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Point-in-Time und Through-the-Cycle 
Risikomanagement: Irrungen und 
Wirrungen

Philipp Gerhold / Anne Kleppe

Im Kontext von Ratingsystemen wird 
grundsätzlich zwischen sogenannten Point-
in-Time (PiT) und Through-the-Cycle (TtC) 
Ratings unterschieden. Um die beiden Be-
grifflichkeiten gegeneinander abzugrenzen, 
sollen diese kurz an einem einfachen Bei-
spiel erläutert werden. Betrachtet sei ein 
Institut, das sich zum Ziel gesetzt hat, ein 
Ratingsystem zum Beispiel für Unterneh-
menskunden zu entwickeln. Noch vor der 
eigentlichen Entwicklung sollte sich das In-
stitut die Grundsatzfrage stellen, ob die zu 
erzielenden Bonitätsbeurteilungen im Zeit-
verlauf soweit irgend möglich jede auch 
kurzfristige Änderung in der gesamtwirt-
schaftlichen Situation widerspiegeln sollten 
oder aber, ob es gerade wünschenswert ist, 
dass die Bonitätsbeurteilungen im Zeitver-
lauf unabhängig von kurzfristigen makro-
ökonomischen Schwankungen gerade nur 
solche Änderungen widerspiegeln, die als 
fortwährende, fundamentale Änderungen 
an der individuellen Kreditwürdigkeit des 
Unternehmenskunden eingeschätzt werden.

Gefahr von Fehlsteuerungsimpulsen

Im ersten Fall sollte die Entwicklung auf ein 
sogenanntes PiT-Ratingsystem abzielen, im 
zweiten Fall auf die Entwicklung eines TtC-
Ratingsystems. Im Weiteren soll auf die 
Differenzierung der beiden Ansätze noch 
detaillierter eingegangen werden. Hervor-
gehoben sei jedoch schon an dieser Stelle, 
dass eine uneinheitliche beziehungsweise 
unscharfe Anwendung der Begrifflichkei-
ten leicht zu Fehlern bei der Risikomodel-
lierung und damit zu Fehlsteuerungsimpul-
sen führen kann – sei es in Bezug auf das 
Stress Testing oder aber auch im Kontext 
der Risikotragfähigkeitsrechnung. 

PiT- und TtC-Ratingsysteme: Während 
die durch Ratingagenturen vergebenen 
Ratings ganz gezielt TtC-Charakter auf-
weisen, finden sich unter den intern ent-

wickelten und betriebenen Ratingsyste-
men beide Subtypen, also sowohl eher 
PiT-ähnliche wie auch eher TtC-ähnliche 
Ratingsysteme. Dabei hängt der Charakter 
des Ratingsystems davon ab, auf welche 
Risikofaktoren primär abgestellt wird; 
gehen verstärkt Verhaltensdaten in das 
Ratingsystem ein, wird dieses eher PiT-
ähnlichen Charakter haben, stellt das Ra-
tingsystem hingegen primär auf Stamm-
daten ab, so wird das Ratingsystem eher 
TtC-ähnlichen Charakter haben. 

Im Sprachgebrauch finden hingegen beide 
Begrifflichkeiten oft unscharfe Verwen-
dung; „PiT-Parameter“ werden dann oft als 
auf Basis eines kurzen Zeitraums kalibriert 
angesehen, während ein entsprechender 
TtC-Parameter im Gegensatz dazu als auf 
Basis langer Zeiträume kalibriert betrach-
tet wird. Diese weit verbreitete Charakteri-
sierung geht jedoch am Kern der vorge-
nannten Begrifflichkeiten vorbei und führt 
sowohl in der praktischen Anwendung als 
auch in konzeptionellen Überlegungen zu 
Inkonsistenzen wie in diesem Artikel erläu-

tert werden soll. Um hieraus möglicher-
weise erwachsende Fehlsteuerungsimpulse 
für das Risikomanagement aufzuzeigen, 
soll daher im Folgenden zunächst eine ex-
akte Abgrenzung beider Begrifflichkeiten 
getroffen werden. 

Charakteristika eines PiT-Ratingsystems

Basis eines jeden Ratingsystems ist dabei 
eine (institutsspezifische) Masterskala, die 
jeder Ratingklasse (Bonitätsstufe) eine 
Ausfallwahrscheinlichkeit zuordnet. Dabei 
müssen Institute gemäß CRR Artikel 180 
„die PD für die einzelnen Schuldner-Boni-
tätsstufen ausgehend von den langfristi-
gen Durchschnitten der jährlichen Aus-
fallraten“ schätzen. Die konkrete Wahl der 
Masterskala wird für die nachstehend vor-
getragenen Argumente jedoch keine Rolle 
spielen; sie ist insbesondere auch unab-
hängig von der Wahl des Ratingsystems. 
Im Folgenden wird daher angenommen, 
dass eine solche durch das Institut einheit-
lich angewandte Masterskala existiert, 
ohne aber bestimmte Eigenschaften dieser 
Masterskala vorauszusetzen. 

Die wesentlichen Charakteristika eines PiT-
Ratingsystems können dann wie folgt be-
schrieben werden:

– Basierend auf der aktuellen gesamtwirt-
schaftlichen Situation und der spezifischen 
Bonitätsbeurteilung des einzelnen Schuld-
ners wird diesem eine Bonitätsstufe zuge-
ordnet. 

– Verschlechtert sich die gesamtwirt-
schaftliche Situation und/oder die schuld-
nerspezifische Bonitätsbeurteilung, so mi-
griert der Schuldner in eine schlechtere 
Bonitätsstufe. Dies gilt auch bei nur kurz-
fristiger Veränderung der Einflussfaktoren, 
also zum Beispiel innerhalb eines ökono-
mischen Zyklus.

Dr. Philipp Gerhold und Dr. Anne Kleppe, 
beide d-fine GmbH, Frankfurt am Main

Soll ein Ratingsystem zur Bonitätsbeur
teilung jede kurzfristige Schwankung der 
Wirtschaftslage oder nur fundamentale 
Änderungen der Kreditwürdigkeit von Un-
ternehmenskunden widerspiegeln? Diese 
Differenzierung halten die Autoren für 
äußerst wichtig, um Fehler bei der Risiko-
modellierung und damit letztlich Fehlsteu-
erungen zu vermeiden. Neben einer grund-
sätzlichen fachlichen Auseinandersetzung 
mit den Implikationen beider Ansätze für 
das Risikomanagement plädieren sie für 
die Überprüfung von Stresstest-Verfahren 
sowie der Methoden zur Integration von 
Migrationsrisiken in die Risikotragfähig-
keitsrechnung. (Red.)
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Dies bedeutet also insbesondere, dass:

– bei Änderung der gesamtwirtschaftli-
chen Situation die einzelnen im Portfolio 
enthaltenen Schuldner simultan in eine 
andere Ratingklasse migrieren. Migratio-
nen als Wechsel zwischen zwei Ratingklas-
sen sind somit in einem PiT-Ratingsystem 
über den ökonomischen Zyklus gesehen 
vor allem durch systematische Einflüsse 
getrieben.

– die pro Jahr realisierten Ausfallraten je 
Ratingklasse (im Rahmen des statistischen 
Fehlers) nur geringfügige Schwankungen 
um die der einzelnen Bonitätsstufe zuge-
ordnete PD zeigen.

– die mittlere Portfolio-PD zu einem Stich-
tag einen akkuraten Schätzer der jährlich 
beobachteten Portfolioausfallrate darstellt, 
die in dem auf den Stichtag folgenden 
Jahr beobachtet wird.

Charakteristika eines TtC-Ratingsystems

Im Gegensatz dazu lässt sich ein TtC-Ra-
tingsystem wie folgt charakterisieren:

– Basierend auf der langfristigen Beurtei-
lung der gesamtwirtschaftlichen Situation,  
das heißt über den ökonomischen Zyklus 
hinweg, sowie der langfristigen Beurtei-
lung der spezifischen Bonität des einzel-
nen Schuldners, wird dem Schuldner eine 
Bonitätsstufe zugeordnet. 

– Verschlechtert sich die gesamtwirtschaft-
liche Situation und/oder die schuldnerspe-
zifische Bonitätsbeurteilung kurz- oder 
mittelfristig (zum Beispiel innerhalb des 
ökonomischen Zyklus), so behält der 
Schuldner seine Ratingklasse bei. Lediglich 
bei einer angenommenen langfristigen Ver-
änderung der gesamtwirtschaftlichen Situ-
ation und/oder der schuldnerspezifischen 
Bonitätsbeurteilung migriert der Schuldner 
in eine andere Ratingklasse.

Dies bedeutet also insbesondere, dass:

– bei Änderung der gesamtwirtschaft
lichen Situation, das heißt während zyk-
lusbedingter Ab- und Aufschwungphasen, 
die einzelnen im Portfolio enthaltenen 
Schuldner nicht migrieren, sondern ihr Ra-
ting beibehalten. Migrationen sind somit 
in einem TtC-Ratingsystem über den öko-
nomischen Zyklus gesehen nicht durch 
systematische Einflüsse getrieben.

– die pro Jahr realisierten Ausfallraten je 
Bonitätsstufe in der Regel starke Schwan-
kungen um die der einzelnen Bonitätsstufe 
zugeordnete PD aufzeigen.

– die mittlere Portfolio-PD zu einem Stich-
tag einen akkuraten Schätzer nicht der 
jährlich beobachteten Portfolioausfallrate 
darstellt, die in dem auf den Stichtag fol-
genden Jahr beobachtet wird, sondern der 
zukünftig langfristig zu beobachtenden 
Portfolioausfallrate.

Entscheidend an dieser Stelle ist also, dass 
nicht etwa die der Masterskala zugeordne-
ten PDs in dem einen Fall auf einem kurzen 
Zeitraum und in dem anderen Fall auf ei-
nem langen Zeitraum kalibriert wurden – 
was durch den unscharfen Sprachgebrauch 
suggeriert werden könnte. Stattdessen 
beruht im Falle eines PiT-Systems die Zu-
ordnung der Schuldner zu den einzelnen 
Bonitätsstufen auf einer kurzfristigen Bo
nitätsbeurteilung und im Falle eines 
TtC-Systems auf einer langfristigen Boni-
tätsbeurteilung, die einen gesamten ökono-
mischen Zyklus umfasst. Die CRR-Anfor
derung an die Kalibrierung der PDs je  
Bonitätsstufe als langfristiges Mittel der 
jeweiligen Ausfallrate ist in beiden Fällen 
erfüllt.

Zuordnung der Schuldner als 
Differenzierungskriterium

Der wesentliche Unterschied zwischen PiT- 
und TtC-Ratingsystemen liegt also weder 
in der Wahl der verwendeten Masterskala 
noch (primär) in der Wahl des Kalibrie-
rungszeitraumes, sondern vielmehr in der 
spezifischen Art und Weise der Zuordnung 
einzelner Schuldner zu den Bonitätsstufen. 

Perspektiven der Risikotragfähigkeit: 
Für eine in sich konsistente Risikotragfä-
higkeitsrechnung sowie die Ableitung op-
timaler interner Steuerungsimpulse spielt 
die Charakterisierung des Ratingsystems 
im Sinne der zuvor diskutierten PiT-/ 
TtC-Perspektive eine besondere Rolle. Die 
Quantifizierung des Risikokapitalbedarfs 
als ein wesentlicher Bestandteil der Risiko-
tragfähigkeitsrechnung soll dabei das Ins-
titut in die Lage versetzen, ein hinreichend 
großes Kapitalpolster bilden zu können, 
um den Ausfall des Kreditinstituts (Liqui-
dationsansatz) oder die Verletzung der re-
gulatorischen Mindestkapitalanforderun-
gen (Fortführungsansatz) abzuwenden. 
Dies ist generell nur zu einem vorgegebe-

nen Konfidenzniveau (zum Beispiel 99,9 
Prozent) möglich; die Interpretation dieses 
Konfidenzniveaus fällt jedoch höchst un-
terschiedlich aus, je nachdem welches Ra-
tingsystem bei der Quantifizierung des 
(Kredit-)Risikokapitalbedarfs zugrunde ge-
legt wird.

Berechnung des Risikokapitalbedarfs 
basierend auf einem PiT-Ratingsystem: 
In diesem Fall spiegeln die in die Quantifi-
zierung des Kapitalbedarfs eingehenden 
Risikoparameter bereits die gesamtwirt-
schaftliche Situation wider. Wie eingangs 
bemerkt, ändern sich die Bonitätseinstu-
fungen der einzelne Schuldner dabei mit 
dem ökonomischen Zyklus; diese sind mit-
hin als kurzfristige, auf den Horizont eines 
Jahres ausgerichtete Bonitätseinstufungen 
zu verstehen. Dementsprechend ergibt sich 
in diesem Fall, dass auch die Risikotragfä-
higkeitsrechnung darauf abzielt, im kom-
menden Jahr mit hoher Wahrscheinlichkeit 
(entsprechend dem spezifizierten Konfi-
denzniveau von zum Beispiel 99,9 Prozent) 
nicht auszufallen beziehungsweise die re-
gulatorischen Mindestkapitalanforderun-
gen nicht zu verletzen. Der Risikokapital-
bedarf wird also hier abhängig von der 
derzeitigen gesamtwirtschaftlichen Situa-
tion ermittelt. Ein derart quantifizierter 
Risikokapitalbedarf wird somit über den 
ökonomischen Zyklus hinweg starken 
Schwankungen unterliegen.
 
Berechnung des Risikokapitalbedarfs 
basierend auf einem TtC-Ratingsystem: 
In diesem Fall zeigen die zur Quantifi
zierung des Kapitalbedarfs verwendeten 
Risikoparameter keine Abhängigkeit vom 
ökonomischen Zyklus. Die Bonitätseinstu-
fungen der einzelnen Schuldner spiegeln 
nur fortwährende, fundamentale Ände-
rungen an der gesamtwirtschaftlichen Si-
tuation wider; sie sind mithin auch als auf 
einen langjährigen Horizont ausgerichtete 
Bonitätseinstufungen zu verstehen. Dem-
entsprechend ergibt sich in diesem Fall, 
dass sich auch die Risikotragfähigkeits-
rechnung auf einen langfristigen Zeit
horizont bezieht. Ein der Risikotragfähig-
keitsrechnung zugrunde gelegtes Konfi-
denzniveau von 99,9 Prozent würde sich in 
diesem Fall dahingehend interpretieren 
lassen, dass die Risikotragfähigkeitsrech-
nung darauf abzielt, in den kommenden 
1000 Jahren nur einmal auszufallen bezie-
hungsweise nur einmal die regulatorischen 
Mindestkapitalanforderungen zu verletzen. 
In diesem Fall wird also der Risikokapital-
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bedarf unabhängig von der derzeitigen 
gesamtwirtschaftlichen Situation ermit-
telt. Der Risikokapitalbedarf würde sich 
also nur ändern, wenn eine fortwährende, 
fundamentale Änderung der gesamtwirt-
schaftlichen Situation anzunehmen ist; 
prozyklische Effekte werden so vermieden.

Sehr unterschiedliche Interpretationen 
des Risikokapitalbedarfs

Mit Bezug auf die PiT-Perspektive bedeu-
tet dies zudem, dass der zu quantifizie
rende Risikokapitalbedarf lediglich den 
Schätzfehler zwischen den geschätzten 
Risikoparametern und den tatsächlich ein-
tretenden Ausfallraten und Verlustquoten 
widerspiegeln muss, da die Risikoparame-
ter in diesem Interpretationsansatz bereits 
als erwartungstreue Schätzer für das kom-
mende Jahr kalibriert worden sind.

Mit Bezug auf die TtC-Perspektive ergibt 
sich hingegen, dass der zu quantifizierende 
Risikokapitalbedarf nicht nur den Schätz-
fehler zwischen den geschätzten Risikopa-
rametern und den tatsächlich eintretenden 
Ausfallraten und Verlustquoten widerspie-
geln muss, sondern vor allem auch die 
über den gewählten langjährigen Zeithori-
zont zu beobachtende Fluktuation eben 
dieser Risikoparameter. 

Aufgrund der sehr unterschiedlichen Inter-
pretationen des Risikokapitalbedarfs ge-
mäß PiT- beziehungsweise TtC-Perspektive 
sollte ein Kreditinstitut mit großer Sorgfalt 
abwägen, welche der beiden Perspektiven 
(PiT/TtC) in seinem Steuerungsansatz ein-
genommen werden soll. Die wesentlichsten 
Unterschiede zwischen beiden Ansätzen 
sollen daher hier noch einmal abschlie-
ßend zusammengefasst werden:

– Basierend auf der PiT-Perspektive, also 
insbesondere bei Verwendung von Risikopa-
rametern aus PiT-basierten Ratingsystemen, 
ergibt sich ein stark prozyklisch schwanken-
der Risikokapitalbedarf, der sich jeweils nur 
auf das kommende Jahr bezieht.

– Basierend auf der TtC-Perspektive, also 
insbesondere bei Verwendung von Risiko-
parametern aus TtC-basierten Ratingsyste-
men, ergibt sich ein über den ökonomi-
schen Zyklus hinweg sehr stabiler Risikoka-
pitalbedarf, der sich auf einen langjährigen 
zukünftigen Zeitraum bezieht. Prozyklische 
Effekte werden so vermieden; jedoch ver-
liert der Risikokapitalbedarf bezogen auf 

den konkreten 1-Jahres Horizont seine ein-
fache Interpretierbarkeit.

Merton-Modell weitverbreitet

Implikationen für die Kreditportfolio-
modellierung: Die im vorangegangenen 
Abschnitt beschriebene Differenzierung 
zwischen der PiT- beziehungsweise TtC-Per-
spektive im Kontext der Risikotragfähigkeit 
hat weitreichende Konsequenzen für die 
Kreditportfoliomodellierung. Insbesondere 
zeigt sich, dass die Korrelationsparametri-
sierung auf die gewählte Steuerungspers-
pektive (PiT beziehungsweise TtC) abge-
stimmt werden muss. Darüber hinaus führt 
die marktübliche Methodik zur zusätzlichen 
Berücksichtigung des Migrationsrisikos im 
Kreditportfoliomodell, also des Risikos einer 
Bonitätsverschlechterung, zu konzeptionel-
len Inkonsistenzen und somit in Abhängig-
keit der gewählten Steuerungsperspektive 
zu einer teilweise deutlichen Fehleinschät-
zung des Risikokapitalbedarfs.

Der für die Kreditportfoliomodellierung 
am weitesten verbreitete Ansatz ist das 
sogenannte Merton-Modell. Dieses be-
schreibt das Ausfallverhalten eines 
Schuldners sowohl durch systematische 
Einflussfaktoren wie die gesamtwirt-
schaftliche Situation, als auch durch so-
genannte idiosynkratische, das heißt dem 
Schuldner eigene Einflussfaktoren. Hierzu 
sind zwei Kategorien von Korrelationspa-
rametern maßgeblich. Die sogenannten 
Intra-Korrelationsparameter (auch oft als 
R2-Parameter bezeichnet) bestimmen die 
Gewichtung zwischen systematischen und 
idiosynkratischen Einflussfaktoren – je 
höher der Einfluss des systematischen Ri-
sikos auf das Ausfallverhalten des Schuld-
ners, desto höher der Wert des Intra-Kor-
relationsparameters. 

Die sogenannten Inter-Korrelationspara-
meter bestimmen hingegen die Stärke der 
Abhängigkeit zwischen den unterschied
lichen systematischen Einflussfaktoren. Je 
stärker die ökonomische Verflechtung zwi-
schen den verschiedenen systematischen 
Einflussfaktoren (zum Beispiel zwischen 
unterschiedlichen Branchen innerhalb ei-
nes Wirtschaftsraums), desto höhere Werte 
werden die Inter-Korrelationsparameter 
annehmen. Dabei ist zu bemerken, dass 
beide Korrelationsparameter signifikanten 
Einfluss auf die Höhe des zu quantifizie-
renden Risikokapitalbedarfs haben; je hö-
her die Korrelationen, desto höher auch 



der Risikokapitalbedarf. Für die folgende 
Diskussion des Zusammenwirkens mit der 
Steuerungsperspektive (PiT/TtC) wird die 
Betrachtung hier jedoch auf ein Einfaktor-
modell beschränkt, in dem es dement
sprechend keine Inter-Korrelationen gibt. 
Zudem werden der Einfachheit halber die 
Intra-Korrelationen, also die R2-Paramter, 
im Folgenden schlichtweg als Korrelatio-
nen bezeichnet werden.

Zusammenwirken mit der 
Steuerungsperspektive

Bereits aus dieser Darstellung wird ersicht-
lich, dass die Bedeutung beziehungsweise 
die Höhe der zu parametrisierenden Korre-
lationen in starkem Maße von der Wahl 
des Steuerungsansatzes abhängt. Liegt 
eine PiT-Steuerungsperspektive zugrunde, 
so spiegelt die Bonitätsbeurteilung der 
Schuldner – als Eingangsgröße in das Kre-
ditportfoliomodell – bereits die aktuelle 
gesamtwirtschaftliche, sowie auch die 
schuldnerspezifische Situation wider. Ins-

besondere bedeutet dies, dass sich in einer 
Rezessionsphase bereits die Bonitätsbeur-
teilungen der einzelnen Schuldner im 
Portfoliodurchschnitt verschlechtert haben 
werden; systematische Einflüsse auf das 
Ausfallverhalten der Schuldner – wie im 
Kreditportfoliomodell über die Korrelati-
onsparameter modelliert – werden also im 
Wesentlichen bereits im erwarteten Verlust 
und somit vor Modellierung des „unerwar-
teten Verlusts“ im Rahmen des Kreditport-
foliomodells berücksichtigt. 

Im (praktisch unmöglichen) Extremfall von 
perfekt erwartungstreu kalibrierten PiT-
Risikoparametern, also Bonitätseinschät-
zungen, die zu jedem Zeitpunkt des öko-
nomischen Zyklus das Ausfallverhalten der 
Schuldner exakt antizipieren, wären daher 
die R2-Parameter auf null zu setzen. In der 
Praxis ist dieser Extremfall natürlich aus-
geschlossen, jedoch bleibt die Kernaussage 
bestehen, dass die zu parametrisierenden 
Korrelationen umso kleiner werden, je 
besser die verwendeten Ratingsysteme die 

tatsächlichen Risiken des kommenden Jah-
res antizipieren können.

Liegt hingegen eine TtC-Steuerungslogik 
zugrunde, so spiegeln die Bonitätsbeurtei-
lungen der einzelnen Schuldner als Ein-
gangsgröße in das Kreditportfoliomodell 
weder die aktuelle gesamtwirtschaftliche 
Lage noch zeitliche Fluktuationen in der 
schuldnerspezifischen Komponente wider. 
Systematische Einflüsse auf das Ausfallver-
halten der Schuldner sind daher im Rah-
men des Kreditportfoliomodells über die 
Korrelationen zu berücksichtigen. Diese 
fallen daher im Falle der TtC-basierten 
Steuerung in der Regel sehr hoch aus. Der 
so quantifizierte Risikokapitalbedarf spie-
gelt in diesem Falle also wie bereits zuvor 
diskutiert insbesondere die über den ge-
wählten langjährigen Zeithorizont zu be-
obachtende Fluktuation eben dieser Risi-
koparameter wider.

In der Praxis werden die Korrelationspara-
meter allerdings nur sehr selten tatsäch-
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lich in Abhängigkeit von der Steuerungslo-
gik bestimmt. 

Am Markt sind verschiedene Verfahren zur 
Korrelationsbestimmung verbreitet; diese 
beruhen teilweise auf der Parametrisierung 
über Aktienzeitreihen, teilweise auf der 
Verwendung von Zeitreihen historischer 
Ausfälle. Fehlt bei der Parametrisierung je-
doch der Bezug zur Steuerungslogik, wird 
das Kapital im Regelfall nicht korrekt 
quantifiziert; dies kann sowohl eine deutli-
che Unter- als auch eine deutliche Über-
schätzung des Risikokapitalbedarfs zur 
Folge haben.

Unstimmigkeiten bei der 
Parametrisierung

Zwei der häufigsten Unstimmigkeiten bei 
der Parametrisierung sollen im Folgenden 
erläutert werden.

Bestimmung der Korrelationsparameter 
auf Basis von Aktienzeitreihen: Bei die-
sem Vorgehen werden die Korrelations
parameter, auch im Sinne der MaRisk, 
oftmals auf Basis von Aktienzeitreihen 
bestimmt, die mindestens einen ganzen 
ökonomischen Zyklus abdecken. Neben 
dem grundsätzlichen und vielfach disku-
tierten Problem einer fehlenden direkten 
Verbindung zwischen Equity- und Ausfall-
korrelation soll hier ein subtilerer Aspekt 
betont werden, nämlich dass die Korrelati-
onen in jedem Fall entsprechend der ge-
wählten Steuerungslogik zu schätzen sind. 
Liegt eine TtC-Steuerungslogik zugrunde, 
so kann die Ableitung auf Basis langjähri-
ger Equity-Zeitreihen durchaus als ad-
äquat aufgefasst werden. 

Liegt jedoch eine PiT-Steuerungslogik zu-
grunde, so würde die üblicherweise in die-
sem Kontext vorgenommene Ableitung der 
Korrelationen auf Basis eines kurzen Zeit-
horizonts in der konzeptionellen Inkonsis-
tenz resultieren, dass nun sowohl die Kor-
relationen als auch die herangezogenen 
PiT-Bonitätseinschätzungen die systemati-
schen Effekte berücksichtigen. 

In diesem Fall würde es also zu einer 
doppelten Berücksichtigung der ökono
mischen Systematik und somit zu einer 
einhergehenden Kapitalüberschätzung 
kommen. Im Falle einer PiT-Steuerungs-
perspektive muss eine in sich konsistente 
Bestimmung der Korrelationsparameter 
daher analysieren, zu welchem Anteil sys-

tematische Einflussfaktoren bereits in den 
Risikoparametern berücksichtigt werden. 
Nur der Residualanteil darf dann noch 
über die Korrelationsparameter Berück-
sichtigung finden.

Bestimmung der Korrelationsparameter 
auf Basis historischer Ausfallzeitreihen: 
In diesem Fall werden oftmals aufgrund 
der unzureichenden Anzahl an Ausfaller-
eignissen, nicht nur diese zur Korrelations-
bestimmung herangezogen, sondern zu-
sätzlich auch Migrationsereignisse, also 
Up- und Downgrades der einzelnen be-
trachteten Schuldner. Dieses Vorgehen ist 
grundsätzlich als nicht adäquat einzustu-
fen. Liegt der Modellierung nämlich eine 
PiT-Steuerungslogik zugrunde, so spiegeln 
– wie zuvor diskutiert – die Migrationen 
über die Zeit gerade den systematischen 
Einfluss der gesamtwirtschaftlichen Situa-
tion auf die Bonitätsbeurteilung wider – 
also gerade jenen Effekt, welcher durch die 
Verwendung eines PiT-basierten Ratingsys-
tems bereits in der sich permanent an die 
ökonomische Situation anpassende PiT-
Bonitätsbeurteilung berücksichtigt ist und 
somit in der Quantifizierung des Risikoka-
pitalbedarfs keine weitere Berücksichti-
gung mehr finden sollte. 

In diesem Fall würde also eine regelrechte 
„Doppelzählung“ des systematischen Risi-
kos resultieren. Umgekehrt unterliegen bei 
zugrunde liegender TtC-Steuerungslogik 
Migrationen grundsätzlich keinem syste-
matischen Einfluss. Die Berücksichtigung 
von Migrationsereignissen ist daher per se 
nicht geeignet, die R2-Parameter in der 
TtC-Steuerungsperspektive zu bestimmen, 
da diese hier gerade die Stärke der syste-
matischen Effekte auf das Ausfallverhalten 
der Schuldner parametrisieren.

Einbindung der Migrationsrisiken

Schließlich soll die Einbindung der Migra-
tionsrisiken im Rahmen des Kreditport
foliomodells kurz diskutiert werden. 
Marktüblich wird diese Integration vor
genommen, indem die Intra-Korrelations-
parameter, über die das Gewicht der sys
tematischen Einflussfaktoren auf das 
Ausfallverhalten festgelegt wird, gleichzei-
tig als Gewichtungsfaktor für den Einfluss 
der systematischen Faktoren auf das Mig-
rationsverhalten verwendet werden. 

Dabei werden sowohl das Ausfallverhalten 
als auch das Migrationsverhalten über die-

selben Ausprägungen derselben systema
tischen Faktoren zum gleichen Zeitpunkt 
simuliert. Dass dies augenscheinlich keine 
korrekte Form der Modellierung darstellt, 
wird durch eine einfache Überlegung evi-
dent: Wie bereits erläutert, müssten im 
(praktisch unmöglichen) Extremfall von 
perfekt erwartungstreu kalibrierten Risiko-
parametern, also bei zugrunde liegender 
perfekter PiT-Steuerungslogik, die Intra-
Korrelationen auf null gesetzt werden. 
Damit würden aber bei dieser Form der 
Modellierung auch keine systematisch ge-
triebenen Migrationsereignisse mehr mo-
delliert – was im direkten Gegensatz zur 
Natur von PiT-Ratingsystemen steht. Um-
gekehrt sollte der Risikokapitalbedarf bei 
zugrunde liegender perfekter TtC-Steue-
rungslogik keiner Erhöhung durch Migra
tionsrisiken unterliegen; über die marktüb-
liche Form der Modellierung würde jedoch 
das Gegenteil erzielt.

Zeitpunktbetrachtung als Kernproblem

Letztendlich liegt das Kernproblem bei der 
Berücksichtigung von Migrationen im 
Rahmen des Kreditportfoliomodells darin, 
dass die marktüblichen Modellierungen je-
weils nur einen Zeitpunkt betrachten. Dies 
ist historisch begründet, da die ursprüngli-
che Intention des Merton-Modells in der 
Betrachtung von Ausfallereignissen be-
stand, für die eine punktweise Betrach-
tungsweise angemessen ist. 

Im Gegensatz dazu sind Migrationen je-
doch ihrem Wesen nach per se Prozesse, 
die den Übergang zwischen (mindestens) 
zwei Zuständen, das heißt also (mindes-
tens) zwei Zeitpunkten, beschreiben. Für 
ihre konsistente Modellierung müssen 
demnach auch (mindestens) zwei Zeit-
punkte mit entsprechend zwei verschiede-
nen Sätzen an systematischen Risikofakto-
ren simuliert werden. Die marktübliche 
Methodik zur Abbildung von Migrationsri-
siken müsste also auf die Betrachtung von 
(mindestens) zwei Zeitpunkten erweitert 
werden, um einer Fehlberechnung des Risi-
kokapitalbedarfs entgegenzuwirken. 

Implikationen für das Stress Testing: 
Auch im Stress-Testing-Kontext müssen 
PiT- und TtC-Risikoparameter voneinander 
unterschieden werden. Im jüngsten EBA 
Stresstest wurde insbesondere eine Unter-
scheidung zwischen sogenannten „regula-
torischen“ Parametern und „PiT“-Parame-
tern getroffen. So heißt es in Artikel 64 
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der methodischen Hinweise zum EBA 
Stresstest: „Regulatorische Risikoparame-
ter (PDreg und LGDreg) beziehen sich auf 
diejenigen Parameter, die zur Berechnung 
der Kapitalanforderungen gemäß CRR/
CRD IV verwendet werden […]. Point-in-
Time Risikoparameter (PDpit und LGDpit) 
sollten zukunftsgerichtete Projektionen 
der Ausfall- und Verlustraten darstellen 
und aktuelle Trends im ökonomischen 
Zyklus widerspiegeln. Im Gegensatz zu 
Through-the-Cycle Parametern sollten 
diese nicht zyklusneutral sein […].“ Weiter-
hin heißt es in den Artikeln 87 und 88: 
„Die Banken sind dazu angehalten bei der 
Berechnung gestresster RWAs dem regula-
torischen Rahmenwerk zu folgen; dies 
bedeutet, dass regulatorische Risikopara-
meter zu verwenden sind, die sich von 
PiT-Parametern unterscheiden […]. Grund-
sätzlich wird erwartet, dass sich – gegeben 
ein makroökonomisches Szenario – nicht 
nur die PiT-Parameter, sondern auch die 
regulatorischen Risikoparameter ver-
schlechtern.“ 

Mit der CRR in Einklang?

Während die Definition der PiT-Parameter 
gemäß Artikel 64 nicht im Gegensatz zu der 
in diesem Artikel getroffenen Definition 
steht, verwundert es, dass die regu
latorischen Parameter offensichtlich im 
Kontrast zu PiT-Parametern gesehen wer-
den. Im Prinzip scheinen die zitierten Arti-
kel zu suggerieren, dass regulatorische Pa-
rameter eher TtC-Charakter besitzen. Wie 
bereits zu Anfang diskutiert, stehen aber 
grundsätzlich sowohl PiT- als auch TtC-Risi-
koparameter mit der CRR in Einklang und 
könnten insofern regulatorischen Parame-
tern im Sinne der EBA-Methodik entspre-
chen. Eine differenzierte Anwendung von 
regulatorischen Parametern zur Berech-
nung gestresster RWAs und von PiT-Para-
metern für alle weiteren kreditrisikorele-
vanten Berechnungen – wie von der EBA 
gefordert – wäre daher eigentlich nicht in 
jedem Fall erforderlich; vor allem nicht 
dann, wenn eine PiT-Steuerungslogik ver-
folgt wird. 

Bei der Ableitung gestresster Risikopara-
meter, zum Beispiel auf Basis makroökono
mischer Regressionsmodelle, ist es in je-
dem Fall von besonderer Bedeutung, den 
PiT- beziehungsweise TtC-Charakter, der 
den institutseigenen Risikoparametern 
inne ist, adäquat aufzugreifen. Auch dies 
wird in der Praxis oftmals nicht konse-

quent so gehandhabt. So werden zum Bei-
spiel die Ergebnisse makroökonomischer 
Regressionsmodelle, die auf Zeitreihen his-
torischer Ausfallraten und makroökonomi-
scher Treiber, wie zum Beispiel dem Brut-
toinlandsprodukt, basieren, oftmals direkt 
auf die institutseigenen Risikoparameter 
übertragen. Dies ist jedoch aufgrund der 
ausgeprägten Abhängigkeit der Ausfallra-
ten von zyklusbedingten Einflussfaktoren 
nur dann adäquat, wenn die instituts
eigenen Risikoparameter ebenfalls aus
geprägten PiT-Charakter aufweisen und 
dementsprechend also die zyklusabhängi-
ge Komponente direkt in die Bonitätsbeur-
teilung mit einfließt. 

Ist dies nicht oder nur in reduziertem 
Maße der Fall, so führt die direkte Anwen-
dung der auf Basis von Zeitreihen histori-
scher Ausfallraten erzielten Modellresul-
tate zu einer deutlichen Überschätzung 
der gestressten institutseigenen Risikopa-
rameter. Eine konsistentere Ableitung ge-
stresster Risikoparameter würde daher 
eher auf der Verwendung von Zeitreihen 
historischer Portfolio-PDs beruhen, da 
diese adäquat den PiT- beziehungsweise 
TtC-Charakter des zugrundeliegenden Ra-
tingsystems widerspiegeln. 

In diesem Kontext ist eine weitere Anfor-
derung aus den methodischen Hinweisen 
zum EBA-Stresstest bemerkenswert. So 
wird in Artikel 71 gefordert, dass die In
stitute in der Wahl ihrer Methoden zur 
Ableitung gestresster PiT-Parameter zu-
nächst eine Ableitung auf der Ebene 
einzelner Bonitätsstufen avisieren sollten. 
Bei Verwendung makroökonomischer Re-
gressionsmodelle auf Ebene der Bonitäts-
stufen, das heißt zum Beispiel Regression 
der je Bonitätsstufe beobachteten Ausfall-
rate gegen einen geeigneten makroöko-
nomischen Treiber, wird dies jedoch kaum 
zu verwertbaren Ergebnissen führen. 
Grund dafür ist die anfangs geschilderte 
Tatsache, dass die Ausfallraten je Boni-
tätsstufe in einem PiT-System grundsätz-
lich nur unwesentlich mit dem ökonomi-
schen Zyklus schwanken, da zum Beispiel 
bei antizipierter Verschlechterung der ge-
samtwirtschaftlichen Situation eine Mig-
ration der Schuldner in eine schlechtere 
Bonitätsstufe auftreten wird. 

Anders formuliert spiegelt sich in der 
Schwankung der Ausfallraten pro Boni-
tätsstufe gerade nur derjenige Anteil des 
systematischen Einflusses wider, der nicht 

bereits in der eigentlichen Bonitätsbeur-
teilung berücksichtigt wurde und insofern 
konsequenterweise auch nicht für die Ab-
leitung gestresster Risikoparameter her-
angezogen werden sollte. 

Aus diesem Grund sollte daher zur ad-
äquaten Ableitung des Einflusses makro-
ökonomischer Treiber auf die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der einzelnen im 
Portfolio befindlichen Schuldner auf 
entsprechende Portfoliogrößen (Portfo-
lioausfallrate, Portfolio-PD) abgestellt 
werden. Zwar sind dann entsprechende 
Annahmen erforderlich, die es ermögli-
chen, den Portfolioeffekt auf die einzel-
nen Schuldner herunterzubrechen, jedoch 
können überhaupt nur auf diese Weise 
sinnvolle Ergebnisse erzielt werden.

Die hier vorgetragenen Argumente machen 
deutlich, dass eine klare Differenzierung 
zwischen den Begrifflichkeiten PiT und TtC 
insbesondere auch im Kontext des Stress 
Testings von überragender Bedeutung ist, 
da andernfalls Fehleinschätzungen des Ein-
flusses von adversen makroökonomischen 
Szenarien auf das Kapitalpolster der Insti-
tute resultieren können.

Gefahr von Fehlsteuerungsimpulsen

Die am Markt geläufige Charakterisierung 
von PiT- und TtC-Parametern als auf kur-
zen beziehungsweise langen Zeiträumen 
kalibriert geht am Kern dieser Begrifflich-
keiten vorbei und führt sowohl in der 
praktischen Anwendung als auch in kon-
zeptionellen Überlegungen zu Inkonsisten-
zen. So kann die unscharfe Verwendung im 
Stresstest-Kontext sowohl zu einer deut
lichen Unter- wie auch Überschätzung 
kreditrisikorelevanter Größen wie dem Ri-
sikokapitalbedarf oder den RWAs führen, 
sodass sich hieraus Fehlsteuerungsimpulse 
ergeben können. 

Darüber hinaus halten in diesem Kontext 
auch die marktüblichen Methoden zur In-
tegration von Migrationsrisiken in die Risi-
kotragfähigkeitsrechnung einer kritischen 
Betrachtung nicht immer stand. Neben ei-
ner grundsätzlichen fachlichen Auseinan-
dersetzung mit den Implikationen der PiT- 
beziehungsweise TtC-Perspektive für das 
Risikomanagement, wird daher die Über-
prüfung von Stresstest-Methoden sowie 
der Methoden zur Integration von Migrati-
onsrisiken in die Risikotragfähigkeitsrech-
nung empfohlen.


