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Editorial

Der Start dieser neuen Schriftenreihe erfolgte im November 2004 im
Rahmen eines FH-weiten Forschungsschwerpunktes zum Thema Basel Il /
Risikomanagement.

Inzwischen wurden an der Fachhochschule bereits mehrere Forschungs-
projekte zum Themenkreis abgeschlossen. Davon wurde ein Projekt mit dem
Kreditschutzverband von 1870 (KSV), ein weiteres Projekt mit Univ.-Prof.
Dr. Schwaiger von der TU Wien durchgeflihrt.

Drei weitere Projekte werden unter Mitwirkung von Studierenden abge-
wickelt. Diese umfassen einerseits die Befragung von Banken und auch von
Unternehmen zu den erwarteten Auswirkungen von Basel Il auf Rating und
Kreditvergabe, andererseits eine Analyse der Auswirkungen von Basel Il auf
die Ratingvorbereitung von KMUs. Zwei dieser Projekte werden in Kooperation
mit der Fachhochschule Beider Basel durchgefihrt. Rudolf Stickler

Im Augenblick befinden sich 4 Auftragsprojekte mit 6sterreichischen GroRbanken Seerk,tf;rc(h':h'l)chschule des bfi Wien

in Vorbereitung. Diese behandeln spezielle Fragestellungen im Zusammenhang
mit Basel II.

In der vorliegenden Ausgabe der Schriftenreihe werden 4 Themen abgehandelt, durch die es sehr gut
gelingt, den Bogen von der Forschung zur Praxis zu spannen.

In der Studie von Jeckle und Schwarz, die auf der eingangs erwahnten Forschungskooperation mit dem
K8V fult, werden Ausfallskorrelationen fur 6sterreichische KMUs geschatzt. Dabei wird speziell auf die
Unterschiede in Abhangigkeit von Umsatz und Branche eingegangen.

Jankowitsch und Pichler zeigen, wie sich Zinskurven und Credit Spreads schatzen lassen und welche
Daten dafiir benétigt werden. Zinskurven und Credit Spreads sind fir das Pricing moderner Finanz-
instrumente wie Credit Default Swaps und Asset Backed Securities von besonderer Bedeutung.

Der Beitrag von Schicketanz und Slavova beschaftigt sich mit der fair value-Bewertung von
Versicherungskontrakten. Dieses fur die Versicherungswirtschaft aktuelle Thema wird sicher noch
langere Zeit die Publikationstatigkeit der Fachhochschule befruchten.

Jager analysiert in seinem Aufsatz, inwieweit die Neuregulierung der Banken durch Basel Il eine
Anderung der Finanzarchitektur zur Folge haben kénnte. Er kommt zum Ergebnis, dass Basel Il die
vorherrschende Finanzarchitektur nicht grundsatzlich verandert, wohl aber vertieft. Wichtige Ergeb-
nisse seines Beitrages liegen in der Erweiterung der Diskussion um Basel Il, was ihn auch interessante
Zukunftsperspektiven aufzeigen lasst.

Wie bereits bisher werden im Anhang Berichte sowie Rezensionen und Literaturempfehlungen ver-
offentlicht.

Diese Schriftenreihe wendet sich an Expertinnen und Interessierte sowohl in Forschungsinstitutionen
als auch in Unternehmen und unterstitzt durch ihre Beitrage die Anwendungsbezogenheit der
wissenschaftlichen Forschung. Ich freue mich, dass ,INFORM® als wissenschaftlich kompetenter
Kooperationspartner an unserer Schriftenreihe mitwirkt.

Ich bin davon Uberzeugt, dass die hier abgehandelten Themen fir einen groRen Leserkreis von
Interesse sind. Wir werden jedenfalls bemiiht sein, auch in Zukunft relevante Themen aufzuarbeiten,
die sich durchaus auch auf andere Kompetenzbereiche der Fachhochschule — auRerhalb der Bank- und

Finanzwirtschaft — beziehen werden.

2 (L,W\

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



Impressum

Medieninhaber; Herausgeber und Verleger:
Fachhochschule des bfi Wien Gesellschaft m.b.H.
A-1020 Wien, WohlmutstraRe 22, Tel.: 01/720 12 86
E-Mail: info@fh-vie.ac.at
http://www.fh-vie.ac.at http://basel2.fh-vie.at

Geschaéftsfihrer:
Dr. Helmut Holzinger

Redaktionsleitung:
Mag. Evamaria Schlattau

Redaktion:
Prof. (FH) Michael Jeckle
Dr. Johannes Jager
Dr. Stephanie Messner
Prof. (FH) Rudolf Stickler
Dr. Thomas Wala

Lektorat:
Mag. Martin Buxbaum
Dr. llse Schindler
Prof. (FH) Dr. Glnter Strauch

Layout und Druck:
Claudia Kurz, 1020 Wien

Hinweis des Herausgebers:
Die in ,Wirtschaft und Management” veroffentlichten Beitrage enthalten die personlichen Ansichten der
Autorlnnen und reflektieren nicht notwendigerweise den Standpunkt der Fachhochschule des bfi Wien
bzw. des wissenschaftlichen Vereins INFORM.


www.fh-vie.ac.at
basel2.fh-vie.at

Inhaltsverzeichnis

Beitrage Seite
Gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeiten von KMU 7
Michael Jeckle / Robert Schwarz

Estimating Credit Spreads Curves for EMU Government Bonds 33
Rainer Jankowitsch / Stefan Pichler

Der Faire Wert eines Lebensversicherungsvertrages 51
Hubert Schicketanz / Tatjana Slavova

Basel Il: Ein Schritt in Richtung globaler Finanzarchitektur 69
Johannes Jéager

Berichte Seite
Ratingmodelle dsterreichischer und Schweizer Banken 83
Stephanie Messner

Basel Il: Perspektiven von 6sterreichischen Banken und Klein- und Mittelunternehmen 84
Johannes Jager

Aggregation von Kredit- und Marktrisiko 85
Christian Cech

Mit dem richtigen MBA zum Erfolg 86
Barbara Lischka

Rezensionen und Literaturempfehlungen Seite
Rezensionen und Literaturempfehlungen 88
Verzeichnis der Autorinnen Seite
Verzeichnis der Autorlnnen 9
Working Papers und Studien der Fachhochschule des bfi Wien Seite
Working Papers und Studien der Fachhochschule des bfi Wien 93






Michael Jeckle / Robert Schwarz

Gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeiten

von osterreichischen Klein- und
Mittelunternehmen

Abstract

In dieser Studie werden die gemeinsamen Ausfallswahrscheinlichkeiten von
Osterreichischen Klein-und Mittelunternehmen (KMU) mit einem Ein-Faktormodell
geschatzt. Ein Ergebnis der Studie ist, dass im Durchschnitt die gemeinsame
Ausfallswahrscheinlichkeit steigt, je hoher die individuelle Ausfallswahrschein-
lichkeit ist. Die Unternehmen mit einem Jahresumsatz bis 1 Million € weisen die
geringste gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeit auf, wahrend Unternehmen
mit einem Umsatz zwischen 1 und 5 Millionen € die hochste gemeinsame Aus-
fallswahrscheinlichkeit haben. Die empirische Analyse zeigt, dass die Hohe der
gemeinsamen Ausfallswahrscheinlichkeit von der Branche abhangt.

We estimate the joint default probabilities of Austrian Small and Medium-sized
Enterprises (SME) with a one-factor risk model. Results show that the joint default
probability increases, on average, with the individual default probability. SMEs
with an annual turnover up to 1 million € have the weakest joint default probability
and SMEs with a turnover between 1 and 5 million € have the highest correlation.
The empirical analysis shows that the joint default probability depends on the
industry.

1. Einleitung

Michael Jeckle
Fachhochschule des bfi Wien

Hi
i
e

Robert Schwarz
Fachhochschule des bfi Wien

Die Zusammensetzung des Kreditportfolios wurde traditionell vor allem durch das Neugeschaft

gesteuert. In den letzten Jahren hat es jedoch eine stlirmische Entwicklung an den Kreditmarkten

gegeben. Instrumente wie ABS (Asset Backed Securities) und Kreditderivate fihren dazu, dass

sich Kredite immer mehr den traditionellen Wertpapieren annahern, bei denen mit Hilfe der

Sekundarmarkte jederzeit eine Umschichtung des Portfolios mdglich ist. In Deutschland gibt es

seit dem 13. Oktober 2004 sogar eine Kreditbérse,' wo Banken und institutionelle Adressen aus

der Finanzwirtschaft Kredite kaufen und verkaufen kénnen.

' Deutsche Kreditbérsen AG in Miinchen
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Michael Jeckle / Robert Schwarz

Die laufende Steuerung des gesamten Kreditportfolios wird somit immer leichter, und eines Tages
erscheint es sogar méglich, dass das Kreditportfolio genau so leicht wie ein Wertpapierportfolio
gesteuert werden kann.

Um ein Kreditportfolio optimal mit den neuen Instrumenten steuern zu kénnen, ist es notwendig,
die Ertrags-/Risikostruktur eines solchen Portfolios quantifizieren zu kénnen. Auch fir ein
modernes Pricing, bei dem Eigenkapitalkosten auf den marginalen unexpected Loss (Beitrag des
einzelnen Kredits zum unerwarteten Verlust des gesamten Kreditportfolios) kalkuliert werden, ist
die Quantifizierung der Verlustverteilung des Kreditportfolios unerlasslich.

Wie aus der einschlagigen Literatur bekannt, ist die Schatzung der Verlustverteilung eines
Kreditportfolios ein nicht einfach zu I6sendes Problem, da Kreditportfolios, wie spater gezeigt
wird, keine Normalverteilung aufweisen. Eine wesentliche Rolle fiir die Verteilung des Kredit-
portfolios kommt den Defaultkorrelationen zu. Mit diesen lassen sich bei deterministischem Loss
Given Default (LGD) die Standardabweichung der Verluste des Kreditportfolios und auch die
marginalen Beitrage der einzelnen Kredite zu dieser Standardabweichung berechnen. Fir jene
Ansatze, die als unexpected Loss die Standardabweichung heranziehen und diese dann mit
einem economic Multiplier zum Credit Value at Risk hochrechnen, stellen die Defaultkorrelationen
die wichtigste Inputgrofie dar.

Die Schatzung der Defaultkorrelationen kann auf vielfaltige Weise geschehen und hangt davon
ab, welches Ausfallmodell als Basis dient. Die Schatzungen in dieser Studie basieren auf einem
Modell, das die Unternehmenswertentwicklung (genauer die Marktwertentwicklung des Eigen-
kapitals) beriicksichtigt und dem Kreditportfoliomodell von CreditMetrics? zugrunde liegt.

Im Juli 2004 veroffentlichte die Europaische Kommission nach langer Diskussion eine
Rohversion der Basel IlI-Richtlinie,* die im Wesentlichen dem dritten Baseler Konsultations-
papier vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht* folgt. Mit dieser Richtlinie werden die Baseler
Vereinbarungen (kurz Basel Il) fiir nahezu alle Banken und Wertpapierfirmen in der EU verbindlich.
Basel Il schreibt u.a. vor, dass Kreditrisiken mit Eigenkapital zu unterlegen sind, dessen Héhe
vom Ausmal des Kreditrisikos abhangt. Im Vergleich dazu missen zur Zeit fur Unternehmens-
kredite 8% der Kreditsumme unabhangig vom Risiko unterlegt werden. In den IRB-Ansatzen
(internal rate based) ergibt sich die Hohe der Eigenmittelunterlegung fur Unternehmenskredite
auf Grund einer Formel, in welche als Input-Parameter die Ausfallswahrscheinlichkeit, der LGD,
die Laufzeit und die Umsatzhohe eingehen, jedoch erlaubt Basel Il im Gegensatz zum Markt-
risiko im Handelsbuch beim Kreditrisiko nicht die Verwendung eines vollstandigen eigenen Mo-
dells, da den Aufsichtsorganen die Methodik und Datenlage im Bereich der Kreditportfoliomo-
delle noch nicht ausgereift erscheint. Es ist aber anzunehmen, dass in einem nachsten Schritt

2 CreditMetrics von J.P. Morgan

3 Zum Richtlinienvorschlag der Europaischen Kommission (in Rohversion): http://www.europa.eu.int/comm/internal_
market/regcapital/index_en.htm

4 Der Ausschuss wurde 1974 von den Landern Belgien, Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, Luxemburg,
Niederlande, Spanien, Schweden, Schweiz, GroRbritannien und USA gegriindet. Die Lander werden von ihren
jeweiligen Nationalbanken reprasentiert.
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(Basel 11l ?) dies kommen wird, abgesehen davon gibt es schon einige Institute, die auf Grund
eigener Steuerungszwecke mit Kreditportfoliomodellen arbeiten.

Grundlage der Formel fir die Eigenmittelunterlegung in den IRB- Ansatzen ist ein Modellrahmen,
welcher ebenfalls auf der Entwicklung der Unternehmenswerte als Ausfallsursache basiert.
Die Unternehmenswertentwicklung hangt dabei von einem systematischen Faktor (prinzipiell
lassen solche Modelle es auch zu, mehrere systematische Faktoren zu modellieren) und
einem unsystematischen Faktor ab. Alle Variablen werden als normalverteilt angenommen. Die
Defaultkorrelationen stellen eine Funktion der Korrelationen der Unternehmenswertentwicklungen
dar (im folgenden als Assetkorrelationen bezeichnet). Diese ergeben sich in einem Ein-Faktor-
modell prinzipiell aus dem Produkt der Anteile der Unternehmenswertentwicklungen, die auf den
systematischen Faktor zurtickzufiihren sind.

In den IRB-Formeln zur Eigenmittelunterlegung fur Unternehmenskredite sind diese Anteile nicht
konstant, sondern hangen von den jeweiligen Ausfallswahrscheinlichkeiten ab. Je hdéher die
Ausfallswahrscheinlichkeiten, umso niedriger ist die unterstellte Assetkorrelation.

Daruber hinaus fiihrt die modifizierte Formel im dritten Konsultationspapier (2003) zu einer
geringeren Assetkorrelation, je kleiner die UnternehmensgréRe ist (Jahresumsatz zwischen
5 und 50 Millionen €). Die neue Berechnungsmethode wurde nach heftiger Intervention vor
allem von Deutschland eingefiihrt, um die Eigenkapitalunterlegung fir Kredite an kleine KMUs
zu reduzieren und damit diese Kredite zu verbilligen. Die angenommenen Assetkorrelationen
kdnnen zwischen 8% und 24% schwanken.

Das Ziel dieser Studie ist, die Assetkorrelationen von dsterreichischen Klein- und Mittelunter-
nehmen (KMUs) abhangig von Ratingklassen, Unternehmensgrofie und Branche mit Hilfe der
Firmendatenbank vom Osterreichischen Kreditschutzverband (KSV) zu schatzen. Aus den Asset-
korrelationen werden dann anschlielend die Defaultkorrelationen analytisch berechnet, und die
empirischen Ergebnisse werden mit den im Basel lI-Richtlinienentwurf gemachten Annahmen
verglichen.

2. Grundlagen Ausfallkorrelation

Die Ausfallkorrelation (auch Defaultkorrelation) misst die Wahrscheinlichkeit fur die Insolvenz
zweier Unternehmen zum gleichen Zeitpunkt. Der Ausdruck Korrelation ist in diesem Zusammen-
hang etwas irrefihrend, da die klassische lineare Korrelation, wie sie aus Zeitreihenanalysen
von Aktienkursen, Wechselkursen oder Zinssatzen bekannt ist, kein geeignetes Mal fir die
Abhangigkeit von Ausfallen darstellt. Der Begriff Defaultkorrelation ist lediglich eine allgemeine
Bezeichnung fiir die Interdependenzen von Kreditausfallen.®

5 siehe Credit Derivatives Pricing Models, S. 289 - 360, P.J. Schonbucher
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Abbildung 1 zeigt die 12-Monats-Ausfallraten von US Corporate Bonds von 1970 bis 2000 mit
einer durchschnittlichen Ausfallquote von 5%, und die Abbildung 2 zeigt ein hypothetisches
simuliertes Portfolio mit gleicher durchschnittlicher Ausfallswahrscheinlichkeit wie in Abbildung 1,
allerdings mit unabhangigen Ausfallen.

Abbildung 1: Ausfallraten US Corporate Bonds (Source: Moody’s)
/
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Abbildung 2: Simulierter Pfad von unabhangigen Ausfallen
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Man kann deutlich sehen, dass in der Abbildung 1 die Volatilitat der Ausfallraten der US Corporate
Bonds um einiges hoher ist als die simulierten unabhangigen Ausfalle in der zweiten Graphik.
Zusatzlich bilden die Ausfalle der Corporate Bonds sogenannte Cluster, d.h. einem Jahr mit einer
hohen Ausfallrate folgt meist ein Jahr mit einer ebenfalls hohen Ausfallswahrscheinlichkeit und
einem Jahr mit geringer Ausfallrate folgt oft ein Jahr mit wenig Ausfallen. Es muss also einen
systematischen Einfluss auf die HOhe der gemeinsamen Ausfallswahrscheinlichkeiten geben.
Die gemeinsame Abhangigkeit von diesem systematischen Einfluss, wie zum Beispiel vom

10 Wirtschaft und Management - Jahrgang 2 - Nr. 2 - Mai 2005



Gemeinsame Aufsfallswahrscheinlichkeiten von KMU

Konjunkturzyklus, beeinflusst die gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeit und damit die Ausfall-
korrelation.

Der Begriff Ausfallkorrelation hangt eng mit den Begriffen lineare Ausfallkorrelation, bedingte
Ausfallswahrscheinlichkeit und gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeit zusammen. Bei zwei
Kreditnehmern A und B und einem fixen Zeithorizont T kénnen folgende Variablen bestimmt

werden:

e Die Wahrscheinlichkeit, dass A und B vor dem Zeitpunkt T ausfallen, wird als gemein-
same Ausfallswahrscheinlichkeit p,, bezeichnet.

¢ Die Wahrscheinlichkeit, dass A vor dem Zeitpunkt T ausfallt, wenn B bereits ausgefallen
ist, oder dass B ausfallt, wenn A bereits ausgefallen ist, wird als bedingte Ausfallswahr-
scheinlichkeit p,, bzw. p,, bezeichnet.

* Der lineare Korrelationskoeffizient 0, zwischen den Ausfallsereignissen 1, und 1.
(Die Indikatorfunktion flr den Ausfall ist gleich 1, = 1, wenn A vor dem Zeitpunkt T
ausfélltund 1, = 0, wenn A nicht ausfallt).

Mit Hilfe des Bayes-Theorem kdnnen aus den o.a. Variablen folgende Gleichungen aufgestellt
werden:
p p
pA\B:p_Aga pB\A: - )

B A

Aus der Definition des linearen Korrelationskoeffizienten ergibt sich die Formel zur Berechnung
der Defaultkorrelation:

pAB _pApB
Jp,(0=p)p,(0-p,)

Ou = ()

Bei sehr geringen individuellen Ausfallswahrscheinlichkeiten kann der Einfluss der Ausfall-
korrelationen auf das Risiko eines Kreditportfolios sehr grof? sein.

Die gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeit ergibt sich somit aus Gleichung (2):

Pis=PiPs +QAB\/pA { —P. )pB a _pB) (3)

und die bedingte Ausfallswahrscheinlichkeit ergibt sich durch Einsetzen der Gleichung (3) in
Gleichung (1):

pAB:pA+QAB\/%(1_pA)(1_pB) (4)

B
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Die folgenden Berechnungen zeigen die Auswirkungen der Defaultkorrelation auf die gemein-
same Ausfallswahrscheinlichkeit und die bedingte Ausfallswahrscheinlichkeit unter der Annahme
einer Assetkorrelation von Q,,= O = 5% und von individuellen Ausfallswahrscheinlichkeiten

Pi=pPs=P=1%
2. =0,01x0,01+0,05%0,01%0,99 = 0,000595 ~ p> +Op ~ Op

und

Pys = 0,01+0,05*0,99 =0,0595~ O

Man kann gut sehen, dass die gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeit p,,und die bedingte Aus-
fallswahrscheinlichkeit p,, maligeblich vom Korrelationskoeffizienten O beeinflusst werden.

Die nachsten zwei Graphiken zeigen den Einfluss der Korrelation auf die Verlustverteilung ei-
nes Kreditportfolios mit 100 Kreditnehmern und einer einheitlichen individuellen Ausfalls-
wahrscheinlichkeit von 5%, wobei Abbildung 3 von einer Korrelation von 0 (die Ausfélle sind
unabhangig) und Abbildung 4 von einer perfekten Abhangigkeit (Korrelation = 1) ausgehen.

Abbildung 3: Verlustverteilung bei 100 Kreditnehmern, Ausfallswahrscheinlichkeit
von 5 % und Ausfallkorrelation von 0
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Zur Feststellung des Risikos eines Kreditportfolios bendtigt man ein geeignetes Risikomal3. Der
Value at Risk (VaR) gilt derzeit als zentrales Konzept zur Ermittlung eines potenziellen Risiko-
betrages. Der VaR gibt die Hohe des Verlusts an, die innerhalb eines bestimmten Zeitraums mit
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht Uberschritten wird. Zum Beispiel bedeutet ein Ein-
Jahres-Value at Risk von 1 Million € mit einem Konfidenzniveau von 99%, dass der Verlust inner-
halb eines Jahres mit einer Wahrscheinlichkeit von 99% nicht grof3er als 1 Million € ist. Im o.a.
Beispiel liegt der 99%ige VaR des Kreditportfolios bei einer Korrelation von 0 bei 11 Ausfallen,
wahrend der 99%ige VaR bei einer Korrelation von 1 bei 100 Ausfallen (alle fallen aus) liegt. Die
Korrelation beeinflusst somit direkt den Grad der Asymmetrie der Verlustverteilung des Kredit-
portfolios,® d.h. je héher die Korrelation ist, umso mehr verschiebt sich bei gleicher durchschnitt-

6 Die Verlustverteilung ist linkssteil und rechtsschief
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Abbildung 4: Verlustverteilung bei 100 Kreditnehmern, Ausfallswahrscheinlichkeit

von 5% und Ausfallkorrelation von 1
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licher Ausfallswahrscheinlichkeit die Masse der Verlustverteilung nach links (Wahrscheinlichkeit

von geringen Ausfallen steigt) und umso groler ist die Masse der Verlustverteilung im extremen

Verlustbereich (Wahrscheinlichkeit hoher Verluste steigt ebenfalls).

Die nachsten beiden Abbildungen zeigen die verschiedenen Asymmetrien der Verlustvertei-

lungen flr verschiedene Korrelationen eines Portfolios (1%, 10%, 30% und 50%) mit einer ein-

heitlichen individuellen Ausfallswahrscheinlichkeit von 5%, wobei auf der Abszisse der Anteil

der Ausfélle und auf der Ordinate die dazugehoérigen Wahrscheinlichkeiten aufgetragen sind.

Abbildung 6 zeigt einen Ausschnitt der Verlustverteilung fiir verschiedene Korrelationen, wo man

deutlich sehen kann, dass die Wahrscheinlichkeiten des Auftretens von extremen Verlusten mit

hoheren Korrelationen zunehmen (,fat tails®).

Abbildung 5: Verlustverteilung eines Portfolios flr verschiedene Korrelationen
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Abbildung 6: Randverteilungen fir verschiedene Korrelationen
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Wenn die Zahl der Kredithehmer im Portfolio steigt, so konzentriert sich die Verlustwahrschein-
lichkeit des Portfolios um die individuelle Ausfallswahrscheinlichkeit von 5% bei voneinander un-
abhangigen Ausfallen (Gesetz der groflen Zahl). Bei einem Portfolio mit US Corporate Bonds,
d.h. es sind sehr viele Schuldner im Portfolio, misste bei unabhdngigen Ausfallen die Ausfallrate
jedes Jahr um die durchschnittliche Ausfallrate von 0,5% (siehe Abbildung 2) schwanken. Die
nachste Abbildung zeigt aber deutlich, dass auch Klassen mit weit héheren Ausfallraten sehr
ausgepragt sind, was wiederum auf eine Korrelation der Ausfalle hinweist.

Abbildung 7: 12-Monats-Ausfallrate von 1970-2000 (Source: Moody’s)
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3. Ein-Faktormodell zur Berechnung der Assetkorrelationen

Die wichtigsten Methoden zur Berechnung der Defaultkorrelationen gehen auf die Arbeiten der
Wirtschaftsnobelpreistrager Merton (1974) und Black/Scholes (1973) zurick. In deren Modellen
kommt es einfach ausgedriickt zum Ausfall, wenn die HOhe des Vermdgens geringer ist als die
Hohe der Verbindlichkeiten (Ausfallschwelle). Die Veranderung des Unternehmenswertes ist eine
Funktion von systematischen Risikofaktoren (Konjunktur, Branchenentwicklung usw.) und dem
unsystematischen (firmenspezifischen) Risiko. Die Korrelation der Unternehmenswerte (Asset-
korrelation) ergibt sich Uber die Anteile der systematischen Faktoren fir die Unternehmenswert-
entwicklung und ist ein Mal fir die gemeinsame Abhangigkeit der Kredithehmer von den sys-
tematischen Faktoren.

Durch die Verwendung der Risikofaktoren kann die Anzahl der zu schatzenden Parameter re-
duziert werden. So missen bei N Kredithehmern N x (N -1)/ 2 paarweise Korrelationen berechnet
werden, wahrend bei der Verwendung von M systematischen Faktoren nur noch M x N Parameter
geschatzt werden missen.

Formal I&sst sich die Entwicklung des Unternehmenswertes wie folgt darstellen:

R, =A[pF, +\J(0-p)e, (5)

wobei R, die prozentuelle Verdnderung des Unternehmenswertes Uber den betrachteten Zeit-
raum ist, und die Variablen F,, ¢, sind standardnormalverteilte Zufallsvariablen, wobei F, den
systematischen Risikofaktor und ¢, den firmenspezifischen (idiosynkratischen) Faktor definiert.
Die firmenspezifischen Faktoren sind untereinander und mit dem systematischen Faktor
unkorreliert. Aus dem Modell ergibt sich, dass die R, ebenfalls standardnormalverteilt sind. In
der obigen Formulierung wird unterstellt, dass der Anteil des systematischen Faktors bei allen
Kreditnehmern gleich ist, allgemeinere Formulierungen erlauben es, den systematischen Anteil
zwischen den Kreditnehmern zu variieren, wie z.B. in der Basel Il Formel.

Ist die unbedingte Ausfallswahrscheinlichkeit bekannt, so lasst sich die Ausfallschwelle wie folgt
berechnen:

JpF +J0=ple, <@ (p) (6)

mit
o () e inverse Standardnormalverteilungsfunktion
Do unbedingte Ausfallswahrscheinlichkeit
(D) . Default-Schwelle
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Die Gewichtung \/;misst die Abhangigkeit des Kreditnehmers vom Konjunkturzyklus, wobei das
Quadrat der Gewichtung die Assetkorrelation zweier Kredithehmer i und j darstellt und Uber die
Zeit konstant bleibt:

Cov[Rit,Rﬁ J =p (7)

Je starker die gemeinsame Abhangigkeit von zwei Kredithehmern vom Konjunkturzyklus ist,
umso grofler ist die Assetkorrelation und damit die Varianz der Verlustverteilung einerseits und
auch die Volatilitat der Ausfallsrate Uber die Zeit andererseits.

Aus Gleichung (6) kann nun die bedingte Ausfallswahrscheinlichkeit p (f) abhangig von der
Realisation des systematischen Faktors F, berechnet werden:

O (p)—+p/f O (p)—+p/
p(f,) re, < \/ﬁ \/E (8)

mit

LO T R Standardnormalverteilungsfunktion
Die IRB-Ansatze gehen von dem 0,1% Quantil des standardnormalverteilten systematischen
Risikofaktors aus

f, =®7'(0,001) ~ -3,09

Die folgende Tabelle zeigt den 99,9% VaR und 99% VaR als Funktion der Assetkorrelation im
Ein-Faktor-Modell bei 100 Kredithnehmern und einer individuellen Ausfallswahrscheinlichkeit
von 5%:

Tabelle 1: VaR-Werte als Funktion der Assetkorrelation

Assetkorrelation in % 99,9% VaR 99% VaR
0 13 11
1 14 12
10 27 19
20 4 27
30 55 35
40 68 44
50 80 53

Die nachste Graphik zeigt den Anteil der Ausfalle im Portfolio bei verschiedenen Assetkorre-
lationen von 1%, 10%, 30% und 50%. Alle Schuldner haben eine individuelle Ausfallswahr-
scheinlichkeit von 5%. Wie aus der o.a. Tabelle und der Abbildung ersichtlich ist, steigt das
Kreditrisiko des Portfolios stark mit steigender Assetkorrelation.

16
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Abbildung 8: Anteil der Ausfalle bei verschiedenen Assetkorrelationen (1%, 10%, 30%, 50%)
logarithmische Skalierung
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Die Basel ll-Vereinbarung geht also von einem ,bad case“ Szenario bei der Realisation des
systematischen Risikofaktors aus, wahrend der unsystematische Faktor keine Rolle spielt, da ein
perfekt diversifiziertes Kreditportfolio unterstellt wird.

Fur die Varianz der bedingten gemeinsamen Ausfallswahrscheinlichkeit p (f))? zweier Kredit-
nehmer mit gleicher unbedingter Ausfallswahrscheinlichkeit p folgt:

Var[p(f,)]= Bivnor(® ' (p),® " (p).p)- P’ (9)
mit

Bivnor .......cccee..e. bivariate Normalverteilung

Die bivariate Normalverteilungsfunktion’” beschreibt in diesem Fall die gemeinsame Ausfalls-
wahrscheinlichkeit zweier Kreditnehmer, wenn die Ausfallschwelle der beiden Schuldner @™ (p)
betragt, und die Assetkorrelation wird mit p© bezeichnet.

Die nachste Graphik zeigt die bivariate Normalverteilung von zwei standardnormalverteilten
Zufallsvariablen. Es fallen beide Kreditnehmer aus, wenn die standardnormalverteilten
Assetrenditen der Kreditnehmer unter die Ausfallschwelle fallen (siehe Pfeil), wobei die gemein-
same Ausfallswahrscheinlichkeit umso héher ist, je grofRer die Korrelation ist.

7 Die bivariate Normalverteilung zeigt die gemeinsame Dichtefunktion zweier normalverteilter Zufallsvariablen.
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Abbildung 9: Bivariate Normalverteilungsfunktion

beide Kredite fallen aus: je grofRer die Renditekorrelation ist,
umso mehr Wahrscheinlichkeitsmasse befindet sich Uber
dieser Flache

Bei gegebener unbedingter Ausfallswahrscheinlichkeit stellt die Gleichung (9) einen Zusammen-
hang zwischen der unbekannten Assetkorrelation und der Varianz der bedingten gemeinsamen
Ausfallswahrscheinlichkeiten dar.

Zur Bestimmung der unbekannten Assetkorrelation wird die Varianz der bedingten Ausfallswahr-
scheinlichkeiten auf Basis des nicht-parametrischen Verfahrens von Gordy (1998)8 geschatzt.
Anschlielend kann die Assetkorrelation p aus der Gleichung (9) iterativ berechnet werden.

Dieses Modell hat den Vorteil, dass die Assetkorrelation aus der Volatilitdt der Ausfallrate und
der durchschnittlichen Ausfallswahrscheinlichkeit berechnet werden kann. Im Vergleich zu den
klassischen Kreditrisikomodellen CreditMetrics oder KMV ist es also nicht notwendig, den Prozess
des Unternehmenswerts zu modellieren, sondern es reicht eine Zeitreihe mit Kreditausfallen.

4. Analyse der Daten des Osterreichischen Kreditschutzverbands

Der Grolteil (Uber 95%) der dsterreichischen Unternehmen sind Klein- und Mittelbetriebe (KMU),

deshalb beschrankt sich diese Studie auf dieses Segment.

8 siehe Anhang A

18
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Die Daten zur Berechnung der Ausfallswahrscheinlichkeiten kommen vom Gsterreichischen
Kreditschutzverband von 1870 (KSV). Der Beginn der Ratingermittlung war 1997 und das Rating
wurde in Folge sukzessive erweitert, d.h. eine aussagekraftige Insolvenzstatistik pro Ratingklasse
ist ab 2000 moglich. Das Datensample enthalt ca. 110.000° Firmen (ca. ein Drittel aller Unter-
nehmen in der KSV-Firmendatenbank) mit einem Rating und einem Branchencode auf Basis des
ONACE-Codes und beinhaltet folgende Ratingklassen:"

Tabelle 2: KSV-Rating

Bereich Ratingklasse Beschreibung
100 — 199 1 Sehr geringes Risiko
200 — 299 2 Geringes Risiko
300 — 399 8 Mittleres Risiko
400 — 499 4 Erhéhtes Risiko
500 - 599 5 Hohes Risiko
600 - 699 6 Insolvenzgefahr

700 Insolvenzkennzeichen

Die Einteilung der Klein- und Mittelunternehmen (KMUs) mit einem Jahresumsatz bis 50 Millionen
€ erfolgt in drei Klassen: die kleinen Unternehmen mit einem Umsatz bis 1 Million €, mittelgroRe
Firmen zwischen 1 und 5 Millionen € Umsatz und groRe KMUs mit einem Umsatz zwischen
5 und 50 Millionen €.

Die folgende Abbildung zeigt die Einteilung der dsterreichischen KMUs in die KSV-Ratingklassen:

Abbildung 10: Aufteilung der KMUs in Ratingklassen im Jahr 2003
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0 siehe BASEL Il - Konsequenzen fir das Kreditrisikomanagement, S 95 - 122, Hrsg. Bruckner/Schmoll/Stickler
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Man kann sehen, dass sich der GroRteil — fast 90% — der Klein- und Mittelunternehmen in der Ra-
tingklasse 2 (geringes Risiko) oder Ratingklasse 3 (mittleres Risiko) befindet. Tabelle 3 und Ab-
bildung 11 zeigen die Klassifizierung der KMUs in Rating- und Umsatzklassen, wobei die grofden
KMUs in den ersten beiden Ratingklassen relativ starker vertreten sind, d.h. die Unternehmen
mit einem Jahresumsatz zwischen 5 und 50 Millionen € haben erwartungsgemal im Schnitt eine
bessere Bonitat als die kleineren KMUs.

Tabelle 3: Aufteilung der KMUs nach Rating- und Umsatzklasse

Ratingklasse Bis 1 Mio. € 1 bis 5 Mio. € 5 bis 50 Mio. €

1 1.353 904 396

2 41.984 10.366 4134

3 30.577 7.677 2.602

4 5.359 1.195 317

5 1.964 277 35

6 378 47 6
Summe 81.615 20.466 7490
74,48% 18,68% 6,84%

Abbildung 11: Aufteilung der KMUs nach Rating- und Umsatzklassen
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Fir die Berechnung der Assetkorrelationen innerhalb einer Rating- und Umsatzklasse ist eine
Aufstellung der durchschnittlichen jahrlichen Ausfallrate notwendig. Tabelle 4 zeigt die durch-
schnittliche Ausfallrate pro Rating- und Umsatzklasse fur das Jahr 2003.
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Tabelle 4: Ausfallrate 2003 in %; relevant ist das Rating zu Beginn des Jahres,
Ratinganderungen wahrend des Jahres werden nicht bertcksichtigt

Ratingklasse Bis 1 Mio. € 1 bis 5 Mio. € 5 bis 50 Mio. €
1 0,22 0,00 0,25
2 0,37 0,38 0,22
3 1,24 2,01 0,88
4 6,33 7,70 5,36
5 14,66 23,47 17,40
6 26,72 27,66 33,33
Total 1,55 1,77 0,77

Das Rating der groRen KMUs ist nicht ohne Grund besser als die Bonitat der tbrigen Klein- und

Mittelunternehmen. Aus der Tabelle 4 ist ersichtlich, dass die durchschnittliche Ausfallswahr-

scheinlichkeit der Unternehmen mit einem Jahresumsatz von 5—-50 Mio. € in den meisten Fallen

niedriger ist als die Insolvenzquote der Ubrigen Klein- und Mittelunternehmungen, wobei kleine

Unternehmungen weniger riskant als mittelgrof’e Unternehmen sind.

Far die Berechnung der Assetkorrelation innerhalb einer Branchenklasse ist es zunachst not-

wendig, die verschiedenen Branchencodes nach dem ONACE-Code in verschiedene Klassen

einzuteilen (Klassifizierung siehe Anhang B). Abbildung 12 zeigt die Aufteilung der Uberarbei-

teten KSV-Firmendatenbank (KMUs) nach Branchenklassen:

Abbildung 12: Aufteilung nach den klassifizierten Branchen
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Die folgende Graphik zeigt die Insolvenzquote nach Branchen 2003, wobei die beiden Klassen

06 (Verkehr) und 03 (Bau) die héchsten Insolvenzquoten und die Klasse 01 (Land- und Forst-

wirtschaft, Bergbau) die geringste Insolvenzrate aufweisen. In dieser Studie ist spater untersucht

worden, ob die Hohe der Insolvenzquote Auswirkungen auf die Assetkorrelation hat.
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Abbildung 13: Insolvenzquote nach Branchenklassen 2003
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5. Berechnung Assetkorrelationen

Zur Berechnung der Assetkorrelationen missen zunachst die Ausfallswahrscheinlichkeiten in
den Jahren 2000-2003 im jeweiligen Cluster berechnet werden. Die durchschnittliche Ausfalls-
wahrscheinlichkeit ergibt sich aus den gewichteten jahrlichen Ausfallswahrscheinlichkeiten,
wobei Ratingdnderungen wahrend des Jahres nicht berlcksichtigt werden. Aufgrund der durch-
schnittlichen Ausfallswahrscheinlichkeiten, der Varianzen der Ausfallswahrscheinlichkeiten und
der Anzahl Unternehmen im Cluster kbnnen mit der nichtparametrischen Methode von Gordy
(siehe Anhang A) die Assetkorrelationen innerhalb der Klasse berechnet werden. Die folgende
Tabelle zeigt die Assetkorrelationen innerhalb der Rating- und Umsatzklasse:

Tabelle 5: Assetkorrelationen in % pro Rating- und Umsatzklasse

Ratingklasse Bis 1 Mio. € 1bis 5 Mio. € 5 bis 50 Mio. € Total
1 0 0 n.a. 0

2 0,39 1,31 n.a. 0,70

3 0,92 1,89 2,0 1,04

4 1,30 2,35 3,97 1,19

5 214 6,01 n.a. 2,54

6 6,5 5,56 n.a. 4,69

Total 0,59 1,98 1,33 0,82

Im folgenden Abschnitt werden die theoretischen Erklarungen fiir die unterschiedlichen Asset-
korrelationen in Abhangigkeit von der Unternehmensgréfe und Ratingklasse behandelt' und
anschlieBend mit den empirischen Ergebnissen verglichen.

Ein méglicher Grund fur eine héhere Assetkorrelation bei grollen Unternehmungen ist, dass
die groRen KMUs starker in Sektoren vertreten sind, deren Abhangigkeit vom Konjunkturzyklus
groRer ist, d.h. das systematische Risiko und damit die Korrelation sind héher. Ein weiterer Grund

" siehe Dietsch und Petey (2004)
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kann sein, dass groRe Firmen besser diversifiziert sind und deshalb ist das idiosynkratische
Risiko geringer im Vergleich zu kleinen Unternehmen, deren firmenspezifisches Risiko grofier
ist. Es gibt allerdings auch Studien, die eine gegenlaufige Beziehung zwischen FirmengréfRe und
Assetkorrelation feststellen. Ein konjunktureller Abschwung hat zur Folge, dass die Kreditfinan-
zierung erschwert wird, was vor allem die kleinen Unternehmen betrifft, die ihre Investitionen
Uberwiegend mit Krediten finanzieren. In diesem Fall ist die Abh&angigkeit vom systematischen
Risiko bei kleinen Firmen ausgepragter. In Summe ist entscheidend, welche Effekte Giberwiegen,
ob die Assetkorrelation mit der FirmengrofRRe steigt oder eine gegenlaufige Richtung aufweist.

Eine Analyse der Abhangigkeit der Assetkorrelation von der Ausfallswahrscheinlichkeit ergibt
wie beim Zusammenhang zwischen Korrelation und Firmengroflie zwei gegenlaufige Effekte. Fur
die These einer geringeren Korrelation bei hdherem Kreditrisiko spricht, dass bei Unternehmen
mit schlechter Bonitat der firmenspezifische Faktor einen grofReren Einfluss als das systema-
tische Risiko hat. Das zweite Argument ist, dass Unternehmen, die starker vom Konjunkturzyklus
abhangen, eine konservativere Kapitalstruktur aufweisen und deshalb eine geringere Ausfalls-
wahrscheinlichkeit haben. Fir einen positiven Zusammenhang zwischen Assetkorrelation und
Ausfallswahrscheinlichkeit spricht, dass vor allem Unternehmen mit schlechter Bonitat von einem
konjunkturellen Abschwung betroffen sind, d.h. die Volatilitat der Ausfallsrate steigt in dieser
Phase vor allem in den schlechten Ratingklassen.

Aus Tabelle 5 ist ersichtlich, dass — &hnlich wie bei den durchschnittlichen Ausfallswahrschein-
lichkeiten — die Assetkorrelationen bei den kleinen und mittleren Unternehmen steigen und bei
den groflen KMUs wieder fallen. Das wiederum bedeutet, dass die in der Basel lI-Richtlinie
gemachte Annahme, dass die Assetkorrelationen der mittleren und grolen KMUs geringer sind
je kleiner die Jahresumsatze sind, nicht bestéatigt werden kann. Die Erleichterungen fiir Kleinst-
unternehmen, die nachtraglich in Basel Il aufgenommen wurden, stellen sich allerdings als
richtige Mal3hahme heraus.

Bei den groRen KMUs ist aufgrund des geringen Samples nicht in allen Ratingklassen eine
Schatzung der Assetkorrelation méglich. Uberraschend ist allerdings, dass die Assetkorrelation
der Unternehmen mit einem Jahresumsatz bis 1 Million € von 0,59% viel geringer ist als die
Korrelationen der mittleren und groRen KMUs. Das hangt damit zusammen, dass der Anteil der
kleinen Unternehmen mit fast 75% an der gesamten Unternehmensdatenbank am groRten ist,
d.h. die Assetkorrelation wird durch den Diversifikationseffekt reduziert.

Far alle Unternehmen gilt, dass ein schlechteres Rating eine hdhere Assetkorrelation bewirkt,
d.h. je schlechter die Bonitat eines Unternehmens ist, umso gréer ist die Abhangigkeit vom
systematischen Faktor und umso geringer ist die Bedeutung des firmenspezifischen Faktors.
Diese Tatsache spricht flr die These, dass bei einem konjunkturellen Abschwung die Volatilitat
der Ausfallswahrscheinlichkeit bei Unternehmen mit schwacher Bonitat starker steigt, als bei
Firmen mit geringem Kreditrisiko. Dieses Ergebnis widerspricht der Basel II-Richtlinie, die von
geringeren Korrelationen bei hohen Ausfallswahrscheinlichkeiten ausgeht.

Wirtschaft und Management - Jahrgang 2 - Nr. 2 - Mai 2005

23



Michael Jeckle / Robert Schwarz

Generell kann festgestellt werden, dass die Korrelationen mit maximal 6,5% sehr niedrig sind,?
was darauf zurtckzufihren ist, dass nur ein kurzer Beobachtungszeitraum von vier Jahren
verwendet wird, wobei die Jahre von 2001 bis 2003 von relativ schwachem Konjunkturwachstum
gepragt waren, was eine relativ geringe Varianz der Ausfallrate zur Folge hat. Der zweite Grund
fur die geringen Korrelationen ist die gro3e Datenbasis, d.h. es ist ein groRer Teil der dsterreichi-
schen Unternehmungen (ca. ein Drittel aller aktiven Unternehmen) in der Datenbank enthalten,
was die Assetkorrelationen aufgrund der Diversifikation reduziert. Die Korrelationen innerhalb
eines Kreditportfolios einer Bank werden wesentlich hdher sein, weil weniger Unternehmen ent-
halten sind. Eine Analyse der Assetkorrelationen in einem kleineren Portfolio mittels Bootstrap-
Methode wird in dieser Studie vorgestellt (s.u.).

Bei der Berechnung der Assetkorrelation schlagt Basel || — ahnlich wie bei der Berechnung des
systematischen Risikofaktors — einen sehr konservativen Weg ein. Die IRB-Formel geht von
einer fallenden Korrelation von 24% bis zu 12% bei steigender Ausfallswahrscheinlichkeit aus.
Zusatzlich kann die Korrelation abhangig von der FirmengréRe um maximal vier Prozentpunkte
reduziert werden (je kleiner der Umsatz, umso gréflier die Reduktion der Korrelation), d.h. die
Assetkorrelation betrédgt mindestens 8%.

Die Kredite an Unternehmen bis zu einer Héhe von 1 Million € bei einem Kreditinstitut kdnnen mit
Basel Il wie Retailkredite behandelt werden, die bei der Berechnung der Eigenkapitalunterlegung
gegenuber Firmenkrediten bevorzugt werden. Diese Malihahme wird von den Ergebnissen der
Korrelationsberechnung bestatigt, die bei kleinen KMUs, die von dieser Regelung am meisten
profitieren, die geringste Assetkorrelation ermittelt.

Abbildung 14 zeigt die geschatzten Assetkorrelationen als Funktion der Ratingklassen.

Abbildung 14: Verlauf der Assetkorrelation abhangig von der Ratingklasse
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2 Die Autoren M. Dietsch, Joel Petey (2004) und D. Résch (2003) verwenden in ihren Studien u.a. auch die ein-
faktorielle Methode und erhalten ahnliche Assetkorrelationen fiir deutsche Firmen.
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Im nachsten Abschnitt werden die Assetkorrelationen in den Branchenklassen wieder mit der
Gordy-Methode berechnet. Der Anteil der einzelnen Klassen am Gesamtbestand (Abbildung 12)
und die durchschnittliche Ausfallswahrscheinlichkeit innerhalb eines Branchenclusters (Abbil-
dung 13) sind bereits bekannt. Tabelle 6 zeigt die Ergebnisse dieser Berechnungen:

Tabelle 6: Assetkorrelationen in % innerhalb einer Branchenklasse

Branchen-
Klasse 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11  Total

Asset-Korr.
in % 0 1,38 0,71 0 1,8 0,62 1,33 1,84 0 0,93 0,25 0,82

Die Branchenklassen Verkehr (Klasse 08), Grofthandel (05) und produzierende Industrie (02)
weisen die hochsten Assetkorrelationen auf. In diesen Branchen ist das Risiko des gleichzeitigen
Auftretens von Insolvenzen am grofdten, d.h. sie sind gegeniber konjunkturellen Schwankun-
gen, dem wie bereits erwahnten systematischen Risikofaktor, am anfalligsten. Die Klassen Land-
und Forstwirtschaft, Fischerei (01), Kraftfahrzeughandel, Tankstellen (04) und Realitdtenwesen
(09) sind gegeniiber Anderungen der Konjunkturlage sehr robust, d.h. deren Assetkorrelationen
tendieren gegen 0. Die relativ niedrige Korrelation von 0,71% in der Baubranche (03) ist sicherlich
etwas Uberraschend. Das liegt daran, dass sich die Ausfallswahrscheinlichkeit in dieser Branche
in den letzten Jahren auf sehr hohem Niveau eingependelt hat, und deshalb ist die Varianz der
Ausfalle relativ gering. Eine Analyse Uber einen langeren Zeitraum wirde im Branchencluster
Bauwesen sicher zu einer wesentlich hdheren Korrelation fihren.

Tabelle 6 zeigt auch, dass die Assetkorrelationen zwischen den Branchen erheblich differieren,
d.h. das Risiko des Kreditportfolios hangt auch von der Branchenverteilung innerhalb des Port-
folios ab.

Die folgende Abbildung zeigt die Assetkorrelationen pro Branchencluster graphisch dargestellt.

Abbildung 15: Assetkorrelationen pro Branchencluster
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Wie in dieser Studie bereits erwahnt, basieren die Schatzungen der Assetkorrelationen auf einem
Datenbestand von ca. 110.000 Unternehmen. Das Kreditportfolio einer Bank besteht allerdings
aus wesentlich weniger Unternehmen, und die Bankenaufsicht wird ebenfalls interessiert sein,
wie die Extremverteilungen der Assetkorrelationen fiir Portfolios kleinerer Grofie aussehen im
Vergleich zu einem Portfolio, das ca. ein Drittel aller aktiven Unternehmen beinhaltet.

Zur Berechnung der Volatilitdt der Assetkorrelationen innerhalb einer bestimmten Klasse wird
die Bootstrap-Methode verwendet, dabei wird am Anfang der Periode (2000) ein zufalliges
Portfolio aus dem Gesamtbestand erstellt. Damit die GroRe des Portfolios Uber den Zeitraum
konstant bleibt, werden die ausgefallenen Kreditnehmer durch neue Schuldner ersetzt, und die
Ausfallszeitreihe und die durchschnittliche Ausfallswahrscheinlichkeit ergibt wiederum mit der
Gordy-Methode die Assetkorrelation fir das simulierte Portfolio. Jede Simulation ergibt eine
neue Korrelation, d.h. nach Durchfihrung von vielen Simulationen kann ein Konfidenzintervall
der Assetkorrelationen flr ein Kreditportfolio einer bestimmten Klasse berechnet werden.

Tabelle 7 zeigt die Mittelwerte, Standardabweichungen und die Konfidenzintervalle (95% und
99% Quantil) der Assetkorrelationen fur verschiedene Kreditportfolios. Ein Portfolio besteht aus
5000 kleinen KMUs mit einem Jahresumsatz bis 1 Mio. €, das zweite Portfolio aus 2000 mittel-
groRen KMUs zwischen 1 und 5 Mio. € Umsatz und das dritte Portfolio aus 1000 groBen KMUs
mit einem Jahresumsatz zwischen 5 und 50 Mio. €.

Tabelle 7: Assetkorrelationen in % aufgrund simulierter Portfolios

. . Standard- 95% Konfidenz- 99% Konfidenz-
Portfolioklassen Mittelwert . . .
abweichung intervall intervall

Kleine KMUs 1,83 0,91 0,46 —4,14 0,18-4,9
(5000 KN)

Mittelgrof’e KMUs 2,59 0,94 0,64 —4,42 0,03-4,94
(2000 KN)

GrolRe KMUs 2,16 1,6 0,15 -6,64 0,00 -7,39
(1000 KN)

Total 1,6 0,38 0,94 — 2,46 0,92 — 2,67

Eine Analyse der Tabelle 7 zeigt, dass die Mittelwerte der simulierten Assetkorrelationen in allen
Umsatzklassen hoher sind als die berechneten Werte iber den Gesamtbestand in Tabelle 5, d.h.
die Portfolios, die auf die Anzahl der Schuldner bezogen den Bankportfolios ahnlich sind, weisen
eine hdhere Korrelation und somit ein héheres Kreditrisiko auf. Man kann auch sehen, dass die
Standardabweichung der simulierten Korrelationen bei den groRen KMUs am grofdten ist, was
darauf zurtickzufuhren ist, dass die Portfolios mit kleinen bzw. mittelgroien KMUs den Gesamt-
bestand besser abbilden und mehr Kreditnehmer beinhalten. Dieses Ergebnis bestatigt wieder-
um die IRB-Formel, die flir Unternehmen mit hdheren Umsétzen eine hohere Assetkorrelation
bei konstanter Ausfallswahrscheinlichkeit ermittelt.
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6. Berechnung der Ausfallkorrelationen

Es ist nun moglich, bei gegebenen Assetkorrelationen die Defaultkorrelationen analytisch zu
berechnen. Aus Kapitel 2 ist bereits die Berechnung des linearen Korrelationskoeffizienten

bekannt:
0, =——2u Pl (10)
Jp.(-p)p,A-p,)
mit
OnB .o Defaultkorrelation
PAB «everenenananns gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeit
PAs PB eeneenrenns individuelle Ausfallswahrscheinlichkeiten

Die gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeit kann mit Hilfe der bereits bekannten bivariaten
Normalverteilung berechnet werden:

P .5 = Bivnor (CD”(pA),d)” (Ps)s p) (11)
mit

Ofy (PA) .......... Ausfallschwelle Kredithehmer A

Lo Assetkorrelation

Es fallen beide Kreditnehmer A und B gleichzeitig aus, wenn bei einer Assetkorrelation von p
die standardnormalverteilten Assetrenditen der Schuldner die Default-Schwelle im gleichen Zeit-
raum unterschreiten. Die Ausfallschwelle ist die inverse Standardnormalverteilung der langfristi-
gen Ausfallswahrscheinlichkeit, die aus der Insolvenzzeitreihe des KSV berechnet werden kann.
Es ist jetzt moglich, die gemeinsame Ausfallswahrscheinlichkeit mit den bekannten Variablen
Assetkorrelation o und Ausfallschwelle ® ' (p) mit Hilfe der bivariaten Normalverteilung zu
berechnen (Gleichung 11), um anschlief3end die Defaultkorrelation aus der Gleichung (10) iterativ
zu ermitteln.

Abbildung 16: Defaultkorrelation als Funktion der Assetkorrelation bei bestimmten
unbedingten Ausfallswahrscheinlichkeiten p
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Abbildung 17 zeigt den Zusammenhang zwischen Assetkorrelation und Defaultkorrelation bei
gegebener unbedingter Ausfallswahrscheinlichkeit p. Aus der Graphik geht deutlich hervor,
dass die Defaultkorrelation immer geringer ist als die Assetkorrelation, wobei die Differenz bei
steigenden unbedingten Ausfallswahrscheinlichkeiten immer kleiner wird. Eine Ausnahme bildet
die Randbedingung Assetkorrelation o = 1. In diesem Fall hat die Defaultkorrelation Q ebenfalls
den Wert 1.

Die folgende Tabelle zeigt die Defaultkorrelationen in den jeweiligen Rating- und Umsatzklassen
aufgrund der berechneten Assetkorrelationen in Tabelle 5. Man kann sehen, dass sich die
Defaultkorrelationen immer mehr den Assetkorrelationen annahern, je schlechter das Rating ist,
d.h. je hdher die Ausfallswahrscheinlichkeit ist.

Tabelle 8: Defaultkorrelationen in %

Ratingklasse Bis 1 Mio. € 1bis 5 Mio. € 5 bis 50 Mio. € Total
1 0 0 n.a. 0

2 0,01 0,04 n.a. 0,02

3 0,07 0,19 0,17 0,09

4 0,29 0,62 1,09 0,28

5 0,79 2,80 n.a. 0,98

6 3,09 2,99 n.a. 2,34

Total 0,05 0,18 0,09 0,07

7. Schluss

In dieser Studie werden auf Basis der Insolvenzzeitreihe des Osterreichischen Kreditschutz-
verbands von 1870 (KSV) die Asset- und Ausfallkorrelationen von ca. 110.000 Osterreichischen
Unternehmen geschatzt. Generell kann gesagt werden, dass die Assetkorrelationen relativ
klein sind, d.h. die Abhangigkeit der Unternehmen vom systematischen Risiko ist gering. Die
Ergebnisse zeigen, dass die Assetkorrelationen fir Unternehmen mit schlechter Bonitat hoher
sind, was der IRB-Formel in der Basel lI-Richtlinie widerspricht, die eine geringere Korrelation bei
héheren Ausfallswahrscheinlichkeiten ermittelt.

Wenn man die Korrelationen in Abhangigkeit von der Unternehmensgrofie analysiert, kann
man feststellen, dass die KMUs mit einem Jahresumsatz bis 1 Mio. € die geringste Korrelation
aufweisen, wahrend die Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 1 und 5 Mio. € den hochs-
ten Korrelationswert haben. Die Korrelation fur die grolen KMUs (Umsatz zwischen 5 und
50 Mio. €) liegt dazwischen, d.h. die in der Basel II-Richtlinie gemachte Annahme, dass die
Assetkorrelationen der mittleren und grolRen KMUs geringer sind je kleiner die Jahresumsatze
sind, kann nicht bestatigt werden. Die geringste Korrelation fur die kleinen KMUs wird in Basel
Il insofern berticksichtigt, als dass die Firmenkredite bei einer Bank bis zu einer Kreditsumme
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von 1 Mio. € wie Retailkredite behandelt werden kdnnen, die bei der Berechnung der Eigenmittel-
unterlegung bevorzugt werden.

Es zeigt sich auch bei einer Betrachtung der Korrelationen innerhalb der verschiedenen
Branchenklassen, dass die einzelnen Korrelationswerte erheblich differieren konnen.
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Anhang A

Schatzung der Volatilitat der Ausfallswahrscheinlichkeiten

Die Varianz der durchschnittlichen Ausfallswahrscheinlichkeit wird mit Hilfe der nicht-paramet-
rischen Methode von Gordy ermittelt. Die Variable p¢ (f) ist die Ausfallswahrscheinlichkeit eines
Schuldners in der Klasse ¢ abhangig vom realisierten Wert f, des systematischen Faktors. Inner-
halb der Ratingklasse ¢ wird die beobachtete Ausfallrate pg, durch Division der ausgefallenen
Schuldner c:lg, durch die zu Beginn des Zeitpunkts t in der Klasse £ befindlichen Kreditnehmer
ng, ermittelt:

ps, =dg, [ig,

Der Erwartungswert der unbedingten Ausfallswahrscheinlichkeit ist die durchschnittliche Ausfalls-
wahrscheinlichkeit:

E[ps()]= ps

Nach Gordy ergibt sich folgende Gleichung fiir die Varianz der bedingten Ausfallswahrschein-
lichkeit:

V be|- B ic|pea-po)

- E[l/ ﬁg}

Vips(N)]=

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Gordy-Methode fiur Unternehmen mit einem
Jahresumsatz zwischen 1 und 5 Mio. € aus der Insolvenzzeitreine des KSV seit dem Jahr 2000:

Rating V[ﬁg} E{l/ﬁg} [ Ps } V{pg(f )}
100 - 199 0,00000071 0,0018 0,0004 0,00000019
200 - 299 0,0000017 0,00015 0,0031 0,0000012
300 - 399 0,00003 0,00021 0,0152 0,0002859
400 - 499 0,00043 0,00142 0,0623 0,0003478
500 - 599 0,00459 0,00562 0,1699 0,0038158
600 - 699 0,0109 0,03448 0,2414 0,0047482
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Anhang B

Branchenklassifizierung

Branche Text Branchen-
(ONACE) cluster
01 Landwirtschaft, Jagd 01
02 Forstwirtschaft 01
05 Fischerei und Fischzucht 01
10 Kohlenbergbau, Torfgewinnung 01
11 Erdol- und Erdgasbergbau, sowie damit verbundene Dienst- 01
leistungen
12 Bergbau auf Uran- und Thoriumerze 01
13 Erzbergbau 01
14 Gewinnung von Steinen und Erden, sonstiger Bergbau 01
15 Herstellung von Nahrungs- und Genussmitteln und Getranken 02
16 Tabakverarbeitung 02
17 Herstellung von Textilien und Textilwaren (ohne Bekleidung) 02
18 Herstellung von Bekleidung 02
19 Ledererzeugung und -verarbeitung 02
20 Be- und Verarbeitung von Holz (ohne Herstellung von Mdébeln) 02
21 Herstellung und Verarbeitung von Papier und Pappe 02
22 Verlagswesen, Druckerei, Vervielfaltigung von bespielten Ton-, 02
Bild- und Datentragern 02
23 Kokerei, Mineraldlverarbeitung, Herstellung und Verarbeitung von 02
Spalt- und Brutstoffen 02
24 Herstellung von Chemikalien und chemischen Erzeugnissen 02
25 Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 02
26 Herstellung und Bearbeitung von Glas, Herstellung von Waren 02
aus Steinen und Erden
27 Metallerzeugung und -bearbeitung 02
28 Herstellung von Metallerzeugnissen 02
29 Maschinenbau 02
30 Herstellung von Bluromaschinen, Datenverarbeitungsgeraten und 02
-einrichtungen
31 ngstellung von Geréaten der Elektrizitdtserzeugung, -verteilung 02
u.a.
32 Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentechnik und elektronische 02
Bauelemente
33 Medizin-, Mess-, Steuer- und Regelungstechnik, Optik 02
34 Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 02
35 Sonstiger Fahrzeugbau 02
36 Herstellung von Mébeln, Schmuck, Musikinstrumenten, Sportge- 02
raten, Spielwaren und sonstigen Erzeugnissen
37 Rickgewinnung (Recycling) 02
45 Bauwesen 03
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Branche Text Branchen-
(ONACE) cluster
50 Kraftfahrzeughandel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahr- 04
zeugen; Tankstellen
51 Handelsvermittlung und Grof3handel (ohne Handel mit Kraftfahr- 05
zeugen)
52 Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen und ohne Tank- 06
stellen); Reparatur von Gebrauchsgutern
55 Beherbergungs- und Gaststattenwesen 07
60 Landverkehr; Transport in Rohrfernleitungen 08
61 Schifffahrt 08
62 Flugverkehr 08
63 Hilfs- und Nebentatigkeiten fir den Verkehr; Reisebiros 08
70 Realitdtenwesen 09
73 Forschung und Entwicklung 11
74 Erbringung von unternehmensbezogenen Dienstleistungen 10
75 Offentliche Verwaltung, Landesverteidigung, Sozialversicherung 1
80 Unterrichtswesen 1
85 Gesundheits-, Veterinar- und Sozialwesen 1
91 Interessenvertretungen, kirchliche und sonstige religiése Vereini- 1
gungen, sonstige Vereine (ohne Sozialwesen, Kultur und Sport)
92 Kultur, Sport und Unterhaltung 1
93 Erbringung von sonstigen Dienstleistungen 1
99 Exterritoriale Organisationen und Korperschaften 1
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Estimating Credit Spread Curves
for EMU Government Bonds

Abstract

Die Markte fur Finanzinstrumente, die sich auf Kreditrisiko beziehen, z.B Credit
Default Swaps oder Asset Backed Securities, sind in den letzten fliinfzehn
Jahren rasant gewachsen. Das steigende Handelsvolumen in diesen Produkten
hat zur Entwicklung von erweiterten Pricing- und Risikomanagement-Modellen
geflihrt, die das Kreditrisiko quantifizieren sollen. Ein wichtiges Beispiel daflr
sind die intensitatsbasierten Modelle, die von Duffie und Singleton (1997) und
Lando (1998) entwickelt worden sind. In diesen Modellen werden die Parameter
auf den Zinsspread von mit Kreditrisiko behafteten Staaten oder Unternehmen
kalibriert. Dieser Zinsspread ist als die Differenz zwischen einem risikobehafteten
und einem risikolosen Zinssatz definiert. Deshalb ist es von entscheidender
Bedeutung, qualitativ hochwertige Daten des Anleihemarktes zur Verfiigung
zu haben, um Uber den Zinsspread die Parameter der Kreditrisikomodelle
zuverlassig zu schatzen. Dieser Artikel zeigt den gesamten Prozess von der
Datensammlung Uber die Schatzung der Zinsstrukturkurven bis zur Ermittlung
des Zinsspreads.

Markets for financial instruments related to credit risk, e.g. credit default swaps
or asset-backed securities, have shown rapid growth in the past fifteen years.
The increased trading activity in these securities set off the development for
advanced pricing and risk management models to measure and control credit
risk, e.g. the reduced-form models pioneered by Duffie and Singleton (1997) and
Lando (1998). For the parameter calibration of these pricing models sovereign
or corporate bond spreads are necessary. These credit spreads are defined as
the difference between risky and risk-free zero-coupon yields. Thus it is crucial
to have high quality bond data available to produce reliable spread curves which
serve as input for credit risk models. This paper explicitly illustrates the whole
process of collecting data, estimating zero-coupon yield curves, and credit
spread curves.
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1. Introduction

Credit risk plays an important role in the evaluation of financial transactions. The markets for
traded products exposed to credit risk including corporate and sovereign bonds as well as credit
derivatives like default swaps and options linked to credit spreads have shown rapid growth in
the past fifteen years. As an example, the notional amount outstanding of credit derivatives of
U.S. commercial banks rose from 19 billion dollars in 1997 to over 400 billion dollars in 2001
(see Ammann (2001)) and the outstanding amount of euro-denominated bonds issued by
non-financial corporations rose from 200 to over 400 billion euro in the same time (see Bondt
(2002)). The whole credit derivatives market is expected to have an outstanding notional amount
of 4.8 trillion USD by the end of 2004 (see Zhu (2004)). The British Bankers’ Association forecasts
that credit derivative markets will reach 8.4 trillion USD by the end of 2006. These numbers show
the importance for financial markets to cope with credit risk.

In general, credit risk is the risk of losses due to changes in the credit quality of a debtor including
default. In the bond markets credit risk is compensated by a risk premium which is included in
the yield of a bond. The riskier the bond, the higher the promised yield. In the derivatives market
credit risk can affect prices in various aspects. First of all, derivatives are subject to counterparty
credit risk. Options written by banks with low credit risk will have a higher price than options
written by banks close to default. Secondly, derivatives can be written on securities which are
subject to credit risk, e.g. options on corporate bonds, or credit risk itself can be the underlying of
the derivative, e.g. credit default swaps. For these financial securities credit risk is the important
factor to consider.

The increased trading activity in these securities set off the development for advanced pricing
and risk management models to measure and control credit risk. The recent publication of the
revised framework of the Basel Capital Accord by the Basel Committee on Banking Supervision
(Basel Il) in June 2004 documents the importance to manage credit risk for the banking sector
and additionally fuelled the evolution of theoretical and applied research in this field. The rapidly
growing markets for securities exposed to credit risk will increase the importance of credit risk
even more. Therefore credit risk can be seen as the major challenge financial institutions are
facing.

To establish the basis for risk management and bank regulation it is a prerequisite to correctly
price financial securities exposed to credit risk. In the academic literature two different types of
models can be found. In the structural models pioneered by Merton (1974) default is dependent
on the firm’s asset value process. In the reduced-form models developed by Duffie and Singleton
(1997) and Lando (1998) default is driven by some exogenously specified hazard rate process.
In both types of models observed asset prices are the input to estimate the process parameters
under the risk neutral measure. Whereas structural models need stock price data as an input,
in the case of the widely used reduced-form models sovereign or corporate bond spreads
are necessary to calibrate the parameters of the pricing model. Therefore bond markets (and
especially credit spreads) are important to price and manage credit risk.
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This paper presents the technical process of estimating credit spread curves using bond market
data. Credit spreads are the difference between risky and risk-free zero-coupon yields. Thus
it is crucial for risk management to have high quality bond data available to produce reliable
spread curves which are the input for credit risk models. In this paper we will explicitly explain
the whole process of collecting data, estimating zero-coupon yield curves, and credit spread
curves. We present this process for the European Monetary Union (EMU) government bond
market. There exists a significant credit spread between the different countries in the EMU (e.g.
between Germany and Austria), which makes this market interesting for calibrating models to
explain credit risk and liquidity effects (see Jankowitsch, Mésenbacher, and Pichler (2005)). An
advantage of the government bond market compared to the corporate bond market is the high
number and data quality of the outstanding bonds of each country.

The remainder of the paper is organized as follows. Section 2 contains the description of possible
data providers and the evaluation of available information and of its quality. Section 3 describes
the process of acquiring all data from the chosen provider using different tools. Sections
4 and 5 describe the estimation of zero-coupon yield curves and credit spread curves using the
government bond data. Section 6 concludes.

2. Selection Process

2.1. Data Provider

The aim of this paper is to estimate credit spreads for EMU government bonds. In the first step
a data provider has to be chosen. There are basically two providers that offer all the necessary
information: Reuters and Bloomberg. These two providers have to be evaluated to find the optimal
bond market data.

The most important information is the price history of the government bonds. We want a price
history starting on January 1, 1999 (the start of the EMU), and ending on the day when we first
download the data (March 15, 2001, in our case).

Reuters and Bloomberg offer this history based on closing prices for all the traded government
bonds from various price sources (e.g. Deutsche Bank, Paribas, ...). The first analysis of the
quality of price information shows that the closing price for a bond is not identical across the
different price sources. Table 1 contains the closing prices from three financial institutions for a
German government benchmark bond for four days:

Table 1: Closing prices for the German Bundesanleihe 4.5% 4.7.2009

Deutsche Bank | Hypo Vereinsbank Miinchen | CS First Boston | Maximal Difference
18. 8. 1999 97.37 97.26 97.36 11 basis points
19. 8. 1999 97.50 97.36 97.48 14 basis points
20. 8. 1999 97.55 97.52 97.54 3 basis points
23. 8. 1999 97.65 97.79 97.75 14 basis points
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We see that there is a difference in the closing prices of up to 14 basis points. To avoid a bias
in the price history, when using only one price source, it is necessary to construct an average
closing price from the best price sources for each government bond. Still this can be done with
Reuters or Bloomberg data.

The advantage of Bloomberg is that it offers such an average of closing pricing. This average is
called Bloomberg Generic (BGN) and is constructed by eliminating the highest and the lowest
closing prices and calculating an average based on the remaining prices. Since this method
avoids the bias in the data and is constructed in a reasonable way, we choose Bloomberg as the
data provider for the EMU government bond data.

2.2. Government Bonds

The next step after selecting the data provider is to identify all the government bonds which
are necessary as input for the zero-coupon yield curve estimation. At present twelve countries
participate in the EMU: Germany (AAA according to Moody’s), France (AAA), Italy (AA2), Austria
(AAA), The Netherlands (AAA), Belgium (AA1), Portugal (AA2), Spain (AAA), Finland (AAA),
Greece (A1), Ireland (AAA), and Luxembourg (AAA). We will restrict the sample to government
bonds of these countries denominated in euro, with fixed coupon, fixed redemption, and without
option features.

Bloomberg offers a suitable tool (SRCH <Go> in the Bloomberg Terminal) which searches for
these bonds. In the tool all features of the instruments can be chosen and a list is returned which
contains the identification code (CUSIP-Code) of all bonds which satisfy the selected criteria.

This tool returns information for more than 700 government bonds. In the next step each of these
bonds has to be additionally checked, because it is still possible due to data inconsistencies to
find some bonds with e.g. option features in this list. Bloomberg offers a page for each bond
with a description of its features. There each bond can be inspected. All bonds that have option
features, floating or index-linked payments, or that are denominated in a non-euro currency, or
are only traded in specialised markets, are eliminated. Figure 1 shows this description page for
one bond:
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Figure 1: Security description page
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After this step we have a remaining list of bonds. Table 2 shows the number of government bonds
for each country for the time period 1999 to 2001. For these bonds all necessary information has
to be downloaded from Bloomberg.

Table 2: The overall number of government bonds for each country and the average, the
maximum, and the minimum number of outstanding bonds observed on each day.

c":;lénobne;s Germany | France | Italy | Austria | Netherlands | Belgium | Portugal | Spain | Ireland | Finland
Overall 104 106 | 104 99 45 36 26 39 23 56
Average 65 37 59 53 30 21 13 24 6 24
Min 57 18 43 43 15 16 7 22 5 12
Max 71 45 63 60 37 23 15 26 15 27
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Luxembourg is excluded because no quotes for its bonds can be found. According to our
information these bonds exist but are not publicly traded. Greece is also excluded because it did
not take part in the starting phase of the euro in 1999.

3. Data Download

For each government bond we need the following information:

* basic features, e.g. maturity, coupon rate
» exact cash flow schedule
* price history

* benchmark history, i.e. on which days the bond is regarded as a benchmark bond

Each of these four categories has to be treated separately. The next sections explain how to
download the data for each of these categories.

3.1. Basic Features

The basic features can be downloaded using the standard Bloomberg add-in for MS-Excel
(Bloomberg Table Wizard). This category contains the following information for each bond:

*  maturity
* coupon
» ticker

» collateral type

* redemption value

* amount issued

» starting day of the accrued interest
* Isin-number

» country of issuer

Figure 2 shows the Bloomberg Table Wizard, which is used to download the data to Excel:
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Figure 2: Bloomberg Table Wizard

The result of this step is a matrix in Excel containing the information listed above for each bond.
Table 3 shows this matrix for five Austrian bonds.

Table 3: Basic features for five Austrian bonds

Cusip Maturity | Coupon | Ticker | Collat_typ | Redemp_val| Int_acc_dt | Amt_issued Isin Country

GG720903(18.10.2004| 7.63 | RAGB| BONDS 100.00 18.10.1994 | 1487470964 | AT0000383070 AS

GG727341131.05.2006| 6.25 | RAGB | BONDS 100.00 31.05.1996 | 874848702.2 | AT0000383476 AS
AA212876 |24.02.2001| 7.00 RAGB | BONDS 100.00 24.02.1987 | 159001960 | AT0000380902 AS
GG715162 [ 19.03.1999| 6.25 | RAGB | BONDS 100.00 19.03.1993 | 1199831230 | AT0000382619 AS
GG717076 |06.04.1999| 6.63 AOBL | BONDS 100.00 06.04.1988 | 1000000000 | ATO000381447 AS

3.2. Cash Flow Schedule
For each bond we need the exact cash flow schedule. This schedule contains the following
information:

« date of cash flow

» coupon payment for this date

* redemption payment for this date
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Itis necessary to collect this information, because even for fixed coupon government bonds there
is often some irregularity in the payment structure, e.g. a longer or shorter first coupon period.
Bloomberg offers the Cash Flow Download Tool to access this information. From this tool the
data can be copied into an Excel-sheet. Figure 3 shows the Cash Flow Download Tool:

Figure 3: Bloomberg Cash Flow Download Tool

Important to note is that the first settlement date has to be entered in the field Settle Date (m/d/y),
otherwise the cash flow schedule can be incorrect. Table 4 shows the result for a bond after copying
the data to Excel:

Table 4: Cash flow of a bond with a longer first coupon period

Date Cusip Coupon | Redemption
18.02.2001 EC199471 5.33 0.00
18.02.2002 EC199471 4.25 0.00
18.02.2003 EC199471 4.25 0.00
18.02.2004 EC199471 4.25 0.00
18.02.2005 EC199471 4.25 100.00

For every bond such a list must be copied from the tool to Excel. The drawback of the tool is that
it only allows entering one bond at a time, which makes the procedure rather time-consuming.

3.3. Price History

For each government bond we need the price history. For the EMU government bond market
the history starts on January 1, 1999 (the start of the euro). For each day in this time interval the
ask-price and the bid-price are collected for every bond. The price information is based on the
Bloomberg Generic (BGN) data source as described in section 2. Since we want to use the BGN
price data, we have to change the standard price sources for government bonds in Bloomberg
to BGN (FMPS <Go> in the Bloomberg Terminal). The standard Bloomberg Add-In for Excel
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(Bloomberg Table Wizard) can then be used to download the price information to Excel. After
these steps the price history is downloaded to Excel. Table 5 shows the results for one bond:

Table 5: Price history for one government bond

EC372342
Date Ask-Price Bid-Price
10.04.2001 100.34 100.22
11.04.2001 99.88 99.87
12.04.2001 99.77 99.76
16.04.2001 99.75 99.71
17.04.2001 99.70 99.69

3.4. Benchmark History

In the European bond markets representative bonds with a certain maturity and high outstanding
volumes are declared benchmark bonds. These bonds remain benchmark for a specific time
until another bond becomes the benchmark bond. The information whether or not a bond is a
benchmark bond is very important, since there is much more trading activity in these bonds. Thus
the benchmark information can be used when credit spread curves shall be estimated for liquid
bonds only. This section explains how to download this information.

Unfortunately there is no standard tool to get this data, but the Bloomberg Terminal offers a
history of benchmark yield curves for every country (IYC 1 <Go> in the Bloomberg Terminal).
On the same page as the yield curves there is also the information which bonds are regarded as
benchmark bonds. This list can be copied to Excel. This has to be done separately for each day.
To reduce this copying to a reasonable amount of time and because the benchmark bonds do not
change too frequently, it is sufficient to download the list of benchmark bonds not for every day
but for every week. Table 6 shows the results for one specific day:

Table 6: Benchmark bonds in Belgium for January 4, 1999

04.01.1999
GG729132
GG726705
GG713270
GG708153
GG718290
GG718965
GG726084
GG728202
GG736276
GG714494
GG725602
GG737950
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4. Zero-Coupon Yield Curves

After the collection of the government bond data the most valuable information we can gain are
zero-coupon yield curves for every country. These curves show the relationship between the
yield and the maturity of synthetic zero-coupon bonds and are used to estimate the credit spread
curves. There exist various models to estimate zero-coupon yield curves. Widely spread models
are e.g. McCulloch (1975), Schaefer (1981), Nelson and Siegel (1987), and Svensson (1994). In
this paper we present the cubic splines model introduced by McCulloch (1975), which has the
advantage that it can be estimated by ordinary least squares (OLS) regression. For most other
models non-linear optimisation procedures would be necessary.

4 1. Estimation Method

The approach by McCulloch (1975) divides the zero-coupon yield curve into a definable number
of intervals and for each of these intervals a cubic spline is used to build the curve. If the curve
is divided by k-1 knots, we need k parameters to describe the entire zero-coupon yield curve.
The parameters can be found by performing an OLS regression using the government bond data
as input. The result is a zero-coupon yield curve, which minimises the pricing error between the
model price and the market price of the government bonds. The model price is estimated by taking
the parameters from the regression and using them to get the discount factors for the maturities
when a bond has cash flows. Then the present values of these cash flows are calculated and the
sum of these present values yields the model price. The market price is the observed clean price
plus the accrued interest. The following paragraphs explain how the optimal k parameters can be
found using OLS regression:

a=(X'X)'XY

where a is the k x 1 matrix of the parameters

Matrix X: is n x k matrix, where n is the number of bonds and k the number of
parameters

R;
X; =2Z(h) fi(w,(h)) Vi=1I.nandj=1.k
h=1

where R, .......... is the number of future cash flows for bond i
Z(h) ... is the future cash flow h of bond i
wi(h) ...... is the maturity of the future cash flow h of bond i in years
£ ........ is a function of time ¢t explained below

Matrix Y:is a n x 1 matrix, where n is the number of bonds

R;
yi=P->Z(h) Vi=1l..n
h=1
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where P, ... is the market price of bond i

P, = clean price + accrued interest

time passed since last coupon payment
time between the coupon payments

accrued interest = next cash flow -

Function £(?): is a function of time t and uses the user-defined knots d;, where j is the

number of the knot (j =1 ... k-1)

if t<d.y fj(t)zo
t—-d. . )’
if d.g<t<dj fj(z):#
6-(dj—dj_1)
¢’ c-e ¢’ e’
if o<t <dus ()= ,c€.e
J < Qj+1 fj() 6 5 5 6'(dj+]_dj)

where ¢ =d;-d; and e=t-d,
2-d.,, —d ~d,_, t-d,
fj(t)=(dj+1 _djl)'|: Jj+l . J Tl ZJH

|f dj+1 _<t

Two special conditions have to be considered when calculating £(?):

1. ifj=1,thend,=d,=0
2. ifj=k, then f(t) = t

The result of this procedure is the matrix a, which contains the optimal parameters. These

parameters can now be used to calculate the discount factor for a certain maturity t:
k
D(t)=1+]§fj(t)-aj
From the discount function we can calculate the zero-coupon yield curve using the following

formula:
1

ra){%]t 1

In our calculations we decide to use three equidistant knots, which makes it necessary to estimate
four parameters in the regression. We also calculate models using more knots, but this leads to
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no improvement in terms of goodness-of-fit and so the final zero-coupon yield curve is based on
three knots. The first knot is always set to zero and the last knot is at least equal to the longest
maturity of all bonds included. In order to avoid long time spans between the final payment dates
of individual bonds at the long end of the yield curve we restrict our analysis to bonds with a time
to maturity equal or shorter than ten years. The estimation model can, however, easily be used
to obtain zero-coupon yield curves using bonds with longer maturities and/or a different number
of parameters.

4.2. Data Cleaning

After the first calculation of the zero-coupon yield curves we have to undertake a data cleaning
process in which we identify certain bonds or dates that should be excluded from the sample
because they lead to obviously problematic results.

As a result of the estimation procedure we obtain the pricing errors of each bond. These errors
should be in a reasonable range. For some bonds, however, we find very high pricing errors
(over 1 percent) for all days. For these bonds there seems to exist a problem concerning the
quality of the price information. Maybe the bonds are illiquid and the prices quoted are stale
and far away from market prices. This kind of bonds is marked after the first calculation of the
zero-coupon yield curves and then the curves are estimated again excluding these bonds. As an
example, Table 7 shows the bonds for each country which are not used in the estimation of the
zero-coupon yield curves for the time period 1999 to 2001:

Table 7: Excluded government bonds

Germany | France Italy Austria |Netherlands | Belgium | Portugal |Spain| Finland |Ireland

- - GG730265 | GG727790 - - CP100016 | - - -
EC056746 | EC056732

After the elimination of these bonds, still, for a few days the estimated zero-coupon yield curves
are obviously miss-specified. The major problem is that for these days only quotes for a few bonds
are made available by Bloomberg. The resulting number of bonds is not sufficient to estimate a
useful zero-coupon yield curve. These days are eliminated from the sample. Table 8 shows which
days are excluded for each country:

Table 8: Excluded days in the sample

Germany| France Italy Austria [Netherlands| Belgium | Portugal | Spain Finland | Ireland
3.6.1999 | 541999 |16.5.2000(13.5.1999| 5.4.1999 | 511999 |13.5.1999 5.4.1999 | 16.5.2000 | 5.4.1999
16.5.2000 2451999 | 16.5.2000 |(24.5.1999|28.1.2000
3.6.1999 | 28.11.2000 |16.5.2000

After this cleaning process the zero-coupon yield curve estimation produces excellent results
for all countries except for Ireland. As we can see in Table 2, Ireland has 23 government bonds
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outstanding. After the introduction of the euro the Irish National Treasury Management Agency
(NTMA) started a programme to introduce more liquidity in the Irish bond market. For this reason
five new government bonds with large volume were issued in May 1999 and were used to buy
back or exchange 91% of the outstanding volume of the old government bonds. After May 1999
the old Irish government bonds still exist and Bloomberg still delivers quotes, but their outstanding
volume is negligible compared to the newly-issued bonds. Table 9 shows the outstanding volumes
since May 1999'. The five newly-issued bonds are marked with bold letters.

Table 9: Outstanding volume of Irish Government Bonds

Irish Government Bonds Outstanding Volume in Euro (m) Maturity
9% Government Bond 2001 112.6 15.07.2001
8% Capital Loan 2001 22.2 15.10.2001
6.5% Treasury Bond 2001 2,055.30 18.10.2001
14 %% Development Stock 2002-04 25.5 01.02.2002
2 3/4% Treasury Bond 2002 3,031.20 18.10.2002
9 1/4% Capital Stock 2003 181.8 11.07.2003
8 1/4% Exchequer Bond 2003 19.8 30.10.2003
6 1/4% Treasury Bond 2004 242 18.10.2004
3.5% Treasury Bond 2005 5,477.30 18.10.2005
12 %% Capital Stock 2005 15 15.12.2005
8% Treasury Bond 2006 115.2 18.08.2006
9% Capital Stock 2006 134.4 01.09.2006
8 1/4% Capital Stock 2008 1.6 30.07.2008
6% Treasury Bond 2008 68.7 18.08.2008
4% Treasury Bond 2010 6,524.90 18.04.2010
8 1/2% Capital Stock 2010 14.7 01.10.2010
8 3/4% Capital Stock 2012 38.4 30.09.2012
8 1/4% Treasury Bond 2015 111 18.08.2015
4.6% Treasury Bond 2016 3,675.6 18.04.2016

Since only the five newly-issued bonds are actively traded on the Irish bond market and the quotes
for the remaining bonds are not representative we decide to use only these five bonds to estimate
the zero-coupon yield curve between May 1999 and March 2001. From January 1999 to April
1999 we use all Irish bonds to calculate the zero-coupon yield curve. After all these adjustments
we now obtain reasonable and representative zero-coupon yield curves for all countries.

" Source, http://www.ntma.ie/GovtBonds/GovtBonds_bondOutstanding.htm
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4.3. Results

After the data cleaning procedure we can estimate zero-coupon yield curves for all countries in

our sample. Figure 4 shows the resulting zero-coupon yield curve for Germany for January 28,
2000:

Figure 4: German zero-coupon yield curve for January 28, 2000
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5. Credit Spread Curves

The zero-coupon yield curves of each country can now be used to estimate the credit spread
curves. The first step is to define which country represents the ‘risk-free country’. It is common
practice to use Germany as the risk-free benchmark in the euro zone. A potential alternative
would be to use the French government bonds. In the second step the credit spread curve of
a specific country with respect to the chosen reference curve is calculated by subtracting the
reference zero-coupon yield curve from the zero-coupon yield curve of the country.

Sc(t) = rc(t) - rref(t)

S.(t) credit spread between country ¢ and the reference country for maturity ¢

ry(t) zero-coupon yield for country ¢ for maturity ¢

I rer(t) zero-coupon yield for the reference country for maturity ¢

Figure 5 shows the credit spread curves for Austria and Spain on a particular day (January 21,

1999) and Figure 6 shows the time series for Austria and The Netherlands for the five-year credit
spread:
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Figure 5: Credit spread curves for Austria and Spain (with Germany as the reference curve) on
January 21, 1999.
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The calculation of credit spread curves by subtracting zero-coupon yield curves represents the
simplest estimation procedure. For a more sophisticated estimation approach see Jankowitsch
and Pichler (2004). For the estimation of credit spread curves for the corporate bond market
see Jankowitsch and Pichler (2005).

These credit spread curves can now be used as input for the parameter estimation of credit
risk models. Only with high-quality credit spreads will the pricing of other credit instruments be
sufficiently accurate.

Figure 6: Time series of the five-year credit spread for Austria and The Netherlands
(with Germany as the reference curve).
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6. Conclusion

At present credit risk management is one of the major challenges for the financial markets.
Instruments related to credit risk, e.g. credit default swaps or asset-backed securities, have
shown rapid growth in the past fifteen years. The increased trading activity in these securities set
off the development of advanced pricing and risk management models to measure and control
credit risk. Important examples are the reduced-form models pioneered by Duffie and Singleton
(1997) and Lando (1998). In these models sovereign or corporate bond spreads are necessary to
calibrate the parameters of the pricing process.

This paper presents the technical process of estimating credit spread curves for the EMU
government bond market. Credit spreads are defined as the difference between risky and risk-free
zero-coupon yields. Thus it is crucial to have high-quality bond data available to produce reliable
spread curves which serve as input for credit risk models. This paper explicitly illustrates the
whole process of collecting data, estimating zero-coupon yield curves, and credit spread curves.
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Der Faire Wert eines
Lebensversicherungsvertrages

Abstract

In diesem Beitrag wird das Bewertungskonzept des fair value, welches
durch die Normen der Internationalen Rechnungslegung (IFRS) ab 2005 fur
Versicherungskontrakte teilweise zu Anwendung gelangt, vorgestellt. Wir
konzentrieren uns hierbei auf Lebensversicherungsvertrage und vergleichen
traditionelle aktuarielle Bewertungsansatze mit der nunmehr geforderten
marktwertorientierten Betrachtung, welche auch die quantitative Grundlage fir
das sog. Asset-Liability-Management darstellt. Wir erldutern die wesentlichen
Begriffeanhand eines einfachen Zahlenbeispiels flirden Er-und Ablebenskontrakt.
Weiters zeigen wir exemplarisch auf, dass in den meisten Versicherungsvertragen

auch derivative (Finanz-) Kontrakte eingebettet sind. Wir erlautern die Berechnung E:’u?:ﬂusaih":ketanz
der arbitragefreien Preise anhand des Prinzips der stochastischen Diskontierung  Lektor an der FH des bfi Wien
(Deflatoren). Abschliefiend bestimmen wir fiir den Er- und Ablebenskontrakt
den fairen Wert flr zwei eingebettete Optionen numerisch: die Kapital- bzw.
Zinsgarantie bei Endfalligkeit und den Preis fur das Risiko des vorzeitigen Ruck-
kaufs des Vertrages durch den Versicherungsnehmer.

In this article we present the principles of fair value accounting, which partially
have to be applied to insurance contracts within the framework of International
Financial Reporting Standards (IFRS) from 2005 onwards. We concentrate on
life insurance contracts and compare the traditional actuarial approach to the
now mandatory market-value-related system, which also forms the foundation
of quantitative ALM. We explain the basic concepts by referring to a simple
endowment policy. Furthermore we list some generic examples of embedded
(financial) derivatives within insurance contracts. We develop the method of TatjanaSlavova .

. L i i ) i Institut fir Hohere Studien
arbitrage-free pricing by making use of the method of stochastic discounting
(deflators). Finally we apply this to calculate the fair price for two embedded
options numerically, namely the maturity guarantee and the surrender option
within the host contract of the endowment policy.

1. Einleitung

Die Bewertung von Lebensversicherungsvertragen hat eine lange Tradition. Durch die
zunehmende volkswirtschaftliche Bedeutung der Versicherungswirtschaft im Allgemeinen und
der Lebens- und Pensionsversicherung im Besonderen hat sich aus mathematischer Sicht ein
eigenstandiges Regelwerk fir den Bewertungsansatz entwickelt: die sog. Anerkannten Grund-
sétze der Versicherungsmathematik. Es handelt sich hierbei nicht um Normen im engeren Sinn.
Man versteht vielmehr darunter — ahnlich wie bei den sog. Grundsatzen der ordnungsgemalfien
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Buchflihrung — ein historisch gewachsenes und erprobtes System von Rechenvorschriften, das es
dem Berufsstand der Aktuare ermoglicht, in konsistenter und akkordierter Form die erforderlichen
Pramien und die gebotenen Rickstellungen zu berechnen, die fir die wirtschaftliche Umsetzung
des Versicherungsvertrages unumganglich sind.

Im Bereich der Lebens- und Pensionsversicherungsmathematik kdnnen diese Grundsatze wie
folgt zusammengefasst werden:

- Vorsichtiger Ansatz bei den Versicherungsrisiken wie etwa Tod oder Invaliditat
- Vorsichtiger Ansatz bei den zugrundeliegenden Finanzertragen bzw. der Diskontierung

- Die Aquivalenz von Beitragen und Leistungen im Erwartungswert

Diese Grundsatze werden begleitet durch aufsichtsrechtliche Bestimmungen (VAG, Versiche-
rungsaufsichtsgesetz) und das Testat des verantwortlichen Aktuars, der mit dem Jahresabschluss
auch zu bestatigen hat, dass die dauernde Erflllbarkeit der Verpflichtungen aus versicherungs-
mathematischer Sicht gegeben ist (Finanzierbarkeitsnachweis).

Die ,klassische* Bewertung von Lebensversicherungsvertragen folgt demnach einem Preis-
system, welches bei einer Vielzahl gleichartiger Kontrakte (Diversifikation) durch einen vor-
sichtigen Ansatz bei der Bewertung der zugrundeliegenden biometrischen und finanziellen
Risiken (Vorsichtsprinzip) eine Pramienkalkulation in H6he des Erwartungswerts der zukinftigen
(Versicherungs-) Leistungen rechtfertigt.

Dieser Bewertungsansatz steht jedoch im deutlichen Kontrast zu einer marktwertorientierten
Betrachtungsweise und den Methoden des quantitativen Risikomanagements:

1. Die Internationalen Rechnungslegungsstandards (so genannte IAS bzw. IFRS) bein-
halten als zentrales Element im Bewertungsansatz fir Vermogenswerte (Assets) und
Verpflichtungen (Liabilities) den sog. fair value. Fir Versicherungsunternehmen erfolgt
eine schrittweise Einfihrung dieses Konzepts; siehe dazu (IFRS 2005). Unter fair value
versteht man:

The amount for which an asset could be exchanged, or a liability settled, between
knowledgeable, willing parties in an arm’s length transaction.

Wenn ein durch aktiven Handel gekennzeichneter Markt fiir Assets oder Liabilities
vorhanden ist, dann ist der fair value mit dem jeweiligen Marktwert gleichzusetzen.
Wenn kein Marktwert existiert — wie etwa bei Versicherungsvertragen, die bekanntlich
(noch) nicht an Borsen gehandelt werden — dann ist der fair value aus den diskontierten
Cashflows nach Risikoadjustierung entsprechend den Praferenzen der Marktteilnehmer
zu ermitteln; siehe dazu (Abbink/Saker 2002).

2. Klassische Lebensversicherungskontrakte beinhalten Zinsgarantien. Die zugesagten
Leistungen kénnen aber auch von anderen exogenen Groflen (z.B. einem Aktien-
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index) abhangen. Diese Vertrage haben somit den Charakter von derivativen Finanz-
instrumenten, die aber bei Versicherungskontrakten als solche oft nur mittelbar in
Erscheinung treten. Man sagt auch, dass diese Derivate eingebettet sind; siehe dazu
(Koller 2000).

3. Um den fairen Wert und die statistischen Charakteristika solcher Vertrage berechnen
zu koénnen, bendtigen wir auch Kenntnisse der zugrundeliegenden Finanzékonomie.
Die Theorie der konsistenten Preissysteme ist dabei ein zentrales Element und von
zunehmender Bedeutung im Bereich der Versicherungswirtschaft. Sie bildet auch die
Grundlage fur ein quantitatives Asset-Liability-Management (ALM) und wird in den
nachsten Jahren auch die Entwicklung der aufsichtsrechtlichen Normen, die mit dem
Namen Solvency Il bezeichnet werden, entscheidend beeinflussen; siehe dazu (Hairs
et al. 2001).

Die Struktur des vorliegenden Beitrags gliedert sich wie folgt:

In Kapitel 2 gehen wir auf zwei grundlegende Risiken bei Lebensversicherungskontrakten ein.
Wir diskutieren biometrische und finanzielle Komponenten und zeigen Gemeinsamkeiten sowie
Unterschiede im Bewertungsansatz auf.

In Kapitel 3 behandeln wir die Er- und Ablebensversicherung nach den ,klassischen“ Metho-
den der Versicherungsmathematik und geben ein illustratives Zahlenbeispiel. Wir fuhren aber
auch Beispiele fiir eingebettete Derivate an, die mit Hilfe der klassischen Methoden allein nicht
bewertet werden kénnen.

In Kapitel 4 stellen wir Bewertungsmethoden vor, die Ublicherweise bei Finanzderivaten zur
Anwendung gelangen. Wir verwenden hier das Konzept der stochastischen Diskontierung
(Deflatoren), welches im Bereich der Lebensversicherung zunehmend eingesetzt wird. Dieses
Prinzip ist dquivalent zum sog. risikoneutralen Mal (Martingalmal3) der Finanzékonomie.

In Kapitel 5 berechnen wir anhand der oben genannten Methodik den 6konomischen Wert einer
Er- und Ablebensversicherung fiir ein sehr einfaches Kapitalmarktmodell. Wir zeigen, wie die
Zinsgarantie bei Endfalligkeit des Kontrakts bewertet werden kann und berechnen die faire
Pramie fur das Risiko des vorzeitigen Ruckkaufs durch den Versicherungsnehmer.

2. Die Risiken beim Lebensversicherungskontrakt

Die Modellierung von Lebensversicherungsvertragen gestaltet sich grundsatzlich einfach, wenn
wir etwa aufgrund einer Sterbetafel die Verteilung fur die verbleibende Lebensdauer L, einer
Person mit Alter x als gegeben erachten kénnen.
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Die folgende Grafik (siehe Abbildung 1) zeigt Dichte und Verteilung der Zufallsvariable ,Lebens-
dauer eines Neugeborenen“ nach der Osterreichischen Volkssterbetafel 1990/92:

Abbildung 1

Dichte und Verteilung der Lebensdauer
0,040 + r 100%

1 90%
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Mit steigendem Alter werden sich diese Verteilungen andern. Sie sind durch die Zufallsvariablen L,
mit t = x, x+1, x+2,... gegeben. Man sagt auch, dass L, einen stochastischen Prozess definiert.

Abstrakt gesehen ist ein Lebensversicherungskontrakt als Funktion der Zufallsvariablen L, zu
sehen, die jedem maoglichen Zustand zu einem Zeitpunkt T > t (die versicherte Person ,lebt" oder
,lebt nicht zum Zeitpunkt T) eine Zahlung (,Versicherungsleistung®) zuordnet.

Um den monetaren Wert des Versicherungsvertrags ermitteln zu kdnnen, muissen wir die
Leistungen einzelner Jahre unter Ansatz einer Diskontierungsfunktion v(x,t) vergleichen. Ist diese
bekannt, dann ergibt sich beispielsweise der versicherungsmathematische Barwert eines lebens-
langen Rentenkontrakts zu Alter x mit jahrlicher Zahlung von einem Betrag R aus der Formel

Lx
BW, =Y Rv(x,t) [1]

t=x
Sind die Zinssatze zu allen Zeitpunkten und flr alle Fristigkeiten gleich, dann gilt

v(x,t) =€ “" mit einem konstanten Zinssatz r [2]

In der Realitat werden die Zinsen aber von der Frist (x-t) abhangen (Zinsstrukturkurve) und sich
auch im Zeitablauf &ndern. Auch hier wird man im Allgemeinen auf vorgegebene analytische
oder stochastische Zinsmodelle zuriickgreifen missen, um die Zufallsvariable ,Versicherungs-
mathematischer Barwert” zu beschreiben. Um den Preis eines Lebensversicherungskontrakts zu
bestimmen, wird man daher in geeigneter Weise den Erwartungswert aus Formel [1] berechnen

mussen.
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Fir den Fall, dass die Diskontierungsfunktion durch einen konstanten Zinssatz r wie in Formel [2]
gegeben ist, wird das Risiko des Versicherungskontrakts bei gegebenem Leistungsversprechen
durch die Zufallsvariable L, bestimmt.

Betrachtet man ein Versicherungsunternehmen, das eine Vielzahl gleichartiger Vertrage — hier
z.B. von lebenslangen Rentenkontrakten — abschlie3t, und unterstellt man, dass die einzelnen
Kontrakte voneinander unabhangig sind, dann kann man die Verteilungsfunktion ,Versicherungs-
mathematischer Barwert® fir das gesamte Portfolio ndherungsweise durch seinen Erwartungs-
wert ersetzen (Gesetz der gro3en Zahlen).

Diese Argumente begriinden die traditionelle Vorgehensweise, den Preis des Versicherungs-
kontrakts in Hohe des Erwartungswertes aus dem Leistungsversprechen anzusetzen. Das ist
hier allerdings nur moglich, wenn die Verteilungsfunktion ,Lebensdauer” fiir den Versicher-
tenbestand ,bekannt” ist, d.h. die Anwendbarkeit der zugrundeliegenden Sterbetafel gegeben
ist. Die Ableitung der Sterbewahrscheinlichkeiten flir ein prospektives Versichertenkollektiv
bedarf eingehender Analysen und statistischer Auswertungen. Die zukiinftige Entwicklung der
Mortalitatsraten (Anderungsrisiko) bleibt jedoch ungewiss, und auch die Zusammensetzung des
Versichertenbestandes kann nicht mit Sicherheit vorausgesagt werden (Selektionsrisiko).

Die Festlegung des fairen Preises fiir Ubernahme des biometrischen Risikos ist somit abhéngig
von der Information iber den Versichertenbestand, welche bei der Bildung des Erwartungswertes
der Formel [1] zu berlcksichtigen ist. Daher kann das biometrische Risiko auch durch die Bildung
groBer Versichertenbesténde nicht restlos diversifiziert werden, und der faire Preis fir die Uber-
nahme dieses Risikos ist wegen der Unvollstandigkeit des Marktes auch nicht eindeutig. Diese
Feststellung rechtfertigt die Vorgehensweise in der Praxis, eine ,Risikoadjustierung® bei den
Sterbewahrscheinlichkeiten vorzunehmen, um angemessene Sicherheitsmargen zu generieren.

Allerdingsist—trotzungeldster konzeptueller Fragen—davon auszugehen, dass fur die Anforderung
der Rechnungslegung und des Risikomanagements der methodische Ansatz zur Berechnung
des fairen Preises bei biometrischen Risiken transparent und nachvollziehbar dargelegt werden
muss; siehe dazu (Cairns et al. 2004).

Wir nehmen nun an, dass im Fall der Biometrie durch Ubergang zu geeigneten risikoadjustier-
ten Sterbewahrscheinlichkeiten den Anforderungen des fairen Preises entsprochen wird. In der
bestimmenden Gleichung [1] fir den Barwert haben wir das Problem des fairen Preises eines
Versicherungskontrakts somit auf eine rein finanzmathematische Fragestellung reduziert.

Allerdings ist zu beachten, dass ein ,klassischer® Lebensversicherungsvertrag in der Regel eine
Zinsgarantie und eine Gewinnbeteilung gewahrt. Dies gilt sinngemal auch fiir fondsgebundene
Kontrakte mit Kapitalgarantie.

Die Art der Beteiligung des Versicherungsnehmers an den erzielten Uberschiissen wird in den
Versicherungsvertragen und durch aufsichtsrechtliche Normen festgelegt. Durch den vorsichtig
zu wahlenden Bewertungsansatz sind Gewinne wahrend der Vertragsdauer zu erwarten, die
einen wesentlichen Anteil am fairen Preis des Kontraktes ausmachen.
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Durch die Langfristigkeit der Vertrage, das umfassende Leistungsversprechen und die damit
verbundenen Garantien sowie durch die zunehmende Volatilitat der Kapitalmarkte gestaltet sich
die Berechnung eines marktkonformen Preises fir einen Versicherungskontrakt in der Praxis
aullerst komplex.

3. Der Er- und Ablebenskontrakt

Wir wollen als ein Beispiel flr einen Versicherungskontrakt die sog. Er- und Ablebensver-
sicherung naher betrachten. Dabei handelt es sich um das Leistungsversprechen, dass im Falle
des Todes einer versicherten Person ein Kapitalbetrag ausbezahlt wird. Bei Ablauf des Vertrages
im Erlebensfall wird eine — in der Regel — gleich hohe Leistung fallig. Wir nehmen eine 10jahrige
Laufzeit des Vertrages an.

3.1 Traditionelle Bewertung des Versicherungskontrakts

Nach den anerkannten Regeln der Versicherungsmathematik —siehe dazu (Gerber 1997)—werden

- jedem zukinftigen Jahr gemaR dem Versicherungsvertrag Leistungen zugeordnet
- dieLeistungenmitden Eintrittswahrscheinlichkeitendes Versicherungsfalls gewichtetund

- mit einem Rechnungszins (z.B. fixer Zinssatz) zum heutigen Zeitpunkt diskontiert.

Durch Summenbildung Uber die Vertragsdauer erhalt man den Barwert der zuklnftigen
versicherten Leistungen. Analog geht man bei den Pramien vor und erhalt den Barwert der
zukunftigen Pramien.

Da die Versicherungsleistungen in jedem einzelnen Jahr nicht notwendigerweise durch die
Pramien dieses Jahres gedeckt sind, entsteht im Regelfall wahrend der Vertragsdauer ein
Guthaben des Versicherten, welches man auch als Pramienreserve oder Deckungsriickstellung
bezeichnet. Es gilt:

Deckungsrickstellung = Barwert der zukiinftigen Leistungen abziglich  [3]
Barwert der zukunftigen Pramien

Die letzte Gleichung dient auch zur Berechnung der Pramien bei Vertragsbeginn und driickt die
Aquivalenz von Beitragen und Leistungen aus dem Versicherungsvertrag aus.

Somit wird der stochastische Prozess ,Wert des Versicherungsvertrags®, den wir im Kapitel 2
allgemein beschrieben haben, durch den jeweiligen Erwartungswert ersetzt. In mathematischen
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Formeln ausgedriickt bedeutet das, dass beispielsweise fiir eine versicherte Person mit Alter x
der Barwert einer Erlebensleistung von 100.000 Geldeinheiten nach 10jahriger Laufzeit

BW_=100.000v(x,10) max(0;vorzeichen(L_—10)) [4])

als stochastische Grofle unter der Annahme der Unabhangigkeit von biometrischen und finan-
ziellen Risiken durch

E[BW_]1=100.000E[v(x,10)]E[max(0; vorzeichen(L_—10))] [5]

als deterministische Grof3e ersetzt wird. Hier bezeichnet E jeweils den Erwartungswert. Die
Funktion vorzeichen nimmt hier die Werte 1 fUr positive Zahlen und 0 bzw. —1 fUr negative Zahlen
an.

3.2 Zahlenbeispiel fiir den Er- und Ablebenskontrakt

Wir illustrieren den zu Beginn dieses Kapitels beschriebenen Versicherungskontrakt und die
traditionellen Bewertungsmethoden anhand eines Zahlenbeispiels.

Zur Vereinfachung des Zahlenmaterials lassen wir die Diskontierungsfunktion auler Ansatz
(d.h. wir rechnen mit einem konstanten Zinssatz von 0%). Die Versicherungssumme betragt
100.000 Geldeinheiten. Die Pramienzahlung erfolgt jahrlich. Die Sterbetafel, die wir in Form der
Zufallsvariable ,Lebensdauer” in der Abbildung 1 dargestellt haben, hat hier lediglich illustrativen
Charakter.

Der Erwartungswert der Versicherungsleistungen in den einzelnen Jahren ermittelt sich dann wie
folgt (siehe Tabelle 1):

Tabelle 1
el .Wahrscheinlichkeit Wahrs;uhriljgﬁ?lielt o1 ' Leistung Leistung im Pramienzahlung
im Jahr t zu sterben » im Todesfall Erlebensfall
zu Uberleben

1 0,00292 0,99708 292 10.166
2 0,00315 0,99393 315 10.137
& 0,00340 0,99053 340 10.105
4 0,00367 0,98686 367 10.070
0 0,00396 0,98290 396 10.033
6 0,00429 0,97861 429 9.992
7 0,00463 0,97398 463 9.949
8 0,00500 0,96898 500 9.902
9 0,00539 0,96359 539 9.851

10 0,00581 0,95778 581 95.778 9.796

Aus diesen Werten kann durch Summenbildung die Deckungsriickstellung leicht ermittelt werden
(siehe Tabelle 2):
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Tabelle 2
Summe der TR G Deckungs- Veranderung_der
LT AU 2 zukiinftigen Pramien rickstellun DEE TS
Leistungen 9 9 rickstellung
1 99.708 89.834 9.874 9.874
2 99.393 79.697 19.696 9.822
8] 99.053 69.593 29.460 9.765
4 98.686 59.523 39.164 9.703
5 98.290 49.490 48.800 9.636
6 97.861 39.498 58.364 9.564
7 97.398 29.549 67.849 9.486
8 96.898 19.647 77.251 9.402
9 96.359 9.796 86.563 9.312
10 95.778 95.778 9.215

Bei allen Eintragungen in diese Tabellen handelt es sich um Erwartungswerte. Insbesondere
betragt die mit Ablauf des Vertrages erwartete Erlebensleistung nur 95.778 Geldeinheiten und
nicht 100.000 Geldeinheiten, da gemalR der Sterbetafel nur 95,778% der Versicherten diesen
Zeitpunkt erleben.

3.3 Eingebettete Derivate in Lebensversicherungskontrakten

Der Ubergang von stochastischen zu deterministischen GréRen, den wir in den Formeln [3] und
[4] exemplarisch dargestellt haben, scheint auf den ersten Blick nicht problematisch zu sein.
Im Regelfall wird man davon ausgehen kdnnen, dass die finanziellen Risiken durch die Diskon-
tierungsfunktion v(x,t), und die biometrischen Risiken durch die Zufallsvariable Lebensdauer L,,
als unabhangige statistische Groflen beschrieben sind.

Allerdings wird bei vielen Kontrakten die Versicherungsleistung, die wir hier vereinfacht als
konstante GroRe angenommen haben, bereits bei Vertragsbeginn in Abhangigkeit von anderen
Okonomischen Faktoren festgelegt. So kann ein Versicherungskontrakt zum Beispiel vorsehen,
dass

- sich die Erlebensleistung aufgrund von Wertanderungen eines Fonds erhéhen kann, zu
Vertragsende aber eine Mindestleistung (Kapital oder Zinsgarantie) gegeben ist

- die Gewinnbeteiligung die garantierten Leistungen fir den Versicherten entsprechend
der erfolgten Gewinnzuweisung nach den Berechnungsgrundlagen zu Vertrags-
abschluss erhéht

- das Rickkaufsrecht eine Auszahlung in Abhangigkeit von der gebildeten Deckungs-
rickstellung vorsieht

- die Erlebensversicherung eine Option auf Rentenauszahlung mit einem fix vereinbarten
Umrechnungsfaktor (Annuitat) bietet.

Hierbei handelt es sich um Beispiele von Optionen, die Teil des Versicherungsvertrags sind,
jedoch durch den bisher behandelten Bewertungsansatz nicht bericksichtigt wurden. Inner-
halb dieser sog. ,eingebetteten“ Derivate unterscheidet man zwischen impliziten Optionen, die
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automatisch ausgelibt werden — wie die beiden erstgenannten Beispiele — und jenen, die einer
subjektiven Ausubungsstrategie unterliegen — wie die beiden letztgenannten Beispiele.

In jedem dieser Falle ist es nicht mehr zulassig, die Versicherungsleistung unabhangig von
der Diskontierung und bzw. oder von den biometrischen Risikofaktoren anzusetzen. Vielmehr
mussen Interdependenzen bertcksichtigt werden, um eine marktwertkonsistente Bewertung zu
ermaoglichen.

Wir werden diese Fragestellung konkret fir den Fall der Kapital- bzw. Zinsgarantie und fur das
Rickkaufsrecht durch den Versicherungsnehmer behandeln und den Fairen Wert ermitteln, der
diesen Optionen zugrundeliegt. Dazu bendtigen wir jedoch grundlegende Kenntnisse der Finanz-
Okonomie, die wir im nachsten Kapitel kurz darstellen werden.

4. Marktkonsistente Bewertung

Wir haben in den vorangegangenen Kapiteln festgehalten, dass der Ansatz der traditionellen
Methoden der Versicherungsmathematik nicht ausreicht, um eine Bewertung der Versicherungs-
kontrakte in einem realen Markt zu erzielen.

Eine marktkonsistente Bewertung erfordert daher Kenntnisse aus der zugrundeliegenden
Finanzékonomie, und wir werden die entsprechenden Begriffe soweit behandeln, wie dies fir die
Anwendung auf Versicherungskontrakte in Kapitel 5 erforderlich sein wird.

4.1 Arbitragefreiheit und MartingalmaR

Ohne néaher darauf einzugehen, haben wir bei der Ermittlung der Pramie unterstellt, dass der
Zahlungsstrom aus dem Versicherungskontrakt durch ein passendes Portfolio aus Finanz-
instrumenten repliziert werden kann. Finanzmarkte, bei denen jeder beliebige Zahlungsstrom
repliziert werden kann, nennt man vollsténdig.

Eine zentrale Anforderung an ein konsistentes Preissystem einer Finanzékonomie ist ihre
Arbitragefreiheit. In einem Markt besteht dann eine Arbitrage, wenn eine sich selbst finanzierende
Strategie aus Finanzinstrumenten mit Preis Null existiert, die in einer zukunftigen Marktsituation
mindestens einen positiven Wert annimmt und sonst nur nicht-negative Werte liefert.

Der fundamentale Satz der Finanzokonomie besagt, dass — grob vereinfacht — ein (vollstandiger)
Markt genau dann arbitragefrei ist, wenn ein (eindeutiges) Wahrscheinlichkeitsmalf — das sog.
MartingalmaB — existiert, sodass der abgezinste Erwartungswert zuklnftiger Zahlungen aus
einem Finanzkontrakt mit dem aktuellen Preis des Finanzkontrakts Ubereinstimmt; siehe dazu
(Duffie 1996).
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Wir haben bisher ignoriert, dass Versicherungsmarkte unvollstandig sind. Bezuglich der
biometrischen Risiken haben wir — ohne methodisch darauf einzugehen — unterstellt, dass durch
den Ubergang zu risikoadjustierten Sterbetafeln ein ,arbitragefreies* Preissystem zustande
kommt.

Ebenso werden wir auf die tatsachliche Unvollstandigkeit der Finanzmarkte nicht weiter eingehen.
Im Gegensatz zu den biometrischen Risiken werden wir jedoch die Modifikation des Wahrschein-
lichkeitsmalies fur ein — wenn auch sehr einfaches — Kapitalmarktmodell explizit angeben.

4.2 Bestimmung der marktkonformen Diskontierung (Deflatoren)

Im Folgenden unterstellen wir, dass der risikolose Zinssatz r eine gegebene und hier als konstant
vorausgesetzte GrofRe ist und bezeichnen das entsprechende risikolose Finanzinstrument mit
B. Der Preis B, zu einem Zeitpunkt t ergibt sich aus dem Preis B; zum Zeitpunkt T > t gemal
folgender Gleichung:

B =B [6]

t

Wir betrachten gleichzeitig riskante Instrumente S mit stochastischer Entwicklung, deren Preis S,
durch folgende Gleichung beschrieben ist:

S, = S, e Z,—Z, ~ N —1),6° (T —t)) normalverteilt mit [7]
u(t—=T) als Drift und

o~Nt—T als Standardabweichung

Hier ist Z eine Brownsche Bewegung mit gegebenem Drift und Standardabweichung. Dieses
Modell fir die Preisentwicklung wird in der Literatur auch als Black-Scholes-Modell bezeichnet;
siehe dazu (Shiryaev 1999).

Unser Ziel ist die Ableitung des Deflators D , mit T > t und folgender Eigenschaft

B =E[D,B,]

(8]
S,=E[D,S,]

wobei E den Erwartungswert bezeichnet.
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In einer Finanzdkonomie, die nur aus den Instrumenten B und S besteht, erhalt man dann mit-
tels ,Diskontierung® mit dem Deflator im Erwartungswert den aktuellen Preis des Titels. Das so
definierte neue Wahrscheinlichkeitsmal? ist genau das &quivalente Martingalmal} des fundamen-
talen Satzes.

Man kann zeigen (siehe z.B. [Jarvis et al. 2001]), dass der Deflator durch folgende Gleichung
gegeben ist:

2
1 o’ 1 o’
D, = D, exp = ,uz—[r+7j t+?(r—,u——]2t [9]

Wir sehen, dass der Wert des Deflators zum Zeitpunkt t von der Verteilung gemaf der Brownschen
Bewegung Z,, welche dem Black-Scholes-Modell zugrunde liegt, abhangt.

4.3 Anwendung fiir Versicherungskontrakte

Mit Hilfe von Deflatoren kénnen wir allgemeine Finanztitel, die sich aus dem zugrundeliegenden
(B,S) Markt ergeben, marktgerecht bewerten. Das ersetzt die Methode des replizierenden
Portfolios zur Preisbestimmung und ermdglicht eine direkte Berechnung.

Fir einen Finanzkontrakt A, dessen Verteilung wir zum Zeitpunkt T kennen, kdnnen wir den
Erwartungswert zum Zeitpunkt t mit Hilfe des Deflators berechnen:

A =E [D; 4] [10]

Diese Gleichung erinnert an eine ,klassische Regel“. Ersetzt man in Gleichung [10] den Deflator
D; durch die deterministische Diskontierungsfunktion v(T-t) aus Gleichung [2], dann kann man
diesen Ausdruck vor den Erwartungswert setzen, und Gleichung [10] liest sich dann wie folgt:

Den Wert eines Finanzkontrakts (Versicherungsvertrages) zum Zeitpunkt t erhalt man,
indem man den Erwartungswert des Finanzkontrakts (Versicherungsvertrags) zum
Zeitpunkt T ermittelt und dann mit dem geeigneten Zinssatz r fiir (T-t) Jahre diskontiert.

Esist allgemein bekannt, dass fur riskante Finanzkontrakte (Versicherungsvertrage) die Zinssatze
zu adjustieren sind (sog. risk adjusted discount rates). Allerdings bedarf dieser Ansatz einer guten
Einschatzung, da bei Anwendung einer ,falschen” Diskontierung die so ermittelten Preise von den
Marktwerten abweichen kénnen. In dem hier vorgestellten Ansatz werden nicht die Zinssatze,
sondern das Wahrscheinlichkeitsmal} adjustiert bzw. aquivalent dazu das Wahrscheinlichkeits-
mal beibehalten und die zukiinftigen Zahlungen mit dem Deflator multipliziert.

Wir werden diese Technik im letzten Kapitel anwenden, um typische Optionskontrakte, die
als eingebettete Derivate in Versicherungsvertragen auftreten, marktkonsistent und somit fair
bewerten zu kénnen.
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5. Beispiele fiir eingebettete Derivate und deren Bewertung

In diesem Abschnitt wollen wir zeigen, wie man mit Hilfe der vorgestellten Methoden den
monetaren Wert der Kapitalgarantie flr einen fondsgebundenen Lebensversicherungsvertrag
ermitteln kann und das Risiko des vorzeitigen Rickkaufs durch den Versicherungsnehmer auf
der Grundlage von Marktinformationen in konsistenter Weise bewerten kann.

Wir beziehen uns hier auf die Zahlenbeispiele des Er- und Ablebenskontrakts aus Kapitel
3. Der Versicherungskontrakt hat eine Laufzeit von 10 Jahren und garantiert im Ablebensfall eine
Versicherungssumme von 100.000 Geldeinheiten (GE). Wenn der Versicherte das Ende des
Vertrages erlebt, wird ebenfalls eine Versicherungssumme von 100.000 GE ausgezahilt.

5.1 Kapital- bzw. Zinsgarantie

Angenommen, das Versicherungsunternehmen gibt eine Garantie auf die einbezahlten Pramien
im Fall des Erlebens, investiert die Pramien aber wahrend der gesamten Laufzeit in einen riskanten
Fonds. Die Kalkulation der Pramien erfolgt gemaf den vorgegebenen Sterbetafeln und mit einem
garantierten Ertragszinssatz von 0%. Wir unterstellen zuerst eine laufende Pramienzahlung.

Die Berechnung des Aktuars ergibt folgende Erwartungswerte fir die Pramieneinnahmen, die
ausbezahlten Leistungen und die Pramienreserve fur die einzelnen Jahre (sieche Tabelle 3, als
Zusammenfassung der Tabellen 1 und 2):

Tabelle 3
Jahr Pramien Ablebensleistung | Erlebensleistung Reserve

1 10.166 292 9.874

2 10.137 315 19.696
3 10.105 340 29.460
4 10.070 367 39.164
5 10.033 396 48.800
6 9.992 429 58.364
7 9.949 463 67.849
8 9.902 500 77.251
9 9.851 539 86.563
10 9.796 581 95.778 95.778

Wir nehmen nun an, dass das Versicherungsunternehmen die Pramien in einen riskanten Fonds
investiert und die Versicherungsleistungen aus diesem Fondsvermdgen finanziert. Die Wert-
entwicklung einer Einheit S, des Fonds ohne Berlicksichtigung von Ein- und Auszahlungen wird
in diesem Beispiel durch ein Black-Scholes-Modell (siehe Kapitel 4, Formel [7]) beschrieben:

S =8,e% " Z.—Z ~Nu(T-1),6°(T-1t)
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Im Erlebensfall zahlt das Versicherungsunternehmen den Fondswert aus, mindestens jedoch die
Versicherungssumme, die im vorliegenden Beispiel durch die einbezahlten Pramien von 100.000
GE multipliziert mit der Erlebenswahrscheinlichkeit gegeben ist (Kapitalgarantie).

Zu Vertragsabschluss (f=0) berechnet sich die faire Pramie fur die Kapitalgarantie am Ende der
Laufzeit (T=10) nun wie folgt:

GarantieP = E[ D, max(0;95.778 — 4,,)], wobei [11]

A,, Fondswert unter Berucksichtigung der Ein- und Auszahlung gem. Tabelle 3
D,, Deflator fiir das Black-Scholes Modell gemafR Formel [9]

E  Erwartungswert

Der Ubergang zum risikoneutralen MaR durch Beriicksichtigung des Deflators stellt sicher, dass
die Formel [11] den arbitragefreien Preis der Pramie fiir die Kapitalgarantie darstellt. Es handelt
sich hierbei um ein Beispiel einer impliziten Option, die automatisch — d.h. ohne Bezugnahme
auf eine Praferenz der Vertragspartner — ausgeubt wird.

Die numerische Berechnung dieses Wertes kann beispielsweise durch Monte-Carlo-Simulation
erfolgen: Fir jede Realisierung des Fondswerts A mit den Parametern

r=3,5% risikoloser Zins
1=17,5% Drift flir das Black-Scholes-Modell
o=10% Standardabweichung fiir das Black-Scholes-Modell

erhalten wir nach Multiplikation mit dem Deflator und Ubergang zum Mittelwert geman Formel
[11] den fairen Preis fur die Kapitalgarantie

GarantieP = 1.544 GE

Man beachte, dass trotz des vergleichsweise hohen risikolosen Zinssatzes von 3,5% aufgrund der
Parameter des Black-Scholes-Modells der Wert flr die Kapitalgarantie nicht zu vernachlassigen
ist.

Eine analoge Berechnung lasst sich fur den Fall der Er- und Ablebensversicherung gegen
Einmalpramie erstellen. Bei ansonsten gleichen Annahmen wie im vorangegangenen Beispiel
erhalt man den fairen Preis flr die Kapitalgarantie von 2.219 GE.

Wenn das Versicherungsunternehmen zusatzlich zu den einbezahlten Pramien einen Mindest-
ertrag in Hohe eines vereinbarten Zinssatzes garantiert, ist die obige Berechnung in nahe-
liegender Weise zu modifizieren. Die folgende Tabelle 4 und Abbildung 2 fassen die Ergebnisse
fur die Berechnung der jeweiligen fairen Pramie fur die Zinsgarantie in GE zusammen:
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Tabelle 4
Zinsgarantie I%L'{ggmn%e Einmalpramie Zinsgarantie I%L'{ggmn%e Einmalpramie

0,00% 1.544 2.219

0,25% 1.740 2.517 2,00% 3.667 5.684
0,50% 1.955 2.847 2,25% 4.030 6.284
7,50% 2185 3.220 2,50% 4.417 6.916
1,00% 2.434 3.632 2,75% 4.828 7.591
1,25% 2.708 4.090 3,00% 5.263 8.314
1,50% 3.006 4.586 3,25% 5.727 9.082
1,75% 3.326 5.117 3,50% 6.216 9.883

Abbildung 2
Kapitalgarantie bei Ablauf der Er- und Ablebensversicherung

12.000

10.000 —ll— Kapitalgarantie bei laufender Pramie N
w —&— Kapitalgarantie bei Einmalpramie /
o 8.000
£
o 6.000 -
£
= 4.000 -

2.000 -

0,00% 0,25% 0,50% 7,50% 1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25% 2,50% 2,75% 3,00% 3,25% 3,50%
Garantiesatz

Demnach betragt die faire Pramie, die das Versicherungsunternehmen bei Garantie des risikolosen
Zinses von 3,5% bei Einmalpramie verlangen muss, nahezu 10% der Versicherungssumme!

5.2 Bewertung des Risikos aus dem vorzeitigen Riickkauf

Abschliefend wollen wir auch ein Beispiel fur eine explizite Option anflhren, die nicht
automatisch ausgelbt wird. In diesem Fall wird ein Vertragspartner (Versicherungsunternehmen)
keine genaue Kenntnis dartiber haben, ob und nach welchen Kriterien der andere Vertragspartner
(Versicherungsnehmer) seine Optionsrechte wahrnimmt.

Als ,klassisches” Beispiel im Bereich der Lebensversicherung ware hier der vorzeitige
Rickkauf des Kontraktes durch den Versicherungsnehmer zu nennen. Das bedeutet, dass der
Versicherungsnehmer grundsatzlich zu jedem Zeitpunkt den Vertrag kiindigen kann und ein im
Voraus definierter Betrag (Rlickkaufswert) refundiert wird.
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Wir betrachten wieder den Er- und Ablebenskontrakt aus Kapitel 3 und unterstellen, dass fir
die Berechnung der Pramien und Reserven ein Rechnungszinssatz von 2,75% zur Anwendung
gelangt. Aus der Sicht der Beitrags- und Leistungsaquivalenz wird durch die Hohe der Reserve aus
dem Kontrakt zum jeweiligen Zeitpunkt ein 6konomisch begriindeter Riickkaufswert dargestellt.

Das Versicherungsunternehmen kdénnte nun im Vertrag aber vorsehen, dass wohl die kumulier-
ten Zuflhrungen zu dieser Reserve, nicht jedoch die kalkulatorischen Zinsen darauf (hier in Hohe
von 2,75%) refundiert werden. Es kdnnte — etwa im Sinne einer vorgesehenen Gewinnbeteiligung
— aber auch ein héherer Zins vereinbart werden.

Der Versicherungsnehmer wird den Vertrag nur dann riickkaufen, wenn dies fir ihn von Vor-
teil ist. Er muss also einerseits Uber den aktuellen Marktwert des Vertrages Bescheid wissen,
anderseits wird er bei geringem Vorteil aus dem Ruckkauf — etwa aufgrund von Abschlagen, die
im Vertrag vorgesehen sein kénnten — die Option nicht austiben. Anders gesagt, die Option wird
nur dann ausgeubt, wenn die positive Differenz zwischen Rickkaufswert und Marktwert des
Kontrakts eine Schwelle (ausgedriickt in % des Marktwerts) liberschreitet.

Wir unterstellen, dass das Versicherungsunternehmen wie im vorangegangenen Beispiel in
einen riskanten Markt investiert, der durch ein Black-Scholes-Modell mit den angegebenen
Parametern beschrieben wird. Wir berechnen den Preis der Option auf Ruckkauf unter folgenden
Annahmen:

- Das Versicherungsunternehmen garantiert keine Zinsen fur die Zufihrung zur Reserve.

- Die Schwelle des Versicherungsnehmers fir die Austibung der Option betragt 5%.

Zu Vertragsabschluss berechnet sich die faire Pramie fir die Rickkaufsoption wie folgt:

RiickkaufsP = E[D, max(0; R, — 4.)] wobei [12]

A, Fondswert unter Beriicksichtigung der Ein- und Auszahlung analog Tabelle 3
R_ Ruckkaufswert in Hohe der kumulierten Zufiihrungen zur Reserve

D_ Deflator fir das Black-Scholes-Modell gemaf Formel [9]

T erster Zeitpunkt, zu dem der Schwellenwert von 5% Uberschritten wird

E  Erwartungswert

Die in den Versicherungskontrakt eingebettete Option hat den Typ einer sog. ,amerikanischen*
Option, da der Auslbungszeitpunkt beliebig ist; 7 wird manchmal auch als Stoppzeit bezeichnet.

Die numerische Berechnung dieses Wertes kann wieder mittels Monte-Carlo-Simulation erfolgen.
Mit den Annahmen des Black-Scholes-Modells und den Parametern des Er- und Ablebenskon-
trakts erhalt man in diesem Fall den fairen Preis fur die Riickkaufspramie gemafl Formel [12]

RickkaufsP = 1.401 GE
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Die Berechnungen kénnen in analoger Weise fir den Fall von garantierten Riickkaufszinsen (rz)
auf die Reservenzufiihrung (und somit auf héhere Rickkaufswerte) und flr andere Schwellen-
werte bezuglich des Ausiibungsverhaltens des Versicherungsnehmers durchgefihrt werden. Die
folgenden Abbildungen 3 und 4 zeigen die Ergebnisse der fairen Pramien des Rickkaufs bei
laufender Pramienzahlung und bei Einmalpramie:

Abbildung 3
Lebensversicherung gegen laufenden Beitrag: Optionspramien fiir
den Riickkauf in Abhangigkeit vom Schwellenwert
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Abbildung 4
Lebensversicherung gegen Einmalbeitrag: Optionspramien fiir den
Riickkauf in Abhédngigkeit vom Schwellenwert
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Diese Ergebnisse verdeutlichen das Risiko flir das Versicherungsunternehmen bei vorzeitigem
Ruckkauf des Kontrakts bedingt durch

- riskante Veranlagung, siehe Parameter des Black-Scholes-Modells
- hohen Ruckkaufswert, eventuell auch in Folge der Gewinnbeteiligung

- mangelnde Kenntnis der Auslbungsstrategie des Versicherungsnehmers

6. Zusammenfassung und Ausblick

Die Notwendigkeit einer marktwertkonsistenten Bewertung von Versicherungsvertragen, welche
durch die Methoden des quantitativen Risikomanagements sowie die zuklinftigen Anforderungen
der Internationalen Rechnungslegung und der Aufsichtsbehérden gegeben ist, stellt neue
konzeptuelle Anforderungen. Traditionelle Bewertungsmethoden sind hierbei nur bedingt
einsetzbar.

Im Bereich der Lebensversicherung kann man einerseits auf die Methoden der modernen
Finanzékonomie, die im Bankensektor bereits weitgehend eingesetzt werden (Bewertung von
Finanzinstrumenten, Basel Il), zurlickgreifen. Andererseits ist im Bereich der biometrischen
Risiken — nicht zuletzt wegen der Absenz eines entsprechenden Sekundarmarktes — fur die
Berechnung des fairen Preises noch kein einheitlicher methodischer Ansatz vorhanden.

In diesem Beitrag haben wir auch exemplarisch aufgezeigt, dass bei der Bewertung von
Versicherungskontrakten eingebettete Derivate zu bertcksichtigen sind. Fir den Fall einer
Er- und Ablebensversicherung haben wir die Berechnung der Optionspreise fur die Zinsgarantie
und den vorzeitigen Ruckkauf anhand von Simulationsrechnungen fir ein standardisiertes Modell
durchgefuhrt.

Diese Methoden kénnen auch auf andere Bewertungsfragen im Zusammenhang mit dem fairen
Preis von Versicherungskontrakten Ubertragen werden. Durch eine entsprechende Verfeinerung
der Modellannahmen kann auch dem Ziele einer mdglichst realitdtsnahen Abbildung der Markte
entsprochen werden. Bei der Umsetzung dieser Modelle ist der erforderliche Aufwand jedoch
nicht zu unterschatzen. Zudem missen die Ergebnisse nachvollziehbar und von Nutzen fir
die Versicherungsindustrie und die Konsumenten sein. Daher ist der normative Charakter im
Bewertungsansatz von zentraler Bedeutung.

Die vollstandige Implementierung des Konzepts ,Fairer Wert eines Versicherungsvertrages® im
Rahmen der IFRS und von Solvency Il ist daher erst mit Ende dieser Dekade zu erwarten.
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Basel Il: Ein Schritt in Richtung
neuer globaler Finanzarchitektur?

A global financial system, of course, is not an end in itself. It is the institutional
structure that has developed over the centuries to facilitate the production of
goods and services.

Alan Greenspan'

Abstract

Die globale Finanzarchitekturwird heftig diskutiert. Der Artikel gehtder Frage nach,
ob Basel Il als Schritt in Richtung einer neuen Form der Regulation des globalen
Finanzsystems betrachtet werden kann. Basierend auf einem institutionentheore-

tischen Rahmen werden Prozesse der Governance und Regulation der globalen m
Johannes Jéager

Finanzarchitektur analysiert. Das Paper zeigt, dass globale Veradnderungen der  Eachhochschule des bfi Wien

Finanzarchitektur eng mit Veranderungen der globalen 6konomischen Strukturen

einhergehen. In diesem Zusammenhang wird auch die Artikulation von globalem, regionalem und
nationalem Finanzsystem im Rahmen einer multi-skalaren Analyse von Governance und Regula-
tion untersucht. Vor diesem Hintergrund erfolgt eine Untersuchung der Entstehung und Form von
Basel Il sowie der mit diesen neuen Regulierungen verbunden madglichen Konsequenzen. Dabei
zeigt sich, dass Basel Il die vorherrschenden Muster von Governance und Regulation der globa-
len Finanzarchitektur nicht transformiert, sondern diese vertieft. Dennoch sind die Auswirkungen
von Basel Il auf die Regulation von regionalen und nationalen Finanzsystemen erheblich.

Global Financial Architecture is heavily discussed. This article questions whether Basel Il is to
be seen as a step towards a new way of regulating global finance. Building on a theoretical
framework based on institutional economics, processes of governance and regulation in global
financial architecture are analysed. The paper shows that changes in global financial governance
are closely related to shifts in the global economy. Furthermore, the articulation between global,
regional and national financial systems is discussed within a multi-scalar analysis of governance
and regulation. This is followed by an analysis of the emergence of Basel Il, its form and possible
implications. The paper concludes that Basel Il does not transform but rather deepens prevailing
patterns of governance and regqulation. Nevertheless, the implications for the regulation of regio-
nal and national financial systems are considerable.

1. Einleitung

Die Diskussion um das globale Finanzsystem und dessen Ausgestaltung bzw. Architektur hat
sich spatestens seit Beginn der Asienkrise 1997 als sehr dynamisch erwiesen. Im Moment pragt
Basel Il die Debatten rund um die Neugestaltung des globalen Finanzsystems. Das Thema Basel
Il bewegt Uberdies nicht nur die Akteure im Finanzsektor, sondern wird relativ breit in Massen-

I Zitiert in Malhotra (2000): 44
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medien diskutiert. Der Thematik kommt damit deutlich mehr Aufmerksamkeit zu, als dies sonst bei
ahnlich sperrigen Themen Ublich ist. Die grofere Aufregung hat sich seit dem ersten Entwurf der
Richtlinien zu Basel Il bereits gelegt, dennoch ist das Thema weiterhin Gegenstand von Debatten.
Die neuen Baseler Regelungen sind je nach Sichtweise Hoffnungstrager oder Trojanisches
Pferd. Im vorliegenden Text geht es jedoch weniger darum, das Fir und Wider abzuwiegen,
da dies schon vielfach? erfolgt ist. Im Zentrum steht vielmehr die Frage, wie das Regelwerk,
seine Entstehung und seine Umsetzung erklart und verortet werden kénnen. Damit drangt sich
die Frage auf, inwieweit Basel Il einen Schritt in Richtung neuer globaler Finanzarchitektur dar-
stellt. D.h. auch, inwieweit damit neue Regulationen und eine Transformation der Governance-
Formen verbunden sind. In der Literatur sind diese Fragen bislang nur peripher angesprochen,
nicht aber systematisch behandelt worden. Ziel des vorliegenden Papers ist es daher, die
Diskussion um Basel Il zu erweitern, um sowohl die praktische als auch die theoretisch motivier-
te Auseinandersetzung mit der Thematik in einen breiteren Kontext zu stellen. Im ersten Teil der
Arbeit wird zunachst ein theoretischer Rahmen zur Diskussion dieser Fragen aufgemacht. Dabei
wird der Versuch unternommen, den regulationstheoretischen Korpus fur die Analyse globaler
Governance-Formen im Finanzbereich zu spezifizieren. Im folgenden Teil wird ein Uberblick liber
die aktuellen Veranderungen des globalen Finanzsystems und die begleitenden 6konomischen
Debatten gegeben. Im Anschluss an die Diskussion der Artikulation von nationalem, regionalem
und globalem Finanzsystem erfolgt eine Verortung der mit Basel Il verbundenen Veranderungen
sowie der Versuch einer Rekonstruktion der Genese der selben. Dabei wird die Frage behandelt,
inwieweit Basel Il zu gednderter finanzieller Governance auf globaler, regionaler und nationaler
Ebene flihren kann und welche Konsequenzen damit verbunden sind.

2. Institutionen, Governance und Regulation

Der institutionentheoretische Zugang gewinnt heute in der 6konomischen Theorie rasant an
Bedeutung. So wird dieser Zugang von internationalen Organisationen, wie etwa dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds oderder Weltbank, verstarktzur Erklarung von Entwicklungs- bzw. Wachs-
tumsprozessen verwendet (vgl. z.B. World Bank 2002). Bezogen auf empirische Entwicklungen
werden raumlich-zeitlich unterschiedliche Formen der Organisierung kapitalistischer Wirtschaft
ausgemacht (vgl. Hall/Soskice 2001). Sowohl die Governance-Debatte als auch die Regula-
tionstheorie kdnnen als konkretere Auspragungen institutioneller Theorie betrachtet werden und
scheinen flr die Klarung von Fragen zur globalen Finanzarchitektur besonders geeignet.

Governance und Regulation stellen im institutionentheoretischen Zugang zentrale Begrifflich-
keiten dar. Governance kann am besten mit Staatlichkeit umschrieben werden und ist
urspringlich vor allem in der Politikwissenschaft und der Soziologie verwendet worden (vgl.

2 Fur einen Uberblick: siehe z.B. Bruckner, Schmoll, Stickler (2003), Jager (2004a, 2004b), PWC (2004),
Schwaiger (2004).
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Jessop 1997). Zunehmend wird dieser Begriff aber auch in der Okonomie verwendet. Dies gilt
insbesondere fur Arbeiten, die ideengeschichtlich auf der Verbindung von New Institutionalism
und Old Institutionalism (vgl. Hodgson 2001) aufbauen. Der Governance-Begriff erlaubt es, das
Zusammenspiel von Markt und Staat zu thematisieren. Dabei wird festgestellt, dass in vielen
Politikfeldern ein Wandel beobachtbar ist, der treffend mit dem Schlagwort ,von Government zu
Governance® umschrieben werden kann (vgl. Jessop 1997). Diese Charakterisierung stellt darauf
ab, dass Formen staatlicher Entscheidungsfindung und staatlichen Eingreifens Veranderungen
erfahren. Insbesondere geht es darum, wie sich die Rolle unterschiedlicher 6ffentlicher und privater
Akteure verandert. Konkret bedeutet dies heute vielfach eine Privatisierung der Entscheidungen
und eine zunehmende marktformige Organisierung. Die Veranderungen koénnen auch mit
einer Verschiebung von staats- zu warenférmiger Regulation (vgl. Becker 2002) umschrieben
werden.

Die Starke des Governance-Begriffes liegt vor allem darin, dass damit an den Leviathan
angelehnte Vorstellungen von Staatlichkeit substanziell relativiert werden. Politik, Institutionen
und Regulierungen kénnen als Ergebnis konkreter Verhandlungsprozesse zwischen Akteuren in
spezifischen Rdumen begriffen werden. Dabei werden Staaten bzw. ihre konkreten Organe als
nur ein Akteur unter vielen gesehen. Mit diesem Konzept kann der Ausbau der heute herrschen-
den Regeln im Finanzbereich sehr treffend gefasst werden (vgl. z.B. Tsingou 2003). Dennoch
ist diese Zugangsweise unzureichend, da sie die den Verhandlungsrdumen und Akteuren
zugrundeliegenden 6konomischen Strukturen bzw. Dynamiken m.E. nach nicht ausreichend
systematisch erfasst. Es bedarf daher einer theoretischen Erweiterung, die es erlaubt, auch diese
zu bericksichtigen. Hier bietet sich der regulationstheoretische Zugang an, der konzeptionell das
Feld fur die Analyse des Zusammenhangs von 6konomischen Strukturen und Strategien auf-
macht, wobei Regulation als Schllsselbegriff zur Verschrankung von Strukturen und Strategien
begriffen werden kann. In einer Verbindung beider Herangehensweisen kann Governance in
Relation zur Regulation als konkreter begriffen werden. D.h. der Begriff eignet sich vor allem
daflr, Aushandlungsprozesse Uber Regulierungen — und damit in der Folge das Entstehen von
Regulationsmustern — zu analysieren.

Der Begriff der Regulation hat in die 6konomische Diskussion vor allem mit der Entwicklung der
Regulationstheorie (Aglietta 1987) Einzug gefunden. Regulation ist dabei von Regulierung zu
unterscheiden. Wahrend letztere als intentional und damit direkt von gesellschaftlichen Akteuren
induziert begriffen wird, entwickelt sich Regulation quasi ,hinter dem Ricken“ der Akteure
und entsteht aus dem Zusammenwirken unterschiedlicher Strategien, der Wirkung historisch
gewachsener Institutionen bzw. Strukturen und nicht intendierter Konsequenzen (Becker 1989).
Der Begriff Regulationsweise bezeichnet das (koharente) Ensemble der einzelnen institutionellen
bzw. strukturellen Formen. Mithin kénnte man dies auch als die Summe von Regulationen
begreifen. Regulation bezieht sich auf 6konomische Prozesse, umfasst aber nicht nur Politik im
engeren Sinn, sondern auch Normen, Konventionen und Kultur. Regulation wird dabei jedoch
nie unabhangig, und damit als beliebig in Bezug auf 6konomische Strukturen (Akkumulations-
strategien, Akkumulationsregime), sondern als in diese ,eingebettet bzw. mit diesen in einem
Wechselverhaltnis stehend, betrachtet (vgl. Gorg 1994). Uberdies ist in der neueren regulations-
theoretischen Debatte gezeigt worden, wie der Begriff des Dispositivs zur Analyse der Emergenz
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von Regulation verwendet werden kann. Darunter ist so etwas wie ein ,Baustein® zu verstehen.
Diese Bausteine kdnnen zusammengesetzt werden, woraus Regulationen entstehen (vgl. Becker
2002). Der Begriff des Dispositivs erlaubt damit auch, Governance-Prozesse in einer weiteren
Dimension zu fassen.

Sowohl bezogen auf Governance als auch auf Regulation ist zu klaren, auf welcher rdumlichen
Ebene diese Begriffe zu verorten sind. Der Begriff der Regulation wird mittlerweile multi-skalar
gedacht (vgl. Jessop 1997, Brenner 1999, Becker 2002). D.h. Regulation ist auf unterschiedlichen
raumlichen bzw. territorialen Ebenen (lokal, national, regional, global) angesiedelt. Historisch
kommt es zu Verschiebungen der Territorialitdt von Regulierung. Aber auch Governance-
Prozesse finden auf unterschiedlichen rdumlichen Ebenen statt. Um diese Veranderungen der
raumlichen Dimension auch akteursbezogen zu analysieren, kann auf das Konzept der Politics
of Scale (vgl. MacLeod 2001) zurickgegriffen werden. Fir die Untersuchung von Basel Il im
Kontext der neuen globalen Finanzarchitektur wird primar auf die Analyse der internationalen
Ebene abgestellt, wobei besonders interessant ist, inwieweit damit auch Verschiebungen in der
Territorialitdt von Regulation und Governance einhergehen. Neben einer Betrachtung dieser
Phanomene als Prozesse wird auf niedrigerem Abstraktionsniveau die Frage nach den Akteuren
— und damit nach den Handlungsperspektiven — gestellt.

3. Globale Finanzarchitektur im Wandel

Vor dem Hintergrund obiger Einfihrung der Begrifflichkeit kann ein Finanzsystem als Gesamt-
heit der Akkumulationsstrategien und der Regulationen den Geld- und Finanzsektor betreffend
gefasst werden. D.h. der Begriff umfasst sowohl die in diesem Feld tatigen Unternehmen als
auch deren Strategien und die Institutionen bzw. strukturellen Formen (vgl. dazu auch Akylz
2002, Cornford 2002). Die Finanzarchitektur kann damit als Teil der Regulation aufgefasst
werden. Die Begriffe globale bzw. internationale Finanzarchitektur werden haufig auf die globa-
len Regeln und insbesondere die globalen Institutionen wie den Internationalen Wahrungsfonds
etc. bezogen. In einer engeren Verwendung der Begrifflichkeit, der hier allerdings nicht gefolgt
wird, wird bei der New International Financial Architecture primar auf das Financial Stability
Forum (FSF) und das sogenannte Dollar-Wallstreet-Regime (DWSR) abgestellt (vgl. Soederberg
2001: 2). Bei der Frage nach der Transformation der globalen Finanzarchitektur geht es damit
einerseits um die Frage der sich andernden Regulationsmuster und andererseits um die Frage,
wie Regulierungen verandert werden, d.h. um die Governance-Prozesse. In der Diskussion zur
globalen Finanzarchitektur ragen bei den historisch ausgerichteten Ansatzen die Arbeiten von
Helleiner (1994) und Langley (2002) hervor. Beide zeigen, dass Etablierung und Transformation
der Regulation im Finanzbereich langfristigen Veranderungstendenzen unterliegt, die ihrerseits
eng mit dem Wandel der spezifischen politischen und 6konomischen Strukturen verbunden sind,
womit sich der regulationstheoretisch vermutete Zusammenhang auch in diesem Feld deutlich
zeigt. Der globalen Regulation des internationalen Finanzsystems kommt eine herausragende
Rolle fir nationale und regionale Finanzsysteme zu. Die konkrete Ausformung der globalen
Finanzarchitektur hangt unmittelbar mit der spezifischen globalen ékonomischen Struktur, im

72

Wirtschaft und Management - Jahrgang 2 - Nr. 2 - Mai 2005



Basel II: Ein Schritt in Richtung neuer globaler Finanzarchitektur?

Sinne von Vorherrschaft bzw. Hegemonie einzelner Lander, zusammen. Verandert sich das welt-
weite 6konomische Gefiige und andern sich die hegemonialen Konstellationen, so impliziert dies
auch Veranderungen des Finanzsystems.

Vom Ende des Zweiten Weltkriegs bis Anfang der 1980er Jahre war das globale Finanzsystem
durch Bretton Woods gepragt. In der 6konomischen Literatur waren weitgehend keynesianische
Konzeptionen des Finanzsektors vorherrschend. Dies hat sich in den 1980er Jahren mit den
Politikwechseln — allen voran mit der geédnderten Zinspolitik in den USA ab 1979 — deutlich
geandert. Das Aufbrechen von Bretton Woods und die Liberalisierung des internationalen
Kapitalverkehrs — dieser hat mittlerweile in relativen Dimensionen die bekannt hohen historischen
Werte von 1890 bereits deutlich Uberschritten — lduteten eine neue Epoche ein. Insgesamt war
damit die Rickkehr zu einem System verbunden, das es einerseits ermdglicht, fundamentale
Ungleichgewichte (wie etwa das Handelsbilanzdefizit der USA) Uber sehr lange Zeitrdume
aufrecht zu erhalten, was andererseits, wie historische und aktuelle Erfahrungen zeigen, jedoch
die Anfalligkeit flr plotzlichen ,Vertrauensverlust® und die davon hervorgerufenen Krisen viel
tiefer und wahrscheinlicher macht (vgl. Schwartz 1994: 238). Neoklassische bzw. monetaristische
und damit starker auf marktférmige Regulierungen setzende Ansichten kamen im Zuge dieses
Liberalisierungsprozesses starker zur Geltung, was auch einer gewissen Veranderung der
Prioritat wirtschaftspolitischer Ziele (Preisstabilitat versus Vollbeschaftigung) Rechnung trug.
Z.T. sehr spektakulare Liberalisierungsschritte fihrten zu zahlreichen Banken- und Finanz-
krisen in den 1980er und 1990er Jahren, wie man sie in diesem Ausmal zuletzt in der Krise
der 1930er Jahre beobachten konnte (Mishkin 2003). Wahrend Mitte der 1980er Jahre vor
allem Deregulierungsprozesse dominierten (Story 2000), scheinen ausgel6st durch die Krisener-
fahrungen seither zumindest partiell Reregulierungsprozesse zu greifen (Cartapanis/Herland
2002). Diese Veranderungen spiegeln sich auch in der theoretischen Diskussion wider. Wahrend
von den 1970er Jahren bis Mitte der 1980er Jahre vielfach sehr stark auf die ,Selbstregulierung®
des Marktes gesetzt worden war, wird seither das Problem von Marktunvollkommenheiten (wie
etwa asymmetrischer Information) im Finanzbereich als die Ursache fur die Notwendigkeit von
Regulierung weithin anerkannt (vgl. Mishkin 2003). Diese Einsichten bauen im 6konomischen
Mainstream jedoch weitgehend nicht mehr auf keynesianischen Vorstellungen, sondern auf
mikrodkonomisch fundierte Modellierungen, die in den 1970er Jahren entwickelt worden waren.
Dabei handelt es sich um Anséatze, die die Existenz asymmetrischer Information, Moral Hazard und
ahnlicher Marktunvollkommenheiten im Finanzsektor als Erklarung fiir die Notwendigkeit staats-
formiger Regulierungen betonen. Diese neueren 6konomischen Zugange wurden im Kontext der
Krisenerfahrungen breit aufgenommen und stellten damit auch eine wichtige konzeptionelle Basis
fur die Reregulierung des Finanzsystems dar. Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund weisen auch
Arbeitspapiere des IWF seit geraumer Zeit auf die mdéglichen negativen Konsequenzen radikaler
Finanzmarktliberalisierung hin (vgl. Germain 2004). Aus diesen mikro6konomisch orientierten
Zugangen konnen etwa MalRnahmen, wie die haufig diskutierte Tobin-Tax, abgeleitet werden.
Derartige Regulierungsformen, etwa von Devisenmarkten, scheinen — so die keynesianische
Perspektive — in ,normalen® Zeiten zwar unproblematisch, sind jedoch im Falle substanzieller
Veranderungen (etwa eines starken plotzlichen Vertrauenseinbruchs) nicht hinreichend wirksam
(vgl. Davidson 2002).
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Sowohl die Prozesse der Deregulierung als auch der Reregulierung sind vor dem Hintergrund
der Transformation der globalen Akkumulationsmuster zu sehen, in denen Auf3enorientierung
an Bedeutung gewinnt. Diese Veranderungen sind durch eine schleichende Auflésung bzw.
Untergrabung der US-amerikanischen Hegemonie und das Entstehen einer multipolaren Welt
charakterisiert. Von van der Pijl (1998) wird dieser Prozess als begleitet von der allmahlichen
Herausbildung einer transnationalen, d.h. nicht mehr von einem Land aus organisierten,
Hegemonie gesehen. Diese Veranderungen haben wesentliche Implikationen fiir das globale
Finanzsystem und dessen Regulation, welches zunehmend als dezentrales beschrieben werden
kann (vgl. Langley 2002). Dennoch ist davon auszugehen, dass das Dollar-Wallstreet-Regime,
und damit eine weitgehend unilaterale Festlegung globaler Regeln, nach wie vor die dominante
Governance-Form im Bereich der globalen Finanzarchitektur darstellt. Tendenziell kénnte
sich dies langerfristig jedoch andern. Vor dem Hintergrund dieser erodierenden Hegemonie
der USA argumentiert Germain (2004) Uberdies, dass im Finanzbereich langerfristig von der
Entstehung bzw. Ausweitung einer Global Public Sphere auszugehen ist. Wahrend nunmehr auf
Seiten der privaten Akteure praktisch ausschlief3lich Vertreterlnnen des privaten Finanzsektors
sowie weitgehend unabhangige Zentralbanken und Aufsichtsbehérden in Governance-Prozesse
eingebunden sind, werden mittelfristig auch andere zivilgesellschaftliche Akteure an Einfluss
gewinnen, nicht zuletzt, um die Legitimation der Finanzarchitektur zu erhéhen.? Eine subjektiv
ausreichende demokratische Legitimation der globalen Finanzarchitektur war wahrend der Bretton
Woods Ara durch die quasi unilaterale Festlegung der Regulierungen durch die USA im Rahmen
einer hegemonialen Struktur gegeben. Dies trifft auf die gegenwartige Governance-Struktur
im globalen Finanzbereich und die geanderten Bedingungen heute jedoch immer weniger zu
(vgl. Porter 2000).

4. Artikulation von globalem, regionalem und nationalem Finanzsystem

Offensichtlich wirkt das globale Finanzsystem — und damit insbesondere die globale Finanz-
architektur — auf nationale und regionale Finanzsysteme. Die Regulation des Finanzbereiches
muss daher als Multi-Ebenen-Phianomen betrachtet werden. Es zeigt sich, dass, wie Story
(2000: 132ff.) betont, nicht von einem globalen homogenen Finanzsystem gesprochen werden
kann. Vielmehr bestehen trotz einheitlicher globaler Architektur zwischen einzelnen Landern und
Regionen erhebliche Unterschiede, welche sich historisch entwickelt haben. Bezogen auf die
Industrielander kdnnen grob drei Idealtypen unterschieden werden. Das anglo-amerikanische
System ist demnach durch groRe Unternehmen und monopolistischen Wettbewerb gekennzeich-
net und kann als Shareholder System bezeichnet werden. Das franzdsische System beschreibt
er als State-led Financial Market System. Das deutsch-japanische Modell ist durch groRe Konglo-
merate charakterisiert und kann als Cross-Shareholding System bezeichnet werden.

3 Uberdies scheint dies erforderlich, um mégliche Probleme des Capturing (vgl. Train 1991) hintan zu halten.
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Wahrend nationalen Finanzsystemen im Kontext des Embedded Liberalism (Best 2003) in der
Bretton Woods Ara erhebliche autonome Festlegungsméglichkeiten eingerdumt worden sind, ste-
hen diese seit dem Ende des Systems unter einem nicht unerheblichen Anpassungsdruck. Dieser
wird Uber die neue globale Finanzarchitektur vermittelt. Haufig wird daher davon ausgegangen,
dass dies einen Ubergang hin zu einem finanzmarktdominierten Akkumulationsregime
vorantreibt (vgl. Bieling 2003), was jedoch empirisch zu relativieren ist (vgl. Redak 2003). Es
stellt sich daher die Frage, wie die Artikulation von nationaler bzw. regionaler Finanzregulation
mit der globalen Finanzregulation zu konzeptualisieren ist. Grundsatzlich bieten sich vor dem
Hintergrund der Governance-Diskussion drei unterschiedliche Mdglichkeiten an, wie Politics
of Scale operationalisiert werden kénnen. Erstens gibt es den Fall von Regulierungs-Upload
(Rule Shaping). Davon spricht man, wenn es einem Land (oder einer Region) gelingt, die dort
vorherrschenden Regulierungsmuster auf einer héheren raumlichen Ebene durchzusetzen.
Im Gegensatz bezeichnet man es zweitens als Regulierungs-Download (Rule Taking), wenn
Regelungen von einer hdheren auf eine niedrigere territoriale Ebenen transferiert werden.
Drittens gibt es die Moglichkeit von Horizontal Diffusion (Imitation of Best Practices) (Litz 2004).
Bezogen auf Europa kam es mit der Schaffung des gemeinsamen Marktes und der Einfihrung
des Euro 1999 zu einem erheblichen Vereinheitlichungsdruck von der europaischen Ebene auf
nationale Finanzsysteme. Die auf Ebene der EU durchgesetzten Regelungen und Prozesse
waren jedoch von Vorstellungen gepragt, wie sie vom Dollar-Wallstreet-Regime* vorgegeben
worden waren. Man kann damit von einem doppelten Download-Prozess ausgehen: Erstens
von der globalen Ebene auf die regionale Ebene und zweitens von der regionalen Ebene auf die
nationale Ebene. Fir grofl3e Teile der Welt scheinen damit nach wie vor ebenso wie fiir die EU von
der globalen Ebene erhebliche Prozesse der Vereinheitlichung der nationalen bzw. regionalen
Finanzregulierung auszugehen. Inhaltlich orientieren sich diese Vorgaben am anglo-amerikani-
schen Modell. Damit durften die USA — und indirekt die durch diesen Staat vertretenen Interessen
(manifest im DWSR) trotz geschwachter Hegemonie nach wie vor relativ erfolgreich im Upload-
Prozess ihrer Regulierungen sein (vgl. Soederberg 2001).5

Was Europa betrifft, werden vor diesem Hintergrund der Download-Prozesse drei grundsatzliche
Entwicklungslinien fir nationale Finanzsysteme als mdglich erachtet: Das erste Szenario geht
davon aus, dass sich die kontinentaleuropdischen Staaten rasch in Richtung eines anglo-
amerikanischen Systems bewegen wuirden. Als zweites Szenario kann davon ausgegangen
werden, dass die traditionelle Regulierung der Finanzsysteme weitgehend beibehalten wird, sich
damit nationale Finanzsysteme Download-Prozessen gegenuber relativ resistent zeigen. Einzig
die Moglichkeit fur grofiere Unternehmen zur Akquisition von Kapital wirden sich vergréf3ern.
Beim dritten, von Story (2002: 138f.) als am wahrscheinlichsten betrachteten Szenario wird ein
Mittelweg zwischen den ersten beiden Entwicklungslinien erwartet, womit weiterhin auch von
nationalen Besonderheiten ausgegangen werden kann. Tatsachlich zeigt sich bislang generell
nach wie vor eine relativ hohe Divergenz zwischen den einzelnen Finanzsystemen. Das Auf-
brechen nationaler Finanzmarkte hat zwar zum Teil die Konkurrenz (insbesondere zwischen

4 Charakterisiert durch den Washington-Consensus (vgl. Williamson 2000)
5 Insbesondere bezogen auf den Grofteil der Welt — die sogenannten Emerging Markets — ist es heftig umstritten,
ob der Download dieser Regelungen diesen zum Vorteil gereicht (vgl. Stiglitz 2002, Eichengreen 2003).
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Banken) erheblich verscharft, gleichzeitig hat der jeweilige Kapitalmarkt Dynamisierungsschiibe
erfahren. Teilweise rasante Kursanstiege waren zum Teil jedoch auch von ganz spezifischen
Kombinationen aus nationaler Mikro- und Makropolitik verursacht (vgl. Schulmeister 2004). Ein
aktueller Blick auf nationale Finanzsysteme zeigt, dass innerhalb des Euro-Raums nach wie
vor wesentliche Unterschiede bestehen und allfallige Anpassungen in punkto Regulation und
Governance nur sehr schleppend erfolgen (vgl. Weber 2004).

5. Basel Il und globale Finanzarchitektur

Die Durchsetzung von Basel |l ist vor dem Hintergrund der oben analysierten Verdanderungen des
globalen Finanzsystems zu untersuchen. Dabei kann das neue Regelwerk als teilweise Modifikation
der Finanzarchitektur betrachtet werden. Wahrend Basel | vor dem Hintergrund der Bankenkrisen
Anfang der 1980er Jahre und der beginnenden Internationalisierung der Banken entstanden ist,
so waren Basel Il die Erfahrungen der Asienkrise vorgelagert. Die konkrete Entstehung der Basel
II-Regelungen ist somit vor dem Hintergrund der politischen Konjunktur gegen Ende der 1990er
Jahre zu betrachten, obwohl sich die Urspriinge fir die Neuausrichtung von Basel Il bereits
bis Mitte der 1990er Jahre zurlickverfolgen lassen. Aufgrund der Asienkrise und des schein-
baren Versagens internationaler Finanzregulation kam es trotz nach wie vor weit verbreiteter
Erklarungsmuster zu einer breiteren Debatte um die Notwendigkeit der Reform der internationa-
len Finanzarchitektur (vgl. z.B. Langley 2002: 151f.). Als Ausfluss aus dieser Debatte wurde 1999
das Financial Stability Forum durch die fihrenden Industrienationen gegriindet. Ziel war es, inter-
nationale Kooperation mit dem Ziel der Krisenpravention und -bewaltigung voranzutreiben (vgl.
Haldane 2001). Die Initiative ging dabei von den groflen OECD-Landern bzw. indirekt von den
durch diese vertretenen Finanzgruppen aus (vgl. Soederberg 2001). Parallel dazu wurden auch
die ersten Vorschlage fiir die Modifikation der Baseler Eigenmittelvorschriften ausgearbeitet.

In der Folge geht es (i) darum, die Entstehung von Basel Il und die damit verbundenen
Governance-Prozesse im Kontext der generellen Veranderungen der globalen Finanzmarkt-
regulation zu analysieren. In Punkt (ii) wird die Frage nach den Veranderungen der Territorialitat
der Regulierungen gestellt. In einem weiteren Teil (iii) erfolgt eine kurze Charakterisierung der
Form der Regulierung in Hinblick auf allgemeine Dispositive und Trends. Daran anschlief3end
werden im (iv) Teil die Artikulation von globalen, regionalen und nationalen Finanzsystemen im
Feld von Basel Il sowie die spezifischen Wirkungen auf nationale und regionale Finanzsysteme
skizziert.

(i) Governance-Prozesse bei der Entstehung des Basel II-Regelwerkes

Die Governance-Strukturen des Entstehungsprozesses von Basel | und Basel Il haben sich in Hin-
blick auf die Akteure verandert. Wahrend bei Basel | das Baseler Komitee noch relativ abgeschottet
die Regelungen entwickelt hatte, hat sich diese Abschottung mit den Veranderungen um Basel |l
deutlich geandert. Das Institute for International Finance (lIF), das rund 350 Banken als Mitglieder
aufweist, dirfte ein wesentlicher Protagonist der Basel 1I-Regelungen gewesen sein (Underhill
2004). Lutz (2004) weist Uberdies auf die wichtige Rolle gro3er international tatiger Banken hin, die
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die starker marktorientierten Vorschriften schon seit Mitte der 1990er Jahre eingefordert hatten;
nicht zuletzt deshalb, weil sich die Banken davon eine Verringerung der regualtorischen Eigen-
mittel erwartet hatten. Wie Porter (2004) betont, sind es Uber den Basel-Prozess hinaus neben
den einzelne Banken primar Bankvereinigungen, die auf internationaler Ebene aktiv werden. Diese
bilden nach Underhill/Zhang (2003: 380) quasi ein Policy-Condominium. Uberdies ist auch die
EU ein wichtiger Protagonist dieser Entwicklungen. Die 6konomischen Sektoren, die Basel Il aktiv
vorangetrieben haben (grofle Banken, Ratinginstitutionen, Beratungsfirmen etc.) kénnen durch
Basel Il Wettbewerbsvorteile bzw. eine Ausdehnung oder Schaffung von neuen Geschaftsfeldern
erwarten. Dennoch ist auch hier anzufligen, dass die urspringlich vorgeschlagenen Regelungen
um Basel Il im Rahmen der Konsultationsprozesse erheblich modifiziert worden sind. Vor allem
diejenigen Sektoren bzw. Lander, die sich von Basel Il aufgrund ihrer spezifischen Finanz- und
Wirtschaftsstruktur erhebliche Nachteile erwartet hatten — wie etwa Deutschland —, waren beson-
ders aktiv, wie beispielsweise die Veranderungen zwischen den einzelnen Regelungsentwirfen
und die Dokumentation des Prozesses zeigen (vgl. z.B. Basel Committee on Banking Supervision
1999, 2004). Der Bezeichnung dieses Governance-Prozesses als Condominium kann daher
nicht vorbehaltlos zugestimmt werden, da insbesondere auch Unternehmerverbande, die breite
Wirtschaftssektoren vertreten, mafigeblichen Einfluss geltend machen konnten. Darlber hinaus
mag die breite und kontroversielle 6ffentliche Diskussion dieser Regelungen als erster Schritt in
Richtung der Schaffung einer Global Public Sphere im Finanzbereich interpretiert werden. Es
ist daher davon auszugehen, dass sich im Aushandlungsprozess um Basel Il — ebenso wie in
anderen Bereichen der globalen Finanzregulierung (vgl. Porter 2004) — sowohl inkludierende als
auch exkludierende Governance-Formen ausmachen lassen.

(ii) Territorialitat der Regulierung

Sowohl Basel | als auch Basel Il wurden im Kontext der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIS) vom Baseler Komitee flr Bankenaufsicht entwickelt. Beide Regelwerke sind daher
als globale Regulierung zu betrachten, die im Zuge einer Internationalisierung der Aktivitaten
von Banken notwendig gemacht worden waren. Mit Basel Il hat sich daher die Territorialitat der
Regulierung im Vergleich zu Basel | nicht verandert, vielmehr wurde diese fortgeschrieben.
Formalrechtlich sind diese internationalen Vorgaben zwar nicht bindend, sie werden aber von
den wichtigen OECD-Landern getragen und auch national (bzw. in Europa uber eine EU-Richt-
linie) umgesetzt, womit es sich primar um einen Download-Prozess handelt.

(iii) Form der Regulierung

Obwohl Basel Il auf Basel | aufbaut, wurden die Grundprinzipien der Regulierung wesentlich
verandert. Wahrend Basel | noch starker auf staatliche Regulative gesetzt hat, baut Basel I
primar auf Selbst- bzw. Marktregulierung (Underhill 2004). Damit hat sich der Umgang mit
Risiko erheblich gedndert. Die Ergdnzung der Finanzmarktregulation um weitere Elemente ist
jedoch nicht allein aus den oben beschriebenen Strategien ableitbar, sondern schien auch aus
Stabilitats- und Funktionalitatsgriinden angebracht. Wahrend mit Basel | einfache Messzahlen
vorgeschrieben worden waren, so wird nunmehr ein komplexer Bewertungsprozess (im IRB-
Ansatz durch die Banken selbst) und eine damit verbundene Unterlegungspflicht eingefordert.

Wirtschaft und Management - Jahrgang 2 - Nr. 2 - Mai 2005

77



Johannes Jager

Diese Regelungen verandern die konkrete Form der Regulation im Bankensektor in erheblichem
Ausmal, da Banken selbst die nétigen Eigenmittel berechnen. Uberdies beeinflusst dies auch die
Akkumulationsstrategien der Banken in punkto risikobewussterer Geschéftsstrategien, die damit
starker marktorientiert werden (vgl. Jager 2004a,b). Die Regulierungen von Basel Il bringen zwar
fur den Bankensektor substanzielle Veranderungen, die internationale Finanzarchitektur wird
damit jedoch nicht in eine grundsatzlich neue Richtung transformiert. Vielmehr werden bestimmte
bereits vorherrschende Muster in der globalen Finanzregulation weiter vorangetrieben, d.h. auch
im Bereich der Bankregulierung manifest. Basel Il kann damit insgesamt als Ausdehnung markt-
formiger Regulierung begriffen werden und ist gewisser Maflen Manifestation des vorherrschen-
den Dispositivs.

(iv) Artikulation mit regionalen und nationalen Finanzsystemen und Wirkungen

Basel Il verandert die konkreten Regulations- und Governance-Formen von nationalen, bzw.
im Fall der EU regionalen, Finanzsystemen deutlich. Einerseits kommt nationalen Aufsichts-
behdrden eine wichtigere Rolle zu, da weniger klare Regeln vorgegeben sind. Da diese von
formalen politischen Akteuren weitgehend unabhangig sein missen, impliziert dies auch eine
Transformation der Governance im Finanzbereich. Andererseits nimmt neben den Aufsichts-
behérden auch die Bedeutung von (externen) Rating Institutionen fir die Kreditvergabepraxis
zu (vgl. Cornford 2002, Jeckle/Stickler 2003). Basel Il transformiert Uberdies voraussicht-
lich die Kreditvergabepraxis. So ist von einer verstarkten Konditionenspreizung entsprechend
unterschiedlicher Risiken auszugehen, womit Quersubventionierungen zwischen Kreditnehmern
reduziert werden. Das impliziert eine starker am Markt orientierte Logik der Kreditbewertung.
Mittelfristig ist durch Basel Il moglicherweise eine Verstarkung der Tendenz zur Finanziali-
sierung und Desintermediation (Handelbarkeit von Krediten, alternative Finanzierungsmodelle)
zu erwarten, was eine Verschiebung der Akkumulationsmoglichkeiten im Finanzsektor bedeutet
(Jager 2002b). Wahrend die nunmehr fixierten Basel I[I-Regelungen an die Bedirfnisse der
OECD-Lander weitgehend angepasst scheinen, stellen die neuen Richtlinien fir Emerging
Markets ein Problem dar. Diese waren im Prozess der Regelformulierung nicht vertreten, konnten
daher ihre Interessen auch nicht artikulieren, d.h. an einem Upload-Prozess nicht teilhaben
(Underhill 2004). Als besonders problematische Wirkungen von Basel Il werden mdogliche aus-
gepragte negative prozyklische Wirkungen, die etwa durch die Spezifika des Lander-Ratings
verursacht sind, betrachtet (vgl. Monfort/Mulder 2000). Uberdies diirften sich auch die Kredite an
Emerging Markets generell verteuern (Eichengreen 2003). Insgesamt impliziert Basel Il eine Ver-
tiefung marktférmiger Regulierungsmuster auch auf nationaler Ebene. Die neuen Regelungen
sind daher definitiv nicht ein erster Schritt zu einer globalen keynesianisch orientierten Ausgestal-
tung der Finanzarchitektur, wie sie etwa von Eatwell und Taylor (2002) gefordert wird. Vielmehr
wird mit den neuen Eigenmittelvorschriften die vorhandene Tendenz in der Ausgestaltung der
globalen Finanzarchitektur weiter vorangetrieben. Dabei fallt auf, dass es im konkreten Fall der
Basel II-Regulierungen durchaus auch europaische, z.T. Uber die EU vermittelte Krafte waren,
die die spezifische Ausgestaltung der endgtltigen Regulierungen erheblich modifiziert haben.
Basel Il ist damit alles andere als ein unilaterales Projekt der USA, was auch als Indiz flr deren
abnehmende Hegemonie interpretiert werden kann.
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6. Schlussfolgerungen und Ausblick

Die dominanten Akkumulationsmuster sowie die globale Finanzarchitektur unterliegen seit
dem Zusammenbruch des Bretton Woods Systems einem substanziellen Wandel. Obwohl die
US-amerikanische Hegemonie einem langfristigen Erosionsprozess unterliegt, gelingt es den
USA nach wie vor, weitgehend ihre Vorstellungen im Finanzbereich auf die globale Ebene zu
transferieren. Dennoch zeigt der Aushandlungsprozess um Basel |l, dass die Rolle der EU nicht
zu unterschatzen ist und die USA im Feld der Bankenregulierung weit von einer unilateralen
Festlegung der Regulierungen entfernt sind. Die aktuellen Reregulierungsprozesse in der
internationalen Finanzarchitektur bauen auf marktférmige Regulierungsformen. So auch Basel
Il. Dieses kann daher nicht als Schritt in Richtung qualitativ neuer globaler Finanzarchitektur
betrachtet werden. Vielmehr werden durch die neuen Regelungen bestehende Regulierungs-
muster vertieft bzw. auch auf den Bankensektor ausgeweitet, womit von einer weiteren
Konsolidierung der gegenwartigen Form der Finanzarchitektur auszugehen ist. Den Prozess
der Ausarbeitung der Regelungen betreffend kdnnen die neuen Baseler Eigenmittelvorschrif-
ten zumindest zum Teil als Governance-Innovation aufgefasst werden. Denn im Unterschied zu
Basel | waren in den relativ offenen Diskussionsprozessen breitere Unternehmensgruppen ein-
bezogen. Dennoch kénnen sowohl fur starkere exkludierende als auch fir inkludierende Formen
der Governance Anhaltspunkte gefunden werden. Was die Territorialitat der Regulierung betrifft,
so kommt es zwischen Basel | und Basel Il nicht zu substanziellen Anderungen. Bezogen auf
die Wirkungen von Basel Il ist es weitgehend unumstritten, dass sich durch die geanderte Re-
gulation nationale und regionale Finanzsysteme und damit auch deren Governance-Strukturen
erheblich verandern. Prozesse der Desintermediation und Finanziarisierung, wozu auch starker
risikoadaquate Bepreisungs- und Verhaltensstrategien zu zahlen sind, dirften damit weiteren
Auftrieb erhalten. Insgesamt ist daher durch Basel Il eine substanzielle Transformation nationaler
und regionaler Finanzsysteme zu erwarten. Auch ist davon auszugehen, dass unter den gegebe-
nen Bedingungen weitere Regelungen (Basel Ill) in einer ahnlichen Regulierungslogik erfolgen
werden. Denn wie die historischen Erfahrungen zeigen, sind substanzielle Veranderungen von
Regulierungsmustern erst im Zuge von tieferen Finanzkrisen zu erwarten (vgl. Langley 2002).
Diese sind bisher allerdings nicht abzusehen.
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Stephanie Messner

Ratingmodelle osterreichischer und
Schweizer Banken

Vergleichende Untersuchung im Rahmen einer Kooperation der Fachhochschule des bfi Wien
mit der Fachhochschule Beider Basel

Seit Oktober 2004 besteht zwischen der Fachhochschule des bfi Wien und der Fachhochschule
Beider Basel (FH-BB) eine Kooperation, die auf gemeinsame Forschung sowie Lehrenden-
mobilitat abzielt.

FuRend auf dieser Kooperation startete im Wintersemester 2004/2005 im Rahmen des
Strukturaufbau-Vorhabens FHplus das erste gemeinsame Forschungsprojektzum Thema ,Rating-
modelle osterreichischer und Schweizer Banken®.

Die Untersuchung der empirischen Basisdaten erfolgte an der FH des bfi Wien im Rahmen
des Seminars Rechnungswesen im 5. Semester des Studiengangs Bank- und Finanzwirtschaft
Vollzeit, betreut von Frau Stephanie Messner. An der FH-BB leitete Frau Dora Hunziker im
Rahmen einer Vertiefungsrichtungsarbeit fur Rechnungswesen/Controlling die Erhebung.

Zunachst wurde von den Studierenden der FH des bfi Wien unter Anleitung von Frau Stephanie
Messner und Frau Dora Hunziker ein Fragebogen ausgearbeitet, welcher diverse Aspekte der
Ratingmodelle einschliel3t. Der Leitfaden enthalt sowohl Fragen zu allgemeinen Aspekten, wie
Alter des Modells und Ablaufprozess des Ratings, als auch spezifische Fragestellungen nach
den so genannten Hard und Soft Facts.

Der entwickelte Fragebogen wurde von der FH-BB nur leicht an schweizerische Verhaltnisse
und Sprachgebrauch angepasst. Zwischen Ende November und Anfang Janner fand schlie3lich
in Osterreich und der Schweiz parallel die Erhebung bei sieben 6sterreichischen und neun
Schweizer Banken statt.

Die Ergebnisse beider empirischen Untersuchungen wurden am 21. Janner 2005 an der FH
des bfi Wien prasentiert. Sowohl die Studierenden der FH des bfi Wien als auch jene der FH BB
fassten — wie es von den Banken gewinscht wurde — in anonymisierter Form die wesentlichsten
Erkenntnisse aus den Gesprachen mit Bankenvertretern zusammen.

Auffallend waren dabei neben der weitgehenden Offenheit, mit der den Studierenden begegnet
wurde, die Unterschiede zwischen den einzelnen Banken sowohl in Osterreich als auch in der
Schweiz, teilweise bedingt durch Tatigkeitsschwerpunkt und GrolRe der Banken. Fir viele der
untersuchten Ratingmodelle sind jedoch bis 2006 noch Anderungen geplant.

Im Anschluss an die Erhebung planen Frau Hunziker und Frau Messner eine Auswertung und
Analyse der Ergebnisse in einer landervergleichenden Studie. Die Studie wird im Sommer 2005
erscheinen.
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Basel ll: Perspektiven von osterreichischen
Banken und Klein- und Mittelunternehmen

Studie im Rahmen des FHplus Strukturaufbauvorhabens im Zuge eines Forschungsseminars in
Volkswirtschaft mit Studierenden von Bank- und Finanzwirtschaft (Vollzeit, 5. Semester)

Die Ergebnisse der wahrend des Wintersemesters 2004/05 von Studierenden des Vollzeit-
Studiengangs BAFI durchgefiihrten Untersuchungen zu méglichen Konsequenzen von Basel |l
liegen nun in Form einer Studie (in englischer Sprache) vor. Wahrend in der Literatur zahlreiche
mogliche Effekte diskutiert werden, basierte diese Untersuchung auf der Annahme, dass sich
die Konsequenzen von Basel Il nicht direkt aus den erforderlichen Regulierungen ableiten
lassen. Vielmehr hangen die Wirkungen von der Art und Weise, wie diese Regeléanderungen das
Verhalten der wirtschaftlichen Akteure beeinflussen bzw. verandern, ab. Um tiefere Einblicke in
das Verhalten der von Basel Il betroffenen Akteure zu gewinnen, konzentriert sich diese Studie
auf die Perspektiven der Osterreichischen Banken und Klein- und Mittelunternehmen (KMU).
Die Einschatzung der Akteure wurde sowohl was die Wirkungen von Basel Il, als auch was
ihre konkreten Handlungsstrategien betrifft, erhoben. Dies erfolgte neben der Verwendung
von Sekundarliteratur aufbauend auf eine qualitative Analyse von Interviews, die im Rahmen
eines Primarforschungsprozesses von den Studierenden mit Vertretern dsterreichischer Banken
und KMU durchgefiihrt wurden. Dabei zeigte sich, dass es sowohl zu Diskrepanzen als auch
zu Ubereinstimmungen zwischen den in der Literatur vorherrschenden Erklarungsmustern
und den Ansichten der Akteure kommt. Wahrend sich bei vielen Fragestellungen zwischen
Banken und KMU weitgehend ahnliche Sichtweisen zeigten, gibt es Uberdies in Teilbereichen
nicht unerhebliche Divergenzen. Ausgehend von der Analyse der Sichtweisen und den daraus
abgeleiteten Strategien wurden einige Schlussfolgerungen hinsichtlich moéglicher Auswirkungen
von Basel Il auf ausgewahlte Aspekte von Finanzsystem und Realwirtschaft gezogen.

Die Studie steht auf der Homepage http://basel2.fh-vie.at/ zum Download zur Verfligung.
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Christian Cech

Aggregation von Kredit- und Marktrisiko
Studie in Kooperation mit Bank Austria — Creditanstalt

Im Rahmen der integrierten Gesamtbanksteuerung ist es fir Banken von groRem Interesse, die
Werte der unterschiedlichen Risikoarten zu einem Gesamtrisiko zu aggregieren. Eine Studie
der Fachhochschule des bfi Wien in Kooperation mit der Bank Austria — Creditanstalt befasst
sich mit diesem Themenkomplex. Hierzu ist es notwendig, die Abhangigkeitsstrukturen zwischen
den unterschiedlichen Risikoarten zu kennen. In dieser Arbeit werden die unterschiedlichen in
der akademischen Literatur vorgeschlagenen Methoden der Risikoaggregation von Kredit- und
Marktrisiko vorgestellt. Diese kénnen grob in ,Bottom-Up“- und ,Top-Down“-Ansatze eingeteilt
werden. ,Bottom-Up“-Anséatze lassen detailliertere Analysen zu, bringen jedoch einen weitaus
gréReren Arbeitsaufwand mit sich. ,Top-Down“-Ansatze gehen von aggregierten Daten, namlich
Gewinn/Verlustverteilung fir das Kreditrisiko einerseits und das Marktrisiko anderseits, aus.
Diese Marginalverteilungen werden unter Verwendung von Copulas zu einer Gesamtverteilung
kombiniert. Im Rahmen der Studie wird detailliert auf die Umsetzung von ,Top-Down“-Ansatzen
bei Verwendung von elliptischen Copulas (Normal Copula und Student t-Copulas) eingegangen.
AbschlieBend wird skizziert, wie aus bankinternen Daten zuerst die Marginalverteilungen von
Kredit- und Marktrisiko geschatzt und anschlielend die Abhangigkeitsstruktur modelliert werden
kann.

Die Studie erscheint voraussichtlich im Mai 2005.
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Barbara Lischka
Mit dem richtigen MBA zum Erfolg!

Praxisnah und fundiert: Seit Herbst 2003 bietet die Fachhochschule des bfi Wien den &sterreich-
weit einzigartigen postgradualen Lehrgang MBA-Risk Management an.

Ziel des berufsbegleitenden Lehrganges ist eine praxisnahe und fundierte Ausbildung im
Bereich des quantitativen Risikomanagements, das vor allem flr Finanzintermediare wie Banken
(Basel IlI) und Versicherungen, aber auch in Industrie und Handel eine immer gréRere
Bedeutung gewinnt. Das Ausbildungsprogramm des viersemestrigen MBA Lehrganges hat
seinen Schwerpunkt in der Vermittlung der statistischen und finanztheoretischen Grundlagen
des Risikomanagements. Methodisches Wissen ist aber nur dann fruchtbar einsetzbar, wo
es auch in konkreten Problemsituationen adaquat umgesetzt werden kann. Deshalb wird im
Rahmen des Curriculums grofter Wert auf die praktische Umsetzung und die aufsichtsrecht-
lichen, organisatorischen und informationstechnologischen Aspekte des Risikomanagements
gelegt. So meint Lehrgangsteilnehmerin Mag. Nader-Uher, Osterreichische Nationalbank: ,Kein
Unternehmen kann es sich leisten, auf einen qualifizierten Risikomanager zu verzichten. Dieser
MBA Lehrgang erméglicht es, in sehr komprimierter Form, einen Uberblick tiber das heutige
Wissen zu erwerben und darauf aufbauend Kompetenzen auf- und auszubauen.®

Der postgraduale Lehrgang MBA-Risk Management ist als Lehrgang universitaren Charakers
vom bm:bwk akkreditiert, wobei als Wissenschaftlicher Leiter dieses Lehrganges ao. Univ.
Prof. Dr. Wolfgang Aussenegg (TU Wien, Institut fir Managementwissenschaften, Bereich
Finanzwirtschaft und Controlling) fungiert. DartUber hinaus ist eine laufende inhaltliche und
organisatorische Betreuung der Teilnehmerlnnen durch Mitarbeiter der Fachhochschule des bfi
Wien sichergestellt. Prof. (FH) Dipl.Vw. Jeckle, Lehrgangsmanagement: ,Bei uns erhalt jeder
Student zusatzlich zu den Lehrveranstaltungen individuelle Unterstiitzung und wird dort abgeholt,
wo er Férderung oder Hilfe benétigt.

Das Lehrgangskonzept sieht neben der Vermittlung der inhaltlichen Kernfacher Vortrage mit
begleitender Diskussion durch hochrangige Experten im Bereich des Risikomanagements vor.
Exemplarisch genannt seien der Prasident der dsterreichischen Aktuarsvereinigung, Dir. Holzer,
Dir. Ittner, Direktor Osterreichische Nationalbank, ao. Univ. Prof. Dr. Fulmek, Universitat Wien,
Mag. Miller, Vorstand Allianz Investmentbank, oder Mag. Ulreich, Finanzmarktaufsicht.

Einig sind sich die Studierenden Uber die gute Zusammensetzung des Lektorenpools, wie
Mag. Haider, Osterreichische Volksbanken AG, formuliert: ,Die Lektoren sind sowohl aus
dem universitdren Bereich als auch Praktiker aus den Fachabteilungen von Unternehmen
und Aufsichtsorganen. Dadurch ergibt sich eine gute Mischung aus theoretisch fundierter und
praktisch umsetzbarer Ausbildung.*
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Der berufliche Hintergrund der Teilnehmerinnen des ersten und zweiten Lehrganges zeigt, dass
es gelungen ist, Interessentinnen aus einem breiten Spektrum Osterreichischer Institutionen des
Finanzbereichs mit dem MBA-Risk Management anzusprechen. Exemplarisch seien genannt:
Osterreichische Nationalbank, Finanzmarktaufsicht, Wiener Bérse, Energie Control und ferner
Institute wie BAWAG/PSK, Erste Bank, der Raiffeisen Sektor, OVAG, aber auch internationale
Consulter wie PriceWaterhouseCoopers oder PPT Unternehmensberatung.

Der MBA-Risk Management richtet sich in erster Linie an Personen, die gerne quantitativ
arbeiten und bereits jetzt oder kiinftig in Banken in den Bereichen Risikomanagement, Revision,
Banksteuerung, im ALM von Versicherungen oder Pensionskassen, im Treasury von Corporates,
im Bereich der Aufsicht oder bei einschldgigen Beratern tatig sind oder sein wollen.

Der nachste Lehrgang startet Anfang Oktober 2005!

Far Informationen steht Mag. Barbara Lischka, Leiterin Postgraduale Lehrgange,
gerne zur Verfligung.

Tel: 01/720 12 86-47; E-Mail: barbara.lischka@fh-vie.ac.at

Homepage: www.fh-vie.ac.at

Werbung

Studieren MBA Risk Management

ef}ﬁl‘iopéischem Postgradualer universitarer Lehrgang

lveau * Risikomanagement-Spezialausbildung

Einsatz: Banken, Versicherungen,

Industrie und Handel

Berufsbegleitendes Studium

In 4 Semestern zum MBA

Beginn: Oktober; Kosten: insges. € 20.000,-

DES
BFI WIEN 7'86 £ FACHHOCHSCHULE o:s BFI WIEN

A1
* * Tel: 0 o.acat A-1020 Wien, WohlmutstraBe 22
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Rezensionen und Literaturempfehlungen

In dieser Rubrik werden interessante Blicher zum Risikomanagement besprochen
oder lesenswerte Titel prasentiert.

Franz Bonitz / Peter Ostermann

Handbuch zur Ratingvorbereitung und Ratingverbesserung
Linde Verlag, 2004

ISBN: 3-7073-0363-2

Dem interessierten Unternehmer bietet das Handbuch zur Ratingvorbereitung und Rating-
verbesserung, herausgegeben von Franz Bonitz und Peter Ostermann, die Moglichkeit, erstens
ein Informationsdefizit auszugleichen, und zweitens Praktikertipps, um gegebenenfalls negativen
Auswirkungen von Basel Il vorzubeugen. In elf Kapiteln wird in Beitrdgen verschiedener Autoren
der Bogen von grundsatzlichen Erlauterungen zu Basel Il und Rating, Gber Informationen zu
unterschiedlichen Ratingsystemen und -kriterien zu konkreten MalRnahmenvorschlagen zur
Ratingvorbereitung bzw. zur -verbesserung gespannt. Der Aufbau der einzelnen Kapitel
— Einordnung des betreffenden Kapitels in eine Ubersichtsgraphik, Executive Summary am
Beginn, Text, Mallnahmenempfehlungen — ist konsistent durch das ganze Buch und ist sowohl fir
den konzentrierten Leser als auch den ,Nachschlager® eine sinnvolle Orientierungshilfe. Dieser
Aufbau deutet auf eine bewusste Praxisorientierung hin, die letztlich durch die Vielzahl der im
Buch enthaltenen Checklisten unterstrichen wird.

Es stellt sich also die Frage, ob das vorliegende Buch dem Praktiker tatsachlich die Hilfestellung
bietet, die Aufbau und Checklisten versprechen. Der Umstand, dass samtliche Checklisten von
der beiliegenden CD-ROM elektronisch abrufbar sind, hilft dem Leser, miihsames Suchen zu
vermeiden, und erhdht so jedenfalls die Anwendbarkeit. Auch sind sowohl Text als auch Check-
listen sprachlich gut verstandlich und leicht lesbar. Eine Ausnahme bildet hierbei das Kapitel
Uber die Ratingkriterien, insbesondere die ins Rating einflieRenden Unternehmenskennzahlen.
Auf zehn Seiten werden knapp Uber dreiBig Kennzahlen der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage hinsichtlich Berechnung und Bedeutung vorgestellt. Angesichts der Kirze kann weder dem
Unkundigen ausreichend Einblick in die Materie gewahrt noch dem Wissenden neue Information
geliefert werden.

Fazit: Ein gut lesbarer Uberblick zum Thema Basel Il und zu den Anforderungen, die an
Unternehmer gestellt werden — aufgelockert durch zahireiche praktische Empfehlungen. Jene
Unternehmer, die das Thema Basel Il bzw. internes Rechnungswesen und Controlling bisher
ausgeklammert haben, werden angesichts der Informationsdichte mit Sicherheit Uberfordert
sein, jenen allerdings, die der Materie grundsatzlich offen gegeniiber stehen und die ihr Wissen
nur noch weiter vertiefen mochten, bietet dieses Buch interessantes Arbeitsmaterial.

Barbara Cucka
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Philippe Jorion

Financial Risk Manager Handbook
Wiley, 2. Auflage, 2003

ISBN 471-43003-X

Philippe Jorion ist der Autor des Financial Risk Manager Handbooks, welches von ihm selbst
und der Global Association of Risk Professionals (GARP) herausgegeben wird. Philippe Jorion
ist auch der Verfasser des Standardwerkes Value at Risk: The new Benchmark for Managing
Financial Risk. Das Buch dient als Grundlage fir das FRM Programm der GARP, bei dem es sich
um eine international anerkannte Ausbildung zum Financial Risk Manager handelt.

Das Financial Risk Manager Handbook behandelt ausfuhrlich die gangigen Finanzrisiken (Markt,
Kredit und operationales Risiko). Finanztheoretische und statistische Grundlagen werden in
eigenen Kapiteln erlautert, so dass auch der formal nicht so fundierte Leser an die Thematik
herangefiihrt wird. Neben den einzelnen Risiken werden auch die Gesamtbanksteuerung und
Fragen des Aufsichtsrechts, des Rechnungswesens und steuerliche Aspekte behandelt.

Das Buch ist in einzelne Kapitel gegliedert, die auch isoliert gelesen werden kdnnen, so dass
man das Financial Risk Manager Handbook auch als Nachschlagewerk benutzen kann. Tests in
Form von Multiple Choice Aufgaben am Ende eines jeden Kapitels bilden eine gute Basis fur die
Selbstkontrolle des Lesers.

Das Financial Risk Manager Handbook ist ein sehr gutes Buch sowohl fir diejenigen, die
sich mit dem Gebiet vertraut machen wollen, aber auch denjenigen, die bereits mit Tei-
len der Materie vertraut sind, bietet dieses Buch als Nachschlagewerk interessante Aspekte.

Michael Jeckle

Literaturhinweise zum Themenkomplex
»Quantitative Methoden im Risikomanagement*

Diesmal wollen wir Blcher mit dem Schwerpunkt Quantitative Methoden im Risikomanage-
ment vorstellen. Ausgewahlt wurden Standardwerke aus drei Anwendungsgebieten der Finanz-
wirtschaft, die in den letzten Jahren zunehmend an Bedeutung gewannen. Es sind dies Copula-
Methoden zur Modellierung von Abhangigkeitsstrukturen, Monte-Carlo Simulationen, die zum
Einsatz kommen, wenn keine analytische Losung mdglich ist, und schlieRlich die Modellierung
von Extremereignissen mit Hilfe der Extreme Value Theory.

Umberto Cherubini, Elisa Luciano, Walter Vecchiato (2004):
Copula Methods in Finance, Wiley Finance.
ISBN: 0-470-86344-7

Paul Glassermann (2003):
Monte Carlo Methods in Financial Engineering, Springer.
ISBN: 0387004513

Hier ein noch immer bedeutendes Standardwerk:

Paul Embrechts, Claudia Klippelberg, Thomas Mikosch (1997):
Modelling Extremal Events for Insurance and Finance, Springer.
ISBN: 3540609318

Christian Cech
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