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Default Recovery Rates

Default Recovery Rates — Theoretische
Modellierung und empirische Studien

Teil 1 - Einfihrung und Modellierung der Recovery Rate

Ein Beitrag von Stefan Triick, Jens Deidersen und Prof. S.T. Rachev

Einleitung

Bei der Modellierung des Kreditrisikos
wurde die Recovery Rate bislang haufig
wenig beachtet. Meist wurde die Annah-
me einer fixen Recovery Rate getroffen
oder der historische Durchschnitt der
Recovery Rates fur verschiedene seniori-
ty-Klassen verwendet. Ein solches Vor-
gehen ist jedoch insofern problematisch,
da die vereinfachten Annahmen zu einer
Fehleinschatzung des Kreditrisikos und
somit moglicherweise zu einer ungenu-
genden Kapitalausstattung der Kreditin-
stitute bzw. einer falschen Bewertung
von Krediten und Anleihen fihren koén-
nen. Dies ist aber letztendlich nicht nur
im Hinblick auf ein funktionierendes Risi-
komanagement bedenklich, sondern
auch beziglich der Erfullung der Richtli-
nien des neuen Basler Akkords zur Ei-
genkapitalausstattung von Banken, in
dem eine emiprisch gestlitze Schatzung
der Recovery Rates vorgesehen ist. Der
folgende Artikel beschaftigt sich insofern
mit der Erlduterung, Modellierung und
Schatzung von Recovery Rates.

Nach einer EinfiUhrung in die Thematik
und Definition der Recovery Rate folgt in
diesem Teil ein Uberblick iber die Model-
lierung von Recovery Rates in den be-
stehenden Kreditrisikomodellen.

In weiteren Teilen werden dann Ergeb-
nisse empirischer Studien zum Thema
Recovery Rate-Modellierung beleuchtet.
Weiterhin werden Ansatze flir Prognose-
verfahren zur Schatzung der aggegrier-
ten Recovery Rate in verschiedenen Se-
niority-Klassen und der Recovery Rate
einzelner Kredite untersucht.

Kapitel 1 - Bedeutung
und Definition der Re-
covery Rate

1.1 Bedeutung von Loss given
Default und Recovery Rate

Bei Abschluss eines Kredites oder Fi-
nanzkontraktes verpflichtet sich mindes-
tens eine Partei dazu, eine Leistung zu
erbringen. Im weiteren Verlauf kdénnen
Situationen auftreten, in denen der Ver-
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pflichtete seine Leistung nicht erbringen
kann. In solch einer Situation spricht
man von einem Kreditausfall (Default).
Die Ratingagentur Moody’s definiert ei-
nen Default folgendermaBen:

e eine Zins- oder Tilgungszahlung
wird nicht oder nur verspatet ge-
leistet

e ein Insolvenzverfahren wird bean-
tragt

e ein Austausch der Schuldentitel
gegen ein Paket von Wertpapie-
ren mit einem niedrigeren Wert
wird vorgenommen.

Letztendlich ist fast jeder gehandelte
Kontrakt diesem Kreditrisiko ausgesetzt
und somit ebenfalls fast jeder Investor.

Durch ihre besondere Stellung in den
Prozessen der Finanzwelt sind Banken
als Finanzintermediare diesem Kreditrisi-
ko in besonderem MaBe ausgesetzt. Um
sich vor den Folgen unglinstiger Entwick-
lungen der einzelnen Kreditpositionen zu
schitzen, bendtigen die Banken Eigen-
kapital.

Seit einigen Jahren setzen Banken zur
Verwaltung und Sicherung ihres Eigen-
kapitals Kreditrisikomodelle wie etwa
CreditMetrics von J.P.MorganChase, Cre-
ditManager oder Creditrisk+ der Credit
Suisse First Boston ein.

Um die Auswirkungen des Kreditrisikos
auf das Institut abschatzen zu koénnen,
betrachten diese Modelle unter anderem
die Wahrscheinlichkeit und die Eintritts-
zeitpunkte flr Ausfédlle einzelner Anleihen
oder Kredite. Bei einer schlechten wirt-
schaftlichen Entwicklung sollten die Ban-
ken somit auf die entstehenden Kredit-
verluste vorbereitet sein.
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Der von den Banken erwartete Kredit-
verlust flr einen speziellen Kredit setzt
sich zusammen aus der Wahrscheinlich-
keit fir einen Ausfall (probability of de-
fault (PD)) des Kredits, multipliziert mit
dem daraus resultierenden Verlust (/oss
given default (LDG)):

E(Kreditverlust) = PD - LGD

Der LGD wird meist als der Prozentsatz
des Nominalbetrages definiert, der nach
einem Kreditausfall verloren geht. Ana-
log kann man die Recovery Rate als den
Teil des Nominalbetrages definieren, den
man nach einem Kreditausfall noch zu-
riickbezahlt erhalt.?

Recovery Rate =1- LGD

Leider wird meist nur die Wahrschein-
lichkeit des Ausfalls von den Kreditrisi-
komodellen genauer modelliert, die an-
dere - moglicherweise genau so wichtige
Komponente - des Verlustes bei Ausfall
jedoch weitaus weniger. So wird die Re-
covery Rate entweder als konstant an-
genommen (beispielsweise als fixe 50%
des Nominalbetrages) oder durch den
historischen Durchschnitt approximiert.

Der Einsatz dieser Methoden ist jedoch
zweifelhaft, denn wie spater gezeigt wird
(vgl. auch Abb. 1), variiert die Recovery
Rate betrachtlich in der Zeit. Die An-
nahme einer konstanten Recovery Rate
oder der Einsatz eines historischen
Durchschnittes sind aufgrund der hohen
Standardabweichung und der fat tails
der empirischen Verteilung der Recovery
Rate problematisch.

" Fir die genaue Definition der Recovery Rate siehe
Kapitel 2.
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Da bei einer schlechten wirtschaftlichen
Lage nur ein Anstieg der Ausfallrate (de-
fault rate) durch die Modelle antizipiert
wird, nicht jedoch ein Sinken der Reco-
very Rate, kénnen Banken, die sich aus-
schlieBlich auf solche Modelle stitzen bei
einer entsprechend schlechten wirt-
schaftlichen Entwicklung mit zu wenig
Kapital ausgestattet sein.

Durchschnittliche Recovery Rates 1978-
1999
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Abbildung 1: Durchschnittliche Recovery Ra-
tes iiber alle Seniority-Klassen 1978-1999

Des Weiteren nehmen die Modelle die
Ausfallrate und die Recovery Rate als
unabhangig voneinander an. Empirische
Untersuchungen (vgl. z.B. Fridson
(2000), Hamilton (2002) oder Frye
(2000)) sprechen jedoch gegen diese
Annahmen, vielmehr scheint eine nega-
tive Korrelation zwischen diesen Fakto-
ren vorzuliegen, welche insbesondere bei
unglinstigen Entwicklungen weitere ne-
gative Auswirkungen auf den Kreditver-
lust hat.

Die Auswirkungen dieser Beziehung soll
anhand eines Beispiels erlautert werden.
Der erwartete Kreditverlust sei:

E(Kreditverlust) = PD - LGD

Angenommen, eines der genannten Kre-
ditrisikomodelle sagt bei einem wirt-
schaftlichen Abschwung eine Steigerung
der Default Rate von 3% auf 10% vor-
aus. In diesem Modell héange die Recove-
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ry Rate nicht von der PD ab. Betragt et-
wa der langfristige durchschnittliche Ver-
lust nach einen Ausfall (LGD) 25 % - die
Recovery Rate betragt in diesem Fall also
1 - 25% = 75% - so wird das eingesetz-
te Modell diesen Prozentsatz auf jedes
Jahr anwenden und die Prognose des
Modells fir die notwendige Kapitalaus-
stattung der Bank wird 10% * 25% =
2,5% der akkumulierten Kreditsumme
betragen. Aber dieselben wirtschaftlichen
Bedingungen, welche die Ausfallrate auf
10% steigen lassen, kdnnten ebenfalls
den LGD uber seinen historischen Durch-
schnitt steigen lassen. Sollte der LGD
etwa auf 50% steigen?, so wéren 5%
Kapitalaustattung notwendig. Wenn also
Kreditrisikomodelle die Variation der Re-
covery Rate bzw. die Beziehung zwi-
schen Recovery Rate und der Ausfallrate
nicht berlicksichtigen, so unterschatzen
sie das gesamte Risiko und prognostizie-
ren eine ungenigende Mindestkapital-
ausstattung.

Um dies zu verhindern, verlangen die
Regulierungsbehdrden die Schatzung der
Recovery Rate in ihren Richtlinien zum
angemessenen Eigenkapital. Das Basel
Committee on Banking Supervision (BIZ
(1999) bzw. BIZ (2001)) sieht eine em-
pirisch gestltzte Schatzung des Loss
Given Default durch die Banken vor. Der
vorgeschlagene New Basel Capital Ac-
cord (2001) adressiert die Thematik der
LGD Analyse direkt:

Where there is no explicit maturity di-
mension in the foundation approach,
corporate exposures will receive a risk
weight that depends on the probability of

2 Anderungen dieser GréBenordnung sind nicht
ungewdhnlich, vgl. Teil 2 dieser Ubersicht.
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default (PD) and loss given default
(LGD). (Basel, § 172)

Banken koénnten dabei wahlweise die
vordefinierten konservativen LGD-MaBe
des sogenannten foundation approach
nutzen, oder einen fortschrittlicheren
Ansatz, sollte dieser den Ansprichen
genugen:

...A bank must estimate an LGD for each
of its internal LGD grades...Each esti-
mate of LGD must be grounded in his-
torical experience and empirical evi-
dence. At the same time, these esti-
mates must be forward looking...LGD
estimates that are based purely on sub-
Jjective or judgmental consideration and
not grounded in historical experience
and data will be rejected by supervisors.
(Basel, § 336, 337)

Die Recovery Rate wird aber nicht nur
fir die Bestimmung der Kapitalausstat-
tung der Banken sondern auch fir eine
genauere Untersuchung des Credit
Spreads, der Bewertung von Anleihen
sowie ein besseres Portfoliomanagement
verwendet. Denn die Annahme einer
konstanten Recovery Rate fihrt bei der
Verteilung des Kreditverlustes zu einer
hohen Standardabweichung, die es
schwierig macht, Spreads, Kapitalalloka-
tion und Ratings feiner zu bestimmen.

Um eine bessere Kapitalallokation, ge-
nauere Preisbestimmung und ein besse-
res Portfoliomanagement zu erreichen,
muss flr die Bestimmung der Recovery
Rate eine Vielzahl an Variablen, etwa die
Kreditart oder die Kapitalstruktur der
ausgefallenen Unternehmen berlcksich-
tigt werden. Die Recovery Rate sollte
beispielsweise auch eine Funktion der
Vermdgenswerte des Unternehmens
sein. Unterschiedliche Insolvenzverfah-
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ren machen es aber schwierig vorherzu-
sagen, wie der Wert eines insolventen
Unternehmens unter den Glaubigern
aufgeteilt wird. Meistens sehen die ge-
setzlichen Richtlinien bei der Liquidation
einer Unternehmung unter den Glaubi-
gern die Anwendung der sogenannten
Absolute Priority Rule (APR) vor. Strikt
ausgelegt, sollte erst die Klasse mit den
Ansprichen hdéchster Prioritdat aus den
Vermogenswerten des ausgefallenen
Unternehmens bedient werden, bis diese
Klasse keine Anspriiche mehr hat. Erst
dann wird die Klasse der nachsthochsten
Prioritat bedient. Aber die strenge Ausle-
gung der APR kommt in der Praxis meis-
tens nicht zum Einsatz. Denn um das
Insolvenzverfahren zu beschleunigen,
machen die Glaubiger mit Anspriichen
hoéherer Prioritat oft Zugestandnisse an
die Glaubiger mit Ansprichen niederer
Prioritat. Dadurch erhalten die Glaubiger
schneller die Kontrolle Uber das Unter-
nehmen und kdénnen einen weiteren Ver-
fall der Vermoégenswerte des Unterneh-
mens verhindern. Dies macht eine ge-
nauere Bestimmung der Recovery Rate
schwierig.

Letztlich benétigen auch die auf den
Handel mit distressed Anleihen speziali-
sierte Investoren -sogenannte vulture
Investors - Schatzungen der Recovery
Rate ausgefallener Anspriiche, um ge-
eignete Anleihen selektieren zu kénnen.

1.2 - Definition der Recovery
Rate

Die Definition der Recovery Rate kann
auf unterschiedliche Arten erfolgen.

Die Recovery Rate ist

e der gehandelte Preis des Wertpa-
piers kurz nach dem Ausfall oder
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e der erste verfigbare Preis der
Wertpapiere, die man im Reorga-
nisationsprozess erhalten hat,
bzw.

e der Wert fir illiquide Instrumente
zum Zeitpunkt einer Preisfindung
(Verkauf des Unternehmens, Li-
quidation, erneutes Insolvenzver-
fahren)

jeweils diskontiert auf den Zeitpunkt, an
dem das letzte Mal vertragsgerecht eine
(Zins-)Zahlung erfolgte. Die Recovery
Rate ist dann dieser Betrag als Prozent-
satz des urspringlichen Anspruches.

Oft erhalten die Glaubiger im Insolvenz-
verfahren eine Mischung aus anderen
Wertpapieren (Aktien, Derivate, neue
Kredite, Bargeld oder Sachvermdgen),
fir die aber oft kein Markt existiert, so
dass kein exakter Wert angegeben wer-
den kann. Die endgiiltige Recovery ist
somit nicht ohne weiteres beobachtbar.
Als Approximation wird daher meistens
der beobachtete Preis der ausgefallenen
Anleihe am Markt kurz nach dem Ausfall
genommen.?

Als Recovery Rate einer ausgefallenen
Anleihe wird im weiteren der am Markt
beobachtete Preis kurz nach dem Ausfall
als Bruchteil des Nominalbetrages defi-
niert. Der Preis direkt nach dem Ausfall
stellt die Einschatzung des Marktes des
Barwertes der geeignet diskontierten,
endglltigen Recovery der Anspriiche und

3 Moody's definiert die Recovery eines ausgefalle-
nen Instruments als den Marktwert dieses Instru-
ments einen Monat nach dem Ausfall. Es wird erst
der Preis nach einem Monat betrachtet, da der
Markt genug Zeit hat, die neuen Unternehmensin-
formationen zu verarbeiten, die Umsatze des Wert-
papiers aber noch nicht zu diinn geworden sind.
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der Laufzeit bis zur engliltigen Aufldsung
der Anspriiche dar. Mit dieser Definition
der Recovery werden einige praktische
Schwierigkeiten vermieden, etwa die
genaue Bestimmung der Cash Flows ei-
nes ausgefallenen Kredits und die lange
Auflédsungszeit. Marktpreise sind meis-
tens noch bis zu 60 Tage nach dem Aus-
fall erhaltlich. Studien Uber die Fahigkeit
des Marktes ausgefallene Debt effizient
zu bewerten, kommen zu dem Ergebnis,
dass der Markt die endgliltige Recovery
relativ gut antizipiert.

Des Weiteren stellt diese Definition der
Recovery Rate flr die meisten High Yield
Bondkaufer den zurickgewonnen Teil
ihrer Anspriiche dar, denn als einkom-
mensorientierte Investoren® haben sie
kein Interesse daran, die ausgefallene
Position Uber Jahre der Reorganisation
ohne Zinszahlungen zu halten. Wenn
also eine Anleihe einen Coupon oder eine
Tilgungsrate nicht oder nur verspatet
leistet, so wird der Investor diese Positi-
on abbauen.

Die alternative Definition der Recovery
als der ausgezahlte Betrag nach dem
Austritt aus der Insolvenz bzw. der Li-
quidation ist vor allem fir die Kaufer
(vulture investors) wichtig, die ausgefal-
lene Titel bewusst kaufen. Ihr Gewinn
liegt darin, die Anleihe zu einem niedri-
geren Preis als die endgiiltige, diskon-
tierte Zahlung aus der Reorganisation
oder Liquidation zu kaufen.

High Yield Fonds bezeichnen laufendes Einkom-
men als ihr primares Ziel, wahrend Kapitalgewinne
nur sekundares Ziel sind.
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Kapitel 2 - Modellie-
rung der Recovery Ra-
te in Kreditrisikomo-
dellen

In diesem Abschnitt wird die bisherige
Modellierung der Recovery Rate und de-
ren Zusammenhang mit der Default Rate
in den verschiedenen Modellen erlautert.
Diese Modelle lassen sich gut in die Ka-
tegorien Credit Pricing Modelle und Cre-
dit Value-at-Risk Modelle einteilen. Die
Credit Pricing Modelle wiederum koénnen
in die Ansatze structural-form Modelle
mit endogener bzw. exogener Recovery
Rate und die sogenannten reduced-form
Modelle unterteilt werden. Die verschie-
denen Ansatze sollen nun kurz mit ihren
Annahmen, Vor- und Nachteilen vorge-
stellt werden.

2.1 Structural Models mit en-
dogener Recovery Rate

Merton's an die Optionspreistheorie an-
gelehnte Arbeit (Merton (1974)) stellt
die Basis flr die erste Form der Kreditri-
sikomodelle - die sogenannten structural
models - dar. In diesen Modellen wird
der Ausfall eines Unternehmens von ei-
nem Prozess der Vermdgenswertentwick-
lung des Unternehmens ausgeldst. Das
Risiko eines Ausfalls hangt dabei u.a.
von der Varianz des Firmenwertes ab.
Wenn das Vermoégen V zum Rickzah-
lungszeitpunkt T der Schulden weniger
wert ist als die Verbindlichkeiten X des
Unternehmens spricht man von einem
Ausfall. Die Kreditgeber erhalten am
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Laufzeitende also entweder den Nenn-
wert ihrer Anspriche oder, bei einem
Ausfall, das gesamte Restvermdgen des
Unternehmens. Die Auszahlungsfunktion
ist somit das Minimum aus dem Nomi-
nalbetrag der Verbindlichkeiten und den
Vermbgenswerten:

min{X,V, }

Als Modellannahme wird nun vereinbart,
dass die gesamten Verbindlichkeiten aus
einem einzigen Zerocouponbond beste-
hen. Dann ist die Auszahlung an die Kre-
ditgeber aquivalent zu dem Nominalbe-
trag der Verbindlichkeiten abzliglich ei-
ner Put-Option auf das Unternehmen mit
einem Basispreis gleich diesem Nominal-
betrag und einer mit der des Zerocou-
ponbonds identischen Laufzeit. Unter
diesen Annahmen lasst sich dann eine
explizite Formel zur Berechnung der
Wahrscheinlichkeit fir einen Ausfall risi-
kobehafteter Anleihen herleiten. Diese
kann dann auch zur Berechnung des
Spreads zwischen risikolosen und
risikobehafteten  Anleihen  verwendet

werden.
Erweiterungen des klassichen Modells

gab es seither viele - so lassen Black
und Cox (1976) auch komplexere Kapi-
talstrukturen und untergeordnete Kredite
zu. Geske (1977) fihrt zinszahlende In-
strumente ein und Vasicek (1984) unter-
scheidet zwischen kurz- und langfristigen
Verbindlichkeiten.

Die Komponenten des Kreditrisikos (Aus-
fallwahrscheinlichkeit und Recovery Ra-
te) sind im Merton-Modell beide abhan-
gig von der Unternehmensstruktur - also
der Volatilitat des Firmenwertes und des
Verschuldungsgrades (Leverage). Die
beiden Komponenten werden haufig
auch unterteilt in business risk und fi-
nancial risk. Die Recovery Rate ist somit
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eine endogene Variable und hangt vom
Restwert des Unternehmens ab. Des
Weiteren sind die Ausfallwahrscheinlich-
keit und die Recovery Rate negativ kor-
reliert.

Obwohl der Merton-Ansatz eine Mdglich-
keit zur Bestimmung des Kreditrisikos
bietet, ist eine Implementierung haufig
problematisch. Dies liegt unter anderem
an der Notwendigkeit der Schatzung der
nicht beobachtbaren Vermégenswerte
eines Unternehmens. Ausserdem sind die
Hypothesen eines Ausfalls nur am Lauf-
zeitende und das Einhalten der APR bei
komplexeren Kapitalstrukturen empirisch
zweifelhaft. Nun soll aber der Zusam-
menhang zwischen Ausfallwahrschein-
lichkeit und Recovery Rate genauer un-
tersucht werden.

Das Vermdgen eines Unternehmens folge
einer geometrisch Brownschen Bewe-

gung

dV = uVdt + oVdB,

wobei p der Driftkoeffizent, o die Volatili-
tat des Firmenwertes und B:; eine Stan-
dardbrownschebewegung sind. Daher ist
der Logarithmus des Vermdégens zum
Zeitpunkt t

2

logV, =logV, + (u —%)t + 0B,

normalverteilt, und zwar mit Mittelwert
O_Z
logV0+(y—7)t und Varianz &’t. Ein

Ausfall liegt dann vor, wenn zum Zeit-
punkt t die Vermégenswerte des Unter-
nehmens niedriger sind als seine Ver-
bindlichkeiten. Die Ausfallwahrschein-
lichkeit (PD) ergibt sich somit zu:
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PD =PV, <X,)=P(logV, <logX,)
2

= P(log/V, +(y—%)t+aBt <log X))

2

l%;§+m—f;ﬁ
= P( : < =€)

ot
2

1%%+uh2y
- D(- ,
ot

wobei ® die Verteilungsfunktion der
Standardnormalverteilung ist und d, ge-
maB dem Black-Scholes Optionspreismo-
dell definiert wird.

)= q)(_dz)

Die erwartete Recovery Rate bei einem
Ausfall wird nun durch das Verhaltnis
von Vermégen zu Schulden V/X zum
Zeitpunkt t bestimmt. Falls ein Ausfall
vorliegt, also V; < X; gilt, ist die erwarte-
te Recovery Rate

RR:E(L\V, <Xt):Le”'M
X X, ®(-dy)
_ g Vey 24
Xt q)(_dz)

sofern d; ebenfalls analog zum Black-
Scholes Modell definiert wird:

2
log&+ (u +%)t
d, =0(- t )

ot

Die erwartete Recovery Rate bei einem
Ausfall lasst sich also schreiben als:

ot

t
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Mit diesen Gleichungen fiir PD und RR
kann der Zusammenhang zwischen die-
sen Variablen untersucht werden.

Man kann erkennen, dass in einem sol-
chen Modell mit endogener Recovery
Rate bei einem Anstieg der Ausfallwahr-
scheinlichkeit PD die Recovery Rate RR
fallt und umgekehrt. Dies steht in Ein-
klang mit empirischen Beobachtungen
bezliglich dieser beiden GréBen.

2.2 Structural Models mit exo-
gener Recovery Rate

Um den Nachteil des nur am Laufzeiten-
de modglichen Ausfall zu beseitigen, wur-
den neue Modelle vorgestellt, die den
Ansatz von Merton prinzipiell weiterver-
folgen. In diesen Modellen erfolgt ein
Ausfall, wenn die Vermdgenswerte einen
unteren Grenzwert erreichen, vgl. z.B.
Hull and White (1995) oder Longstaff
and Schwartz (1995). Die Recovery Rate
wird hier als exogene GréBe unabhangig
von den Vermoégenswerten des Unter-
nehmens definiert. Meistens wird die
Recovery Rate als festes Verhaltnis der
ausstehenden Schulden definiert und ist
daher unabhangig von der Ausfallwahr-
scheinlichkeit. Durch die exogene Vorga-
be eines Grenzwertes und einer festen
Recovery Rate ist dies also eine Verein-
fachung der ersten Modelle.

Problematisch bleibt jedoch weiterhin die
Schéatzung der nichtbeobachtbaren Ver-
maogenswerte eines Unternehmens sowie
deren Volatilitét, die das Hauptproblem
aller Firmenwertmodelle darstellt. Haufig
ist daher eine Umsetzung dieser Modelle
flr nicht an der Bérse gehandelte Unter-
nehmen sehr schwierig. Um dieses Prob-
lem zu umgehen, wurde in den neunzi-
ger Jahren eine zweite Form von Kredit-
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risikomodellen immer populdrer - die
sogenannten Reduced Form Modelle.

2.3 Reduced Form Modelle und
Recovery Rates

In den reduced form Modellen folgen die
Ausfalle einem sogenannten stochasti-
schen IntensitatsprozeB3, so dass zu je-
dem Zeitpunkt eine bestimmte Wahr-
scheinlichkeit fur einen unvorhersehba-
ren Ausfall besteht. Die Ausfallwahr-
scheinlichkeit und Recovery Rate kdnnen
stochastisch mit der Zeit variieren.

Die reduced form Modelle basieren nicht
auf dem Wert eines Unternehmens, so
daB dieser nicht explizit geschatzt wer-
den muB. Der Ausfall einer Firma wird
vielmehr als ,unvorhersehbares’ und
,plétzliches’ Ereignis betrachtet. Die Aus-
fallwahrscheinlichkeit und die Recovery
Rate werden dabei als von einer Boni-
tatseinschatzung bzw. einem Rating ab-
hangig modelliert. Generell wird eine von
der Ausfallwahrscheinlichkeit unabhangi-
ge, exogene Recovery Rate angenom-
men.

Die Recovery Rate wird in den jeweiligen
Modellen unterschiedlich definiert. In
dem Modell von Jarrow und Turnbull
(1995) betragt die Recovery Rate einer
ausgefallenen Anleihe einen exogen
vorgegebenen Bruchteil des Marktwertes
einer ansonsten identischen aber kredit-
risikofreien Anleihe. Bei Duffie und Sing-
leton (1999) hingegen laBt sich bei einer
zufalligen Recovery Rate eine geschlos-
sene Bewertungsformel fir die Term
Structure des Credit Spreads herleiten.
Bei Duffie (1998) erhalten alle Schuldner
mit Ansprichen derselben Prioritat den-
selben prozentualen Bruchteil unabhan-
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gig von der Laufzeit oder Couponhdhe
der Anleihe.

Eine Abhangigkeit der Recovery Rate von
der Seniority bzw. der Prioritat der An-
spriiche ist dabei durchaus sinnvoll, wie
Tabelle 1 zeigt, da die Recovery Rates
flr die Secured Seniority-Klassen signifi-
kant hoher ausfallen als fur die Unsecu-
red Klassen.

Seniority Class und Recovery Rates
Senior Secured 59%
Senior Unsecured 48%
Senior Subordinated 34%
Subordinated 31%

Tabelle 1: Durchschnittliche Recovery Rates
nach Seniority-Klasse (Quelle: Merrill Lynch)

Zhou (2001) wiederum kombiniert die
Vorteile eines stochastischen Prozesses
hinter dem Ausfall der structural form
Modelle mit der Unvorhersagbarkeit des
Ausfalls der reduced form Modelle. Dabei
wird der Vermoégensprozess eines Unter-
nehmens als Sprungdiffusionsprozess
modelliert. Die Recovery Rate ist dabei
wieder abhangig vom Unternehmenswert
nach einem Ausfall. Somit ist in diesem
Modell die Variation der Recovery Rate
endogen.

Leider kdonnen auch diese Modelle die
beobachtete Term Structure of Credit
Spread haufig ebenfalls nur bedingt er-
klaren. Durch die Einfihrung von z.B.
Risikopramien werden dann aber die Mo-
delle teilweise auf Marktpreise kalibriert
und liefern haufig zumindest bessere
Ergebnisse als die Structural Modelle.
Eine genauere Untersuchung bzw. ver-
besserte Modellierung der Recovery Ra-
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te ware aber mit Sicherheit auch in den
Reduced Form Modellen sinnvoll.

2.4 Ein Modell mit einem sys-
tematischen Risikofaktor

Ein neuerer Ansatz zur Modellierung der
Recovery Rate und deren Beziehung zur
Ausfallwahrscheinlichkeit stammt von
Frye (2000). In diesem Modell werden
die Ausfdlle von einem einzigen systema-
tischen Faktor (z.B. dem Zustand der
Okonomie bzw. der Gesamtwirtschafts-
lage) getrieben. Dieser Faktor muB je-
doch zunachst nicht genau spezifiziert
werden. Frye vermutet, dass dieselben
O0konomischen Bedingungen, die die De-
fault Rate zum Steigen bringen, auch die
Recovery Rate zum Fallen bringen. Da-
her basieren in dem Modell die Ausfall-
wahrscheinlichkeit PD und die Recovery
Rate RR auf dem Zustand desselben sys-
tematischen Risikofaktors. Die negative
Korrelation der beiden beruht folglich auf
der Abhdngigkeit beider GréBen vom
systematischen Risikofaktor X.

Das Vermogen jedes Unternehmens und
somit auch die Recovery Rate sei abhan-
gig von X. Nimmt X kleine Werte an -
d.h. ist X unter gewissen Verteilungsan-
nahmen z.B. einer Standardnormal-
verteilung stark negativ, so steigt die
Ausfallrate Uber ihren und die Recovery
Rate sinkt unter ihren durchschnittlichen
Wert. Jedes Unternehmen hange nun
zusadtzlich von einem weiteren firmen-
spezifischen unsystematischen Faktor X;
ab. Das Wert der Firma A; eines Unter-
nehmens lasst sich dann folgendermas-
sen schreiben:

_ 2
A, =pX+4l-p° - X,



16 | www.risknews.de 11.2002

wobei X und X; standardnormalverteilt
und somit auch A; N(O,1)-verteilt sind.
Der Parameter p stellt dabei die Sensiti-
vitat des Vermdgenswertes zum syste-
matischen Risikofaktor dar.

In dieser Modellwelt kommt es beim Un-
terschreiten eines Schwellenwertes
durch das Vermdgensniveau zu einem
Ausfall der Firma. Sei D; der Ausfall der
Firma j und PD; dessen Wahrscheinlich-
keit, dann ist

D - 1, falls AquD’l(PDj)’
! 0, sonst

In einem groBen, diversifizierten Portfo-
lio gilt dann nach dem starken Gesetz
der groBen Zahlen unter einer fixierten
Realisation x des systematischen Risiko-
faktors X flr die bedingte Ausfallwahr-
scheinlichkeit eines Unternehmen DF;:

-1
DF, =P(4; <®"'(PD,)| X =x) =
= P(px+1-p*X, <®7(PD,))
-1
O~ (PD;) - px

\/l—p2

Offensichtlich fihren kleine - also nega-
tive - Werte von X zu einer Erhéhung
der Ausfalle von Unternehmen, was z.B.
bei einer Betrachtungsweise von X als
makrodkonomischen Faktor durchaus
sinnvoll ist.

Wenden wir uns nun der Recovery Rate
eines Unternehmens j zu, welche eben-
falls sowohl von dem systematischen
Risikofaktor X als auch von einem unsys-
tematischen Faktor Z; abhangt:

— 2
RR, =p,+oqX +o\l1-q° -Z,
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Z; sei standardnormalverteilt und unab-
hangig von X. Daher ist RR; auch nor-
malverteilt mit Mittelwert p und Varianz
o’. Wieder ist q der Sensitivitatsfaktor -
es gilt also fiir den Firmenwert der Firma
A; bzw. die Recovery Rate RR;:

corr(A;,X) = p und corr(RR;, X) = q.

Mittels Maximum Likelihood-Schatzung
kann das Modell dann an historische Da-
ten angepasst werden, vgl z.B. der aus
Frye (2000) entnommenen Tabelle. Da-
bei wird zuerst der Parameter p aus den
Defaultdaten geschatzt, woraus sich der
jahrliche Wert von X ermitteln lasst. Da-
nach ist die Schatzung der restlichen
Parameter aus den Recoverydaten mdg-
lich.

Offensichtlich impliziert der in Tabelle 2
berechnete Schatzer flir o eine groBe
Unsicherheit bei jedem Ausfall. Eine
Schwankung von 3* ¢ entspricht Reco-
very Rates zwischen 0% und 96%. Auf-
grund der Verteilung der Recoverydaten
Uber die Jahre und der kleinen

Schétzer der Modellparameter
corr(A,X) 0,23
corr(RR,X) 0,17
Sigma 0,32
mu(seniorsecured) 0,47
mu(seniorunsecured) 0,7
mu(seniorsubordinated) 0,12
mu(subordinated) 0,41

Tabelle 2: Schatzung der Modellparameter im
von Frye (2000) vorgeschlagenen Modell

Datenmenge von nur 405 Ausféllen, fal-
len die erwarteten mittleren Recoveries
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nicht streng mit der Seniorityklasse - wie
dies theoretisch zu erwarten ware.
Grund hierfir ist z.B., dass auf bestimm-
te Jahre mit hohen Default- und niedri-
gen Recoverydaten nur ein relativ kleiner
Teil der Recoveries Senior Subordinated
entfallt, wohingegen in anderen Klassen
durchschnittlich 35% der Unternehmen
in diesen Jahren ausgefallen sind. Da-
durch wird der EinfluB des systemati-
schen Risikofaktors X auf diese Klasse
unterschatzt und p erhalt einen recht
niedrigen Wert.

Dennoch ist die Modellannahme einer
von einem systematischen Risikofaktor
abhangigen Ausfallwahrscheinlichkeit
und Recovery Rate eine intelligente Mog-
lichkeit der Abhangigkeitsmodellierung.
Ein auf diesem Modell basierendes Vor-
gehen war die Grundlage flr die Berech-
nung der Risikogewichte und Recovery
Rates im Internal Rating Based-Ansatz
der neuen Basler Eigenkapitalvereinba-
rung.

2.5 Recovery Rates in Kreditri-
sikomodellen aus der Praxis

Zur Bestimmung des potenziellen Kredit-
verlustes eines kreditrisikobehafteten
Portfolios wurden in der Praxis bereits
einige Kreditrisikomodelle implementiert.
Haufig ist man hier vor allem am soge-
nannten Credit-Value-at-Risk interes-
siert, also dem Verlust, der bei Eintritt
eines ,worst-case™ Szenarios maximal
auftreten wirde.

Zu den wohl bekanntesten Produkten
zahlen hierbei CreditRisk+ von Credit
Suisse Financial Products oder Credit-
Metrics von JP Morgan, aber auch Cre-
ditPortfolioView von McKinsey oder Cre-
ditManager von Risk Metrics Group.
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In den oben genannten Modellen wird
die Recovery Rate haufig als exogen
vorgegebene Konstante (CreditRisk+)
oder als von der Ausfallwahrscheinlich-
keit unabhangige, z.B. beta-verteilte
Zufallsvariable modelliert.

Modell Modellierung LGD

LGD als stochastische

CreditMetrics \Variable, Beta-verteilt
PD und Recovery Rate
unabhangig
CreditRisk+ LGD konstant

PD und Recovery Rate
unabhangig

Credit Portfolio LGD als stochastische,
View \Variable

PD und Recovery Rate
unabhangig

LGD als stochastische

Credit Manager \Variable

PD und Recovery Rate
unabhangig

Tabelle 3: Recovery Rates-Modellierung in
bestehenden Modellen aus der Praxis

Eine kurze Ubersicht Uber die Modellie-
rung in den vier oben zitierten Applikati-
onen zur Berechnung des Credit Value-
at-Risk bietet Tabelle 3.

Die Modelle kénnen hinsichtlich der Mo-
dellierung von Ausfallwahrscheinlichkei-
ten und des Credit Value-at-Risk als sehr
versiert angesehen werden. Hinsichtlich
der Modellierung der Recovery Rate wur-
den allerdings meist zu wenig Uberle-
gungen angestellt. Denn die Annahme
einer konstanten Recovery Rate oder
auch die Modellierung als stochastische
Variable unabhdngig von der Ausfall-
wahrscheinlichkeit stehen letztendlich im
Gegensatz zu den empirischen Belegen,
die eine deutliche negative Korrelation
zwischen Recovery Rate und Ausfall-
wahrscheinlichkeit aufzeigen.
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Im zweiten Teil der Arbeit, der in der
nachsten Ausgabe erscheinen wird, soll
nun dieser Zusammenhang naher unter-
sucht und erlautert werden.
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