
Einleitung
Eine der wesentlichen Entwicklungen im Bankensektor wa‹hrend der letzten
beiden Jahrzehnte war der Einsatz von komplexen und ma‹chtigen Methoden des
Risikomanagements. Die Ursache fu‹r diese Entwicklung ist unter anderem
sicherlich darin zu suchen, dass die Banken seit den fru‹hen Siebzigerjahren
gezwungen waren, sich in einer wesentlich volatileren und dynamischeren
Umgebung zurechtzufinden, als sie es aus der unmittelbaren Nachkriegsa‹ra
gewohnt waren. In dieser Periode waren Wa‹hrungsrisiken weitgehend
bedeutungslos, die Fluktuation von Marktzinsen war a‹u§erst gering, der Wett-
bewerb war durch Kartellpraktiken und Zinsregulierungen stark eingeschra‹nkt,
und der Wettbewerb durch Nichtbanken spielte keine Rolle. Nach dem
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems a‹nderten sich diese Bedingungen
dramatisch. Wa‹hrungsrisiken spielten plo‹tzlich eine Rolle, Zinsschwankungen
nahmen Ausma§e an, die vorher unvorstellbar waren, die Aufhebung von
Kapitalverkehrsbeschra‹nkungen fu‹hrte zu einer enormen Internationalisierung
des Finanzsystems, und der Wettbewerb durch Nichtbanken nahm stark zu.
Neue Technologien und Kommunikationstechniken machten Wettbewerbs-
barrieren, die auf ra‹umlicher Distanz und nationalen Grenzen beruhten,
unbedeutend — es kam zu einer regelrechten Welle von Finanzinnovationen. In
dieser Situation versta‹rkte sich auch der Druck auf die Banken von Seiten der
Regulatoren, die sich angesichts der stetigen Ausweitung und Verfeinerung von
Kapitalada‹quanz-Vorschriften stark auf individuelle Risikomanagementmodelle
verlie§en. In der O‹ ffentlichkeit wurden diese regulatorischen Ma§nahmen stets
durch den Hinweis auf ihre Notwendigkeit zur Einda‹mmung von systemischen
Risiken und zur Sta‹rkung der Stabilita‹t des Finanzsystems gerechtfertigt. Aber ist
das Argument richtig, dass die Verbesserung von Risikomanagementmodellen
und die Durchsetzung von Kapitalada‹quanz-Richtlinien auf der Ebene von
Einzelinstitutionen automatisch zu einer besseren Risikokontrolle auf der Ebene
des Bankensystems fu‹hren?

Es gibt gute Gru‹nde, dieses Argument in Zweifel zu ziehen. Diese liegen im
Wesentlichen darin, dass die komplexen Kreditbeziehungen zwischen Banken,
die durch das Liquidita‹tsmanagement und den Derivativhandel entstehen, auf
der Ebene des Systems zu Risiken fu‹hren ko‹nnen, die auf der Ebene von
Einzelinstitutionen nicht erfassbar sind. So ist z. B. das Gegenparteirisiko einer
Bank auf der Ebene der Einzelinstitution schwer zu beurteilen, weil die gesamte
Kette von Verpflichtungen und Gegenverpflichtungen nicht sichtbar wird. Es
kann daher unbemerkt bleiben, dass eine einzelne Bank Teil einer Kaskade von
wechselseitigen Verpflichtungen ist, in der die Risiken hoch korreliert sind. Ein
weiteres Problem, auf das Hellwig (1997) hingewiesen hat, liegt in der Mo‹g-
lichkeit, dass ein komplexes Netzwerk von Interbankenbeziehungen zu kom-
plizierten Fristentransformationen des Systems fu‹hrt, sodass Zinsa‹nderungs-
risiken, denen das System ausgesetzt ist, auf Einzelbankebene nicht sichtbar
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werden. Die Beurteilung des Risikos eines Bankensystems ist daher auf der
Ebene von Einzelinstitutionen kaum zu leisten und macht eine System-
betrachtung erforderlich. Wa‹hrend einzelne Banken mit ihren Risikomanage-
mentmethoden ihr Auslangen finden mo‹gen, geht es fu‹r den Regulator, der an
der Stabilita‹t des gesamten Bankensystems interessiert ist, gerade und
vornehmlich um eine Risikobeurteilung auf der Ebene des gesamten Banken-
systems. Eine mo‹glichst ada‹quate Beurteilung dieser Risiken ist aus dieser Sicht
von ho‹chster Bedeutung, da eine systemische Bankenkrise — eine Situation, in
der die Finanzintermediation in hohem Ausma§ zusammenbricht — enorme
volkswirtschaftliche Kosten verursacht.

Was bedeutet es aber genau, eine Risikobeurteilung auf Systemebene und
nicht auf Einzelbankebene abzugeben, und wie kann so eine Beurteilung
praktisch erfolgen? In einem Forschungsprojekt der Abteilung fu‹r volkswirt-
schaftliche Studien der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) in Zusammen-
arbeit mit dem BetriebsWirtschaftsZentrum der Universita‹t Wien wird ver-
sucht, eine konkrete Antwort auf diese Frage zu finden.1) Unsere Fragen
lauten: Wie kann — unter expliziter Beru‹cksichtigung des Netzwerks wechsel-
seitiger Kreditverpflichtungen — eine Beurteilung des Risikos von Interbanken-
krediten auf Systemebene vorgenommen werden? Wie ko‹nnen bestehende
Datenquellen, wie sie in Notenbanken u‹blicherweise vorhanden sind, optimal
fu‹r diese Zwecke genutzt werden? Im Folgenden sollen die wesentlichen
Resultate dieser Arbeit kurz dargestellt werden.

Das Modell im U‹ berblick
Grundbestandteil unserer Methode ist ein Netzwerkmodell des Interbanken-
marktes. Unter bestimmten Annahmen u‹ber die Auflo‹sung von Insolvenzen
erkla‹rt das Modell fu‹r eine gegebene Struktur von Interbankenverpflichtungen
und fu‹r eine gegebene Struktur der u‹brigen Aktiva und Passiva aus dem
Bankgescha‹ft endogen die mo‹glichen Zahlungsstro‹me zwischen den Banken fu‹r
verschiedene zuku‹nftige Risikoszenarien. Risikoszenarien werden durch die
systematische gemeinsame Analyse von Auswirkungen von Zinsa‹nderungen,
Wechselkurs- und Aktienkursschwankungen sowie Kreditausfa‹llen auf das
Bankgescha‹ft entworfen. Fu‹r jedes Szenario bestimmt das Netzwerkmodell
eindeutig die mo‹glichen Interbankenzahlungen. Aus diesem Ergebnis ko‹nnen
dann Ausfallha‹ufigkeiten sowie die Ho‹he der Verluste abgelesen werden. Das
Modell ist auch in der Lage, Insolvenzen, welche sich als direkte Konsequenz
der Schocks ergeben, von solchen zu unterscheiden, die erst infolge der
Insolvenz anderer Institutionen im System auftreten. Die relative Bedeutung
von fundamentalen Insolvenzen gegenu‹ber Insolvenzen durch Kettenreaktionen
kann somit beurteilt werden. Wir nehmen eine Einscha‹tzung des Risikos von
Interbankenkrediten auf Grund dieser Analyse vor.

Als Datenquelle dienen uns Rohbilanzdaten aus dem Monatsausweis der
OeNB sowie Daten aus der Gro§kreditevidenz der OeNB und des Kredit-
schutzverbands von 1870. Schlie§lich verwenden wir auch Marktdaten aus
Datastream. Aus den Rohbilanzdaten scha‹tzen wir bilaterale Interbanken-
positionen ab und erhalten andere wichtige Informationen u‹ber das Aktiv- und

1 Erste Resultate aus diesem Projekt finden sich in Elsinger, Lehar und Summer (2002).
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Passivgescha‹ft der einzelnen Institute. Die Marktdaten, die Daten aus der
Gro§kreditevidenz und die Daten des Kreditschutzverbands von 1870 gehen in
den Entwurf der Szenarien ein.

Die Modellrechnung wird fu‹r einen Querschnitt der o‹sterreichischen
Kreditinstitute zum Beobachtungszeitpunkt September 2001 durchgefu‹hrt. Die
Resultate aus dieser Rechnung zeigen, dass das o‹sterreichische Bankensystem
sehr stabil ist und dass systemische Bankenkrisen a‹u§erst unwahrscheinlich sind.
Aus der Perspektive des Beobachtungszeitpunkts (September 2001) ist die
Wahrscheinlichkeit, dass eine o‹sterreichische Bank insolvent wird, im Median
kleiner als 1%. Nur ein sehr kleiner Prozentsatz aller Insolvenzen in der
Modellrechnung kann als Insolvenz durch Kettenreaktionen bezeichnet werden.
Die Ha‹ufigkeit von Kettenreaktionen ist klar mit der Sta‹rke negativer
Entwicklungen in den fundamentalen Risikofaktoren korreliert.

Einen U‹ berblick u‹ber die grundsa‹tzliche Struktur unseres Modells bietet
Grafik 1.

Das Netzwerkmodell
Das Netzwerkmodell, das wir zur Analyse der Interbankenbeziehungen
heranziehen, wurde in der Literatur erstmals von Eisenberg und Noe (2001)
eingefu‹hrt. Diese Autoren nehmen in ihrer Arbeit eine abstrakte, statische
Analyse eines Clearingproblems vor. Fu‹r unsere Zwecke bauen wir dieses
Modell fu‹r den Fall von Unsicherheit aus. Um die wesentlichen Ideen dieses
Ansatzes zur Modellierung des Interbankennetzwerks zu illustrieren, wollen
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wir uns ein stark vereinfachtes Beispiel ansehen. Hier besteht das Bankensystem
aus drei Banken, deren Interbankenverpflichtungen bekannt seien. In diesem
Fall ko‹nnte man sich die Forderungs- und Verbindlichkeitsstruktur als Matrix
vorstellen. Sagen wir, diese Matrix sieht folgenderma§en aus:

L ¼
0 0 2

3 0 1

3 1 0

0
@

1
A

Die Zeilen dieser Matrix stellen die Verbindlichkeiten von Bank 1, Bank 2
und Bank 3 gegenu‹ber den anderen Banken im System dar. So hat z. B. Bank 2
Verbindlichkeiten von 3 bei Bank 1 und Verbindlichkeiten von 1 bei Bank 3.
Lesen wir die Matrix spaltenweise, so sehen wir die Forderungen, welche
einzelne Banken gegen die anderen Banken im System haben. In der Diagonale
stehen Nullen, da die Banken keine Verbindlichkeiten bei sich selbst haben. Die
Gesamtverbindlichkeiten fu‹r jede Bank ko‹nnen wir durch eine Liste oder einen
Vektor d ¼ ð2; 4; 4Þ darstellen.

Nehmen wir an, dass das Nettoeinkommen der Banken 1, 2 und 3, welches
sich au§erhalb des Interbankengescha‹fts aus all ihren aktiv- und passivseitigen
Gescha‹ftsfeldern ergibt, durch den Einkommensstrom e ¼ ð1; 3; 2Þ dargestellt
werden kann. Wir ko‹nnen uns nun folgende Frage stellen: Sind die Banken in
der Lage, alle ihre auf dem Interbankenmarkt eingegangenen Verpflichtungen
zu erfu‹llen? Im konkreten Fall lautet die Antwort: Ja. Mit den gegebenen
Einkommensstro‹men ko‹nnen alle Banken simultan ihre Zahlungsversprechun-
gen erfu‹llen. Die Zahlungen, die zwischen den einzelnen Instituten stattfinden,
sind schematisch in Grafik 2 dargestellt.

Nehmen wir an, dass Wechselkursschwankungen, Zinsa‹nderungen oder
Kreditausfa‹lle die Positionen des Aktiv- und Passivgescha‹fts, die nicht zum
Interbankengescha‹ft geho‹ren, in einer Weise vera‹ndern, sodass aus e ¼ ð1; 3; 2Þ
der neue Vektor e ¼ ð1; 1; 1Þ wird. Sind die Banken in diesem Szenario in der
Lage, ihre Verbindlichkeiten zu erfu‹llen? Die Antwort ist — im Gegensatz zu
vorher — ein klares Nein!
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Um sich das klar zu machen, ist es hilfreich, die Matrix L der
Interbankenverbindlichkeiten so anzuschreiben, dass die einzelnen Eintra‹ge
durch die Gesamtverbindlichkeiten normiert werden. Wir erhalten dadurch
eine neue Matrix

0 0 1
3
4 0 1

4
3
4

1
4 0

0
@

1
A

Angenommen, alle Banken wu‹rden ihre Verpflichtungen voll erfu‹llen, dann
wa‹re der Nettowert aller Banken gegeben durch

0 3
4

3
4

0 0 1
4

1 1
4 0

0
@
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0
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@
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Es ist zu beachten, dass wir fu‹r obige Rechnung, die normierte
Verbindlichkeitsmatrix transponieren mu‹ssen, damit wir fu‹r jede Bank die
Einnahmen aus dem Interbankengescha‹ft erhalten. Unter der Annahme, dass
alle Banken ihre Zahlungsversprechungen voll erfu‹llen, ha‹tte Bank 2 einen
negativen Wert, sie wa‹re also insolvent. Nehmen wir also an, dass Bank 1 und
Bank 2 proportional bedient werden und gleichzeitig ihre Versprechen voll
erfu‹llen. Unter dieser Annahme erhalten wir
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Wir sehen nun eine interessante Konsequenz aus der Insolvenz von Bank 2.
Dieses Ereignis reduziert die Anspru‹che von Bank 3 auf dem Interbankenmarkt
so stark, dass sie nicht mehr in der Lage ist, ihre Zahlungsverpflichtungen
einzuhalten. Sie wird ebenfalls insolvent. Die Insolvenz von Bank 2 induziert
also durch eine Kettenreaktion die Insolvenz von Bank 3.

Eine wiederholte Anwendung der in diesem Beispiel beschriebenen
Insolvenzauflo‹sungsregel durch proportionale Bedienung der Gla‹ubiger fu‹hrt
schlie§lich zu einem Zahlungsvektor zwischen den Banken, der alle Ver-
sprechungen konsistent macht. In unserem Fall lautet dieser Zahlungsstrom
p� ¼ ð2:28; 15:52; 15Þ. An diesem Vektor kann man unmittelbar ablesen, dass
Bank 2 und Bank 3 insolvent sind und wie hoch deren Ausfa‹lle sind. Das
Verfahren zur Berechnung der Lo‹sung ht daru‹ber hinaus gezeigt, dass die
Insolvenz von Bank 2 die Insolvenz von Bank 3 nach sich gezogen hat. Die
konsistenten Zahlungsstro‹me lassen sich ebenfalls in einer Grafik veranschau-
lichen (siehe dazu Grafik 3).

In der Arbeit von Eisenberg und Noe (2001) wurde bewiesen, dass sich
dieses Beispiel verallgemeinern la‹sst. Insbesondere kann man zeigen, dass
Vektoren, welche die wechselseitigen Versprechen konsistent machen, — so
genannte ªclearing payment�-Vektoren — stets existieren. Sie sind weiters unter
sehr schwachen Regularita‹tsannahmen u‹ber das Netzwerk auch eindeutig. Der
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im Beispiel verwendete Algorithmus, der diesen Vektor ausrechnet, konvergiert
nach endlich vielen Schritten, und zwar nach maximal so vielen, wie es Banken
im System gibt.

Diese Resultate erlauben es uns, eine Szenarioanalyse durchzufu‹hren, da wir
wissen, dass in jedem Szenario der Clearingvektor eindeutig festgelegt ist. Das
legt folgende Vorgangsweise nahe: Zu einem gegebenen Beobachtungszeitpunkt
werden die Rohbilanzdaten des Bankensystems erhoben, aus denen L und e
ermittelt werden. Sodann werden fu‹r einen fiktiven Clearingzeitpunkt in der
Zukunft — sagen wir in einem Jahr — Szenarien entworfen. Das Netzwerkmodell
legt fu‹r jedes Szenario eindeutig die Zahlungsstro‹me, und damit Ausfallha‹ufig-
keiten, und die Ho‹he der Ausfa‹lle sowie die Insolvenzen auf Grund von
Kettenreaktionen fest. Durch die relativen Ha‹ufigkeiten der einzelnen Ereig-
nisse u‹ber die unterschiedlichen Szenarien ko‹nnen dann Wahrscheinlichkeits-
einscha‹tzungen vorgenommen werden. Grafik 4 verdeutlicht diese Vorgangs-
weise anhand unseres vorangegangenen Beispiels.
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Die Scha‹ tzung
der bilateralen Interbankenverbindlichkeiten
Die Rohbilanz der Banken aus dem Monatsausweis der OeNB weist
Forderungen und Verbindlichkeiten gegenu‹ber anderen Kreditinstituten
gesondert aus. Diese Tatsache ko‹nnen wir uns bei der Analyse der Monats-
ausweisdaten zunutze machen. Allerdings gibt diese Information wenig
Aufschluss u‹ber die Struktur der bilateralen Forderungen und Verbindlichkeiten.
Die Regeln des Meldewesens fordern von den Banken, dass Forderungen und
Verbindlichkeiten zwischen Kreditinstituten auch danach gegliedert werden,
ob sie gegenu‹ber Aktienbanken, Sparkassen, Landes-Hypothekenbanken,
Raiffeisenkassen, Bausparkassen, Volksbanken, Sonderbanken, dem Ausland
oder der OeNB gehalten werden. In den Sektoren mit einer Organisation, die
eine oder zwei Ebenen von Spitzeninstituten vorsieht, also im Sparkassen-,
Raiffeisen- und Volksbankensektor, haben die Banken daru‹ber hinaus Forde-
rungen und Verbindlichkeiten gegenu‹ber dem Zentralinstitut zu melden. Da
sehr viele Raiffeisenbanken, Sparkassen und Volksbanken ihre Interbanken-
verbindlichkeiten nahezu ausschlie§lich mit dem Zentralinstitut halten, ko‹nnen
wir rund 80% der Eintra‹ge in der Matrix L aus den Daten rekonstruieren. Um
die restlichen Eintragungen zu rekonstruieren, mu‹ssen wir anhand einer
speziellen Methode vorgehen.

Das Problem kann man sich vielleicht wiederum am besten anhand unseres
Beispiels vor Augen fu‹hren. Die Datenlage erlaubt es uns nicht, die gesamte
Matrix L zu beobachten. Wir sehen aus den Daten Zeilensummen bzw.
Spaltensummen fu‹r die einzelnen sektoralen Unterblo‹cke. Wir wissen, dass die
Diagonale null sein muss. Wir kennen Einzeleintra‹ge durch unsere Kenntnis der
Positionen, die einzelne Institute beim Zentralinstitut halten. Da fu‹r viele
Banken die Position beim Zentralinstitut ihre einzige Interbankenposition ist, ist
mit der sektoralen Zeilen bzw. Spaltensumme gleichzeitig festgelegt, dass alle
anderen Zeilen- bzw. Spalteneintra‹ge null sein mu‹ssen. Auf unser Beispiel
umgelegt, haben wir es mit einer Situation zu tun, in der wir anstelle der
Matrix L folgende Beobachtung machen:

1 2 3

1 0 x x 2

2 x 0 x 4

3 x x 0 4

6 1 3 10

Aus dieser Tabelle kennen wir Spalten- und Zeilensummen sowie die
Diagonaleintra‹ge. U‹ ber die anderen Eintra‹ge ko‹nnen wir zuna‹chst nichts sagen.

Dieses Problem der Rekonstruktion von Tabellen ist ein Standardproblem
der angewandten Mathematik und taucht in zahlreichen Kontexten auf. Der
bekannteste Anwendungsfall aus der O‹ konomie ist vielleicht die Input-Output-
Rechnung. Hier geht es darum, aus der vergangenen Input-Output-Tabelle und
den aktuellen aggregierten Informationen die neue Tabelle zu scha‹tzen.

Das Verfahren, das wir in diesem Zusammenhang zur Anwendung bringen,
hei§t Entropiemaximierung und kann folgenderma§en beschrieben werden: Das
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Verfahren versucht, die Masse aus den Zeilen- und Spaltensummen in einer
solchen Weise auf die Zellen aufzuteilen, dass die Summenbedingungen
eingehalten werden und dass gro‹§tmo‹gliche Konsistenz mit der A-priori-
Information u‹ber die unbekannten Zelleintra‹ge gewahrt wird. Die formalen
Details sind in Elsinger, Lehar und Summer (2002) genauer beschrieben. Fu‹r
den Zweck dieser Darstellung begnu‹gen wir uns damit, anhand des Beispiels zu
zeigen, wie dieses Verfahren die Matrix befu‹llt.

L ¼
0 0

:
443637 1

:
55456

2
:
55452 0 1

:
445441

3
:
44548 0

:
556363 0

0
@

1
A

Im Gegensatz zu unserem hier gewa‹hlten Illustrationsbeispiel sind die
Daten, die wir aus dem Monatsausweis erhalten, nicht konsistent. Das ist auch
nicht weiter verwunderlich, da auf Grund von Abgrenzungsproblemen bei der
Meldung durch Irrtu‹mer und auf Grund anderer Umsta‹nde die Bilanzidenti-
ta‹ten nicht exakt erfu‹llt sind. Zur Scha‹tzung der Matrix ist natu‹rlich eine exakte
Einhaltung dieser Identita‹ten notwendig, da es keine Rolle spielen darf, in
welcher Reihenfolge die Matrixeintra‹ge summiert werden. Zurzeit experi-
mentieren wir mit Hilfe verschiedener Methoden, mit diesen Diskrepanzen
umzugehen. Fu‹r die vorliegende Rechnung haben wir in jedem Sektor eine
artifizielle Bank eingefu‹hrt, die etwaige Diskrepanzen in den Bilanzidentita‹ten
auffa‹ngt.

Die Erzeugung von Szenarien
Die Szenarien, die wir betrachten, werden durch die Exposition von
unterschiedlichen Bilanzpositionen gegenu‹ber Risikofaktoren erzeugt. In jedem
Szenario haben Banken Gewinne bzw. Verluste aus Markt- und Kreditrisiken.
Wa‹hrend Schocks auf alle Bilanzpositionen, die nicht dem Interbankengescha‹ft
zuzurechnen sind, exogen erfolgen, ergibt sich das Interbankenkreditrisiko
endogen durch das Netzwerkmodell. Tabelle 1 stellt die Bilanzpositionen dar
und zeigt schematisch, welchen Risiken die einzelnen Positionen in unserer
Analyse ausgesetzt sind.

Tabelle 1

Risiken nach Bilanzpositionen

Zinsen/Aktien Kreditrisiko Wechselkursrisiko

Aktiva
Schuldtitel o‹ ffentlicher Stellen Ja1) Nein Ja1)
Forderungen an Kreditinstitute Ja1) Endogen durch

Netzwerkmodell
Ja1)

Forderungen an Kunden (Nichtbanken) Ja 1) Kreditrisikomodell Ja1)
Schuldverschreibungen Ja1) Nein2) Ja1)
Aktien Ja1) Nein Ja1)
Sonstige Aktiva Nein Nein Nein

Passiva
Verbindlichkeiten gegenu‹ber Kreditinstituten Ja1) Endogen durch

Netzwerkmodell
Ja1)

Verbindlichkeiten gegenu‹ber Kunden (Nichtbanken) Ja1) Nein Ja1)
Verbriefte Verbindlichkeiten Ja1) Nein Ja1)
Sonstige Passivposten Nein Nein Nein
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Um exogene Schocks zu modellieren, wa‹hlen wir einen klassischen Ansatz
des Risikomanagements. Szenarioverluste oder Gewinne, die auf Marktrisiken
zuru‹ckzufu‹hren sind, werden mit Hilfe einer historischen Simulation durch-
gefu‹hrt, wa‹hrend Kreditverluste durch ein Kreditrisikomodell abgebildet sind.
Bei der historischen Simulation werden vergangene Realisationen von Zinsen,
Wechselkursen und Aktienkursen als empirische Verteilung aufgefasst, und aus
dieser gemeinsamen Verteilung werden Marktszenarien gezogen. Die histo-
rische Simulation verlangt einige indirekte U‹ berlegungen und die Anwendung
einiger Approximationen, da nicht alle Informationen direkt aus den Monats-
ausweisdaten ablesbar sind. Dies betrifft etwa Abscha‹tzungen von A‹ nderungen
in der Zinsstruktur. Genauere Details sind in Elsinger, Lehar und Summer
(2002) ausfu‹hrlich dargestellt.

Wa‹hrend wir fu‹r Marktrisiken direkt auf Datenzeitreihen aus Datastream
zuru‹ckgreifen ko‹nnen, ist eine solche Vorgangsweise fu‹r Kreditausfa‹lle nicht
mo‹glich. Wir versuchen daher, Kreditausfa‹lle durch ein Standard-Kreditrisiko-
modell abzubilden. Wir verwenden fu‹r diesen Zweck CreditRisk+ (Credit
Suisse, 1997), das wir allerdings dahingehend anpassen mu‹ssen, dass wir es
nicht mit dem Kreditportfolio einer einzelnen Bank, sondern mit einem System
von Kreditportfolios zu tun haben.

Was das Kreditrisikomodell — grob gesprochen — macht, ist Folgendes. Es
beru‹cksichtigt, dass alle Banken sowohl von aggregierten als auch von
ideosynkratischen Schocks auf ihr Kreditportfolio betroffen sind. Das
Kreditrisikomodell verlangt als Input fu‹r jede Bank die durchschnittliche
Ausfallha‹ufigkeit ihres individuellen Kreditportfolios sowie die Standardabwei-
chung dieser Ha‹ufigkeit. Mit diesen Parametern kann fu‹r jede Bank eine
Kreditverlustverteilung berechnet werden, aus der dann die Kreditausfa‹lle fu‹r
jedes Szenario gezogen werden.

Diese Daten ko‹nnen natu‹rlich nur na‹herungsweise abgescha‹tzt werden. Wir
teilen zuna‹chst den Gesamtbilanzposten Forderungen an Kunden (Nichtbanken)
gema‹§ den Daten der Gro§kreditevidenz auf verschiedene in dieser Statistik
ausgewiesene Industriezweige auf. Das residuale Kreditvolumen teilen wir
einem generellen Posten zu. Da wir auch die Anzahl der Gro§kredite in den
einzelnen Branchen wissen, kennen wir fu‹r die einzelnen Industriezweige die
Anzahl der Kredite und deren durchschnittliches Volumen. Auf Grund der
Daten des Kreditschutzverbands von 1870 ko‹nnen wir dann jedem dieser
Kredite in den verschiedenen Branchen eine gescha‹tzte Ausfallha‹ufigkeit und
deren Standardabweichung zuordnen. Fu‹r den anderen Teil des Kreditvolu-
mens, der sich nicht durch die Gro§kreditevidenzdaten zuordnen la‹sst, nehmen
wir Na‹herungen aus Durchschnitten unserer vorhandenen Daten. Mit diesem
Verfahren ko‹nnen wir die gewu‹nschten Parameter fu‹r die einzelnen
Kreditportfolios bilden und damit fu‹r jede Bank eine Kreditverlustverteilung
ausrechnen. Aus dieser werden dann Kreditausfallszenarien gezogen. Die
formalen Details dieses Verfahrens sind in Elsinger, Lehar und Summer (2002)
dargelegt.

Die Kombination von historischer Simulation und Kreditrisikomodell
ermo‹glicht es nun, Szenarien zu generieren. In jedem Szenario legt das
Netzwerkmodell fest, was die Konsequenz der Schocks fu‹r die mo‹glichen
Zahlungen auf dem Interbankenmarkt ist.
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Resultate fu‹ r O‹ sterreich
Die folgenden Resultate stammen aus einer Modellrechnung fu‹r den
Beobachtungszeitpunkt September 2001. Wir haben fu‹r diese Rechnung
10.000 Szenarien generiert. Auf Grund der Rechnung la‹sst sich Folgendes
sagen:

Insolvenzha‹ufigkeiten
Tabelle 2 zeigt verschiedene Quantile der Insolvenzwahrscheinlichkeiten, die
sich aus der Modellrechnung ergeben. Diese berechnet fu‹r jede der 908 Banken
in unserem Datensatz die Insolvenzwahrscheinlichkeit u‹ber die 10.000 Simu-
lationsszenarien. Im na‹chsten Schritt werden die Banken nach ihrer Ausfall-
wahrscheinlichkeit aufsteigend sortiert. Daraus berechnen wir die Kennzahlen,
die in Tabelle 2 zu sehen sind. Nehmen wir z. B. die letzte Zeile, welche sich auf
das gesamte Bankensystem bezieht: In der Spalte ª10%-Quantil� sehen wir, dass
die ªbesten� 10% der Banken eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 0% haben. Sie
werden also in keinem der 10.000 Szenarien insolvent. Die Spalte ªMedian�
zeigt, dass 50% der Banken in weniger als 0.73% der Szenarien insolvent
werden. In der letzten Spalte — ª90%-Quantil� — sehen wir, dass nur 10% der
Banken eine Konkurswahrscheinlichkeit von mehr als 5.52% haben. Diese
Kennzahlen werden in Tabelle 2 auch fu‹r die einzelnen Sektoren ausgewiesen
und sind in derselben Weise zu lesen. Man sieht, dass ein u‹berwiegender Teil
der Banken als sehr sicher eingescha‹tzt werden kann.

Ho‹he der Verluste
Bei der Einscha‹tzung des Kreditrisikos ist natu‹rlich nicht nur die Ha‹ufigkeit der
Insolvenzen, sondern auch die Ho‹he der Verluste wichtig. Das Netzwerkmodell
erlaubt eine endogene Bestimmung der Ausfallho‹he. Wir berechnen fu‹r jede
Bank im Insolvenzfall den Anteil ihrer Verbindlichkeiten, der noch bedient
werden kann. U‹ ber diese Anteile bilden wir fu‹r jede Bank einen Durchschnitt
und sortieren die Resultate aufsteigend. Nehmen wir in Tabelle 3 z. B. wieder
die letzte Zeile, welche das gesamte Bankensystem beschreibt: 10% der
insolventen Banken fallen fu‹r ihre Gegenparteien vollsta‹ndig aus. 50% der
insolventen Banken ko‹nnen ihre Interbankenverbindlichkeiten durchschnittlich
nur zu weniger als 53.31% erfu‹llen. Schlie§lich gibt es 10%, die im
Insolvenzfall mehr als 90.8% ihrer Verbindlichkeiten erfu‹llen ko‹nnen. Tabelle 3
weist diese Ru‹ckzahlungsquoten (ªrecovery rates�) auch nach Sektoren
gegliedert aus.

Tabelle 2

Insolvenzwahrscheinlichkeiten nach Sektoren

10%-Quantil Median 90%-Quantil

in %

Aktienbanken 0
.
00 0

.
06 2

.
39

Sparkassen 0
.
00 0

.
19 2

.
34

Landes-Hypothekenbanken 0
.
00 0

.
17 0

.
61

Raiffeisenbanken 0
.
09 0

.
98 6

.
33

Volksbanken 0
.
12 0

.
48 7

.
16

Bausparkassen 1
.
21 3

.
35 7

.
18

Sonderbanken 0
.
00 0

.
00 0

.
61

Gesamtes Bankensystem 0
.
00 0

.
73 5

.
52

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
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Systemische Stabilita‹t
Ein Regulator, der das Risiko der Banken auf Systemebene einscha‹tzen will,
kann aus den Simulationsergebnissen einige interessante Dinge lernen. Bank-
insolvenzen ko‹nnen als direkte Folge der Schocks auftreten (fundamentale
Insolvenz), aber auch deshalb, weil andere Banken insolvent werden (Ketten-
reaktion). Der Algorithmus, mit dem wir den Clearingvektor berechnen, gibt
uns diesbezu‹glich die Mo‹glichkeit, beide Fa‹lle auseinander zu halten.

Insolvenzen, die nicht als Folge einer Kettenreaktion auftreten, zeigen sich
durch einen negativen Wert der Bank in der ersten Iteration des Verfahrens.
Banken, deren Wert erst in weiteren Iterationsschritten negativ wird, werden
insolvent als Folge der Insolvenz anderer Institutionen im System. Diese Fa‹lle
ko‹nnen als Insolvenzen auf Grund von Kettenreaktionen angesehen werden.
Diese Risiken sind z. B. fu‹r eine Bankenaufsicht, welche auf Einzelinstitutions-
ebene agiert, nicht sichtbar.

Tabelle 4 zeigt die Resultate der Simulationsrechnung. Die Tabelle ist
folgenderma§en zu lesen. Der Eintrag 0.075 in der Zeile ª11—20� und der
Spalte ª1—10� zeigt z. B., dass die Wahrscheinlichkeit, dass zwischen 11 und

Tabelle 3

Ru‹ ckzahlungsquoten nach Sektoren

10%-Quantil Median 90%-Quantil

in %

Aktienbanken 0
.
00 57

.
80 92

.
30

Sparkassen 24
.
45 78

.
03 92

.
90

Landes-Hypothekenbanken 34
.
31 42

.
70 87

.
06

Raiffeisenbanken 0
.
00 51

.
42 90

.
35

Volksbanken 1
.
46 53

.
74 85

.
94

Bausparkassen 0
.
00 0

.
00 25

.
79

Sonderbanken 0
.
00 2

.
64 98

.
12

Gesamtes Bankensystem 0
.
00 53

.
31 90

.
80

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.

Tabelle 4

Fundamentale Insolvenzen und Insolvenzen durch Kettenreaktion

Anzahl der fundamentalen
Insolvenzen

Insolvenzen durch Kettenreaktion

0 1—10 11—20 21—30 mehr als 31
in %

1—10 11
.
784 0

.
011 0

.
000 0

.
000 0

.
000

11—20 46
.
877 0

.
075 0

.
000 0

.
000 0

.
000

21—30 17
.
557 0

.
022 0

.
000 0

.
000 0

.
000

31—40 7
.
838 0

.
097 0

.
000 0

.
000 0

.
000

41—50 4
.
795 0

.
054 0

.
000 0

.
000 0

.
000

51—60 2
.
441 0

.
183 0

.
000 0

.
000 0

.
000

61—70 1
.
484 0

.
215 0

.
000 0

.
000 0

.
000

71—80 1
.
365 0

.
204 0

.
000 0

.
000 0

.
000

81—90 0
.
892 0

.
215 0

.
000 0

.
000 0

.
000

91—100 0
.
516 0

.
237 0

.
011 0

.
000 0

.
000

101—110 0
.
398 0

.
151 0

.
000 0

.
000 0

.
000

111—120 0
.
204 0

.
172 0

.
011 0

.
000 0

.
000

121—130 0
.
065 0

.
108 0

.
022 0

.
000 0

.
000

131—140 0
.
194 0

.
097 0

.
032 0

.
000 0

.
000

141—150 0
.
323 0

.
065 0

.
000 0

.
000 0

.
000

151—160 0
.
258 0

.
065 0

.
011 0

.
022 0

.
000

161—170 0
.
065 0

.
065 0

.
000 0

.
000 0

.
000

171—180 0
.
108 0

.
000 0

.
000 0

.
032 0

.
011

u‹ber 180 0
.
183 0

.
290 0

.
043 0

.
140 0

.
097

Summe 97
.
345 2

.
322 0

.
129 0

.
194 0

.
108

Quelle: OeNB, eigene Berechnungen.
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20 Banken als direkte Folge von Schocks insolvent werden und 1 bis 10 weitere
Banken in die Insolvenz mitrei§en, 0.075% betra‹gt. Aus der letzten Zeile der
Tabelle geht hervor, dass der u‹berwiegende Anteil der gesamten Insolvenzen,
na‹mlich rund 97%, als fundamental klassifiziert werden kann, und nur ein sehr
geringer Teil, na‹mlich rund 3%, der kettenreaktionsartigen Ausbreitung von
Insolvenzen im System zugeschrieben werden kann.
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Die erste Spalte in Tabelle 4 — die Anzahl fundamentaler Insolvenzen — kann
auch in einem Histogramm dargestellt werden (siehe dazu Grafik 5). Wenn man
die Ha‹ufigkeit von Bankinsolvenzen u‹ber alle Szenarien betrachtet, sieht man,
dass eine gro‹§ere Bankenkrise sehr unwahrscheinlich ist.

Was Grafik 5 allerdings nicht zeigt, ist die Gro‹§e der insolventen Banken.
Fu‹r ein Bankensystem kann eine Situation, in der wenige gro§e Banken
insolvent werden, viel bedrohlicher sein als Situationen, in denen viele kleine
Banken in Schwierigkeiten geraten. Um diese Frage zu analysieren, berechnen
wir abschlie§end die gesamten Bilanzsummen der insolventen Banken fu‹r jedes
Szenario. Die Grafik 6 zeigt, dass die Bilanzsummen der insolventen Banken
relativ gering sind und daher kleine Banken eine relativ ho‹here Wahrscheinlich-
keit haben, insolvent zu werden.

Schlussfolgerungen
Wir haben eine neue Methode zur Einscha‹tzung des Risikos von Interbanken-
krediten vorgestellt und diese Methode auf einen o‹sterreichischen Datensatz
angewendet. Die Innovation besteht einerseits darin, dass sie eine Risiko-
beurteilung auf Systemebene anstatt auf Einzelinstitutionsebene vornimmt und
andererseits aufzeigt, wie bestehende, in Notenbanken u‹blicherweise vor-
liegende Datenquellen zu diesem Zweck genutzt werden ko‹nnen. Wir sehen
drei wesentliche Vorteile eines solchen Ansatzes:

Erstens macht die Systembetrachtung versteckte Expositionen gegenu‹ber
aggregierten Risiken sichtbar, die fu‹r eine Bankenaufsicht, die sich nur auf
Einzelbankebene bewegt, unsichtbar bleiben mu‹ssen. Die Methode kann
Risiken auf Grund von fundamentalen Schocks von Risiken, die sich aus der
Gefahr von Kettenreaktionen ergeben, unterscheiden. Zweitens kann unsere
Betrachtungsweise dazu beitragen, die zur Zeit sehr auf die Verfeinerung von
Kapitalada‹quanz-Richtlinien fixierte Regulierungsdebatte mehr auf die funda-
mentale Frage zu richten, wie es um die gesamto‹konomische Risikoallokation
bestellt ist und welchen Anteil des aggregierten Risikos das Bankensystem
eigentlich tra‹gt. In dieser Diskussion ko‹nnte unser Modell eine nu‹tzliche Rolle
dahingehend spielen, dass sich in ihm leicht eine Vielzahl von Wenn-dann-
Fragen analysieren la‹sst. Schlie§lich ist das Modell so angelegt, dass es versucht,
so weit wie mo‹glich auf bereits existierende Datenquellen zuru‹ckzugreifen.
Auch wenn diese Daten nicht ideal sein mo‹gen, so hoffen wir doch, dass unsere
Arbeit zeigt, dass wir vor der Aufgabe einer Risikobeurteilung auf Systemebene
nicht resignieren mu‹ssen. Im Zuge der Erfahrungen, die wir in diesem Prozess
gewinnen werden, scha‹rft sich mo‹glicherweise auch der Blick dafu‹r, was die
wirklich essenziellen Informationen sind, die zur Beurteilung der Stabilita‹t des
Bankensystems erforderlich sind.

Wir hoffen, dass sich diese Ideen fu‹r Regulatoren und Zentralbanken als
nu‹tzlich erweisen werden, indem sie einen praktikablen Weg aufzeigen,
bestehende Datenquellen fu‹r die Analyse von systemischen Risiken einzusetzen.
Wir hoffen aber auch, dass diese Ideen einen nu‹tzlichen Beitrag zur
akademischen Debatte u‹ber den Systemzugang zur Bankenaufsicht leisten
ko‹nnen.
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