einzustellen nach erfolgter Umrechnung auf die Laufzeitbandgrenzen der Zinsbindungsbilanz
(dies gilt auch fur CMS-Positionen, welche generell ebenfalls in die Kategorie der Strukturierten
Produkte fallen). Im Gegenteil, dies ergibt mehrere Vorteile. Einerseits kann das sich daraus
ergebende Barwertrisiko zum Meldestichtag als plausibel gelten, andererseits erubrigt sich die
Zerlegung in synthetische Bilanzpositionen, womit eine bessere Nachvollziehbarkeit der
gemeldeten Positionen gewahrleistet ist. Zudem kann auch, vorausgesetzt, sie werden nicht in
den Bewertungen selbst vorgenommen, auf Vereinfachungen von zB exotischen Optionen
verzichtet werden. Ein weiterer Vorteil ergibt sich fir kleine Institute (Kreditinstitute, die
zumindest kein Wertpapier-Handelsbuch flhren): Der zeitliche und finanzielle Aufwand, der sich
aus der Zerlegung von Derivaten ergibt, kann entfallen. Zu beachten ist jedoch, dass die

Zerlegung von Strukturierten Produkten nicht nur fir die Einordnung von diesen Positionen in
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die Zinsrisikostatistik bedeutsam ist, auch in anderen Bereichen des Bankgeschéafts muss eine

solche angedacht werden, was zB die ordnungsgemafe Buchfiihrung betrifft.

5. Aussagekraft der Ergebnisse der Zinsrisikostatistik

Durch die Einfihrung der Zinsrisikostatistik ist das Bewusstsein fir das Barwertrisiko als Teil
des Zinsanderungsrisikos zweifelsohne gestiegen, nachdem bisher hauptsachlich die
Ertragsperspektive im Mittelpunkt der Veranlagungsentscheidungen stand, da die
Ertragsperspektive binnen Jahresfrist unmittelbare Auswirkungen auf den Nettozinsertrag hat,
wahrend die Barwertperspektive prinzipiell durch mittel- bis langfristige Konsequenzen

charakterisiert ist.

Trotz dieser breiteren Risikosicht stellt sich dennoch die Frage, ob die Zinsrisikostatistik als
aufsichtsrechtliches Instrument zur groben Quantifizierung des Zinsanderungsrisikos aus
Barwertsicht umfassende Interpretationen zulasst. Da zur Einordnung von bestimmten
Positionen in die Laufzeitbander gemafl Ausweisungsrichtlinien Annahmen zu treffen sind, die
diese Einordnung ermdglichen; da theoretisch jedes Institut unterschiedliche vereinfachende
Annahmen treffen kann (die selbstverstandlich der OeNB zu melden sind), ergibt sich dadurch
die Einschrankung, dass die Meldungen einzelner Institute untereinander nicht ohne
Adaptierungen vergleichbar sind. In der Praxis werden sich diese Unterschiede im GroRen und
Ganzen nur auf die verschiedenen Bankensektoren beschranken (vorausgesetzt, innerhalb der
einzelnen Sektoren wird zur Erstellung der Meldung dieselbe Logik verwendet). Trotzdem
kénnten meiner Meinung nach aussagekraftigere Vergleiche angestellt werden, wenn die
Ausweisungsrichtlinien detaillierter formuliert waren, sodass keine so grof’en Interpretations-

bzw. Handlungsspielrdume mehr gegeben sind.

Der letzte Punkt zielt neben Positionen, fur die vereinfachende Annahmen zu treffen sind, die
eine Einordnung in die Zinsrisikostatistik ermdglichen, vor allem auf die Positionskategorie
.Sonstige Aktiva sowie Sonstige Passiva und Eigenkapital“ ab. Unter dieser Kategorie sind
samtliche zinsbindungsgesteuerten Positionen zu melden. In den Ausweisungsrichtlinien
werden zinsbindungsgesteuerte Positionen als Bilanzposten beschrieben, ,[...] fir welche aber
das Kreditinstitut  individuelle Annahmen bzw. Zielvorgaben im Rahmen der
Gesamtbanksteuerung trifft, welche zu einer von Marktzinssatzen abhangigen Bewertung bzw.
zu einer von Marktzinssatzen abhangigen Ertragssteuerung dieser Bilanzposten fihren“ (OeNB
2004: S. 109). Fur solche Positionen sind zur Berlcksichtigung in der Zinsrisikostatistik
Annahmen zur erwarteten Zinsbindungsfrist zu treffen, die eine Einordnung in die
Laufzeitbander der Zinsbindungsbilanz ermoglichen. Eine genauere Beschreibung dieser
zinsbindungsgesteuerten Positionen unterbleibt. Es werden zwar nur grofere Institute von
dieser Moglichkeit Gebrauch machen, die Einstellung solcher Positionen flihrt jedoch zu
Ergebnissen, die Vergleiche mit den Meldungen anderer Kreditinstitute nicht mehr ermoglichen.

Als Beispiel sei die Berucksichtigung des Eigenkapitals erwahnt, welches nur innerhalb dieser
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Kategorie gemeldet werden kann. Abhangig von den Annahmen, die das Institut zur Einordnung
in die Zinsbindungsbilanz trifft, kann die Berlcksichtigung des Eigenkapitals als bedeutendes
Gegengewicht zum oftmals vorhandenen negativen Barwertrisiko (welches in der Regel aus
Aktiviiberhangen vor allem im langerfristigen Bereich resultiert, sofern eine Bank die Ubliche
Fristentransformation betreibt), angesehen werden, was die schlussendlich zu meldenden
Risikokennzahlen der absoluten Barwertanderung bzw. der Relation dieser Barwertanderung zu
den anrechenbaren Eigenmitteln im Vergleich zu Meldungen ohne Bertcksichtigung dieser

Positionskategorie geringer erscheinen lasst.

Auf der Aktivseite einer Bankbilanz kamen fir die Einordnung als zinsbindungsgesteuerte
Positionen ebenfalls etliche weitere Bilanzposten in Frage. Zu diesen zahlen etwa Gebaude
oder Liegenschaften (wenn zB eine langfristige Refinanzierung dieser Positionen eingeraumt
wurde), aber auch Beteiligungen und, sofern dieser Ansatz breit genug gefachert wird, auch
Investitionen in Aktien und sonstige nicht direkt von Zinssatzen abhangige Positionen, da diese
Investitionen mit alternativen, Zinsertrdge erwirtschaftenden Engagements verglichen werden

konnten.

Ob ein Kreditinstitut nun von dieser Mdéglichkeit Gebrauch macht, hangt von den entwickelten
Strategien im Zuge der Gesamtbanksteuerung ab. Unbestritten bleibt jedoch, dass die Meldung
solcher Positionen innerhalb der Zinsrisikostatistik eine Vergleichbarkeit der Meldungen

einzelner Hauser untereinander zweifellos erschwert.

6. Conclusio

Die Zinsrisikostatistik weist aufgrund der in den Ausweisungsrichtlinien beschriebenen Methodik
der Risikomessung einige Punkte auf, die ihre Verwendung innerhalb der Risikosteuerung bzw.
der Bilanzstruktursteuerung hinsichtlich Zinsanderungsrisiken eines Kreditinstituts als

ungeeignet erscheinen lassen.

In diesem Zusammenhang anzufiihren ist die grobe Ausgestaltung der Laufzeitbander im mittel-
bis langfristigen Bereich. Der standardisierte Zinsschock gemaR Basel Il (Baseler Ausschuss
2004) nimmt fur Positionen innerhalb eines Laufzeitbandes an, dass diese allgemein in der
Mitte des Laufzeitbandes fallig werden bzw. eine neue Zinsfestsetzung stattfindet. Eine
beispielsweise in 10 Jahren auslaufende Position ist demnach nicht von einer Position zu
unterscheiden, die nach 14 getilgt wird, da fir beide eine Restlaufzeit von 12,5 Jahren
angenommen wird. Es wird daher angenommen, dass sich Positionen innerhalb eines
Laufzeitbandes bezuglich ihrer Zinsbindungen bzw. Restlaufzeiten im Durchschnitt gleichen. Ist
dies der Fall, kann das Barwertrisiko fiir sdmtliche dieser Positionen (ber eine einzige Modified
Duration-Kennzahl je Laufzeitband geschatzt werden. In der Praxis wird dies jedoch selten

vorkommen.
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Die zweite Einschrankung ergibt sich durch die definierten Gewichtungsfaktoren, die als
Pendants zur Modified Duration fiir Positionen in der Mitte der jeweiligen Laufzeitbander bei
einer angenommenen Zinsanderung von 200 Basispunkien angesehen werden konnen.
Zusatzlich flieRt in die Ermittlung dieser Gewichtungsfaktoren ein, dass eine flache Zinskurve
von funf Prozent unterstellt wird. Das Zinsstrukturkurvenrisiko bleibt somit au3er Acht. Durch
den 200 Basispunkte-Schock wird die Zinskurve zudem parallelverschoben. Dass die Ermittlung
der Barwertadnderung mittels Modified Duration bei einer so deutlichen Verschiebung der

Zinskurve aufgrund der Konvexitat zu ungenauen Ergebnissen filhrt, wird ebenfalls akzeptiert.

All diese Vereinfachungen durch die Anwendung des standardisierten Zinsschocks machen die
zuvor notwendigen Anstrengungen der detaillierten Einordnung von zinssensitiven Positionen in
die Laufzeitbander teilweise wieder zunichte. Von einer Anwendung der Zinsrisikostatistik als
internes Risikomesssystem sollte daher Abstand genommen werden. Um der Aufsicht einen
regelmaRigen Uberblick tber die Risikolage von Zinsénderungsrisiken im Bankbuch der
Kreditinstitute zu gestatten, ist die Zinsrisikostatistik trotz der angefiihrten Mangel jedoch

durchaus als geeignet zu erachten.
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Austrian Workshop on Asset Liability
Management in Insurance (ALM 2004)

Vom 23.-25. September 2004 fand an der TU Wien der dreitatige Austrian Workshop on Asset
Liability Management in Insurance Companies (ALM 2004) statt. Als Veranstalter dieses
Workshops fungierten die TU Wien, die WU Wien, die Fachhochschule des bfi Wien, die
dsterreichische Finanzmarkaufsicht (FMA), die dsterreichische Aktuarsvereinigung (AVO) und
der Verein fur Insurance, Financial and Operational Risk Management (INFORM). Mehr als 200
Teilnehmer zeugen davon, dass das gewahlte Thema von hoher Aktualitat ist. Die Teilnehmer,
die vor allem aus Osterreich, Deutschland und der Schweiz kamen, deckten ein groRes
fachliches Spektrum ab. Wissenschaftler, Verantwortliche aus dem Asset Liability Management
(ALM)-Bereich von Versicherungen und Pensionskassen, Consulter, Experten aus den

Aufsichtsbehodrden und auch zahlreiche Studenten waren vertreten.

Am Donnerstag fand eine Einfuhrung in die Thematik durch einheimische Experten aus dem
akademischen Bereich, der Finanzmarktaufsicht und der Consulting-Branche statt. Die
Uberraschend hohe Anzahl an Teilnehmern bereits an diesem Einfiihrungstag macht deutlich,

wie grof} der Informationsbedarf in diesem Bereich ist.

Der Freitag war der Praktikertag. Die sehr interessante Mischung der Vortragenden aus
verschiedenen Landern und Funktionen vermittelte einen guten Uberblick tiber den State of the
Art im ALM-Bereich und die Anstrengungen der Versicherungen und Pensionskassen beim
Aufbau von ALM-Systemen in den letzten Jahren. Dabei wurde die ganze Komplexitat der
Thematik deutlich und es zeigte sich, dass der Prozess der Implementierung und Wartung von

ALM-Systemen noch langere Zeit ein hochspannendes und aktuelles Thema bleiben wird.

Der Samstag war den Akademikern gewidmet. Die Liste der Vortragenden war international und
prominent besetzt (exemplarisch sei die graue Eminenz der mathematischen
Versicherungstheorie, Prof. Bihimann von der ETH Zurich, genannt). Fir mich als jemandem,
der aus dem Bereich der Finance kommt, war es sehr interessant zu sehen, wie sehr Finanz-

und Versicherungsmathematik zusammenricken.

An dieser Stelle sei auch der FMA, die ihre wunderschénen Raumlichkeiten (Palais Wernheim)
fur das Dinner am Freitag Abend zur Verfligung stellte, und den zahlreichen Sponsoren (Allianz
Osterreich, Arithmetica, BVP Pensionskasse, FJH (Feilmeier, Junker, Heubeck), Generali

Gruppe, Hannover Versicherungs-AG (HDI) und PWC (Price Waterhouse Coopers)) gedankt.
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Peter Sturm

Impulsprogramm FHplus

Die erste Ausgabe von ,Wirtschaft und Management®, die Sie mittlerweile fast zu Ende gelesen
haben, wird — ebenso wie die nachfolgenden Ausgaben und viele andere Aktivitaten der Fach-
hochschule des bfi Wien — von der ,Osterreichischen Forschungsférderungsgesellschaft* (FFG;
vormals TIG) im Rahmen des Programms ,FHplus“ geférdert. Zentrale Programmziele sind

Innovativitédt und Nachhaltigkeit sowie die Zusammenarbeit mit dem Unternehmenssektor.

Dieses Forderprogramm unterscheidet grundsatzlich in Vorhaben, die entweder
- ,dem Aufbau und der Nutzung von personellen wie infrastrukturellen Ressourcen
(materieller und immaterieller Infrastruktur) zur Durchfihrung von F&E-Leistungen (...)*
dienen oder

- ,konkrete anwendungsbezogene F&E-Vorhaben zum Inhalt haben®.

Die Fachhochschule des bfi Wien wird in einem Vorhaben der erstgenannten Kategorie, einem
sogenannten ,Strukturaufbau-Vorhaben®, geférdert. Innerhalb des Vorhabens erfolgt die Kon-
zentration auf ein (einziges) strategisches Forschungsfeld, und zwar auf: ,Auswirkungen von
Basel Il auf Banken und in Folge auf Unternehmen®. Im Gegensatz zu Vorhaben der zweit-
genannten Kategorie (den sog. ,Kooperations-Vorhaben®) fiihrt die Bearbeitung des
Forschungsfeldes in einem Strukturaufbau-Vorhaben nach unserer Einschatzung aber zu einer
Zielerreichung in zweifacher Perspektive:

- Output (i.S.v.: Ergebnis): nachhaltig aufgebaute Forschungsstrukturen der

Fachhochschule (vgl. oben: ,Aufbau®)
- Outcome (i.S.v.: Wirkung): F&E-Leistungen im Rahmen des Forschungsfelds ,Basel II*

(vgl. oben: ,Nutzung®).

Diese zweifache Zielperspektive fihrt zur Notwendigkeit, sowohl (fachhochschulische) Organi-
sationsentwicklung im Bereich Forschung zu betreiben als auch Forschungsleistungen zum
Thema ,Basel II* hervorzubringen. Eine Fokussierung auf nur einen der beiden Aspekte (etwa
nur Forschungsergebnisse zum ,Thema Basel Il vorzulegen) erfillt die Programmziele eines

Strukturaufbau-Vorhabens wohl nicht vollstandig!

Die spezielle Herausforderung am Beginn des Strukturaufbaus ist demnach, die F&E-Kapa-
zitaten und die institutionenbezogene F&E-Kompetenz einer Fachhochschule in einem strate-
gischen Forschungsfeld synchron aufzubauen und zwar von der Position eingeschrankter
Kapazitaten und Kompetenz zu einer sich kontinuierlich steigernden. Nur so kann ein Dilemma,
das aus der Gefligelzucht nur sattsam bekannt ist, gelést werden: Was sollte bei der
Anbahnung von Forschungskooperationen zuerst da sein: die Forschungsstruktur oder das

Forschungsergebnis?
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An dieser Stelle wollen wir jedes Mal einige Blicher vorstellen. Diesmal widmen wir uns dem
Schwerpunkt Asset Liability Management und Gesamtbanksteuerung und prasentieren einige
interessante Blcher von Risk Books.

Ashish Dev (2004): Economic Capital: A Practitioner Guide, Risk Books.
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Risk Books und Kamura Cooperation (1998): Asset & Liability Management, A Synthesis of new
Methodologies, Risk Books.
ISBN: 1 899332 81 2

Bernd Scherer (2003): Asset and Liability Management Tools: A Handbook for Best Practice,
Risk Books.
ISBN: 1 904339 06 9
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