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Der folgende Beitrag befasst sich schwerpunktmalRig mit Ratings, die die Ausfall- oder Insol-
venzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens aus der Perspektive eines externen Glaubigers
beschreiben (genannt Corporate- oder Emittenten-Ratings). Solche Ratings werden von (ex-
ternen) Ratingagenturen (wie z.B. Standard & Poor’s und Moody'’s) oder von Banken fr ihre
Firmenkunden erstellt. Wahrend die Ratings der Agenturen meist mit relativ hohem Zeitauf-
wand Unternehmen moglichst umfassend betrachten, ist die Ratingerstellung durch Kreditin-
stitute starker automatisiert und orientieren sich mehr an Finanzkennzahlen des Jahresab-
schlusses. Die durch Kreditinstitute erstellten Ratings sind Grundlage fur Kreditentscheidungen
und die Festlegung von Kreditkonditionen (Kreditzinssatzen). Dieser Artikel erlautert die heute

gebrauchlichsten Ratingmodelle

Man kann zeigen, dass die durch das Rating ausgedriickte Insol-
venzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens von drei priméren
Determinanten abhdngt, ndmlich

a) Erwartete Ertragskraft (z.B. Erwartungswert der zuklnftigen
Kapitalrendite),

b) Ertragsrisiko (also z.B. Volatilitit des zukiinftigen Ergebnisses
um durch den in a) ausgedriickten Erwartungswert) und

c) Risikotragfahigkeit (Eigenkapital- und Liquiditdtsausstattung
und damit Finanzierungsstruktur).

Im Beitrag werden verschiedene Rating-Ansatze bzw. Verfahren
zur Schatzung von Insolvenzrisiken vorgestellt, wobei auf Quali-
tat, Schwachen und aktuelle Weiterentwicklungen, wie z.B. simu-
lationsbasierte Verfahren, eingegangen wird, die erstmals auch
die Ertragsrisiken eines Unternehmens erfassen.

Der Beitrag wurde in zwei Teile aufgeteilt. Teil I stellt verschiede-
ne, heute gebrauchliche Ratingmodelle im Rahmen ihrer histori-
schen Entwicklung vor.

In der Ausgabe 6/2015 erscheint Teil II. Der Beitrag wird darin
fortgesetzt und umfasst die Bereiche Ratingqualitat, Schwéachen
von Ratingverfahren, Ratingprognosen und deren Methodik.

DIE ENTSTEHUNG DES RATINGS - GESCHICHTE DER
IKREDITRISIKOMODELLIERUNG. Wer einen Kredit vergibt,
priift seit jeher zuvor die Kreditwiirdigkeit (Bonitdt) des Schuld-
ners. Doch mit Hilfe der Computertechnologie und der Verfiighar-
keit historischer Daten hat sich diese Priifung stark gewandelt.
Stand seit Jahrtausenden der personliche Eindruck des Schuld-
ners im Vordergrund, tritt heute mehr und mehr die quantitative
Analyse des Schuldner hinzu, ja ersetzt sogar teilweise (im Mas-
sengeschdft mit Privatkunden) den personlichen Eindruck des
Bankmitarbeiters. Dabei geht es immer um die Bestimmung der
Ausfallwahrscheinlichkeit des Schuldners.

Ergidnzend zur Ausfallswahrscheinlichkeit wird der Verlust bei
Ausfall betrachtet, obwohl in den letzten Jahren auch der Zu-
sammenhang zwischen den beiden immer mehr Aufmerksam-
keit erhalt.

Der durchschnittlich erwartete Verlust, den ein Glaubiger einkal-
kulieren muss, wird Expected Loss genannt und ergibt sich also
aus den beiden Komponenten Ausfallwahrscheinlichkeit (engl.
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probability of default, kurz PD) und Verlust bei Ausfall (engl. loss
given default, kurz LGD). Letzterer hdngt davon ab, wie eventuel-
le Sicherheiten verwertet werden konnen. Das Gegenstiick zur
LGD ist der prozentuale Verwertungswertungserlds, engl. als re-
covery rate, kurz RR, bezeichnet. Da diese drei Begriffe auch in den
deutschen Sprachgebrauch Einzug gehalten haben, wollen wir Sie
ebenfalls verwenden. Es gilt also:

EL =PD-LGD = PD (1-RR)

Ratings, die neben der Ausfallwahrscheinlichkeit des Glaubigers
in dieser Weise auch den Expected Loss erfassen, sind insbeson-
dere auch die sogenannten «Emissionsratingsy. Sie beurteilen nur
eine spezielle Anleihe eines Unternehmens, da hier der EL nicht
nur vom Unternehmen selbst, sondern auch von der Besicherung
eben dieser Anleihe abhangig ist.

Die quantitative Bestimmung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
selbst hat im Laufe der letzten 3 Jahrzehnte eine rasante Entwick-
lung durchlaufen. Der folgende Abschnitt beschreibt daher kurz
die Entwicklung der wichtigsten, heute noch in der Praxis einge-
setzten Verfahren. Der Schwerpunkt liegt dabei in der Erlaute-
rung der Verfahren zur Beurteilung der Ausfallwahrscheinlich-
keit (PD). Andere Aspekte — wie die Moglichkeit zur Schatzung
von LGD sowie die tiber das Rating eines einzelnen Unternehmens
hinausgehenden Kreditrisikoportfolio-Modelle — werden nur am
Rande betrachtet.

SCORING-MODELLE UND FINANZKENNZAHLEN-RA-
TINGS. Das alteste quantitative Verfahren zur Abschatzung des
Kreditrisikos eines Unternehmens ist das Scoring (Wingenroth,
2004, S. 103). Ausgehend von Bilanzkennzahlen wird einer Firma
mit Hilfe von Methoden der Statistik (z.B. logistische Regression,
s.u.) oder kiinstlichen Intelligenz eine Zahl, der Score, zugeord-
net. Dieser Score wird so gewdhlt, dass er moglichst gut zwischen
gesunden und ausfallgefdhrdeten Unternehmen unterscheiden
kann (Trennschérfe). Dies ist moglich, da Finanzkennzahlen ge-
sunder und ausfallgefdhrdeter Unternehmen stark voneinander
abweichen (Altman et al., 1998, S. 115). Beispiele fiir solche Finanz-
kennzahlen sind Umlaufvermdgen, Gewinnriicklagen, EBIT oder
Umsatz. Sie werden jeweils ins Verhiltnis zum Gesamtvermogen
(Bilanzsumme) des Unternehmens gesetzt, um Unternehmen ver-



schiedener GroBe vergleichen zu konnen. Scoring-Modelle werden
ebenfalls hdufig zur Beurteilung von Privatkunden eingesetzt. Ins-
besondere im Massengeschéft wird ihre schnelle und unkompli-
zierte Handhabung geschitzt. Wann immer Sie Werbeaussagen
horen, in denen Kreditzusagen innerhalb weniger Minuten ver-
sprochen werden, wird im Hintergrund mit einem Scoring-Modell
gearbeitet.

Wurde eine entsprechend groBe und reprasentative Stichprobe
von Unternehmen zur Schitzung des Scoring-Modells gewahlt,
kann jedem Score (oder zumindest gewissen Score-Bereichen) eine
Ausfallwahrscheinlichkeit zugeordnet werden.

Mit einer logistischen Funktion kann direkt von Finanzkennzah-
len (x, und x,) auf die Ausfallwahrscheinlichkeit PD geschlossen
werden (vgl. z.B. Weber/Krahnen/VoBmann, 1998):

Die Gewichtungsfaktoren a, und a, der Finanz-

kennzahlen (x, und x,) werden durch die logisti-
sche Regressionsanalyse so gewahlt, dass empirisch beobachtete
Ausfallwahrscheinlichkeiten moglichst gut erklart werden. Da
flr die Kalibrierung der Modelle Daten tiber Insolvenzfalle von
Unternehmen in der Vergangenheit statistisch ausgewertet
werden, spricht man hier auch von «statistisch-induktiven Insol-
venzprognose-Verfahreny.

STRUKTURELLE MODELLE BASIEREND AUF KAPITAL-
MARKTDATEN - MIEERTON. Der Nachteil von Scoring-Model-
len liegt klar in ihrer Vergangenheitsorientierung.

Im Idealfall basieren strukturelle Insolvenzprognoseverfahren auf
okonomischen Modellen mit Ursache-Wirkungsbeziehung. Zu-
dem wird die dritte, durch tbliche Finanzkennzahlen kaum er-
fassbare Ratingdeterminante, ndmlich das Ertragsrisiko, bei der
Bestimmung der Insolvenzwahrscheinlichkeit berticksichtigt.
Flr die theoretischen Grundlagen des strukturbasierten Ratings
hat der KMV-Ansatz (Crosbie, 1999) basierend auf Merton (1974,
weiterfliihrend z.B. Berg/Kaserer, 2009) eine hohe Bedeutung.
Der KMV-Ansatz basiert auf der Kapitalmarkttheorie und den
Grundgedanken eines wertorientierten Managements. Die Basi-
sidee des Ansatzes (Asset-Value-Modell) ist, dass man den Wert
der Aktiva eines Unternehmens (also den Marktwert von Eigen-
und Fremdkapital) sowie dessen Volatilitéat («Risiko») bestimmt
und auf dieser Grundlage berechnet, wie wahrscheinlich das Un-
terschreiten eines bestimmten «Mindestwertsy ist. Dieser Min-
destwert («Default-Point») korrespondiert in der Praxis mit dem
Wert des Fremdkapitals.

ABBILDUNG 1
Ausfallwahrscheinlichkeit nach dem Optionspreismodell
von Merton (nach Bemmann, 2007, S. 43)

Rating

Im Grundsatz stellt das Modell also auf die Frage ab, mit welcher
Wahrscheinlichkeit der Wert der Aktiva unterhalb des Werts des
Fremdkapitals (FK) fallt. Dies ist gleichbedeutend mit einer Situa-
tion, in der das Eigenkapital Null oder negativ wird, das Unter-
nehmen also (zu Marktwerten bewertet) tiberschuldet ist. Die
Asset-Volatilitat kann dabei entweder direkt aus der Volatilitat der
Aktien (der Wert aller ausstehenden Aktien entspricht dem Wert
des Eigenkapitals zu Marktwerten) oder indirekt, fundamental
und oft besser abgesichert aus der Volatilitit der Gewinne («Er-
tragsrisikoy) abgeleitet werden. Eine wichtige KenngroBe ist in
diesem Zusammenhang die so genannte Distance to Default (DD),
die sich wie folgt berechnet:

DD - Wert der Aktiva - Ausfallschwelle (z.B. FK)

o Aktiva

Im Gegensatz zu reinen Finanzkennzahlen-Systemen, die nur zwei
der primdren Ratingdeterminanten (Ertragsstdarke und Risikotrag-
fahigkeit) erfassen, wird hier auch das Unternehmensrisiko be-
riicksichtigt. In einem realen unvollkommenen Kapitalmarkt ist
jedoch die historische Schwankung der Aktienrendite ein unzurei-
chender Schitzer fiir das Unternehmensrisiko, so dass bei den in
Teil II des Beitrags entwickelten simulationsbasierten Insol-
venzprognose-Verfahren unmittelbar die Ertragsrisiken (Ge-
winn-Schwankungen) des Unternehmens berlcksichtigt werden.
Wenn man vereinfachend davon ausgeht, dass der Wert der Akti-
va normalverteilt ist, kann die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls
unmittelbar aus einer Normalverteilung abgeleitet werden. In der
Praxis wird jedoch hdufig an Stelle der Normalverteilung eine
empirisch abgeleitete Funktion bestimmt, die die Ausfallwahr-
scheinlichkeit (Probability of Default) (PD) und die Distance to
Default (DD) in Zusammenhang bringt.

Das Merton-Modell zeigt besonders deutlich, dass die Ausrich-
tung von Unternehmen auf eine Steigerung des Unternehmens-
werts — also des Marktwerts der Aktiva — neben der Verfolgung
der unmittelbaren Interessen der Gesellschafter den Nebeneffekt
einer Reduzierung der Ausfallwahrscheinlichkeit und damit ei-
ner Verbesserung des Ratings mit sich bringt.

RATINGNOTEN UND EXTERNE RATINGS DER AGENTU-
REN. Beide bisher vorgestellten Ansatze, Scoring oder struktu-
reller Ansatz nach Merton, liefern ein Kontinuum an Ausfallwahr-
scheinlichkeiten. Dies istunter Modellierungs-Gesichtspunkten
ideal. Fir die zwischenmenschliche Kommunikation tiber den
Schuldner hingegen sind diese Ergebnisse zu detailliert. Bei-
spielsweise ergibt sich schnell die Frage, ob ein Kredit bei einer
Ausfallwahrscheinlichkeit von 2,3% vergeben werden sollte, oder
doch lieber erst bei einer von 1,9%. Ein Rating bzw. eine ,Rating-No-
te” fasst daher einen gewissen Bereich (die Bereiche, die den ein-
zelnen Ratings zugeordnet werden, tberlappen sich i.d.R. leicht,
auch wenn dies eigentlich nicht gewiinscht ist) der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten zusammen und benennt ihn mit einer Buchsta-
benkombination (z.B. Baa) oder einer Zahl.

Daher spielen auch heute noch Ratings bei der Einschatzung und
Kommunikation von Firmen-Bonitdten die dominierende Rolle.
Dies gilt fiir nicht-6ffentliche Ratings, die Banken intern fiir ihre
Kunden vergeben, noch mehr aber fiir den Kapitalmarkt. Hier sind
es vor allem die drei Rating-Agenturen Standard & Poor‘s (S&P),
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Moody‘s und Fitch, die Bonitatseinstufungen sowohl fiir eine Fir-
ma allgemein (Issuer Rating) als auch fiir eine einzelne Anleihe
(Emissionsrating) vergeben. Es gibt insgesamt 8 Rating-Grade,
wobei noch Feinabstimmungen (Notches) moglich sind. Abbil-
dung 2 zeigt beispielhaft die Ratings von S&P mit der dazugeho-
rigen verbalen Einschatzung.

von Ratingagenturen oft erwdhnte zeitliche Glattung der Finanz-
kennzahlen keine Verbesserung der Ratingeinschatzung im Ver-
gleich zu den aktuellen (ungeglitteten) Werten erreichbar ist
(Schmidt/Obermiiller, 2014; dagegen zeigen branchennormierte
im Vergleich zu nicht branchennormierten Kennzahlen eine sig-
nifikant hohere Prognosegenauigkeit).

ABBILDUNG 2
Ratingnoten (S&P, 2014)

AAA Fahigkeiten, finanzielle Verpflichtungen zu erfiillen, auRerordentlich
stark

AA Kaum schwécher als AAA, sehr starke Fahigkeit, Verpflichtungen nach-
zukommen

A Immer noch starke Fahigkeit, finanzielle Verpflichtung zu erfiillen.
Geringfligig anfalliger fiir negative dkonomische Bedingungen.

BBB Ausreichend sicher. Negative 6konomische Rahmenbedingungen oder
sich andernden Umstande kdnnen allerdings die Zahlungsfahigkeit
schwachen.

BB GroRere, fortlaufende Unsicherheiten oder Anfalligkeit bei negativen

Geschafts-, Finanz- oder makrodkonomischen Entwicklungen. Sie
kdnnten zu Zahlungsschwierigkeiten fiihren.

B Momentan ausreichende Schuldendeckung, aber negative Geschafts-,
Finanz- oder makrookonomischen Entwicklungen werden wahrschein-
lich zu Zahlungsausfall fiihren.

CccC Zahlungsschwierigkeiten momentan wahrscheinlich. Nur glnstige
Geschafts-, Finanz- oder makrodkonomischen Entwicklungen kénnen
dies noch abwenden.

CcC Ausfall nahezu sicher, aber noch nicht passiert.

C Konkursverfahren bereits beantragt, aber Zahlungen werden noch
aufrechterhalten.

D Ausgefallene Anleihe.

NR Kein Rating vorhanden

WR Das Rating wurde zuriickgezogen. Entweder weil die Firma kein

weiteres mehr anfordert oder weil ungeniigend Informationen vorliegen.

Man konnte Ratings als eine Art Grob-Score bezeichnen. Aller-
dings werden sie nicht rein maschinell erstellt, sondern enthalten
auch eine qualitative Einschatzung der Rating-Agenturen, wie
z.B. eine Bewertung der Erfolgspotenziale (Wettbewerbsvorteile
etc., vgl. Drobetz/Heller, 2014).

In empirischen Studien zeigt sich dabei, dass die Noten externer
Ratings durch die Agenturen im Wesentlichen durch Finanzkenn-
zahlen (speziell gewinn- und nicht cashflowbasierte) erklarbar
sind (siehe Schmidt/Obermiiller, 2014; Gentry/Whitford/New-
bold, 1988; Gu/Zhao, 2006, sowie Drobetz/Heller, 2014). Neben
Kennzahlen zur Risikotragfiahigkeit (wie die Schuldenquote; To-
tal Debt/Kapital) und Renditekennzahlen (wie Return on Capital;
EBIT/durchschnittliches Kapital) zeigen auch Risikokennzahlen
(wie die Schwankung vom Umsatz, des operativen Ergebnisses
oder des operativen Cashflows) einen signifikanten Erklarungs-
beitrag. Die insgesamt hochste Rang-Korrelation zur Ratingnote
weist dabei die EBITDA-Zinsdeckung auf (EBITDA/Zinsaufwand).
Auch der starke und statistisch hoch signifikante (positive) Ein-
fluss der UnternehmensgroBe (Logarithmus des Borsenwerts) zeigt
sich in der Studie von Schmidt und Obermiiller (2014) fiir US-ame-
rikanische Industrie- und Versorgungsunternehmen mit Stan-
dard-&-Poors-Rating (fiir die betrachteten Geschaftsjahre von 1998
bis 2008).Die Unternehmensgroe kann man dabei als Proxi fir
den Risikoumfang auffassen, da grofere Unternehmen ceteris pa-
ribus aufgrund geringerer Abhdngigkeit von einzelnen Regionen,
Personen oder Projekten im Allgemeinen einen starkeren risiko-
senkenden Diversifikationseffekt nutzen konnen. Mit den unge-
glatteten Kennzahlen erreichen die Autoren bei der Erklarung der
Ratingnote ein McFadden R von 0,45 und klassifizieren in 64%
der Félle richtig, wobei auch in den anderen Fallen meist nur eine
Notenstufe Abweichung auftritt. Interessant ist, dass durch die
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ABBILDUNG 3
Migrationsmatrix aus einem Jahresriickblick (Moody’s 2012)

Exhibit 25 — Average One-Year Letter Rating Migration Rates, 1920 — 2011
T Aaa Aa A Baa Ba B Caa

Aaa 86,477% 8,162% 0,830% 0,160% 0,032% 0,001% 0,001%
Aa 1,179% 83,716% 7,277% 0,737% 0,170% 0,038% 0,006%
A 0,077% 2,866% 84,332% 5,547% 0,698% 0,120% 0,028%
Baa 0,041% 0,281% 4,377% 81,352% 4,924% 0,780% 0,130%
Ba 0,007% 0,082% 0,467% 5,922% 73,404% 6,806% 0,582%
B 0,006% 0,047% 0,149% 0,578% 5,744% 71,320% 5,550% 0,525% 12,415%
Caa 0,000% 0,020% 0,027% 0,177% 0,767% 8,394% 62,948% 3,780% 11,914% 11,973%
Ca-C_ 0,000% 0,025% 0,109% 0,059% 0,501% 3,193% 7,998% 50,882% 13,180% 24,053%

CaC WR
0,000% 4,336%
0,005% 6,805%
0,008% 6,227%
0,015% 7,822%
0,067% 11,394%

Default
0,000%
0,067%
0,096%
0,279%
1,270%
3,667%

Was Agentur-Ratings aus Sicht der Kreditrisikomodellierung so
attraktiv macht, ist die leichte Verfligbarkeit und das umfangrei-
che historische Datenmaterial - immerhin vergibt Standard &
Poor‘s bereits seit 1922 Rating-Noten. Rating-Agenturen verof-
fentlichen jahrlich ausfthrliche Berichte iber die Rating-Entwick-
lung und das Ausfallverhalten der von ihnen beurteilten Firmen.
Viele dieser Informationen sind als Default Studies oder An-
nual Default Reports im Internet kostenlos verfiigbar (siehe Quel-
lenverzeichnis).

Besonders hilfreich sind dabei die umfangreichen Jahresriickbli-
cke. Daneben gibt es kostenpflichtige Datenbankangebote. Abbil-
dung 3 zeigt einen Ausschnitt aus einem solchen Report. Diese so-
genannte Migrationsmatrix, auch Transitionsmatrix genannt, ist
ein wichtiger Input fiir das im Folgenden vorgestellte Modell Cre-
ditMetrics (Gupton/Finger/Bhatia, 1997).

RATINGBASIERTE MODELLE UND DAS KREDITRISIKO
EINES PORTFOLIOS (CREDITMETRICS). Die Migrationsma-
trizen sind die gedankliche Grundlage, auf der die heutige Kre-
ditportfoliosteuerung in Banken und Fondsgesellschaften ba-
siert. Wichtig ist dabei der Schritt weg von der Einzelanalyse hin
zur Portfolio-Sicht. Nun wird der Schuldner nicht mehr nur ein-
zeln, sondern im Zusammenhang mit den Krediten aller anderen
Schuldner betrachtet. Aufgrund ihrer groBen Bedeutung wollen
wir uns die Migrationsmatrix aus Abbildung 3 im Detail ansehen.
Man liest sie von links nach rechts. Das aktuelle Rating des be-
trachteten Unternehmens sei beispielsweise Baa (4. Zeile). Dann
betrdagt die Wahrscheinlichkeit, basierend auf den historischen
Daten in einem Jahr immer noch ein Rating von Baa zu halten,
81,352%. Die Wahrscheinlichkeit, das Rating auf Aa zu verbessern,
liegt nach dieser Historie bei 4,377%. Die Wahrscheinlichkeit, von
Baain den Ausfall (Default) zu migrieren, betrdgt hingen nur 0,279%.
Wie wird diese Transitionsmatrix nun verwendet? Die grundle-
gende Fragestellung beim in der Praxis hdufig verwendeten Port-
folio-Risiko-Modell CreditMetrics lautet (Wingenroth, 2004, S.
149): Wie wird sich der heutige Wert meines Kreditportfolios am
Ende des betrachteten Zeithorizonts verdndert haben? Zur Beant-
wortung ist sowohl die Kenntnis des heutigen wie auch des zu-
kiinftigen Portfoliowerts notwendig. Dabei ist davon auszugehen,
dass der zukinftige Portfoliowert nicht exakt bekannt ist, son-



dern lediglich seine Verteilung bestimmt werden kann. Zur Er-
mittlung dieser Verteilung werden den moglichen zukiinftigen
Ratings (abgeleitet aus der Migrationsmatrix) die moglichen
zukiinftigen Werte der Kredite bzw. Anleihen zugeordnet. Zur
Bestimmung der Verteilung eines ganzen Portfolios sind zu-
satzliche Annahmen tber die Korrelationen zwischen den
Ratingdnderungen der Anleihen bzw. Kredite erforderlich.

Aufgrund der groBen Bedeutung des CreditMetrics-Modells fir
die Praxis soll es anhand eines kleinen Beispiels vorgestellt wer-
den (vgl. Gupton/Finger/Bhatia, 1997) . CreditMetrics bestimmt
den erwarteten Preis einer Anleihe als gewichtetes Mittel ihrer
moglichen zukiinftigen Werte. Diese Werte werden weitgehend
von der Kreditqualitdt des Schuldners, d.h. seinem Rating, be-
stimmt. Am Markt lassen sich ratingspezifische Zinskurven er-
mitteln. Der Wert einer Anleihe oder eines Kredits in jedem zu-
kiinftigen Ratingzustand (AAA, AA, etc.) wird nun berechnet,
indem die Cashflows mit dem zur Ratingkategorie gehorenden
Zins diskontiert werden. Da man an einem zukUnftigen Wert in-
teressiert ist, z.B. in einem Jahr, muss mit der Forward Rate dis-
kontiert werden (eine Forward Rate gibt an, welche zukiinftigen
Zinsen in der heutigen Zinsstruktur schon beinhaltet sind. Die in
Tabelle 1 genannten Forward Rates geben beispielsweise an, wel-
che Zinsen in einem Jahr flr 1 bis 4 Jahre zugrunde gelegt wer-
den missen).

Beispiel: Unterstellt wird eine Anleihe mit Rating von BBB, 6%
Kupon und fiinfjahriger Restlaufzeit. Es soll der Anleihepreis
nach einem Jahr bestimmt werden. Verbessert sich das Rating
in dieser Zeit auf A, ist der zukiinftige Preis in diesem Fall die
Summe der Cashflows, diskontiert mit den Forward Rates fiir
A-Anleihen. Es seien die Forward Rates in Abbildung 4 unterstellt.
Die Uberschrift gibt die Restlaufzeit an. Beispielsweise stehen in
der letzten Spalte Zinssdtze fiir Anleihen, bei denen die Verzins-
ung in einem Jahr beginnt und die dann noch 4 Jahre laufen.
Dann berechnet sich der Anleihepreis P, (T) bei einem Zgithori-
zont T von einem Jahr bei Migration nach A als:

6 6 6 106

P(T)=6+ T+ 5+ T+ n
(1+3,72%) (1+4,32%)° (1+4,93%)" (1+5,32%)

=108,66

Eine solche Rechnung wird flr jedes mogliche Rating durchge-
fuhrt, im Konkursfall wird als Preis der Verwertungserlos (Reco-
very Rate) angenommen. Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir die
Verbesserung oder Verschlechterung des Ratings werden im Ori-
ginalmodell aus den historischen Migrationsmatrizen der Ra-
tingagenturen abgeleitet.

ABBILDUNG 4
Forward Rates

AAA 3,6% 417%  473%  512%
AA 3,65% 422% 478%  517%
A 3,72%  432%  493%  5,32%
BBB 4,1% 467%  525%  5,63%
BB 555% 6,02% 6,78%  7,27%
B 6,05% 7,02%  8,03%  8,52%
CCC 15,05% 15,02% 14,03% 13,52%

Rating

Wie aus den Migrationswahrscheinlichkeiten und den einzelnen
Preisen je Ratingkategorie die zukiinftige Verteilung des Anlei-
hepreises ermittelt werden kann, ldsst sich anhand von Abbil-
dung 5 nachvollziehen. Die Eintrittswahrscheinlichkeiten (aus
einer fiktiven Migrationsmatrix) finden sich in der zweiten Spal-
te, die Preise je Ratingkategorie in der dritten Spalte. Zusammen
ergeben beide Spalten die gewiinschte zukiinftige Verteilung. Gra-
phisch ist sie dhnlich Abbildung 6, die sich allerdings schon auf
ein ganzes Portfolio von solchen Anleihen bezieht. Zusatzlich wird
in der Tabelle in Spalte vier der Erwartungswert berechnet. Die
quadrierten Abweichungen vom Erwartungswert ergeben die
Varianz der Verteilung.

ABBILDUNG 5
Bestimmung der Verteilung zukiinftiger Anleihepreise
Rating am Eintritts- wahrschein- Abweichung v. .
Jahres-  wahrschein- :;lz‘i':r lichkeits- Erwar- /:E;Vde::tl’éungs—
ende lichkeit in % gewichtet tungswert
AAA 0,02 109,37 0,02 2,28 0,001
AA 0,33 109,19 0,36 2,10 0,0146
A 5,95 108,66 6,47 1,67 0,1474
BBB 86,93 107,55 93,49 0,46 0,1853
BB 5,30 102,02 541 -5,06 1,3592
B 1,17 98,10 1,15 -8,99 0,9446
CCC 0,12 83,64 1,10 -23,45 0,6598
Ausfall 0,18 51,13 0,09 -55,96 5,6358
Erwartungswert: 107,09 Varianz: 8,9477
Standardabw.: 2,99

Der hier skizzierte Ansatz kann erweitert werden um die Frage-
stellung, wie wahrscheinlich der Ausfall zweier (oder mehrerer)
Anleihen gemeinsam ist. Flr diese Informationen lagen zum
Zeitpunkt der CreditMetrics-Entwicklung nur wenige historische
Daten vor. CreditMetrics nutzt hier die Idee des Merton-Ansatzes.
Dabei werden gemeinsame Ratinganderungen von Anleihen aus
Korrelationen ihrer Aktien geschitzt (vgl. Gupton/Finger/Bhatia,
1997). Als Ergebnis erhdlt man in Abbildung 6 die Verteilung der
Werte des Gesamtportfolios in einem Jahr.

ABBILDUNG 6
Verteilung Portfoliowerte

Verteilung Portfoliowerte

15%

10%

Wahrscheinlichkeit

5%

0% P L R
N O N N N L N L N N L N N
S ) N Q ) Q ) o Q ) S ) N
D L R S A S R

Wert in TEUR

Nun kann unsere Ausgangsfrage beantwortet werden: Wie wird sich
der heutige Wert meines Kreditportfolios am Ende des betrachteten
Zeithorizonts verdndert haben? Eine solche Portfoliobewertung ist
fiir Portfoliomanager von Anleiheportfolios oder im Rahmen der Ge-
samtbanksteuerung bei Kreditinstituten von Interesse.
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HINWEIS ZU TEIL I1. In der Ausgabe 6/2015 erscheint der zweite
Teil des Beitrags und wird auf die Qualitat und Schwichen der hier
vorgestellten Verfahren eingehen. Zudem werden aktuelle Weiter-
entwicklungen, wie z.B. simulationsbasierte Verfahren, vorgestellt,
die erstmals auch die Ertragsrisiken eines Unternehmens erfassen.
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