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1 Einleitung

Sinkende Margen und hohe Risiken bel fortschreitender Globalisierung zwingen Banken
dazu, ihr Risikokapital optima zu verteilen. Wo das kurzfristig nicht moglich ist, z.B. auf
Konzernebene, hilft umgekehrt der Transfer von Risikopositionen bel der optimalen Nutzung
einer vorgegebenen Eigenkapitalallokation. Banken gehen deshalb vermehrt dazu Uber, die
traditionelle ,buy and hold“ Strategie durch ein aktives Portfoliomanagement zu ersetzen. Der
vorliegende Beitrag fuhrt zur Unterstitzung eines aktiven Portfoliomanagements
Makroderivate ein, die systematische Kreditrisiken handelbar machen. Diese Derivate haben
einen makrookonomischen Index as Underlying. Die Diskussion der Makroderivate
geschieht vor dem Hintergrund eines internen Marktes as mogliches Einsatzgebiet. Der
interne Markt koordiniert den Risikotransfer des Bankenverbundes, zu ihm haben
ausschliefdlich die Mitglieder des Bankenverbundes Zugang. Die prinzipielle Idee,
Kreditrisken zu handeln, kann auf Bankgruppen wie Sparkassen-, Genossenschaftsverbiinde
und Bankkonzerne angewandt werden. Hier werden jedoch insbesondere die Spezifika eines
Bankkonzerns berticksichtigt. Dabei steht der Konzern mit seinen rechtlich selbsténdigen,
aber wirtschaftlich abhéngigen Entitdten (To6chtern) zwischen Verbinden, in denen die
einzelnen Entitéten sowohl rechtlich al's auch wirtschaftlich selbstandig sind (z.B. Sparkassen)
und einer Menge von Entitéden, in der sowohl wirtschaftliche as auch rechtliche
Abhangigkeit herrscht (z.B. eine Bank AG mit ihren Filialen).

Zu Beginn fuhrt der Artikel in das Kreditriskomanagement mit Kredit- und Makroderivaten
ein. Anschlief3end wird die qualitative Auswahl des Underlyings diskutiert, indem zuerst eine
Portfoliostruktur entwickelt und, darauf aufbauend, eine detaillierte Auswahl von geeigneten
Konjunkturindikatoren getroffen wird. Das vierte Kapitel nimmt auf Basis der vorherigen
Ergebnisse ein exemplarisches Produktstyling vor, um einen ersten Einblick in diese
umfangreiche Thematik zu geben. Der letzte Abschnitt gibt enen Ausblick auf
Fragestellungen im Hinblick auf den Einsatz von Makroderivaten.

2 Kreditriskomanagement im Bankenverbund

Speziell im faktischen Bankkonzern beruht der Einfluss der Muttergesellschaft auf der

Stimmenmehrheit in der Hauptversammlung, der Aufsichtsrat wird weitestgehend nach dem
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Willen der Muttergesellschaft besetzt. Da diese Steuerungsméglichkeit fur eine flexible,
zentrale Steuerung der Konzerntéchter nicht ausreicht, verbleibt den Tochtern viel dezentrale
Autonomie [Siehe MEISER84, S. 25,26 und S. 36 sowie S. 165, 167; ferner EMMERICH93,
S. 79]. Die dezentrale Struktur fordert eine marktliche Koordination des Risikotransfers
innerhalb des Konzerns und zum externen Markt. Die Muttergesellschaft als fuhrendes
Unternehmen ist verantwortlich dafr, dass die Konzernentitéten tber gentigend "Know How"
fur den Handel der Transferprodukte verfiigen, die in Form von Kredit- und Makroderivaten
auftreten konnen, und etabliert dartiber hinaus das dafir notwendige Informationssystem, in
dem sich Angebot und Nachfrage treffen, und fir den Handel nitzliche Informationen
enthalten sind. Eine weitere Herausforderung liegt in der Definition von Regeln, die den
reilbungsosen Ablauf des Handels im Sinne des Konzerns gewéhrleisten. Dazu gehort vor
alem die Gestalt des Handelsnetzwerks, welches festlegt, wer mit wem handeln darf, wem
nur Verkaufen bzw. Kaufen oder beides erlaubt ist. Sind die anfanglichen Hirden genommen,
SO ist spéter eine ausreichende Liquiditét essentiell fir das dauerhafte Bestehen des internen
Marktes. Um dies zu gewdhrleisten, weisen Makroderivate einige Vorteile gegenlber

klassischen Kreditderivaten auf.

21 Kreditderivate

Unter Kreditderivaten versteht man Derivate, welche die Kreditwirdigkeit bzw. die
Defaultwahrscheinlichkeit eines Unternehmens, einer Institution oder eines Staates als
Underlying haben.! Kreditderivate separieren das Kredit- vom Marktrisiko und erméglichen
S0 erst den getrennten Handel und ein aktives Management. Der getrennte Handel ist sinnvoll,
wenn das Marktrisiko beibehaten werden soll (ginstige Zinsentwicklung) und das
Bonitétsrisiko eines Kreditnehmers abzusichern ist. Aul3erdem ermdglicht er eine gezielte
Steuerung der Rendite hinsichtlich eingegangener Kredit- bzw. Bonitétsrisiken. Ein getrennter
Handel von Kredit- und Marktrisiken unterstiitzt auch die Tatsache, dass fur das Management
der Kreditrisiken die Kreditabteilung zusténdig ist und auch Uber das notwendige Wissen
verfugt, wohingegen das Management der Marktrisken der Treasuryabteilung vorbehalten

sein sollte, die ihrerseits Kompetenz in diesem Bereich aufweist.

1 FUr eine detaillierte Erkléarung vgl. [HOHL/LIEBIG99, S. 505ff.] oder
[BURGHOF/HENKE/RUDOLPH98, S. 278ff.].
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Trotz der oben erwéhnten Vorteile implizieren Kreditderivate Nachteile, die einen Einsatz
von Makroderivaten nahe legen. Die Kritik erwahnt oft ein von Kreditderivaten ausgehendes
L emonproblem, das durch die Informationsasymmetrie beim Verkauf des kundenspezifischen
Kreditrisikos entsteht?. Das durch ein Kreditderivat verauRerte Kreditrisiko besteht in
Anaogie zur Kapitalmarkttheorie aus einer kundenspezifischen, auch unsystematisches
Risiko genannt, und einer allgemeinen, systematischen Komponente®, die durch Bewegung
des gesamten Marktes entsteht und nicht wegdiversifiziert werden kann. Kritiker befrchten,
dass nur solche Kreditrisken verkauft werden, die fir den Kaufer nicht einschétzbare
kundenspezifische Risiken bergen oder aufgrund von Adverse Selection nur Kreditrisiken
niederer Qualitét von den Banken verkauft wurden. Darlber hinaus geht die Kritik davon aus,
dass Banken ihren Kreditnehmer nicht mehr ausreichend Uberwachen (Moral Hazard), wenn
dessen Risiko erst einmal verkauft wurde®. Ein anderes Problem ist das nicht standardisierte
und vertraglichen Details unterworfene Underlying Kredit. Es verhindert die Entwicklung
standardisierter Kreditderivate und damit eine schnelle, automatisierte Abwicklung. Dies
wiederum hemmt Liquiditét und Handelsvolumen.

Um die obengenannten Nachteile zu umgehen, diskutiert [HENKE98] Kreditderivate auf
gepoolte Forderungen oder Kreditindizes, die das Branchen- oder Sektionsrisiko, mit anderen
Worten das systematische Risiko, transferieren und das unsystematische, diversifizierbare
Risko bei der Bank belassen. Solche Kreditderivate gehtren zur Kategorie der
Basketprodukte, sie 16sen das Moral Hazard und bis zu einem gewissen Grad auch das
Adverse Selection Problent. Banken haben durch den Verbleib der kundenspezifischen
Komponente weiterhin den Anreiz, den Kreditnehmer zu Uberwachen, und die potentiellen
Investoren sehen sich einer wesentlich reduzierten, nicht beobachtbaren kundenspezifischen
Komponente gegenuber. Diese Vorteile héngen naturlich von der Zusammenstellung des
Indexes ab. Die verwendeten Indizes basieren auf einer Menge ausgewahlter Kredite oder
Bonds und geben beispielsweise den Spread zu einer vergleichbaren Treasury-Renditekurve

an.

2 Beispidsweise, [HARTMANN-WENDELS98, S. 218].

3 Siehe auch [BREALY 96, Chapter 23-5 S. 663] und [HENKE9S, S. 2] sowie [KRETSCHMER99],
der auf S. 374 ausfihrt "Die grolen Verluste eines Kreditportfolios sind in aller Regd auf
systematische Faktoren zurlickzufihren.”

4 Siehe [HENKESS8, S. 12], dort wird auch das Stichwort Mora Hazard angeftihrt.
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Bei solchen Basket- oder Indexderivaten, die as Underlying einen Pool von Anleihen oder
Forderungen haben, besteht das Problem, dessen Spezifika, wie z.B. die Duration, konstant zu
halten, da ein stdndiges ,,Kommen und Gehen" neuer und abgelaufener Kontrakte herrschit.
Aulerdem weisen Kredite im Gegensatz zu boérsengehandelten Bonds keine laufende
Marktbewertung auf, was das Tracking des Indexes erschwert. Dartiber hinaus transferieren
Indexderivate auch immer einen mehr oder weniger grof3en Tell des spezifischen
Kreditrisikos.

Der néchste Abschnitt stellt deshalb die Produktklasse der Makroderivate vor, die einen
einzelnen oder einen Index von makrodkonomischen Faktoren als Underlying haben, und wie
die Kreditderivate das Problem der Adverse Selection und Moral Hazard 10sen, well ein
offentlich beobachtbares Underlying ohne wesentliche Informationsasymmetrien vorliegt.
Darliber hinaus besitzen Makroderivate aber den Vortell standardisierter oder
standardisierbarer und dauerhafter Underlyings ohne Laufzeitbegrenzung. Sie sind deshalb

eine Alternative zu den oben behandelten Kreditindexderivaten.

2.2 M akroderivate

Wie im vorherigen Abschnitt schon erwdhnt, unterliegen Kredite unsystematischen
(schuldnerspezifischen) und systematischen Risiken, die nicht wegdiversifiziert werden
kénnen und durch makrodkonomische Faktoren entstehen. [WILSON97a, S. 111-119; (vgl.
auch HORNOQO, S. 245)] kam aufgrund einer quantitativen Zeitreithenanalyse zu dem Schluss,
dass bis zu 90% des Kreditriskos, gemessen am R® der logistischen Regression,
systematischer Art sind bzw. durch makrookonomische Faktoren erklart werden kdnnen.
Daher ist es wichtig die relevanten makrotkonomischen Faktoren zu identifizieren und dafr
derivative Instrumente zu entwickeln. Solche "Makroderivate" wirden bei der Absicherung
gegen systematische Risiken helfen und unterliegen keiner Informationsasymmetrie wie
Kreditderivate, die beide Risikokomponenten transferieren. Darlber hinaus sind sie as
Underlying bestandig, da se im Gegensaiz zu Krediten und Bonds, keiner
Laufzeitbeschrankung unterliegen, die eine Anpassung des Underlyings nétig macht. Bei
maoglichen Mischindizes mehrerer makrookonomischer Faktoren besteht demnach nicht das

Problem eines standigen ,, Kommens und Gehens®, wie dies bei den im vorherigen Abschnitt

5 Sdbst bei einem Basket mehrerer Kredite besteht die Gefahr, einen ganzen , Abfallkorb“ von
Krediten niederer Qualitét zu erwerben.
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erwahnten Basketprodukten der Fall ist. Es kann jedoch bei Konjunkturindikatoren
gelegentlich zu einer Neudefinition des Underlyings durch die publizierende Institution
kommen. Die este Moglichkeit, diesen Fall zu behandeln ist, den dadurch eventuell
entstehenden Sprung im Barwert des Makroderivats durch eine vertragliche Einmalzahlung an
den benachteiligten Vertragspartner auszugleichen. Eine zweite Moglichkeit ist, solche
Springe als mogliche Barwerténderung hinzunehmen. Sind sie in den historischen
Datenreihen bereits vorhanden, d.h. wurde in der Vergangenheit bereits eine Neudefinition
durchgefiihrt, dann sind mogliche Spriinge in der Simulation des Underlyings bereits
berlicksichtigt und somit auch in den daraus berechneten Erwartungswerten. Dies gilt
natdrlich nur, wenn die modellierenden stochastischen Prozesse in der Lage sind extreme
Kursverlaufe darzustellen. Die dritte Alternative ist moglich, wenn die alte
Berechnungsvorschrift des Index bekannt ist. Man kann dann fir die Restlaufzeit des
Makroderivats die alte Berechnungsvorschrift fortfiihren.

Sind die Korrelationen zu Kredit- und Marktparametern und die funktionalen
Zusammenhénge (die von der Definition des Makroderivats abhéngen) bekannt, kann man die
riskomindernden Eigenschaften der Makroderivate durch eine Monte Carlo Simulation
untersuchen. Ein wichtiger Aspekt ist, den Zusammenhang zwischen Ausfallshaufigkeiten
verschiedener Segmente oder Branchen und ausgewdhiter Indikatoren im Zeitablauf zu
untersuchen. Solche Derivate hétten ein algemein beobachtbares und standardisiertes
Underlying, was eine Standardisierung des Derivats und damit einen liquiden und
automatisierten Handel erlaubt.

Als problematisch ist hier die Haufigkeit der Updates zu sehen. Die verantwortlichen
Institutionen  aktualisieren ihre Konjunkturindikatoren gewdhnlich  monatlich  oder
quartalsweise, was nicht bedeutet, nur monatlich oder quartalsweise handeln zu kénnen. Es
stellt sich jedoch die Frage, wie zwischen zwei Updates zu verfahren ist. Von der Haufigkeit
der Bewertung des Underlyings héngt auch eine mogliche Ausiibung des Makroderivats ab.
Ist diese nur zum Fixing moglich, also monatlich oder quartalsweise, wenn der Wert des
Underlyings feststent und quantifizierbar ist? Das Makroderivat stinde somit irgendwo
zwischen europdischer (nur am Ende der Laufzeit) und amerikanischer (zu jedem Zeitpunkt

wéhrend der Laufzeit) Auslbung.
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Fir einen moglichst liguiden Handel am internen Markt ist es notwendig Makroderivate nur
auf eine begrenzte Anzahl von konjunkturrelevanten Indizes zu handeln. Wie diese zu wahlen
sind behandelt das néchste K apitdl.

3 Qualitative Auswahl des Underlyings

Der Markt innerhalb des Konzerns bietet besondere Vorteile. Die Muttergesellschaft kann in
Absprache mit den Téchtern eine Grundmenge geeigneter Indizes auswahlen oder selbst, auf
die Konzernbedlrfnisse zugeschnitten, definieren. Diese Standardindizes (Underlying) des
internen Marktes verwaltet und pflegt eine zentrale Abteillung, die zum Zwecke der
Bepreisung auch deren Prognose durchfiihrt und ihre Daten in das Informationssystem des
internen Marktes stellt. Auf die Daten dieser neutralen Serviceabteilung konnen die
Marktteilnehmer des internen Marktes bel der Vertragsgestaltung zuriickgreifen. DarUber
hinaus ist es moglich, konzernweite Standardprodukttypen und Bewertungsmethoden
festzulegen. Ein Konzern, bestehend aus Hypothekenbanken, wird z.B. sein Augenmerk eher
auf immobilienkreditrelevante Kenngrdl3en richten.

31 Auswirkung der Portfoliostruktur auf die Indexwahl

Fur eine qualitative Vorauswahl der relevanten Indizes ist wichtig, welche Art von
systematischem Risiko abgesichert werden soll, und wie man sich schnell und Ubersichtlich
einen Eindruck von der notwendigen Struktur des Underlyings verschafft. Bei der folgenden
Diskussion von Portfoliostrukturen wird davon ausgegangen, dass eine Landerebene
aufgeteilt in Regionen sowie die Sektorenebene aufgeteilt in Branchen existiert. Symbolisch:

Land ® Region und Sektor ® Branche.

Portfoliotyp 1

Im einfachsten Fall liegt ein Portfolio nationaler Kreditnehmer derselben Branche oder
allgemeiner, des gleichen Sektors, vor. Hier genlgt es, landerspezifische Grolien wie etwa
Industrieproduktion, Geldmenge, Bruttoinlandsprodukt, Einkaufsmanagerindex,
Auftragseingang, Arbeitsosenrate und den entsprechenden nationalen Branchenindex, z.B.
regelmafdig veroffentlichte Absatzprognosen zu betrachten. Bei Eurokrediten an Kunden
aulRerhalb der Européischen Union berticksichtigt man dartiber hinaus Wechsel kurseffekte.

Portfoliotyp 2
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Die nachste Stufe ist ein Portfolio nationaler Unternehmen, die auf nationaler Ebene in
mehreren Branchen oder Sektoren tétig sind. Auch in diesem Fall kommen |anderspezifische
Grofken in Betracht. Da jedoch mehrere Branchen enthalten sind, muss der Portfoliomanager
entweder fir jede Branche ein entsprechendes Derivat vorsehen oder zusétzlich auf
Konzernebene bzw. mit einem externen OTC Partner einen gewichteten Mischindex der
betroffenen Branchen definieren, der sich dann, entsprechend seiner mathematischen
Definition, auch aus allgemein beobachtbaren GrofRen zusammensetzt. Es wird also Uber
mehrere Branchen gewichtet. Im Hinblick auf einen liquiden Handel ist jedoch zu
beriicksichtigen, dass eine grol3e Vidfat spezifischer Mischindizes einem liquiden Handel
nicht forderlich ist. Der Portfoliotyp 2 lasst sich digunkt in eine Menge von Portfolien des
Typs 1 zerlegen.

Portfoliotyp 3

Fur ein Portfolio internationaler Unternehmen, die ale in der gleichen Branche oder dem
gleichen Sektor tdtig sind, kann der Risikomanager einen einzelnen internationalen Branchen-
oder Sektorenindex verwenden. Es ist jedoch zu prifen, inwiefern die Gewichtung der im
Index enthaltenen Lander der des Portfolios entspricht. Alternativ bietet sich an, schon
bestehende Makroderivate auf die Branchen in den verschiedenen Landern geeignet zu
kombinieren®. Allgemein wird in diesem Fall Uber mehrere Lander gewichtet. Auch Typ 3

kann al's aus mehreren Portfolien des Typs 1 bestehend betrachtet werden.

Portfoliotyp 4

Die komplizierteste Struktur weist ein Portfolio internationaler Unternehmen auf, die in
mehreren Branchen oder Sektoren tétig sind. Bel solchen Portfolien muss analog zu den
einfacheren, vorherigen Falen Uber Lander und Branchen gewichtet werden. Wie vorher
besteht die Moglichkeit der Zerlegung in Bestandteile des Typs 1. Besonders hier ist es
hilfreich, sich Uber die notwendige Zusammensetzung und Struktur der zu definierenden
Indizes (alternativ, die Art und Menge der Einzelderivate) einen Uberblick zu verschaffen.
Dafur eignen sich "Selbstéhnliche Balken Charts’, die das néchste Unterkapitel einfihrt.
AulRerdem wird erlautert, wie die hier angesprochene Zerlegung der Typen 2-4 zu verstehen
i

® Statt einen Mischindex, der den Anteil des Portfolios an den verschiedenen Landern beriicksichtigt
und die in diesen Landern gelisteten Branchenindizes (falls existent) entsprechend gewichtet.
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3.2 Graphische Dar stellung der Portfoliostruktur

Die in diesem Abschnitt vorgestellten "Selbstdhnlichen Balkencharts' sollten sich as
Visualisierungsmodul im internen Handels- bzw. Transfersystem des Konzerns befinden. Sie
erlauben es dem Risikomanager, schnell eine geeignete Struktur zum Absichern des Portfolios
gegen systematische Risiken zu erkennen. Obiger Abschnitt ging nicht ndher darauf ein, nach
welchen Gesichtspunkten entschieden wird, wie viel Antell auf eine Branche oder ein Land
entfallen soll. Dies kann nach Nominalbetrdgen, Exposure oder Credit Value at Risk (CVaR)-
KenngrolRen erfolgen.

Den graphischen Darstellungen liegen folgende Annahmen zugrunde’:

Gegeben ein Portfolio P, dessen Gesamtumfang, gemessen nach CVaR oder Nominalvolumen
auf 1 normiert ist, also P=1 oder P=100 (in Prozent). Dartber hinaus ist fUr jedes der darin
enthaltenen Unternehmen U; mit il {1,..,n} dessen prozentuale Aufteilung bzw. seine
Zuordnung zu k Landern Ljj mit ji {1,...,k} und jeweils v; Regionen Rij1,..,Rij dieses
Landes, in denen das Unternehmen i tétig ist, bekannt. Analog gilt dies fur die Auftellung in
m Sektoren S mit ji {1,..,m} und die zu jedem Sektor gehdrigen Branchen, in denen das
Unternehmen Ui tétig ist, die r; Branchen B 1,...,Bi j rj.

Die feinere Aufteilung in Regionen und Branchen ist besonders fur Portfolien auf nationaler
Ebene, etwa Kredite an kleine und mittelstandische Unternehmen oder Privatpersonen,
wichtig.

Obige Annahmen ergeben folgende Resultate, aus denen sich die graphische Darstellung
ableitet:

1 4 U, =1und U, [o4]

[o}
i=1

k n Def
2. aL;=U,ud § L, =L, der Anteil desLandes| am Portfolio P.

j:]_ i=1

Def
3. a Ry, =L;ud g R, =R, der Anteil der Region p desLandes | am Portfolio P.

7 Je feiner die Unterteilung Lander, Regionen und Sektoren, Branchen wird, desto schwieriger ist eine
Zuordnung. Ist die Zuordnung auf Regionen- oder Branchenebene nicht moglich, verringert sich die
Auflésung der Darstellung und man beschrénkt sich auf die Lander- bzw. Sektorenebene.
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Die Anteile der Lander und Regionen am Gesamtportfolio ergeben sich demnach durch
Aufsummierung Uber alle Unternehmen. Die Ergebnisse fir Sektoren und Branchen folgen
anaog.

Der untenstehende selbstdhnliche Balkenchart hat ein Portfolio zur Grundlage, welches zwei
verschiedene Lander Lj, jT {1,2} umfasst, von denen sich jedes in drei Regionen R 1, R 2 und
R 3 unterteilt, in denen die Unternehmen tétig sind. Dartiber hinaus enthélt das Portfolio drei
Sektoren §, S und S, wobei sich jeder Sektor | wiederum in die Branchen B;j; und B>
gliedert. Eine rein zahlenméal3ige Darstellung des Portfolios ist nur wenig anschaulich und gibt
keine Gelegenheit die Struktur und wesentlichen makrotkonomischen Einflussbereiche
schnell zu erfassen. Abbildung 1 hingegen zeigt sofort, dass Land L, und darin Region R 1
einen wesentlichen Beitrag zum systematischen Risiko leistet. Nattrlich muss man auch die
Aufteilung des Riskos nach Branchen beachten, da makrodokonomische Einflisse sich auf
verschiedene Branchen unterschiedlich auswirken konnen. In der Abbildung haben die
Branchen B, 1, Bz1 und Bs 1 wesentlichen Einfluss, und es ist zu berlicksichtigen, wie diese
Branchen auf Anderungen entsprechender K onjunkturdaten reagieren.

Die Abbildung zeigt das Portfolio P unterteilt in die Lander L1 und L2 auf der linken und die
Sektoren S1 bis S3 auf der rechten Seite. Die Balken der Lander- und Sektorenebene addieren
sich zu 100%. Dieses Prinzip setzt sich auf der ndchst feineren Unterteilung, der Lander in
Regionen und der Sektoren in Branchen, fort. Die Teilbalken der Regionen addieren sich zum
Antell des entsprechenden Landes und die Teilbalken der Branchen zum Antell des dazu

gehdrenden Sektors.
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Abbildung 1: Visualisierte Portfoliostruktur

Weitere Verfeinerungen der waagerechten Skala sind mdglich, wie etwa die Auftellung der
einzelnen Branchen und Regionen in weitere Spalten, z.B. Bj;x hat Rendite Renx, ud
Risiko Rijjk,;. Wenn die Balkenhohen der Abbildung vorher die Risikoanteile darstellten, ist
dies eine Verfeinerung, die auf3er dem Risiko auch die Renditeanteile im Portfolio visualisiert
und damit die Kennzahl RORAC? graphisch, in ihre Komponenten zerlegt, darstellt. Die
Darstellung wird jedoch mit zunehmender Anzahl der Subebenen immer schwieriger. Daher
sollten bei feineren Unterteilungen als 3 Ebenen interaktiv (per ,Mausklick” auf den
gewunschten Baken), rekursiv bzw. selbstéhnlich, in gleicher Auflosung die darunter
liegenden Ebenen erscheinen. Die Darstellungen sind, wie oben bereits erwahnt, nicht
eindeutig, da man die Reithenfolge der Einteilung &ndern kann, z.B. zuerst nach Sektoren und
dann nach Landern. Dadurch ergeben sich unterschiedliche Darstellungsweisen desselben

Portfolios, die unterschiedliche Sichtweisen oder 6konomische | nterpretationen zul assen.

# RORAC, die Abkiirzung fiir Return On Risk Adjusted Capital, ist ein Vertreter der risikoadjustierten
Performancemalie.
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Bei der Interpretation der graphischen Darstellungen’ sollte ein  méglicher
landerUbergreifender Einfluss der Sektor- oder Branchenzugehdrigkeit eines Unternehmens
berlicksichtigt werden, und zwar um so mehr, je weniger Sektoren als Lander in einem
Portfolio bestehen, bzw. die Sektorenebene mehr Antelle am Gesamtrisko hdt as die
Landerebene, also an Sektoren orientiert strukturiert wurde. Die Darstellung gibt nur wenig
Aufschluss dartiber, wie sich das Sektorenrisiko auf die Lander verteilt und umgekehrt. Es ist
daher nitzlich, zusétzlich zu der hier gewdahiten Struktur, selbstéhnliche Balkencharts zu
betrachten, die gemal? der Vorschrift Land® Sektor und Sektor® Land abbilden.

Dafur ist es notwendig, mehr Informationen Uber die Aufteilung der Unternehmen U; zu
besitzen und zwar die weitere Aufteilung der einzelnen Landeranteile in Sektoren und
umgekehrt. Diese Verfeinerung ist wichtig fir die Zerlegung des Portfoliotyps 4 in seine
Grundkomponenten des Typs 1. Im Rahmen dieser Arbeit wird auf eine mathematisch
formale Darstellung dieses Sachverhaltes verzichtet.

Die obige Abbildung erscheint geeignet, um einen ersten Eindruck fUr die Eingrenzung in

Frage kommender makrotkonomischer Faktoren zu bekommen.

3.3 Geeignete Konjunkturindikatoren bei Bertcksichtigung der Portfoliostruktur

3.3.1 Kriterien zur Beurteilung von Konjunkturindikatoren
Fur das Underlying der Makroderivate bieten sich, wie oben schon beschrieben worden ist,
Konjunkturindikatoren an. Mit ihrer Hilfe kdnnen meist wertvolle Hinweise fur die
Konjunkturanalyse und —prognose und somit auch fur das systematische Risiko gewonnen
werden.
Fur en weteres Vorgehen ist es hilfreich, Konjunkturindikatoren nach der
Vorlaufeigenschaft zu differenzieren. Demnach lassen sich die Indikatoren in

vorlaufende Indikatoren

Spannungsindikatoren

gleichlaufende Indikatoren und

nachlaufende Indikatoren
unterteilen [vgl. hier und folgend OPPENLAENDEROS5, S. 26ff.]

9 Fur eine abwechdungsreiche Einfuhrung in statistische Visualisierung, sehe [WAINER97].
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Vorlaufende Indikatoren, die hauptsachlich zur Konjunkturprognose verwendet werden,
erfassen die Einschdtzungen der Wirtschaftssubjekte bzgl. ihrer Erwartungen und laufen
somit der Konjunktur voraus. Man vermutet, dass mit den Geschaftserwartungen und den
Aktienkursen Schltisse auf die Gewinnerwartungen gezogen werden kénnen. Eine Aussage
Uber Erhitzungs- und Entspannungserscheinungen, die sich aus ungentigender Marktréaumung
ergeben, verdeutlichen die Spannungsindikatoren (Auftragsbestdnde, Lager, Preise). Sie
geben lediglich die Veranderung zum letzten Fixing an und treffen somit eine Aussage Uber
die Pufferzone, die sich aus Verhdtnis von Nachfrage und Produktion bildet. Bei
gleichlaufenden Indikatoren handelt es sich um Normindikatoren fir die Konjunktur wie den
Grad der Kapazitdtsauslastung oder die industrielle Nettoproduktion; sie zeigen den Status
Quo der konjunkturellen Lage an. Fir eine vergangene Periode geben nachlaufende
Indikatoren Auskunft. So ist eine steigende Arbeitsdosenquote oder eine Erhdhung der
Konkurszahlen als ein Resultat einer immer schlechter werdenden Konjunktur zu
interpretieren.
Als zweites Einteilungskriterium wird die Art der Entstehung herangezogen:

guantitative Indikatoren (liefern numerische Daten)

qualitative Indikatoren (subjektive Einschétzungen der Befragten)
Die qualitativen Indikatoren gelten as gleichrangig zu den quantitativen Indikatoren.
Ein weiteres Einteilungskriterium ergibt sich aus der Anzahl der Indikatoren, die miteinander
kombiniert werden kénnen. Daher kann man sie wie folgt unterscheiden:

Einzelindikatoren und

Gesamtindikatoren.
Einzelindikatoren sind in der Lage, aleine Zusammenhadnge gut zu erklaren, wohingegen
Gesamtindikatoren aus mehreren gewichteten Indikatoren zusammengestellt sind, um eine
brauchbare Aussage zu erhalten. Hier liegt auch der grof3e Nachteil, denn die Gewichtung
gpielt eine sehr grof3e Rolle und sie ist nicht unbedingt stabil im Zeitablauf. Somit haben sie
das gleiche Problem wie die in Kapitel 2.1.1 "Kreditderivate" erwéhnten Basketprodukte.
Aus der Einteilung der Indikatoren ist schon ersichtlich geworden, dass sich nicht unbedingt
jeder Indikator as Basiswert fur ein Makroderivat eignet. Aufgrund der doch recht
unterschiedlichen Vorlaufeigenschaften der Indikatoren muss grundlegend gekléart werden,
wann welche Indikatoren verwendet werden sollten. Hier lasst sich zwischen zwel

Verwendungszwecken unterscheiden. Zum einen werden Indikatoren als Underlying benétigt,
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nach denen sich der Barausgleich bzw. Cash Settlement orientieren kann. Fur diesen Zweck

eignen sich nur Indikatoren, die sich nach ihrer Verdffentlichung nicht mehr verandern bzw.

nicht mehr korrigiert werden mussen, denn darauf stlitzen sich schliefdlich vertraglich
vereinbarte Zahlungen.’® Zum anderen werden aus Bewertungsgriinden Prognosen des

Underlyings bendtigt. Dies kann durch Simulation geeigneter stochastischer Prozesse

geschehen, deren Parameter vorher durch historische Realisationen des Underlyings geschétzt

wurden. Eine mdgliche Alternative sind andere Indikatoren, die das Underlying eines

Makroderivates prognostizieren konnen. Die Literatur stellt hierfir eine Vielzahl von

Prognosemodellen zur Verfigung, mit deren Hilfe z.B. die Arbeitslosenquote durch

» Prognoseindikatoren” extrapoliert werden kann. Der zukunftsbezogene Bewertungsaspekt

findet auch hier seine Anwendung, denn in der Finanzierungstheorie ist es Ublich,

Wertpapiere dler Art zukunftsbezogen zu bewerten, d.h. es werden nur die diskontierten

zukinftigen Cashflows betrachtet. Auch bei den Makroderivaten besteht natirlich diese

Notwendigkeit, denn letztendlich sollen sich ebenfalls alle Erwartungen der Marktteilnehmer

im Marktwert widerspiegeln. Diese fir die Prognose eines Underlyings wichtige Forderung

erfillen im Hinblick auf die oben erwédhnte Alternative, auf3er den Vorlaufindikatoren, die

diese Erwartungen in ihren Umfragewerten berlicksichtigen, auch gleichlaufende sowie
nachlaufende Indikatoren, die zeitverzogert Einfluss auf andere KonjunkturgrofRen ausiiben.

Im Folgenden soll der Versuch unternommen werden, Kriterien fir die Auswahl der ds

Underlying geeigneten Indikatoren zu definieren.

1. Der Indikator muss ein bestimmtes Mal3 an Erklérungsgehalt fir das systematische Risiko
besitzen. Mit Hilfe von Zeitreithenanalysen, es werden die Kreditdefaultraten den
Konjunkturindikatorindizes gegenuibergestellt, kann der Erkl&rungsgehalt der Indikatoren
quantitativ bestimmt werden. Dafur sind jedoch detaillierte historische Zeitreihen der
Defaultraten nétig. Die Mehrzahl der heutigen Indikatoren beschrénken sich auf das
verarbeitende Gewerbe und die Industrie, obwohl Dienstleistungen immer mehr an
Bedeutung gewonnen haben. Hier besteht ein Bedarf an neuen Indikatoren.

2. Es besteht die Notwendigkeit der zeitnahen Verdffentlichung der Daten [vgl. EZBOOa, S.

41]. Der zeitliche Abstand zwischen dem Zeitraum, fir den die Kennzahl gilt, und ihrer

10 Um beispielsweise einen Zinsswap fair zu bewerten, werden in t, die Forward Rates verwendet, um
die zukUnftigen Zinsen zu schédtzen. Aber die wirklichen Zahlungen grinden sich spéter auf das
aktuelle Fixing des LIBOR, FIBOR u.a..
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Veroffentlichung sollte moglichst kurz sein, variiert aber bel den verschiedenen
Institutionen und Kenngroéf3en [vgl. LENZOO, S. 39].

3. Es darf keine Korrekturanfaligkeit der Vertffentlichungen existieren. Je grofder die
anschliefRenden Berichtigungen sind, desto geringer ist die Bedeutung des Indikators zur
Bewertung und fir die Bemessung der vertraglichen Zahlungen.

4. Eine mdglichst hohe Haufigkeit der Verdffentlichung pro Zeiteinheit ist erforderlich. Um
sich ein kontinuierliches Bild von der Wirtschaftsentwicklung zu machen, ist ene
monatliche Rate der quartalsweisen oder gar jahrlichen vorzuziehen.

5. Indikatoren sollten bekannt und allgemein akzeptiert sein. Notenbanken haben einen
grol3en Einfluss auf die Popularitét einzelner Indikatoren. Indikatorenindizes, die fir die
Begriindung der geldpolitischen Strategie herangezogen werden, steigen natirlich in der
Wertschétzung der Markte. Verfugt ein Indikator Uber entsprechende Popularitét, kann er
nach seiner Veroffentlichung die Konjunktur beeinflussen, ist also nicht mehr reiner
Mal3stab, sondern Ursache konjunktureller Schwankungen'. Dieser Sachverhalt 14sst sich
mit quantitativer Zeitrelhenanalyse untersuchen.

6. Die Wichtigkeit eines Indikators ist abhangig von dem herrschenden Konjunkturzyklus.
So haben momentan in den USA die Arbeitsmarktdaten einen sehr hohen Stellenwert
erlangt, da auf Grund des jahrelangen Aufschwungs Befiirchtungen tiber eine Uberhitzung
der Konjunktur aufkommen.

7. FUr einen Indikator ist es von Vorteil, wenn vorlaufende Prognosen existieren, damit das
Underlying eines Makroderivats mit Hilfe der Extrapolation bewertet werden kann. Dabel
kann auf brauchbare historische Zeitreihen oder Prognoseindikatoren zuriickgegriffen
werden.

Generell lasst sich schon vorzeitig anhand der aufgestellten Kriterien eine grobe Auslese

betreiben, ohne néher auf einzelne Indikatoren einzugehen. Nachlaufende Indikatoren wie

z.B. Zahl der Arbeitdosen oder Zahl der Konkurse geben erst nach einer kleinen Zeitllicke

das vorhandene Risiko wider, obwohl die Risikoveranderung schon friher bestanden hat. Sie

eignen sich deshalb als Mal3grof3e zur Festlegung des Barausgleichs, nicht aber zur Prognose
eines Underlyings. Eine Ausnahme ist, wenn andere Kenngrof3en zeitverzogert in

Abhangigkeit des nachlaufenden Indikators reagieren. Der erklarende (wenn auch

11 Auch diese Art des Risikos ist damit hedgebar bzw. es kann darauf spekuliert werden.
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nachlaufende) Indikator leistet dann seinen Beitrag zu einem entsprechenden Prognosemodell,
das als Alternative zur Simulation dienen kann.

Im folgenden sollen Konjunkturkennzahlen mit Hilfe der oben aufgefthrten Kriterien auf ihre
Eignung zum Underlying beurteilt werden. Da eine Vielzahl von Indikator-Indizes existieren,
kann in dieser Arbeit nur auf ein paar wenige eingegangen werden (siehe Tabelle 2). Die
Beurteilung der Indikatoren wird hier vor dem Hintergrund eines internen Marktes, auf dem
Kreditrisken gehandelt bzw. gehedgt werden sollen, vorgenommen. So kann sich bei der
Interpretation einiger Indikatoren ein Ermessensspielraum ergeben, der letztendlich nur
politisch von dem internen Handelsverbund gelést werden kann. Die Konjunkturkennzahlen
werden den ersten funf Kriterien, die unbedingt erfillt werden missen (,K.O.-Kriterien®),
gegenibergestellt und somit auf ihre Eignung Uberprift. Erst wenn ein Indikator allen
Kriterien stand halt, kann er als Underlying verwendet werden.
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Yorauswahl von geeigneten Indizes

WO -Kriterien
[l K2 kg
(ErklErungs- | (zetrabe (Haufigkeit
gehal fir | WVerdifent- K3 der K& (bekannt
das system. | lichungs | (Korrekiur- | Verdffent- e alz Underlying
Konjunkturindikatoren Rizika) tinelag) | anfiligkeit) liczhung) akzeptiert) geeignet
Geschaftzerwartung (-6) ok, ok, ok, monatlich ok. ja
Produktion (-3) gewwverblich ok. ak. manatich ok. ja
% Export (-3) gewerblich ok, ok, monatlich ok. ja
o | 5 |Preize (-3) ok. ok. ak. manatich ok. a
ﬁ 2 |Beschaftigung (-3) ok. ok. ok monatlich ok. A
= HKonsumerwartungen ok. ok. ok, manatlich ok. ja
E Auftragzeingang ok. ok. ok, monatlich ok. ia
= |amtlicher Index des Auftragseingangs gevweerblich | O f+2M ok, manatlich ok. ja
E Geldmenge M3 ok. O F+25T ok, moanatich ok. @
E Zinsentwickiung, Zinsstruktur ok. ok. ok, manatlich ok. ja
E g Inclez: der Baugenehmigung ok. ok. ak. manatlich ok. ja
% | - [Weranderung Auftragshestand X ok. ok, manatlich ok. nein
= 1= g Yerdnderung Fertigwarenlager E ok. ak. manatich ok. ngin
'TE:- § Yeranderung Preise X ok. ok, monatlich ok. nein
o 'g Irmcles: Auftragsbestand ok. ok. ak. manatlich ok. ja
i = |Index Preize ok. ok. ok, monatlich ok. ia
= |[Wechzelkursentwicklung (real) ok. ok. ak. té&glich ok. ja
= E Rohstoffpreizentwickliung gewerblich ok, ok. monatlich ok. ja
‘% & |veranderung Kapazitftzauslastung gewverblich k. ak. vierteljghrlich ok. A
E ™ |%eranderung Produktion gewerblich ok. ok, viertelighrlich ok. ia
.g o |Indes Nettoproduktion (gewerblich) gevweerblich | O F+2M ok, manatlich ok. ja
T | B |Einzehandelzumssatz o] ok, ok, moanatich ok. A
= |AuRenhandelsumsatz o] ok. ok, manatlich ok. IE]
& | & |Weranderung der Beschiftigtenzahl b ok. ak. manatlich ok. ngin
é 'g Zahl der Arbeitslosen ok. ok. ok, manatlich ok. ja
C | & |Zahl der Kurzarbeter ok. ok. ak. manatlich ok. ja
= E - |Harmonisierter Werbraucherpreizindex (HVPD ok. ok, ok, monatlich ok. ja
g r,_:u E Purchaszing Managers™ Index (Phl) gewwverblich ok. ak. manatlich ok. ja
© § "‘%' Das ifo Geschifskima o] ok. ok. manatlich ok. ja
? £ | Z |Konjunkturtest International (KTN) o] ok. ak. viertelighrlich ok. ja
"E E F |OECD-Frihindikatorsystem o ak. ak. monatlich ok. ja
oS E Frihindikator der Europdizchen Union ] ok. ok manatlich ok. ja
g % glndex der "Eleven Leading Indicstors" o ok, ok, monatlich ok. ja
= "Tankan" (japanizche Mationalbank) o] ok, ok, viertelightlich ok, ia
J o Jahr ok. erfllt Kriterium gual. = gualitativ
M Monst X erfllt Kriterium nicht cuan. = guantitiv
T Tag o] Ermnessensspielraum

Anerkung: Die Angaben in Klammern beziehen sich auf den Yorlauf (-] in Monaten

Tabelle 2 Vorauswahl mit Hilfevon Kriterien

Der qualitativ gewonnene Auftragseingangsindex erflllt alle funf K.O.-Kriterien, denn er
kann zum einen das systematische Risiko bzgl. zukinftiger Zins und Tilgungszahlungen gut
erklaren.'? Zum anderen wird die AuftragseingangsgrofRe im darauffolgenden Monat

publiziert, was das Kriterium der zeitnahen Vertffentlichung erfdllt. Auf Grund seiner

12 Zur genauen Uberpriifung wére eine quantitative Zeitreihenanalyse notwendig, die aber auf Grund
von Datenbeschaffungsschwierigkeiten nicht mdglich war. Die Beurteilung der Indikatoren beruht
deshab groftenteils auf einer qualitativen Einschétzung der Autoren und anderer Quellen [LENZO00z;
LENZOOb;. OPPENLAENDER95; IFO-SCHNELLDIENST98]. Quantitative Anhatspunkte bietet
[WILSON974].
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qualitativen Eigenschaft unterliegt er auch keiner Korrekturanfalligkeit.’®> Ferner wird er
monatlich veroffentlicht und erfreut sich einer grof3en Bekanntheit und Akzeptanz. Die Grof3e
Auftragseingang wird aber auch quantitativ von amtlichen Stellen erhoben. Hier zeigt sich fir
die Korrekturanfélligkeit, dass der Auftagseingangsindex fiir das verarbeitende Gewerbe®* ds
Underlying ungeeignet erscheint, da zunéchst nur vorlaufige Monatswerte publiziert [IFO-
SCHNELLDIENST98, S. 10] und diese dann spéter korrigiert werden.™ Eine Lésung des
Problems wére die Verwendung der vorherigen Monatsdaten, die vor den prognostizierten
Daten erscheinen. Der Nachteil liegt in dem grof3er werdenden timelag (2 Monate), denn die
prognostizierten Monatswerte (z.B. Marz) werden schon einen Monat zeitversetzt (also im
Mai) verdffentlicht [LENZOOb, S. 37; DEUTSCHE BUNDESBANKOQO, S. 62*], was einen
Ermessensspielraum bei Kriterium 2 ertffnet. Die Geldmenge M3 (EWU) wird ebenfalls mit
einem timelag von fast einem Monat bereitgestellt, d.h. die Aprildaten erscheinen ab dem 25.
Mai [LENZO0Oa; EZBOODb, S. 7]. In diesem Fall liegt es im Ermessen des Handelsverbundes,
ob die zeitnahe Verdffentlichung bei der Geldmenge M3 erflllt ist. Spannungsindikatoren, die
nur die Verdnderung zum letzten Fixing angeben, haben lediglich einen Erklarungsgehalt fir
die Anderung des systematischen Risikos und erfilllen deshalb das erste Kriterium nicht.*®
Der gewerbliche Index der Nettoproduktion, der von amtlichen Stellen erhoben wird,
unterliegt demselben Problem wie der amtliche Index des Auftragseinganges [IFO-
SCHNELLDIENST98, S. 10]. Durch vorléufig publizierte Monatswerte, die spater korrigiert
werden konnen, wirde sich der gewerbliche Nettoproduktionsindex bzgl. des dritten
Kriteriums disquaifizieren, wenn nicht wie beim Auftagseingang verfahren wird.
Ermessensspielrdume  fir das erste Kriterium ergeben sich auch be  einigen
Gesamtindikatoren, da erst eine Auswahl von Indikatoren getroffen werden muss, um das
portfoliospezifische systematische Risiko nachzubilden. Aber grundséizlich eignen sich ale

Gesamtindikatoren al's Basiswert fir ein Makroderivat.

13 Die qualitativen Konjunkturindikatoren unterliegen keinen spéteren Korrekturen. Ausnahmen
bilden allfalige Anderungen von Ergebnissen in saisonbereinigter Form infolge eines verlangerten
Stitzzeitraums [IFO-SCHNELLDIENST9S, S. 4].

14 Auftragsei ngangsindi zes des nicht verarbeitenden Gewerbes unterliegen nicht diesem Nachteil.

5 Fir Unternehmen, deren Daten noch nicht eingegangen sind, werden fir die Statisik die
entsprechenden Werte des VVormonats verwendet. Erst etwa drei Wochen spéter folgen die endgiltigen
Werte und somit die Korrektur.

16 Das gleiche gilt fur den nachlaufenden Indikator ,,Veranderung der Beschaftigtenzahl“.
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Wie aus der Tabelle 2 zu erkennen ist, kann schon bei der Vorauswahl von geeigneten Indizes
nicht immer eine eindeutige Entscheidung getroffen werden.

Fir die qualitative Auswahl der relevanten Indizes eines vorhandenen Kreditrisikos hilft die
Portfoliodifferenzierung aus Kapitel 3.1 und die Kenntnis, welches Unternehmen und welche
Art von systematischem Risiko abgesichert werden soll (vgl. Kap.3.2). All diese Faktoren

erleichtern die Suche nach dem richtigen Basiswert.

3.3.2 Geeignete Indikatoren fir den Portfoliotyp 1

Der Abschnitt beschrankt sich im folgenden auf Immobilienkredite an Privatpersonen im
Inland, Wechselkurseffekte sind demnach nicht zu berticksichtigen. Die Hypothekenbanken
eines Bankkonzerns  profitieeen von der  Mdoglichkeit, ihr  systematisches
Immobilienkreditrisiko zu hedgen, d.h. Makroderivate auf regionale Immobilienpreisindizes,
Arbeitdosigkeit und Verbrauchererwartung zu handeln. Mit steigender Arbeitsosigkeit in
einer Region steigt die Gefahr der Zahlungsunfahigkeit bel privaten Immobilienkrediten.
Ferner besteht die Gefahr, dass steigende Arbeitslosigkeit die Nachfrage nach Immobilien und
damit die Kreditsicherheit, den Wert der Immobilien, die Immobilienpreise, senkt!’. Wurde
beispielsweise ein Kredit tber 300.000 EUR vergeben und liegt der Liquidationswert des
Hauses bei 250.000 EUR, so sieht sich die Bank einem unbesicherten Exposure von 50.000
EUR gegentber, das sich mit sinkendem Liquidationswert noch weiter vergrof3ert. Um dieses
Risiko in Verbindung mit dem Kreditrisko auf regionaler Ebene zu hedgen, bietet sich der
Kauf einer Putoption oder der Verkauf ener Calloption auf den regionalen
Immobilienpreisindex an. Die verkaufte Calloption hat den Vorteil, die Versicherungssumme
in Form der Optionspramie im Voraus zu erhaten. Entsprechend wére dies fur den Index
Arbeitdosigkeit durchzufihren. Alternativ (wieder unter dem Vorbehalt nicht zu viele Indizes
zu erzeugen) kann die Produktgestaltung Arbeitsosigkeit A und Immobilienindex |
individuell, z.B. durch 1/(a*A®), kombinieren, worauf dann eine einzelne Option oder ein
Floor, auf den Kapitel 3 noch genauer eingeht, definiert wird. Die Parameter & IR und
bl [0,1] bestimmen den Einfluss der Arbeitsosigkeit auf die GesamtgroRe.

Ferner wédre ein Swap vorstellbar, bel dem der Sicherungskaufer einen entsprechend

angepassten Immobilienpreisindex zahlt und die prozentuale Arbeitsdosenquote vom

" Wahrend Arbeitdosigkeit die Ausfallswahrscheinlichkeit widerspiegelt, erhéhen sinkende
Immobilienpreise das Nettoexposure. Der Immobilienindex tragt also der Hohe des Audfals
Rechnung.
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Sicherungsverkaufer erhdt. Der Sicherungskaufer konnte auch einen fixen Zinssatz zahlen

a
1+exp(b* 1 +c* A+d)

mit der durch [Wilson97a] eingefuhrten Modellierung der Ausfallswahrscheinlichkeit, so féallt

deren Verwandtschaft zur Wilson'schen Ausfallswahrscheinlichkeit, hier erklart durch

und erhalt daftir *8; +r1 (r,a+r) mit 0. Vergleicht man diese Grofe

Immobilienindex und Arbeitslosigkeit, auf'®. Der Unterschied besteht in der Kalibrierung des
Parametervektors (a,b,c,d,r). Fuhrt man eine logistische Regression durch, optimiert also bei
gegebenen historischen Zeitreihen fir Arbeitsosigkeit, Preisindex (unabhéngige oder
erkléarende Variablen) und Defaultraten (abhangige oder zu erklérende Variable) den obigen
Parametervektor mit a=1 und r=0 derart, dass die Defaultraten moglichst gut angendhert
werden, liegt die Wilson'sche Ausfallswahrscheinlichkeit vor. Da der vom Sicherungsgeber
zu zahlende Betrag jedoch unter Berticksichtigung moglicher Bewegungen der erklarenden
Variablen (hier A und I) 6konomisch sinnvoll sein muss, geht der Abschnitt "Produktstyling”
anders vor, indem er den Parametervektor (ab,c,d,r) so wahlt, dass der variable Zins in
Abhangigkeit der makrookonomischen Parameter ein vorher festgelegtes, gewilnschtes
Verhalten zeigt. Insofern ist die Intention beim Produktstyling eine andere. Hier ertffnet sich
auch fur andere Portfolien die Médoglichkeit, durch  "Modelierung  der
Ausfallswahrscheinlichkeit” mit einem entsprechenden Faktormodell das systematische
Kreditrisiko abzusichern. Das Underlying entspricht dem durch das Faktormodell definierten
Index.

Esist noch die Frage offen, welche Vertragspartner Interesse an einem solchen Derivat hétten.
Als Sicherungskaufer kommt die regionale Hypothekenbank in Betracht. Der
Sicherungsgeber konnte ein Kapitalanleger sein (extern oder intern), der ohne eine Immobilie
kaufen zu wollen, in diesen regionalen Immobilienmarkt investieren mochte. Und im Falle
des Swaps, bel dem ein auf Arbeitdosenzahlen basierender, variabler Zins gezahlt wird, wird

zusatzlich auf einen regionalen Konjunkturanstieg (sinkende Arbeitslosigkeit) spekuliert.

3.3.3 Geeignete Indikatoren fur den Portfoliotyp 2

'8 Alternativ kénnte durch den Kurswert des Immobilienindex' auch der Nominalbetrag des Zinsswaps
variabel gestaltet werden. Die Hohe des Nominabetrages richtet sich nach dem abzusichernden
Exposure.

* Die von Wilson verwendete logistische Regressionsfunktion wird in der Literatur héufig durch
y=€"/(1+€e”) definiert. Diese und die hier verwendete Darstellung y=1/(1+€™) fihren jedoch, nach
dementaren Umformungen, zum gleichen Logit-Regressionsmodell, In(y/(1-y))=x. Haben aso
dieselbe Umkehrfunktion und sind identisch.
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Auf der nachsten Stufe werden alle nationalen Unternehmen, die in mehreren Branchen oder
Sektoren positioniert sind, zu einem Portfolio verschmolzen. Wie im obigen Fall bieten sich
landerspezifische Grofen an, die, je nach Zugehorigkeit zu einer Branche oder einem Sektor
gewichtet, zu einem Gesamtindex zusammengefuhrt werden konnen.

Fur ein Portfolio aus japanischen Unternehmen wirde sich die Konjunkturumfrage ,, Tankan®
der japanischen Nationalbank [siehe hierzu OPPENLAENDER95, S. 46ff.] as geeigneter
Index anbieten. Die Umfragen finden quartalsweise statt und geben Auskunft zur
Geschéftdage der Unternehmen mit jeweils drei Angaben: der tatsachlichen Lage im
vorhergehenden Quartal, der revidierten Vorausschétzung fur das laufende Quartal und der
Prognose fur das nachfolgende Quartal. Durch die Befragungsmethode kann Tankan
einerseits die gegenwaértige Situation als auch den Prozess der Revision der Prognose
anaysieren, was eine dynamische Anadyse der Geschéftsbeurtellung ermdglicht. Die
Fokussierung liegt bei Tankan nicht allein auf der Beobachtung von Produktion, Umsétzen
und Investitionen, sondern auch auf der Beobachtung monetérer und finanzieller Aspekte wie
Kredite, Kassenbestande, Bareinlagen und Verbindlichkeiten. Alle Grof3en werden auch
einzeln veroffentlicht, was eine individuelle Zusammenstellung der einzelnen Indizes zu
einem Gesamtindex ermdglicht.

In der Regel werden fir jedes Land genlgend spezifische Indikatoren erhoben, die sich
jedoch in ihrer Qualitdt unterscheiden. Aufgabe des Handelsverbundes bzw. faktischen
Bankkonzerns ist zundchst die Bestimmung eines Umfrage-Instituts oder einer Organisation,
die die Datenbasis liefert, denn es werden fur ein Land (z.B. Deutschland) von mehreren
Organisationen (ifo Institut, Europ&ische Union, OECD) Konjunkturindikatoren erhoben.
Jede Organisation hat eine andere Erhebungsmethode, die eine Vergleichbarkeit der Daten
einschrankt. Hat man sich fir ein Institut entschieden, dann ist es wegen der Vergleichbarkeit

nicht mehr moglich, das Umfrage-Institut wahrend der Derivate-Laufzeit zu wechseln.

3.34 Geeignete Indikatoren fir den Portfoliotyp 3

In diesem Portfolio werden adle Unternehmen unabhangig ihrer Nationalitdten
zusammengefuhrt, wenn sie in derselben Branche oder demselben Sektor tdtig sind. Als
Underlying wirde sich hier ein Branchen- oder Sektorenindex anbieten. Bel einem Portfolio
aus Unternehmen der Automobilbranche wiirde sich ein Index Uber die Auftragseingange der
Autoproduzenten eignen, der sich aus den einzelnen Auftragseingangsindizes der

Automobilbranche in den verschiedenen Landern mit denselben Portfoliogewichten bildet.
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Dieser aggregierte Auftragseingangsindex?° konnte so das Risiko fiir die zukiinftig unsicheren
Cashflows und die damit verbundenen Zins- und Tilgungszahlungen adéquat reprasentieren.
Um auch das durch Wechselkursbewegungen verursachte systematische Kreditrisiko zu
hedge”, kann auf demselben Weg ein zusammengestellter Index (ber samtliche
Wechselkursentwicklungen as Basiswert dienen. Zu beachten ist wiederum, dass die
einzelnen Indizes auf die gleiche Art und Weise oder zumindest anndhernd gleich erhoben
worden sind. Bestehen bei der Erhebung signifikante Unterschiede, kdnnen die verschiedenen
Indizes untereinander nur nach vorheriger Transformation und Anpassung zu enem
aussagekraftigen Gesamtindex zusammengefthrt werden. Prinzipiell konnen alle
Einzelindikatoren, die im einfachsten Portfoliofall vorkommen, auch in diesem Portfolio

aggregiert verwendet werden, sofern sie vergleichbar gemacht wurden.

3.3.5 Gedgnete Indikatoren fur den Portfoliotyp 4

Ein Portfolio aus internationalen Unternehmen, die in mehreren Branchen oder Sektoren tétig
sind, stellen den kompliziertesten Fall dar. Bildet dieses Portfolio annghernd ein Spiegelbild
des Welthandels und Weltsozialprodukts, so kann der vom ifo Institut durchgefthrte
Konjunkturtest International (KTI) [siehe hierzu OPPENLAENDERY95, S. 85ff.] as Index
verwendet werden. Der Indikator liefert Umfrageinformationen aus 67 Landern (Industrie-,
Schwellen- u. Entwicklungslander), die sich wesentlich von anderen Umfragen unterscheiden.
Erfasst wird nicht der Stand und die Entwicklung von Produktgruppen, Branchen oder
Unternehmen, sondern die dkonomische Lage ganzer Volkswirtschaften. Die einheitliche
Fragestellung des KTl ermdglicht die Aggregation der Landerergebnisse und damit den
Ausweis von Resultaten fur beliebige Landergruppierungen. Diese individuellen
Zusammenstellungen kann sich der Portfoliomanager zu eigen machen, indem er fir sein
Portfolio, das nicht den Welthandel reprasentiert, selbst die Auswahl der Indikatoren aus dem
KTI trifft. Zu beachten ist aber, dass die jeweiligen Portfolien die Volkswirtschaften der
einzelnen Lander darstellen mussen.

Ein weiterer brauchbarer Index ist der aus Fruhindikatoren gebildete Gesamtindikator der
OECD. Der Index beriicksichtigt die gesamtwirtschaftliche Produktion, also die Summe aller

erstellten Guter und Leistungen im Bergbau, Verarbeitenden Gewerbe und Bausektor. Ferner

20 Denkbar wére auch anstatt des aggregierten Auftragseingangsindex ein Portfolio aus mehreren
Makroderivaten auf verschiedene Auftragseingangsindizes zu bilden.
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ist das Fruhindikatorensystem der OECD nach Landern differenziert, da sowohl die
Wirtschaftssysteme als auch die Systeme der jeweiligen Zentralstatistik der betrachteten
Lander sehr verschieden sind. Zusétzlich stellt die OECD monatlich eine Reihe von
Einzelindikatoren zusammen, die international vergleichbare Informationen Uber die
wirtschaftliche Situation der betrachteten Lander enthalten.?? Auch hier lasst sich ein auf
eigene Portfoliobedirfnisse abgestellter Gesamtindikator erstellen.

4 Produktstyling

4.1 Produktvor schlag

Dieser Abschnitt behandelt eine Mdglichkeit, den im Kapitel 3.3.2 zuletzt vorgeschlagenen
Swap mittels einer Zahlungsfunktion f(l,p) zu definieren, und im Anschluss daran zwel
Alternativen. I1=(I1,...,In); i1st der zeitliche, n-dimensionale Vektorprozess der erkldrenden
makrookonomischen GroRer? und p=(ps,....Pn+3) ist der gesuchte Parametervektor. Die
Funktion f modifiziert die logistische Verteilungsfunktior’® und hat folgende Form:

F1
f(lt, p): pn+2 ( )

6+ pn+3T (pn+3! pn+2 + pn+3) mit pn+2>0

a0 0 .
1+expga P * | =+ Pz
ei=1 %] 4]

Das vorgegebene Intervall begrenzt den Bewegungsbereich des aggregierten Index' f. Der
Parameter pn.3 bestimmt das Infimum des Underlyings und pn.2 dessen Spielraum. Der
konkrete Verlauf von f kann durch zusétzliche lineare Bedingungen an den Parametervektor p
festgelegt werden. Das Beispidl hat untenstehenden Swap a's Grundlage:

21 Stichwort Asienkrise, in der die asiatischen Schuldner nicht mehr in der Lage waren ihre US-Dollar
Kredite zu bezahlen.

22 Die OECD verdffentlicht diese Zahlen monatlich in der Rethe Main Economics Indicators

23 Der Prozess (I) (ox) S&i adaptiert an den Informationsfluss (die Filtration) (A o)-

24 Prinzipiell eignet sich jede Funktion die nach [0,1] abbildet. Die logistische Vertellung (hier mit
Erwartungswert 0 und Varianz 1) hat jedoch den Vorteil einer grofziigigen Doméne, namlich (-¥, ¥)
und besitzt eine anaytisch geschlossene Darstellung. Ferner ist sie punktsymmetrisch zum Punkt (O,
1/2), was die affine Transformation zum variablen Zins f unterstiitzt.
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float=f(l,p)

Sicherungsnehmer auf Nominalbetrag N Sicherungsgeber
4

fix
Abbildung 2 Zinsswap
Die aktuelle Arbeitslosenrate Ap in der Region, in die der Immobilienkredit vergeben wurde,
sei 10%, die angenommene Schwankungsbreite?®, Al [5%, 15%] und der Immobilienindex
sel 1994 zu 100 normiert worden und befindet sich derzeit ebenfalls bei 100 mit einer fur den
Vertragszeitraum geschétzten Schwankungsbreite von [80, 120]. Fur den fixen Zahlungsstrom
des Swaps seien 5% vertraglich vereinbart. In diesem Fall nimmt (F1) die in Kapitel 3.3.2
erwdhnte Form an. Es gilt den Parametervektor p=(ab,c,d,r) zu schétzen; er soll dabei
folgende Anforderungen erfullen:
1. a=10, r=0 damit liegt f((Ail), (&b,c,d)), der im Zeitverlauf variable Zinssatz, innerhalb
von [0%, 10%].

2. 5*c+120*b +d 3 8 Diese Ungleichung sichert, dass bel minimaler Arbeitdosigkeit und
héchsten Immobilienpreisen, 0 £ f £ 10/(1+exp(8)) = 3,4*10°3, der Sicherungsgeber kaum

Zinsen zahlen muss, die Zahl 8 kann je nach Vertragsgestaltung auch veréndert werden.

3. 15*c + 80*b + d £ -8 Stellt sicher, dass bei hoher Arbeitsosigkeit und niedrigen
Immobilienpreisen, 10 3 f 3 10/(1+exp(-8)) = 9,997, der Sicherungsgeber fast den
maximalen Zinssatz von 10% bezahlen muss, wahrend der Sicherungsnehmer nur 5%
zahlt.

4. 10*c+ 100*b + d =0 definiert f zu 0,5*a=5%, was bedeutet, der Sicherungsgeber hat bei
unverdnderter Arbeitdosigkeit und unverdnderten Immobilienpreisen, wie der

Sicherungsnehmer 5% Zins zu zahlen.

5. 15*c + 120*b + d = 4 bei maximaer Arbeitslosigkeit aber lukrativem Liquidationswert

muss der Sicherungsgeber nur 1,8 % Zinsen zahlen.

25 Man kann sich darunter ein 99% Konfidenzintervall oder die Extremwerte einer beidseitig
beschrénkten Zufalsvariablen vorstellen.
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6. 5*c+ 100*b + d 3 8 Diese und die néchste Bedingung stellen sicher, dass bei mittlerem
Immobilienpreisniveau, bei einer vollen Bandbreite von A; aus [5%, 15%] auch der

variable Zinssatz seine Bandbreite voll ausschopft.
7. 15*c+100*b +d £ -8

Die obigen Ungleichungen lassen sich tbersichtlicher in kanonischer Form schreiben:

8@ oo = An - 10 2 8¢ F2)
Clmn A 1— c- 8—
glmid Amid 1: @ 80:
G-l -A . -1+ 82 o=
mid mid s CEQ )
Sl A 11 édi Cal
Gl ~Apy -17 ©7 coa=
g_ Imid - Amln _1: g_ 8:
glmid Amax 15 8_ 85

und es l&sst sich beispielsweise mit der Ellipsoidmethode®® ein zuldssiger Punkt finden. Fir
obiges Problem ist (0.6, -1.6, -44) ein zulassiger Punkt. Die folgende Abbildung zeigt den
Zins f((At,11),(10,0.6,-1.6,-44,0)) in Abhéngigkeit von Immoabilienindex und Arbeitsosigkeit.

*® Ba der Ellipsoidmethode handelt es sich um ein "Innere Punkte' Verfahren, dass i.a einen
zuléssigen Punkt innerhalb des Polyeders liefert. Vgl. dazu ausfuhrlich [SCHRIJVER9O, S.172ff].
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Abbildung 3 Variabler Zins

Fur das hier definierte Produkt ergibt sich bei einem Uber die Laufzeit konstanten
Erwartungswert von E[A¢A{]=E[A{]=10% und E[l;|A:]=E[I]=100 ein Present Vaue von 0,
wenn beide Vertragspartner sich in derselben Ratingklasse befinden, fir beide also der gleiche
Abzinsungsfaktor gilt, und die Zinszahlungen die gleiche Periodizitdt haben. Das Produkt
wére damit fair, und es sind keine Ausgleichszahlungen nétig. Die Aussage ist naturlich von
den Verteilungsannahmen fiir A und | abhéngig?’. Die Anpassung des Swaps an erwartete
Arbeitdosenraten bedeutet, nur unerwartetes systematisches Risiko abzusichern, da die
Vertragspartner erwartete Bewegungen bel der faren Etablierung des Swaps
beriicksichtigen”®. Ohne entsprechende Ausgleichszahlung wird der Sicherungsgeber nicht
bereit sein, ewartete Risken zu Ubernehmen. Die genauere Untersuchung dieser

*" Die hier getroffenen Annahmen sind zwar nicht besonders redistisch, vermeiden aber die
Notwendigkeit, im Rahmen dieser Arbeit auf die Modellierung der Zeitrethen durch stochastische
Prozesse einzugehen.

%8 Kapitel 3 erwdhnt in seiner Einleitung diesbeziiglich, im Zusammenhang mit dem internen Markt
eines Bankkonzerns, eine unabhangige, zentrale Serviceabteillung, die Prognose und Pflege der
unterliegenden Indizes konzernweit Ubernimmt. In diesem Fall wéren deren Erwartungen an die
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Fragestellung falt in den Bereich der Bepreisung, der wie schon erwahnt, im Rahmen dieses
Beitrags nicht behandelt wird. Obige Ausfihrungen zeigen jedoch, dass eine flexible, an den
Bedurfnissen der Vertragspartner ausgerichtete, Produktgestaltung mdéglich ist.

4.2 Alternative Produktvor schldge

421 EinFloor auf Arbeitslosigkeit und Immobilienindex
Wir betrachten einen Floor mit Underlying g(l;,At,p). Die Funktion kdnnte analog zu (F1)

definiert werden, es wird hier jedoch eine Alternative?® betrachtet:

R R ) ) F3
g(l ,A,.p) = *"A — mit Il [80,120], A [0.05, 0.15] und pal IR, pa [0, 1] ®)
1 t

Bei diesem Floor erhélt der Sicherungskaufer den Ausgleichsbetrag Max(0, g(1'®, AM9M.g(1,,

Ay)). Das ist z.B. der Fall, wenn A>A" und 1;<1'Y. Um dafirr eine dkonomisch brauchbare

Funktion des Underlyings zu erhaten, setzen wir p;=10 und schwéachen gleichzeitig den
Einfluss der Arbeitdosigkeit durch den Dampfungsparameter p,=0.5 ab. Geht man davon aus,
der Sicherungsnehmer sieht =
ANN=1204 als maximal ertragliche Arbeitslosigkeit an, hat die Ausgleichszahlung Max(0,

28.9-g(lt, A;)) folgendes Aussehen:

100 als minimal ertrégliches Immobilienpreisniveau und

Entwicklung der Arbeitdosenquote und des Immobilienindex ausschlaggebend. Dadurch vermeidet
der Konzern mdgliche ,, Disputes* der Handel spartner bei der Einigung auf die Erwartungswerte.

29 Die Funktion l&sst sich leicht verallgemeinern, es treten aber (im Gegensatz zu (F1)) nichtlineare
(Un)gleichungssysteme auf. Die Alternative zeigt zwar, dass der Phantasie bel der Definition
brauchbarer Indizes keine Grenzen gesetzt sind, der Konzern sollte jedoch auf eine begrenzte
Grundmenge ausreichend méchtiger Indexfunktionen achten.
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Abbildung 4: Funktion der Ausgleichszahlung®°

Der Ausgleichszins wird auf einen vertraglich festgelegten Nominalbetrag gezahlt, der sich
ua an der Hohe des abzusichernden Kreditexposures orientiert. Beide Vertragspartner
mussen noch enen fairen Preis as "Optionspramie” festlegen, abhéngig von den
Verteilungsannahmen und dem Sicherheitsbedirfnis des Sicherungsnehmers. Es konnen auch,
bei entsprechender , Optionspramie”, erwartete systematische Risiken abgesichert werden.
Obwohl die Bepreisung nicht Gegenstand dieser Arbeit ist, sai erwdhnt, dass herkdmmliche
Arbitrageansétze keine theoretische Grundlage haben, da das Underlying nicht handelbar ist,
und somit auch kein aquivalentes, risikoneutrales Wahrscheinlichkeitsmal3 existiert, was den
Satz von Girsanov fur risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsmal’e unbrauchbar macht [vgl.
CAQQ0, S. 67, 69].

4.2.2  Ein Swap mit zwel variablen Zinssatzen

Anaog zu dem in Kapitel 3.1 behandelten Swap ist es vorstellbar, dass der Sicherungsnehmer
den Immobilienindex zahlt und vom Sicherungsgeber Arbeitslosigkeit erhdt. Die durch (F1)
definierte Funktion vereinfacht sich fir jede Zahlungsrichtung des Swaps zu:

P,
1+e>(p(p1.| 1o+ p,,

pS,A
1+ep(pa* A+ poa

f(l,p)= )T (0. p,,) und f(A,p) =

) [ (0’ p3,A)

¥ Esgilt Max(0, 28.9-g(I,A)) = 0.5*[1+sgn(28.9-g(1,A))]* (28.9-g(A 1)).
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Entsprechend dem kanonischen Problem (F2) konnen die beiden variablen Zinssdtze so

definiert werden, dass sie sich sinnvoll im Intervall [0%, 10%] bewegen.

5 Ausblick

Der Artikel zeigt Makroderivate as neuartige Finanzinstrumente, die das systematische
Risko eines zugrundeliegenden Kreditportfolios handelbar machen und dessen isolierten
Transfer auf andere Marktteilnehmer ermdglichen. Deshalb sollten Makroderivate as
potentielles Instrument eines aktiven Kreditrisikomanagements auch in Verbindung mit einem
internen Markt weiter diskutiert werden. Die Forschung liegt hier noch in ihren Anfangen, so
dass erst grundiegende Probleme, wie z.B. die Auswahl des Underlyings, gelost werden
missen. Der Beitrag gibt Hilfestellung, wie dieser Sachverhat angegangen werden kann,
ohne explizit Allgemeinlésungen vorzugeben. Auch wird anhand des Produktstylings
deutlich, dass es sich hier um ein nahezu unbegrenztes Aufgabenfeld handelt, und ein
individuelles Produktstyling moglich ist.

Die weitere Forschungstéatigkeit wird sich darauf konzentrieren, auch fir andere Bereiche des
Kreditengagements, wie etwa das Firmenkundengeschéft, Produktvorschlage —auf
makrookonomischen Kenngrél3en zu erarbeiten. Ferner werden weltere, flexiblere
Aggregationsarten, der makrookonomischen Indizes, zu einer Zahlungsfunktion entwickelt.
Es muss dabel so gut wie moglich die Standardisierung solcher Produkte im Auge behalten
werden. Zusétzliche Tétigkeitsfelder sind die Bepreisung der neuen Produkte und danach die
Untersuchung ihrer Auswirkung auf das Kreditrissko gemessen durch den Credit Value at
Risk. Dartber hinaus ergeben sich Fragestellungen hinsichtlich der aufsichtss und
steuerrechtlichen Behandlung. Abschlief3end ist noch zu erwahnen, dass man Makroderivate
auf der einen Seite als Beitrag sehen kann, systematisches Kreditrisiko zu reduzieren, auf der
anderen Seite lasst sich aber ebenso gut darauf spekulieren, d.h. Handel, um Kursgewinne zu
realiseren. Insofern ist ihr Einsatz nicht auf das Gebiet interner Mérkte oder des

Kreditrisikomanagements beschrankt.
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