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Konzentrationsrisiken
in Kreditportfolios

Konzentrationsrisiken in Kreditportfo-

lios entstehen aus einer ungleichm�ßi-

gen Verteilung von Kreditforderungen

gegen�ber einzelnen Kreditnehmern

(Adressenkonzentration) sowie in In-

dustrie- und Dienstleistungssektoren

oder in geographischen Regionen (Sek-

torkonzentration). F�r Spezialbanken

und regional t�tige Kreditinstitute

kann es sinnvoll sein, Kreditkonzen-

trationen bewusst einzugehen, um In-

formationsvorteile, zum Beispiel auf

Grund der Ortsn�he, nutzen zu k�n-

nen. Allerdings hatten in den letzten

25 Jahren auch mehrfach Schieflagen

von Banken ihren Ausgangspunkt in

erh�hten Konzentrationsrisiken. Eine

effektive bankeigene Steuerung und

Begrenzung dieser Risiken ist daher

von großer Bedeutung. F�r die Mes-

sung und das Management von Adres-

senkonzentrationen stehen neben ein-

fachen modellfreien Verfahren bereits

relativ ausgereifte Modellans�tze zur

Verf�gung. Dagegen haben sich f�r

eine risikoad�quate Behandlung von

Branchenkonzentrationen und die

Durchf�hrung geeigneter Stresstests

noch keine allgemein akzeptierten Me-

thodenstandards herausgebildet. Kon-

zentrationsrisiken und die f�r ihre

Steuerung verwendeten bankinternen

Methoden werden k�nftig unter ande-

rem Gegenstand des bankenaufsicht-

lichen �berpr�fungsprozesses (S�ule 2)

sein. Dar�ber hinaus gelten auch unter

Basel II die bestehenden Großkredit-

begrenzungsvorschriften des KWG.
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Definition von Konzentrationsrisiken

Als Konzentrationsrisiken bei Banken werden

im Allgemeinen Risiken bezeichnet, die aus

einer ungleichm�ßigen Verteilung der Ge-

sch�ftspartner in Kredit- oder sonstigen

Gesch�ftsbeziehungen beziehungsweise aus

sektoraler oder geographischer Gesch�fts-

schwerpunktbildung entstehen und geeignet

sind, so große Verluste zu generieren, dass

die Solvenz eines Instituts gef�hrdet sein

kann.

F�r die Untersuchung von Konzentrationsrisi-

ken kommt es zun�chst darauf an, ob diese

aus der Makroperspektive (systemische Sicht)

oder der Mikroperspektive (Einzelinstituts-

sicht) betrachtet werden. Aus dem Blickwin-

kel der Finanzstabilit�t (Makroperspektive)

liegt der Fokus auf Risiken f�r Gruppen von

Banken, die beispielsweise durch eine ge-

meinsame Konzentration in bestimmten Ge-

sch�ftsfeldern oder durch gemeinsame regio-

nale Konzentrationen in der Kreditvergabe

entstehen. Wirtschaftliche Verwerfungen, die

den gemeinsamen Kreditnehmerkreis bezie-

hungsweise die Region betreffen, k�nnen so-

mit die Solvenz einer ganzen Gruppe von

Banken in Frage stellen und damit die Finanz-

stabilit�t gef�hrden.1) Im Vordergrund des

bankinternen Risikomanagements und des

bankenaufsichtlichen Interesses stehen dage-

gen prim�r Konzentrationsrisiken auf der

Ebene einzelner Institute (Mikroperspektive).

Diese sind nicht auf Kreditportfolios begrenzt,

sondern k�nnen aus verschiedenen Quellen

stammen (siehe Schaubild auf S. 37).

Im Aktivgesch�ft k�nnen neben Konzentra-

tionen bei Kreditnehmern auch Konzentratio-

nen bei Kontrahenten von Handelsgesch�ften

oder bei bestimmten Sicherungsinstrumenten

beziehungsweise Sicherungsgebern auftre-

ten. Auch Marktrisiken, zum Beispiel hohe

Forderungen in einer bestimmten W�hrung,

k�nnen zu Konzentrationsrisiken f�hren.

Eine wichtige Rolle k�nnen auch Konzen-

trationen im Passivgesch�ft, beispielsweise

in bestimmten Refinanzierungsinstrumenten

oder bei Refinanzierungspartnern bezie-

hungsweise Einlegern, spielen. Diese sind

allerdings eher dem allgemeinen Liquidit�ts-

risiko einer Bank zuzurechnen. Dar�ber

hinaus birgt auch der Bereich der operationel-

len Risiken Konzentrationsgefahren, beispiels-

weise durch die Abh�ngigkeit von einem

bestimmten IT-System.

Im Folgenden liegt der Fokus auf Konzen-

trationsrisiken auf der Einzelinstitutsebene

(Mikroperspektive) und dort auf Konzen-

trationen in Kreditportfolios, da diese in der

Regel als die bedeutendste Risikoquelle f�r

die Solvenz von Banken anzusehen sind.2)

Traditionell wird unterschieden zwischen der

Konzentration in Krediten an einzelne Kredit-

nehmer, die auch als Adressenkonzentration

oder Klumpenrisiko bezeichnet wird, und der

1 Gleichwohl k�nnen auch Konzentrationsrisiken bei Ein-
zelinstituten aus der Makroperspektive bedeutsam sein,
sofern diese Institute f�r sich genommen systemische
Relevanz aufweisen.
2 Vgl.: Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht (2005),
Bank Failures in Mature Economies, http://www.bis.org/
publ/bcbs_wp13.pdf und Baseler Ausschuss f�r Banken-
aufsicht (2004), Basel II: International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards: a Revised
Framework, Tz. 770.
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ungleichm�ßigen Verteilung �ber Industrie-

branchen oder geographische Regionen hin-

weg (Sektorkonzentration). Eine weitere Risi-

kokategorie bilden Risiken aus der Konzentra-

tion von Forderungen gegen�ber durch Ge-

sch�ftsbeziehungen miteinander verbunde-

nen Unternehmen. Die daraus resultierende

Gefahr von Ansteckungseffekten bei Ausfall

eines dieser Kreditnehmer hat allerdings erst

in der j�ngeren Forschung Beachtung gefun-

den.3)

Diese Systematik der Konzentrationsrisiken

von Kreditportfolios in drei Kategorien ent-

spricht im Wesentlichen der Einteilung in

der Basel II-Rahmenvereinbarung.4) Dar�ber

hinaus werden dort Konzentrationen in ein-

zelnen Sicherungsgebern oder bestimmten

Sicherungsarten als eine weitere Kategorie

definiert. Diese stellen indirekte Konzentra-

tionsrisiken dar, da sie erst im Verwertungsfall

schlagend werden.

Im Folgenden werden Ursachen f�r die Ent-

stehung von Konzentrationsrisiken dar-

gestellt. Ferner werden ein �berblick �ber

modellfreie und modellbasierte Ans�tze zu

ihrer Messung gegeben und empirische

Ergebnisse f�r den deutschen Bankensektor

vorgestellt. Schließlich wird die Ber�cksich-

tigung von Kreditkonzentrationen im bank-

internen Risikomanagement sowie ihre ban-

kenaufsichtliche Behandlung dargestellt.

Deutsche Bundesbank

Konzentrationsrisiken im Überblick

Konzentrationsrisiken

Kreditrisiko Marktrisiko Liquiditätsrisiko Operationelles Risiko

Adressen-
konzentration

Sektor-
konzentration

Konzentration in 
wirtschaftlich
verbundenen
Unternehmen

z.B. Konzentration 
in Währungen

z.B. Konzentration 
bei Finanzierungs-

gebern

z.B. Abhängigkeit 
von Geschäftspro-

zessen und IT-
Systemen

3 Vgl. z.B.: D. Egloff, M. Leippold und P. Vanini (2004),
A simple model of credit contagion, Arbeitspapier der
Universit�t Z�rich.
4 Vgl.: Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht (2004),
a.a.O., Tz. 773.
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Entstehung von Konzentrationsrisiken

Die Entstehung von Konzentrationsrisiken ist

eng mit der gesch�ftsstrategischen Ausrich-

tung von Banken verbunden. In den siebziger

Jahren r�ckte der Erwerb von Marktanteilen

durch Ausweitung des Gesch�ftsvolumens

verst�rkt in den Vordergrund. Banken gingen

dazu �ber, langfristige und teilweise unbesi-

cherte Kredite mit erheblichen Nominalbetr�-

gen zu vergeben, ohne das Kreditrisiko ange-

messen zu ber�cksichtigen. In vielen F�llen

kam es dar�ber hinaus zu einer Konzentration

in einzelnen Wirtschaftszweigen oder be-

stimmten Kreditnehmergruppen. Daraus resul-

tierten hohe Verluste im Kreditgesch�ft, die in

zahlreichen F�llen zu Bankinsolvenzen f�hrten

und sich in einzelnen L�ndern zu Bankenkrisen

ausweiteten. In den USA wurden beispiels-

weise in den achtziger Jahren w�hrend der

Savings-and-Loans-Krise mehr als 1 000 regio-

nal t�tige Institute auf Grund einer hohen Sek-

torkonzentration insolvent. In Skandinavien

kam es Mitte der neunziger Jahre infolge einer

Immobilienkrise zu zahlreichen Bankenzusam-

menbr�chen. In anderen L�ndern, darunter in

Deutschland, konnten Bankenkrisen vermie-

den werden; allerdings mussten auch hier die

Banken – nicht zuletzt als Folge von Risiko-

konzentrationen – hohe Wertberichtigungen

im Kreditgesch�ft vornehmen.

In den vergangenen Jahren haben Banken

verst�rkt Anstrengungen unternommen, um

Konzentrationsrisiken zu identifizieren und zu

begrenzen beziehungsweise angemessene

Risikopr�mien zu verlangen.5) In diesem Zu-

sammenhang vollzog sich ein Wandel in der

Gesch�ftspolitik der Banken von einer reinen

Volumensmaximierung zu einer ertrags- und

wertorientierten Gesch�ftsstrategie.

Die �bernahme von Kreditkonzentrationen

kann jedoch durchaus planm�ßig erfolgen

und Teil der Gesch�ftsphilosophie einer Bank

sein. Realkreditinstitute und Bausparkassen

sind Beispiele f�r Spezialbanken, die Kredit-

konzentrationen bewusst eingehen, um In-

formationsvorteile aus ihrer Fokussierung auf

ausgew�hlte Produkte und bestimmte Kredit-

nehmergruppen gezielt nutzen zu k�nnen.

Die spezielle Expertise dieser Banken kann

sogar dazu f�hren, dass ihre Portfolios trotz

bedeutender Kreditkonzentrationen eine be-

sonders hohe Qualit�t und damit niedrige

Ausfallquoten aufweisen.

Das Regionalprinzip der Sparkassen und Ge-

nossenschaftsbanken ist ein weiteres Beispiel

daf�r, dass ein Gesch�ftsmodell Kreditkon-

zentrationen, insbesondere (regionale) Sek-

torkonzentrationen, beg�nstigen kann. Be-

sonders gravierend k�nnen sich die Konzen-

trationsrisiken in Regionen mit einer einseiti-

gen Wirtschaftsstruktur auswirken. Der en-

gen regionalen Ausrichtung stehen jedoch

Informationsvorteile aus der gr�ßeren Orts-

n�he gegen�ber.

Das Relationship Banking, welches in

Deutschland traditionell eine wichtige Rolle

spielt, kann ebenfalls die Entstehung von

Konzentrationsrisiken beg�nstigen. Im Rah-

men des so genannten Hausbankprinzips sind

Banken bereit, auch in Krisensituationen eine

besondere Verantwortung f�r das von ihnen

5 Vgl.: H. Schierenbeck (2003), Ertragsorientiertes Risiko-
management, Band 1 und 2, 8. Auflage, Wiesbaden.
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finanzierte Unternehmen zu �bernehmen.

Dies kann im Einzelfall dazu f�hren, dass Kre-

ditgesch�fte abgeschlossen werden, die als

Einzeltransaktion nach dem �konomischen

Kalk�l unwirtschaftlich oder unter Risiko-

gesichtspunkten abzulehnen w�ren, da sie

beispielsweise Adressen- oder Sektorkonzen-

trationen erh�hen.

Nicht nur die genannten Beispiele zeigen,

dass die Vermeidung von Konzentrationsrisi-

ken keine generelle Zielvorgabe darstellt. Ar-

beiten aus der finanzwirtschaftlichen Literatur

kommen zu dem Ergebnis, dass unter be-

stimmten Modellannahmen Diversifikation

sogar nur f�r Banken mit einem moderaten

Risikoniveau attraktiv sei. So k�nne Diversifi-

kation durch Kreditvergabe in weitere Indus-

triesektoren oder geographische Regionen, in

denen die Bank nur geringe Gesch�fts-

erfahrung besitzt, die Effektivit�t des Risiko-

managements einer Bank beeintr�chtigen

und damit das Gesamtrisiko erh�hen.6)

Auch einige empirische Studien deuten da-

rauf hin, dass Sektorkonzentrationen f�r Ban-

ken von Vorteil sein k�nnen, sofern geeignete

Verfahren des Risikomanagements verwendet

werden. So wurde unter anderem f�r italieni-

sche Banken gezeigt, dass bei Instituten mit

einem hohen Risikoniveau die Fokussierung

auf bestimmte Sektoren zu einer Verbesse-

rung des Ertrags-Risiko-Profils f�hren kann.7)

Eine Untersuchung auf der Basis von Kredit-

portfolios deutscher Banken kommt zu dem

Ergebnis, dass eine h�here Konzentration

auf bestimmte Sektoren und Regionen auch

risikoadjustiert in der Regel noch mit einer

h�heren Rentabilit�t verbunden ist.8)

Die oben genannten historischen Beispiele,

aber auch j�ngere F�lle wie die Insolvenzen

von Enron, Worldcom und Parmalat, zeigen

zugleich jedoch auch die von Konzentrations-

risiken ausgehenden Gefahren. Daher setzt

die �bernahme von Konzentrationsrisiken

deren m�glichst pr�zise Messung, wirksame

Steuerung und Begrenzung voraus.

Adressenkonzentration

Das Adressenkonzentrationsrisiko stellt das

firmenspezifische (idiosynkratische) Risiko in

einem Kreditportfolio dar, welches durch das

Ausfallrisiko großer Kreditnehmer entsteht.

Das firmenspezifische Risiko umfasst die Risi-

ken, die sich aus dem potenziellen Ausfall

eines einzelnen Kreditnehmers oder einer

rechtlich miteinander verbundenen Gruppe

von Kreditnehmern ergeben. Von Adressen-

konzentrationsrisiken spricht man dann,

wenn die Forderungen an einen Kreditneh-

mer einen Großteil der Gesamtforderung

eines Portfolios ausmachen.

Dagegen umfasst das systematische Risiko als

zweite Risikokomponente eines Kreditport-

folios alle Risiken, die mehrere rechtlich un-

abh�ngige Kreditnehmer oder das gesamte

Portfolio betreffen, wie zum Beispiel die allge-

6 Vgl.: A. Winton (1999), Don’t Put All Your Eggs in One
Basket? Diversification and Specialization in Lending,
Working Paper Nr. 00 – 16, University of Minnesota.
7 Vgl.: V. Acharya, I. Hasan und A. Saunders (2006),
Should Banks Be Diversified? Evidence from Individual
Bank Loan Portfolios, Journal of Business, Bd. 79, Nr. 3,
S. 1355–1412.
8 Vgl.: E. Hayden, D. Porath und N.v. Westernhagen, er-
scheint 2006, Does Diversification Improve the Perfor-
mance of German Banks? Evidence from Individual Bank
Loan Portfolios, Diskussionspapier der Deutschen Bun-
desbank (Reihe 2).
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meine Wirtschaftslage oder branchenspezifi-

sche Risiken. F�r seine Modellierung eignen

sich Ein-Faktor-Risikomodelle wie das Asymp-

totic Single Risk Factor (ASRF) Model9),

auf dem auch die auf internen Ratings

basierenden (IRB)-Ans�tze zur Berechnung

der S�ule-1-Eigenkapitalanforderungen nach

Basel II beruhen. Dieses Modell unterstellt ein

„unendlich granulares“ Portfolio, das heißt

ein großes Portfolio, in dem der Anteil jeder

einzelnen Forderung an der Gesamtforde-

rungsh�he vernachl�ssigbar klein ist.

Da das ASRF-Modell das firmenspezifische

Risiko aus Konzentrationen von Einzelkredit-

nehmerforderungen nicht ber�cksichtigt,

kann das Gesamtrisiko des Portfolios unter-

sch�tzt werden. Eine L�sung bietet die Erwei-

terung dieses Modells durch eine Granulari-

t�tsanpassung. Nachfolgend werden zu-

n�chst heuristische Methoden zur Messung

von Konzentrationsrisiken und anschließend

eine Granularit�tsanpassung f�r das ASRF-

Modell dargestellt.

Methoden zur Messung von

Adressenkonzentration/Granularit�t

Die Untersuchung von Adressenkonzentra-

tionsrisiken erfolgt zweckm�ßigerweise auf

der Ebene des Kreditnehmers mit allen seinen

Engagements. Bei einer Messung anhand der

einzelnen Kredite in einem Portfolio k�nnte

hingegen das tats�chliche Konzentrations-

risiko untersch�tzt werden. Dieses Risiko be-

steht n�mlich nicht im Ausfall eines einzelnen

Kredits, sondern im Ausfall aller Kredite eines

bestimmten Kontrahenten.

Bei den Ans�tzen zur Messung von Adressen-

konzentration lassen sich „modellfreie“ (heu-

ristische) und „modellgest�tzte“ Methoden

unterscheiden.

Als einfache N�herung zur Messung von For-

derungs- beziehungsweise Kreditnehmerkon-

zentration bieten sich Verh�ltniszahlen an; so

kann zum Beispiel die Summe der Forderun-

gen gegen�ber den 20 (30, 50, ...) gr�ßten

Einzelkreditnehmern in Relation zu einer

Eigenkapitalkennziffer gesetzt werden. Aller-

dings dient das Eigenkapital nicht nur zur Ab-

deckung der Kreditrisiken, sondern auch der

�brigen Bankrisiken, zum Beispiel aus Han-

delsgesch�ften. Dadurch wird der Vergleich

zwischen Banken anhand dieser Kennzahl

m�glicherweise verzerrt.

Eine weitere Methode zur Messung von

Adressenkonzentrationen liefert der Gini-

Koeffizient. Diese Kennzahl l�sst sich als Kon-

zentrationsindex, das heißt als ein Maß f�r

die Abweichung einer Verteilung der Forde-

rungsh�he von der Gleichverteilung, interpre-

tieren. Ein Wert des Koeffizienten nahe null

entspricht einem homogenen Portfolio, in

dem alle Forderungsh�hen gleich verteilt

sind, w�hrend ein Wert des Koeffizienten

nahe eins auf ein stark konzentriertes Port-

folio hinweist. Ein wesentlicher Nachteil bei

der Verwendung des Gini-Koeffizienten zur

Konzentrationsmessung ist allerdings die Tat-

sache, dass die Portfoliogr�ße unber�cksich-

tigt bleibt. Ein Portfolio mit wenigen, aber

gleich großen Krediten w�rde zum Beispiel

9 Vgl.: M. Gordy (2003), A risk-factor model foundation
for ratings-based bank capital rules, Journal of Financial
Intermediation, Bd. 12, S. 199–232.
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einen kleineren Koeffizienten aufweisen als

ein besser diversifiziertes, gr�ßeres Kredit-

portfolio, das unterschiedlich hohe Kredit-

forderungen enth�lt. Ferner kann der Gini-

Koeffizient ansteigen, wenn ein relativ kleiner

Kredit eines weiteren Kreditnehmers zus�tz-

lich in das Portfolio aufgenommen wird, ob-

wohl dadurch die Konzentration sinkt. Aus

diesen Gr�nden ist der Gini-Koeffizient nur

bedingt zur Messung von Adressenkonzen-

trationsrisiken geeignet.

Auch beim Herfindahl-Hirschman-Index (HHI)

handelt es sich um einen einfachen „modell-

freien“ Ansatz zur Quantifizierung des nicht

diversifizierten idiosynkratischen Risikos. Die-

ser Index ist definiert als die Summe der

Quadrate der relativen Portfolioanteile aller

Kreditnehmer. Gut diversifizierte Portfolios

mit sehr vielen, sehr kleinen Firmen weisen

einen HHI nahe null auf, w�hrend stark kon-

zentrierte Portfolios deutlich h�here HHI-

Werte erreichen k�nnen. Im Extremfall mit

einem einzigen Kreditnehmer nimmt der HHI

den Wert eins an.

Weder der HHI noch die anderen erw�hnten

„modellfreien“ Methoden zur Messung von

Forderungskonzentrationen k�nnen die Effek-

te verschiedener Kreditqualit�ten, die sich bei-

spielsweise in unterschiedlichen Ausfallwahr-

scheinlichkeiten oder in den gestellten Sicher-

heiten widerspiegeln, darstellen. Deren Be-

r�cksichtigung ist ein Vorteil der „modellge-

st�tzten“ Messung des Adressenkonzentra-

tionsrisikos, wie sie beispielsweise durch die

so genannte Granularit�tsanpassung erfolgt.

Ferner erlauben modellgest�tzte Methoden,

das Adressenkonzentrationsrisiko direkt als

�konomisches Kapital auszudr�cken, welches

als Differenz zwischen dem Value-at-Risk10)

auf einem bestimmten Konfidenzniveau und

dem erwarteten Verlust definiert wird.

Die Granularit�tsanpassung f�r das ASRF-

Modell stellt eine N�herungsformel zur Be-

rechnung des angemessenen �konomischen

Kapitals dar, welches zur Unterlegung des

sich aus einem m�glichen Ausfall großer

Kreditnehmer ergebenden Risikos erforder-

lich w�re. Die theoretische Herleitung dieser

Methode wird in den Erkl�rungen auf Seite 42

kurz verdeutlicht. Vorteile der Granularit�ts-

anpassung als formelbasierte L�sung sind

die Vermeidung relativ aufwendiger Monte-

Carlo-Simulationen und die Vereinfachung

von Sensitivit�tsanalysen.

Eine Umsetzung der im zweiten Konsulta-

tionspapier11) f�r die Berechnung der Eigen-

kapitalanforderungen der S�ule 1 von Basel II

vorgeschlagenen Methode scheiterte jedoch

nicht zuletzt an den hohen Datenanforderun-

gen sowie dem hohen Umsetzungsaufwand.

Beides ließe sich zwar erheblich verringern,

indem zur Berechnung der Granularit�ts-

anpassung nur Kredite einer bestimmten

Mindesth�he ber�cksichtigt w�rden. Dieses

Vorgehen w�rde allerdings zu einer h�heren

Eigenkapitalanforderung f�hren als die ge-

naue Berechnung unter Ber�cksichtigung

aller Kreditforderungen.

10 Das Risikomaß Value-at-Risk beschreibt den absoluten
Wertverlust einer Risikoposition, der mit einer zuvor de-
finierten Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) am Ende
eines vorgegebenen Zeitraums nicht �berschritten wird.
11 Vgl.: Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht (2001), Die
Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung, http://www.bundes-
bank.de/download/bankenaufsicht/pdf/rules_translation.pdf.
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Empirische Studien zu

Adressenkonzentrationen

In einer Studie von Standard & Poor’s12) aus

dem Jahr 2004 wurde die Konzentration von

Kreditportfolios der 100 gr�ßten gerateten

westeurop�ischen Banken verglichen. Der

Konzentrationsgrad wurde dabei als Verh�lt-

nis aus dem Durchschnitt der 20 gr�ßten Kre-

ditforderungen an Nichtbanken und einer

Eigenkapitalkennzahl der jeweiligen Bank be-

rechnet. Der Median dieser Konzentrations-

kennzahl betrug f�r diese Banken etwa

6,6%. Die Ergebnisse f�r die einzelnen L�n-

der zeigt das Schaubild auf Seite 43.

Die beteiligten deutschen Banken wiesen im

L�ndervergleich eine �berdurchschnittliche

Forderungskonzentration auf. Allerdings ist

die Aussagekraft der Studie dadurch einge-

schr�nkt, dass lediglich auf die Forderungs-

h�he abgestellt wurde, w�hrend die individu-

ellen Ausfallwahrscheinlichkeiten und die bei

Kreditausfall erwarteten Erl�squoten keine

Ber�cksichtigung fanden.

In einer aktuellen bundesbankinternen Unter-

suchung mit 58 realen Bankportfolios basie-

rend auf Millionenkreditdaten13) aus dem Jahr

2002 wurden zur Untersuchung von Adressen-

konzentration sowohl HHIs als auch die Granu-

larit�tsanpassung herangezogen. Die dabei

festgestellte Erh�hung des Value-at-Risk aus

der Granularit�tsanpassung – das heißt f�r das

idiosynkratische Risiko – reichte f�r Portfolios

Die Granularit�tsanpassung im
IRB-Modell von Basel II

Die Granularit�tsanpassung (GA) stellt eine
Erweiterung des ASRF-Modells dar, welches
die theoretische Grundlage der auf inter-
nen Ratings basierenden (IRB-)Ans�tze bil-
det. Durch sie wird die im ASRF-Modell
nicht ber�cksichtigte Adressenkonzentra-
tion in das Modell integriert. Die Granulari-
t�tsanpassung l�sst sich als Differenz der
unerwarteten Verluste des realen Portfolios
und eines unendlich granularen Portfolios
mit denselben Charakteristika berechnen.

Das q-te Quantil des als Zufallsvariable mo-
dellierten systematischen Faktors X wird im
Folgenden mit �q ðXÞ bezeichnet. Da im All-
gemeinen keine analytische Formel f�r den
unerwarteten Verlust des tats�chlichen
Portfolios existiert, wird eine asymptotische
Approximation der Granularit�tsanpassung
wie in der Arbeit von Wilde1) verwendet.

Eine Taylorentwicklung f�r das Quantil des
Portfolioverlustes L liefert eine N�herungs-
formel f�r die Granularit�tsanpassung.
Man kann zeigen, dass die erste Ableitung
dieser Taylorentwicklung gleich null ist, da
das firmenspezifische Risiko, bedingt auf
den systematischen Faktor, verschwindet.
Ferner l�sst sich die zweite Ableitung in der
Taylorentwicklung schreiben als

GAn ¼ �q ðLÞ � �qðE½L j X�Þ

� �1

2hð�qðXÞÞ
� d
dx

 
V ½L j x� � hðxÞ

d
dx E½L j x�

!
j
x ¼ �q ðXÞ

wobei h die Dichte der Verteilung des syste-
matischen Faktors X bezeichnet. V ½L j x�
bezeichnet die Varianz von L bedingt auf
X ¼ x. Diese Formel f�r GAn liefert bei ent-
sprechender Parametrisierung beispiels-
weise die Granularit�tsanpassung aus dem
zweiten Konsultationspapier 2).

1 Vgl.: T. Wilde (2001), Probing granularity, Risk Maga-
zine, Bd. 14, Nr. 8, S. 103–106. — 2 Vgl.: Baseler Aus-
schuss f�r Bankenaufsicht (2001), Die Neue Basler
Eigenkapitalvereinbarung, http://www.bundesbank.de/
download/bankenaufsicht/pdf/rules_translation.pdf.

Deutsche Bundesbank

12 Vgl.: P. Tornquist (2004), Concentration Risks Remain
High at European Banks, Standard & Poor’s, http://
www.ratingsdirect.com.
13 Die Millionenkreditdatenbank umfasst Kredite ab
einem Betrag von 1,5 Mio 3.
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mit mindestens 1 000 Kreditforderungen von

3% bis 8%. Dieses Ergebnis relativiert etwas

die Bedeutung der Adressenkonzentration als

Risikokategorie f�r diese Portfoliogr�ßen.

Ferner konnte f�r diese Portfolios ein n�he-

rungsweise linearer Zusammenhang zwi-

schen der Granularit�tsanpassung und dem

HHI festgestellt werden (vgl. Schaubild auf

S. 44). Dies spricht zun�chst, auch im Hinblick

auf seine relativ einfache Berechnung, f�r die

Eignung des HHI als Maßstab f�r Adressen-

konzentration.

Bei kleinen Portfolios, die meist einen h�heren

Wert des HHI aufweisen, spielen unterschied-

liche kreditnehmerspezifische Ausfallwahr-

scheinlichkeiten allerdings eine gr�ßere Rolle

als bei großen Portfolios mit niedrigen HHI-

Werten. Die Granularit�tsanpassung streut da-

her f�r solche Portfolios st�rker um die lineare

Regressionsgerade als bei besser diversifizier-

ten Portfolios mit niedrigen Indexwerten, bei

denen sich die Effekte der unterschiedlich

hohen Ausfallwahrscheinlichkeiten eher aus-

gleichen. Dieses Ergebnis zeigt, dass jedenfalls

f�r relativ kleine Portfolios, bei denen das idio-

synkratische Risiko eine gr�ßere Rolle spielt,

die Granularit�tsanpassung gegen�ber dem

HHI Informationsgewinne verspricht.

Sektorale Kreditkonzentrationen

Sektorkonzentrationen in Kreditportfolios las-

sen sich in Konzentrationen bestimmter

Industriebranchen und in solche hinsichtlich

einzelner L�nder beziehungsweise Regionen

unterscheiden. W�hrend im Finanzsektor ver-

breitete kommerzielle Kreditrisikomodelle in

der Regel beide Arten von Sektorkonzentra-

tion auf methodisch �hnliche Weise messen,

unterscheiden sich diese aus theoretischer

Sicht doch in mehrfacher Hinsicht. Die Kredit-

konzentration in Branchen stellt ein typisches

Risikomerkmal von Unternehmenskrediten

dar, w�hrend bei L�nderrisiken auch staatli-

che und private Schuldner eine wichtige Rolle

spielen k�nnen. Auch bezeichnet das L�nder-

risiko einen Oberbegriff f�r verschiedene,

zum Teil voneinander abh�ngige Risikokate-

gorien, zum Beispiel politisches Risiko und

Transferrisiko. Dagegen ist das Konzentra-

tionsrisiko mit Bezug auf Industriebranchen

durch Bonit�tsabh�ngigkeiten zwischen

Unternehmen begr�ndet, die sich aus der ge-

meinsamen Zugeh�rigkeit zu einem Sektor

2004

Italien

Portugal

Deutschland

Skandinavien

Spanien

Frankreich

Schweiz und
Österreich

Benelux

Ver. Königreich
und Irland

%

Median des Adressen-
konzentrationsgrades
der größten westeuropäischen
Banken nach Ländern *)

Quelle: Standard & Poor’s. — * Der Adres-
senkonzentrationsgrad ist der Mittelwert
der 20 größten Forderungen zu einer kor-
rigierten Eigenkapitalgröße (Adjusted
Common Equity). Die Größe der Banken
wurde anhand der Höhe ihrer Kapitalbasis
gemessen.

Deutsche Bundesbank
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und der dort vorherrschenden wirtschaft-

lichen Lage ergeben.

In dem den IRB-Risikogewichtsfunktionen zu

Grunde liegenden (ASRF-)Modell wird f�r alle

Kredite eine Abh�ngigkeit von demselben

systematischen Risikofaktor unterstellt. Diese

Modellierung stellt sicher, dass das �kono-

mische Kapital getrennt f�r jede einzelne

Kreditforderung ohne Ber�cksichtigung der

Portfoliostruktur bestimmt werden kann. Auf

Grund der unterstellten einheitlichen Korrela-

tionsstruktur kann das Kreditrisiko eines Port-

folios mit einer ungleichm�ßigen Sektorver-

teilung �ber- oder untersch�tzt werden. Der

Risikobeitrag der Sektorkonzentration zum

Gesamtrisiko des Portfolios kann daher nur in

einem erweiterten Modellrahmen bestimmt

werden.

Methoden zur Risikomessung f�r

Sektorkonzentrationen

Grundvoraussetzung f�r die Messung von

Sektorkonzentrationsrisiken ist eine f�r die-

sen Zweck angemessene Sektorabgrenzung.

Die Definition der Sektoren sollte idealerweise

eine direkte Zuordnung zu einzelnen Risiko-

faktoren erm�glichen. Vereinfacht ausge-

dr�ckt ist eine Sektoreinteilung dann ideal,

wenn die Assetkorrelationen14) innerhalb

eines Sektors m�glichst hoch und zwischen

verschiedenen Sektoren m�glichst niedrig

sind. Assetkorrelationen innerhalb eines Sek-

tors werden h�ufig durch statistisch ermit-

telte Funktionen, beispielsweise in Abh�ngig-

keit vom Unternehmensumsatz, beschrieben,

w�hrend Korrelationen zwischen den Sekto-

ren beispielsweise aus den Zeitreihenkorrela-

tionen von Aktienindexrenditen der betref-

fenden Branchen abgeleitet werden k�nnen.

Die Sektorenzahl wird durch die Datenverf�g-

barkeit und durch das Ziel einer stabilen Kor-

relationssch�tzung begrenzt. Die amtliche

Statistik in Deutschland liefert, beispielsweise

in Form des Wirtschaftszweigschl�ssels, ver-

schiedene und zum Teil sehr feine Branchen-

abgrenzungen. Diese Sektordefinitionen wur-

den jedoch nicht mit dem Ziel der Risikomes-

sung entwickelt und erf�llen daher nicht not-

wendigerweise ein f�r dieses Ziel entschei-

dendes Kriterium: n�mlich die Zusammenfas-

sung von denjenigen Unternehmen in einem

Sektor, deren Kreditrisiko auf Grund der

T�tigkeit in demselben Wirtschaftszweig

Granularitätsanpassung in %

Herfindahl-Hirschman-Index

Zusammenhang zwischen der
Granularitätsanpassung *)

und dem
Herfindahl-Hirschman-Index **)

* Zuschlag für idiosynkratisches (firmen-
spezifisches) Risiko, gemessen relativ zur
Risikogewichtsfunktion im IRB-Modell von
Basel II. — ** Summe der quadrierten relati-
ven Portfolioanteile der einzelnen Kredite.

Deutsche Bundesbank
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verbunden beziehungsweise von demselben

Risikofaktor abh�ngig ist.

Zur modellfreien Messung von Sektorkonzen-

trationsrisiken werden zum Beispiel Maße,

die auf dem HHI basieren, herangezogen. Der

HHI wird f�r die Messung von Sektorkonzen-

trationen durch Summation der quadrierten,

relativen Anteile der Sektoren am Kreditport-

folio bestimmt. Durch Gewichtung der Port-

folioanteile mit einem Rating oder durch Ver-

wendung von risikogewichteten Aktiva an

Stelle der Forderungsh�he kann mit einem

solchen Maß auch der Risikogehalt der einzel-

nen Forderungen ber�cksichtigt werden.

Heuristische Maße wie der HHI k�nnen im

Prinzip eine Rangordnung von Portfolios be-

z�glich ihres Konzentrationsrisikos liefern. Sie

weisen jedoch zwei Nachteile auf: Zum einen

bleiben Unterschiede in den Abh�ngigkeiten

von Kreditrisiken zwischen den Sektoren un-

ber�cksichtigt; zum anderen liefert der HHI

keine Angabe �ber das zur Abdeckung der

Risiken ben�tigte �konomische Kapital.

In traditionellen Mehrfaktormodellen wird

dagegen die Sektorkonzentration durch Zu-

ordnung der Sektoren zu den Risikofaktoren

ber�cksichtigt. Entscheidend f�r die H�he des

Risikos sind die Korrelationen zwischen den

einzelnen Faktoren (vgl. Erl�uterungen auf

S. 46). In diesem Modellrahmen lassen sich

die (marginalen) Risikobeitr�ge der einzelnen

Kreditforderungen zum �konomischen Kapi-

tal des Gesamtportfolios bestimmen. Dabei

beschreibt der Risikobeitrag vereinfacht aus-

gedr�ckt das zus�tzliche Risiko, das durch

Hinzunahme einer weiteren Kreditforderung

in das bestehende Portfolio entsteht. Sek-

torkonzentrationsrisiken werden in diesen

Modellen implizit in den Risikobeitr�gen be-

r�cksichtigt.

Mehrfaktormodelle sind ein typisches Beispiel

f�r modellbasierte Ans�tze zur Messung von

Sektorkonzentrationen. Zu dieser Gruppe von

Ans�tzen geh�ren auch vereinfachte Verfah-

ren, welche das Ziel einer transparenten, for-

melbasierten Messmethode verbunden mit

m�glichst geringen Datenanforderungen ver-

folgen. Ein Beispiel hierf�r sind Erweiterun-

gen des ASRF-Modells.15) Ein �hnlicher Weg

wird mit Modellen beschritten, welche die

Struktur eines Mehrfaktormodells erhalten,

aber durch verringerte Datenanforderungen

die Anwendbarkeit in der Bankpraxis erleich-

tern.16) Die Eignung solcher vereinfachten

Modelle, insbesondere ihre Messgenauigkeit

f�r Portfoliorisiken, wird gegenw�rtig noch in

der Forschung untersucht.

Ein wichtiges Einsatzfeld f�r vereinfachte, for-

melbasierte Modelle mit geringen Daten-

anforderungen liegt in ihrer Verwendung als

Vergleichsmaßstab f�r komplexere Modelle.

Ferner k�nnen Kreditinstitute, bei denen

komplexere Modelle unter Kostengesichts-

punkten nicht angemessen sind, durch An-

wendung vereinfachter Modelle – jedenfalls

gegen�ber zuvor m�glicherweise verwende-

15 Vgl. z.B.: J.C. Cespedes, J.A. de Juan Herrero, A. Krei-
nin und D. Rosen (2005), A Simple Multi-Factor ‘Factor
Adjustment’ for the Treatment of Diversification in Credit
Capital Rules, unver�ffentlichtes Arbeitspapier, http://
www.bundesbank.de/vfz/vfz_konferenzen-2005.php.
16 Vgl. z.B.: K. D�llmann und N. Masschelein, erscheint
2006, Sector Concentration Risk in Loan Portfolios and
Economic Capital, Diskussionspapier der Deutschen Bun-
desbank (Reihe 2) und der Belgischen Nationalbank.
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Ein Mehrfaktormodell f�r die Risikomessung bei Sektorkonzentrationen

Das folgende vereinfachte Modell stellt die
Grundstruktur von in der Bankpraxis h�ufig
verwendeten Mehrfaktormodellen dar. Mit
diesen Modellen kann das Gesamtrisiko eines
Kreditportfolios unter Ber�cksichtigung von
Adressen- und Sektorkonzentrationen be-
stimmt werden. Der Einfachheit halber wird
unterstellt, dass das Kreditrisiko nur die Ge-
fahr des Kreditausfalles und nicht bereits eine
Bonit�ts�nderung umfasst. Ferner kann jeder
Kreditnehmer eindeutig einem von insgesamt
S Sektoren zugeordnet werden. Unter diesen
Annahmen wird eine latente Variable Xs;i,
welche die Zahlungsf�higkeit des Unter-
nehmens i im Sektor s beschreibt, als lineare
Funktion eines Sektorfaktors Ys und einer fir-
menspezifischen St�rvariablen "s;i dargestellt:

Xs;i ¼ rs Ys þ
ffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffi
1� r2

s

p
"s;i .

Der Koeffizient rs ist das sektorspezifische
Faktorgewicht. Xs;i , Ys und "s;i sind standard-
normalverteilt. Die Korrelation zwischen den
Sektorfaktoren wird durch eine S x S-Korrela-
tionsmatrix � beschrieben.

Die Assetkorrelation �a zwischen zwei Unter-
nehmen i und j in den Sektoren s und t ist
dann gegeben durch

�a ðXs;i; Xt; jÞ ¼ rs rt �s;t .

Mit den Assetkorrelationen und den Faktor-
gewichten rs ist die Abh�ngigkeitsstruktur
des Kreditportfolios vollst�ndig beschrieben.

Ms bezeichnet die Anzahl der Kreditnehmer
im Sektor s, ws;i den Anteil der Kreditforde-
rung des i-ten Unternehmens im Sektor s am
Gesamtportfolio, ps;i die zugeh�rige Ausfall-
wahrscheinlichkeit und  s;i die relative Ver-
lustquote bei Eintritt des Ausfallereignisses.
Mit diesen Bezeichnungen l�sst sich der pro-
zentuale Portfolioverlust L am Ende des Risi-
kohorizontes von �blicherweise einem Jahr
wie folgt bestimmen: 1)

L ¼
PS
s¼ 1

PMs

i¼ l
ws;i s;i 1fXs;i � N�1ðps;iÞg .

Zur Vereinfachung sei unterstellt, dass die
Verlustquote  s;i unabh�ngig vom Ausfall-
ereignis ist und in einem hinreichend granula-
ren Portfolio zum Zwecke der Risikomessung
durch ihren Erwartungswert Eð s;iÞ ersetzt
werden kann. Das �konomische Kapital er-
gibt sich durch Abzug des erwarteten Verlus-
tes (EL)

EL ¼
PS
s¼ 1

PMs

i¼ l
ws;i E ð s;iÞ ps;i

vom 99,9%-Quantil der Verteilung von L.
Dieses l�sst sich mittels Monte-Carlo-Simula-
tion bestimmen. Dazu werden in jedem Simu-
lationsschritt Ys und "s;i unter Beachtung der
Faktorkorrelationen zuf�llig gezogen, die
Ausfallbedingung Xs;i � N�1ðps;iÞ f�r jeden
Kreditnehmer �berpr�ft und die Kreditver-
luste bei ihrer Erf�llung zum Portfolioverlust
aggregiert. Aus den auf diese Weise bestimm-
ten Portfolioverlusten ergibt sich die empiri-
sche Verteilung von L.

1 N�1 bezeichnet die Umkehrfunktion der Verteilungs-
funktion der Standardnormalverteilung.

Deutsche Bundesbank
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ten heuristischen Methoden – einen Informa-

tionsgewinn erzielen.

Empirische Untersuchungen zur

Branchenkonzentration

Eine neuere empirische Untersuchung zur

Branchenkonzentration und ihrer Bedeutung

f�r das Kreditrisiko von Banken basiert auf

der Verteilung der Kreditforderungen in den

Unternehmenssektoren der Bankensysteme

Belgiens, Deutschlands, Frankreichs und Spa-

niens, aufgeschl�sselt in elf Branchensekto-

ren.17) Obwohl bei einzelnen L�ndern leichte

Abweichungen festzustellen waren, ergab

sich insgesamt f�r die vier europ�ischen L�n-

der eine recht �hnliche Sektorverteilung. Dies

l�sst zwei Schlussfolgerungen zu: Erstens ver-

bessert eine naive Portfoliodiversifikation

�ber L�ndergrenzen nicht notwendig auch

die Branchendiversifikation. Zweitens ist zu

erwarten, dass sich die nachfolgend darge-

stellten Ergebnisse zur H�he des Sektorrisikos

in �hnlicher Form auf andere Staaten �bertra-

gen lassen.

Die dargestellte aggregierte Sektorverteilung

des deutschen Bankensystems hatte einen

aus den Portfolioanteilen der einzelnen Sek-

toren ermittelten HHI-Wert von 18%; ein-

zelne Banken wiesen jedoch f�r ihr instituts-

spezifisches Portfolio einen deutlich h�heren

HHI auf. Im Fall eines Portfolios von Unter-

%

Frankreich

1)

1)

1)

Spanien
Belgien
Deutschland

Versorgungs-
betriebe

Telekommu-
nikation

Informations-
technologie

Gesundheits-
wesen

Basis-
konsumgüter

Nicht-Basis-
konsumgüter

Transport-
industrie

Gewerbliche
Dienste und
Betriebsstoffe

Investitions-
güter

Roh-, Hilfs-
und Be-
triebsstoffe

Energie

Sektorverteilung *) der
Bankkredite ausgewählter
Länder

Quelle: Kreditregister der jeweiligen Zen-
tralbanken (Aggregation 2004-2005). —
* Sektorklassifikation nach Global Industry
Classification Standard (GICS). — 1 Für
Frankreich existieren keine Angaben zu den
Untersektoren Transportindustrie, Gewerb-
liche Dienste und Betriebsstoffe sowie Inves-
titionsgüter. Der hieraus zusammengesetzte
Industriesektor weist jedoch mit 63,2%
einen ähnlich hohen Anteil wie in Deutsch-
land (52,3%), Belgien (54,8%) und Spanien
(48,5%) auf.

Deutsche Bundesbank
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17 F�r weitere Erl�uterungen betreffend die den Anga-
ben zu Grunde liegende empirische Untersuchung und
zur verwendeten Datenbasis vgl.: K. D�llmann und
N. Masschelein (2006), The impact of sector concentra-
tion in loan portfolios on economic capital, Financial
Stability Review of the Belgian National Bank, Juni 2006.
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Sektorkonzentration und ökonomisches Kapital

Um die Auswirkung einer höheren Sektorkonzent-

ration auf das ökonomische Kapital zu bestimmen, 

wird eine Folge von sechs Kreditportfolios mit stei-

gender Sektorkonzentration betrachtet. Den Aus-

gangspunkt bildet das bereits im Ländervergleich 

verwendete Portfolio, welches sich durch Aggrega-

tion der Sektorverteilung von 2 224 deutschen Ban-

ken ergibt und nachfolgend als Benchmark-Portfolio 

bezeichnet wird. Die Musterportfolios 1 bis 5 erhält 

man ausgehend von diesem Benchmark-Portfolio, 

indem der Portfolioanteil des Investitionsgütersek-

tors schrittweise erhöht wird. Die auf diese Weise 

erhaltenen Portfolios 1 bis 5 weisen deutliche Ähn-

lichkeiten mit der Sektorverteilung ausgewählter 

Banken auf. Die unten stehende Tabelle zeigt die 

Sektorverteilung in den einzelnen Portfolios sowie 

den Herfi ndahl-Hirschman-Index, der als Summe 

der quadrierten relativen Sektoranteile am Kredit-

portfolio berechnet wurde.

Das nebenstehende Diagramm zeigt das ökono-

mische Kapital für die sechs Unternehmenskre-

ditportfolios. Vergleicht man die für Portfolio 5 

berechnete ökonomische Kapitalziffer mit dem 

Benchmark-Portfolio, so ergibt sich ein Anstieg von 

7,8 auf 10,7 Prozentpunkte, das heißt ein relativer 

Anstieg um 37%.

Das ökonomische Kapital wurde als Differenz zwi-

schen dem Value-at-Risk auf einem Konfi denz-

niveau von 99,9% und dem erwarteten Verlust 

defi niert und in einem Mehrfaktormodell mittels 

Monte-Carlo-Simulation bestimmt. Die Faktor- 

be ziehungsweise Sektorkorrelationen wurden aus 

Zeitreihen von Aktienindizes der jeweiligen Sek-

toren geschätzt. Die Assetkorrelation zwischen 

zwei Unternehmen in verschiedenen Sektoren liegt 

zwischen 3% und 23% und beträgt durchschnittlich 

14%. Innerhalb eines Sektors beträgt die Assetkor-

relation per Konstruktion einheitlich 25%. Für alle 

Kreditnehmer in einem Portfolio mit vernachlässig-

barer Adressenkonzentration wurden einheitlich 

eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 2% und eine 

erwartete Verlustquote im Falle eines Kreditaus-

falles von 45% unterstellt.

in %

Sektoren
Benchmark-
portfolio Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5

Energie 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 6,0 4,0 3,0 2,0 1,5 1,2
Investitionsg�ter 11,5 41,0 55,8 70,5 77,9 82,3
Gewerbliche Dienste und Betriebsstoffe 33,7 22,4 16,8 11,2 8,4 6,8
Transportindustrie 7,2 4,8 3,6 2,4 1,8 1,5
Nicht-Basiskonsumg�ter 15,0 10,0 7,5 5,0 3,8 3,0
Basiskonsumg�ter 6,5 4,3 3,3 2,2 1,6 1,3
Gesundheitswesen 9,0 6,1 4,5 3,0 2,2 1,8
Informationstechnologie 3,2 2,1 1,6 1,0 0,8 0,6
Telekommunikation 1,0 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2
Versorgungsbetriebe 6,7 4,5 3,3 2,2 1,6 1,3

Nachrichtlich:
Herfindahl-Hirschman-Index 17,6 24,1 35,2 51,5 61,7 68,4

%

%

Unternehmensportfolio

Relative Änderung zum
Benchmarkportfolio

Benchmark 1 2 3 4 5
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nehmenskrediten mit einem – nach Einzel-

untersuchungen von Banken durchaus realis-

tischen – HHI von knapp 70% w�rde das

�konomische Kapital im Vergleich zur aggre-

gierten Sektorverteilung des deutschen Ban-

kensystems um circa 37% steigen (vgl. Erl�u-

terungen auf S. 48).

Um den beobachteten, deutlichen Anstieg

des �konomischen Kapitals auf Grund von

Sektorkonzentrationen in seiner Bedeutung

f�r das Risikoprofil der Gesamtbank einord-

nen zu k�nnen, ist allerdings zu ber�cksichti-

gen, dass Unternehmenskredite im Regelfall

nur ein Segment des Kreditportfolios darstel-

len. Insbesondere bei kleineren Regionalban-

ken, bei denen tendenziell eine h�here Bran-

chenkonzentration zu erwarten ist, besitzt

das Mengen-/Retailgesch�ft im Vergleich zum

Unternehmenskreditgesch�ft im Regelfall

eine deutlich h�here Bedeutung. Da das

Mengengesch�ft nur eine geringe Korrelation

mit den Industriesektoren aufweist, wird hier-

durch der Kapitaleffekt f�r die Gesamtbank

abgemildert. Der gemessene Anstieg des

�konomischen Kapitals zeigt aber, dass die

Branchenkonzentration eine ernst zu neh-

mende Risikoquelle darstellt.

Kreditrisiken auf Grund von

L�nderkonzentrationen

L�nderkonzentration stellt neben der Bran-

chenkonzentration einen weiteren wichtigen

Bestandteil von Sektorkonzentration dar. Die

daraus resultierenden Risiken unterscheiden

sich von den Risiken aus Branchenkonzentra-

tionen unter anderem dadurch, dass der An-

steckungsgefahr f�r andere Sektoren bezie-

hungsweise L�nder eine besondere Bedeu-

tung zukommt. Die Asienkrise von 1997/98

verbreitete sich beispielsweise ausgehend von

Thailand im gesamten ostasiatischen Wirt-

schaftsraum und verst�rkte die seit Beginn

der neunziger Jahre anhaltende Krise im japa-

nischen Bankensektor.

Das l�nderspezifische Risiko umfasst alle Risi-

ken internationaler Gesch�fte, deren unmit-

telbare Risikoursachen aus dem �konomi-

schen, sozialen und/oder politischen Umfeld

eines bestimmten ausl�ndischen Landes her-

vorgehen und die spezifisch f�r das betrach-

tete Land oder die geographische Region

sind. Der Begriff des L�nderrisikos umfasst

unter anderem rechtliche Risiken, Staatsaus-

fallrisiken und Transferrisiken.

Zur Quantifizierung von l�nderspezifischen

Konzentrationsrisiken k�nnen wie bei Bran-

chen- beziehungsweise Adressenkonzentra-

tionen verschiedene „modellfreie“ Metho-

den, wie zum Beispiel der HHI, und modell-

basierte Ans�tze herangezogen werden. Die

Methoden sind weitgehend die gleichen wie

bei der Branchenkonzentration.

Ein Kernproblem bei der Modellierung von

L�nderrisikokonzentrationen liegt in der

Modellierung von komplexen Abh�ngigkeits-

strukturen und Ansteckungseffekten zwi-

schen den einzelnen L�ndern. Ferner sind die

einzelnen Komponenten des L�nderrisikos

schwer quantifizierbar. Vor diesem Hinter-

grund wird das Risiko eines Landes h�ufig als

ein Risikofaktor zusammengefasst. Die Ab-

h�ngigkeiten von anderen L�ndern lassen

Asienkrise als
Beispiel f�r
Gefahren von
L�nderkonzen-
trationen

Risikokompo-
nenten

Modellierung
von l�nder-
spezifischen
Konzentrations-
risiken

Abh�ngigkeiten
zwischen
L�ndern Kern-
problem der
Messung von
L�nderrisiken
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sich dann beispielsweise durch die Korrelation

von Aktienindexrenditen mit denen anderer

L�nder bestimmen. Damit l�sst sich das L�n-

derrisiko grunds�tzlich in der gleichen Weise

wie das Branchenkonzentrationsrisiko in ein

Mehrfaktormodell einbetten.

Konzentrationsrisiken durch Ansteckungs-

effekte zwischen Unternehmen

Neuere empirische Untersuchungen kommen

zu dem Ergebnis, dass Abh�ngigkeitsstruk-

turen zwischen den Kreditrisiken einzelner

Unternehmen durch beobachtbare Risikofak-

toren, wie zum Beispiel Aktienindizes auf

Sektorbasis, nicht vollst�ndig erkl�rt werden

k�nnen.18) Einen zus�tzlichen Beitrag zur Ent-

stehung von Risiken liefern Abh�ngigkeiten

zwischen Unternehmen auf Grund von Ge-

sch�ftsbeziehungen. Konzentrationen in Fir-

men, die durch Gesch�ftsbeziehungen ver-

bunden sind, erh�hen das Risiko im Vergleich

zu einer Kreditvergabe an unverbundene

Unternehmen. Dies wird auch als mikro�ko-

nomisches Ansteckungsrisiko (micro conta-

gion) bezeichnet.

Diese Art von Konzentrationsrisiko steht in

gewisser Weise zwischen der Adressenkon-

zentration und der Sektorkonzentration. Bei

der Adressenkonzentration werden Unter-

nehmen zu einer Risikoeinheit zusammenge-

fasst, wenn sie so eng verbunden sind, dass

bei einem Ausfall eines Unternehmens auch

die �brigen Unternehmen mit sehr hoher

Wahrscheinlichkeit ausfallen. Bei der Sektor-

konzentration hingegen werden schw�chere

Abh�ngigkeiten, n�mlich die Zugeh�rigkeit

zu demselben wirtschaftlichen Sektor, be-

r�cksichtigt.

Die Messung dieser Ansteckungsrisiken ist

mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden.

Die mathematische Struktur der bisher disku-

tierten Modelle ist zum Teil sehr komplex und

eine empirische Umsetzung schwierig. Ein

zentrales Problem liegt in der Verf�gbarkeit

von geeigneten Daten zu den bilateralen

Gesch�ftsbeziehungen beziehungsweise den

sich daraus ergebenden Abh�ngigkeiten. Ver-

glichen mit der Messung von Granularit�t

und Sektorkonzentration ist man bei der

Abbildung von Ansteckungsrisiken auf der

Mikroebene noch sehr viel weiter von allge-

mein anerkannten Modellen entfernt.

Ber�cksichtigung von Konzentrationsrisi-

ken im bankinternen Risikomanagement

Eine infolge hoher Wertberichtigungen der

Vergangenheit zunehmende Risikoorientie-

rung im Kreditgesch�ft hat Konzentrations-

risiken st�rker in den Fokus des bankinternen

Risikomanagements ger�ckt. Ein klassisches

Instrument zur Begrenzung von Konzentra-

tionen in einzelnen Adressen oder Sektoren

bildet die strikte Anwendung bankinterner

Kreditobergrenzen. Diese werden traditionell

f�r geographische Regionen vergeben und

dienen auch zur Begrenzung von Adressen-

konzentrationen. Dabei ist aber zu ber�ck-

sichtigen, dass diese so genannten Kredit-

18 Vgl.: S.R. Das, D. Duffie, N. Kapadia und L. Saita,
Common Failings: How Corporate Defaults are Correl-
ated, unver�ffentlichtes Arbeitspapier, http://www.bun-
desbank.de/vfz/vfz_konferenzen-2005.php.
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limite nicht nur nach Risikogesichtspunkten

festgelegt werden, sondern auch strategische

Ziele der Bank widerspiegeln k�nnen.

Die Vergleichbarkeit von Kreditobergrenzen

zwischen Banken wird erschwert durch die

Wahl unterschiedlicher Bezugsgr�ßen. Bei-

spielsweise k�nnen sich Obergrenzen darin

unterscheiden, in welcher H�he noch nicht in

Anspruch genommene Kreditzusagen oder in

welchem Umfang und mit welchem Wert

Sicherheiten ber�cksichtigt werden. Eine

weitere zentrale Frage ist die bankinterne

Abgrenzung des Kreditnehmers, das heißt

inwieweit nicht nur der Vertragspartner ein-

bezogen wird, sondern auch weitere Perso-

nen oder Unternehmen, deren Ausfallrisiko

mit diesem eng verkn�pft ist.

Neben der Begrenzung der Kreditvergabe

k�nnen auch neue, innovative Finanzpro-

dukte zus�tzliche M�glichkeiten zur Begren-

zung von Konzentrationsrisiken bieten. Zu

nennen sind hierbei beispielsweise die Port-

foliodiversifikation durch den Verkauf bezie-

hungsweise die Verbriefung von Teilportfolios

sowie der Erwerb von Kreditderivaten. Eben-

falls Erfolg versprechend erscheinen erste

Ans�tze in Richtung eines verbundinternen

Risikotransfers mit Hilfe strukturierter Finanz-

produkte. Diese k�nnen insbesondere bei

Kreditinstituten, die dem Regionalprinzip

unterliegen, zu einem Abbau von Adressen-

und Sektorkonzentrationen beitragen.

Voraussetzung f�r eine wirksame Begrenzung

von Konzentrationsrisiken ist deren ad�quate

Messung. Grunds�tzlich ist zu ber�cksichti-

gen, dass die Gesch�ftsart und insbesondere

der Umfang und die Vielfalt der Kreditge-

sch�fte dazu f�hren, dass sich die angewen-

deten Methoden zur Messung und Steuerung

von Konzentrationsrisiken in ihrer Komplexi-

t�t erheblich voneinander unterscheiden

k�nnen. Dabei spielen sicher auch Kosten-

erw�gungen eine Rolle. So stellt das Kredit-

gesch�ft einer international ausgerichteten

Investmentbank mit einer Vielzahl von kapi-

talmarktorientierten und zu Marktpreisen be-

werteten Transaktionen andere Anspr�che an

das Risikomanagement und die verwendeten

Risikomodelle als das klassische, buchwert-

orientierte Kreditgesch�ft eines kleinen,

regional t�tigen Kreditinstituts.

Es ist aber zu erwarten, dass mit zunehmen-

der Verbreitung innovativer, h�ufig kapital-

marktbasierter Finanzprodukte zuk�nftig

auch kleinere Kreditinstitute verst�rkt modell-

gest�tzte Verfahren zur internen Risikomes-

sung und -steuerung einsetzen werden. In-

terne Risikomodelle k�nnen entweder auf

einer Eigenentwicklung basieren oder von

kommerziellen Anbietern erworben werden.

Auch Mischformen sind m�glich. Typisch sind

die oben dargestellten Mehrfaktormodelle,

die sich im Einzelfall, beispielsweise in der

Zahl und der Definition der Risikofaktoren,

erheblich voneinander unterscheiden k�n-

nen.

Neben einer relativ feinen Risikomessung auf

Einzelkreditbasis bieten Risikomodelle den

Vorteil, dass sie das Risikomanagement be-

z�glich der Zuweisung von Eigenkapital f�r

die einzelnen Gesch�fte unterst�tzen k�n-

nen. Damit er�ffnen sie zugleich M�glichkei-

ten, das Konzentrationsrisiko in die Konditio-
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nengestaltung einfließen zu lassen. Dies be-

deutet nicht, dass die Konditionen durch das

Modell bereits festgelegt sind, sondern viel-

mehr, dass dem Kundenbetreuer ein modell-

basierter, risikogerechter Konditionenvor-

schlag zur Verf�gung steht.

Einen weiteren, wichtigen Baustein f�r das Ri-

sikomanagement von Kreditkonzentrationen

stellen so genannte Stresstests dar. Durch

Stresstests lassen sich beispielsweise die Aus-

wirkungen bestimmter Stressszenarien auf

Sektorkonzentrationen bestimmen. Eventu-

elle Kreditverluste k�nnen sich zum Beispiel

durch Abh�ngigkeiten zwischen Sektoren

weiter ausbreiten. So kann eine Krise in der

Automobilindustrie sich auf Zulieferindust-

rien, zum Beispiel Maschinenbau und chemi-

sche Industrie, ausbreiten und dort ebenfalls

zu Kreditverlusten f�hren. Die Ber�cksichti-

gung solcher komplexer Abh�ngigkeitsstruk-

turen stellt hohe Anforderungen an die

Durchf�hrung von Stresstests. Umgekehrt

k�nnen Stresstests dazu dienen, verdeckte

Abh�ngigkeiten sichtbar zu machen.

Bankenaufsichtliche Behandlung von

Kreditrisikokonzentrationen

Aus dem bankenaufsichtlichen Interesse an

der Institutssicherung resultieren verschie-

dene Risikobegrenzungsnormen f�r Kredit-

konzentrationen. Dabei steht neben der Be-

schr�nkung der Großkreditvergabe an ein-

zelne Kreditnehmer oder Kreditnehmerein-

heiten die Transparenz bez�glich des Adres-

senkonzentrationsrisikos im Vordergrund. So

wurde schon zu Anfang der dreißiger Jahre

als Reaktion auf Bankzusammenbr�che in der

internationalen Wirtschaftskrise eine Melde-

pflicht von Großkrediten an die Reichsbank

eingef�hrt. Seit der 5. KWG-Novelle von

1994 beruhen die Vorschriften des KWG im

Wesentlichen auf EG-rechtlichen Vorga-

ben.19)

Heute sind Kreditinstitute, die nach § 2

Absatz 11 KWG von der Anwendung der

Vorschriften des KWG �ber das Handelsbuch

befreit sind, gem�ß § 13 KWG verpflichtet,

der Bundesbank Kredite an einen Kreditneh-

mer anzuzeigen, die 10% des haftenden

Eigenkapitals erreichen oder �berschreiten.

Die Großkrediteinzelobergrenze liegt bei

25% des haftenden Eigenkapitals, die Groß-

kreditgesamtobergrenze, also die Summe

aller Großkredite, liegt bei 800% des haften-

den Eigenkapitals (quantitative Begrenzungs-

normen). Großkredite d�rfen nur auf Grund

eines einstimmigen Beschlusses s�mtlicher

Gesch�ftsleiter gew�hrt werden. Kredite,

welche die Großkrediteinzelobergrenze �ber-

steigen, bed�rfen der Zustimmung durch die

Bundesanstalt f�r Finanzdienstleistungsauf-

sicht (BaFin). Dar�ber hinaus ist der die Groß-

krediteinzelobergrenze �bersteigende Betrag

zu 100% mit haftendem Eigenkapital zu

unterlegen. F�r Handelsbuchinstitute gelten

die vorgenannten Grenzen f�r deren Anlage-

buch; f�r das Gesamtbuch bestehend aus

Anlage- und Handelsbuch wird jedoch hin-

sichtlich der Grenzen nicht auf das haftende

19 Vgl.: Bankenrichtlinie (Richtlinie 2000/12/EG des Euro-
p�ischen Parlaments und des Rates �ber die Aufnahme
und die Aus�bung der T�tigkeit der Kreditinstitute vom
20. M�rz 2000) und Kapitalad�quanzrichtlinie (Richtlinie
93/6/EWG des Rates �ber die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten
vom 15. M�rz 1993).
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Eigenkapital, sondern auf die Eigenmittel ab-

gestellt.

Erg�nzt werden diese quantitativen Vorgaben

um die organisatorischen Anforderungen

zum Risikomanagement in § 25a Absatz 1

KWG, die ihren Ursprung in den Anforderun-

gen zur �berwachung der Großkreditrisiken

haben.

Um L�nderrisikokonzentrationen deutscher

Banken fr�hzeitig zu erkennen und banken-

aufsichtlich zu �berwachen, haben Kredit-

institute ferner auf Grund der L�nderrisiko-

verordnung viertelj�hrlich gem�ß § 25 Ab-

satz 3 KWG Meldungen zum Auslandskredit-

volumen einzureichen. Dies betrifft Kredit-

institute, bei denen das Kreditvolumen an

Kreditnehmer mit Sitz außerhalb des EWR,

der Schweiz, der USA, Kanadas, Japans,

Australiens und Neuseelands insgesamt

10 Mio 3 �bersteigt.20)

Zurzeit wird auf Ebene des Committee of

European Banking Supervisors (CEBS) die

Wirksamkeit der Großkreditbestimmungen in

Europa �berpr�ft. Dabei beschr�nkt man sich

nicht auf den derzeit g�ltigen Ansatz, son-

dern untersucht in Konsultation mit der Kre-

ditwirtschaft, wie regionale und sektorale

Konzentrationsrisiken erfasst und gesteuert

werden k�nnen. Die Untersuchung dient der

Beratung der EG-Kommission, die nach

Artikel 119 der neu gefassten Bankenricht-

linie bis zum 31. Dezember 2007 einen Be-

richt �ber die Funktionsweise der Großkredit-

bestimmungen vorzulegen hat.

Konzentrationsrisiken werden dar�ber hinaus

k�nftig im bankenaufsichtlichen �berpr�-

fungsprozess (SRP) ber�cksichtigt. In der

neuen Baseler Rahmenvereinbarung wird der

Begriff des Konzentrationsrisikos weit gefasst

und umfasst bilanzielle und nichtbilanzielle

Aktiv- und Passivgesch�fte einschließlich in-

terner Prozessabl�ufe und Transaktionen; da-

bei wird das Kreditgesch�ft als die bedeu-

tendste Risikoquelle angesehen.21) Die Ban-

ken werden angehalten, Konzentrationsrisi-

ken in ihrer internen Risikosteuerung und bei

der �berpr�fung der ausreichenden Eigen-

kapitalbasis im Rahmen der zweiten S�ule zu

ber�cksichtigen.22) Insbesondere werden re-

gelm�ßige Stresstests f�r wesentliche Berei-

che von Kreditkonzentrationen empfohlen.23)

Dies steht im Einklang mit dem Ziel, die

Risikosensitivit�t der regulatorischen Mindest-

anforderungen zu verbessern. Zur Umsetzung

dieser Vorgaben konsultiert CEBS die Kredit-

wirtschaft gegenw�rtig auch hinsichtlich der

�berwachung von Konzentrationsrisiken im

Rahmen des SRP. Bislang sind die Kreditins-

titute im Rahmen der Mindestanforderungen

an das Risikomanagement (qualitative Norm),

die der nationalen Umsetzung der S�ule 2

dienen, lediglich gehalten, ihre wesentlichen

Risiken sowie die damit verbundenen Risiko-

konzentrationen zu steuern (Allgemeiner Teil

2.2 Risiken Tz. 1 MaRisk). Hinsichtlich der

Adressausfallrisiken wird dies dahingehend

20 Vgl.: Verordnung �ber Angaben zu den Krediten
an ausl�ndische Kreditnehmer nach dem KWG vom
19. Dezember 1985, zuletzt ge�ndert am 30. Juli 2003.
21 Vgl.: Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht (2004),
a.a.O., Tz. 771.
22 Vgl.: Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht (2004),
a.a.O., Tz. 772.
23 Vgl.: Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht (2004),
a.a.O., Tz. 775.
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ausgef�hrt, dass durch geeignete Maßnah-

men sicherzustellen ist, dass wesentliche ge-

samtgesch�ftsbezogene Risiken (z.B. Bran-

chenrisiken, die Verteilungen der Engage-

ments auf Gr�ßenklassen und Risikoklassen

sowie gegebenenfalls L�nderrisiken und sons-

tige Konzentrationsrisiken) gesteuert und

�berwacht werden k�nnen (BTR 1 Adressen-

ausfallrisiken Tz. 6 MaRisk).

Erg�nzt wird die �berwachung von Konzen-

trationsrisiken durch die in der S�ule 3 vorge-

sehenen Offenlegungspflichten. Kreditinstitu-

te haben zuk�nftig im Rahmen der Bericht-

erstattung �ber das Adressausfallrisiko auch

Angaben zu Konzentrationsrisiken zu ma-

chen. So m�ssen sie die Verteilung der Posi-

tionswerte auf bedeutende Regionen, jeweils

aufgegliedert nach wesentlichen Forderungs-

klassen, offen legen. Hinzu kommt die Vertei-

lung der Positionswerte auf Branchen oder

Schuldnergruppen. Schließlich m�ssen sie

auch �ber notleidende oder in Verzug gera-

tene Positionen nach wesentlichen Branchen,

Schuldnergruppen sowie nach bedeutenden

Regionen berichten.

Ausblick

Die Begrenzung beziehungsweise gezielte

Steuerung von Konzentrationsrisiken in Kre-

ditportfolios ist eine zentrale Aufgabe des

Risikomanagements in allen Kreditinstituten –

unabh�ngig von deren gesch�ftspolitischer

Ausrichtung. Die Bankenaufsicht ihrerseits

leistet ihren Beitrag durch Begrenzungsnor-

men f�r die Vergabe von Großkrediten und

durch �berwachung der bankinternen Steue-

rung von Konzentrationsrisiken im Rahmen

des bankenaufsichtlichen �berpr�fungs-

prozesses. Dar�ber hinaus kann auch Markt-

disziplin, welche direkt die Refinanzierungs-

konditionen beeinflusst, zus�tzliche Anreize

zur Vermeidung von Konzentrationsrisiken

geben. Dies geschieht beispielsweise, wenn

externe Ratingagenturen Kreditkonzentratio-

nen f�r das Rating einer Bank ber�cksichtigen

oder durch Offenlegung von Konzentrations-

risiken im Rahmen der dritten S�ule von

Basel II.

Konzentrationsrisiken werden auch zuk�nftig

besondere Herausforderungen an das Risiko-

management von Kreditinstituten und an die

Bankenaufsicht stellen. Die relativ offenen

Vorgaben und die Freiheit der Methodenwahl

in der zweiten S�ule von Basel II erlauben es,

neuere Erkenntnisse bei der Messung und der

Steuerung von Konzentrationsrisiken zu be-

r�cksichtigen. Dabei haben Kreditinstitute

und Bankenaufsicht ein gemeinsames Inter-

esse an der Entwicklung ad�quater Steue-

rungsverfahren und sollten den Dialog fort-

setzen.24)

24 Um den Themenkreis „Konzentrationsrisiken in Kre-
ditportfolios“ aus wissenschaftlicher Sicht zu diskutieren,
fand in der Ausbildungsst�tte der Bundesbank in Eltville
im November 2005 ein internationaler Workshop statt, in
dem ausgew�hlte modelltheoretische Ans�tze zur Mes-
sung von Konzentrationsrisiken vorgestellt und diskutiert
wurden und der auf große Resonanz bei den Teilnehmern
aus Kreditinstituten, der Bankenaufsicht und der Wis-
senschaft stieß. Vgl.: http://www.bis.org/bcbs/events/
rtf05concentrisk.htm.
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