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GELEITWORT

Nach wie vor stellen Risiken aus dem Kreditgeschäft die wesentliche Risikoart der 

Kreditinstitute dar. Kreditverluste werden in den Instituten im Rahmen der Kreditri-

sikosteuerung bewältigt. Als Ergebnis der Kreditrisikomessung werden hierzu zu-

nächst auf Einzelkredit- und Portfolioebene die erwarteten und unerwarteten Verluste 

des Kreditgeschäfts kalkuliert. In der Kreditrisikosteuerung werden die institutsintern 

ermittelten Risikoparameter unter anderem für die Konditionengestaltung und Be-

wertung der Kreditgeschäfte verwendet. Demgegenüber stehen Preise von Marktin-

strumenten, die eine Einschätzung des Kreditrisikos aus Sicht der Kapitalmarktteil-

nehmer liefern. 

An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit an. Zunächst wird die Kreditrisikosteue-

rung auf Basis von internen Kalkulationsverfahren vorgestellt. Dabei werden (Stan-

dard-) Risikokosten und der Verzinsungsanspruch an das vorzuhaltende Risikokapi-

tal eines Kreditgeschäfts sowie ein Adressrisikoergebnis auf Basis intern kalkulierter 

Risikoparameter ermittelt. Die Marktmeinung über das Kreditrisiko eines Einzelge-

schäfts zeigt sich in so genannten Credit Spreads. Diese Marktprämien werden einer 

Analyse und Aufbereitung zur Verwendung im Kreditgeschäft unterzogen. Marktori-

entierte Risikoprämien lassen sich durch Anpassungen in die etablierten Steuerungs-

prozesse des Kreditgeschäfts der Institute einbinden. Sie liefern eine Ausgangsbasis 

für die marktwertorientierte Bewertung und Steuerung des Kreditgeschäfts.  

Der Verfasser hat sich mit einem aktuellen Thema beschäftigt und die Diskussion 

über risiko- und marktadäquate Verrechnungspreise sowie Bewertungsparameter für 

Kreditrisiken um neue Ansätze erweitert. Ich wünsche der Arbeit, dass sie in Wis-

senschaft und Praxis gleichermaßen Beachtung findet und letztlich Ansatzpunkte für 

weitere Forschungsarbeiten und auch Anregungen für die Einbindung von Credit 

Spreads in die Kreditrisikosteuerung der Institute liefert. 

 

Kaiserslautern, im Mai 2011      Reinhold Hölscher 
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rrisikolos Rendite einer adressrisikofreien Anleihe  

rrisikolos,t Risikolose Rendite zum Zeitpunkt t  

rriskant Rendite eines adressrisikobehafteten Finanztitels  

rriskant,t adressrisikobehaftete Rendite zum Zeitpunkt t  

rSpread Bonitätsaufschlag eines Credit Spreads  
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SC Spread Compensation (dt.: spreadbedingter Kompensationsfak-
tor) 

 

SCi Spread Compensation des Geschäfts i  

SPí Spread-Prämie des Geschäfts i  

SRK (Standard-)Risikokosten  

SSK (Standard-)Stückkosten  

SSKi (Standard-)Stückkosten des Geschäfts i  

t Zeitindex  

T (Rest-)Laufzeit  

TPSatz Transaktionsprämiensatz in %  

U Störterm einer Regression  

UL Unexpected Loss (dt.: unerwarteter Verlust)  

ULDifferenz unerwarteter Verlust auf Basis der Differenz zwischen p-Quantil 
und erwartetem Verlust 

 

ULi unerwarteter Verlust des i-ten Geschäfts  

ULMarkt unerwarteter Verlust aus Marktsicht  

ULNetto unerwarteter Verlust ohne erwarteten Verlust  

ULPF unerwarteter Verlust des Portfolios  

ULQuantil unerwarteter Verlust auf Basis des p-Quantils  

ULVarianz unerwarteter Verlust auf Basis der Varianz  

VaR Value-at-Risk  

wi Gewichtung des i-ten Geschäfts  

X Zufallszahl (1)  

Y Zufallszahl (2)  

ZBAF Zerobondabzinsungsfaktor  

� Konfidenzniveau  

�i Stützstelle i einer Regression  

� Delta  

� Residuum in einem Credit Spread  

� Positionsparameter  

	 Verzinsungsanspruch an das ökonomische Risikokapital  


 Korrelationskoeffizient  

� Standardabweichung  

�2 Varianz  

� Knotenpunkt bzw. Stützparameter  


 Fehlerterm  



20   
 

 

ABBILDUNGSVERZEICHNIS

Abbildung 1: � Aufbau der dreigliedrigen Arbeit .............................................................. 28�
Abbildung 2:� Historischer Verlauf von tatsächlichen Risikokosten ............................... 40�
Abbildung 3: � Prozessuale Darstellung des Kreditrisikomanagements ........................... 41�
Abbildung 4: � Stufen der Kreditrisikoanalyse .................................................................. 42�
Abbildung 5:� Unterscheidung von Kreditportfoliomodellen nach dem 

Risikobegriff ............................................................................................. 46�
Abbildung 6:� Strategien zur Bewältigung von Kreditrisiken .......................................... 47�
Abbildung 7: � System der Kreditrisikokontrolle im Bankprozess ................................... 50�
Abbildung 8:� Thesen der Kalkulation von Risikoprämien .............................................. 53�
Abbildung 9:� Ermittlung des risikoorientierten Ertrags mittels Risikoprämie ............... 55�
Abbildung 10: � Beispiel zur Überführung von Ratingklassen in 

Ausfallwahrscheinlichkeiten ..................................................................... 74�
Abbildung 11: � Festlegung des (Credit-)Value-at-Risk (CVaR) als Risikomaß der  

Kreditverlustverteilung ............................................................................. 95�
Abbildung 12: � Analyse eines periodischen Adressrisikoergebnisses ............................. 110�
Abbildung 13: � Ermittlung des vermögenswertorientierten Adressrisikoergebnisses ..... 111�
Abbildung 14: � Ablauf eines Credit Default Swaps (CDS) ............................................. 136�
Abbildung 15:� Strukturierung einer Collateralized Debt Obligation (CDO) .................. 139�
Abbildung 16:� Zeitliche Entwicklung des fünfjährigen Credit Spreads der 

DaimlerChrysler AG und der BMW AG in den Jahren 2001 bis 2008 .. 149�
Abbildung 17: � Zeitlicher Verlauf ratingspezifischer Credit Spreads zehnjähriger 

EUR-Corporate-Bonds von 2005 bis 2008 (in Euro) .............................. 150�
Abbildung 18: � Struktureller Verlauf der Credit Spreads der DaimlerChrysler AG  

und der BMW AG ................................................................................... 151�
Abbildung 19:� Komponenten des Credit Spreads ........................................................... 172�
Abbildung 20: � Benchmarks zur Bestimmung eines BBB-Credit-Spreads ...................... 176�
Abbildung 21: � Auswahl der Einzeladressen mit verfügbaren ein- und fünfjährigen 

CDS-Zeitreihen von Januar 2001 bis März 2008 .................................... 189�



  21 

Abbildung 22: � Credit-Spread-Verläufe unterschiedlicher Restlaufzeiten der 
DaimlerChrysler AG ............................................................................... 191�

Abbildung 23: � Einjähriger Credit Spread am Beispiel vierer Industrieunternehmen 
im Beobachtungszeitraum von Januar 2001 bis Dezember 2007 ........... 192�

Abbildung 24:� Entwicklung der einjährigen Credit Spreads bei ausgewählten 
Banken im Beobachtungszeitraum von April 2001 bis März 2008 ........ 193�

Abbildung 25: � Ermittlung der Credit-Spread-Kurve für die DaimlerChrysler AG 
mittels Nelson-Siegel-Verfahren für den Monat August 2006 ............... 197�

Abbildung 26: � Ermittlung der Credit-Spread-Kurve für die DaimlerChrysler AG 
mittels Svensson-Verfahren für den Monat August 2006 ....................... 198�

Abbildung 27:� Abfrage nach dem Wasserfallprinzip zur adäquaten Zuweisung von 
Marktprämien .......................................................................................... 212�

Abbildung 28:� Grundstruktur einer Credit-Spread-Option ............................................. 217�
Abbildung 29: � Substitution von bankinternen Kreditrisikokosten durch die 

Marktprämie ............................................................................................ 235�
Abbildung 30: � Prämienzahlungen in einer trichotomischen Ergebnisverantwortung .... 242�
Abbildung 31: � Unterschiedliche Ansätze zur Marktwertermittlung von Krediten ......... 247�
Abbildung 32: � Komponenten der Performancemessung mittels Spread-RAPM ............ 259�
Abbildung 33:� Vergleich der einjährigen Risikoprämienverläufe auf Basis von 

CDS-Spreads und ratingbasiertem erwartetem Verlust für die 
DaimlerChrysler AG ............................................................................... 265�

Abbildung 34:� Vergleich der einjährigen Risikoprämienverläufe auf Basis von 
CDS-Spreads und ratingbasiertem erwarteten Verlust für die RWE 
AG ........................................................................................................... 266�

Abbildung 35:� Vergleich einjähriger Kreditrisikoprämien als Aggregation für 24 
Einzeladressen auf Basis von CDS-Spreads und ratingbasierten 
Risikoprämien ......................................................................................... 268�

Abbildung 36: � Häufigkeit und Tendenz der Abweichung der Credit-Spread-
Prämien von den ratingbasierten Risikoprämien (in Handelstagen) ....... 270�

Abbildung 37: � Boxplot der Abweichungen von Marktprämien zu ratingbasierten 
Kreditrisikoprämien für ausgewählte Einzeladressen im 
Beobachtungszeitraum Januar 2001 bis März 2008................................ 273�

Abbildung 38:� Intertemporärer versus deterministischen Vergleich der Marktwerte 
eines Kreditgeschäfts .............................................................................. 286�



22   
 

 

TABELLENVERZEICHNIS

Tabelle 1: � Dimensionen des Kreditrisikos ................................................................. 38�
Tabelle 2:� Stufenweise Kalkulation des einzelgeschäftsbezogenen 

Deckungsbeitrags ...................................................................................... 59�
Tabelle 3: � Ratingklassen und Ausfallraten gemäß Moody’s und 

Standard & Poor’s (S&P) .......................................................................... 70�
Tabelle 4: � Weltweite Einjahres-Migrationsmatrix für die Jahre 1981 bis 2007 

nach S&P ................................................................................................... 76�
Tabelle 5: � Weltweite zwei- und fünfjährige Migrationsmatrizen für die Jahre 

1981 bis 2007 ............................................................................................ 77�
Tabelle 6: � Marginale Ausfallraten ............................................................................. 79�
Tabelle 7: � Ermittlung des erwarteten Verlusts mittels Risikoparametern.................. 83�
Tabelle 8: � Marginale (Standard-)Ausfall-Risikokosten unter Annahme 

konstanter Verlustbeträge (LGD = 60 %) in Prozent ................................ 84�
Tabelle 9:� Beispieldaten für Spot Rates und Zerobondabzinsungsfaktoren .............. 88�
Tabelle 10:� Ermittlung von Cashflows und KB-Barwert aus einem AA-

Kreditgeschäft ........................................................................................... 89�
Tabelle 11: � Ermittlung des Risikoprämienbarwerts für einen AA-Kunden bei 

Geschäftsabschluss .................................................................................... 89�
Tabelle 12: � Einjährige Migrationswahrscheinlichkeiten eines AA-Kreditnehmers .... 91�
Tabelle 13: � Deterministische Forward-Zerobondrenditen ........................................... 91�
Tabelle 14: � Ermittlung des Erwartungswerts in t1 mithilfe gewichteter 

Migrationswerte ........................................................................................ 92�
Tabelle 15: � Einführung der Beispieldaten für ein Kreditportfolio mit 40 Kunden .... 101�
Tabelle 16: � Ermittlung des Adressrisikoergebnisses in unterschiedlich großen 

Portfolien ................................................................................................. 106�
Tabelle 17: � Ermittlung des Risikoprämienbarwerts für einen AA-Kunden in t1 ....... 112�
Tabelle 18: � Ursachen einer Veränderungen des Risikoprämienbarwerts .................. 113�
Tabelle 19: � Veränderung des Prämienbestands aufgrund des Laufzeiteffekts .......... 113�
Tabelle 20: � Spot Rates und Zerobondabzinsungsfaktoren (ZBAF) nach einer 

Zinsänderung  .......................................................................................... 114�



  23 

Tabelle 21: � Veränderung des Risikoprämienbarwerts aufgrund einer 
Zinsänderung ........................................................................................... 114�

Tabelle 22: � Vermögensänderung aufgrund des Zinseffekts ....................................... 115�
Tabelle 23: � Veränderung des Risikoprämienbarwerts aufgrund einer 

Sicherheitenänderung .............................................................................. 116�
Tabelle 24: � Vermögensänderung aufgrund des Sicherheiteneffekts .......................... 116�
Tabelle 25: � Veränderung des Risikoprämienbarwerts aufgrund einer 

Bonitätsverschlechterung ........................................................................ 116�
Tabelle 26: � Vermögensänderung aufgrund des Bonitätseffekts ................................ 117�
Tabelle 27: � Adressrisikoergebnisse unter Berücksichtigung der 

Vermögensänderungen ............................................................................ 117�
Tabelle 28:� Dimensionen des Liquiditätsrisikos ........................................................ 165�
Tabelle 29: � Auswahl von 19 einzeltitelspezifischen Auswertungen für den 

Beobachtungszeitraum von Januar 2001 bis März 2008 ........................ 194�
Tabelle 30: � Monatsdurchschnittliche Credit Spreads der DaimlerChrysler AG 

für August 2006 ...................................................................................... 196�
Tabelle 31:� Kriterien für die Vergleichbarkeit oder Ähnlichkeit von 

Einzeladressen ......................................................................................... 203�
Tabelle 32:� Veränderung des prozentualen Illiquiditätsaufschlags bei absoluten 

Konstanten .............................................................................................. 206�
Tabelle 33: � Ermittlung des marktorientierten Kapitalwerts zum Zeitpunkt t0 ........... 249�
Tabelle 34: � Ermittlung von Barwerten in den einzelnen Perioden ............................ 250�
Tabelle 35: � Veränderung des Marktwerts zum jeweiligen 

Beobachtungszeitpunkt t bei veränderlichen Credit Spreads .................. 250�
Tabelle 36: � Kalkulationsschema eines marktorientierten Deckungsbeitrags ............. 252�
Tabelle 37: � Beispiel einer marktorientierten Deckungsbeitragskalkulation zu 

zwei Zeitpunkten ..................................................................................... 255�
Tabelle 38:� Auswahl einjähriger Ausfallwahrscheinlichkeiten und erwarteter 

Verluste (in Prozent) ............................................................................... 262�
Tabelle 39: � Ratingänderungen von 24 ausgewählten Einzeladressen gemäß S&P ... 263�
Tabelle 40:� Ergebnisse der einzeltitelspezifischen Untersuchungen für vier 

ausgewählte Unternehmen ...................................................................... 271�



24   
 

 

Tabelle 41: � Ermittlung der Marktwertänderung zwischen zwei 
Betrachtungszeitpunkten ......................................................................... 277�

Tabelle 42: � Marktwerte im Kreditportfolio mit 40 Kunden bei gleichbleibenden 
Parametern .............................................................................................. 279�

Tabelle 43:� Ermittlung der Cashflows, Barwerte und Marktwerte nach 
Ratingklassen bei 40 Kreditnehmern im Zeitpunkt t0 ............................. 280�

Tabelle 44: � Im Zeitablauf schwankende Credit Spreads ............................................ 282�
Tabelle 45: � Marktwerte im Kreditportfolio bei schwankenden Credit Spreads ........ 282�
Tabelle 46: � Schwankungen des risikolosen Zinsniveaus ........................................... 284�
Tabelle 47: � Marktwerte des Kreditportfolios bei Spread- und Zinsänderungen ........ 284�
Tabelle 48: � Ermittlung der deterministischen Marktwertänderung ........................... 287�
Tabelle 49: � Ermittlung der Einflussfaktoren auf Marktwertschwankungen .............. 289�
Tabelle 50: � Ermittlung der Einflussfaktoren bei veränderter Reihenfolge der 

Berechnung ............................................................................................. 290�
Tabelle 51: � Berücksichtigung eines Kreditausfalls in Periode t2 ............................... 291�
Tabelle 52: � Auswirkung von Änderungen der Sicherheiten auf den Marktwert ....... 293�
Tabelle 53: � Ermittlung der (Ist-)Adressrisikokosten im Kreditportfolio ................... 295�
Tabelle 54: � Ermittlung eines periodischen Adressrisikoergebnisses auf Basis von 

Marktprämien .......................................................................................... 298�
Tabelle 55: � Ermittlung des kumulierten marktorientierten 

Adressrisikoergebnisses .......................................................................... 300�
Tabelle 56:� Ermittlung der (Ist-)Adressrisikokosten bei einem Kreditausfall in t2 ... 301�
Tabelle 57: � Periodische Kalkulation des Adressrisikoergebnisses bei einem 

Ausfall ..................................................................................................... 302�
Tabelle 58:� Ermittlung des marktorientierten Adressrisiko-Ergebnisses in 

unterschiedlichen  Portfolien .................................................................. 305�
 


