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Analyse von Konzentrations-
risiken und Nutzung
synthetischer CDOs zur
Portfoliosteuerung

In diesem Artikel werden moderne Verfahren zur Identifizierung von Kon-
zentrationsrisiken in Kreditportfolien auf der Basis neuronaler Netzwerke
sowie effektive Steuerungsmaoglichkeiten mit Hilfe synthetischer CDO-
Tranchen vorgestellt. Besonderes Augenmerk wird auf das natirliche
Zusammenspiel und die Integration dieser beiden, oftmals getrennt be-

trachteten Themen gelegt.

isikokonzentrationen in Kreditport-

folien stellen eine nicht zu vernach-
lissigende Gefahr fiir Finanzinstitute dar.
Zwar kann es Situationen geben, in denen
es durchaus sinnvoll sein kann, eine Uber-
gewichtung in einem einzigen Bereich ein-
zugehen, um Informationsvorteile gezielt
zu nutzen. Im Allgemeinen sind jedoch
iibermifige Konzentrationen zu vermei-
den, da Finanzinstitute dadurch leicht in

unerwartete Schieflagen geraten kénnen.
Auch in den ,Mindestanforderungen an
das Risikomanagement“ (MaRisk) werden
die Analyse von Konzentrationsrisiken und
gegebenenfalls die Einleitung geeigneter
Mafinahmen gefordert.

Die gingigen Ansitze zur Messung sind
jedoch nicht ausreichend, da viele Kon-
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zentrationen oder Risikoklumpen einfach
verborgen bleiben. Dies liegt bereits an
der Ausgestaltung der Analysen, da nur
Konzentrationen auf der Basis restriktiver
ex-ante-Annahmen erkannt werden kén-
nen. Dazu werden die Volumina der Port-
folioeinheiten entlang von Dimensionen
wie Region, Branche, Wahrung etc. unter-
sucht. Zudem werden Stresstests durch die
Verinderung bestimmter Marktparameter
durchgefiihrt.

Diese herkémmlichen Methoden sind
etabliert und als Bestandteil eines adi-
quaten Risikomanagementsystems nicht
mehr wegzudenken. In einer zunehmend
komplexeren Risikowelt wird es jedoch
immer bedeutender, auch Konzentrati-
onen zu identifizieren, die nicht entlang
der herkémmlichen Dimensionen zu fin-
den sind. Die daraus resultierende Gefahr
unentdeckter Klumpenrisiken kann unter
ungiinstigen Umstinden zu erheblichen
Problemen fiihren.

Gelost werden kann dieses Problem
durch ein innovatives Verfahren, das un-
bekannte Konzentrationen ohne a-priori-
Informationen ,selbstindig” herausfiltert.
Als Grundlage dienen dabei Methoden des
maschinellen Lernens, welche seit einigen
Jahren eine rasante Entwicklung erfahren
haben. Besonders hervorzuheben sind
hierbei die selbstorganisierenden Karten
(self-organising map; SOM) nach T. Koho-
nen. Diese beruhen auf der Bestimmung
einer topologieerhaltenden Abbildung
hochdimensionaler Merkmalsriume in
einen Outputraum niedrigerer Dimension
(in der Praxis oft zweidimensional).

Aufgrund ihrer Fihigkeiten zur Struk-
turentdeckung und den Méoglichkeiten
der Datenvisualisierung beim finanzwirt-
schaftlichen Data Mining und Knowledge
Discovery finden Clustering-Verfahren wie
die SOMs zunehmende Beachtung. Sie fas-
sen Einheiten zu in sich homogenen Clus-
tern zusammen, wobei die Reprisentanten
der verschiedenen Cluster moglichst hete-
rogen sein sollen.

Das Prinzip der SOMs

Eine ,optimale“ Abbildung des Signal-
raums zur Erkennung und Erhaltung dort
eventuell vorhandener Strukturen haben
SOMs den zwei konkurrierenden Prozes-
sen wihrend der Trainingsphase zu ver-
danken:

1. Die Outputunits versuchen, struktu-
relle Unterschiede des Signalraums
hervorzuheben.

2. Wechselseitige Beziehungen zwischen
den Outputneuronen, gesteuert durch
die Nachbarschaftsfunktion, sorgen fiir
die Erhaltung der Ahnlichkeits- bzw.
Nachbarschaftsbeziehungen zwischen
einzelnen Eingangssignalen.

Das Clustering funktioniert also in topolo-
gisch kohirenter Weise, d. h. die Form des
Merkmalsraums, die Wahrscheinlichkeits-
dichte der Inputdaten sowie die Ordnungs-
relation bleiben in der Karte erhalten.

Die SOMs haben gewisse Ahnlichkeiten
mit der klassischen Diskriminanzanalyse
ohne parametrische Vorgaben fiir die Dis-
kriminanzfunktion. Die Technologie der
SOM basiert auf neuronalen Netzwerken,
welche die Signalidhnlichkeit der Eingabe-
neuronen in Lagenachbarschaft auf einem
»Neuronendisplay“ transformieren (siehe
» Abb. o1).

Jedes Neuron der Ausgabeschicht ist mit
jedem Inputneuron verbunden. Beim Trai-
ning des neuronalen Netzwerks werden
vorher festgelegte Merkmalsausprigungen
wie beispielsweise die Finanzkennzahlen
einer Kreditnehmereinheit an die Einga-
beneuronen angelegt. Nun konkurrieren
die Ausgabeneuronen auf der Basis einer
bestimmten Metrik darum, auf bestimmte
Eingabekonstellationen mit einer Ausgabe
reagieren zu diirfen. Um das zum Einga-
bedatensatz am besten passende Neuron
(best matching unit; BMU) wird eine kom-
plexe Nachbarschaftsbeziehung definiert.
Die identifizierten Nachbarn diirfen in
geringem Mafe auch ,feuern®, aber alle
anderen Neuronen der Ausgabeschicht
werden gehemmt.

Nach dieser Prozedur wird das Netz
mit dem nichsten Kreditnehmer trainiert.
Das sequentielle ,Anlegen* der Daten an
das Netz erfolgt nach einem speziellen
Schema, um das Netz optimal im Sinne
von Over- und Underfitting zu trainieren.
Zu Beginn des Trainings werden grofie
Nachbarschaftsbereiche um die BMUs
gewihlt, die sich im Laufe der Trainings-
prozedur verkleinern. Die Trennschirfe
und der Trainingserfolg werden dadurch
gesteigert.

Visuelle Darstellung

Das aus Ausgabeneuronen bestehende
Display kann mit Geoinformationssyste-

Neuronendisplay
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men (GIS) in qualitativ hochwertige Risi-
kolandkarten zur Unterstiitzung der Ana-
lyse transformiert werden.

Die Schritte bei Kartenerstellung sind
dabei

—_

. Definition der Topologie,

N

. Einfiihrung Polygonstruktur,

w

. Bewertung und Visualisierung der
Nachbarschaftsbeziehungen,
. Labelling.

N

1. Definition der Topologie

Zunichst ist festzulegen, welche Nachbar-
schaftsbeziehungen gelten sollen und wie
sich diese unter Transformation verhalten.
Dies bildet die Grundlage fiir die gesamte
SOM-Analyse.

2. Einfiihrung der Polygonstruktur

Das Neuronendisplay wird als nichstes in
eine polygone Struktur tiberfiihrt (siehe
» Abb. 02).

3. Bewertung und Visualisierung
Die relativen Entfernungen einzelner Out-
putneuronen werden mittels unterschied-
licher Schattierungen oder Farbabstufun-
gen herausgearbeitet (siche P Abb. 03):
Helle Bereiche indizieren Ahnlichkeiten
zwischen benachbarten Einheiten, dunkle
Bereiche markieren , Tiler zwischen den
im Inputraum weit voneinander entfernten
Units. Diese ,Landschaft” zeigt deutlich
die Strukturen in den Daten.

» Abb.

Einfiihrung der
Polygonstruktur




4. Labelling

Das ,Labelling der Kohonenkarte wird
vollzogen, indem die verwendeten Trai-
ningsdaten dem SOM nochmals prisen-
tiert und die jeweiligen Winner-Units ent-
sprechend der zugehorenden Inputdaten
gekennzeichnet werden.

Effektive Instrumente fiir die Steuerung
von Kreditportfolien und zur Auflésung
von Risikokonzentrationen sind synthe-
tische CDO-Transaktionen. Durch sie kann
ein Portfolio einerseits gegen das Ausfall-
risiko abgesichert bzw. andererseits besser
diversifiziert werden.

Im Gegensatz zur Komplexitit von cash
CDOs, die im Bereich der strukturierten
Finanzierung anzusiedeln sind, zeichnen
sich synthetische CDO-Transaktionen
durch ihre vereinfachte und standardi-

Christoph E. Hauschka (Hrsg.): Corporate Compliance, —
Handbuch der Haftungsvermeidung im Unternehmen.

sierte Struktur aus. Dabei sind weder
Trustees noch Special Purpose Vehicles
(SPVs) erforderlich. Die Transaktionen
finden zwischen zwei Parteien statt, die
sowohl als Kiufer als auch als Verkiufer
ihm Rahmen der Kreditabsicherung auf-
treten konnen.

Einsatz synthetischer CDO-Tranchen
im Portfoliomanagement

Bei der Portfoliosteuerung mit CDO-Tran-
chen ist es fiir die einzelne Bank von Be-
deutung, fundierte Entscheidungen beziig-
lich folgender Kriterien zu treffen:

« Rolle (Sicherungskiufer/-verkiufer)

« Identifikation der passenden CDO-
Transaktion

« Festlegung der Senioritit

+ Ermittlung des Volumens

mit katastrophalen Folgen vernachldssigten
— Aspekten der Presse- und Offentlichkeitsar-

Bewertung und
Visualisierung einzelner
Outputneuronen

Festlegung der Rolle: Als erstes muss das
Institut entscheiden, welche Rolle es in
einer synthetischen CDO-Transaktion
wahrnehmen mochte. Dies hingt ganz
entscheidend vom eigenen Kreditportfolio
sowie den gesetzten Zielen ab:

« Investor (Sicherungsgeber): Attraktive
Renditeaussichten durch hohe Spreads;
eventuelle Erhchung der Diversifikati-
on

{hri I Hansehka
Corporate

beit im Zusammenhang mit auftauchenden
Compliance-Problemen. Der abschlieRende
dritte Teil befasst sich mit Branchenspezifika,

Compliance
Handbuch der

Haftungsvermeidung
im Unternchmen

Verlag C. H. Beck, 2007, 820 Seiten, 139,00 Euro, ISBN: 3-406-54708-7

Geschiftsleiter und Organe von Unternehmen sehen sich zuneh-
mend vielfiltigen Risiken sowie zivil- und strafrechtlichen Haf-
tungsgefahren gegentiber. Haftungsvermeidung durch Corporate

etwa der branchenabhangigen Compliance-
Organisation im Banken- und Wertpapier-
dienstleitungsbereich, in der Pharma- und der
Chemie-Industrie oder der Abfallwirtschaft.
Besonderheiten des e-commerce werden hier
ebenso abgehandelt wie Gefahren der ille-
galen Beschaftigung am Bau.

Compliance, also der bestmoglichen Organisation eines Unterneh-
mens, steht daher vielfiltig im besonderen Interesse der Beteiligten
und der von diesen hinzugezogenen Berater. Das neue Handbuch
zu diesem Thema will das Thema von allen Seiten praxisbezogen
beleuchten. Ein Vorhaben, das den mehr als 30 Verfassern rundum
gelungen ist.

Rechtsprechung und Literatur sind liickenlos und zeitnah ausge-
wertet und werden — insoweit gebiihrt auch dem Lektorat beson-
Das Werk gliedert sich in drei grofe Teile. Teil 1 befasst sich mit
den Grundlagen, also der generellen Unternehmensorganisation
und allgemeinen Rechtsfragen. Hier findet sich das unverzicht-
bare Basiswissen: Allgemeine Frage, wie beispielsweise die Ziele

deres Lob — trotz des grofden Verfasserkreises eingangig nachge-
wiesen. Die Verfasser kommen fast ausschliefRlich aus dem Bereich
der rechtsberatenden Berufe bzw. arbeiten in Rechtsabteilungen
grofler Unternehmen. Entsprechend hoch ist der strikt unterneh-
und die Instrumente einer Compliance-Organisation, zivil- und mensorientierte Praxisbezug. Indes sollte der Leser eine gewisse
strafrechtliche Aufsichtspflichten, Delegationsmdglichkeiten bei
Organpflichten oder gesellschaftsrechtliche Problemen, werden
aufgeworfen und erschopfend analysiert. Teil 2 schildert bereichs-
und aufgabenspezifische Organisationsfragen: Der Bogen spannt
sich in diesem Abschnitt etwa von den Moglichkeiten, die einer
Rechtsabteilungen — auch beispielsweise im Vergleich mit externen

juristische Basisausbildung mitbringen, um die teils recht tiefge-
henden Ausfiihrungen mit Gewinn nutzen zu kdnnen.

Fazit: Die Beachtung von Corporate Compliance ist — zumal bei
mittleren und grofsen Gesellschaften — mittlerweile unverzichtbar.
Das von Hauschka herausgegebene Buch vermittelt jedem Berater
Beratern — bei Compliance-Fragen zur Verfiigung stehen, tber das
Arbeitsstrafrecht, Qualitatssicherung und -kontrolle bis hin zur
Korruptionsbekampfung, den adiquaten Reaktionen auf Unter-
nehmenskrisen oder eine gar drohende Insolvenz und den — oft

RISIKO MANAGER Rating: Praxisbezug: HEEEE

und Unternehmensjuristen das zur Analyse und Problemlésung
notige Rustzeug. Aber auch das Gesellschaftsorgan kann sich — ju-
ristische Grundkenntnisse vorausgesetzt — umfassend und aktuell
informieren. (Oberstaatsanwalt Raimund Weyand, St. Ingbert)

Inhalt: AAEENE Verstandlichkeit: MMM Cesamt: HHEENEC
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Schritte der Konzentrationsanalyse

B -

@

« Emittent (Sicherungsnehmer): Absi-
cherung gegen negative Entwicklungen
eines Marktes

Identifikation der passenden CDO-Trans-
aktion:Entscheidend fiir den effektiven
Einsatz synthetischer CDO-Transaktionen
im Rahmen der Portfoliosteuerung ist die
Identifikation einer zum eigenen Portfolio
hinreichend #hnlichen Transaktion. Bei
der Suche nach einer solchen ,passenden®
CDO-Transaktion fir das Kreditportfolio
koénnen wiederum SOMs zum Einsatz
kommen. Dabei werden alle Schuldtitel
des Bankportfolios und alle Credit Default
Swaps des Pools der CDO-Transaktion bei
Datenverfiigbarkeit auf ihre gemeinsamen
Klumpenrisiken hin untersucht.

Festlegung der Senioritit: Ein weiterer
wichtiger Teil der Investitionsentschei-
dung betrifft die Senioritit der Tranche.
Sie bestimmt, zu welchem Grade die
Tranche unter einer Klumpenbildung von
Ausfillen im Referenzportfolio an Wert
einbiift. Auch hier bietet sich eine weitere
Einsatzmoglichkeit fiir SOMs, indem die
Referenzeinheiten des zugrunde liegenden
Portfolios auf ihre Klumpung hin unter-
sucht werden. Damit kann das Risiko der
Tranchen analysiert werden. Unter Um-
stinden kann eine Risikokonzentration
Einfluss auf die Senioritit der Tranchen
haben. Die folgenden beiden Beispiele zei-
gen den Einfluss der Senioritit:

Szenario 1: Bei Tranchen mit geringer
Senioritit sind die Verluste durch Klum-
penrisiken im Referenzportfolio begrenzt.
Die Gesamtverluste beschrinken sich auf
diejenigen im Kreditportfolio zuziiglich
dem gesamten Volumen der Tranche.

Szenario 2: Bei Tranchen mit hoher
Senioritit konnen bei Klumpungen im
Referenzportfolio groflere Trancheverlus-

te auftreten, da in
diesem Falle keine
ausreichende Ri-
sikoabsicherung
besteht.
kommen noch die
Verluste des Kre-
ditportfolios.
Ermittlung des
Volumens: Als
vierte wichtige
Grofie ist die Ab-
leitung des geeig-

Hinzu
‘ v

neten Volumens

erforderlich. Dies

hat unmittelbar
Einfluss auf die Zusammensetzung des
Portfoliorisikos. Das konkrete Transakti-
onsvolumen wird durch szenariobasierte
Analysen festgelegt.

Neue Méglichkeiten des Handels und
der Risikobewertung

Mit der steigenden Liquiditit der CDS-
Indizes, iTraxx und CDX, und abgeleitet-
er Index-Tranchen haben sich Richtwerte
fuir Spreads und Korrelationen herausge-
pragt.

Zunichst ergeben sich daraus neue Han-
delsmoglichkeiten: Die Akteure kénnen
grundsitzlich als Sicherungsgeber oder
Sicherungsnehmer auftreten und mit breit
angelegtem (Makro-)Risiko handeln bzw.
hedgen. Die Einfiihrung von Sub-Indizes
fiir bestimmte Branchen, Investmentgrade
und Volatilititsniveaus erdffnet eine Viel-
zahl weiterer Moglichkeiten des Handels
von Unter- bzw. Uberbewertungen. Facet-
tenreicher sind dann noch die Méglich-
keiten im Bereich des ,Correlation-Tra-
ding“ mit Tranchen des dem Index zugrun-
de liegenden CDS-Portfolios.

Neben dem ,Handel von Korrelation®
kénnen die Kreditrisikoindizes auch zur
Bewertung und zum Risikomanagement
mafRgeschneiderter synthetischer CDO-
Transaktionen genutzt werden. Dazu muss
jedoch eine gewisse investmentpolitische
Nihe der entsprechenden Transaktion
gegeniiber einem Index bestehen. Dies
bezieht sich sowohl auf die Referenzein-
heiten des Collaterals als auch auf die
Senioritit der Tranchen: Je mehr struktu-
relle Ubereinstimmung der individuellen
synthetischen CDO-Transaktion gegenii-
ber dem Index besteht, desto hoher die
Qualitit des Pricings der Transaktion, und
umso besser ist demzufolge auch die Ab-

sicherungswirkung gegeniiber Marktbewe-
gungen. So konnen marktbedingte Wer-
tinderungen einzelner Portfolien mittels
synthetischer Indexkontrakte vorzeichen-
vertauscht reproduziert und zur Absiche-
rung dynamisch angepasst werden.

Einbettung synthetischer CDOs in ein
bestehendes Kreditportfolio

Erst seit wenigen Jahren existieren An-
sitze, die es ermdglichen, synthetische
CDOs in ein Kreditportfolio zur Ermitt-
lung des Gesamtrisikos zu integrieren.
Hier ist beispielsweise das dynamische
Strukturmodell von Hull, Predescu und
White anzufithren [Vgl. Hull/Predescu/
White, 2006, S. 351-367]. Dieses basiert
auf einer Monte-Carlo-Simulation der sto-
chastischen Ausfallprozesse der Kredit-
nehmereinheiten sowie der Adressen, auf
die CDSs im Rahmen von synthetischen
CDO-Transaktionen geschrieben wurden.
Dieses Modell ist die dynamische Version
des Merton-Ansatzes aus dem Ein-Faktor-
Gauss-Copula-Modell, da zwischenzeit-
liche Ausfille im Sinne von Black/Cox
berticksichtigt werden [Vgl. Black/Cox,
1976, S. 351-367]. Die Zahlungsstréme der
Finanzinstrumente und entsprechende Ri-
sikomanagementmafinahmen kénnen aus
dem simulierten gemeinsamen Ausfallver-
halten abgeleitet werden.

Derartige Modelle liefern zwar die ge-
meinsame Verlustverteilung mehrerer
korrelierter Finanzprodukte, kénnen je-
doch nur eingeschrinkt zur Identifikation
und Analyse von Risikokonzentrationen
genutzt werden. Zudem sind modellbe-
dingt Informationen erforderlich, die fiir
die Untersuchung nicht direkt benétigt
werden (beispielsweise PDs) oder es wer-
den restriktive Modellannahamen (nur
lineare Korrelationen) genutzt. Bekann-
termaflen stellt eine robuste Schitzung
der paarweisen Korrelationen eine gewisse
Herausforderung dar.

Aus all diesen Griinden ist der Einsatz
der SOMs fiir die Identifikation von Kon-
zentrationsrisiken besonders vorteilhaft.
Die Analyse beruht auf direkt zuging-
lichen Daten und berticksichtigt automa-
tisch auch komplexere Abhingigkeiten.
Gleichzeitig kénnen beliebige Portfolios
und/oder Finanzinstrumente kombiniert
werden, um sie einer gemeinsamen Clus-
teranalyse zu unterziehen.

Risikokonzentrationen kénnen sowohl
im CDS-Portfolio der synthetischen Trans-



aktion als auch zwischen einer Tranche
und dem Kreditportfolio eingehend ana-
lysiert werden.

Bei der Integration von CDO-Tranchen
gliedert sich die Konzentrationsrisikoana-
lyse in die folgenden wesentlichen Schritte
(vgl. » Abb. 04):

1. Analyse des bestehenden Kreditportfo-
lios auf Risikokonzentrationen

— Anwendung der SOM zur Identifizie-
rung von Risikoclustern

— Bewertung der Cluster in Bezug auf
die Risikostrategie

2. Analyse der CDO-Tranche auf Risiko-
konzentrationen

— Anwendung der SOM zur Analyse der
Risikokonzentrationen im Portfolio
der CDO-Transaktion (Referenzport-
folio)

- Prisfung des Risikoprofils der syn-
thetische CDO-Tranche auf Basis der
SOM-Clusteranalyse

3. Einbettung von CDO-Tranchen und

Ableitung von Risikomanagementmaf3-

nahmen

a) SOM-Clusteranalyse fiir das Verei-
nigungsportfolio bestehend aus Kre-
ditportfolio und CDS-Referenzport-
folio

b) Verfeinerung der Analyse aus 3a)

durch Ersetzung des CDS-Refe-
renzportfolios durch ein der synthe-
tischen CDO-Tranche iquivalentes
Hedgeportfolio

c) Ableitung geeigneter Management-
mafnahmen unter Beachtung der
Risikostrategie. Beispiele sind die
Messung, Uberwachung und Steu-
erung sowie das mogliche Aufsetzen
weiterer CDO-Transaktionen zur
Absicherung systematischer Kredit-
marktrisiken. O

Fazit

Auf dem Markt fiir SOM-Software existiert
eine Vielzahl an Produkten fiir die unterschied-
lichen Anwendungen. Bei der Ausgestaltung
des Analysesystems sind folgende Anforde-
rungen zu beriicksichtigen:

« Flexible Software bzgl. Datenhaushalt,
Design des Netzes, Parametrisierung, In-
itialisierung, Lernprozedur, Datenimport
und -export, Visualisierung

« Solider Datenhaushalt und ausreichende
Rechenkapazitit fiir das Training des Netz-
werks

- Aussagekriftige Giitemafe zur Uberprii-
fung der Qualitit des Clusterings (Quan-
tifizierungs- bzw. Topologiefehler etc.)

« Hohe Flexibilitit der Software beziiglich
Art und Anzahl der Eingangsmerkmale

Die selbstorganisierenden Karten sind ein
ausgesprochen aussagekriftiges Verfahren
der explorativen Datenanalyse. Es kénnen
Strukturen in Variablen ohne a-priori-Hypo-
thesen aufgedeckt und angemessen dargestellt
werden.

Uber die Untersuchung von Klumpenrisiken
in Kreditportfolien hinaus gibt es weitere An-
wendungsmaéglichkeiten in Finanzinstituten.
SOMs kénnen auch in folgenden Bereichen
zum Einsatz kommen:

« Internes Bonitdtsrating

+ Portfoliomanagement

« Management operationeller Risiken
« Kunden- und Produktsegmentierung

Des Weiteren ldsst sich die Technik der selb-
storganisierenden Karten flexibel mit her-
kémmlichen statistischen Methoden und
anderen Verfahren des maschinellen Lernens
kombinieren. Fiir letztere Anwendung kinnen
beispielsweise verschiedene Nachbarschafts-
und Lernfunktionen in Konkurrenz zueinander
eingesetzt und mittels genetischer bzw. evolu-
tiondrer Algorithmen optimiert werden.
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