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Notationen

Beim Studium der Arbeit wird dem Leser empfohlen, die folgenden Hinweise zu beriick-

sichtigen:

o Alle im Fliefitext und in den Fuflnoten, nicht aber im Rahmen der Zitation, verwen-
deten Eigennamen von Personen, Firmen, Produkten etc. werden in KAPITALCHEN

geschrieben.

e Alle im FlieBtext in kursiver Schrift erscheinenden Ausdriicke sind fiir den jeweili-
gen Abschnitt als besonders bedeutsam einzustufen. Ebenfalls in kursiver Schrift

erscheinen alle mathematischen Beweisfiithrungen.

e Die in der Arbeit verwendeten Produkt- oder Systemnamen werden nach bestem
Wissen mit dem Trademark- (™) bzw. (®) oder dem Copyright-Zeichen (©) verse-

hen.

e Das Abkiirzungsverzeichnis enthélt alle in der Arbeit verwendeten Abkiirzungen
und beriicksichtigt daher auch jene Abkiirzungen, die im aktuellen DUDEN Band 1

erlautert sind.

o Fiir die World Wide Web-Adressen, die in der Arbeit aufgefiihrt sind, kann trotz
sorgfiltiger Uberpriifung keine Gewihr iibernommen werden, da sich diese jeder-

zeit andern konnen.

e Die URLs von Internetquellen werden in den FuBnoten und in dem Literaturver-

zeichnis stets in gesamter Lénge zitiert.

e Alle verwendeten Wiahrungscodes entsprechen der ISO-Norm 4217 (three-alpha
code) und stehen fiir: EUR = Euromitgliedsldnder, Euro, USD = United States of

America, Dollar etc.

e Das Internet und die Literatur sind stark gepriagt von (Fach-)Begriffen in englischer
Sprache. Aus diesem Grund werden auch in dieser Arbeit liberwiegend die entspre-

chenden englischen (Fach-)Begriffe verwendet.

e Die Zitation von Literatur erfolgt in den FuBnoten unter Verwendung von Kurzti-

teln. Samtliche Kurztitel sind im Literaturverzeichnis nochmals aufgefiihrt.
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1 Einleitung
11  Problemstellung und Zielsetzung

Collateralized Debt Obligations (CDOs) stellen ein — insbesondere in jiingerer Zeit' — stark
wachsendes Segment der Asset-Backed Securities dar. Der Begriff der Asset-Backed Secu-
rities ist historisch zu sehen und umfasst nach klassischer Vorstellung Wertschriften, deren
Bedienung durch einen rechtlich verselbstidndigten, diversifizierten Pool moglichst homo-
gener Aktiven gesichert wird, wobei der Pool der Aktiven mit den im Rahmen der Emissi-
on der Wertschriften zugeflossenen liquiden Mitteln durch eine eigens zu diesem Zweck
gegriindete Gesellschaft erworben wurde.” Im Fall von CDO-Transaktionen stellen die
Wertschriften schuldrechtliche, an organisierten Kapitalméarkten platzierte Finanztitel dar.
Die als Sicherheit dienenden Aktiven sind Kredite, die zumeist von Kreditinstituten syndi-
ziert worden sind. Kreditinstitute konnen mit CDOs im Rahmen der Risikosteuerung von
Kreditportfolios unerwiinschte Risikopositionen unter Einbeziehung des organisierten Ka-
pitalmarktes verdufern und iiber anschlieBende Investments gewlinschte Rendite-
Risikostrukturen auftbauen. Mit der Entwicklung von Kreditderivaten — insbesondere von
Credit Default Swaps (CDS) — erdffneten sich neue Moglichkeiten der Ausgestaltung von
CDO-Transaktionen. Kreditrisiken bzw. spezifische Teile des Kreditrisikos lassen sich mit
diesen Instrumenten von den Krediten separieren, an eine Zweckgesellschaft verduBlern
und durch die Emission von CDOs am organisierten Kapitalmarkt platzieren. Als Sicher-
heit fiir die Bedienung der CDOs dienen nun die durch die Zweckgesellschaft risikofrei
angelegten Emissionserldse, nicht die als Underlying herangezogenen Kredite. Der Begriff
der Asset-Backed Securities als Oberbegriff ist streng genommen insofern verfehlt, als die
Begriffskomponente der Assets auf die risikobehafteten Kredite und nicht auf die risiko-
freien Anlagen der Zweckgesellschaft verweist. Dennoch ist die Performance der CDOs —
wenn auch nur iiber den Umweg der Kreditderivate — wie bei klassischen Strukturen an die
Performance des Forderungspools gekoppelt. Man spricht bei diesen neueren Formen von

synthetischen Strukturen.

Wihrend auf dem U.S.-amerikanischen CDO-Markt klassische CDO-Strukturen dominie-
ren, ist der europiische CDO-Markt stark geprigt von synthetischen Strukturen.’ Im letz-
ten Jahr betrug der Anteil synthetischer CDOs am europdischen CDO-Markt ca. 40 %. In
Deutschland iiberwiegen sogar mit der Verbriefungsplattform PROMISE der KfW die syn-

thetischen Transaktionen. Uber die Verbriefungsplattform PROMISE werden vorwiegend

' Vgl. I. Tavakoli (2003), CDOs and structured finance, S. 6-13.
2 Vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 27-32; S. Kiimpel (2004), Bank- und Kapitalmarktrecht,
S. 1838 f. (14.48-14.50) u. S. 1841 f. (14.58-14.60).

3 Vgl. O. Cousseran und I. Rahmouni (2005), The CDO market, S. 50.




Bankkredite an deutsche mittelstindische Unternehmen® synthetisch verbrieft und iiber den
organisierten Kapitalmarkt einer breiten Anlegerschicht auch aus dem Ausland zugénglich
gemacht. Der Erfolg der Verbriefungsplattform PROMISE unterstreicht die Bedeutung der
CDOs zur (synthetischen) Investition in sonst illiquide Vermogenswerte und schwer zu-
gingliche Branchen. Damit einhergehend kommt ihnen mit wachsender Transaktionszahl
in zunchmendem Male eine Indikatorfunktion fiir die Qualitdt mittelstandischer Kredit-

portfolios zu.’

Asset-Backed Securities haben vermehrt die Aufmerksamkeit der Aufsichtsbehorden auf
sich gezogen. Insbesondere die Bankenaufsicht musste des Ofteren beobachten, dass Kre-
ditinstitute mit CDO-Transaktionen erfolgreich vorzuhaltendes regulatorisches Eigenkapi-
tal zur Abdeckung unerwarteter Verluste durch schlagend werdende Kreditrisiken redu-
zierten, ohne im selben Mafle Kreditrisiken zu vermindern.® Daher hat das Basel Commit-
tee on Banking Supervision (BCBS) in der neuen Eigenkapitalverordnung des BCBS (Ba-
sel II) ein spezielles Framework fiir ABS-Transaktionen verfasst, wonach ,,regulatory capi-
tal requirements on exposures arising from traditional and synthetic securitisations*’ zu-
kiinftig weitgehend eigenmittelarbitragefrei zu bemessen sein werden. Im Rahmen von
synthetischen Transaktionen werden héufig lediglich die Mezzanine-Tranchen am Kapi-
talmarkt platziert. Die Risiken der Junior-Tranchen verbleiben oft beim Originator, was
den Aufsichtsbehorden — neben der Zusammensetzung der verbrieften Kreditportfolios —
Sorge bereitet: ,,A supervisory concern with synthetic securitisations is the relative ease
with which they permit banks to transfer the credit risk associated with higher quality as-

8 7Zudem ist die aufsichtsrechtliche

sets while remaining exposed to those of higher risk.
Behandlung der (Super-)Senior-Tranchen problematisch. Diese werden wie die Junior-
Tranchen regelméfBig vom Originator einbehalten, sind daher nicht durch anerkannte Ra-
tingagenturen geratet und werden regelmafig durch Credit Default Swaps gesichert. Das

Basler Framework fiir Asset-Securitisation stellt jedoch sowohl im Standardansatz als auch

Den Kiriterien zur Abgrenzung mittelstindischer Unternehmen des INSTITUTS FUR MITTELSTANDSFOR-

SCHUNG (IfM) folgend, existieren in Deutschland iiber 3 Mio. mittelstdndische Unternehmen, die 70 %

der Arbeitnehmer in Deutschland beschiftigen. Ein Unternehmen zihlt zum Mittelstand, wenn die Um-

sitze 50 Mio. EUR nicht tberschreiten und nicht mehr als 499 Mitarbeiter beschiftigt werden. Vgl.

J. Thym und I. Barbour (2002), KfW’s Promise programme, S. 3 u. 6.

> Vgl. D. Gliider und H. Béhm (2003), Innovationen im Fordergeschift, S. 649.

Die Senkung des vorzuhaltenden regulatorischen Eigenkapitals pro Einheit 6konomisches Kreditrisiko

(z. B. CVaR) wird auch als Figenmittelarbitrage bezeichnet. Fiir eine Diskussion am Beispiel einer

CDO-Transaktion des PROMISE-Programms der KfW vgl. S. Jortzik und B. Miiller (2002), Kreditrisiko-

minderungstechniken und Kreditderivate, S. 21-24.

7 BCBS (2004), Basel II, Abs. 538. Siche zur Definition synthetischer Verbriefungen i. S. d. BCBS eben-
da, Abs. 540.

¥ BCBS (2001), 1st Working paper on securitisation, S. 19.




im Internal ratings-based (IRB) Approach for Securitisation Exposures vorrangig auf ex-
terne Ratings ab. Fiir (Super-)Senior-Tranchen sieht das BCBS ein Look-through Treat-
ment vor, bei dem die Eigenkapitalunterlegung nach Mallgabe der durchschnittlichen Kre-
ditportfolioqualitit erfolgt.” Beim IRB-Ansatz kann bzw. muss unter bestimmten Voraus-
setzungen ein sog. Inferred Rating abgeleitet werden.'® Kann kein Inferred Rating verge-
ben werden, sieht das BCBS zur Bestimmung der Eigenkapitalunterlegungspflicht eine
sog. Supervisory Formula vor. Das BCBS ist zum gegenwairtigen Zeitpunkt nicht bereit,
den Kreditinstituten — wohl aber den Ratingagenturen — die Ermittlung des Kreditrisikos
einzelner Tranchen mit Hilfe von Kreditportfoliomodellen zu gestatten.'' Zu grof ist die
Sorge bzgl. der Qualitit und Heterogenitét derzeitiger Kreditrisikoportfoliomodelle sowie
der Fahigkeit der Kreditinstitute, notwendige Modellparameter verldsslich und fiir die

Bankenaufsicht nachvollziehbar zu schétzen.

Die seitens der Ratingagenturen verwendeten Modelle unterscheiden sich insbesondere in
der Art und Weise der modelltheoretischen Abbildung des zu verbriefenden Forderungs-

pools. Dabei werden z. T. erhebliche Vereinfachungen vorgenommen.

Die BET-Methode'? von MooDY’s transformiert ein heterogenes Kreditportfolio' mit
abhingigen Ausfallereignissen in ein homogenes Kreditportfolio mit unabhingigen Aus-
fallereignissen. Basis der Transformation bilden MoODY’S Weighted Average Rating Fac-
tor und MooDY’s Diversity Score des Forderungspools.'* Moopy’s kann anschlieBend
wegen der (hergestellten) Unabhdngigkeit der Ausfallereignisse verschiedenen Default-
Szenarien mit Hilfe des Binomialkoeffizienten der Binomialverteilung Eintrittswahrschein-

lichkeiten zuordnen.

Auch das Ratingverfahren von FITCH ermittelt zunachst die durchschnittliche Portfolioqua-
litat."”> Auf der Basis der durchschnittlichen Portfolioqualitit wird in Abhéngigkeit des
Zielratings der jeweiligen Tranche eine sog. gestresste Ausfallrate ermittelt, welche den

Anteil der Defaults am Volumen des Forderungspools angibt und somit das Credit Enhan-

®  Vgl. BCBS (2004), Basel II, Abs. 573.

% vgl. BCBS (2004), Basel II, Abs. 617.

" Vgl. BCBS (2002), 2™ Working paper on securitisation, Abs. 7.

Abk. f. Binomial Expansion Technique.

Fir homogene Kreditportfolios wurde von MooDY’s die lognormale Methode entwickelt. Vgl. dazu

P. Mazataud und C. Yomtov (2000), Die lognormale Verteilung in der ABS-Analyse.

" Vgl. iiberblickshalber T. Heidorn und L. K6nig (2003), CDOs, S. 15-24. Siehe auch A. Cifuentes und
G. O’Connor (1996), BET, S. 2 (MOODY’S Report).

'* Vgl. P. Cogan et al. (2000), Rating criteria for CDOs, S. 2-8 (FITCH Report). R. Hrvatin, H. Katz und
J. Schiavetta (2000), Rating criteria for ABS/MBS CDOs, S. 2-7 (FITCH Report).




cement Level determiniert.'® Die auf einen 10-Jahres-Horizont zielenden gestressten Aus-
fallraten basieren auf historischen Beobachtungen'’ von FITCH und sind mit einem Lauf-
zeitanpassungsfaktor in Abhédngigkeit der Laufzeit der Transaktion zu skalieren. Damit
basiert das Rating von FITCH, ebenso wie das Rating von MOODY’S, auf einem homogeni-

sierten Kreditportfolio.

STANDARD & POOR’S hingegen ermittelt die Verlustszenarien mit Hilfe der Monte-Carlo-
Simulation. Das als CDO EVALUATOR™ umgesetzte Konzept basiert auf dem einfachen
Unternehmenswertansatz nach BLACK, SCHOLES & MERTON, wonach ein Kredit ausfillt,
wenn die Vermdgensgegenstinde des Schuldners im Falligkeitszeitpunkt nicht mehr aus-
reichen, um die Schulden zu tilgen.'"® Abhingigkeiten zwischen einzelnen Ausfallereignis-
sen im Referenzportfolio werden durch Korrelationen zwischen den Wertentwicklungen
der Vermogensgegenstinde der jeweiligen Schuldner explizit erfasst. Der wesentliche Vor-
teil aller Unternehmenswertmodelle ist die 6konomische Interpretierbarkeit der Ausfaller-
eignisse. Nachteilig ist die vor allem bei erweiterten Unternehmenswertmodellen aufwen-
dige Modellierung der Passiva der Schuldner. Problematisch erweist sich regelméBig die
Behandlung zwischenzeitlicher Tilgungs- und Zinszahlungen, wie sie iiblicherweise im
Rahmen von Bankdarlehensvertrigen vereinbart werden. Die hohe Komplexitdt der Unter-
nehmenswertmodelle zieht eine Umsetzung mit Hilfe der Monte-Carlo-Simulation meist
zwingend nach sich. Monte-Carlo-Simulationen sind jedoch zeitaufwendig und weisen
Simulationsfehler auf. Wiinschenswert sind daher analytische, zumindest jedoch auf nume-

rische Verfahren zuriickgreifende semi-analytisch rechenbare Modelle.

In der wissenschaftlichen Forschung wurde in jiingerer Vergangenheit verstirkt die Ver-
wendung alternativer multivariater Verteilungen fiir Kreditausfallzeiten zur Risikoanalyse
und Bewertung von Basket Credit Derivatives und CDOs diskutiert.'” Im Mittelpunkt stan-
den dabei die verteilungsinhidrenten Abhangigkeitsstrukturen und ihre Auswirkungen auf
die Kreditrisikomessung derivativer Strukturen. Um semi-analytisch rechenbare Modelle

konstruieren zu konnen, wurde zumeist auf Faktoransitze mit bedingt unabhiangigen Aus-

Soll bspw. eine 10 Jahre laufende Tranche mit einem ,,AAA“-Rating versehen werden, ist bei einer
durchschnittlichen Portfolioqualitéit mit einer gestressten Ausfallrate von 14 % zu rechnen und das Credit
Enhancement Level der Tranche entsprechend hoch anzusetzen. Vgl. zu diesem Beispiel M. Schmidt-
chen und H. Kramer-Eis (2002), CDO-Ratings der Agenturen, S. 3.

Die Ausfallraten fiir ein AAA-Zielrating basieren auf Beobachtungen der Performance von Kreditportfo-
lios zur Zeit der Weltwirtschaftskrise 1929. Vgl. M. Schmidtchen und H. Krémer-Eis (2002), CDO-
Ratings der Agenturen, Fn. 11.

'8 Vgl. S. Bergman (2001), CDO Evaluator.

" Vgl. konzeptionell D. Li (2000), On default correlation, S. 48-51; U. Cherubini, E. Luciano und W. Vec-
chiato (2004), Copula methods in finance, S. 202-210.




fallereignissen zuriickgegriffen. LAURENT & GREGORY analysieren Basket Credit Derivati-
ves und CDOs mit GAUSsian und Archimedian Factor Models.® GAusssche Faktormodel-
le sind weit verbreitet und sowohl mit dem einfachen Unternehmenswertansatz als auch
mit dem Modell CREDITMETRICS™ von J. P. MORGAN kompatibel. Archimedische Fak-
tormodelle zeichnen sich durch eine groBe Vielfalt der modellierbaren Abhédngigkeitsstruk-
turen aus. Héufig zur Kreditrisikomodellierung herangezogene Vertreter sind das CLAY-
TON- und das GUMBEL-Modell, da mit diesen den extremen Ausfallereignissen vergleichs-

2l Problematisch ist die

weise hohe Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden koénnen.
Auswahl des ,,richtigen” Modells. Erschwerend fiir eine Entscheidung ist, dass viele der
theoretisch denkbaren multivariaten Verteilungen fiir Kreditausfallzeiten kaum &kono-
misch interpretierbar sind. BLUHM*> und MASHAL, NALDI & ZEEVI> konzentrieren sich
dagegen auf den Unternehmenswert als den zentralen Kreditrisikofaktor und modellieren
dessen Verteilung — ebenfalls mit dem Ergebnis hoherer Wahrscheinlichkeiten fiir extreme
Kreditausfallereignisse — mit STUDENT-t** Faktormodellen. GREENBERG ET AL.” untersu-
chen, inwieweit STUDENT-t Faktormodelle am Kapitalmarkt beobachtete Risikoprdamien fiir

CDO-Tranchen besser erkliaren als klassische GAUSSsche Ansdtze. HULL & WHITE ziehen

ein Double-STUDENT-t Faktormodell zu Vergleichszwecken heran.”

Aus kapitalmarkttheoretischer Sicht ist anzumerken, dass unterstellt wird, dass die Kapi-
talmarktteilnehmer die Risiken von CDOs vollstindig erfassen und adéquate Risikopra-
mien vereinbaren. Zuweilen entsteht jedoch der Eindruck, dass im Rahmen des CDO
Structuring-Prozesses von der Komplexitit der CDO-Transaktionen stark abstrahiert wird.
Im Vordergrund stehen dabei Renditeiiberlegungen mit Blick auf die Equity-Tranche: ,,In a
CDO, asset purchases are financed by a combination of liabilities plus equity. [...] Assets
[need to be] purchased and the liabilities [need to be] sold with enough left over to provide
a competitive return to equity holders. [...] However, to compute whether or not any
[transaction does provide a competitive return], we do not need a complex CDO structur-
ing model. Any hand calculator, plus a dose of common sense, will do.”*’ Unkritisch wer-

den positive, attraktive Returns fiir die Equity-Tranche unterstellt. Fraglich ist, inwieweit

2 Vgl. J.-P. Laurent und J. Gregory (2003), Basket default swaps, S. 4-6.

2l Vgl. X. Burtschell, J. Gregory und J.-P. Laurent (2005), CDO pricing models, S. 7 f.

22 Vgl. C. Bluhm (2003), CDO modeling, S. 20 u. S. 32-35.

2 Vgl. R. Mashal, M. Naldi und A. Zeevi (2003), Extreme events, S. 22-27.

** STUDENT: Pseudonym von WILLIAM GOSSET.

¥ Vgl. A. Greenberg et al. (2004), Tuning correlation and tail risk, S. 4 f. u. S. 7-9.

%" Vgl. J. Hull und A. White (2004), Valuation of CDOs and CDSs, S. 11, S. 13 f. u. S. 17.

7 L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures and analysis of CDOs, S. 235 f. Vgl. auch die Zahlenbei-
spiele ebenda, S. 3-7, 235-256 u. 287-315.




daneben die Risikoprdmien der CDO-Kontrakte angemessen sind und mogliche Verluste
sowie deren zeitliches Auftreten unter Bertlicksichtigung wahrscheinlichkeitstheoretischer
Uberlegungen widerspiegeln. Hiufig anzutreffende Szenarioanalysen mit willkiirlichen
Front und Back-loaded Default-Szenarien sind zweifellos ein unzureichendes Bewertungs-
instrument. Bei synthetischen Transaktionen tritt zudem das Problem auf, dass die Passiv-
seite der SPVs nahezu vollstindig aus Festbetragskontrakten und kaum aus Restbetrags-
kontrakten besteht, was die Gefahr einer Insolvenz der Zweckgesellschaft durch zeitliche
und betragsméBige Abstimmungsschwierigkeiten von eingehenden und ausgehenden, zu
Beginn der Transaktion (wiinschenswerterweise) fair ermittelten Risikopramien der betei-
ligten CDS- und CDO-Kontrakte birgt. Die zeitliche Verteilung von potentiellen Verlusten
und ihre Auswirkung auf die Zahlungsstrome einer synthetischen CDO-Transaktion wurde
bisher unter wahrscheinlichkeitstheoretischen Uberlegungen nicht betrachtet. Inwieweit am
Markt beobachtete Risikoprdmien etwaige Effekte der zeitlichen Verteilung potentieller

Verluste berticksichtigen, wire zu hinterfragen.

Aus modelltheoretischer Sicht ist anzumerken, dass die obigen Faktormodelle zur Model-
lierung der Unternehmenswertentwicklung den Kreditausfall analog zum einfachen Unter-
nehmenswertansatz als genau dann gegeben sehen, wenn der Unternechmenswert im Risi-
kohorizont, nicht aber vorher, jenseits einer (zeitpunktuellen) Ausfallschranke liegt.”® The-
oretisch lassen sich mit exogen vorgegebenen kumulativen Ausfallwahrscheinlichkeiten
fiir verschiedene Zeitradume zeitpunktuelle Ausfallschranken ermitteln. Darauf aufbauend
lassen sich — streng mathematisch betrachtet — auf Auspridgungen des Faktors bedingte
Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir verschiedene Zeitrdume ableiten, die wiederum fiir die

Bewertung der CDS- und CDO-Kontrakte herangezogen werden kénnen.”

Diese Vorgehensweise ist jedoch bedenklich. Zundchst werden trotz zeitpunktueller Aus-
fallschranken vorzeitige Kreditausfille zugelassen. Weiterhin ist fraglich, inwieweit die
einzelnen zeitpunktuellen Ausfallschranken miteinander in Beziehung stehen und als Ein-
heit gesehen werden konnen. SchlieBlich ist im Rahmen der Berechnung bedingter Aus-
fallwahrscheinlichkeiten fiir ausgewihlte Teilzeitrdume unklar, wie der Faktor zu interpre-
tieren ist. Als stochastischer Prozess kann der Faktor nicht aufgefasst werden. HULL &
WHITE l6sen das Problem, indem sie explizit vorzeitige Kreditausfélle zu diskreten Zeit-

punkten zulassen.”® Der Kreditausfall tritt ein, wenn der Unternechmenswert zu den diskre-

% Vgl. hierzu und im Folgenden C. Bluhm (2003), CDO modeling, S. 21, Formel (8); J. Hull und A. White
(2004), Valuation of CDOs and CDSs, S. 10 f., Formeln (2) und (3).

2 Vgl. C. Bluhm (2003), CDO modeling, S. 30, Proposition 6.

" Vgl. Anlage 13 sowie J. Hull und A. White (2001), Valuing credit default swaps I, S. 13 f.




ten Zeitpunkten kleiner oder gleich der jeweiligen zeitpunktspezifischen Ausfallschranke
ist. Die einzelnen zeitpunktspezifischen Ausfallschranken werden sukzessiv, beginnend
mit dem ersten diskreten Zeitpunkt, relativ zueinander ermittelt. Im Rahmen eines Faktor-
ansatzes kann der Faktor als stochastischer Prozess betrachtet werden. Der Rechenaufwand
zur Kalibrierung der Ausfallschranken ist jedoch erheblich und steigt dramatisch mit zu-
nehmender Anzahl der betrachteten Zeitpunkte an. Eine analytisch rechenbare Umsetzung

des Ansatzes ist ebenso wenig moglich wie eine semi-analytische Losung.

Vor diesem Hintergrund wird in dieser Arbeit zunédchst ein unternehmenswertorientiertes
Kreditrisikoportfoliomodell unter weit reichender Aufrechterhaltung der semi-analytischen
Rechenbarkeit entwickelt, in dem explizit jederzeitige Kreditausfille zugelassen sind. Ab-
héngigkeiten zwischen Kreditausfallereignissen sollen, dem klassischen Unternehmens-
wertansatz folgend, durch Abhéngigkeiten zwischen Ability-to-Pay-Prozessen der einzel-
nen Schuldner modelliert werden. Mit Blick auf die semi-analytische Rechenbarkeit wird
dazu auch in dieser Arbeit auf ein Faktormodell zuriickgegriffen. Wesentliches Anliegen
ist es dabei, Beziige zwischen den verwendeten Ability-to-Pay-Prozessen und den Unter-
nehmenswertentwicklungen herzustellen, um die 6konomische Interpretierbarkeit des klas-
sischen Unternehmenswertansatzes weitgehend aufrechtzuerhalten. Die Faktoren sollen
jederzeit als stochastische Prozesse verstanden werden konnen. Das Kreditrisikoportfolio-
modell soll heterogene Portfolios abbilden kdnnen, wobei sich die Heterogenitit sowohl
auf die Nominalwerte, auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten als auch auf die Restlaufzeiten
der einzelnen Kredite erstrecken soll. Die Restlaufzeiten sollen, erneut dem klassischen
Unternehmenswertansatz folgend, mit den Laufzeiten der Ability-to-Pay-Prozesse einher-
gehen. Fiir Portfolios, bestehend aus Bankdarlehen, soll der Einfluss von Tilgungspldanen
auf Portfolioverlustverteilungen ceteris paribus ermittelt werden kénnen. Zur Modellent-
wicklung wird die Idee zeittransformierter BROWNscher Bewegungen mit zeitkonstanten

Ausfallschranken von OVERBECK & SCHMIDT®' aufgegriffen und weiterentwickelt.

Das semi-analytische Modell wird die Grundlage fiir die Kreditrisikoquantifizierung und
Bewertung von CDO-Transaktionen bilden. Im Rahmen der Kreditrisikoquantifizierung
soll die Ermittlung von Verlustverteilungen fiir CDO-Tranchen sowie die Berechnung von
verlustverteilungsbasierten Kreditrisikokennzahlen unter Beriicksichtigung von Besonder-
heiten synthetischer Transaktionen im Vordergrund stehen. Vermittelt werden sollen mo-

delltheoretische Verfahren und Vorstellungen iiber reale GroBBenverhiltnisse am Beispiel

3! Vgl. L. Overbeck und W. Schmidt (2005), Modeling default dependence, S. 12 f.; L. Overbeck und
W. Schmidt (2005), Abhingigkeitsmodellierung mit transformierten Austrittszeiten, S. 742 f.




der Verbriefungsplattform PROMISE der KfW. Erstmals wird der Einfluss von Kredittil-
gungsplénen, Portfolioreplenishments und Portfolioreplenishment-Triggern auf die Ver-
lustverteilungen und Kreditrisikokennzahlen der CDO-Referenzportfolios Gegenstand sys-
tematischer Untersuchungen sein. Besondere Aufmerksamkeit soll dem Konstrukt der be-
grenzten Zinsunterbeteiligung als Instrument zur Platzierung von First-Loss-Tranchen an
den Finanzmirkten zukommen. Begrenzte Zinsunterbeteiligungen fithren beim Originator
dazu, dass Erfolgsrisiken in Form von Kreditrisiken in Liquiditatsrisiken umgewandelt
werden. Zu hinterfragen ist, in welchem AusmaR eine derartige Umwandlung tatsdchlich

stattfindet und welche Konsequenzen dies fiir die Investoren hat.

Im Rahmen der Bewertung werden unter Beriicksichtigung vorschiissiger und nachschiis-
siger Zahlungsmodalititen der CDOs Formeln zur Ermittlung von Barwerten und (fairen)
Risikoprdmien nach dem Arbitragefreiheitskonzept hergeleitet. Wéhrend in der Literatur
CDO-Bewertungsformeln selten, wie sonst in der Kapitalmarkttheorie iiblich, duplikations-
theoretisch fundiert sind, sollen in dieser Arbeit die Bewertungsformeln durch duplikati-
onstheoretische Uberlegungen gestiitzt werden. Die Struktur der Bewertungsformeln soll
detailliert analysiert werden, wobei die Herleitung von Spezialfillen der Verdeutlichung
einzelner Formelkomponenten dienen wird. Basierend auf den Bewertungsformeln wird
das Ziel verfolgt, eine betrags- und zeitpunktorientierte Darstellung aller Cash Flows einer
synthetischen CDO-Transaktion zu erarbeiten. Verschiedene Default-Szenarien fiir das
Referenzportfolio flieBen dabei nicht unter willkiirlichen Annahmen, sondern unter wahr-
scheinlichkeitstheoretischen Gesichtspunkten ein. Darauf aufbauend lassen sich potentielle
Abstimmungsprobleme zwischen Ein- und Auszahlungen auf der Ebene der Zweckgesell-

schaft problematisieren und analysieren.

12 Gang der Untersuchung
Detaillierter dargelegt, werden die aufgeworfenen Probleme in dieser Arbeit wie folgt ab-

gehandelt:

Zunichst werden in Kapitel 2 Grundlagen zum Aufbau und zur Funktionsweise von syn-
thetischen CDO-Transaktionen erarbeitet. Zu beriicksichtigen ist, dass der Aufbau und die
Funktionsweise nicht von den rechtlichen Rahmenbedingungen und den Zielen, die mit
einer synthetischen CDO-Transaktion verfolgt werden, trennbar sind. Dabei wird mit Blick
auf den héufigen Einsatz von CDOs im Bereich des bankbetrieblichen Kreditrisikomana-
gements iiberwiegend aus der Sicht eines Bankbetriebs argumentiert. Historisch betrachtet

stellen synthetische CDO-Transaktionen eine Weiterentwicklung klassischer Strukturen



dar. Sie kombinieren Ideen und Konzepte klassischer ABS mit innovativen derivativen
Finanztiteln zur Reduzierung bzw. Ubertragung von Kreditrisiken. Daher kommt eine Be-
schreibung des grundsitzlichen Aufbaus und der prinzipiellen Funktionsweise von synthe-
tischen CDO-Transaktionen kaum ohne eine zumindest rudimentére Betrachtung klassi-
scher Strukturen aus. Zudem sind wesentliche Teile der Konzepte und Modelle zur Kredit-
risikomessung synthetischer CDO-Transaktionen in dieser Arbeit auf klassische Strukturen
iibertragbar. Der Schwerpunkt der Betrachtung liegt jedoch auf den Besonderheiten und

spezifischen Konstruktionselementen synthetischer CDO-Transaktionen.

In Vorbereitung auf die Modellentwicklung in den nachfolgenden Kapiteln 3, 4 und 5 wer-
den dariiber hinaus Grundlagen der unternehmenswertorientierten Kreditrisikomessung
erarbeitet. Dabei erstrecken sich die Betrachtungen sowohl auf die Einzelkreditebene als
auch auf die Ebene der Kreditportfolios. Neben wesentlichen Kreditrisikokennzahlen wer-
den insbesondere die Wirkungsweise und die Eigenschaften der dem Unternehmenswert-
modell inhdrenten Abhingigkeitsstrukturen auf der Basis korrelierter BROWNscher Bewe-

gungen beleuchtet.

In Kapitel 3 erfolgt die Entwicklung des semi-analytisch rechenbaren unternehmenswert-
orientierten Kreditrisikoportfoliomodells. Zunichst ist auf Einzelkreditbasis eine Kalibrie-
rung des Modells vorzunehmen. Dazu werden — in Anlehnung an reduzierte Kreditrisi-
ko(portfolio)modelle — Hazard Rate-Funktionen modelliert. Da die graphischen Darstel-
lungen der Hazard Rate-Funktionen an die Zeitstruktur von Zinskurven (Yield Curves)
erinnern, werden die resultierenden Graphen wie bei Li** als Credit Curves bezeichnet.
Credit Curves lassen sich je nach Verwendungszweck risikoneutral oder risikoavers gestal-
ten. In Abschnitt 32 werden ratingabhingige Credit Curves mit Hilfe von Informationen
der Ratingagenturen MOODY’S sowie STANDARD & POOR’S risikoavers konstruiert, wobei
drei Verfahren gegeniiberstellend erdrtert werden. Das zentrale Konzept zeittransformierter
BROWNscher Bewegungen wird in Abschnitt 33 diskutiert. Die Zeittransformationen erfol-
gen nach MaBgabe der Credit Curves und ermdglichen — anders als im Modell von HULL &
WHITE — die Kalibrierung von zeitkonstanten Ausfallschranken, wodurch die Ermittlung
(semi-)analytisch rechenbarer Formeln erst ermoglicht wird. Die Integration der unterneh-
menswertmodellinhdrenten Abhédngigkeitsstruktur in das Konzept zeittransformierter
BrROWNscher Bewegungen erfolgt in Abschnitt 34. Die Basis bildet ein Ein-Faktor-Modell,

das grundsitzlich jedoch auf mehrere Faktoren erweiterbar ist. Ggf. bestehende Wechsel-

2 Vgl. D. Li (2000), On default correlation, S. 46.



wirkungen zwischen der Abhdngigkeitsstruktur und der Zeittransformation werden analy-
siert. Die Herleitungen von bedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten im Abschnitt 35 bilden
die Vorstufe zur semi-analytischen Modellkonstruktion. Zunichst werden die Faktoren als
BROWNsche Briicken formuliert. In Abhdngigkeit von den Parametern der BROWNschen
Briicken lassen sich bedingte Ausfallwahrscheinlichkeiten analytisch berechnen. Dabei
wird zwischen lang- und kurzlaufenden Krediten unterschieden, was genau dann von be-
sonderem Interesse ist, wenn einzelne Kredite des Referenzportfolios bereits vor dem Risi-
kohorizont zu tilgen sind. Dariiber hinaus wird die Abhéingigkeitsstruktur bedingter Aus-
fallereignisse einer detaillierten Analyse unterzogen. In den Abschnitten 36 und 37 werden
die einzelnen Elemente des semi-analytischen Modells zusammengefiigt und die Ereignis-
und Verlustverteilung des Referenzportfolios in Abhéngigkeit vom Risikohorizont auf der
Basis von wahrscheinlichkeitserzeugenden und charakteristischen Funktionen konstruiert.
Als Konstruktionsverfahren werden das Sequential Probability Shifting (SPS) und die In-
verse FOURIER-Transformation (IFT) diskutiert. Beide Verfahren sind auch im Rahmen
alternativer semi-analytischer Kreditrisikoportfoliomodelle mit bedingt unabhéngigen Aus-
fallereignissen anwendbar. Das Kapitel schlieBt mit einer Uberfiihrung des semi-
analytischen Modells in eine Monte Carlo-Simulation und einer Diskussion der Eigen-
schaften und Leistungsmerkmale des semi-analytischen Modells in den Abschnitten 38 und
39. Auf die Monte Carlo-Simulation wird in dieser Arbeit immer dann zuriickgegriffen,
wenn das Referenzportfolio oder die CDO-Transaktion Charakteristika aufweist, die nicht

durch das semi-analytische Modell erfasst werden konnen.

In Kapitel 4 werden anhand eines Beispielreferenzportfolios wesentliche Charakteristika
von Kreditportfolioereignis- und Kreditportfolioverlustverteilungen diskutiert. Die Be-
rechnung von Kreditrisikokennzahlen dient der besseren Anschaulichkeit. Wesentliches
Anliegen ist neben der Betrachtung der Methodik die Vermittlung realer Groenverhéltnis-
se. Zu diesem Zweck wird kein stilisiertes Beispielreferenzportfolio mit einigen wenigen
Krediten, sondern ein Beispielreferenzportfolio aus dem Verbriefungsprogramm PROMISE
der KfW mit mehreren tausend heterogenen Krediten verwendet. Da einem externen Ana-
lysten i. d. R. keine Informationen iiber die genaue Zusammensetzung der umfangreichen
Referenzportfolios, sondern lediglich referenzportfolioorientierte Kennzahlen und Merk-
malsverteilungen zur Verfiigung stehen, werden in Abschnitt 41 Ansétze zur Rekonstrukti-
on von Referenzportfolios erarbeitet. Die eigentliche Diskussion der Kreditportfolioereig-
nis- und Kreditportfolioverlustverteilungen erfolgt in den Abschnitten 42 und 43. Dabei

wird erstmals der Einfluss von Portfolioreplenishments und Portfolioreplenishment-
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Triggern, wie sie im Rahmen von synthetischen CDO-Transaktionen weit verbreitet sind,
auf die Ereignis- und Verlustverteilungen systematisch erortert. Gegenstand der Analysen
sind zudem Unterschiede im Kreditrisikoprofil von Bond- und Loan-Portfolios, wobei per
Definition Loan-Portfolios aus Bankdarlehen mit regelmiBigen Tilgungszahlungen und

Bond-Portfolios aus endfilligen Krediten bestehen.

In Kapitel 5 werden die einzelnen Tranchen einer CDO-Transaktion aus risikotheoretischer
und bewertungstheoretischer Sicht betrachtet. Ausgewertet werden zunédchst in Ab-
schnitt 51 die Verlustverteilungen der Tranchen sowie die Kennzahlen PD (Probability of
Default), EL (Expected Loss) und LGD (Loss Given Default). Die Analysen setzen das
Beispiel aus dem Verbriefungsprogramm PROMISE der KfW fort und greifen auf die semi-
analytisch ermittelten Verlustverteilungen des vorhergehenden Kapitels zuriick. Von be-
sonderem Interesse ist die grundsétzliche Struktur der Recoveryverteilungen der Tranchen
in Abhdngigkeit der Tranchenstirken und der Credit Enhancement Levels in Abgrenzung
zu typischen Recoveryverteilungen von Bonds. Mit Hilfe der Monte Carlo-Simulation er-
folgt dariiber hinaus eine quantitative Analyse des Instruments der begrenzten Zinsunterbe-
teiligung zur Platzierung des FLPs am Finanzmarkt. Von besonderem Interesse ist dabei
das Ausmal des Kreditrisikos, das nach wie vor, trotz des Verkaufs des FLPs, beim Origi-
nator verbleibt. In Abschnitt 52 werden Fragen der Bewertung von CDO-Tranchen eror-
tert. Dazu wird zundchst in Abschnitt 521 der semi-analytische Modellsansatz in die Sys-
tematik der risikoneutralen Bewertung eingeordnet. Zu diesem Zweck wird ein risikoneut-
raler Wahrscheinlichkeitsraum zur Bewertung kreditrisikofreier Zinstitel konstruiert und
anschlieend erweitert, um kreditrisikobehaftete Zinstitel erfassen zu konnen. Das erwei-
terte Wahrscheinlichkeitsmal} leitet sich dabei aus dem semi-analytischen Modellrahmen
des Kapitels 3 ab. Im Ergebnis konnen sowohl kreditrisikofreie als auch kreditrisikobehaf-
tete Finanztitel arbitrage- und praferenzfrei bewertet werden. Mit der sorgfiltigen Kon-
struktion des Bewertungsraumes zeigt sich, dass die Semi-Analytik als reduziertes Hazard
Rate-Modell umformuliert und dass somit zur Bewertung von kreditrisikobehafteten Zah-
lungsstromen einzelner Finanztitel auf bereits bestehende Ergebnisse zur risikoneutralen
Bewertung von kreditrisikobehafteten Finanztiteln der Literatur zuriickgegriffen werden
kann. Die Bewertungsmodelle auf der Basis einzelner Finanztitel dienen der risikoneutra-
len Kalibrierung des erweiterten Wahrscheinlichkeitsraumes anhand beobachtbarer Markt-
daten. Die notwendige Methodik wird in Abschnitt 522 diskutiert. Das Resultat sind risi-
koneutrale Credit Curves, ermittelt mit Hilfe von Preisquotierungen von Plain Vanilla Cre-

dit Default Swaps. Vorgeschlagen werden ein vollstindig analytisch rechenbares und ein
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numerisches Verfahren. In Abschnitt 523 erfolgt die risikoneutrale Bewertung der CDO-
Tranchen. Der Begriff der Bewertung erstreckt sich sowohl auf die Ermittlung fairer Tran-
chenbarwerte als auch fairer Tranchenrisikopramien. Vorangestellt wird zunachst eine um-
fassende duplikationstheoretische Betrachtung der CDOs, auf deren Grundlage die Herlei-
tung der Bewertungsformeln basiert. Bewertet werden sowohl vorschiissig als auch nach-
schiissig zahlende CDOs. Fiir den Spezialfall eines homogenen Referenzportfolios werden
gesonderte Bewertungsformeln hergeleitet. Diese sind wesentlich einfacher zu implemen-
tieren und erlauben mit geringem Rechenaufwand detaillierte Szenario- und Sensitivitits-
analysen der Bewertungsergebnisse in Abhédngigkeit von einzelnen Kreditrisikofaktoren.
Sie bilden die Grundlage fiir die vollstindige Darstellung und Analyse der risikoaddquaten
Cash Flow-Struktur einer synthetischen CDO-Transaktion auf der Basis fairer CDO-
Risikoprdmien in Abschnitt 524. Im Vordergrund steht vor allem die betragsmifBige Ent-
wicklung sdmtlicher Risikoprdmienzahlungen unter Beriicksichtigung der Ausfallereignis-
se im Referenzportfolio, der Zeit und der Faktorsensitivitit. Unter Riickgriff auf diese Er-
gebnisse wird eine Diskussion der Finanzierung des Kapitaldienstes der Zweckgesellschaft
an die CDO-Investoren unter dem Blickwinkel einer Insolvenzgefdhrdung des SPVs ge-

fiihrt.

Die wesentlichen Ergebnisse dieser Arbeit werden in der Schlussbetrachtung noch einmal

zusammenfassend dargestellt.
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2 Synthetische CDOs aus bankbetrieblicher Perspektive und Grundlagen der Kre-
ditrisikomessung mit Unternehmenswertansiitzen

21  Definition und empirische Bedeutung der Kreditverbriefung mit CDOs

211  Klassische CDOs

Der Begriff der Verbriefung (Securitisation) erfreut sich in der finanzwirtschaftlichen Lite-
ratur und Praxis eines hdufigen Gebrauchs. Dabei ist er vormerklich im Zusammenhang
mit einer besonderen Finanzierungsform anzutreffen: den Asset-Backed Securities. Aller-

dings ist die vom Begriff des ,,Security***

stammende Wortbildung eher Ausdruck des im
Laufe der 80er Jahre einsetzenden Trends, traditionelle Finanzierungen iiber den Kredit-
markt durch Wertschriften am Geld- und Kapitalmarkt zu substituieren.”* Asset Securitisa-
tion hingegen stellt eine spezifische Auspragungsform der Securitisation dar, wobei expli-
zit auf spezifische Aktiven eines Unternechmens™ abgestellt wird.*® Dazu werden moglichst
homogene Aktiven (Assets) zu einem diversifizierten Pool (Asset Pool) zusammengefasst,
rechtlich verselbstindigt und iiber die Ausgabe von Wertschriften (Securities) refinanziert.
Dabei dient der Asset Pool unmittelbar als Haftungsmasse der emittierten Wertschriften.

Diese besondere Form der Besicherung hat den so emittierten Wertschriften ihren Namen

verliehen: Asset-Backed Securities (ABS) bzw. durch Aktiven gedeckte Wertpapiere.®’

Als Aktiven eigenen sich grundsitzlich all jene Vermogenswerte, die zukiinftige Einzah-
lungsiiberschiisse (Cash Flows™") generieren. Die Cash Flows der Vermdgenswerte werden
direkt den emittierten Schuldverschreibungen zugeordnet und dienen der Befriedigung des
Kapitaldienstes. Folglich eignen sich grundsitzlich Konsumentenkredite, gewerbliche
Kredite, Leasingforderungen, Hypotheken- und Grundschulddarlehen, Kreditkartenforde-

rungen, Anleihen sowie Forderungsbestinde als Vermdgenswerte im Rahmen einer Asset

33
34

Security: engl. f. Wertpapier.

Waihrend an den internationalen Finanzmérkten Anfang der 80er Jahre noch ca. 64 % des Finanzierungs-
volumens durch den Kreditmarkt und nur ca. 36 % durch den Geld- und Kapitalmarkt abgedeckt wurde,
kehrte sich das Verhiltnis Ende der 80er Jahre um: nur noch ca. 26 % der Finanzierungen erfolgte per
Kreditvergabe und ca. 74 % per Emission von Wertpapieren. Vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation,
S. 60-66. Eine Analyse der Ursachen findet sich ebenda, S. 66-79.

Im Rahmen von Multi-Seller-Programmen konnen dariiber hinaus auch Aktiven verschiedener Unter-
nehmen Gegenstand einer Verbriefung sein. Als Unternehmen kommen Banken, aber auch Nicht-Banken
in Betracht. Im Mittelpunkt der Arbeit sollen im Folgenden jedoch deutsche Banken mit einem Kreditbe-
stand an mittelstdndische Unternehmen stehen.

Aufgrund des expliziten Bezugs auf spezifische Aktiven konnen Asset-Verbriefungen als eine Form des
Asset-Based Finance angesehen werden, wobei insbesondere das Factoring, das Leasing und die Projekt-
finanzierungen dieser Gruppe zugeordnet werden. Vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 26 sowie
die dort angegebene Literatur.

37 Vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 27-32; S. Kiimpel (2004), Bank- und Kapitalmarktrecht,
S. 1838 f. (14.48-14.50) u. S. 1841 f. (14.58-14.60).

Unter dem Cash Flow wird im deutschsprachigen Wirtschaftsraum eine stromgrofSenorientierte Kennzahl
verstanden, welche den durch den operativen Bereich eines Unternehmens innerhalb einer Rechnungsle-
gungsperiode erwirtschafteten erfolgswirksamen Zahlungsmitteliiberschuss angibt. Zu Definitionsvarian-
ten und Berechnungsmoglichkeiten siche bspw. L. Perridon und M. Steiner (2004), Finanzwirtschaft,
S. 572-577. Dieser Interpretation soll hier jedoch nicht gefolgt werden.

35
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Securitisation. Nach dem Kriterium der Art der verbrieften Aktiven lassen sich die folgen-

den Asset-Backed Security-Arten unterscheiden:*’

Asset-Backed Securities
Residential Mortgage- Credit Card Receivables- Trade Receivables-
Backed Securities (RMBS) Backed Securities (CC) Backed Securities (TR)
Commercial Mortgage- Student Loan-Backed Collateralized Debt
Backed Securities (CMBS) Securities (SL) Obligations (CDOs)
Auto Loan-Backed Secu- Structured Finance- CLOs CBOs
rities (Auto) Backed Securities (SF)

Abb. 2-1:  Arten von Asset-Backed Securities nach dem Kriterium der verbrieften Aktiven

Ein besonderes und besonders stark wachsendes Segment der ABS stellt das der Collatera-
lized Debt Obligations (CDOs) dar. Hierbei verduBert (meistens) ein Kreditinstitut (Origi-
nator®’) einen Teil seines Forderungsbestands®' regresslos (True Sale) an eine eigens zu
diesem Zweck gegriindete Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle, SPV), die sich
ihrerseits durch die Emission von Schuldtiteln (ABS bzw. CDOs) refinanziert. Die Zins-
und Tilgungszahlungen der CDOs erfolgen aus den Einzahlungsiiberschiissen des iibertra-
genden Forderungsbestandes. Dabei kommen in Deutschland vorwiegend Forderungen
gegeniiber mittelstdndischen Unternehmen zur Verbriefung. Die Forderungen konnen in

Form von Kreditdarlehen (Loans) und/oder Schuldverschreibungen® (Bonds) vorliegen. In

3 Vgl. auch H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 127-144; L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures
and analysis of CDOs, S. 71-128, 129-158 u. 159-172.

Im Falle von Multi-Seller-Programmen koénnen dabei auch mehrere Originatoren auftreten. Dariiber
hinaus kénnen Vermdgenswerte auch eigens fiir den Zweck der Verbriefung am Geld- und Kapitalmarkt
erworben werden. Dabei wird vor allem versucht Speculative-Grade-Forderungen am ABS-Markt in
tranchierter Form mit Zins- und Kursgewinnen zu verduflern. Da die Zins- und Kursgewinne aus Markt-
unvollkommenheiten beziiglich der Rendite/Risiko-Struktur resultieren und folglich Arbitragegeschifte
vorliegen, werden diese Strukturen als Arbitrage-CDOs bezeichnet. Da im Unterschied zu klassischen
CDOs kein zentraler Forderungsverkdufer existiert, tritt an dessen Stelle der Portfolio- oder Collateral-
Manager. Dieser ist fiir die Zusammenstellung des Asset Pools verantwortlich und iibernimmt dariiber
hinaus die Uberwachung des Forderungsbestands sowie dass Inkasso- und Mahnwesen. Vgl. S. Bund
(2000), CDOs, S. 197.

J. Rosenthal und J. Ocampo (1988), Securitization of credit, S. 4 verwenden fiir die Verbriefung von
Forderungspools den Begriff der Credit Securitisation anstelle der Asset Securitisation.

Der Begriff der Schuldverschreibung wird vielfaltig verwendet. Juristisch wird in §793 BGB die Schuld-
verschreibung als verbrieftes Glaubigerrecht definiert. Dabei ist grundsétzlich von einem Inhaberpapier
auszugehen. In dieser Arbeit werden unter Schuldverschreibungen insbesondere Anleihen verstanden.
Bspw. werden Zertifikate oder Pfandbriefe, die ebenfalls Schuldverschreibungen darstellen, nicht be-
trachtet. Vgl. zum Begriff der Schuldverschreibung D. Hummel (2000), Einlagengeschéft der Banken,
S. 561; S. Kiimpel (2004), Bank- und Kapitalmarktrecht, S. 1280 (8.126, 8.127) u. S. 1440-1454 (9.179-
9.229). Zum Zertifikatebegriff siche ebenda, S. 1284 f. (8.140, 8.141).
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Abhidngigkeit vom tliberwiegenden Inhalt des Asset Pools werden daher die Collateralized
Loan Obligations (CLOs) und Collateralized Bond Obligations (CBOs) unterschieden. Vor

dem Hintergrund der obigen Ausfiihrungen soll eine Definition der CDOs erfolgen:*
Definition 2-1: Klassische Collateralized Debt Obligations (CDOs) sind

(1) verbriefte Schuldtitel,

(2) die durch einen (diversifizierten) Pool spezifischer, ausdriicklich gekennzeichneter
weitgehend homogener Vermogenswerte entweder vorwiegend in Form von Kre-
ditdarlehen (CLOs) oder Anleihen (CBOs) gesichert sind (Collateral),

(3) welche eigens zu diesem Zweck durch Abtretung an ein Special Purpose Vehicle
rechtlich verselbstindigt und vom Geschéfts- und Managementrisiko des Origina-
tors bzw. der Originatoren isoliert wurden (True Sale)

(4) und deren Cash Flows zur Bedienung der Zins- und Tilgungszahlungen der emit-

tierten Schuldtitel verwendet werden.

Kreditinstitute nutzen CDO-Strukturen verstirkt zum Bilanz- und Kostenmanagement.
Insbesondere ermoglicht der Verkauf von Kreditforderungen die Reduzierung des regula-
torischen Eigenkapitals (Eigenmittel), was die Vergabe von neuen Krediten und somit die
Renditeerhohung bezogen auf die Eigenmittel ermdglicht.** Im Rahmen der Risikosteue-
rung des Kreditportfolios lassen sich unerwiinschte Risikopositionen*> am Kapitalmarkt
verdauflern und tiber ein anschlieBendes diversifiziertes Investment gewiinschte Risikostruk-
turen modellieren sowie Refinanzierungskosten senken. Finanzwirtschaftliche Erfolgs-
kennzahlen werden verbessert.*® CDOs stellen dariiber hinaus ein Instrument zur Konver-
sion illiquider Finanzaktiva (Kreditdarlehen) in liquide, kapitalmarktfdhige Finanzinstru-
mente dar. Sie ermdglichen eine Flexibilisierung des Finanzmanagements durch vorzeitige
Monetarisierung von Vermogenswerten, die langfristig finanzielle Mittel binden, unter
Einbeziehung der organisierten Finanzmirkte.*” Damit wird die Liquidititslage verbessert.
Aus Sicht der Investoren ero6ffnen sich neue Investitionsmdglichkeiten, was zu Diversifika-

tionseffekten fiihren kann.*

" Die Definition orientiert sich dabei an der Definition des Begriffs ,,Asset Securitisation® in H. Bér

(1997), Asset securitisation, S. 34-42.

M. Geurts (1999), Steuerliche Aspekte, S. 451 bezeichnet einen derartigen Vorgang als ,,Eigengeschéft

ohne Eigenmittelunterlegung*.

Kredit-, Zinsdnderungs-, Duration- und Wechselkursrisikopositionen

% Vgl. dazu kritisch M. Kroll (1993), Liquiditit und Eigenmittelrendite verbessern, S. 90.

47 Vgl. W. Benner (1988), ABS, S. 403 f.; J. Wulfken und M. Weller (1992), Securitisation, S. 646.

*  Ein Uberblick iiber (weitere) Vorteile von Asset Securitisations findet sich in H. Bér (1997), Asset secu-
ritisation, S. 34.
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212 Synthetische CDOs

Je nach Zielsetzung der Originatoren konnen klassische CDO-Strukturen gravierende
Nachteile aufweisen. Insbesondere konnen vertragliche Abreden zwischen dem Kreditin-
stitut und dem Schuldner einer VerduBerung der Schuld entgegenstehen. Zumindest konnte
das Kreditinstitut aufgrund des True Sales der Forderungen gezwungen sein, den Forde-
rungsverkauf seinem Kreditnehmer gegeniiber anzuzeigen. Eine Verduferung von Forde-
rungstiteln fithrt immer in einem bestimmten Umfang zur Offenlegung von Kundeninfor-
mationen Dritten gegeniiber.*’ Diese Eingriffe in das Kreditverhiltnis zwischen dem Kre-
ditinstitut und dem Kunden konnen einen Vertrauensverlust zur Folge haben, der nachhal-
tig zukiinftige Geschiftbeziehungen negativ beeinflusst. Unabhidngig von Vertrauensver-
lusten konnen Finanzaktiven nur dann rechtsgiiltig verduBert werden, wenn diese frei von
Belastungen und anderweitigen Rechtstiteln sind.”® Eine Losung bieten synthetische CDO-

Strukturen.’!

Synthetische CDOs stellen eine moderne Anlageform dar, die Ideen und Konzepte von
klassischen Asset-Backed Securities mit innovativen synthetischen Verbriefungen in Form
von Kreditderivaten kombinieren. Das Wesensmerkmal von synthetischen CDOs ist der
Transfer des Kreditrisikos unter Umgehung des True Sales mit Hilfe von Kreditderivaten.>*
Kreditderivate sind auBerbilanzielle Vereinbarungen, die es ermdglichen, das Kreditrisiko

oder Teile des Kreditrisikos®> eines Kredites oder eines Baskets von Krediten von der Ka-

# Ggf. sind Bestimmungen des Datenschutzes und des Bankgeheimnisses zu beriicksichtigen. Vgl. H. Bar

(1997), Asset securitisation, S. 174.

0 vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 175.

! Ebenso argumentieren L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures and analysis of CDOs, S. 205 f.

> Vgl. M. Herrmann (2005), Collateralized Loan Obligations, S. 95-97.

> Der Begriff des Kreditrisikos wird haufig unscharf verwendet. Das Kreditrisiko ist ein Gegenparteirisiko.
Vgl. M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2001), Risk management, S. 34-39; H. Biischgen (1997), Inter-
nationales Finanzmanagement, S. 283-446. Gegenparteirisiken umfassen das Bonitdtsdnderungsrisiko,
das Ausfallrisiko, das Lénderrisiko und das Eindeckungsrisiko. Einige Autoren ordnen auch das
Spreadrisiko den Gegenparteirisiken zu. Vgl. bspw. A. Becker und M. Wolf (2002), Treasury von Kre-
ditrisiken mit Kreditderivaten, S. 711 f. Haufig werden Ausfallrisiko und Kreditrisiko synonym verwen-
det. Teilweise wird das Ausfallrisiko als Spezialfall des Bonitédtsdnderungsrisikos gesehen. Das Bonitéts-
anderungsrisiko ist die Gefahr eines Verlustes aufgrund der Verschlechterung der Bonitét der Gegenpar-
tei eines Finanzkontraktes. Als Bonitidt wird dabei die Bereitschaft und Fahigkeit des Kontraktpartners
zur termingerechten Leistung der vereinbarten Zahlungen verstanden. Ein Extremfall der Bonitétsédnde-
rung ist der vollstindige oder teilweise (Kredit-)Ausfall (Default). Dennoch soll das Ausfallrisiko auf
Grund der Bedeutung fiir synthetische CDOs in dieser Arbeit separat betrachtet werden. Beim Landerri-
siko ist, anders als beim Ausfallrisiko, die Ursache fiir den Default nicht auf die Bonitét der Gegenpartei
zuriickzufiihren, sondern auf hoheitliche Maflnahmen des ausldndischen Staates. SchlieBlich ist das Ein-
deckungsrisiko als Gefahr eines Verlustes aus dem Ausfall der Gegenpartei eines noch nicht vollstindig
abgewickelten Finanzkontraktes abzugrenzen. Das Eindeckungsrisiko besteht bei Termin-, Options- und
Swapgeschiften insoweit, als der Kontrakt einen positiven Marktwert hat und Ersatzkontrakte ggf. zu
ungiinstigeren Terminkursen bzw. Swapsétzen abgeschlossen werden miissen. Zusammenfassend gese-
hen, kdnnen sich Gegenparteirisiken demnach auf (verbriefte) Schuldrechte, Anteilsrechte und derivative
Kontrakte beziehen. Durch schuldrechtliche Anspriiche verursachte Gegenparteirisiken werden in dieser
Arbeit als Kreditrisiken bezeichnet. Zum Risikobegriff und zu Risikosystematisierungen sieche auch
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pitaliiberlassung zu trennen, separat zu verduf3ern und zu handeln. Dabei wird das Kreditri-
siko oder ein Teil des Kreditrisikos gegeniiber einer dritten Partei von einem Begiinstigten
(Sicherungsnehmer) auf einen Garanten (Sicherungsgeber) libertragen. Der Garant sichert
dem Begiinstigten eine Ausgleichszahlung bei Eintritt eines vertraglich vereinbarten kre-
ditrelevanten Ereignisses (Credit Event) eines Referenzaktivums (Reference-Asset) bzw.
eines Pools von Referenzaktiven (Reference-Pool) zu und erhilt als Gegenleistung vom

Begiinstigten eine Priamie (Credit Fee).”*

Wihrend iiblicherweise Garanten aus Spekulations- oder Diversifikationsmotiven heraus
agieren, tritt das SPV lediglich als ,,Leitungsrohre fiir das Kreditrisiko auf. In einer typi-
schen synthetischen CDO-Struktur nimmt das SPV die Funktion des Sicherungsgebers im
Rahmen eines Portfolio Credit Default Swaps wahr. Dafiir entrichtet der Sicherungsneh-
mer eine periodische Credit Fee™ und erhilt das Recht, wihrend der Laufzeit der Verbrie-
fungstransaktion vom Sicherungsgeber einen Verlustausgleich fiir schlagend werdende
Ausfallrisiken zu verlangen. Die Zweckgesellschaft emittiert ihrerseits Schuldtitel (ABS
bzw. CDOs). Anders als bei den klassischen CDO-Strukturen dient der Emissionserlds aus
der Platzierung der synthetischen CDOs nicht zur Refinanzierung des SPVs, sondern zur
Investition in Anlagen bester Bonitét (Staatspapiere). Die erworbenen Anlagen dienen (a)
der Besicherung der Verpflichtungen des SPVs gegeniiber den CDO-Investoren (Collate-
ral) und (b) der Gewdhrleistung etwaiger Ausgleichszahlungen im Rahmen des CDS. Im
Falle schlagend werdender Ausfallrisiken hat der Originator in der Funktion des Siche-
rungsnehmers einen Anspruch auf Ausgleichszahlungen gegeniiber dem SPV zu Lasten der
CDO-Investoren.”® Die Zinszahlungen an die CDO-Investoren erfolgen aus den Cash

Flows der erworbenen risikolosen Anlagen sowie aus der periodischen CDS Credit Fee.”’

Vor dem Hintergrund der obigen Ausfiihrungen muss eine Erweiterung der Definition der
CDOs vorgenommen werden. Mit Blick auf die Vielfalt der Ausgestaltungsmoglichkeiten
synthetischer Strukturen, soll dabei nicht auf ein spezielles Kreditderivat abgestellt werden.

Vielmehr soll die direkte Verkniipfung zwischen der Performance des Forderungspools

L. Perridon und M. Steiner (2002), Finanzwirtschaft, S. 99-101; F. Spellmann (2001), Gesamtrisiko-
Messung, S. 10-28; R. Holscher (1987), Risikokosten-Management, S. 12-34.

54 Vgl. P. Hiittemann (1999), Kreditderivate, S. 23 f.; C. Neske (2005), Kreditderivate, S. 55-69. Fiir mog-

liche Gestaltungsformen siehe C. Offermann (2000), Kreditderivate, S. 20-44 u. S. 48-53.

Die Credit Fee wird i. d. R. in Basispunkten bzgl. des Nominalwertes ausgedriickt.

6 Vgl. D. Rule (2001), The credit derivatives market, S. 120.

" Diese einfache Sichtweise wird in Abschnitt 524 im Rahmen einer gegeniiberstellenden Betrachtung der
erwarteten Zinszahlungen an die CDO-Investoren und der erwarteten Credit Fees fiir verschiedene Le-
bensphasen der CDO-Transaktion noch einmal aufgegriffen und kritisch diskutiert.
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und der Bedienung der emittierten Schuldtitel unter Ausschaltung sdmtlicher, nicht explizit

an das SPV iibertragender Risiken, wesensbestimmend sein:*®
Definition 2-2: Collateralized Debt Obligations (CDOs) sind

(1) verbriefte Schuldtitel,

(2) deren Bedienung an die Performance eines (diversifizierten) Pools spezifischer,
ausdriicklich gekennzeichneter, homogener Vermogenswerte entweder vorwiegend
in Form von Kreditdarlehen (CLOs) oder Anleihen (CBOs) gekniipft ist,

(3) indem die Risiken des Pools vollstindig (True Sale, Total Return Swap) oder teil-
weise (Credit Default Swap, Credit Linked Notes) durch ein eigens zu diesem
Zweck gegriindetes Special Purpose Vehicle rechtlich verselbstindigt und vom Ori-

ginator bzw. von den Originatoren isoliert wurden.

Synthetische CDOs lassen sich wie klassische CDOs in Balance Sheet und Arbitrage
CDOs unterteilen.” Als Originatoren von Balance Sheet CDOs treten vorwiegend Kredit-
institute mit dem Ziel auf, Risiken aus der Bilanz zu entfernen und aufsichtsrechtlich vor-
zuhaltendes Haftungskapital zu reduzieren.®® Zu hinterfragen ist, ob eine Senkung von vor-
zuhaltendem Haftungskapital tatsdchlich mit der Reduzierung von Risiken einhergeht.
Wird durch synthetische Transaktionen lediglich das vorzuhaltende Haftungskapital ge-
senkt, liegt Eigenmittelarbitrage vor.®' Damit nicht zu verwechseln sind Arbitrage CDOs.
Der Begriff ist irrefiihrend, da nicht wirklich risikofreie Arbitragegewinne erzielt werden
sollen. Vielmehr stehen attraktive Renditen fiir die Initiatoren von CDO-Transaktionen im
Vordergrund: ,,The key is whether or not a structure can offer a competitive return for the

subordinate/equity tranche.*%*

Zu klaren wire, was ,attraktiv’ bedeutet. Lediglich eine
Benchmark von bspw. 20 % vorzugeben ist wenig hilfreich.”® Vielmehr bedarf es einer
risikoadjustierten Performancemessung. Synthetic Arbitrage Transactions bestimmen zu-

nehmend das Gesicht des synthetischen CDO-Marktes.

*  Eine Emission einer Credit Linked Note (CLN) ohne ein SPV fiihrt zwar ebenfalls zur performanceab-

hingigen Bedienung, allerdings sind die CLN-Investoren zusétzlich zu den Kreditrisiken aus dem Forde-
rungspool dem Risiko eines Ausfalls des CLN-Emittenten ausgesetzt. Vgl. D. Rule (2001), The credit
derivatives market, S. 120.

Fiir eine alternative Systematisierung siehe J. Tavakoli (2003), CDOs and structured finance, S. 31.

Die risikogerechte Unterlegung von Kreditrisiken mit regulatorischem Haftungskapital ist Gegenstand
der NEUEN BASLER EIGENKAPITALVEREINBARUNG. Vgl. BCBS (2004), Basel II. Eine aufsichtsrechtlich
motivierte Diskussion von Unterlegungspflichten findet sich in S. Jortzik und B. Miiller (2002), Kreditri-
sikominderungstechniken und Kreditderivate, S. 27-56.

' vgl. S. Jortzik und B. Miiller (2002), Kreditrisikominderungstechniken und Kreditderivate, S. 21-24.

62 L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures and analysis of CDOs, S. 3.
8 Vgl. ebenda, S. 240 f.
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213  Empirische Bedeutung der Kreditverbriefung mit CDOs
Die empirische Bedeutung der Kreditverbriefung mit ABS im Allgemeinen und CDOs im

Besonderen ldsst sich nur schwer ermitteln. Als Ursache sind fehlende verldssliche Daten-
quellen zu nennen, die den Markt fiir Kreditverbriefungen in konsistenter und représentati-
ver Weise erfassen und abbilden.** Verfiigbares Datenmaterial wird vorwiegend von Ra-
tingagenturen und grofen Investmentbanken erzeugt und aufbereitet. Im iiberwiegenden
Teil der Verdffentlichungen mangelt es jedoch an notwendigen Erlduterungen zu den ein-

zelnen Darstellungen sowie den jeweiligen verwendeten Methoden der Datenerfassung.

Schwierigkeiten ergeben sich bereits bei der Klassifizierung der ABS. Wihrend bspw. in
den USA Mortgage-Backed Securities (MBS) — insbesondere Residential Mortgage-
Backed Securities (RMBS) — aufgrund ihrer Dominanz im U.S.-amerikanischen Verbrie-
fungsmarkt eine eigene Kategorie darstellen und nicht zu den ABS gezéhlt werden, stellen
sie in Europa lediglich eine Unterkategorie der ABS dar.”® Vergleiche zwischen dem U.S.-
Markt und dem europdischen Markt miissen stets unter Beriicksichtigung der jeweiligen

Abgrenzung der in die Uberlegungen eingeflossenen Transaktionen erfolgen.

Soll die GroBe der beiden Mérkte verglichen werden, ist das Messkriterium sorgféltig zu
wihlen. Beliebt ist die Angabe von (Neu-)Emissionsvolumina.®® Fiir True Sale Transaktio-
nen ist das unproblematisch. Werden jedoch im Rahmen von synthetischen CDO-
Transaktionen Teile des Referenzportfolios nicht durch (refinanzierende) Credit Linked
Notes (CLN), sondern durch (nicht refinanzierende) Credit Default Swaps (CDS) gesi-
chert, kann nicht von Emissionsvolumina gesprochen werden. Fraglich ist, ob die CDS
neben den CLNs tiberhaupt als CDOs klassifiziert werden konnen. Die CDS stellen keine
Schuldtitel im Sinne der Definition 2-2 dar. In der Literatur wird begrifflich von refinan-
zierten und nicht refinanzierten CDOs gesprochen.®” Nicht refinanzierte CDOs sind auch
unter der Bezeichnung der Collateralized Synthetic Obligations (CSO) bekannt. Werden
dieser Abgrenzung folgend lediglich refinanzierte CDOs betrachtet, bleiben wesentliche
Teile des transferierten Ausfallrisikos unbeachtet. Ein Vergleich zwischen dem Markt fiir

Cash CDOs® und synthetische CDOs wiirde den synthetischen Markt unterschitzen.

6 Zum selben Ergebnis gelangen O. Cousseran und I. Rahmouni (2005), The CDO market, S. 49.

% Vgl. J. Tavakoli (2003), CDOs and structured finance, S. 32.

6 Vgl. stellv. T. Althaus (2003), Verbriefung in Deutschland, S. 634 f.

7 Engl.: unfunded and funded synthetic CDOs. In der Kombination ist der Begriff der “partially funded
CDOs” anzutreffen. Vgl. O. Cousseran und I. Rahmouni (2005), The CDO market, S. 46.

Der Begriff ,,Cash CDO* wird in Abgrenzung zur ,,synthetischen CDO* verwendet. Er ist nicht zu ver-
wechseln mit dem Begriff der ,,Cash Flow CDO®. Vgl. J. Tavakoli (2003), CDOs and structured finance,
S.2u.30f.
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Alternativ konnte das (Nominal-)Volumen der gesicherten Referenzportfolien als Messkri-
terium verwendet werden. Nachteilig ist diese Vorgehensweise jedoch bei sog. Single-
Tranche CDOs, bei denen lediglich das Ausfallrisiko fiir einen Ausschnitt des Referenz-
portfolios transferiert wird. Mithin wird vom Risikotransfervolumen in Abgrenzung zum
Referenzportfoliovolumen gesprochen.”” Ratingagenturen verweisen regelmiBig auf die
Entwicklung der gerateten CDO-Volumina.” Da jedoch insbesondere (Super-)Senior- und
Equity Tranchen regelméBig liber kein Rating verfiigen, konnen solche Zahlen mit Blick
auf die beachtliche Grofenordnung von (ungerateten) Senior-Tranchen (ca. 80 % des Refe-
renzportfolios) allenfalls als Wachstumsindikatoren fiir den CDO-Markt verwendet wer-
den. Zudem ist zu beachten, dass viele Transaktionen von mehr als nur einer Ratingagentur

beurteilt werden, so dass die angegebenen Volumina nicht addiert werden konnen.

Weder (Neu-)Emissions- noch Risikotransfervolumina konnen eingetretene Verluste und
vorzeitige Amortisationen von einzelnen CDOs erfassen. Dariiber hinaus kann nicht zwi-
schen ldnger und kiirzer laufenden CDOs unterschieden werden. Zieht man hingegen das
ausstehende CDO-Volumen als Messkriterium heran, flieBen sowohl aktuell begebene als

auch dltere, immer noch laufende CDOs in die Beurteilung eines Marktes ein.

ABS-Neuemissionsvolumenanteile ABS-Neuemissionsanteile ABS-Neuemissionsvolumenanteile
Gesamtvolumen: 249 Mrd. EUR Zahl der Emissionen: 289 Gesamtvolumen: 249 Mrd. EUR

(1%)

CMBS (7 %)
WBS, PS (8 %)

Abb. 2-2:  Der europiische ABS-Markt in Zahlen

Entworfen nach einer Erhebung der Commerzbank fiir das Jahr 2004.”' Fiir die Abkiirzungen der ABS-
Kategorien siche Abb. 2-1. Die Léndercodes entsprechen der ISO Norm 3166. Die Landeranteile richten sich
nach der Herkunft der verbrieften Kredite. Der Code ,, ]I steht fiir ,, International®.

% Bspw. verwendet die COMMERZBANK den Begriff des Risikotransfervolumens im Rahmen einer (im

Folgenden mehrfach zitierten) Erhebung zum européischen Verbriefungsmarkt des Jahres 2004. Proble-
matisch ist, dass die COMMERZBANK bei einigen Transaktionen die durch CDS gesicherten sog. Sub-
Mezzanine-Tranchen zum Risikotransfervolumen hinzurechnet, die (Super-)Senior-Tranchen, die eben-
falls per CDS gesichert werden, dagegen nicht mit einbezieht. Als Beispiel sei die Behandlung der PRO-
MISE CARAVELA 2004 PLC-Transaktion angefiihrt. Vgl. T. Eng und A. MacKay (2005), Facts & figures
2004, S. 86 (COMMERZBANK Sector Review).

" vgl. bspw. J. Tavakoli (2003), CDOs and structured finance, S. 9.

"' Vgl. T. Eng und A. MacKay (2005), Facts & figures 2004, S. 1-6 (COMMERZBANK Sector Review).
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Der europdische ABS-Markt weist seit Jahren starke Wachstumsraten auf und erreichte im
Jahr 2004 ein Neuemissionsvolumen von 249 Mrd. EUR.” Dominiert wird der Verbrie-
fungsmarkt durch Mortgage-Backed Securities (MBS). Residential Mortgage-Backed Se-
curities (RMBS) und Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS) wiesen jeweils
Marktanteile von 56 % und 7 % auf (vgl. Abb. 2-2). Den MBS folgten die CDOs mit ei-
nem Anteil am Neuemissionsvolumen von 19 %. Zieht man zum Vergleich beider Markte
die Anzahl der Emissionen hinzu, lagen der europdische RMBS-Markt mit 97 Transaktio-
nen und der europiische CDO-Markt mit 96 Transaktionen dicht beieinander.”” Die meis-
ten ABS-Transaktionen verbrieften Kredite aus GrofB3britannien (76 Transaktionen), Italien
(39 Transaktionen) und Spanien (35 Transaktionen). Insbesondere Spanien konnte in den
Jahren 2002 bis 2004 ein starkes Wachstum verzeichnen und lag mit einem Neuemissions-
volumen von 30 Mrd. EUR (12 %) an dritter Stelle.”* Die Verbriefungsaktivitdten in
Deutschland fallen mit einem Neuemissionsvolumenanteil von 5 % vergleichsweise gering
aus. Zudem hat im Jahr 2004 das Neuemissionsvolumen im Vergleich zum Jahr 2003 stark
abgenommen. Ursache waren fehlende Transaktionen im Rahmen des Verbriefungspro-
gramms PROMISE der KfW. Zu Beginn des Jahres 2005 wurde dagegen wieder ein Kredit-
portfolio mit einem Gesamtvolumen i. H. v. 650 Mio. EUR mit Hilfe der KfW verbrieft.

CDO-Risikotransferarten CDO-Risikotransferarten im européischen Vergleich  CDOs in Deutschland
Transfervolumen: 47 Mrd. EUR (2004) Gesamtes Transfervolumen: 47 Mrd. EUR (2004)
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Abb. 2-3:  Der europiische CDO-Markt in Zahlen

Entworfen nach einer Erhebung der Commerzbank fiir das Jahr 2004.” Die Balkenteile reprisentieren True
Sale-Volumina (grob schraffiert), synthetische refinanzierte Volumina (mittelgrob schraffiert) und syntheti-
sche nicht refinanzierte Volumina (fein schraffiert).
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Vgl. T. Eng und A. MacKay (2005), Facts & figures 2004, S. 6, Table 5. Das dort angegebene Volumen
ist im Angesicht der obigen Diskussion vorsichtig zu beurteilen, da regelmiBig die Senior-Tranchen
nicht in die Zahlen eingeflossen sind (vgl. Fn. 69). Ahnliche GroBenordnungen sind in ESF (2003, 2004,
2005), ESF Securitisation, S. 1 und J. Krahnen (2005), Der Handel von Kreditrisiken, S. 4 zu finden.
Beachtet man, dass der RMBS-Markt durch True Sale-Transaktionen dominiert wird (vgl. T. Eng und
A. MacKay (2005), Facts & figures 2004, S. 7) wihrend ein Grofteil der CDO-Transaktionen synthe-
tisch ist, kann ein Vergleich allein anhand der Neuemissionsvolumina mit Blick auf die i. d. R. mit Kre-
ditderivaten gesicherten Senior-Tranchen ein zum Nachteil des CDO-Marktes verzerrtes Bild liefern.

™ Vgl. ESF (2003, 2004, 2005), ESF Securitisation, S. 2.

7 Vgl. T. Eng und A. MacKay (2005), Facts & figures 2004, S. 55-58 (COMMERZBANK Sector Review).
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Der europdische CDO-Markt ist — anders als der U.S.-amerikanische CDO-Markt — stark
geprigt von synthetischen Transaktionen (vgl. Abb. 2-3).® Gemessen am Risikotransfer-
volumen betrug der Anteil synthetischer Strukturen im Jahr 2004 ca. 40 %.”” Fiir die ein-
zelnen europidischen Linder fiel das Ergebnis jedoch sehr unterschiedlich aus. In Spanien
und Italien wurden ausschlieBlich True Sale-Transaktionen durchgefiihrt. In den Nieder-
landen hingegen waren siamtliche Transaktionen synthetisch. In Deutschland dominieren

mit der KfW-Verbriefungsplattform PROMISE i. d. R. synthetische CDO-Transaktionen.”®

Underlyings in den USA Underlyings in Europa SME CDOs in Europa
ES (30,9 %) NL (14,1 %)
ABS (58 %) A SNE Kredite ABS (17 %)
(12 %) (49 %) BE (4 %)
? CDOs Andere
(1%) (3,8 %)
High Yield o
) y High Yield
SME Kredite Kredite (29 %) "
@ %) ° Kredite (33 %) DE (47.2 %)

Abb. 2-4:  Verbriefung von Mittelstandskrediten in den USA und in Europa

Quellen: O. Cousseran und I. Rahmouni (2005), The CDO market, S. 52 (links, mittig); H. Gallego, C. Kuti
und S. Baddeley (2005), Pan-European SME CDO performance tracker, S. 2 (FITCH Report) (rechts).

Mit der Verbriefungsplattform PROMISE werden Kredite an (hauptsdchlich) deutsche Mit-
telstandsunternehmen (Small and Medium-sized Entities, SMEs) synthetisch verbrieft und
am Kapitalmarkt platziert. Anders als in den USA sind Mittelstandskredite in Europa ein
beliebtes Underlying fiir CDO-Transaktionen (vgl. Abb. 2-4). Nahezu 49 % der am euro-
paischen CDO-Markt verbrieften Kredite wurden an mittelstdndische Unternehmen verge-
ben.” Dabei nimmt Deutschland im Marktsegment der SME CDOs, gefolgt von Spanien
und den Niederlanden, eine flihrende Position in Europa ein. Wihrend auf Deutschland
derzeit 47,2 % des ausstehenden SME CDO-Nominalvolumens entfallen, sind es im Falle
von Spanien und den Niederlanden 30,9 % und 14,1 %.*° Aufgrund der grofen Bedeutung
der synthetischen SME CDOs in Deutschland sollen im weiteren Verlauf der Arbeit vor-
rangig synthetische Transaktionen mit Mittelstandskreditreferenzportfolien unterstellt wer-

den. Viele Ergebnisse sind jedoch auf True Sale-Transaktionen iibertragbar.

76 Vgl. O. Cousseran und I. Rahmouni (2005), The CDO market, S. 50.
77 Zu diesem Ergebnis gelangt auch J. Krahnen (2005), Der Handel von Kreditrisiken, S. 5. Fraglich ist, ob

stets die (Super-)Senior-Tranche erfasst worden ist. Vgl. auch Fn. 69.

" Vgl. T. Althaus (2003), Verbriefung in Deutschland, S. 634 f.

7 Vgl. 0. Cousseran und I. Rahmouni (2005), The CDO market, S. 52.

% Vgl. H. Gallego, C. Kuti und S. Baddeley (2005), Pan-European SME CDO performance tracker, S. 2
(F1TCH Report).
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22 Grundlagen zum Aufbau von CDO-Transaktionen
221  Zusammenstellung und Zusammensetzung von CDO-Referenzportfolios

Im Zentrum einer jeden CDO-Transaktion steht der Forderungspool bzw. das Referenz-

portfolio.”

Im Rahmen der Vorbereitung, Planung und Durchfiihrung einer CDO-
Transaktion nimmt die Analyse potentiell zu verbriefender Forderungen und die schlief3li-

che Zusammenstellung des Forderungspools eine zentrale Position ein.*

Zunéchst ist zu hinterfragen, ob die Forderungen des Originators fiir eine Verbriefung ge-
eignet sind und ob die als geeignet erachteten Forderungen ein 6konomisch sinnvolles
Transaktionsvolumen erlauben (Critical Mass Test).** Fiir True Sale-Transaktionen ist es
erforderlich, dass sich aus den Forderungen ein ,.eindeutig identifizierbarer und bestindi-
ger Zahlungsstrom ableiten lisst“**, da die 1fd. Anspriiche der CDO-Anleger aus den Zah-
lungsstromen der Forderungen befriedigt werden miissen. Demgegeniiber werden im Rah-
men von synthetischen Transaktionen die CDO-Zinsforderungen aus den Risikopramien
der geschlossenen CDS-Kontrakte sowie den Zinseinzahlungen aus dem risikofreien Kol-
lateral des SPVs bedient. Traditionelle Aussagen® wie ,.If i flows, securitize it! verlieren

weitgehend ihre Bedeutung.

Bei True Sale-Transaktionen muss sichergestellt werden, dass die Forderungen rechtsgiiltig
verdufBert und organisatorisch vom verbleibenden Kreditportfolio getrennt werden kénnen.
Voraussetzung dafiir ist, dass die Forderungen frei von Abtretungsverboten, Belastungen
oder anderweitigen Rechtstiteln sind.*® Bei synthetischen Transaktionen entfillt die Not-
wendigkeit der Abtretbarkeit, da lediglich Einzelrisiken mit Hilfe von derivativen Struktu-
ren transferiert werden. In den synthetischen Verbriefungsprozess konnen auch Forderun-

gen mit abtretungshinderlichen Abreden einbezogen werden.

Zur Schitzung der Haufigkeit und der Schwere zukiinftiger Ausfallereignisse sind ausrei-
chend vergangenheitsbezogene Daten der zu verbriefenden Kreditart notwendig. Die Ver-
fiigbarkeit und Qualitdt von historischen Daten bestimmt sowohl bei True Sale-
Transaktionen als auch bei synthetischen Transaktionen wesentlich die Moglichkeit der

modelltheoretischen Abbildung des Forderungspools und darauf aufbauend die Giite der

81
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Der Begriff des Referenzportfolios wird vorrangig bei synthetischen Strukturen verwendet.

Zum operativen Ablauf von ABS-Transaktionen und Anforderungen an die zu verbriefenden Forderun-

gen siehe H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 144-164 u. 165-192; S. Bund (2000), Asset Securitisati-

on, S. 80-98; PWC (2004), Verbriefungen in Luxemburg, S. 8-10.

¥ Eine grundlegende Diskussion der Eignung verschiedener Kreditarten findet sich in S. Bund (2000),
Asset Securitisation, S. 99-130.

8 8. Bund (2000), Asset Securitisation, S. 80.

% vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 165.

86 Vgl. H. Bar (1997), Asset securitisation, S. 174-179; S. Bund (2000), Asset Securitisation, S. 81 f.
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modelltheoretischen Messung des Kreditrisikos der CDOs. Vorausgegangen sein muss eine
standardisierte und objektive Bonitétspriifung eines jeden Kreditnehmers bei der Kredit-
vergabeentscheidung. Die ermittelte Bonitdt sollte sich zudem stets in der kalkulierten Ri-
sikopramie niederschlagen (sog. Standardrisikokosten). Bei True Sale-Transaktionen miis-
sen die kalkulierten Risikoprdamien einen risikoaddquaten Beitrag zur Bedienung der CDO-
Zinsforderungen leisten. Bei synthetischen Transaktionen dienen sie zur Finanzierung der

CDS-Credit Fees auf der Ebene des Originators.

Die zu verbriefenden Forderungen sollten in der Gestaltung weitgehend homogen sein und
auf Standardvertrigen beruhen.®’ Dadurch kann die Qualitit des Forderungspools verhalt-
nisméfig einfach einer Priifung unterzogen werden, ohne jeden einzelnen Kreditvertrag

einer Begutachtung zufiihren zu miissen.

Fiir True Sale-Transaktionen sind die Fristigkeiten der zu verbriefenden Forderungen mit
der Fristigkeit der CDO-Transaktion abzustimmen. Werden kurzfristige Forderungen ver-
brieft, sind zur Vermeidung vorzeitiger Tilgungen der CDOs getilgte Forderungen durch
neue Forderungen zu ersetzen. Wiinschenswert ist, dass die verbrieften Forderungen nicht
langer als die CDO-Transaktion laufen, da sonst die Tilgung der CDOs am Ende der
Transaktionslaufzeit durch schlagend werdende Marktpreisrisiken im Rahmen der Verwer-
tung der langlaufenden Forderungen negativ beeinflusst werden konnte. Werden dennoch
langlaufende Forderungen verwendet, konnen Zinsderivate zur Kurssicherung herangezo-
gen werden. Bei synthetischen Transaktionen ist die Abstimmung von Fristigkeiten weni-
ger von Bedeutung, da die Bedienung der CDOs nicht unmittelbar aus den Forderungen
erfolgt. Sinkt das Nominalvolumen des Referenzportfolios wihrend der Transaktionslauf-
zeit, sinkt damit einhergehend die Gefahr von Kompensationszahlungen durch das SPV im
Rahmen der abgeschlossenen CDS. Die CDS-Credit Fees fallen ebenso wie die CDO-
Risikoprdmien geringer aus. Die CDOs konnen davon unberiihrt endféllig durch Verwer-

tung des risikolosen Kollaterals des SPVs getilgt werden.

Um Risiken mit Blick auf die Performance der CDOs zu diversifizieren, sollte der Forde-
rungspool eine geographisch und demographisch breit gestreute Schuldnerstruktur aufwei-
sen. Die Auswirkungen von konjunkturellen Schwankungen, von branchenspezifischen
Problemen oder von Insolvenzen einzelner Kreditnehmer auf den Forderungspool, respek-
tive auf die Performance der CDOs, konnen so begrenzt werden. Entgegenstehen konnen

dem jedoch die Verbriefungsziele des Originators besonders dann, wenn dieser zum Abbau

87 Vgl. S. Bund (2000), Asset Securitisation, S. 82 f.
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von Klumpenrisiken bewusst Kreditrisiken mit bestimmter regionaler oder branchenspezi-
fischer Herkunft verbriefen will. Sofern es sich um eine Multi-Seller-Transaktion handelt,

kann auch in einem solchen Fall der Forderungspool hinreichend diversifiziert werden.

Werden besicherte Forderungen verbrieft, sollten die gestellten Sicherheiten wertbesténdig
und fiir den Fall einer notwendig werdenden Liquidation moglichst zeitnah verwertbar
sein. Ein verbleibendes Verwertungsrisiko ist bei der Beurteilung der Qualitdt des Forde-
rungspools zu beriicksichtigen. Bei True Sale-Transaktionen kann eine lange Zeitdauer bis
zum Eingang des Liquidationserloses zu Liquiditdtsengpéssen fithren. Bei synthetischen
Transaktionen stellt sich die Frage nach der Hohe der Kompensationszahlungen aus den
CDS-Kontrakten und der Abschreibung der CDO-Nominalwerte.® In der Praxis werden
regelmdfig ,Late Recovery“-Klauseln vereinbart. Dabei wird der Nominalbetrag der
CDOs unter Beriicksichtigung des Prinzips der gestaffelten Verlustpartizipation zunichst
abgeschrieben. Bei spiterer Verwertung der gestellten Sicherheiten werden vorgenommene
Abschreibungen um die Hohe des Liquidationserldses der Sicherheiten zuriickgenommen.
Zwischenzeitliche CDO-Zinsausfdlle aufgrund der voriibergehend verminderten CDO-
Nominalbetrige werden nicht kompensiert.* Modelltheoretisch ist die Erfassung von Late

Recoveries schwierig und wird zumeist (auch in dieser Arbeit) vernachléssigt.

Wegen der hohen Start-up-Kosten auf der Ebene des Originators’, insbesondere der Struk-
turierungskosten flir den Forderungspool, der Rechtsanwaltskosten fiir die juristische Bera-
tung und die Erstellung der Vertragsunterlagen, der Kosten fiir steuerliche Expertisen, der
Kosten zur Errichtung des SPVs und der Kosten fiir Beratungs- und Serviceleistungen von
Investmentbanken zur Emission der CDOs, und der laufenden Verwaltungskosten auf der
Ebene des SPVs sollte die Emission ein bestimmtes Mindestvolumen nicht unterschreiten.
Quantitative Angaben in der Literatur variieren stark und hdngen von den jeweiligen
Marktverhiltnissen und den genauen Transaktionsstrukturen ab. Mit Blick auf die Diversi-
fikation des Forderungspools sowie die Schaffung eines moglichst liquiden Sekundérmark-
tes fiir die CDOs sollte das Transaktionsvolumen ohnehin mdéglichst gro3 gewéhlt werden.
Begrenzt wird das Transaktionsvolumen durch die Verfligbarkeit geeigneter Aktiva. Ggf.

empfiehlt sich die Teilnahme an einem Multi-Seller-Programm.

¥ Vgl. zum Ablauf von CDS Settlements J. Tavakoli (2003), CDOs and structured finance, S. 156-158.

% Vgl. bspw. Dresdner Kleinwort Wasserstein (2001), Promise-K 2001-1 plc, S. 28, Abs. 8.2. Siche auch
die Ausziige aus diesem Dokument in Anlage 21.

% Vgl. kurz D. Gliider und H. Bhm (2003), Innovationen im Fordergeschift, S. 648. Eine ausfiihrlichere
Betrachtung der Kosten findet sich in S. Bund (2000), Asset Securitisation, S. 155-161. Ein Versuch ei-
ner Kosten-Nutzen-Analyse findet sich ebenda, S. 161-180.
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222 Konstruktion und Funktion von Zweckgesellschaften
2221  SPVs als Instrument der konkursrechtlichen Isolierung des Referenzportfo-
lios

Die Refinanzierung spezifischer, ausdriicklich gekennzeichneter Vermogenswerte ermog-
licht dem Originator die Beschaffung finanzieller Mittel ausschlielich auf der Basis der
Qualitit des zusammengestellten Forderungspools unabhingig von der eigenen Bonitit.”!
Aus Sicht des Investors reduzieren sich mit der Herauslosung der Aktiva aus dem Umfeld
des Originators die den Kapitaldienst betreffenden Unsicherheiten. Die Komplexitdt der
Bewertung verringert sich erheblich, da lediglich die erwarteten Einzahlungsiiberschiisse

eines Pools abgegrenzter, homogener Vermdgensgegenstinde zu beriicksichtigen sind.’”

Risiko-Isolation
Originator ! SPV
|
i
_____________________ Equity | isolierte CDOs
| .
zu isolierende + i Ferilor e Equity
Forderungen Debt ! 4
|
|. I— Non-fraudulent Transfer ————
Non-notification
v
Schuldner Investoren

Abb. 2-5:  Die bilanzielle Grundstruktur von CDO-Transaktionen (True Sale)”

Im Rahmen von klassischen CDO-Strukturen erfolgt die bonitdtsmiBige Trennung der
Forderungsrechte (Loans und Bonds) vom Originator durch Abtretung (Zession’*) dersel-
ben gem. §§ 398-413 BGB an eine eigens zu diesem Zweck gegriindete, rechtlich selb-
standige und vom Originator wirtschaftlich unabhingige Zweckgesellschaft (SPV).”

%' Vgl. P. Roventa und S. Kénig (2004), ABS als Finanzierungsform fiir den Mittelstand, S. 2; R. Lenz und
L. Temme (2003), ABS als Finanzierungsinstrument fiir Kreditgenossenschaften, S. 660 f. u. 662-666.
H. LohneiB (2003), Unternehmensfinanzierung in Deutschland, S. 639 f. u. 642 f. Zur ABS-Finanzierung
von Grofbanken vgl. D. Gliider und H. B6hm (2003), Innovationen im Fordergeschéft, S. 649. Zur ABS-
Finanzierung von kleinen Banken vgl. ebenda, S. 650.

92 Vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 28, 49 u. 101. Dariiber hinaus verringern sich Informations-
und Uberwachungskosten, da sich die Beurteilung einzelner Vermdgenswerte einfacher gestaltet als die
Analyse eines gesamten Unternehmens. Vgl. W. Benner (1988), ABS, S. 409 f.

% Tn Anlehnung an H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 102 u. 120.

% Anders als bei der zivilrechtlichen Ubertragung des Eigentums an beweglichen und unbeweglichen Sa-
chen, wird bei der obligationenrechtlichen Ubertragung des Eigentums an Forderungsrechten von einer
Abtretung (Zession) gesprochen. Eine Zession ist ein zweiseitiges, dingliches Rechtsgeschift, wodurch
eine Forderung vom bisherigen Glaubiger (Zedent) auf einen neuen Gldubiger (Zessionar) {ibertragen
wird. Der Zessionar wird Inhaber und Eigentiimer der Forderung. Dabei unterscheidet man zwischen der
offenen und der stillen Zession. Im Rahmen von CDOs wird meist die stille Zession gewéhlt, da in die-
sem Fall die Forderungsabtretung nicht dem Schuldner angezeigt werden muss.

9 Vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 90 u. 101. Zweckdienlich ist die sog. ,,Mantelzession“. Die
Forderungen werden auf Listen erfasst und gehen zu einem vereinbarten Zeitpunkt iiber. Vgl. F. Engel-
landt und G. Liitje (1996), Bilanzierung von ABS-Transaktionen, S. 517; C. Zumpf (2000), ABS, S. 10.

26



Die Griindung des SPVs hat zunidchst insolvenzrechtliche Griinde. Mit ihr gelingt die
rechtliche Verselbstindigung der Forderungsrechte, so dass diese von Zahlungsanspriichen
Dritter im Falle einer Insolvenz des Originators (Bankruptcy-remoteness mit Blick auf den
Originator) isoliert sind. Dafiir ist es erforderlich, dass die Abtretung der Forderungsrechte
auf der Basis eines Verkaufsvertrages gem. § 433 HGB erfolgt (True Sale). Alternativ
kann rechtlich gesehen die Abtretung im Rahmen eines Darlehensvertrages gem. § 488
HGB mit Sicherungsabrede (Pledge) erfolgen.”® Das SPV wiirde in diesem Fall die Stel-
lung eines gesicherten Gliubigers einnehmen. Mit der Novellierung des Insolvenzrechts im
Jahre 1999 konnen gesicherte Gléubiger die entsprechenden Sicherheiten jedoch nicht
mehr vorab der Insolvenzmasse’’ entzichen.”® Vielmehr gehen die Verfiigungsrechte auf
den Insolvenzverwalter iiber.” Den gesicherten Gldubigern steht lediglich das Recht auf
Absonderung zu, womit ihnen eine vorrangige Befriedigung ihrer Anspriiche aus den ent-

100 . . .
Zudem missen sie sich an den Insolvenzkos-

101

sprechenden Verwertungserlosen zusteht.
ten i. H. d. Kosten der Feststellung und Verwertung der Sicherheiten beteiligen.” Insbe-
sondere mit der Beteiligung des SPVs an den Insolvenzkosten kann beim Darlehensvertrag
mit Sicherungsabrede nicht von einer Insolvenzferne des SPVs vom Originator ausgegan-
gen werden. Dazu bedarf es der Giiltigkeit des True Sales. Fiir den Fall, dass gerichtlich
die Ungiiltigkeit des True Sales festgestellt wird, sollte das SPV jedoch zumindest die Stel-

192 Dazu muss die Abtre-

lung eines erstrangig gesicherten Glaubigers einnehmen kdnnen.
tung rechtsgiiltig sein, selbst wenn die Abtretung still erfolgt ist (Non-notification).'” Die
Abtretung darf nicht durch eine Vereinbarung zwischen dem Originator und dem Schuld-
ner ausgeschlossen sein.'™ Zudem sind datenschutzrechtliche Bestimmungen zu beach-

105
ten.

% Zum Begriff der ,,Sicherungsabrede“ siehe H.-J. Lwowski (2000), Kreditsicherung, S. 35-39.

7 Vgl. zum Begriff der Insolvenzmasse § 35 InsO und W. Zimmermann (2003), Insolvenzrecht, S. 19-26.

% Vgl. W. Zimmermann (2003), Insolvenzrecht, S. 49, Abs. bb).

% Fiir eine kurze Gegeniiberstellung der Regelungen des alten Konkursrechts und der neuen Insolvenzord-

nung mit Blick auf ABS-Transaktionen vgl. W. Kiippers und C. Brause (1998), ABS, S. 419 f.

Vgl. §§ 49-52 InsO sowie §§ 165-173 InsO. Fiir Forderungsabtretungen sicherungshalber vgl. W. Zim-

mermann (2003), Insolvenzrecht, S. 59 f., Abs. b) u. S. 114 Abs. ¢) sowie § 51 Nr. 1 InsO.

Vgl. §§ 170, 171 InsO. Ggf. ist ein Pauschalbetrag von 9 % des Verwertungserldses anzusetzen.

192 vgl. B. Posch und T. DiTullio (2002), Rating latin American RMBS, S. 18 (MOODY’S Report).

' Im Falle einer Insolvenz des Originators kann es sich als problematisch erweisen, wenn Schuldner die
Verrechnung ihrer Schuldverpflichtungen mit etwaigen Guthaben erklédren. Fiir diesen Fall lasst sich das
SPV vom Originator unterzeichnete Abtretungsanzeigen ausstellen. Im Konkursfall kann das SPV diese
Abtretungsanzeigen dem Schuldner vorlegen, so dass dieser nur noch mit befreiender Wirkung an das
SPV zahlen darf. Vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 103, Fn. 49. Siehe zur Abtretungsbeurkun-
dung insbesondere auch § 403 Abs. 1 sowie § 410 Abs. 1 BGB.

1% Vgl. § 399 BGB. Siehe auch B. Gehring (1999), ABS im amerikanischen und deutschen Recht, S. 145
sowie W. Kiippers und C. Brause (1998), ABS, S. 416 und R. Lenz und L. Temme (2003), ABS als Fi-
nanzierungsinstrument fiir Kreditgenossenschaften, S. 661.

195 vgl. W. Kiippers und C. Brause (1998), ABS, S. 418 f.

100

101
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Damit die Refinanzierung der separierten Forderungen unabhingig von der Bonitét des
Originators erfolgen kann, muss stets gewahrleistet sein, dass kein Vorgang beim Origina-
tor die Stellung des SPVs als Forderungsinhaber konterkariert. Dazu ist es notwendig, dass
der Erwerb der Forderungen durch das SPV im Nachhinein unter keinen Umstédnden ange-
fochten werden kann. Insbesondere ist darauf zu achten, dass im Falle einer Insolvenz des
Originators die VerduBerung der Forderungen durch den Originator nicht als schidigende
106

Transaktion vor der Insolvenz interpretiert werden konnte (Non-fraudulent Transfer).

Die ,,Insolvenzferne* zum Originator ist durch Rechtsgutachten zu bestitigen.

Die rechtliche Verselbstindigung der Forderungsrechte in einem SPV soll zudem die sto-
rungsfreie Durchleitung der Cash Flows von den Schuldnern iiber das SPV hin zu den
CDO-Investoren sicherstellen. Falls der Originator auch nach der Abtretung im Rahmen
eines Geschiftsbesorgungsvertrages das Mahn- und Inkassowesen besorgt, muss sicherge-
stellt sein, dass die Cash Flows aus dem Forderungspool nicht mit den Zahlungsstromen

der iibrigen Geschiftstitigkeit vermischt werden (No Commingling Risk).'”’

Der Origina-
tor wird insbesondere dann das Mahn- und Inkassowesen besorgen, wenn zur Wahrung der
Kundenbeziehung die Abtretung still erfolgt ist. Zeichnet sich eine Insolvenzbedrohung fiir
den Originator ab, sollte das SPV dennoch jederzeit in der Lage sein, die Abtretung gegen-
iiber den Schuldnern anzuzeigen, um weitere Leistungen an den Originator zu verhindern.

Zu diesem Zweck kann sich das SPV vom Originator Abtretungserklarungen ausstellen

1
lassen.'®

Die rechtliche Verselbstindigung der Forderungsrechte in einem SPV ermdéglicht dartiber
hinaus die strikte Limitierung der Geschéftsaktivititen zur Begrenzung des eigenen Insol-
venzrisikos (Bankruptcy-remoteness mit Blick auf das SPV). Danach ist nach Ansicht der
Ratingagenturen'®’ die Titigkeit auf das Ankaufen des Forderungspools und das Begeben
der CDOs durch die Statuten der Gesellschaft zu beschrinken. Insbesondere diirfen keine
weiteren, den CDOs gegeniiber vorrangigen Verbindlichkeiten eingegangen werden, da
eine ausbleibende Bedienung derselben zur Insolvenz des SPVs fiihren konnte. Dartiber
hinaus sind der Verkauf von Forderungen aus dem Pool sowie das Abtreten von Rechten

aus dem Forderungspool an Dritte nicht zulissig.''® Solange Forderungen aus der Emission

106 7u weiteren Aspekten siche C. Zumpf (2000), ABS, S. 11.

17 vgl. auch die Anmerkungen zum Geschiftsbesorgungsvertrag in R. Lenz und L. Temme (2003), ABS als
Finanzierungsinstrument fiir Kreditgenossenschaften, S. 661. Zu den Aufgaben und Anforderungen an
den Originator als Service-Agenten siche ebenda, S. 664.

1% Vgl. auch Fn. 103.

19 Vgl. H. Bir (1997), Asset securitisation, S. 111 f. sowie die dort angegebene Literatur.

"% Vgl. H. Bir (1997), Asset securitisation, S. 112.
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der CDOs gegeniiber dem SPV ausstehen, darf dieses weder liquidiert, noch mit einer an-

deren Partei zusammengeschlossen werden.'"!

Als Rechtsformen fiir das SPV eignen sich insbesondere Kapitalgesellschaften. Nach deut-
schem Gesellschaftsrecht kommen die Gesellschaft mit beschrankter Haftung und die Ak-
tiengesellschaft in Frage.''>'"® Zum einen isoliert die Wahl einer Gesellschaftsform mit
eigener Rechtspersonlichkeit das SPV von einer Insolvenz eines Gesellschafters."'* Zum
anderen steht zur Befriedigung der schuldrechtlichen Anspriiche der CDO-Investoren aus-
schlieBlich das Zweckgesellschaftsvermogen, d. h. der zusammengestellte Forderungspool,

zur Verfiigung.'"

SchlieBlich ist eine eigene Corporate Identity zu gewihrleisten.''® Sie umfasst neben einer
eigenen Buchfithrung und einem eigenen Finanzreporting auch eigene Geschéftsraume,
Telefonanschliisse und Briefkdpfe.'!"” Die Information Memoranden zu den CDO-
Emissionen weisen zudem regelmifBig deutlich die Firmenbezeichnungen der emittieren-

den SPVs aus.

""" Eine vorzeitige Liquidation wird i. d. R. dadurch ausgeschlossen, dass sich alle Parteien vertraglich ver-
pflichten, das SPV erst nach einer bestimmten zeitlichen Frist nach der Bedienung der letzten Forderung
gegen das SPV aus den CDOs zu liquidieren. Vgl. H. Bar (1997), Asset securitisation, S. 111, Fn. 84.
Dabei ist zu beachten, dass aus steuerlichen Gesichtspunkten die Zweckgesellschaften haufig im Ausland
gegriindet werden, so dass auslidndische gesellschaftsrechtliche Besonderheiten Beriicksichtigung finden
miissen. Neben der Kapitalgesellschaft kommt in einigen Bundesstaaten der USA sowie in Liechtenstein
das Treuunternehmen (Trust) in Betracht. Dabei handelt es sich um die Zusammenfassung von Vermo-
gensgegenstinden zu einem rechtlich verselbstindigten Sondervermdgen (Treuvermdgen), das von ei-
nem Treuhénder zu Gunsten des Treugebers bzw. der Treugeber auf der Basis einer vertraglichen Ver-
einbarung (Trust Agreement) verwaltet wird. In der amerikanischen Form kommt dabei insbesondere der
sog. Grantor Trust zum Einsatz. Dabei werden die Investoren, nicht aber das Treuvermodgen besteuert.
Die Steuerbefreiung wird mit der Passivitdt des Trusts erkauft. Der Trust darf keine neuen Vermdgens-
werte erwerben oder bestehende durch neue ersetzen. Dariiber hinaus kdnnen begebene Wertpapiere le-
diglich ein einheitliches Miteigentum verbriefen. Damit ist der Grantor Trust fiir CDO-Strukturen unge-
eignet und wird im Folgenden nicht weiter betrachtet. Vgl. zum Grantor Trust A. Rosenthal und
M. Ocampo (1988), Securitization of credit, S. 49-54. Treuunternehmen nach liechtensteinischem Recht
(Art. 932.a PGR) zeichnen sich durch eine eigene Rechtspersonlichkeit aus (§1 TrUG). Die Begiinstigten
(Genussberechtigten) werden i. d. R. in einem Beistatut bestellt. Da das Beistatut bei keiner Behorde ein-
zureichen ist, bleibt die Anonymitit der Begiinstigten gewahrt. Zu bestellen sind ein inldndischer Repra-
sentant und mind. ein Treuhidnderrat. Sofern der Sitz des Trusts das Fiirstentum Liechtenstein ist, besteht
keine Steuerpflicht im Ausland. Da sich der Sitz des Trusts am Verwaltungsort befindet, darf die Verwal-
tung des Trusts folglich nicht ins Ausland verlegt werden. Der Treufonds (Grundkapital) betrdgt mindes-
tens CHF 30.000 und muss voll einbezahlt sein.

Fiir eine Diskussion der Eignung alternativer Rechtsformen siehe B. Gehring (1999), ABS im amerikani-
schen und deutschen Recht, S. 149-155.

14 Vgl. auch R. Eichholz und M. Nelgen (1992), ABS, S. 796. Haufig wird das Eigentum der Zweckgesell-
schaft an eine gemeinniitzige Einrichtung (Charitable Trust) iibertragen. Diese Einrichtungen werden oft
als verwaiste (Orphan Entity) oder vaterlose (Fatherless Entity) Rechtseinheiten bezeichnet.

Nach deutschem Gesellschaftsrecht resultiert die beschriankte Haftung aus § 13 Abs. 2 GmbHG sowie
§ 1 Abs. 1 S. 2 AKtG.

Der Begriff der Corporate Identity ist hier nicht im Sinne einer Unternehmenskultur zu verstehen.

"7 Vgl. H. Bir (1997), Asset securitisation, S. 112 sowie die dort angegebene Literatur.
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2222 SPVs als Instrument der handelsrechtlichen und aufsichtsrechtlichen Isolie-
rung des Referenzportfolios

Vom Ziel der konkursrechtlichen Isolierung ist das Ziel der handelsrechtlichen Isolierung
zu unterscheiden. Ziel des Originators ist es dabei, den verbrieften Forderungsbestand aus
der Bilanz zu entfernen und Bilanzkennzahlen — insbesondere die Bilanzkennzahlen zur
Kapitalstruktur — zu verbessern (Off-Balance-Sheet Transaction). Die Verbesserung der
Kapitalstrukturkennzahlen erfolgt dadurch, dass die erhaltenen liquiden Mittel aus der Ver-
duBerung des Forderungsbestandes zur Schuldentilgung verwendet werden. Es kommt zur
Bilanzverkiirzung. Die verbesserten Kapitalstrukturkennzahlen signalisieren den Kapital-
marktteilnehmern eine gestiegene Bonitét, was giinstigere Refinanzierungskonditionen zur
Folge hat. Handelt es sich beim Originator um ein Kreditinstitut, kann durch die Forde-
rungsverduBerung vorzuhaltendes aufsichtsrechtliches Eigenkapital''® (Eigenmittel) redu-
ziert werden. Anstelle zur Schuldentilgung kann der Originator die liquiden Mittel ver-
wenden, um neue Aktiva zu generieren. Kreditinstitute miissen somit nicht ldnger der ,,Buy
and Hold*-Strategie folgen, sondern konnen aktives Kreditportfoliomanagement durch den
Kauf und den Verkauf von zuvor illiquiden Krediten betreiben.'”” Es entsteht ein liquider

Sekundirmarkt fir sonst nicht handelbare Kredite.

Wie in Abb. 2-5 exemplarisch dargestellt, ist ein durch Kaufvertrag abgetretener Forde-
rungsbestand in der Folge bei der Zweckgesellschaft zu bilanzieren. Beim Originator findet
zunéchst lediglich ein Aktivtausch statt. Dabei werden die gekennzeichneten Forderungen

120 -
Eine an-

durch den Gegenwert in Form von finanziellen Mitteln ersetzt (True Sale).
schlieBende Schuldentilgung ermdglicht die angestrebte Bilanzverkiirzung. Erfolgt die
Abtretung jedoch im Rahmen eines Darlehensvertrags mit Sicherungsabrede'?' (Pledge),
hat das Kreditinstitut die Forderungen gem. § 246 Abs. 1 S. 2 HGB weiterhin zu bilanzie-
ren und dariiber hinaus Verbindlichkeiten gegeniiber der Zweckgesellschaft auszuwei-

sen.'” Die angestrebte Bilanzverkiirzung gelingt nicht.

"8 Fiir eine aufsichtsrechtlich motivierte Diskussion von ABS-Strukturen siehe S. Jortzik und B. Miiller

(2002), Kreditrisikominderungstechniken und Kreditderivate, S. 21-24, 41-45 u. 50-53.

"% vgl. D. Gliider und H. Bshm (2003), Innovationen im Fordergeschift, S. 649 f.

20 Der Verkaufspreis ermittelt sich als Barwert aller zukiinftigen Zins- und Tilgungszahlungen. Vgl.
D. Gliider und H. Bhm (2003), Innovationen im Fordergeschift, S. 649. Ggf. entsteht eine Differenz
zum Buchwert. Vgl. R. Lenz und L. Temme (2003), ABS als Finanzierungsinstrument fiir Kreditgenos-
senschaften, S. 662.

21 7um Begriff der ,,Sicherungsabrede® siche H.-J. Lwowski (2000), Kreditsicherung, S. 35-39.

122 ygl. P. Rist (2003), Forderungsverkiufe, S. 386 f. Kann der Originator bei schlagend werdenden Aus-
fallrisiken im Rahmen der Sicherungsabrede in Anspruch genommen werden, kann die Kaufpreisriick-
zahlung in Hohe des iibernommenen Ausfallrisikos als Darlehensriickzahlung interpretiert werden. Siehe
ebenda, S. 388.
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Da eine Abtretung lediglich den Forderungsiibertrag zum Inhalt hat, sagt diese nichts {iber
den Rechtsgrund'> und folglich nichts iiber die bilanzielle Behandlung der Ubertragung
aus.'”* Daher hat das IDW im Jahr 2002 eine Stellungnahme zur handelsrechtlichen Zu-
ordnung von Forderungsrechten im Rahmen von Asset-Securitisations bei priifungspflich-
tigen und freiwillig gepriiften Unternehmen verdffentlicht.' Darin folgt das IDW der
h. M., wonach in Analogie zum Factoring'*®, jedoch im Unterschied zur oben betrachteten
konkursrechtlichen Sichtweise, nicht das zivilrechtliche, sondern das wirtschaftliche Ei-

gentum'?’ maBgeblich ist.'**

Danach ist es nicht ausreichend, die Verfligungsmacht iiber
die Forderungen auszuiiben. Vielmehr muss die VerduBerung auf einem auf Dauer ausge-
richteten Rechtsgeschéft basieren. Insbesondere eine fest vereinbarte Riickiibertragung
wiirde dem entgegenstehen.'” Im Rahmen eines Darlehensvertrages mit Sicherungsabrede
ist der Sicherungsnehmer nach dem Wegfall des Sicherungszwecks verpflichtet, eine
Riickiibertragung (Retrozession) vorzunehmen. Der Sicherungsgeber kann den Siche-
rungsnehmer durch die Riickzahlung somit dauerhaft von der Einwirkung auf die Forde-

rung ausschlieBen und bleibt wirtschaftlicher Eigentiimer.'*°

' Eine Abtretung ist ein Verfligungsvertrag, der durch iibereinstimmende Willenserkldrung zwischen dem

Zedenten und dem Zessionar zustande kommt. Dem Verfiigungsvertrag liegt ein Verpflichtungsgeschéft
zugrunde. Aus dem Verpflichtungsgeschéft kann der Zessionar einen vertraglichen Anspruch auf Abtre-
tung der Forderung ableiten. Das Verpflichtungsgeschéft stellt somit den Rechtsgrund der Abtretung dar
und kann sowohl ein Kaufvertrag als auch ein Darlehensvertrag mit Sicherungsabrede sein.

124 Vgl. F. Engellandt und G. Liitie (1996), Bilanzierung von ABS-Transaktionen, S. 518. Einen ausfiihrli-
chen Vergleich beider Rechtsgriinde findet sich in C. Hultsch (2000), Wirtschaftliche Zurechnung von
Forderungen, S. 2130.

12 Vgl. IDW (2002), Stellungnahme zur Rechnungslegung: ABS. Eine kritische Diskussion dieser Stel-
lungnahme fithren G. Dreyer, H. Schmid und O. Kronat (2003), Bilanzbefreiende Wirkung von ABS,
S. 91 ft.

12 Ein Vergleich zwischen ABS-Strukturen und dem Factoring findet sich in H. Bér (1997), Asset securiti-

sation, S. 53-58.

Der Begriff des ,,wirtschaftlichen Eigentums® entstammt dem Steuerrecht. Danach wird das wirtschaftli-

che Eigentum gem. § 39 Abs. 1 AO zunédchst beim zivilrechtlichen Eigentiimer vermutet. In § 39 Abs. 2

Nr. 1 AO fiihrt der Gesetzgeber jedoch weiter aus: ,,Ubt ein anderer als der Eigentiimer die tatsichliche

Sachherrschaft ... in der Weise aus, dass er den Eigentiimer im Regelfall fiir die betriebsgewdhnliche

Nutzungsdauer von der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut wirtschaftlich ausschlieen kann, so ist ihm

das Wirtschaftsgut zuzurechnen®.

Eine Diskussion des Begriffs ,,wirtschaftliches Eigentum® findet sich in G. Dreyer, H. Schmid und

0. Kronat (2003), Bilanzbefreiende Wirkung von ABS, S. 92 f.; W. Mellwig und M. Weinstock (1996),

Zurechnung von mobilen Leasingobjekten, S. 2345-2348.

Einen sog. Clean-up Call, d. h. eine Riickiibertragungsmdglichkeit fiir den Fall, dass der Forderungsbe-

stand im Zuge von Forderungstilgungen einen Umfang unterschreitet, der die Wirtschaftlichkeit des

SPVs in Frage stellt, sieht das IDW dagegen nicht als hinderlich an. Vgl. IDW (2002), Stellungnahme

zur Rechnungslegung: ABS, S. 1153.

130 Vgl. C. Hultsch (2000), Wirtschaftliche Zurechnung von Forderungen, S. 2129 f. Vgl. auch Fn. 127. Bei
einer wortlichen Anwendung des § 246 HGB erweist sich jedoch als problematisch, dass sich die
Zweckgesellschaft im Rahmen von Asset-Securitisations primédr aus der Verwertung der Forderung be-
friedigt. Eine vereinbarte Riickiibertragung erfolgt lediglich bei Untauglichkeit der Forderung zur Be-
friedigung des SPVs. Folglich ist, anders als beim typischen Darlehen, wo die Verwertung des Siche-
rungsguts lediglich den Ausnahmenfall darstellt, nicht nur von einer Abtretung sicherungshalber, sondern
auch erfiillungshalber auszugehen. Zur Abgrenzung des Begriffs ,erfiillungshalber* siche H.-J. Lwowski
(2000), Kreditsicherung, S. 38. Daraus wird zuweilen geschlussfolgert, dass § 246 HGB nicht anwendbar

127

128

129

31



Das IDW sieht es zudem als wesentlich an, dass das Ausfallrisiko"' vollstindig auf den
Erwerber der Forderungen iibergeht.'** Hieran mangelt es u. a. dann, wenn der Originator
eine First Loss-Verpflichtung eingeht, wonach dieser als Garantiegeber flir Ausfille bis zu
einer bestimmten Hohe auftritt, wenn der Originator am Eigenkapital der Zweckgesell-
schaft beteiligt ist, womit dieser auch ohne besondere Vereinbarung von den Ausfallrisiken
betroffen ist und wenn der Originator von der Zweckgesellschaft emittierte Schuldtitel zu

. . . . . 133
nicht unwesentlichen Teilen ibernimmt.

Abgesehen von Aspekten der Beteiligung des Originators an der Zweckgesellschaft, kniipft
das IDW auch Bedingungen an die Gestaltung des Verkaufspreises bzw. den vereinbarten
Preisabschlag'** gegeniiber den Nenn- oder Buchwerten fiir das ibernommene Ausfallrisi-
ko. Damit soll verhindert werden, dass Teile des Ausfallrisikos verdeckt'® durch die
Preisgestaltung nach wie vor von dem Originator getragen werden."*® Grundsitzlich gilt,
dass der Verkaufspreis, respektive der Preisabschlag bei Vertragsabschluss, endgiiltig sein
muss. Ist der Preisabschlag von der Performance des Forderungspools wéhrend der Trans-

aktion abhingig, gilt das wirtschaftliche Eigentum insbesondere nur dann als {ibergegan-

sei. Zudem sei ein dauerhafter Ausschluss der Einwirkung des Sicherungsnehmers durch den Siche-
rungsgeber nicht mehr moglich. Lediglich bei fehlgeschlagener Verwertung kann ein Riickiibertragungs-
anspruch abgeleitet werden. Vgl. C. Hultsch (2000), Wirtschaftliche Zurechnung von Forderungen,
S.2131. Da dieser Anspruch auf einen Vermogensgegenstand gerichtet ist, der wirtschaftlich wertlos
sein kann, aufgrund positiver Wiedergewinnungsraten aber nicht wertlos sein muss, kann hier einer Zu-
ordnung des wirtschaftlichen Eigentums zur Zweckgesellschaft nicht vorbehaltlos gefolgt werden.

Das IDW bedient sich in der Stellungnahme zur Rechnungslegung des Begriffs des ,,Bonitétsrisikos*.
Inhaltlich wird dabei jedoch auf das Ausfallrisiko nach der hier verwendeten Begriffsdefinition abge-
stellt. Vgl. auch Fn. 53.

2 Eine abweichende Ansicht vertritt P. Rist (2003), Forderungsverkiufe, S. 388 f. Sie argumentiert, dass
die Ubernahme des Ausfallrisikos wirtschaftlich eine Versicherungsleistung darstellt. Das IDW selbst
befindet, dass die Ubernahme des Ausfallrisikos durch einen Dritten im Rahmen eines Forderungsver-
kaufs (z. B. per Kreditversicherung) nicht zu einem Eigentumsiibergang im wirtschaftlichen Sinne fiihrt.
Vgl. IDW (2002), Stellungnahme zur Rechnungslegung: ABS, S. 1152. RIST sieht darin eine inkonse-
quente Vorgehensweise bei der bilanziellen Behandlung von Forderungsabtretungen einerseits und Aus-
fallrisikoversicherungen anderseits und stellt vielmehr die Finanzierungsfunktion (Betrachtung des
,hormalen Verlaufs der Dinge® anstelle des Storfalls) in den Vordergrund der Betrachtung. Vgl. ebenda,
S. 389 f. G. Dreyer, H. Schmid und O. Kronrat (2003), Bilanzbefreiende Wirkung von ABS, S. 94-96 be-
flirworten das Abstellen auf die Verfligungsbefugnis.

Fiir eine Auflistung hindernder Vereinbarungen bei der Ubertragung des Bonititsrisikos aus handels-
rechtlicher Sicht des IDW sieche IDW (2002), Stellungnahme zur Rechnungslegung: ABS, S. 1153 f.

Das IDW spricht von einem Abschlag fiir das Bonitétsrisiko. Dabei fiihrt das IDW nicht aus, worauf ein
solcher Abschlag bezogen wird. Theoretisch kann nur eine sonst mit identischen Merkmalen ausgestatte-
te ,,risikofreie” Geldanlage gemeint sein. In Betracht kommen dabei insbesondere Papiere des Bundes.
Eine verdeckte Zuriickbehaltung des Ausfallrisikos sieht das IDW insbesondere dann, wenn das SPV und
der Originator die Einrichtung eines Reserve- oder Garantiekontos vereinbaren auf das {iberh6hte Kauf-
preisabschldge einbezahlt werden. Treten Kreditausfille ein, kann das SPV das Reservekonto entspre-
chend belasten. Sofern am Ende der Transaktion das Reservekonto einen positiven Saldo aufweist, wird
dieser dem Originator erstattet. Damit trigt der Originator stets die Ausfallrisiken.

Eine Auflistung von Vertragsklauseln, die einem vollstindigen Ausfallrisikoilibergang entgegenstehen,
findet sich in IDW (2002), Stellungnahme zur Rechnungslegung: ABS, S. 1153-1156. Siche auch die
Diskussionen in K.-D. Findeisen (1998), ABS nach US-GAAP und HGB, S. 485-488 und W. Kiippers
und C. Brause (1998), ABS, S. 419.
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gen, wenn dieser sich an den historisch tatsidchlich realisierten Forderungsausfillen orien-
tiert. Neben dem Kaufpreisabschlag sind auch zuséitzliche Vereinbarungen wie Liquiditéts-
faszilitdten oder Serviceleistungen in die Priifung mit einzubeziehen. Liquidititslinien sind
fiir den Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums unschidlich, solange diese ausschlief-

lich der Liquiditétssicherung der Zweckgesellschaft dienen.

Die bilanzielle Ausbuchung des Forderungspools konnte durch die Konzernrechnungsle-
gung konterkariert werden. Ggf. hat der Originator das SPV im Rahmen des Konzernab-
schlusses zu konsolidieren. Der Forderungspool wiirde in der Konzernbilanz erscheinen,
womit das Ziel verbesserter Kapitalstrukturkennzahlen zumindest auf der Ebene des Kon-
zerns verfehlt wire. Zur Konsolidierung sind sowohl die deutschen Rechnungslegungs-
standards als auch die International Accounting Standards (IAS) bzw. die International

Financial Reporting Standards (IFRS) heranzuziehen.

Nach Art. 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des EUROPAISCHEN PARLAMENTS und des
RATES vom 19.6.2002 (IAS/IFRS-Verordnung) miissen europdische konzernrechnungsle-
gungspflichtige, kapitalmarktorientierte Unternehmen fiir Geschéftsjahre, beginnend ab
dem 1.1.2005137, ihre Konzernabschliisse nach den in das EU-Recht iibernommenen 1AS/
IFRS anstelle der nationalen Rechnungslegungsvorschriften vorlegen.'** Problematisch ist,
dass die TAS/IFRS-Verordnung zwar den Begriff der Kapitalmarktorientierung'® klart,
aber nicht regelt, welche Unternehmen der Konzernrechnungslegungspflicht unterliegen.'*
Speziell bleibt ungeklért, ob die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses aus den
IAS/IFRS oder aus den jeweiligen nationalen Rechnungslegungsvorschriften abzuleiten ist.
Der deutsche Gesetzgeber schlussfolgert daraus, dass die Konzernrechnungslegungspflicht
,weiterhin nach den einzelstaatlichen Vorschriften zur Umsetzung der EG-
Konzernbilanzrichtlinie 83/349/EWG, also [im Fall der deutschen Rechnungslegungsvor-
schriften] den §§ 290-293 HGB“'*! zu priifen ist und kodifiziert dies als eine Erginzung
zur IAS/TFRS-Verordnung in § 315a HGB. Fiir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
sind erginzend die Vorschriften des § 340i zu beachten.'** Die Anwendung der §§ 290-292

B Fiir bestimmte Unternehmen gilt eine Ubergangsfrist bis zum 01.01.2007. Vgl. Art. 9 der IAS/IFRS-
Verordnung.

Die Verordnung (EG) 1606/2002 des EUROPAISCHEN PARLAMENTS und des RATES vom 19. Juli 2002 ist
im Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften L 243/1 vom 11.09.2002 ver6ffentlicht.

Sofern Wertpapiere des fraglichen Unternehmens am Bilanzstichtag in einem beliebigen Mitgliedsstaat
zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, liegt eine Kapitalmarktorientierung vor. Vgl.
Art. 4 der Verordnung (EG) 1606/2002.

Vgl. hierzu und im Folgenden S. Blaschke und S. Schildbach (2005), Konzernrechnungslegung, S. 310.
Regierung der Bundesrepublik Deutschland (2004), Bilanzrechtsreformgesetzentwurf, S. 34.
Vergleichbare Regelungen existieren fiir Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds. Vgl. § 341j
Abs. 1S.41. V.m. § 315a Abs. 1 HGB.
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HGB erfolgt bei Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten gem. § 3401 Abs. 1 S. 1

143

rechtsformunabhéngig ™. Der § 293 HGB zur groenabhédngigen Befreiung von der Kon-

zernrechnungslegungspflicht findet gem. §340i Abs. 2 S. 2 HGB keine Anwendung.'**

Nach § 290 HGB entsteht die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses mit der
Begriindung eines Mutter-Tochter-Verhéltnisses entweder nach dem Konzept der einheitli-
chen Leitung (§ 290 Abs. 1 HGB, dkonomisches Konzept) oder dem Control-Konzept
(§ 290 Abs. 2 HGB, juristisches Konzept). Voraussetzung fiir das Vorliegen der einheitli-
chen Leitung ist eine Beteiligung gem. § 271 Abs. 1 S. 1 HGB des Mutterunternehmens an
der Tochter. Eine derartige Beteiligung liegt vor, wenn Anteile der Mutter an der Tochter
dazu bestimmt sind, dem Geschéftsbetrieb der Mutter durch die Herstellung einer dauern-
den Verbindung zur Tochter zu dienen. Im Rahmen von ABS-Transaktionen wird oft das
Eigentum der Zweckgesellschaft an eine gemeinniitzige Einrichtung (Charitable Trust)
iibertragen.'* Der Originator hilt keine Anteile und folglich keine Beteiligung i. S. d.
§ 271 Abs. 1 S. 1 HGB. Wird eine Beteiligung festgestellt, ist der Tatbestand der einheitli-
chen Leitung zu priifen. Nach h. M. setzt ,.die einheitliche Leitung kein Weisungsrecht
voraus, sondern ist bereits dann gegeben, wenn [der Originator]| die Geschiftspolitik [des
SPVs] und sonstige grundsitzliche Fragen der Geschiftsfithrung aufeinander abstimmt*'.
Dazu geniigt es, die Geschéftspolitik bei Griindung des SPVs im Gesellschaftsvertrag vor-
wegzunehmen, und somit die Entscheidungsmacht des SPV-Managements dauerhaft zu
beschriinken (sog. Autopilot).'*” Wihrend des Bestehens des SPVs werden vom Originator
keine Leitungsaufgaben iibernommen. Problematisch ist, dass nach h. M. die einheitliche
Leitung nur bei einem einzigen Unternehmen liegen kann. Dem diirfte entgegenstehen,
dass bei Griindung des SPVs sowohl der Originator als auch die Investoren ihre Interessen
in den Gesellschaftsvertrag einbringen. Im Ergebnis wird das Konzept der einheitlichen

Leitung regelméBig keine Konzernrechnungslegungspflicht mit Blick auf SPVs ausldsen.

" Da § 315a den erg. Vorschriften fiir Kapitalgesellschaften zugeordnet wurde, beschrinkt sich die Kon-

zernrechnungslegung nach deutschem Recht auch nach IAS/IFRS weiterhin grds. auf (kapitalmarktorien-
tierte) Kapitalgesellschaften. Eine andere Auffassung vertritt das IDW, wonach ,.— dem Gedanken der
IAS-Verordnung folgend — alle Unternehmen unabhéngig von ihrer Rechtsform diese Verordnung an-
wenden [miissen], soweit sie kapitalmarktnotiert sind“. Vgl. IDW (2004), Stellungnahme zum Referen-
tenentwurf des BilReG, S. 10. Das IDW rdumt jedoch ein, dass weder das BilReG noch die Gesetzesbe-
griindung zum BilReG hinreichend Klarheit schaffen. Fiir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute fin-
den die erg. Vorschriften des § 340i Abs. 1 S. 1 und des § 3401 Abs. 2 S. 2 HGB Anwendung, wonach
die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses sowohl rechtsform- als auch groBenunabhéngig zu
priifen ist. Vgl. auch S. Blaschke und S. Schildbach (2005), Konzernrechnungslegung, S. 310 f.

Eine vergleichbare Bestimmung findet sich in § 341j Abs. 1 S. 4 fiir Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds.

Diese Einrichtungen werden auch als verwaiste (Orphan Entity) oder vaterlose (Fatherless Entity)
Rechtseinheiten bezeichnet.

146 H. Adler, W. Diiring, K. Schmaltz (1996), Rechnungslegung und Priifung: Teilband 3, S. 60.
"7 Vgl. R. Schmidbauer (2002), Konsolidierung von SPEs, S. 1016.
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Nach dem Control-Konzept in § 290 Abs. 2 HGB entsteht die Pflicht zur Aufstellung eines
Konzernabschlusses mit der rechtlichen Moglichkeit der Beherrschung der Tochter durch
die Mutter. Der Gesetzgeber sieht die Moglichkeit der Beherrschung der Tochter als gege-
ben, wenn der Mutter die Mehrheit der Stimmrechte zustehen (§ 290 Abs. 2 Nr. 1 HGB),
der Mutter das Recht zusteht, die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs-
oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen (§ 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB), oder die
Mutter das Recht hat, aufgrund eines geschlossenen Beherrschungsvertrages oder einer
Satzungsbestimmung einen beherrschenden Einfluss auszuiiben (§ 290 Abs. 2 Nr. 3
HGB).'*® Ublicherweise besitzt der Originator einer ABS-Transaktion nur eingeschrénkte
bzw. keine Stimmrechte am SPV. Auch verzichtet der Originator — um eine Konsolidie-
rung zu vermeiden — auf Rechte gem. § 290 Abs. 2 Nr. 2 HGB und sieht zumeist vom Ab-

. 149
schluss eines Beherrschungsvertrages ab.

Sofern gem. §§ 290-293 HGB kein Mutter-Tochter-Verhiltnis begriindet wird, kann auch
keine Konzernrechnungslegungspflicht nach IAS/IFRS entstehen. Das gilt selbst dann,
wenn die Anwendung der IAS/IFRS eine Konzernrechnungslegungspflicht vorsehen. Da-
durch besteht die Moglichkeit, dass nach derzeitiger Gesetzeslage ein kapitalmarktorien-
tiertes Unternehmen als Initiator mehrerer SPVs nach §§ 290-293 HGB nicht IAS/IFRS-
konzernrechnungslegungspflichtig wird, obwohl eine Anwendung der IAS/IFRS u. U. zu
einer Konsolidierung samtlicher SPVs fithren wiirde.'”® Sofern mind. ein Mutter-Tochter-
Verhiltnis festgestellt wird und Kapitalmarktorientierung vorliegt, fallt das Unternehmen
in den Anwendungsbereich des § 315a HGB und ist zur Aufstellung eines TAS/IFRS-
Konzernabschlusses verpflichtet. Der Konsolidierungskreis ist dann nach den IAS/IFRS
festzustellen. Dies folgt aus dem Wortlaut des § 315a Abs. 1 S. 1, wonach die Regelungen
des HGB zur Feststellung des Konsolidierungskreises (§ 394 Abs. 1 mit Verweis auf das
Mutter-Tochter-Verhéltnis gem. § 290) nicht weiter zu beachten sind. SPVs, die im Rah-
men der Priifung der Konzernrechnungslegungspflicht nach §§ 290-293 HGB keine Toch-

terunternehmen darstellen, sind nun ggf. nach IAS/IFRS zu konsolidieren.

8 vgl. H. Adler, W. Diiring, K. Schmaltz (1996), Rechnungslegung und Priifung: Teilband 3, S. 64-74.
9 Vgl. hierzu auch R. Schmidbauer (2002), Konsolidierung von SPEs, S. 1015. Schmidbauer argumentiert

weiter, dass die gesellschaftsrechtliche Ausgestaltung von SPVs ein fiktives Treuhandverhéltnis ohne
explizite Treuhandabrede begriindet. Den (Equity-)Investoren wird kein eigenes unternehmerisches Inte-
resse unterstellt. Das SPV wire i. S. d. § 290 Abs. 3 S. 1 HGB zu konsolidieren. Voraussetzung ist je-
doch, dass die wirtschaftlichen Chancen und Risiken beim Originator verbleiben. Dies fiihrt jedoch dazu,
dass der Forderungbestand gar nicht erst aus der Bilanz des Originators ausgebucht werden kann.

130 Zum gleichen Ergebnis gelangt auch das IDW. Vgl. IDW (2004), Stellungnahme zum Referentenentwurf
des BilReG, S. 10 f. Das IDW regt an, den § 290 HGB an die Regelungen der IAS/IFRS anzupassen. Ge-
schehen kdnnte dies im Rahmen des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG). Anhaltspunkte fiir
die Ausgestaltung des neuen Gesetzestextes konnte mit Blick auf die Konsolidierung von SPVs die For-
mulierung des SIC 12.8 liefern.
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2223  SPVs als Instrument zur Separation von Einzelrisiken aus dem Referenz-
portfolio

Synthetische Konstruktionen dienen nicht zur Beschaffung finanzieller Mittel auf der Basis
der Qualitdt eines zusammengestellten Forderungspools. Insofern kann es nicht die Funkti-
on der Zweckgesellschaft sein, Forderungen rechtlich zu verselbstindigen und von Zah-
lungsanspriichen Dritter im Falle einer Insolvenz des Originators zu isolieren. Synthetische
Konstruktionen separieren vielmehr regelméBig Einzelrisiken aus dem Forderungspool und
iibertragen diese an dritte Parteien. Zur Separation von Kreditrisiken kommen dabei Kre-

ditderivate zum Einsatz."”' Fraglich bleibt dabei die Funktion des SPVs.

Die Separation des Kreditrisikos konnte ausschlieBlich auf der Basis von Kreditderivaten
durchgefiihrt werden. Eine Emission von schuldrechtlichen CDOs fande nicht statt (fully

unfunded transaction).'>

Werden CDS verwendet, weisen diese im Zeitpunkt des Ab-
schlusses bei fairer Konditionenbildung einen Barwert von null auf. Es bestiinde keine
Moglichkeit fiir Versicherungen, Fonds, 6ffentliche Stellen oder andere potentielle Inves-
toren liquide Mittel in CDO-typische Risk-Return-Profile zu investieren.”> Werden CLNs

(ohne SPV) verwendet, unterliegen diese dem Ausfallrisiko des Originators.

Mit dem Ziel, CDOs {iber ein SPV zu emittieren, kann der Originator mit Hilfe von CDS
das Ausfallrisiko des Forderungspools (Referenzportfolio) an das SPV iibertragen. Das
SPV sichert dem Originator Ausgleichszahlungen bei Eintritt von Ausfallereignissen im
Referenzportfolio zu und erhilt dafiir vom Originator eine Risikoprdmie. Als Sicherheit fiir
potentielle Ausgleichszahlungen dient dem SPV der Emissionserlds der CDOs (fully fun-
ded transaction). Die Emissionserlose werden in kreditrisikofreie Anlagen am Geld- und
Kapitalmarkt investiert und dienen zugleich als Sicherheit fiir die Tilgung der CDOs. Die
risikofreien Geldanlagen des SPVs sind frei von Zahlungsanspriichen Dritter und dienen
insbesondere nicht der Befriedigung von Glaubigern des Originators im Falle von dessen
Insolvenz (Bankruptcy-remoteness mit Blick auf den Originator). Die Tilgung der CDOs
ist durch eine mogliche Insolvenz des Originators nicht in Gefahr. Der Originator hat le-
diglich im Rahmen des abgeschlossenen CDS Anspruch auf Befriedigung aus dem Ver-
mogen des SPVs zu Lasten der CDO-Anleger. Damit unterliegt die Tilgung der CDOs,

dhnlich wie beim True Sale, ausschlielich dem Kreditrisiko des Referenzportfolios.

1 vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt 212.

12 Vgl. S. Bund et al. (2001), Synthetic securitisation, S. 3 f.

133 Gegeniiberstellungen von Return-Profilen von Bonds und weitgehend risikodquivalenten CDOs finden
sich in L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures and analysis of CDOs, S. 271-286 (Chapter 12).
Dabei héngt die Performance von Bonds im Vergleich zu (Mezzanine) CDOs wesentlich vom unterstell-
ten Default-Szenario ab.
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Fraglich ist, inwieweit die Zinszahlungen an die CDO-Anleger von einer mdglichen Insol-
venz des Originators unberiihrt bleiben. Bei einer Insolvenz des Originators wiren die Ri-
sikopramienzahlungen aus dem CDS in Gefahr. Die CDS-Risikoprdmienzahlungen dienen
zusammen mit den Zinseinnahmen aus den risikofreien Anlagen des SPVs der Bedienung
der Zinsanspriiche der CDO-Anleger, wobei der ausfallrisikovergiitende Teil der CDO-
Zinszahlungen (liber die Laufzeit der Transaktion hinweg) durch die CDS-
Primienzahlungen finanziert wird."”* Da das SPV mit dem Ausbleiben der CDS-
Risikoprdmienzahlungen von mdglichen Kompensationszahlungen befreit ist, konnte die
Transaktion mit den (verbleibenden) CDO-Nominalbetrdgen als risikofreie Anlage aufge-
fasst werden. Zum selben Ergebnis gelangt man, wenn die Transaktion sofort liquidiert
wird und die CDO-Anleger die (verbliebenen) Nominalbetrdge durch die Verwertung der
risikofreien Anlagen des SPVs zur eigenstindigen risikofreien Geldanlage zuriickerhalten.

Die Anleger wiirden dabei die vereinbarten Risikopramien verlieren.

Alternativ konnte das SPV den ausgefallenen CDS durch einen Neuabschluss mit einer
dritten Partei ersetzen. Zu beachten wire jedoch, dass ein Neuabschluss nicht notwendi-
gerweise zu identischen Konditionen, d. h. mit identischer Risikoprdmie, moglich ist. Soll
die Risikoprdmie ungeachtet der aktuellen Markteinschdtzung unverdndert bleiben, wird
der CDS keinen Barwert von null aufweisen. Aus der Sicht des SPVs kann der Barwert
positiv oder negativ sein. Ist der Barwert positiv, wiirde die dritte Partei eine entsprechende
Ausgleichszahlung vom SPV fordern. Das SPV unterliegt damit einem sog. Eindeckungs-
risiko.'” Das Eindeckungsrisiko ist in den CDS-Konditionen zu beriicksichtigen.'”® Das
Entgelt ist an die CDO-Anleger weiterzugeben. Damit werden die CDO-Anleger fiir eine

mogliche frithzeitige Liquidation der Transaktion entschédigt.

In der Praxis wird zumeist nur ein Teil der Transaktion durch CDOs verbrieft. Ublicher-
weise werden dazu mehrere CDS mit einer nach dem Prinzip der Subordination gestaffel-
ten Verlustkompensation abgeschlossen. Dabei tritt lediglich im Rahmen des Mezzanine-

CDS zum Zwecke der Emission von CDOs ein SPV als Sicherungsgeber auf (partially

134 Zur Hohe und zur zeitlichen Struktur der CDS-Risikoprimienzahlungen auf der einen Seite und der
CDO-Risikopramienzahlungen auf der anderen Seite sowie zu damit verbundenen Fragestellungen siche
die Ausfiihrungen in Abschnitt 5241. Das wesentliche Ergebnis ist, dass i. d. R. die eingehenden und
ausgehenden Risikopramienzahlungen lediglich in der Erwartung iiber die Laufzeit der Transaktion hin-
weg einander entsprechen. In einem einzelnen Zeitpunkt bestehen betragsmafBige Unterschiede.

Vgl. zum Eindeckungsrisiko Fn. 53.

Zur modelltheoretischen Beriicksichtigung des Eindeckungsrisikos bei ausfallrisikobehafteten Swaps
siche D. Duffie und M. Huang (1996), Swap rates and credit quality, S. 923-930.
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funded transaction)."”’ Zudem wird aus regulatorischen Griinden in der Praxis hiufig eine
OECD-Bank mit einem Back-to-Back Swap zwischen den Originator und das SPV ge-
schaltet.”® Sofern die OECD-Bank eine erstklassige Bonitit (ggf. durch Staatsgarantien)

aufweist, ist das Eindeckungsrisiko des SPVs vernachldssigbar gering.

223  Refinanzierung der Zweckgesellschaft durch die Emission von CDOs

CDOs verbriefen schuldrechtliche Anspriiche gegeniiber der Zweckgesellschaft und unter-

liegen damit dem Pay-Through-Konzept."”’

Wesensbestimmendes Merkmal des Pay-
Through-Konzepts ist neben dem schuldrechtlichen Anspruch die betragsméfige und zeit-
liche Umstrukturierung der Zahlungsstrome des SPVs im Rahmen eines internen Cash-
Managements.'® Besonders deutlich wird das Prinzip der Umstrukturierung bei syntheti-
schen Transaktionen. Das SPV erhélt Einzahlungen in Form von Credit Fees aus abge-
schlossenen CDS-Kontrakten und in Form von Zinsen aus dem risikofreien Kollateral. Das
SPV finanziert damit die Auszahlungen an die CDO-Investoren zu den vertraglich verein-
barten CDO-Zinszahlungsterminen. Zeitliche Umstrukturierungen bergen jedoch Zinsén-
derungsrisiken. Synthetische Strukturierungen erlauben es, die CDS und die CDOs so ab-
zuschlieBen, dass die Termine der Einzahlungen genau mit den Terminen der Auszahlun-
gen iibereinstimmen. Zwischenzeitliche Anlagen der Credit Fees sind nicht notig. Es bleibt

die betragsmaBige Umstrukturierung der Zahlungen nach MaBgabe der Tranchenstirke und

der Tranchensenioritit.

Die CDOs konnen nach dem Prinzip der zunehmenden Nachrangigkeit (Subordination) in
mehrere Tranchen aufgeteilt werden. Verluste aus dem Forderungspool werden zuerst von
den Investoren der untersten Tranche getragen. Bei klassischen CDO-Transaktionen stellt
die unterste Tranche kein Fremdkapital, sondern Eigenkapital dar. Das Volumen der sog.
Equity-Tranche betrigt regelmifBig ca. 5 % des Portfolionominalvolumens und dient den
CDO-Investoren als Credit Enhancement.'®' Die Equity-Investoren partizipieren erst dann
an den Zins- und Tilgungszahlungen des Forderungspools, nachdem die CDO-Investoren

entsprechend ihrer Senioritdt bedient worden sind. Die Zuordnung von Zahlungen zu den

7 vgl. L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures and analysis of CDOs, S. 206-208. Vgl. auch die
Transaktionsstruktur in Abb. 2-6.

8 vgl. S. Jortzik und B. Miiller (2002), Kreditrisikominderungstechniken und Kreditderivate, S. 21-24;

L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures and analysis of CDOs, S. 203 f.

Vom Pay-Through-Konzept ist das Pass-Through-Konzept abzugrenzen, bei dem es im Rahmen von

Miteigentumsrechten zur unverdnderten Durchleitung von Zahlungen zu den Investoren nach Maligabe

der Miteigentumsanteile kommt. Das Pass-Through-Konzept ist fiir CDOs nicht relevant und soll nicht

weiter diskutiert werden. Vgl. bspw. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 130 (Abb. 4/6) u. S. 130-138.

10 vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 130 (Abb. 4/6) u. S. 138 f.

"' Vgl. L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures and analysis of CDOs, S. 35 f. Eine detaillierte Dis-
kussion der Equity-Tranche findet sich ebenda, S. 287-315 (Chapter 13).
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einzelnen Tranchen wird als Waterfall der Transaktion bezeichnet. Der Waterfall beinhal-
tet sog. Coverage Tests zur Uberpriifung der Credit Enhancements, die zum Schutz der
CDO-Investoren Tranche fiir Tranche durchgefiihrt werden miissen. Besteht eine Tranche
die Coverage Tests nicht, werden die Cash Flows ,,umgeleitet* und zunéchst zur (frithzei-
tigen) Tilgung vorrangiger Tranchen verwendet. Der Waterfall mit den zugehorigen Cove-
rage Tests ist ein wichtiges Element der Transaktionsstruktur, das bei der Beurteilung des
Risikogehalts einer Investition in die CDOs stets zu beriicksichtigen ist.'®> Bei syntheti-
schen Transaktionen dagegen werden die Zahlungen an die CDO-Investoren nicht aus den
Zins- und Tilgungszahlungen des kreditrisikobehafteten Forderungspools gespeist. Cove-
rage Tests im Rahmen des Waterfalls sind wenig sinnvoll. Die Zahlungen an die CDO-
Investoren richten sich unmittelbar nach den Ausfallereignissen sowie den daraus resultie-
renden Verlusten des mit Hilfe von Kreditderivaten gesicherten Referenzportfolios. Ab-
schreibungen der CDO-Nominalbetrdge kdnnen direkt den Verpflichtungen zu Kompensa-
tionszahlungen aus den Kreditderivaten zugeordnet werden. Die Beurteilung des Risikoge-
halts einer Investition in die CDOs kann demzufolge ausschlieBlich'® auf der Basis der

164

Verlustverteilung des Referenzportfolios erfolgen. ™ Daher ist der Modellierung der Ver-

165 Dariiber

lustverteilung des Referenzportfolios besondere Aufmerksamkeit zu widmen.
hinaus kommen synthetische Transaktionen fast vollstindig ohne Eigenkapital aus. Die
Hohe des Eigenkapitals bestimmt sich nicht nach Mallgabe einer notwendigen Besicherung
der CDO-Investoren, sondern richtet sich nach rechtlichen Bestimmungen zur Errichtung

der Zweckgesellschaft und Emission der CDOs.'®

Von einer Equity-Tranche kann kaum
gesprochen werden. Die unterste Tranche ist bei synthetischen Transaktionen haufig durch
einen Credit Default Swap gesichert (partially funded transaction) und wird, der Tatsache
Rechnung tragend, dass sie zuerst von Verlusten des Referenzportfolios betroffen ist, als

First Loss Piece (FLP) bezeichnet.

Die CDOs werden ihrer Senioritdt entsprechend mit unterschiedlichen Ausfallwahrschein-

lichkeiten'®” am Kapitalmarkt platziert. Jede Tranche erhilt eine eigene Wertpapierkenn-

12 Ein Beispiel fiir einen Transaktionswaterfall und eine Betrachtung der Coverage Tests findet sich in

L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures and analysis of CDOs, S. 16-21.

Anstelle der Coverage Tests treten oft Trigger-Events, die zur frithzeitigen Beendigung der Transaktion
fiihren. Diese Trigger konnen durch die Verlustverteilung des Referenzportfolios nicht erfasst werden.
Ein Vergleich des Waterfalls klassischer und synthetischer Transaktionen findet sich in J. Tavakoli
(2003), CDOs and structured finance, S. 136-140. Auch TAVAKOLI kommt zu dem Schluss, dass synthe-
tische Strukturen einfacher zu modellieren sind.

Vgl. zur theoretischen Konzeption Kapitel 3 und zur transaktionsbezogenen Anwendung Kapitel 4.

Soll bspw. das SPV in Irland als Public Limited Company errichtet und die CDOs an der IRISH STOCK
EXCHANGE als eine der groften europdischen Borsen fiir ABS gelistet werden, sind mind. (ca.) 10.000
EUR als Eigenkapital einzubezahlen. Vgl. Arthur Cox (2005), Establishing SPVs in Ireland, S. 4.

17 Vgl. hierzu ausfiithrlich Abschnitt 51.
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nummer und wird durch mind. eine namhafte Ratingagentur mit einem Bonitétsrating ver-
sehen. Das Rating der einzelnen CDO-Tranchen schafft potentiellen Investoren gegeniiber
mit Blick auf die dullerst komplexen rechtlichen und finanzwirtschaftlichen Strukturen von
CDO-Transaktionen ein MindestmaB an Transparenz.'® Der Gesamtbetrag einer Tranche
wird zur Emission mit Blick auf private Investoren und Kleinanleger in Analogie zur her-
kommlichen Anleihe gestiickelt und in Teilschuldverschreibungen verbrieft. Den Teil-

schuldverschreibungen einer Tranche werden die Verluste pari passu zugeordnet.

Die Subordination stellt fiir synthetische Transaktionen die bedeutendste Credit-Enhance-
ment-Technik dar. Sie dient der Abstimmung der Verbriefungsziele des Originators mit
den Anlagezielen der Investoren. CDOs mit Investment-Grade-Ratings werden vorrangig
von Versicherungs-, Asset-Management- und Fondsgesellschaften gekauft.'® Nachrangige
Tranchen werden oft von den Originatoren einbehalten. Eine dritte Partei wiirde mit Blick
auf Informationsasymmetrien bzgl. der Qualitit des Forderungspools eine verhéltnisméBig
hohe Risikoprimie fiir die Risikoiibernahme fordern.'”® Zur Gestaltung der Risikoprimien
nach den Bediirfnissen der Investoren kommen weitere Credit Enhancement-Techniken
zum Einsatz.'”' Speziell zur VerduBerung des FLPs an Dritte wurden in jiingerer Vergan-
genheit des Ofteren begrenzte Zinsunterbeteiligungen verwendet.'”” Als Investoren traten

dabei auf FLP-Tranchen spezialisierte Banken und sonstige Institutionen auf.'”

Grundsitzlich dienen Credit Enhancements zur Deckung von Ausfallrisiken oder zur Uber-

briickung von Liquidititsengpissen.'”* Unterschieden werden kénnen die einzelnen Credit

Enhancement-Techniken wie folgt:'”

(1) Credit Enhancement durch die Transaktionsstruktur,
(2) Credit Enhancement durch den Originator,

(3) Credit Enhancement durch Dritte.

"% Zum Rating von ABS sieche H. Bir (1997), Asset securitisation, S. 231-255. Im Vordergrund stehen
dabei jedoch klassische ABS-Transaktionen.

19 Vgl. zum Investorenkreis PWC (2004), Verbriefungen in Luxemburg, S. 5; O. Cousseran und I. Rah-
mouni (2005), The CDO market, S. 52 f.

179 vgl. hierzu und im Folgenden S. Langner (2002), ABS, S. 661.

' In der Literatur wird zuweilen der Eindruck vermittelt, dass Credit Enhancement-Techniken die Risiko-
pramien senken. In einer fair bewerteten Transaktion kann es aber nur um Verteilungswirkungen gehen.

172 Vgl. Abschnitt 234.

173 Bspw. tritt der EUROPEAN INVESTMENT FUND (EIF) des Ofteren als FLP-Investor in europaischen SME

ABS-Transaktionen auf.

Genauer wire von Credit- und Liquidity-Enhancements zu sprechen. Vgl. H. Bar (1997), Asset securiti-

sation, S. 207.

'3 vgl. S. Bund (2000), Asset Securitisation, S. 38-44. Alternativ wird oft zwischen externen und internen
Credit Enhancement-Techniken unterschieden. Vgl. H. Bér (1997), Asset securitisation, S. 207-220.
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Die Subordination ist eine Technik der ersten Kategorie. Dieser Kategorie werden zudem
das Prinzip der Overcollateralisation und die Spread Accounts zugeordnet. Das Prinzip der
Overcollateralisation'’® ist nur bei True Sale-Transaktionen relevant und beinhaltet, dass
die abgetretenen Forderungen zusammen ein hdheres Nominalvolumen aufweisen als die
emittierten Wertschriften. Damit soll sichergestellt werden, dass der Cash Flow des Forde-
rungspools bei Kreditausfillen kleineren Umfangs ausreicht, um die Zins- und Tilgungs-
zahlungen an die Investoren leisten zu konnen. Der Originator erhilt fiir die iiberschiissig
abgetretenen Forderungen keinen Kaufpreis. Vielmehr wird der Gegenwert auf einem Re-
serve- oder Garantiekonto gutgeschrieben, das im Falle von Kreditausfillen durch das SPV
belastet werden kann. Nicht benétigte Uberschiisse stehen am Ende der Transaktion dem

Originator zu. Damit behalt der Originator einen Teil des Ausfallrisikos.'”’

Fiir synthetische Transaktionen sind Spread Accounts bedeutsam. Auf Spread Accounts
flieBen positive Uberschiisse (engl.: Spreads) aus den CDS Credit Fees, den Zinseinzah-
lungen aus dem risikofreien Kollateral und den Zinsauszahlungen an die CDO-
Investoren.'”® Uberschiisse werden akkumuliert und dienen zur Deckung von Kompensati-
onszahlungen und zur Uberbriickung von Liquidititsengpissen. Ein verbleibender Betrag
am Ende der Transaktion steht den Eigenkapitalgebern zu. Voraussetzung ist jedoch, dass
tatsichlich Uberschiisse erwirtschaftet werden. Dies wird in der Literatur stets unkritisch

unterstellt.'”’

Die modelltheoretischen Betrachtungen in den folgenden Kapiteln zeigen
dagegen, dass bei fairer Kalkulation der Risikoprdmien gerade zu frithen Zeitpunkten einer
Transaktion nicht mit positiven Uberschiissen zu rechnen ist. Ursache ist die Art und Wei-
se, mit der Kreditausfille im Referenzportfolio auf die Entwicklung der Hohe der Risiko-

pramienzahlungen der Kreditderivate einerseits und der CDOs andererseits wirken.'*

Formen des Credit Enhancements durch den Originator und durch Dritte sind u. a. Garan-

tien, Patronatserkldarungen, Cash Collateral Accounts und Akkreditive.'®!

176 Vgl. H. Bir (1997), Asset securitisation, S. 211 f.; L. Goodman und F. Fabozzi (2002), Structures and
analysis of CDOs, S. 88.

Eine Alternative stellt die Discount-Losung dar. Dabei werden im Rahmen der Bewertung der Forderun-
gen vor dem Verkauf Aufschldge auf den Kalkulationszinssatz vorgenommen. Die resultierenden Kauf-
preisabschlige konnen wiederum einem Reserve- oder Garantiekonto gutgeschrieben werden. Eine kriti-
sche Stellungnahme zu Kaufpreisabschldgen aus bilanzieller Sicht findet sich in IDW (2002), Stellung-
nahme zur Rechnungslegung: ABS, S. 1154-1156.

78 vgl. S. Bund (2000), Asset Securitisation, S. 41. Siche auch die beispielhafte Betrachtung in J. Tavakoli
(2003), CDOs and structured finance, S. 139.

Vgl. die angegebene Literatur in Fn. 178. Sieche auch die Zahlenbeispiele in L. Goodman und F. Fabozzi
(2002), Structures and analysis of CDOs, S. 3-7, 235-256 u. 287-315.

%0 Vgl. ausfiihrlich die Ausfithrungen in Abschnitt 5241.

"8I Vgl. S. Bund (2000), Asset Securitisation, S. 4138-44; H. Bir (1997), Asset securitisation, S. 216-220.
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224  Uberblick iiber weitere CDO-Transaktionselemente und -beteiligte

Neben den unmittelbar an der Transaktion beteiligten Parteien, d. h. dem Originator, dem
SPV und den Anlegern/Investoren, ist eine Vielzahl weiterer Parteien am Erfolg einer
CDO-Transaktion beteiligt.'*> Diese als Servicedienstleister zusammengefassten Parteien

sollen zum Zwecke der Vollstindigkeit tiberblicksartig dargestellt werden.

Aufgabe des Servicers ist das Betreiben des Mahn- und Inkassowesens, respektive die
Verwaltung des Forderungspools nach Abschluss der Transaktion. Im Fall einer syntheti-
schen Transaktion verbleibt das Servicing beim Originator. Bei True Sale-Transaktionen
wire das SPV selbst fiir das Servicing verantwortlich, iibertrdgt diese Aufgabe jedoch re-
gelmiBig — insbesondere dann, wenn die Abtretung still erfolgt ist — im Rahmen eines Ge-
schéftsbesorgungsvertrags an den Originator. Liegen der Transaktion sog. non-performing
Loans zugrunde, greifen Originatoren hdufig auf spezialisierte Service Agents zuriick. Fiir

ihre Dienstleistung erhalten sie eine Servicing-Fee.

Aufgabe des Treuhdinders ist die Abwicklung und Uberpriifung der Transaktionszahlungs-
strome. Der Treuhdnder wird zwischen den Originator/Service Agent, das SPV und die
Anleger/Investoren geschaltet und handelt im Interesse der Anleger/Investoren. Im Fall der
Insolvenz des Originators oder des SPVs obliegt dem Treuhdnder die Aufgabe der Verwer-

tung der gestellten Sicherheiten.

Aufgabe der Investmentbanken ist die Vermarktung und ggf. die vorherige Ubernahme der
CDOs. Sie unterstiitzen den Originator bei der Portfoliozusammenstellung und der Struktu-

rierung der Transaktion.

Aufgabe der Ratingagenturen ist die Bonitétspriifung der CDO-Transaktion. Sie schitzen
die erwartete Performance des Referenzportfolios sowie die Ausfallrisiken anhand histori-
scher und aktueller Informationen ab. Die Ratingagenturen wirken beratend auf die Festle-
gung der Credit Enhancement Levels ein, so dass die gewiinschten Ratings der zu emittie-
renden CDOs vergeben werden kdnnen. Begutachtet wird ebenfalls die Abwicklungsfahig-
keit der Transaktion. Dazu wird neben dem Referenzportfolio auch die rechtliche Ausges-
taltung einer Transaktion gepriift. Ein Rating der einzelnen CDO-Tranchen durch ein oder
zwei der namhaften Ratingagenturen schafft gegeniiber potentiellen Investoren mit Blick
auf die duBerst komplexen rechtlichen und finanzwirtschaftlichen Strukturen derartiger

Transaktionen ein Mindestmal} an Transparenz. Das Rating wird damit zum entscheiden-

182 Vgl. hierzu und im Folgenden S. Langner (2002), ABS, S. 657-665; PWC (2004), Verbriefungen in
Luxemburg, S. 6 f.; S. Bund (2000), Asset Securitisation, S. 15-34.
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den Kriterium fiir die Anlageentscheidung der Investoren. Haufig sind Investoren wie Ver-
sicherungen und Fonds aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder aufsichtsrechtlicher
bzw. interner Vorgaben gehalten, nur in Emissionen mit mind. einem Rating von einer
bekannten Ratingagentur von bestimmter Mindestqualitit (z. B. Investment-Grade) zu in-
vestieren.'™ Dariiber hinaus hat das Rating als Indikator fiir das Kreditrisiko der CDOs
maBgeblichen Einfluss auf die zu zahlenden Risikopramien. Werden CDOs im Rahmen
von True Sale-Transaktionen zu Finanzierungszwecken verwendet, bestimmt letztlich das

Rating tliber die Finanzierungskosten.

Aufgabe der Tax, Accounting und Legal Advisors ist die Beratung des Originators hinsicht-
lich der steuerlichen Wirkung der geplanten Transaktionsstruktur, der Aspekte der Rech-
nungslegung sowie der rechtlichen Ausgestaltung der Transaktion. Ggf. sind Rechtsgut-
achten bzgl. der Insolvenzferne des SPVs vom Originator und der Wirkung der Forde-
rungsiibertragung im Rahmen von True Sale-Transaktionen zu erstellen. Dariiber hinaus
sind die Vertragsunterlagen sowie das Information Memorandum zur Emission der CDOs

vorzubereiten.

Aufgabe des Paying Agents ist die Auszahlung der Tilgungs- und Zinsdienste an die Anle-

ger. Ublicherweise iibernehmen Banken die Funktion eines Paying Agents.

Aufgabe eines Credit Enhancement Providers ist die Sicherung der Tilgungs- und Zins-
dienste an die Anleger durch Garantien, Ausfallbiirgschaften, Patronatserkldrungen, Ak-
kreditive und Credit Default Swaps. Ublicherweise nehmen dritte Parteien wie Versiche-
rungsgesellschaften die Funktion von Credit Enhancement Providern war. Gefragt sind
Parteien von exzellenter Bonitit, um das Gegenparteirisiko so gering wie moglich zu hal-
ten. Teilweise {ibernimmt auch der Originator diese Aufgabe durch die Ubernahme des
First-Loss-Piece (FLP), um eine hohe Risikoprimie fiir die Ubernahme des FLPs durch
einen Dritten zu vermeiden.'®* Alternativ kann der Originator ein Reserve- bzw. Garantie-
konto anlegen. Treten Kreditausfille ein, kann das SPV das Reservekonto entsprechend
belasten. Sofern am Ende der Transaktion das Reservekonto einen positiven Saldo auf-
weist, wird dieser dem Originator zugeteilt. Ubernimmt der Originator die Funktion eines
Credit Enhancement Providers, konnen bestimmte Ziele der Transaktion, wie die Bilanzbe-
freiung im Rahmen von True Sale-Transaktionen oder die Verminderung des zu hinterle-

genden regulatorischen Eigenkapitals, konterkariert werden.

' Vgl. S. Langner (2002), ABS, S. 663 f.
'8 Ein Ausweg kann eine begrenzte Zinsunterbeteiligung sein. Vgl. Abschnitt 234.
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23 Struktur synthetischer CDO-Transaktionen am Beispiel des PROMISE-
Programms der KfW
231  Zur Motivation des PROMISE-Programms185

Im September 2000 kiindigte die KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU'*® (KfW) erstmals
an, in Zusammenarbeit mit der IKB DEUTSCHE INDUSTRIEBANK '*’, der HYPOVEREINSBANK
und der DRESDNER BANK, Kredite an deutsche Mittelstandsunternehmen via synthetische
CDO-Strukturen verbriefen und am Kapitalmarkt platzieren zu wollen.'®® Bis zum heuti-
gen Tage wurden mit Hilfe der KfW in mittlerweile 13 Transaktionen Mittelstandskredite
mit einem Nominalwertvolumen i. H. v. insgesamt 21,443 Mrd. EUR verbrieft.'"® Im Falle
der CARAVELA-Transaktion im Jahre 2004 befanden sich darunter auch Kredite an auslin-

dische mittelstandische Unternehmen.

Traditionell vergibt die KfW nach dem Durchleitungsprinzip Forderkredite an kleine und

190

mittelgroe Unternehmen des deutschen Mittelstandes zu besonderen Konditionen. ™ For-

derungsfihig sind Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft, die sich mehrheitlich in Pri-

Y1 Dazu kre-

vatbesitz befinden und deren Jahresumsatz 500 Mio. EUR nicht iiberschreitet.
ditiert ein kommerzielles'® Kreditinstitut im Rahmen der Forderprogramme ein mittel-
standisches Unternechmen und refinanziert sich anschliefend iiber die KfW.'”* Um die For-
derung des deutschen Mittelstandes auch in Zukunft erfolgreich fortsetzen zu konnen,
suchte die KfW nach Wegen, um die Attraktivitit des Mittelstandskredits aus der Sicht der

deutschen Kreditwirtschaft unter Beibehaltung des Durchleitungsprinzips auch unter

schwierigen 6konomischen Rahmenbedingungen aufrecht zu erhalten.'”*

'8 Sjehe hierzu und im Folgenden H. Krimer-Eis, C. Schneider und C. Tiskens (2001), Die Verbriefung

von Mittelstandskrediten durch die KfW.

Die KfW wurde 1948 mit Sitz in Frankfurt gegriindet und ist die Forderbank fiir die deutsche Wirtschaft

und Entwicklungsbank fiir die Entwicklungslander. Am Grundkapital sind der Bund mit 80 % und die

Lénder mit 20 % beteiligt.

Die KfW und die IKB arbeiten dariiber hinaus eng in den Bereichen der Projektfinanzierung, der Finan-

zierung durch Unternehmensanleihen sowie der Finanzierung durch Mezzaninekapital zu Gunsten des

deutschen Mittelstandes zusammen. Vgl. A. von Tippelskirch (2002), Strategische Allianz fiir den Mit-

telstand, S. 110 f.

Vgl. Pressemitteilung der KfW vom 07. September 2000: KfW mandatiert zwei GroBbanken fiir die

Verbriefung von Forderkrediten an den Deutschen Mittelstand.

'8 Vgl. Tab. 2-2.

0 Das KfW-Mittelstandsprogramm ist nur eines unter mehreren Forderprogrammen. Weitere Programme

dienen der Forderung des Umweltschutzes, der Wohnraumfinanzierung, der Exportfinanzierung sowie

der Entwicklungshilfe. Vgl. WWW: http://www.kfw.de (geladen am 10. September 2005).

Siehe hierzu und im Folgenden Merkblatt der KfW vom Februar 2002: Mittelstandsprogramm.

Der Begriff des ,,kommerziellen Kreditinstituts“ wird in Abgrenzung zur KfW und DtA verwendet.

KfW-Forderungsfinanzierungen werden {iiblicherweise als Tilgungs- oder Amortisationsdarlehen mit

einer Laufzeit von ca. 10 Jahren (max. 20 Jahren) und festen Zinssédtzen gewidhrt. Aktuelle Konditionen

finden sich regelmdBig in der Konditioneniibersicht der KfW unter WWW: http://www.kfw-

formularsammlung.de/Konditionen/Konditionentabellel.pdf (geladen am 22. Oktober 2005).

" Vgl. H. Krimer-Eis, C. Schneider und C. Tiskens (2001), Die Verbriefung von Mittelstandskrediten
durch die KfW, S. 24.
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Das Kreditgeschift von Banken befindet sich in Deutschland seit Jahren in einer strukturel-
len Krise."” Ein wesentlicher Grund hierfir ist die anhaltende Konjunkturschwiche
Deutschlands und das damit einhergehende hohe Niveau der Unternehmensinsolvenzen.'*®
Dies sowie die besonderen Herausforderungen der zunehmenden Globalisierung zu Beginn
des neuen Jahrtausends haben zu einer Sensibilisierung der Kreditinstitute beziiglich ihrer
Risiko-Ertragssituation gefiihrt.'”” Das traditionelle Geschiftsmodell des ,,Buy and Hold

wird zunehmend durch ein aktives Portfoliomanagement ersetzt.'”®

Klumpenrisiken wer-
den durch Kreditverkdufe beseitigt und Diversifikationseffekte durch Kreditzukdufe er-
zielt. Die Wandlung des Kreditgeschifts wird zudem durch die Novellierung der aufsichts-
rechtlichen Rahmenbedingungen beschleunigt. Im Juni 2004 verdffentlichte der BASLER
AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (BCBS) nach drei Konsultationsrunden schlieBlich die
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NEUE BASLER EIGENKAPITALVERORDNUNG (Basel II). ™ Ziel ist eine erhohte Stabilitét des

Finanzsystems durch eine addquate Unterlegung der Kreditrisiken der Kreditinstitute mit
regulatorischem Eigenkapital (Eigenmitteln). Bankinterne Quersubventionierungen durch
iiberhohte Margen fiir bonititsméBig einwandfreie Kreditnehmer werden weitestgehend
der Vergangenheit angehoren. Bereits jetzt ist eine Rationierung von Krediten an bonitéts-

200

méBig schlechtere Kreditnehmer zu beobachten.”" Insbesondere fiir mittelstdndische Un-

ternehmen’”' wird eine Verteuerung von Krediten und eine Zuriickfiihrung der Kreditlinien

befiirchtet.?’?

195 Vgl. bspw. Zeitungsartikel von H. Steltzner vom 29. Januar 2002: Wetterleuchten am Finanzplatz Frank-
furt.

Die Entwicklung der Zahl der Unternehmensinsolvenzen hat mit Beginn der 90er Jahre stetig zugenom-
men. Betrug die Zahl der Unternehmensinsolvenzen im Jahr 1991 gerade 8.837, erreichte sie im Jahr
2003 einen Hohepunkt mit 39.320 Unternehmensinsolvenzen. Wéhrend im Jahr 2004 mit 39.213 kaum
eine Entlastung zu spiiren war, gehen aktuell die Unternechmensinsolvenzen (gemessen anhand der Zah-
len der Vormonate) langsam zuriick:
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
22.344  25.530 27474 27.828 26476 28235 32278 37.579 39.320 39.213

Vgl. Destatis (2004), Statistisches Jahrbuch 2004, S. 451. Fiir aktuelle Zahlen siehe die im WWW be-

reitgestellten Tabellen des STATISTISCHEN BUNDESAMTS: http://www.destatis.de/indicators/d/

ins110ad.htm (geladen am 27. Juli 2005). Siehe auch Zeitungsartikel von M. Walker vom 09. April

2002: Kirch’s Media’s failure illustrates German bank’s big exposures.

Siehe zur Anderung des Bankgeschiifts im Rahmen der Globalisierung R. McCauley, J. Ruud und

P. Wooldridge (2002), Globalisierung des internationalen Bankgeschifts, S. 47-56.

8 Vagl. hierzu und im Folgenden D. Gliider und H. B6hm (2003), Innovationen im Férdergeschift, S. 646.

199 Vgl. BCBS (2004), Basel II.

20 yg]. G. Kayser und L. Kokalj (2002), Mittelstindische Unternehmen und Basel II, S. 115.

2 Die Bonitit mittelstindischer Unternehmen ist zumeist im Grenzbereich zwischen dem Investment-
Grade und dem Speculative-Grade einzuordnen. Als Mittelstand werden dabei Unternehmen bis maximal
499 Mitarbeitern bezeichnet. Fiir eine typische Bonitétsstruktur eines Mittelstandsportfolios siehe
G. Taistra, C. Tiskens und M. Schmidtchen (2001), Basel II vs. Mittelstandsportfolien, S. 515, Abb. 1.

22 ygl. M. Munsch (2002), Mittelstand und Basel II, S. 127. Eine Verschirfung der Kreditkonditionen wird
vor allem fiir mittelstdndische Unternehmen aus den neuen Bundeslédndern erwartet. Vgl. ebenda, S. 130.
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Das von der KfW initiierte Programm zur Verbriefung von Mittelstandskrediten (Promoti-
onal Mittelstand Loan Securitisation®, Abk.: PROMISE) — bei dem die KfW als wettbe-
werbsneutraler Intermedidr zwischen den kommerziellen Kreditinstituten und den Investo-
ren am Kapitalmarkt auftritt — ermoglicht den an den Forderprogrammen der KfW teil-
nehmenden Kreditinstituten (vgl. Tab. 2-2) den Transfer der mit den Mittelstandskrediten
verbundenen Ausfallrisiken®” zum Kapitalmarkt und erlaubt ihnen somit eine Verringe-
rung der aufsichtsrechtlich zu hinterlegenden Eigenmittel. Durch die synthetische Struktur
der PROMISE-Transaktionen bedarf es dazu keiner VerduBerung der Mittelstandskredite.
Damit wird ein storender Eingriff in das Kreditverhidltnis zwischen dem Kreditinstitut und
dem Kunden vermieden. Zudem werden Transaktionskostenvorteile geltend gemacht.”** Je
nach Zielsetzung des Kreditinstituts kann jedoch der geringere bzw. ausbleibende Mittel-

zufluss im Vergleich zu einer True Sale-Transaktion als Nachteil gesehen werden.**

Potentiellen Investoren sollen attraktive Renditen durch die (synthetische) Investition in
Unternehmen des deutschen Mittelstandes — die ihnen aufgrund der im Mittelstand vor-
herrschenden Rechtsformen der GmbH und der KG nicht oder nur {iber den Umweg der
Kapital- und Unternehmensbeteiligungsgesellschaften®”® offen stehen — geboten werden.
Dem einzelnen Anleger bleiben zudem aufwendige Priifungen der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage einzelner Unternehmen erspart. CDO-Ratings erlauben den Investoren
ohne nennenswerte Informationskosten nach individuellem Risikoappetit Mittelstandsrisi-
ken mit Aussicht auf lukrative Risikoprdmien zu erwerben. Da dem Prinzip der Subordina-
tion folgend, Verluste zundchst von Investoren mit hoherer Risikoneigung zu tragen sind,
eignen sich CDOs auch fiir konservative Anleger. 1. d. R. entsprechen iiber 80 % gut diver-
sifizierter Mittelstandsportfolios unter Beriicksichtigung der Portfolioeffekte und des Prin-
zips der Subordination der CDOs mit der daraus resultierenden gestaffelten Verlustpartizi-

pation einem Tripel-A Rating.*"’

Da alle PROMISE-Transaktionen der KfW einer einheitlichen Struktur folgen, wird zum
einen die Verteilung der gerade am Anfang durch die auBerordentlich hohe rechtliche und

finanzwirtschaftliche Komplexitit der Transaktionen im Rahmen der Entwicklung und

2% Obwohl die Kredite beim Durchleitungsprinzip von der KfW finanziert werden, wird der Kreditvertrag

zwischen dem Originator und dem Firmenkunden abgeschlossen. Das Kreditrisiko liegt beim Originator.

24 Vgl H. Kridmer-Eis, C. Schneider und C. Tiskens (2001), Die Verbriefung von Mittelstandskrediten
durch die KfW, S. 24.

205 ygl. D. Gliider und H. Béhm (2003), Innovationen im Fordergeschift, S. 648.

206 7u den Schwierigkeiten der Private-Equity-Industrie siche Zeitungsartikel von D. Weber-Rey vom
18. Juli 2002: Finanzmarktforderungsgesetz stirkt UBGs nur unzureichend.

%7 vgl. D. Gliider und H. Béhm (2003), Innovationen im Fordergeschift, S. 647 f.
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Initiierung verursachten Kosten auf eine Vielzahl von Geschiften und zum anderen eine
Standardisierung der synthetischen SME CDOs und somit Schaffung eines liquiden ,,Se-
kundarmarktes fiir Mittelstandskredite ermdglicht. Dabei kann zur Durchfiihrung der
Transaktionen auf spezialisierte Management- und Holdinggesellschaften mit deren Exper-

tise im Bereich des Structured Finance zuriickgegriffen werden.*”

232  Typische Charakteristika von PROMISE-Referenzportfolios

Die Basis aller ,,PROMISE“-Transaktionen bildet jeweils ein Referenzportfolio, bestehend
aus Krediten, die durch den Originator im Rahmen der Férderprogramme der KfW sowie —
wenn auch nur zu einem kleinen Teil — im Rahmen der Tatigkeiten der DEUTSCHEN AUS-
GLEICHSBANK" (DtA) an Unternchmen des Mittelstandes vergeben wurden.”'® In Einzel-
fillen konnen auch Kredite herangezogen werden, die nicht im Rahmen der Foérderpro-
gramme der KfW oder der DtA vergeben worden sind. Die Referenzportfolios erreichen

z. T. Nominalwerte, die 1 Mrd. EUR weit iibersteigen. Dabei kann es sich um

211
1

(1) einen statischen Pool™ " oder

(2) einen revolvierenden'? Pool

handeln. Im Gegensatz zum statischen Pool kdnnen bei einem revolvierenden Pool iiber
einen vordefinierten Zeitraum hinweg ,,Nachbesserungen* (Replenishments) bei Verdnde-
rungen der Kreditqualitit des Pools, bei vollstindig/teilweise amortisierten Krediten
und/oder bei Vorfilligkeitszahlungen aufgrund sich dndernder Zinsbedingungen oder ver-
dnderter Forderanreize seitens der KfW unter Einhaltung bestimmter Kriterien vorgenom-

men werden. Diese Kriterien betreffen insbesondere die Portfoliodiversifikation in geogra-

2% Im Beispiel der nachfolgend héufig zitierten PROMISE-K 2001-1 Plc-Transaktion wurde — aus den Namen
der Shareholder des SPVs schlussfolgernd (vgl. Dresdner Kleinwort Wasserstein (2001), Promise-K
2001-1 plc, S. 85) — mit der Management- und Holdinggesellschaft SPV MANAGEMENT LTD. zusam-
mengearbeitet. WWW: www.spvmanagement.com (abgerufen am 26. Juli 2005).

Wihrend die KfW auf die Forderung von Unternehmen ausgerichtet ist, leistet die DtA i. d. R. personen-
bezogene Forderung.

In Abhéngigkeit von den jeweiligen Transaktionsvereinbarungen kann das Referenzportfolio auch Ga-
rantien seitens des Originators gegeniiber Verbindlichkeiten von mittelstindischen Unternehmen sowie
Unterbeteiligungen enthalten. Vgl. stellvertretend Dresdner Kleinwort Wasserstein (2001), Promise-K
2001-1 ple, S. 67-70. u. S. 57 ff. (Description of the Reference Pool). Ausziige aus dem INFORMATION
MEMORANDUM finden sich in Anlage 21.

Folgende KfW-Transaktionen wiesen statische Referenzportfolios auf: PROMISE-A-2002-1, PROMISE
AUSTRIA-2002-1, PROMISE COLOR-2003-1, PROMISE-XXS-2003-1. Im Fall der PROMISE CARAVELA
2004 PrLc-Transaktion sind zwar Replenishments erlaubt, jedoch gilt: ,,Certain replenishment criteria
must be met to ensure that the reference portfolio behaves like a static portfolio during the replenishment
period.” (G. Moloney und E. Gatfield (2005), Promise Caravela 2004 plc, S.4 (FITCH Report)). Vgl.
Tab. 2-2.

Folgende KfW-Transaktionen wiesen revolvierende Referenzportfolios auf: PROMISE-I 2000-1, PROMI-
SE-A 2000-1, PROMISE-K 2001-1, PROMISE-Z 2001-1, PROMISE-G 2001-1, PROMISE-I 2002-1, PROMISE-
C 2002-1, PROMISE-I MOBILITY 2005-1. Vgl. Tab. 2-2.
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phischer Hinsicht und die Portfoliodiversifikation hinsichtlich der Branchen, in denen die
kreditierten Unternehmen tdtig sind. Zudem sind Mindestanforderungen an die Konzentra-
tion von Krediten beziiglich der Exposures, der Schuldner, der geschitzten Ausfallwahr-

scheinlichkeiten und der geforderten Kreditsicherheiten einzuhalten.

Am Beispiel der PROMISE-K 2001-1 PLC-Transaktion wurden 2.916 Kredite der DRESDNER
BANK an Unternehmen des deutschen Mittelstandes mit einem Gesamtnominalvolumen
1. H. v. 1 Mrd. EUR zu einem Referenzportfolio zusammengefasst. Der iiberwiegende Teil
der Kredite (96 %) wurde im Zuge der KfW- und DtA-Forderprogramme vergeben. Das
Referenzportfolio®” ist geographisch gut diversifiziert. Kein Schuldner ist mit mehr als
einem Prozent; keine Branche ist mit mehr als 8 % des Nominalvolumens im Referenz-

portfolio vertreten. Alle Kredite sind im Durchschnitt zu 54,8 % besichert.

Um eine hinreichende Qualitit und Diversifikation des Referenzportfolios tliber die Lauf-
zeit der Transaktion hinweg zu gewihrleisten, miissen im Zuge der ,,Nachbesserungen®

sog. ,,Replenishment Conditions* befolgt werden.”'* Sie lassen sich grob unterteilen in
(1) Kriterien zur Portfoliokonzentration/Portfoliodiversifikation,
(2) Kriterien zur Portfoliobonitit,
(3) Kriterien zur Portfoliobesicherung,
(4) Kriterien zur Portfoliorestlaufzeit.

Insbesondere die Kriterien zur Portfoliokonzentration und -diversifikation treten in uniiber-
sichtlicher Anzahl und Vielfalt auf. Die wichtigsten Kriterien seien hier nur kurz erwéhnt:
Keine Branche darf mit mehr als 8 % des Nominalvolumens vertreten sein.”'> Beziiglich
der Schuldner-Konzentration wird auf ein bank-internes RisikomaB (FK-Rating®'°) als Re-
sultat eines Credit-Scoring-Verfahrens zuriickgegriffen. Dabei diirfen Schuldner bestimm-
ter Klassenzugehorigkeit paarweise lediglich mit maximal genau festgelegten Nominal-

wertanteilen in das Referenzportfolio aufgenommen werden. Mit Blick auf potentielle In-

213

Die Daten beziehen sich auf den Tag des Abschlusses des Referenzportfolios (Closing Date).
214

Unabhingig von den Replenishment Conditions miissen alle neu aufgenommenen Schuldtitel — ebenso
wie alle Schuldtitel aus dem Ursprungsreferenzportfolio — bestimmten Eligibility Criteria entsprechen.
Dies sind eher formale Kriterien wie die Denomination in Euro oder die Freiheit von Anspriichen Dritter.
Eine Ausnahme bilden die drei groBten Branchen, die zusammengenommen mit nicht mehr als
3-8 % =24 % des Nominalvolumens des Referenzportfolios in diesem vertreten sein diirfen.

Das FK-Rating der DRESDNER BANK reicht vom besten Rating ,,1* bis zum schlechtesten Rating ,,8%. Im
Referenzportfolio diirfen lediglich Schuldner mit einem Rating zwischen 1 und 5 vertreten sein.
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vestoren wire ein erhdhter Grad an Transparenz erreicht worden, hitte man es bei dem

Limit i. H. v. 1 % bezogen auf den Nominalwert jedes einzelnen Schuldners belassen.

Das anfingliche Referenzportfolio hat eine gewichtete'’ durchschnittliche Restlaufzeit
von 2,4 Jahren. Die lidngste Restlaufzeit im Kreditportfolio von 5 Jahren stimmt mit der
Laufzeit der gesamten PROMISE-Transaktion iiberein. Vorausgesetzt der aggregierte Wert
der Kreditsicherungen fillt nicht unter die Grenze von 30 % des Portfolionominalvolu-
mens, darf die gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit den Wert von 2,5 Jahren nicht

iiberschreiten. Andernfalls ist ein Maximum von 1,75 Jahren einzuhalten.

Eine besondere Schwierigkeit besteht in der Ermittlung der Qualitit des Referenzportfolios
beziiglich des Ausfallrisikos. Mittelsténdische Unternehmen besitzen im Allgemeinen kein
Rating einer international anerkannten Ratingagentur. Allerdings haben alle Kreditantrige
— gleich ob sie im Rahmen der Forderprogramme der KfW oder der DtA gestellt wurden
oder nicht — den Kreditwiirdigkeitsprozess des Originators durchlaufen. Hat der Originator
ein verldssliches internes Ratingsystem installiert, lassen sich die internen Ratings des
Kreditinstituts zur Beurteilung heranziehen und unter Verwendung von internen und exter-
nen Rating Korrelationen®'® sowie historischen Ausfall- und Migrationswahrscheinlichkei-

¢ 220 Das

ten der internen Ratingklassen’'’ auf die Ratingklassen der Agenturen ,,mappen
Referenzportfolio der PROMISE-K 2001-1 PLC-Transaktion weist ein gewichtetes durch-

schnittliches Rating von Bal/Ba2 (MooDY’S) auf.

Um die Qualitdt des Referenzportfolios wahrend der Replenishmentperiode aufrechtzuer-
halten, darf das gewichtete®®' durchschnittliche FK-Rating den Wert von 3,71 nicht unter-
schreiten. Dariliber hinaus diirfen die aggregierten Referenzportfolioanteile schlechterer
FK-Ratingklassen, errechnet mit Nominalwerten, bestimmte Grenzen nicht {iberschreiten.
Das hat zur Folge, dass trotz des geforderten minimalen FK-Ratings von 3,71 Schuldtitel

aus den oberen Ratingklassen im Referenzportfolio nicht fehlen diirfen.

"7 Die Gewichtung der Restlaufzeiten erfolgt mit den Anteilen des entsprechenden Titels am Referenzport-

folio, gemessen in Nominalwerten.

Voraussetzung dafiir ist eine ausreichend gro3e Anzahl von extern gerateten Unternehmen im Referenz-
portfolio.

Voraussetzung dafiir sind historische Zeitreihen aus der sich Ausfall- und Migrationswahrscheinlichkei-
ten flir verschiedene Zeithorizonte ermitteln lassen.

220 7y internen Ratingsystemen siche BCBS (2000), Banks’ internal ratings systems, S. 8-22. Fiir ein Bei-
spiel siehe T. Jacobson, J. Lindé und K. Roszbach (2003), Consistency of banks’ risk classification poli-
cies, S. 11-20. Zu alternativen Losungsmoglichkeiten abseits des Mappings von Ratingsystemen siche
S. Bund, M. van der Weijden und M. Lench (2001), European SME CDOs, S. 3 f.

Die Gewichtung der Restlaufzeiten erfolgt mit den Anteilen des entsprechenden Titels am Referenzport-
folio, gemessen in Nominalwerten.
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Sollten einzelne Qualitdtskriterien bspw. aufgrund der Amortisation einzelner Titel verletzt
sein, miissen die Replenishments zu einer Verbesserung bis hin zur Heilung der Kriterien
fiihren. Die Verletzung bestimmter Kriterien (Replenishment-Trigger bzw. Suspension
Events) kann bis zu deren Heilung zu einer voriibergehenden Aussetzung der Portfolio-
replenishments fiihren. Dazu gehort regelmiBig das Uberschreiten der kumulierten Verlus-
te ex post der Sicherheitsverwertungen (Recoveries). Insbesondere zeitlich verzogerte Si-

cherheitsverwertungen konnen zur Heilung derartiger Kriterien fiihren.

Verluste in bestimmten Gréfenordnungen kdnnen dariiber hinaus zur vorzeitigen Amorti-

sation der CDOs fiihren (Early Amortisation Trigger).

233  Zur synthetischen Verbriefung von PROMISE-Referenzportfolios mit CDOs

Das Wesensmerkmal von synthetischen CDOs ist der Transfer des Kreditrisikos unter

222 Am Beispiel der PROMISE-K

Umgehung des True Sale mit Hilfe von Kreditderivaten.
2001-1 PLc-Transaktion tibernimmt zundchst die KfW (Protection Seller) durch den Ver-
kauf eines Credit Default Swaps (CDS) an den Originator (Protection Buyer) das Ausfallri-
siko des gesamten Referenzportfolios. Der Originator erwirbt damit als Halter der risiko-
behafteten Forderungspositionen gegen Zahlung einer periodischen Risikopriamie (Swap-
satz) an den Protection Seller das Recht, bei Eintritt eines oder mehrerer Kreditausfille
(Credit Events), eine Kompensation fiir die daraus entstandenen Verluste von der KfW zu
erhalten.”” Der Credit Default Swap dhnelt daher in der Wirkung einer von der KfW iiber-
nommenen Garantie gegen Kreditausfille. Anders als bei einem Plain Vanilla CDS liegt
hier eine Basket-Struktur vor. Da das gesamte Referenzportfolio als Underlying fiir den

CDS fungiert, wird im Weiteren hiufig der Begriff des Master Basket CDS verwendet.”**

Die KfW agiert lediglich als Intermedidr und transferiert ihrerseits das Ausfallrisiko wei-

ter.225

Zu diesem Zweck wird das Referenzportfolio nach dem ,,Prinzip der zunehmenden
Nachrangigkeit (Subordination) in einzelne Tranchen unterteilt, wobei Kreditausfille zu-
erst von den Investoren der untersten Tranche (First Loss Piece, FLP) und erst danach in
Reihenfolge zunehmender Senioritit von den Investoren der oberen Tranchen getragen

werden:

22 ygl]. Abschnitt 212.

3 Kreditereignisse und Verlustausgleichszahlungen im Rahmen der PROMISE-Transaktionen sind im Fol-

genden noch ndher zu spezifizieren.

Vgl. auch die quantitativen Ausfiihrungen zum Master Basket CDS in Abschnitt 524.

*» Die Zwischenschaltung der KfW hat regulatorische Griinde. Vgl. S. Jortzik und B. Miiller (2002), Kre-
ditrisikominderungstechniken und Kreditderivate, S. 21-24.
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Tranche Nominalvolumen In % Rating Verbriefungsform
Senior Tranche | 894.750.000 EUR 89,475 NR* CDS
Class A+ 250.000 EUR 0,025 AAA CLN
Class A 10.000.000 EUR 1,000 AA CLN
Class B 11.000.000 EUR 1,100 A CLN
Class C 26.500.000 EUR 2,650 BBB CLN
Class D 10.000.000 EUR 1,000 BB CLN
Junior Tranche 47.500.000 EUR 4,750 NR CDS

Tab. 2-1:  Tranchenbildung am Beispiel der PROMISE-K 2001-1 Plc-Transaktion

Am Beispiel der PROMISE-K 2001-1 PLC-Transaktion wurde das Referenzportfolio i. H. v.
1 Mrd. EUR Nominalvolumen in eine Junior-Tranche i. H. v. 47,5 Mio. EUR, 5 Mezza-
nine-Tranchen i. H. v. respektive 10, 26.5, 11, 10 und 0.25 Mio. EUR sowie eine Senior-
Tranche 1. H. v. 894.75 Mio. EUR aufgespaltet.

Das Ausfallrisiko der Senior-Tranche reicht die KfW per CDS an eine kommerzielle Bank

weiter. Aus regulatorischen Griinden kommen dafiir nur OECD-Banken in Frage.””’

Ahnlich wie bei den traditionellen CDOs werden die Mezzanine-Tranchen, dem Prinzip
der Subordination folgend, iiber eine zwischengeschaltete Zweckgesellschaft am Kapital-
markt platziert. Die rechtliche Selbstiandigkeit ermoglicht den Haftungsausschluss des Ori-
ginators sowie der KfW und die gezielte Steuerung der Bonitét der einzelnen Mezzanine-
Tranchen. Jede einzelne Tranche kann anschlieBend durch eine namhafte Ratingagentur
mit einem Bonitétsrating versehen werden, das — wie bei den traditionellen CDOs — mit
Blick auf die duBerst komplexen rechtlichen und finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen den potentiellen Investoren gegeniiber das notwendige Mindestmall an Transparenz

schafft.

Anders als bei den traditionellen CDOs, wird das Kreditrisiko nicht in Form eines True
Sales an das SPV iibertragen, sondern entweder in Form von credit-linked Certificates of

Indebtedness (Schuldscheine) oder einem weiteren CDS.

Wird das Kreditrisiko liber Schuldscheine auf das SPV {ibertragen, werden die Erlose aus
der Platzierung der Mezzanine-Tranchen am Kapitalmarkt verwendet, um Schuldscheine®*®
mit identischer Laufzeit von der KfW zu erwerben. Die Riickzahlung ist an die Performan-

ce des Referenzportfolios gekoppelt. Realisierte Verluste aus dem Referenzportfolio, die

226 Not Rated.
7 OECD-Banken haben derzeit ein Bonititsgewicht von 20 %. Vgl. § 13 Grundsatz 1.
2 Die Schuldscheine begriinden ein Schuldversprechen gem. § 780 BGB.
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an Umfang das FLP fibertreffen, werden den Schuldscheinen zugeordnet und fiihren zu
deren sukzessiven Abschreibung. Die Schuldscheine dhneln daher in ihrer Wirkung einer
Credit Linked Note (CLN). Sie dienen zugleich als Besicherung der Verpflichtungen des

SPV gegeniiber den Investoren der Mezzanine-Tranchen (Collateral).

Wird das Kreditrisiko in Form eines weiteren CDS auf das SPV iibertragen, werden die
Erlose aus der Platzierung der Mezzanine-Tranchen am Kapitalmarkt verwendet, um in
Anlagen bester Bonitit (Staatspapiere, Medium-Term Notes der KfW**’) zu investieren.
Die erworbenen Anlagen dienen wiederum der Besicherung der Verpflichtungen des SPV

gegeniiber den Investoren der Mezzanine-Tranchen.

Das SPV transferiert das Kreditrisiko der einzelnen Mezzanine-Tranchen mit Hilfe von
Credit Linkes Notes. Diese gehdren ebenso wie die CDSs zu den Kreditderivaten. Eine
CLN stellt im einfachsten Fall eine strukturierte Anleihe dar, die als Kombination eines
CDS mit einer Schuldverschreibung aufgefasst werden kann. Sie wird zum Nennwert zu-
riickgezahlt, wenn ein vorher festgelegtes Kreditereignis beim Referenzaktivum nicht ein-

tritt.2°

Kommt es zum Kreditereignis, wird die CLN unter Abzug eines Ausgleichsbetrags
zuriickgezahlt. Der Ausgleichsbetrag hat die Verluste aus dem Referenzaktivum aufgrund
des Kreditereignisses zu kompensieren. Der Investor zahlt den Ausgabepreis an das SPV
als Emittenten der CLN und erhilt wihrend der Laufzeit eine risikoaddquate Verzinsung

(Kupon). Die CLNSs stellen die eigentlichen CDOs der Transaktion dar.

Die Emissionserlose aus den CLNs werden, wie oben bereits beschrieben, entweder zum
Erwerb der credit-linked Certificates of Indebtedness der KfW oder der bonitétsrisikofreien

Anlagen als Unterlegung bzw. Besicherung (Collateral) der CLNs verwendet.

Die Zinszahlungen aus den Certificates of Indebtedness bzw. die Zinszahlungen aus den
risikofreien Geldanlagen zuziiglich der CDS-Pramie verwendet das SPV, um die Kupon-

verpflichtungen aus den umlaufenden Notes zu bedienen.”"

Am Beispiel der PROMISE-K 2001-1 PLC-Transaktion wurden von der KfW credit-linked
Certificates of Indebtedness begeben, die das SPV unter Verwendung der Emissionserlose

der CLNs als Collateral erworben hat.

22 Die KfW kann eine Staatsgarantie vorweisen und erhlt daher regelmiBig ein Tripel-A Rating.
0 vagl. hierzu ausfiihrlicher die duplikationstheoretischen Uberlegungen in Abschnitt 5231.
3! Vagl. hierzu ausfiihrlicher die Ausfiihrungen in Abschnitt 524.
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Das Ausfallrisiko der Junior-Tranche reicht die KfW in Analogie zur Senior-Tranche mit
einem CDS weiter. Da erwartungsgemél ein betrachtlicher Teil der Junior-Tranche aus-
fallbedroht™? ist, wird es nicht ohne weiteres moglich sein, diese per Junior-CLN oder per
Junior-CDS am Kapital- bzw. Derivatemarkt zu platzieren. Die Losung besteht in einer
Unterbeteiligung der Investoren der Junior-Tranche an den Zinsertrégen des Referenzport-
folios (Interest Subparticipation). Dabei haben Investoren der Junior Tranche Anspruch auf
Zahlungen i. H. d. von ihnen zu tragenden realisierten Verluste, soweit ausreichend Zinser-
trage iiber die jeweilig zuzuordnende und zuvor vertraglich spezifizierte Zinsunterbeteili-

gunsperiode (Interest Subparticipation Period) angesammelt wurden.>”

Originator Kfw Kapital- und
Derivatemarkt
r—=—=—==-==--- T-- -~~~ 777 [ 1
i i i i Swapsatz J i
: : ! e _! SENIOR CDS !
i Referenz- 1 i Referenz- Ausfallgarantie per CDS i 894,75 Mio. i
! portfolio i ! portfolio i : EUR :
1 1
| : | : SPV | i
: i : | o : ; :
: ! : ! ) : : i Class A+ 1
! Mittel- ! Swapsatz 1 Mittel- ! Zinsen k: ! Kupon J——El—a—ss—;———:
| stands- 1 ) stands- g 'i 57,75 i< R |
1 . 1 .
| kredite || Ausfall- | 1 kredite 1| Schuwd- | ! MIOEUR G ol [ ClassB |
: i ti : i hein- ;  Emissi- | Emissions-| F——————————
. i |garantie per| ! i schein | onserlss | | Emissions- [ ! 1
: i CDS ! i | emissions- | ! : erlose ! Class C
1 1 “- Y /|
i i i i erlose i i ' Class D i
1 i 1 P I T i
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rd. rd. < i !
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: : . : ] :
1 ] L]
| i ! i Begrenzte Zinsunterbeteiligung 1 i

Abb. 2-6:  Struktur einer synthetischen CDO-Verbriefung am Beispiel der PROMISE-K
2001-1 Plc-Transaktion

Beispielhaft ist in Abb. 2-6 die Struktur der PROMISE-K 2001-1 PLC-Transaktion darge-

stellt. Dabei sind (potentielle) Zahlungsstrome durch Pfeile symbolisiert. Die grau unter-

legten Felder stellen Transaktionsbeteiligte dar. Die gestrichelten Késten symbolisieren das

Referenzportfolio bzw. Tranchen des Referenzportfolios.

32 ygl. hierzu auch die quantitativen Analysen in den Abschnitten 432 und 511.

33 Bei synthetischen CDOs, bei denen die Junior-Tranche ebenso wie die Mezzanine-Tranchen als CLN am
Kapitalmarkt verbrieft wurden, 14sst sich aus den beobachtbaren Zins-Spreads schlussfolgern, dass ihr
aufgrund der Zinsunterbeteiligung durchaus eine hohere Bonitit als die ihr unmittelbar iibergeordnete(n)
(vorrangige(n)) Tranche(n) beigemessen werden kann. Vgl. hierzu auch die quantitativen Analysen in
Abschnitt 513.
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234  Zur Struktur und Funktion von Zinsunterbeteiligungen

Im Rahmen einer begrenzten Zinsunterbeteiligung (Interest Subparticipation, ISP) sieht
diese fiir die Sicherungsgeber der Junior-Tranche (First Loss Piece, FLP) vor, dass im Fal-
le von schlagend werdenden Ausfallrisiken die Sicherungsgeber zu Kompensationszahlun-
gen berechtigt sind. Die Kompensationszahlungen sollen die der Junior-Tranche zugeord-
neten realisierten Verluste nach Beriicksichtigung und Verwertung von zur Verfiigung ste-
henden Besicherungen ausgleichen. Als Quelle dienen die zukiinftigen, iiber die verblei-

bende Restlaufzeit hinweg aus dem Referenzportfolio eingehenden Zinseinnahmen.

Die fiir evt. Kompensationszahlungen zur Verfiigung stehenden Zinseinnahmen konnen in
verschiedener Weise abgegrenzt werden. Zunéchst konnen die gesamten Bruttozinszahlun-
gen (Available Interest Income) aus dem Referenzportfolio herangezogen werden, um For-
derungen aus der Zinsunterbeteiligung zu bedienen. Unter einer momentanen Vernachlis-
sigung der besonderen Struktur der Zinsunterbeteiligung — insbesondere der Tatsache, dass
nur Zinseinnahmen ab dem Zeitpunkt des Ausfalls zur Bedienung der Zinsunterbeteiligung
herangezogen werden konnen, was dem Junior-Sicherungsgeber einen Zugriff auf bereits
erwirtschaftete Zinseinnahmen und im Falle eines Ausfalls unmittelbar vor Ende der ge-
samten CDO-Transaktion jegliche Kompensationszahlungen verwehrt — und der Existenz
von Early Amortisation und Replenishment Trigger sowie der Voraussetzung, dass das
FLP den iiber den gesamten CDO-Transaktionszeitraum erwarteten Verlust des Referenz-
portfolios nicht unterschreitet, erhélt der Junior-Sicherungsgeber im langfristigen Mittel,
d. h. unter dem Eintritt von exakt den erwarteten Verlusten, Kompensationen in Héhe der
in den vereinbarten Zinsitzen einkalkulierten Risikoprdmien fiir Kapitalverluste (Standard-

risikokosten**

). Im Einzelfall ermdglicht eine Konstruktion der Zinsunterbeteiligung die-
ser Art jedoch nicht nur einen Zugriff auf die kalkulierten Standardrisikokosten durch die
Sicherungsgeber, sondern auch auf die Refinanzierungskomponente, auf die Komponente
fiir die Verwaltungs- und Personalkosten und auf die Komponente fiir die unerwarteten
Verluste.”® Das ldsst vermuten, dass stets ausreichend Zinseinnahmen fiir Kompensations-

zahlungen aus Kapitalverlusten zur Verfiigung stehen.”*

Eine Ausweitung der zur Verfiigung stehenden Zinseinnahmen kann durch eine Einbezie-
hung von Bruttozinszahlungen aus Forderungen erfolgen, die nicht zum CDO-

Referenzportfolio gehoren (Extended Reference Pool). Das kann insbesondere durch den

34 ygl. T. Hartmann-Wendels, A. Pfingsten und M. Weber (2004), Bankbetriebslehre, S. 565-571.

5 Die Auswirkungen dieser Konstruktion auf das beim Initiator verbleibende wirtschaftliche Risiko werden
im Rahmen der Diskussion der Ergebnisse aus der Simulation der Portfolioverluste betrachtet.

Vgl. zur weitgehenden Bestétigung dieser These die quantitativen Analysen in Abschnitt 513.
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Aufbau eines zusitzlichen Referenzportfolios fiir den Zeitraum zwischen dem 6konomi-
schen und dem juristischen Filligkeitstag erfolgen. Der zusitzliche Zeitraum®’ dient pri-
mar der Feststellung von Ausfillen und Recoveries gegen Ende der Restlaufzeit der CDO-
Transaktion. In diesem Fall wiirden jedoch Zinsertrdge aus Krediten zur Verlustkompensa-

tion herangezogen werden, die nicht durch den Junior-CDS besichert sind.

Praktisch werden monatlich oder quartalsweise die von den Sicherungsgebern des FLPs zu
tragenden Verluste, respektive die Anspriiche aus der Zinsunterbeteiligung auf der Grund-
lage realisierter Verluste, ermittelt. Da nur zukiinftige Zinseinnahmen fiir Kompensations-
zahlungen zugelassen sind, kdnnen Zinseinnahmen des aktuellen Monats bzw. Quartals
nicht fiir Kompensationszahlungen verwendet werden. Vielmehr ist zur Ermittlung mdégli-
cher Kompensationszahlungen aus Zinseinnahmen der aktuellen Periode auf die Verluste
der Vorperiode abzustellen. Diese werden den zur Verfiigung stehenden Zinseinnahmen
gegeniibergestellt. Bei vollstdndiger Deckung werden die Kompensationen sofort und voll-
stindig getdtigt. Im Falle einer mangelnden Deckung werden nicht befriedigte Anspriiche
auf den Folgemonat vorgetragen, nicht jedoch iiber den wirtschaftlichen Verfallstag hin-
aus. Dabei werden in chronologischer Reihenfolge die dltesten (d. h. aus fritheren Monaten

mangels Deckung vorgetragenen) Anspriiche zuerst befriedigt.”**

In Abschnitt 513 dieser Arbeit wird die zeitliche Struktur der ISP-Zahlungen quantitativ
untersucht. Die kumulierten ISP-Zahlungen werden mit den tatsdchlich realisierten und
von den Sicherungsgebern auszugleichenden Verlusten verglichen. Die obige Vermutung,
dass regelmiBig ausreichende Zinseinnahmen fiir Kompensationszahlungen aus Kapital-

verlusten zur Verfiigung stehen, soll entweder bestitigt oder verworfen werden.

27 Im Falle der PROMISE-K 2001-1 PLC-Transaktion betrégt die Linge dieses Zeitraumes zwei Jahre.

% Da im INFORMATION MEMORANDUM der PROMISE-K 2001-1 PLC-Transaktion keine Informationen zur
Struktur der Zinsunterbeteiligung enthalten sind (Das Memorandum betrifft im Wesentlichen die von der
PROMISE-K 2001-1 PLC emittierten Credit Linked Notes (CLNs). Insbesondere enthélt es keine Angaben
zur Privatplatzierung des FLP in Form eines Junior-CDS (vgl. Abb. 2-6). Die Dresdner Bank als Initiator
war aus Vertraulichkeitsgriinden nicht bereit, ndhere Informationen zum Junior-CDS zur Verfiigung zu
stellen.), wurde zur Analyse der ISP auf Informationen aus dem INFORMATION MEMORANDUM der FOR-
DE 2000-1-Transaktion (Im Rahmen der FORDE 2000-1-Transaktion wurden nicht nur die Senior-
Tranchen, sondern auch das FLP als CLN am Kapitalmarkt platziert und wird dementsprechend vom IN-
FORMATION MEMORANDUM mit abgedeckt.) zuriickgegriffen. Vgl. Landesbank Schleswig-Holstein Giro-
zentrale (2000), Forde 2000-1, S. 9 u. 20-22. Insbesondere heiflt es darin: ,,’ Available’ Interest Income’
means...the aggregate amount of interest payments received by the Issuer on the Reference Pool during
the period...from (but excluding) the end of the calendar month in which such Reference Claim became
a Defaulted Reference Claim to (and including) the end of the calendar month preceding the relevant De-
termination Date, as reduced...by any other Interest Subparticipation Amounts previously paid or pay-
able on the same Payment Date...” (Vgl. § 6, (6), (a)) sowie “To the extent an Interest Subparticipation
Amount exceeds the relevant Available Interest Income on any Payment Date, its payment shall be defer-
red until the next Payment Date on which such Interest Subparticipation Amount (or any part thereof)
can be paid out of the then applicable Available Interest Income...” (Vgl. § 6, (6), (c)). Vgl. in knapper
Form zur FORDE 2000-1 Transaktion J. Tavakoli (2003), CDOs and structured finance, S. 220 f.
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235  SPVs am Beispiel des PROMISE-Programms
Da das SPV vorrangig der risikopolitischen Separation des Referenzportfolios dient, soll-

239 .
Insbesondere wiirde

ten die damit verbunden Kosten moglichst gering gehalten werden.
jede steuerliche Belastung der Verbriefung oder des SPVs die Kosten der CDO-

Transaktion erhohen. Infolgedessen ist das SPV weitgehend steuerneutral zu gestalten.”*°

In Deutschland unterliegt eine Zweckgesellschaft in der Rechtsform einer Kapitalgesell-

241

schaft grundsitzlich der Gewerbeertragsteuerpflicht.™ Der Gewerbeertrag ist der Gewinn

242
Zur

aus dem Gewerbebetrieb nach den Vorschriften des Korperschaftsteuergesetzes.
Ermittlung der Bemessungsgrundlage sind 50 % der Dauerschuldzinsen hinzuzurechnen.**
Dauerschuldzinsen sind Entgelte fiir Schulden, die wirtschaftlich mit der Griindung des

SPVs einhergehen oder langfristig”**

der Stirkung des Betriebskapitals dienen. Bei True
Sale-Transaktionen emittiert das SPV CDOs, um damit einen Forderungspool anzukaufen.
Die CDOs dienen damit der Griindung des SPVs. Bei synthetischen Transaktionen entfallt
zwar der Ankauf des Forderungspools, jedoch stirkt die Emission der CDOs das Betriebs-
kapital des SPVs dauerhaft insofern, dass dadurch liquide Mittel fiir mogliche Kompensa-
tionszahlungen aus den geschlossenen Kreditderivaten zur Ubertragung und Verbriefung

des Ausfallrisikos wihrend der gesamten Transaktionslaufzeit bereitgestellt werden.

Durch Griindung einer Zweckgesellschaft im Ausland, ldsst sich insbesondere die Gewer-
beertragsteuerpflicht vermeiden.”* Als Firmensitz kommen Niedrigsteuer-Finanzzentren

(Tax Havens) in Frage.246

Damit sind jedoch Reputationsrisiken verbunden. Einige Inves-
toren sind zudem gehalten, ausschlieBlich in Emissionen von Gesellschaften mit Sitz in der

EU oder einem OECD-Mitgliedsland zu investieren.**’

29 7u Finanzierungskosten im Rahmen von ABS-Strukturen sieche W. Benner (1988), ABS, S. 413-416.

20 Ggf. ist im Vorfeld der Transaktion eine steuerliche Unbedenklichkeitsbescheinigung von der zustindi-

gen Steuerbehdrde einzuholen. Vgl. PWC (2004), Verbriefungen in Luxemburg, S. 8.

Die Gewerbesteuerpflicht aufgrund der Rechtsform ergibt sich aus § 2 Abs. 2 GewStG. Eine Ausweitung

der Diskussion auf weitere Steuerarten findet sich in M. Geurts (1999), Steuerliche Aspekte. Fiir eine ak-

tuelle Analyse vgl. J. Bosak (2005), Steuerrechtliche Konsequenzen einer Asset-Backed Securitisation.

Bei Personengesellschaften ist das Einkommensteuergesetz heranzuziehen. Vgl. § 7 Abs. 1 S. 1 GewStG.

M Vgl. §7S. 1. V.m. § 8 Abs. I Nr. I GewStG. ,,Der Sinn dieser Regelung liegt darin, dass die Ver-

schuldung eines Unternehmens diesem nicht zu Steuervorteilen gereichen soll.“ B. Gehring (1999), ABS

im amerikanischen und deutschen Recht, S. 187. Da dem Namen des Gesetzes folgend ein Ertrag besteu-

ert werden soll, miissten sémtliche Aufwendungen hinzugerechnet werden. Insofern kénnte auch von ei-

ner Abzugsfahigkeit von 50 % der Dauerschuldzinsen gesprochen werden.

Eine Verbindlichkeit ist in diesem Zusammenhang als langfristig anzusehen, wenn die Laufzeit zwolf

Monate iibersteigt. Vgl. B. Gehring (1999), ABS im amerikanischen und deutschen Recht, S. 187.

25 Vgl. R. Eichholz und M. Nelgen (1992), ABS, S. 796. Zu beriicksichtigen ist, dass ein Einbezug gem.
§ 7 GewStG i. V. m. §§ 7 ff. AStG in Betracht kommt. Vgl. M. Geurts (1999), Steuerliche Aspekte,
S. 453. Siehe zu diesem Problem auch H. Schmid und T. Dammer (2003), ABS und KFG, S. 819.

6 7Zu den wichtigsten Offshore Finance Centres und Tax Havens vgl. M. Lewis (1999), Offshore finance.

7 vagl. I. Tavakoli (2003), CDOs and structured finance, S. 55.
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Closing Zweckgesellschaft Volumen™*® Originator
14.12.2000 | PROMISE-I 2000-1 Plc 2,583 Mrd. EUR | IKB
22.12.2000 | PROMISE-A 2000-1 Plc 1,000 Mrd. EUR | HVB / VuW
03.05.2001 | PROMISE-K 2001-1 Plc 1,000 Mrd. EUR | Dresdner Bank
09.08.2001 | PROMISE-Z 2001-1 Plc 1,000 Mrd. EUR | DG Bank
23.11.2001 | PROMISE-G 2001-1 Plc 0,650 Mrd. EUR | BW Bank
26.03.2002 | PROMISE-I 2002-1 Plc 3,650 Mrd. EUR | IKB
22.03.2002 | PROMISE-A-2002-1 Plc 1,618 Mrd. EUR | HVB / VuW
05.11.2002 | PROMISE-C 2002-1 Plc 1,500 Mrd. EUR | Commerzbank
19.12.2002 | PROMISE Austria-2002-1 Plc 1,009 Mrd. EUR | Bank Austria Creditanstalt
04.06.2003 | PROMISE COLOR-2003-1 Plc | 1,130 Mrd. EUR | HVB / VuW
07.11.2003 | PROMISE-XXS-2003-1 Plc 2,153 Mrd. EUR | HVB
06.12.2004 | PROMISE Caravela 2004 Plc 3,500 Mrd. EUR | BCP
23.03.2005 | PROMISE-I Mobility 2005-1 0,650 Mrd. EUR | IKB
Tab. 2-2:  Zweckgesellschaften im Rahmen der PROMISE-Verbriefungsstruktur der Kfw

Samtliche Zweckgesellschaften im Rahmen des PROMISE-Programms (Tab. 2-2) der KfW
haben ihren Sitz in Dublin, Irland. Irland besitzt ein entwickeltes Rechts- und Steuersys-
tem, ist Mitglied der EU und gehdrt der OECD an. Das Fehlen einer Gewerbeertragsteuer,
die weitgehend steuerneutralen Gestaltungsmoglichkeiten hinsichtlich der Korperschafts-
steuer (Corporation Tax) im Rahmen von ABS-Strukturen und ein weit reichendes Netz

2

von Doppelbesteuerungsabkommen®* sind wesentliche Griinde fiir die Attraktivitit Irlands

als Sitz von Zweckgesellschaften.”’

Erste gesetzliche Regelungen zur Verbriefung in Irland wurden bereits 1991 getroffen und

in den folgenden Jahren mehrfach erweitert und angepasst.”'

Gem. den Regelungen des
Taxes Consolidation Acts (TCA) ist das SPV mit 25 % korperschaftssteuerpflichtig. Das
SPV lisst sich jedoch weitgehend korperschaftssteuerneutral gestalten, da sowohl Finan-
zierungskosten (funded part of transaction) als auch Credit Default Swap-Prémien-
zahlungen (unfunded part of transaction) von der Bemessungsgrundlage abzugsfahig sind.

252 Irland erhebt keine

Der resultierende Net Taxable Profit sollte vernachldssigbar sein.
Quellensteuer (Withholding Tax) auf Zinszahlungen des SPVs an die Investoren der

CDOs, sofern es sich bei den Investoren um Personen aus der EU (nicht Irland) oder einem

248
249

Das Volumen bezieht sich auf das Referenzportfolio (Forderungspool).

Alle Doppelbesteuerungsabkommen sind im WWW unter http://www.revenue.ie/ (geladen am 15. Au-
gust 2005) einsehbar.

20 Vgl. P. Henehan (2001), Taxing issues, S. 34 f.

»! ygl. S. Smyth und C. Blaney (2003), Domiciling SPVs in Ireland, S. 7.

2 ygl. Arthur Cox (2005), Establishing SPVs in Ireland, S. 2. Damit das Ziel der Steuerneutralitit erreicht
wird, sollten insbesondere eingehende und ausgehende Risikopradmienzahlungen einander entsprechen.
Vgl. zu Problemen in diesem Zusammenhang die Ausfiihrungen in Abschnitt 5241.
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Land mit einem Doppelbesteuerungsabkommen mit Irland handelt. Die Quellensteuer ent-
féllt unabhéngig vom Herkunftsland des Investors, wenn die CDOs an einer européischen

233 Die Emission

Borse gelistet und in einem anerkannten Clearing System gefiihrt werden.
und die Weiterverduflerung der CDOs fiihren nicht zu einer Vermdgensverkehrssteuerbe-
lastung (Stamp Duty). Unterstiitzt durch das (steuer)rechtliche Umfeld hat sich die IRISH
SToCK EXCHANGE (ISE) neben der BOURSE DE LUXEMBOURG in den letzten Jahren zur
grofiten europdischen Borse fiir ABS entwickelt. Eine schnelle Abwicklung der Emissio-

nen, geringe Listinganforderungen an die SPVs sowie ein breiter européischer Investoren-

kreis haben maBgeblich zu dieser Entwicklung beigetragen.*>*

Zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Verbriefungsmarkts hat die Bundes-
regierung am 26. Februar 2002 den Entwurf eines Gesetzes zur Forderung von Kleinunter-
nehmen und zur Verbesserung der Unternehmensfinanzierung beschlossen.”> Das sog.

256

Kleinunternehmerforderungsgesetz (KFG) wurde am 31.07.2003 verabschiedet™ und er-

weitert die gewerbesteuerrechtliche Sonderstellung der Kreditinstitute®’

bzgl. der Hinzu-
rechnung von Dauerschuldentgelten zur Bemessungsgrundlage der Gewerbeertragsteuer
auf Zweckgesellschaften, die Kredite oder Kreditrisiken von Banken erwerben und zur
Refinanzierung des Kaufpreises der Kredite bzw. der fiir die Kreditrisikoiibernahme zu
stellenden Sicherheiten Schuldtitel ausgeben.”® Damit sind Zweckgesellschaften unabhin-
gig davon, ob ein True Sale-Geschift oder eine synthetische Transaktionen vorliegt, von
der Gewerbeertragsteuer auf Dauerschuldzinsen befreit. Voraussetzung ist jedoch, dass die
Kredite des zu verbriefenden Forderungspools bei True Sale-Transaktionen bzw. des Refe-
renzportfolios bei synthetischen Transaktionen durch ein Kreditinstitut i. S. d. § 1 Abs. 1

KWG bzw. § 3 Nr. 2 GewStG begriindet worden sind.* Verbriefungstransaktionen aufer-
halb des Bankensektors bleiben durch das KFG folglich unberiihrt.

23 Alternativ zum Clearing House kann auf jede Zahlstelle auBerhalb Irlands zuriickgegriffen werden. Vgl.

Arthur Cox (2005), Establishing SPVs in Ireland, S. 3; S. Smyth und C. Blaney (2003), Domiciling SPVs
in Ireland, S. 7.

% vgl. Arthur Cox (2005), Establishing SPVs in Ireland, S. 4.

5 ygl. C. Koch-Weser (2003), Rahmenbedingungen, S. 624.

2% Das KFG wurde im BGBI I 2003 Nr. 39 vom 8.8.2003 bekannt gemacht.

7 Die gewerbesteuerliche Sonderstellung der Kreditinstitute trigt mit Blick auf das Einlagengeschift dem
Umstand Rechnung, dass der Fremdkapitaleinsatz im Vergleich zu sonstigen Unternehmen ausgespro-
chen hoch ausfillt. Zu den Dauerschulden zdhlt nur Fremdkapital, welches zur Finanzierung von nicht-
bankspezifischen Wirtschaftsgiitern (vgl. § 19 GewStDV) aufgenommen wurde. Vgl. H. Schmid und T.
Dammer (2003), ABS und KFG, S. 820.

28 Vgl. KFG, Art. 3, Nr. 1 u. Art 4. Siche auch § 35¢ Abs. 1 Nr. 2e GewStG i. V. m. § 19 GewStDV. Eine

ausfiihrliche Diskussion der Auswirkung des KFGs auf ABS-Transaktionen findet sich in H. Schmid und

T. Dammer (2003), ABS und KFG, S. 820 ff.

Kreditrisiken, die nicht durch ein Kreditinstitut begriindet, sondern lediglich an eine Bank weiterveriu-

Bert worden sind, werden durch den Wortlaut des § 35¢ Abs. 1 Nr. 2e GewStG nicht erfasst.
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24  Grundlagen der unternehmenswertorientierten Kreditrisikomessung
241  Kireditrisikomessung mit Kreditrisikomodellen

Kreditrisiken werden i. d. R. mit mathematischen Modellen®® quantifiziert. Alternativ
kann versucht werden, auf empirischer Basis die Performance eines riickwirkend zusam-
mengestellten Vergleichsportfolios heranzuziehen und auf die gegenwértige Problemstel-
lung zu iibertragen.”®" Ziel ist die gedankliche Vorwegnahme zukiinftiger, méglicher Port-
foliowerte sowie ggf. die Ableitung potentieller Verluste in Relation zu einem vorher zu
definierenden Referenzwert. Die Vorwegnahme zukiinftiger, moglicher Portfoliowerte
muss fiir alle denkbaren relevanten Umweltzustdnde erfolgen. Die erfassten Umweltzu-
stinde werden einer ursachenbezogenen Betrachtungsweise des Risikos*® folgend durch

Umweltfaktoren>®’

charakterisiert. Dazu sind alle Umweltfaktoren zu identifizieren, die
einen wesentlichen Einfluss auf den Portfoliowert haben. Die modellméBig abbildbaren
Umweltfaktoren werden als Risikofaktoren bezeichnet. Die verwendeten Risikofaktoren

kénnen Marktrisikofaktoren®®

, Kreditrisikofaktoren, Liquidititsrisikofaktoren u. a. Risiko-
faktoren darstellen. Im Rahmen der Kreditrisikoquantifizierung sind (messbare) Kreditrisi-
kofaktoren von Interesse.”®® Die Kreditrisikofaktoren sind mit dem Portfoliowert mathema-
tisch zu verkniipfen, so dass resultierende Konsequenzen fiir den Wert des Portfolios auf-
grund von Kreditrisikofaktordnderungen beziiglich des gegenwértigen Betrachtungszeit-
punkts wertméBig quantifiziert werden konnen. Wesentlicher Bestandteil der Kreditrisiko-
quantifizierung ist die Verkniipfung der erfassten Umweltzustdnde mit Eintrittswahrschein-
lichkeiten. Das Ergebnis der Kreditrisikoquantifizierung ist folglich eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Portfoliowerts in einem zukiinftigen, auch als Risikohorizont bezeich-
neten Zeitpunkt ¢5. Aus der Wahrscheinlichkeitsverteilung lassen sich Aussagen iiber die

zukiinftige Erfolgslage des Kreditinstituts oder — sofern das Kreditinstitut das Portfolio an

ein SPV im Rahmen einer CDO-Transaktion abgetreten oder (Ausfall-)Risiken aus dem

260 Bei einem Modell handelt es sich um eine strukturgleiche bzw. strukturdhnliche Abbildung eines Reali-

tatsausschnitts der Wirklichkeit. Neben der Beschreibung eines Sachverhalts bzw. Problems, erlaubt die
Reduktion der Komplexitit der Realitdt das Aufzeigen wesentlicher Ursache-Wirkung-Zusammenhénge.
Einen besonderen Stellenwert nehmen mathematische Modelle ein. Sie erlauben eine besonders prizise
Abbildung des interessierenden Sachverhalts, sofern quantitativ abbildbare Strukturen vorhanden sind.
Vgl. E. Bea, E. Dichtl und M. Schweitzer (2000), Allgemeine BWL I, S. 71 f.

Bspw. leitet die Ratingagentur FITCH sog. gestresste Ausfallraten zur Einschétzung des Kreditrisikos von
CDO-Referenzportfolios aus historischen Beobachtungen ab. Vgl. M. Schmidtchen und H. Krimer-
Eis (2002), CDO-Ratings der Agenturen, S. 2-4.

Neben der ursachenbezogenen Risikobetrachtung wird hiufig eine wirkungsbezogene Betrachtungsweise
verwendet. Vgl. J. Volker (2000), VaR-Modelle, S. 33 f.

Umweltfaktoren konnen als Gegebenheiten bezeichnet werden, die auBerhalb der Kontroll- und
EinfluBmoglichkeiten des Wirtschaftssubjekts liegen und fiir das Ergebnis einer Entscheidung wichtig
sind. Vgl. K. Spremann (2002), Wirtschaft, Investition und Finanzierung, S. 109.

Als Marktrisikofaktoren kommen insbesondere Zinssitze fiir die Uberlassung von Geld in Betracht.
Grds. kdnnen auch nicht/schwer messbare Risiken bestehen. Dazu gehdren bspw. mogliche Reputations-
verluste. Vgl. A Burger und A. Buchhart (2002), Risiko-Controlling, S. 46.
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Portfolio mit derivativen Finanztiteln an Dritte {ibertragen hat — iiber den Risikogehalt e-
mittierter CDOs ableiten. Bei Bedarf besteht die Moglichkeit, fiir Zwecke der Kommuni-

kation und Interpretation (Risiko-)Kennzahlen (Risikomafe) zu berechnen.**®

Die Wahl des Risikohorizonts ist abhdngig vom Zweck der Kreditrisikoquantifizierung und
kann prinzipiell Zeitrdume von wenigen Tagen bis mehreren Jahren umfassen. Fiir die auf-
sichtsrechtliche Unterlegung von Kreditrisiken mit Eigenmitteln wird iiblicherweise ein
Zeitraum von einem Jahr zugrunde gelegt. Der gewéhlte Zeitraum représentiert die unter-
stellte maximale Haltedauer der Finanztitel im Falle schlagend werdender Kreditrisiken
und beriicksichtigt somit in begrenztem MaBe das Liquidititsrisiko.”*” Im Rahmen des
Kreditrisikomanagements sind z. T. kiirzere als auch mehrere geeignet gestaffelte Zeitrdu-
me auf Monatsbasis nicht nur sinnvoll, sondern auch notwendig. Beispielsweise dndert
sich die Zusammensetzung revolvierender Referenzportfolios von synthetischen CDO-
Strukturen im Zeitablauf nach MalBlgabe zwischenzeitlich eintretender Ausfille und/oder
Bonitédtsdnderungen. Dariiber hinaus sehen die Vertragsbedingungen haufig eine vorzeitige
Amortisation vor, wenn kritische Verlusth6hen iiberschritten werden. Die Wahrscheinlich-
keit der vollstindigen Tilgung emittierter CDOs wird in diesen Féllen von Replenish-
mentmalBnahmen des CDO-Managements beeinflusst. Diese gilt es bei der Kreditrisiko-
messung zu beriicksichtigen. Unabhingig von 6konomischen oder aufsichtsrechtlichen
Gesichtspunkten kann der Risikohorizont durch die Verfiigbarkeit von entscheidungsrele-

vantem Datenmaterial abhingen.**®

Die Verkniipfung von Umweltzustdnden und Eintrittswahrscheinlichkeiten kann auf der
Basis der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der umweltzustandsbeschreibenden (Kredit-)
Risikofaktoren erfolgen. Dabei ist zu beachten, dass die einzelnen Kreditrisikofaktoren
bzw. die Kreditrisikofaktordnderungen nicht notwendigerweise unabhingig voneinander
sind. Sdmtliche Abhdngigkeiten zwischen einzelnen Kreditrisikofaktoren und Kreditrisiko-
faktorgruppen werden durch eine multivariate Wahrscheinlichkeitsverteilung erfasst. Die
wahrscheinlichkeitstheoretische Abbildung von Kreditrisikofaktordnderungen ist als zent-
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rale Aufgabe eines Kreditrisikomodells zu sehen.” Abhéngigkeiten zwischen Kreditrisi-

kofaktordnderungen sind die Ursache fiir Diversifikations- bzw. Portfolioeffekte. Mit dem

26 yg]. zu KreditrisikomaBen R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 13-24.

27 yg]. M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2001), Risk management, S. 36.

68 Im KMV-Modell sind mit der Verwendung von Marktdaten flexible Zeitriume auf Tagesbasis denkbar.
Im Modell CREDITMETRICS™ hingegen sind aufgrund der Verwendung von Bonitdtsdnderungswahr-
scheinlichkeiten auf jihrlicher Basis nur unter restriktiven Annahmen kiirzere bzw. ldngere Zeitrdume
mdglich. Ahnlich argumentieren M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2001), Risk management, S. 326.

9 ygl. P. Grundke (2000), Kreditrisikomodelle, S. 101 f.
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Begriff des Portfolioeffekts ist die Risikoreduktion bei geeigneter Mischung der Kontrakte
des Kreditportfolios gemeint. Lediglich positiv-deterministische Beziehungen zwischen
allen Kontrakten des Kreditportfolios, bedingt durch identische Kreditrisikofaktorsensitivi-

tiaten, erlauben keine Risikoreduktionen.

Auf 6konomisch interpretierbare Kreditrisikofaktoren greifen die Unternehmenswertmo-
delle zuriick. Die grundlegende Idee der Unternehmenswertmodelle besteht darin, die
Wertentwicklung des Kreditportfolios an die Wertentwicklung der Aktiva der einzelnen

Schuldner zu koppeln.™

Kreditausfille konnen auf unternehmensendogene GroBen zu-
rickgefiihrt werden. Der Klasse der Unternehmenswertmodelle steht die Klasse der redu-
zierten Modelle gegeniiber.””' Kennzeichnend fiir die reduzierten Modelle ist, dass Kredit-
ausfille durch unternehmensexogene Groflen ausgelost und nicht durch unternehmensen-
dogene GroBen erklirt werden. Die Wertentwicklung des Kreditportfolios ist nicht direkt
mit der Wertentwicklung der Aktiva der einzelnen Schuldner verkniipft. Stattdessen wird
die Vielzahl der moglichen Umweltfaktoren auf einige wenige Kreditrisikofaktoren redu-

. 272
ziert.

Zu nennen ist zunichst die Ausfallwahrscheinlichkeit (engl.: Probability of De-
fault, PD).273 Die (kumulative) Ausfallwahrscheinlichkeit gibt die Wahrscheinlichkeit da-
fiir an, dass der Schuldner innerhalb eines festgelegten Zeitraums insolvent wird. Der Beg-
riff der ,,Insolvenz® wird in den in der Literatur diskutierten Kreditrisikomodellen unter-
schiedlich interpretiert und definiert. Hier soll darunter der Zustand des Schuldners ver-
standen werden, in dem er nicht mehr in der Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtungen
fristgerecht und in voller Hohe nachzukommen. Die Begriffe Ausfall und Insolvenz wer-

den z. T. synonym verwendet.””* Sie sind jedoch zu trennen, wenn Kredite an einen einzel-

nen Schuldner eine unterschiedliche Senioritdt aufweisen. Als zweiter Kreditrisikofaktor

7 Die Klasse der Unternehmenswertmodelle wurde durch MERTON begriindet. Vgl. R. Merton (1974),

Pricing corporate debt, S. 450-455. Vorarbeiten leisteten F. Black und M. Scholes (1973), Options and
corporate liabilities, S. 649 f. und R. Merton (1973), Option pricing, S. 160-169. Alternativ findet man
die Bezeichnung ,,Structural Models®, ,,Firm’s Value Models®, ,,Asset-Value Models* und ,,Contingent-
Claims Models*. Fiir eine Ubersicht verschiedener Modellansitze siche J. Bohn (2000), Contingent-
claims approaches, S. 56-65; G. Hayt (2000), How to price credit risk, S. 87 f. Prignante Modellbe-
schreibungen und -beurteilungen — insbesondere der wichtigsten Unternehmenswertportfoliomodelle —
finden sich in R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 27-45.

Die Klasse der Reduced-Form Models geht auf P. Artzner und F. Delbaen (1995), Default risk insurance,

S. 188-194, A. Jarrow und S. Turnbull (1995), Pricing credit risky derivatives, S. 55-82 sowie D. Duffie

und K. Singleton (1999), Term structures of defaultable bonds, S. 690-700 zuriick.

22 yg]. M. Beutler (2001), Kreditrisikomanagement von Banken, S. 23-24 u. 38-40.

213 Anstelle der Ausfallwahrscheinlichkeiten werden im Rahmen von Reduced-Form Models hiufig Intensi-
titsraten modelliert. Intensitétsraten lassen sich stets in Ausfallwahrscheinlichkeiten iiberfithren. Deshalb
wird z. T. anstelle des Begriffs der ,,Reduced-Form Models*“ der Begriff der ,,Intensity-Rate Models*
verwendet. Beachtet werden sollte jedoch, dass nicht alle Reduced-Form Models Intensitétsraten (engl.:
Intensity Rates, Hazard Rates) zulassen. Vgl. zur Definition von Intensititsraten M. Jeanblanc und
M. Rutkowski (2000), Default risk: Mathematical tools, S. 4 f. Siche auch Abschnitt 321.

7 vgl. bspw. R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 13.
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ist der Verlust bei Ausfall (engl.: Loss Given Default, LGD) zu betrachten. Er gibt den
erwarteten Anteil der ausstehenden Schuld an, der im Falle einer Insolvenz im Zuge des
Insolvenzverfahrens nach Verwertung etwaiger Sicherheiten uneinbringlich verloren geht.
SchlieBlich ist der ausstehende Betrag bei Ausfall (engl.: Exposure at Default, EAD) anzu-
fithren. Er gibt unter Beriicksichtigung von Kreditlimiten und -zusagen die zu erwartende
Hohe der Schuld im Zeitpunkt der Insolvenz an. Wéhrend bei Unternehmenswertmodellen
die GréBen PD, LGD und EAD modellendogen®” ermittelt werden (kénnen), werden bei
reduzierten Modellen modellexogene Kalibrierungstechniken mit Hilfe beobachteter

Marktpreise und Marktdaten vorgenommen.

Abhéngigkeiten zwischen Kreditrisikofaktordnderungen eines Schuldners bzw. Schuldti-

tels®’®

und Abhéngigkeiten zwischen Kreditrisikoparametern verschiedener Schuldner bzw.
Schuldtitel werden mit variierender Prizision und modelltheoretischer Konzeptionen er-
fasst. Teilweise werden die Kreditrisikofaktoren in Abhéngigkeit eines Ratings als univer-

sellen Kreditrisikoindikator modelliert.?”’

Ratings teilen Kreditnehmer (Emittentenrating)
und/oder deren Schuldtitel (Emissionsrating) gemif ihrer Bonitét in einzelne ordinal klas-
sifizierte Bonititsabstufungen ein.”’® Ratingagenturen wie MOODY’S oder STANDARD &
POORS's veroffentlichen regelméBig historische Ausfallraten bezogen auf bestimmte Zeit-
rdume.””” Die historischen Ausfallraten dienen als Schitzer fiir die Ausfallwahrscheinlich-
keiten. Modellierte Ratingmigrationsabhingigkeiten schlagen sich nieder in Abhéngigkei-

ten zwischen den Ausfallwahrscheinlichkeiten von Schuldnern bzw. Schuldtiteln.

Dem Kreditportfolio ist ausgehend vom gegenwértigen Betrachtungszeitpunkt fiir alle er-
fassten Umweltzustinde am Risikohorizont ein Wert beizumessen. Fir den Wert eines
Portfolios bzw. der im Portfolio enthaltenden Positionen kommen mehrere Ansétze in Be-

tracht. In der Bilanz nach HGB werden Kreditvertrdge tliblicherweise als ,,Forderung an

Kreditinstitute bzw. ,,Forderungen an Kunden*** in Hohe des Nominalwertes buchungs-
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technisch angesetzt.” Der Portfoliowert am Risikohorizont wiirde unter Beriicksichtigung

laufender Tilgungszahlungen aus den fortgeschriebenen Buchwerten der einzelnen Kredite

*3 Vgl. bspw. M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2001), Risk management, S. 360-366.

" Hzufig bedient man sich hierbei der Einfachheit halber der Annahme der Unabhingigkeit.

211 Als Beispiel dient das Kreditrisikomodell CREDITMETRICS™ von J. P. MORGAN. Vgl. JPMorgan (1997),

CM™ Technical Document, S. 53-102.

Am Beispiel von STANDARD & POOR’S reichen die Ratingklassen von ,,AAA* (geringes Ausfallrisiko)

bis ,,D* (Ausfall bzw. Default). Vgl. H. Schierenbeck (2001), Bankmanagement I, S. 320 f.

7 Vgl. Standard & Poors's (2001), Ratings performance 2000, S. 17.

20 Vgl. Formblatt 1 zum RechKredV sowie §2 RechKredV (Formblitter).

1 Vgl. §253 Abs. 1 HGB (Wertansitze der Vermogensgegenstande und Schulden) i. V. m. §340e HGB
(Bewertung von Vermdgensgegenstinden).
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ermittelt werden. Unterstellte Anderungen der Qualitiit einzelner Schuldtitel wiirden sich in
Form von (Einzel-)Wertberichtigungen niederschlagen. Veranderungen der Kreditwiirdig-
keit eines Schuldners, die nicht zu Wertberichtigungen fithren, werden von einer Kreditri-
sikomessung auf Basis von Buchwerten nicht erfasst. Es lieen sich lediglich Ausfallrisi-
ken, nicht aber Bonititsinderungsrisiken abbilden. Daher wird regelmiflig vom ,,Two-
State“- bzw. ,,.Default-Mode*“-Ansatz gesprochen.”®> Der Default-Mode-Ansatz scheint
lediglich fiir Kreditpositionen sinnvoll, die auf keinem Sekunddrmarkt gehandelt werden
konnen (sollen) und bis zum Verfall gehalten werden (Buy and Hold Strategie). Im Rah-
men von synthetischen CDO-Transaktionen stehen jedoch gerade die Ausfallrisiken im
Mittelpunkt des Interesses. Der Begriff des Sekundidrmarktes ist unter Beriicksichtigung

derivativer Strukturen weiter zu fassen.

Als alternativer Wertansatz kommen Markipreise in Betracht. Insbesondere im Rentenhan-
del bilden Marktpreise zeitnah die Einschétzung der Summe aller Marktteilnehmer beziig-
lich der Kreditwiirdigkeit eines Schuldners bzw. der Qualitét eines einzelnen Schuldtitels
ab. Erkenntnisse tiber Kreditrisikodnderungen — auch marginaler Natur — wiirden sich un-
mittelbar in Marktpreisinderungen niederschlagen. Im Gegensatz zum ,,Two-State*-
Ansatz, wird hier vom ,,Multi-State“-Ansatz gesprochen. Zwar erfassen synthetische
CDOs keine Bonitédtsdnderungsrisiken, jedoch stellen Marktpreise, einen unverzichtbaren

Inputfaktor im Rahmen der Modellkalibrierung dar.**?

Ziel ist es, eine Einschitzung des
Marktes tiber Kreditrisikofaktorverteilungen zu bekommen. Ausgangspunkt bilden theore-
tische Bewertungsmodelle, wobei die Verteilungen der interessierenden Kreditrisikofakto-
ren so zu kalibrieren sind, dass die ermittelten Modellpreise mit den beobachteten Markt-

preisen iibereinstimmen.

Auf Basis der einfithrenden Diskussion sei prizisierend eine Definition des Begriffs ,,Kre-

ditrisikomodell* gegeben:

Definition 2-3 (Kreditrisikomodell): Ein Kreditrisikomodell ist ein wahrscheinlichkeitstheo-
retisches Modell, das fiir einen bestimmten Risikohorizont die Verteilung des Wertes eines
Portfolios kreditrisikobehafteter Finanztitel bzw. derivativer Strukturen, geschrieben auf
das Portfolio der kreditrisikobehafteten Finanztitel, durch quantitative Erfassung des (ge-
samten) Kreditrisikos oder von Teilen des Kreditrisikos mit Hilfe von Kreditrisikofaktoren

unter Berlicksichtigung von Kreditrisikofaktorabhingigkeiten ermittelt.

82 ygl. FRSTF on Internal Credit Risk Models (1998), Credit risk models at U.S. banks, S. 18-21.
3 vgl. bspw. Abschnitt 522.
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242 Unternehmenswertorientierte Kreditrisikomessung fiir einzelne Schuldtitel
2421  Verlustdefinitionen im einfachen Unternehmenswertansatz

Ausgangspunkt fiir die Uberlegungen zur quantitativen Erfassung des Kreditrisikos im
Rahmen des einfachen Unternehmenswertansatzes bildet eine Unternehmung i deren Ver-
mogensgegenstinde (Assets, 4;) durch idealtypisches Eigenkapital (Equity, E;) einerseits
und idealtypisches, gleichrangiges Fremdkapital (Debt, D;) andererseits finanziert ist. An-
nahmegemal sind sdmtliche Schuldtitel im Zeitpunkt 7" vollstindig zu tilgen. Zwischen-

zeitliche Zinszahlungen fallen nicht an.***

Dariiber hinaus haften die Eigenkapitalgeber des
Unternehmens nur beschriankt. Nachschusspflichten bestehen nicht. Unter diesen Annah-
men kann die Unternehmung ihren Zahlungsverpflichtungen im Zeitpunkt 7 nicht voll-
stindig nachkommen, wenn der Wert der Vermogensgegenstinde (Unternehmenswert)
A, die nominellen Anspriiche der Glédubiger D;"" aus den Schuldtiteln in 7 unterschrei-

tet. Die Ausfallindikatoren /; lassen sich wie folgt definieren:

Definition 2-4 (Ausfallindikator im einfachen Unternehmenswertmodell): Eine Unternch-
mung i kann im Zeitpunkt 7" ihren Zahlungsverpflichtungen nicht vollstindig nachkom-

men, d. h. es kommt zu Zahlungsausféllen, wenn gilt:

I 1 fiir Ai)T<Dl,NW, 2.1)
’ 0 Sonst.

Aus Sicht der Gegenwart ist der Unternehmenswert 4; in 7 jedoch unbekannt und stellt
eine Zufallsvariable dar. Folglich ist auf (2.1) eine Wahrscheinlichkeitsfunktion zu definie-
ren. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Unternehmung i ihren Zahlungsverpflichtungen im

Zeitpunkt 7 nicht mehr nachkommen kann, wird als Ausfallwahrscheinlichkeit bezeichnet:

Definition 2-5 (Ausfallwahrscheinlichkeit im einfachen Unternehmenswertmodell): Die Aus-
fallwahrscheinlichkeit p; der Unternehmung i ist die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass der
Marktwert der Vermogensgegenstinde 4, im Verfallszeitpunkt 7 nicht hinreichend hoch

ist, um die Anspriiche der Fremdkapitalgeber D" vollsténdig zu befriedigen:
p=Pr[4,<D" ] (2.2)

Damit ist der Ausfallindikator /; BERNOULLIverteilt mit einer Erfolgswahrscheinlichkeit in

Hoéhe von p;:

I, ~Be(pl.). (2.3)

" Das Fremdkapital der Unternehmung i kann folglich als ein einzelner Zerobond aufgefasst werden.
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Ein Zahlungsausfall entsprechend der Definition 2-4 fiihrt aus Gldubigersicht nicht not-
wendigerweise zum vollstindigen Ausfall der gesamten Forderungen. Die Glaubigeran-
spriiche konnen in Abhéngigkeit vom Wert der Vermogensgegenstinde zumindest teilwei-
se befriedigt werden. Fiir den Verlust im Falle eines Ausfalls (Shortfall, S;7) bzw. die Wie-

dergewinnung (Recovery, R;7) bezogen auf den Nominalwert D" gelten:

1

D™ _ 4 fir A.<D™
S,-NTW={ o S Ar <D (2.4)

0 Sonst,

A ir A, <D
R,=D" -5, :{ i fir Ay <D (2.5)
' ’ D; sonst.
Fiir den Wert des Fremdkapitals im Verfallszeitpunkt 7 ergibt sich demzufolge:
A ir A, <D
D,; :{ o Jir - Ag <D (2.6)
’ D; sonst.

Alternativ konnte prinzipiell der Verlust auf den erwarteten Kapitaldienst bezogen und

einer formalen Risikodefinition gefolgt werden:**

5 {E(Al.’r)—Ai,T fir A4, <E(4,), o

0 SONSt.

Sei zunéchst der Einfachheit halber der Risikohorizont 7 der Kreditrisikoquantifizierung
mit dem Verfallszeitpunkt 7 des Fremdkapitals identisch. Dann ergibt sich aus der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung des Werts des Fremdkapitals (2.6), respektive der Wahrschein-
lichkeitsverteilung des Verlustes (2.4) bzw. (2.7), das Potential des Kreditrisikos in Form
des Ausfallrisikos. Den moglichen Fremdkapitalwerten, respektive den Verlusten, werden

dazu im Folgenden Eintrittswahrscheinlichkeiten zuzuordnen sein.

Liegt der Verfallszeitpunkt jedoch nach dem Risikohorizont, liegt im einfachen Unterneh-
menswertansatz kein Ausfallrisiko vor. Es folgt lediglich aus der Verdnderung des Unter-
nehmenswertes innerhalb des Zeitabschnitts /0,¢y/ eine Verdnderung der Féhigkeit des
Schuldners zur termingerechten Leistung der vereinbarten Zahlung in 7. Zur Verdeutli-
chung kann in Abhingigkeit der unterstellten Entwicklung des Unternehmenswertes bis
zum Zeitpunkt 75 das Fremdkapital unter Beriicksichtigung des unsicheren Kapitaldienstes

in 7 bewertet werden:

5 Das formale Risiko ist die Gefahr einer zufilligen Abweichung des realisierten Ergebnisses vom Erwar-
tungswert. Davon ist das materielle Risiko abzugrenzen. Vgl. J. Vélker (2000), VaR-Modelle, S. 33 f.
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Di,tH = Di,z,, (Ai,tH ) . (2.8)

Die Neubewertung in #; in Abhingigkeit des Unternehmenswertes beriicksichtigt das Bo-
nitdtsinderungsrisiko und erfolgt nach Mafigabe der Fiahigkeit des Schuldners zur termin-
gerechten Leistung der vereinbarten Zahlungen in 7 unter Beriicksichtigung mdéglicher
Verdnderungen des Unternehmenswertes innerhalb des Zeitabschnitts /[ty 7], ausgehend
von 4, . Eine Verlustdefinition per 7 unter Berticksichtigung des Bonitdtsénderungsrisi-

kos ist auf der Basis des Erwartungswertes des Fremdkapitals in ¢ vorzunehmen:

ity

(2.9)
0 sonst.

2422 Unternehmenswertentwicklung als geometrisch BROWNsche Bewegung

Das Kreditrisiko im Unternehmenswertansatz ist direkt mit der Marktwertentwicklung des
Unternehmenswertes A4; verbunden. Marktwerte verhalten sich jedoch nicht determinis-
tisch. Thre zukiinftige Entwicklung ist aus gegenwirtiger Sicht unbekannt. Sie ldsst sich als
Sequenz von Zufallsvariablen in Abhéingigkeit von der Zeit darstellen, respektive mittels
eines stochastischen Prozesses beschreiben. Stochastische Prozesse konnen diskret als auch
stetig in Bezug auf die Zeit definiert werden.” Der Prozess ist zeit-diskret, wenn die Pro-
zessvariable nur zu bestimmten Zeitpunkten t=ty, ¢;, t, ... t, Wertdnderungen erfahren
kann. Der Prozess ist demgegeniiber zeit-stetig, wenn Wertdnderungen zu beliebigen Zeit-
punkten ¢ e [O,T ] moglich sind. Dartiber hinaus konnen stochastische Prozesse diskret als
auch stetig in Bezug auf die Prozessvariable sein, je nachdem ob diese lediglich bestimmte

oder beliebige Werte innerhalb eines Wertebereiches annehmen kann:

Definition 2-6 (Stochastischer Prozess): Eine Folge von Zufallsvariablen {X ,}te S induziert
durch einen Parameter ¢ aus einer geeigneten Indexmenge 7 , definiert auf einen Wahr-

scheinlichkeitsraum (2,7, P), heiBt stochastischer Prozess.*”’

In der Kapitalmarkttheorie haben sich die BROWNschen Bewegungen wegen der impliziten
Normalverteilungsannahme der Prozessvariablen bzgl. eines bestimmten Zeitpunkts 7 als
einfach handhabbar erwiesen. Daher bedient sich auch der einfache Unternehmenswertan-

satz dieser Klasse stochastischer Prozesse zur Modellierung des Unternehmenswertes:***

286 Vgl. hierzu und im Folgenden J. Hull (2003), Options, futures and other derivatives, S. 216-228.

7 vgl. B. @ksendal (2003), Stochastic differential equations, S. 10. Zu stochastischen Prozessen und
Wahrscheinlichkeitsrdumen siehe auch I. Karatzas und S. Shreve (2005), Brownian motion, S. 1-6.

8 Fiir einen einfiihrenden Uberblick iiber alternative stochastische Prozesse siche C. Cox und S. Ross
(1976), Alternative stochastic processes, S. 158-151 u. 155-163. Bereits mit wenigen Annahmen iiber das
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Definition 2-7 (BROWNsche Bewegung): Die Zufallsvariable W, =W (t) folgt einer BROWN-

schen Bewegung, wenn die folgenden Bedingungen erfiillt sind:**

() w,=0,
(2) W, ist eine kontinuierliche Funktion von ¢ und
(3) die Wertiinderungen von W, sind unabhéngig normalverteilt mit E(W,-W,)=0

t

und Var(W,—W,)=t—s mit s<t.

Die BROWNsche Bewegung besitzt die sog. MARKOV-Eigenschaft, die besagt, ,,dass die
«290

Zukunft — bei bekannter Gegenwart — von der Vergangenheit unabhéngig ist.
Definition 2-8 (Unternehmenswertprozess): Der Wert der Vermogensgegenstinde des Un-
ternechmens i (Unternehmenswert) 4,, = 4,(¢), folgt einer geometrischen BROWNschen

Bewegung, wenn der stochastische Prozess {An}, 0.7]
S iefo,
291,202

durch die folgende stochastische

Differentialgleichung beschrieben werden kann:

dAi,t =Hy;e A‘,t -dt + Oy, 'Ai,t 'dW;,z

3

mit : (2.10)

My = Driftrate des Unternehmenswertes,
O = Volatilitdt des Unternchmenswertes,
{Wi’t }te[o’r] = BrowNsche Bewegung.

Stochastische Differentialgleichungen sind definiert fiir infinitesimal kleine Zeitintervalle.
Konkrete Angaben iiber die Ausfallwahrscheinlichkeit konnen jedoch nur bei Kenntnis der
Verteilung von A4; r ausgehend vom aktuellen Wert 4, erfolgen. Folglich ist {iber d4;, zu
integrieren. Man erhilt die dquivalente stochastische Integralgleichung mit dem Startwert
Aip:

i, i

T T T
A=Ay =dd, =[u, 4, du+[oc, A4, dW,,. (2.11)
0 0 0

Verhalten von Unternehmenswertprozessen lésst sich jedoch zeigen, dass die Verwendung der BROWN-
schen Bewegung mit ihren Eigenschaften plausibel ist. Vgl. auch S. Neftci (2000), Mathematics of fi-
nancial derivatives, S. 164-170. Vgl. auch R. Merton (1990), Continous-time finance, S. 57-80.

29 Vgl. S. Neftci (2000), Mathematics of financial derivatives, S. 177 f.

20 p_ Andres (1998), Black/Scholes-Optionspreisformel, S. 146. Fiir eine formale Definition siehe S. Karlin
und H. Taylor (1975), Stochastic processes, S. 343.

21 Vgl. J. Hull (2003), Options, futures and other derivatives, S. 219-221.

2 Die Losung der stochastischen Differentialgleichung stellt den gesuchten stochastischen Prozess dar,
d. h. gesucht ist eine (kontinuierliche) Folge von Zufallsvariablen {4;,}, so dass die (infinitesimal klei-
nen) Anderungen d4;, der Gleichung (2.10) geniigen. Fiir eine Einfiihrung in stochastische Differential-
gleichungen siehe S. Neftci (2000), Mathematics of financial derivatives, S. 252-272.
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Der zweite Term auf der rechten Seite von Gleichung (2.11) stellt ein stochastisches Integ-
ral iiber die Zufallsvariable I, dar. Unter der Voraussetzung, dass das stochastische Integ-
ral wohl definiert’” ist, muss (2.11) somit selber als Zufallsvariable mit einer Verteilung
beziiglich des Zeitpunktes 7 interpretiert werden. Mit dem Riickgriff auf die BROWNsche
Bewegung fiir die Modellierung von W, ist das stochastische Integral ein ITO-Integral >
Unter Verwendung von ITO’s Lemma ldsst sich verifizieren, dass die folgende Funktion

4, (T, W, ) die Losung von (2.11) liefert:*?

02

p T2 T+o 4, W r

Ay =4, . (2.12)

2423  Optionspreistheoretische Parametrisierung der Unternehmenswertentwick-
lung

Problematisch ist, dass der Unternehmenswert 4, nicht am Kapitalmarkt beobachtbar ist.
Lediglich das Eigenkapital von Unternehmen in der Rechtsform der Aktiengesellschaft
kann borslich gehandelt und folglich am Markt beobachtet werden. Das gilt i. d. R. nicht
fiir die Vermdgensgegenstinde.*”® Folglich lassen sich auch der Erwartungswert 14 und die
Volatilitdt o4 nicht unmittelbar aus einer beobachtbaren Zeitreihe berechnen. Diese Para-

meter miissen daher aus beobachtbaren Marktdaten abgeleitet werden.”’

Bereits BLACK & SCHOLES®" erkannten, dass Fremdkapitalgeber effektiv Eigentiimer
samtlicher Vermogensgegenstdnde einer verschuldeten Unternehmung in der Rechtsform
einer Kapitalgesellschaft sind, gleichzeitig aber die Stillhalterposition in einer europii-
schen Kaufoption auf die Vermogensgegenstinde des Unternehmens einnehmen. Die Ei-
genkapitalgeber von Kapitalgesellschaften als Optionsinhaber besitzen effektiv das Recht,

aber als Konsequenz ihrer beschriankten Haftung nicht die Pflicht zur Bedienung der Ver-

% Das stochastische Integral stellt im hier verwendeten Kontext ein ITO-Integral dar. Das ITO-Integral ist

wohl definiert, wenn f{4;,t)=04A;, eine stetige, adaptive Funktion ist. Zudem muss
E (jo G ~A,.‘u)2dt) <o gelten. Beide Bedingungen sind mit (2.10) erfiillt. Siehe zu den Existenzbedin-
gungen S. Neftci (2000), Mathematics of financial derivatives, S. 226.

Das ITO-Integral ist der Grenzwert der Summe der finiten Intervallapproximationen o, - 4,, - AW, im
quadratischen Mittel, d. h.

294

. 2
lim E[ " oA (W _W[’H)—j0 o4, .dW,.,,,} =0.

n—ow

Zum ITO-Integral siehe S. Neftci (2000), Mathematics of financial derivatives, S. 204-229.
23 Vgl. Anlage 2.
2 Ein theoretischer Sonderfall ergibt sich, wenn ein Unternehmen das Kapital ausschlieBlich in borslich
notierte Wertpapiere investiert hat, deren Wertentwicklungen mit Hilfe von geometrischen BROWNschen
Bewegungen beschrieben werden konnen. Vgl. F. Black und M. Scholes (1973), Options and corporate
liabilities, S. 649 f.
Als Alternative konnten die Unternehmenswerte mit Hilfe von fundamentalanalytischen Unternehmens-
bewertungsmodellen ermittelt werden. Da jedoch fiir die Modellierung einer BROWNschen Bewegung
stetige Zeitreihen benétigt werden, erscheint dieser Weg wenig sinnvoll.
2% Vgl. F. Black und M. Scholes (1973), Options and corporate liabilities, S. 649 f.
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bindlichkeiten und werden folglich die Schuld nur begleichen, respektive die Kaufoption
ausiiben, wenn der Wert der Vermdgensgegenstinde mindestens den Zahlungen des Kapi-
taldienstes entspricht. Das Eigenkapital ldsst sich folgerichtig als europdische Kaufoption
auf die Vermogensgegenstinde mit einem Basispreis in Hohe der Verbindlichkeiten dar-
stellen, wobei der Verfallszeitpunkt der Kaufoption und der Filligkeitstag der Verbind-

lichkeiten ubereinstimmen miissen:
E,=C,=max|4,-D":0]. (2.13)

Bei konstantem Buchwert der Verbindlichkeiten stellt der Wert der Vermogensgegenstin-
de die alleinige erkldrende Variable fiir den Zahlungsausfall der Unternehmung i dar. Dar-
iiber hinaus bestimmen die Vermogensgegenstinde maligeblich den Wert von Eigen- und
Fremdkapital im Zeitpunkt 7). Eine Re-Investition des gesamten Kapitals in wesentlich
volatilere Vermogensgegenstinde fiihrt aufgrund des asymmetrischen Zahlungsprofils von
max[A;-D; ;0] ceteris paribus zu einer Erhohung des Marktwertes des Eigenkapitals. Be-
griindet werden kann dies mit einer erhohten Wahrscheinlichkeit dafiir, dass der Wert der
Vermogensgegenstinde in 7" den Buchwert der Verbindlichkeiten iibersteigt, bzw., sofern
die Differenz bereits positiv ist, sich diese weiter erhoht. Zwar erhdht sich ebenfalls die
Wabhrscheinlichkeit dafiir, dass C; (weit) aus dem Geld fillt, jedoch hat dies aufgrund des
minimalen Payoffs in H6he von null keine negativen Auswirkungen auf den Wert des Ei-
genkapitals. Diametral dazu stellt sich die Situation flir die Fremdkapitalgeber dar. Sie par-
tizipieren aufgrund des kontraktméBig festgelegten Riickzahlungsanspruchs nicht von einer
erhohten Wahrscheinlichkeit dafiir, dass im Zeitpunkt 7" der Wert der Vermogensgegen-
stainde den Buchwert der Verbindlichkeiten iibersteigt. Vielmehr wirkt sich die damit ein-
hergehende Erhohung der Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls negativ auf den
Marktwert des Fremdkapitals aus. Risikoreiche Investitionsstrategien fiihren demnach zu

2% Damit ldsst

Marktwertsteigerungen des Eigenkapitals zu Lasten der Fremdkapitalgeber.
sich sowohl der Wert des Eigenkapitals E, als auch der Wert des Fremdkapitals F; in jedem
beliebigen Zeitpunkt 7¢/0,T] als derivative Funktion in Abhéngigkeit vom Unternehmens-

wert 4, und der Zeit ¢ schreiben:
E,=E/(4/(t).1), (2.14)

D, =D,(4,/t).t). (2.15)

% Fiir ein anschauliches Zahlenbeispiel siehe P. Crosbie und J. Bohn (2003), Modeling default risk, S. 11 f.
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Mit Hilfe von IT0’s Lemma®® lisst sich auf die stochastischen Prozesse von Eigen- und
Fremdkapital in Abhdngigkeit vom stochastischen Prozess des Unternehmenswertes

schlieBen.*®! Fiir das Eigenkapital erhilt man:

1 azE[,[ 2 2 alz‘l t aEl 1 aE[,[
i E PYE 4,0+ aA’ A+ at’ 'dt"'O-A,iAi,taT'dWi,z- (2.16)
‘ 1.t 1.t it
HeiEiy opirEiy

Ziel des optionspreistheoretischen Ansatzes zur Quantifizierung des Kreditrisikos ist es
folglich, aus beobachtbaren Marktdaten fiir Eigen- bzw. Fremdkapitaltitel auf den aktuel-
len Wert der Vermdgensgegenstinde 4, und die Parameter u,; sowie a,4; des stochasti-

schen Prozesses (2.10) zu schlie3en.

Die Gleichungen (2.14) und (2.15) enthalten implizit die Annahme der Irrelevanz der Ka-
pitalstruktur beziiglich des Marktwertes der Unternehmung. Die Irrelevanz manifestiert
sich in der definierten Abhdngigkeit des Marktwertes des Eigenkapitals sowohl von der
Zeit t als auch vom Wert der Vermogensgegenstdnde 4;, wohingegen der Wert der Vermo-

302 Bereits MODIGLIANI &

gensgegenstinde lediglich von ¢, nicht aber von E;, abhéngt.
MILLER’® argumentierten, dass unter der Annahme des perfekten Kapitalmarktes™™ der
Verschuldungsgrad als Quotient aus den Marktwerten des Fremd- und Eigenkapitals kei-
nen Einfluss auf den Marktwert der Unternehmung hat. Unter der Annahme der Irrelevanz
teilt sich der Marktwert eines Unternehmens auf die Marktwerte von Eigen- und Fremdka-

pital auf, ohne selbst von diesen beeinflusst zu werden:

Definition 2-9 (Unternehmenswertdisposition): Der Wert der Vermdgensgegenstinde des
Unternehmens i (Unternehmenswert) im Zeitpunkt ¢ teilt sich wie folgt auf das Eigen- und

Fremdkapital auf:**

A(t)=E,(4,.t)+D,(4,.t) (2.17)

% I16’s Lemma erméglicht die Ableitung stochastischer Differentialgleichung fiir Funktionen in Abhén-

gigkeit von stochastischen Prozessen. Fiir eine Einfithrung siehe S. Neftci (2000), Mathematics of finan-
cial derivatives, S. 230-251.

Die Form des stochastischen Prozesses von E;, wird im Folgenden von elementarer Bedeutung fiir die
Schétzung der Volatilitét o, sein.

Eine simultane Losung der Gleichung (2.14) nach 4;, und E;, ist daher nicht notwendig. Vgl. auch die
Argumentation von R. Merton (1974), Pricing corporate debt, S. 460-467.

3% Siehe F. Modigliani und M. Miller (1958), Cost of capital, S. 267-271.

3% Die Annahme des perfekten Kapitalmarktes impliziert die Abwesenheit von Transaktionskosten, Steuern,
Margins sowie Leerverkaufsbeschrankungen. Dariiber hinaus konnen alle Wirtschaftsobjekte zu einem
risikofreien Zinssatz in beliebiger Hohe Geld anlegen und aufnehmen. Schlielich sind alle Finanztitel in
beliebig kleinen Mengen handelbar.

Es sei darauf hingewiesen, dass der Vermdgenswert 4; zwar von ¢, nicht aber von E; oder D; abhéngt.
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Das einfache Unternehmenswertmodell kann zur Ermittlung der Marktwerte in (2.17) auf
Grund der unterstellten einfachen Finanzierungsstruktur auf das Optionsbewertungsmodell
nach BLACK & SCHOLES®® zuriickgreifen.’®” Als Basisinstrument (Underlying) ist der Un-
ternehmenswert heranzuziehen. Das Modell basiert auf dem Aufbau einer selbstfinanzie-
renden, stetig anzupassenden Handelsstrategie, welche die Zahlungsstruktur der Option im

Zeitpunkt 7 unter der Bedingung der Arbitragefreiheit dupliziert.*”®

Neben den bereits ge-
troffenen Annahmen beziiglich des stochastischen Prozesses fiir den Unternehmenswert
und der Giiltigkeit der Irrelevanzthesen zur Kapitalstruktur bedarf die Durchfiihrung einer
stetig anzupassenden selbstfinanzierenden Handelsstrategie weiterer Annahmen.*” Zu-
nichst muss (1) ein kontinuierlicher Handel der Vermogensgegenstdnde des Unternehmens

i stattfinden. Dariiber hinaus muss (2) der Geld- und Kapitalmarkt perfekt sein.”'’

Bemerkenswert ist, dass die Verletzung der Annahme (1) in der Praxis der eigentliche
Grund fiir die Verwendung des optionspreistheoretischen Ansatzes zur Parametrisierung
des Unternehmenswertprozesses ist.*'! Mit der Verletzung der Annahme eines kontinuier-
lichen Handels der Vermodgenswerte einer Unternehmung ist die Mdglichkeit einer arbitra-
ge- und priferenzfreien Optionsbewertung nach BLACK, SCHOLES & MERTON nicht mehr

gegeben. Dennoch erfreut sich der optionspreistheoretische Ansatz gro3er Beliebtheit.

Die Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital ermitteln sich in Anlehnung an MERTON""2

geméil folgender Gleichungen:

Eo(4,)=4y, Fo (+d)-D" -e ™" - Fy (+d,), (2.18)
D,y (A4y)=A, Fy (=d)+D" e - Fy(+d,), (2.19)
mit :

d, =1n($];;j+(rjk +;-aj_ij-T o, ~NT,dy=d~c,,T. (220)

3% ygl. F. Black und M. Scholes (1973), Options and corporate liabilities, S. 644.

7 Eine Einfiihrung in die Ubertragung des BLACK/SCHOLES-Optionspreismodells auf die Bewertung von
ausfallrisikobehafteten Fremdkapitaltiteln findet sich bspw. in M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2001),
Risk management, S. 360-368.

Alternativ kann eine risikolose Position aus dem Derivat und dem Underlying (Hedgeportfolio) aufge-
baut werden. Das Hedgeportfolio bedarf ebenso wie die Handelsstrategie einer stetigen Anpassung (dy-
namisches Hedging). Siehe dazu R. Merton (1973), Option pricing, S. 164.

Fiir eine vollstindige Auflistung aller notwendigen Annnahmen der BLACK/SCHOLES-Optionspreisformel
siche F. Black und M. Scholes (1973), Options and corporate liabilities, S. 640. Fiir eine Auflistung der
Annahmen im Rahmen der Ubertragung des BLACK/SCHOLES-Optionspreismodels auf Corporate Debt
siche R. Merton (1974), Pricing corporate debt, S. 450.

Der perfekte Kapitalmarkt ist auch fiir die MODIGLIANI-MILLER-Thesen unverzichtbar. Vgl. Fn. 304.

' vgl. Abschnitt 2422.

312 Vgl. R. Merton (1974), Pricing corporate debt, S. 454.
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Durch Beobachtung des Marktwertes des Eigenkapitals oder des Marktwertes des Fremd-
kapitals (sofern offentlich notiert) ldsst sich mit Hilfe von (2.18) oder (2.19) auf den Un-
ternehmenswert schlieBen. Es sei darauf hingewiesen, dass die Bewertungsgleichungen
den risikofreien Zinssatz anstelle der Driftrate des Unternehmenswertprozesses enthalten.
Ursache ist die arbitrage- und préiferenzfreie Bewertung mit Hilfe der Duplikation. Die
Bewertung erfolgt unter der Annahme einer ,,risikoneutralen Welt*. Die Kreditrisikomes-

sung hingegen bezieht die reale Driftrate mit ein und erfolgt in der ,,realen Welt*.

Der einzige unbekannte Parameter ist die Volatilitdit des Unternehmenswertes. Das einfa-
che Unternehmenswertmodell schitzt die Volatilitidt des Unternehmenswertes aus der Vo-
latilitdt des Eigenkapitals.”'> Aus der stochastischen Differentialgleichung fiir den Unter-
nehmenswert (2.16) folgt fiir einen infinitesimal kleinen Zeitraum, dass die Volatilitdt des
Eigenkapitals dem Produkt aus der infinitesimalen Elastizitit des Eigenkapitals bezogen

auf den Unternehmenswert und der Volatilitdt des Unternehmenswertes entspricht:

Ai,t aE'i,t
Ei,t aAz’,t .

%/_/
MitElA

(2.21)

Op;i =04,

Im Zeitpunkt =0 ldsst sich die erste partielle Ableitung des Eigenkapitals E; nach dem
Unternehmenswert 4; mit Hilfe der Black/Scholes-Optionspreisformel (2.18) bestimmen.
Das Ergebnis ist das Hedge-Ratio Fsn(d 1):314

A

NioEra™= E;,O'FSN (d]) . (2.22)

i,0

Eine simultane Losung der Gleichungen (2.18) und (2.21) i. V. m. (2.22) fiihrt zu einer
Schitzung fiir den Unternehmenswert 4;y und die Unternechmenswertvolatilitit o4 ;. Eine
Zeitreihenanalyse fiir den Unternehmenswert auf Basis des optionspreistheoretischen An-
satzes liefert schlieBlich einen Schitzer fiir die reale Driftrate u, ;. Damit ist der stochasti-

sche Prozess fiir den Unternehmenswert (2.12) vollstindig bestimmt.*"

313 Alternative konnte auch das Fremdkapital zur Volatilitdtsschitzung herangezogen werden. Vorausset-

zung ist, dass die Fremdkapitaltitel einer borslichen Preisbildung unterliegen.
314 Vgl. M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2001), Risk management, S. 367; P. Crosbie und J. Bohn (2003),
Modeling default risk, S. 16. Zum Hedge-Ratio der BLACK/SCHOLES-Optionspreisformel siehe J. Hull
(2003), Options, futures and other derivatives, S. 302-304.
Fiir alternative Methoden der Unternehmenswertprozessparametrisierung siche E. Jones, S. Mason und
E. Rosenfeld (1984), Empirical investigation of contingent claims analysis, S. 615-618.
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2424  Verlustverteilungen im einfachen Unternehmenswertansatz

Die Verteilung des Fremdkapitalwerts D, bzw. die Verteilung des Verlusts S; héngt im
Unternehmenswertansatz direkt von der Verteilung des Unternehmenswertes 4, im Risi-
kohorizont #; ab. Aus Gleichung (2.12) folgt, dass die logarithmierten Wertdnderungen des
Werts des Unternehmens 7, d. h. die kontinuierlichen Unternehmenswertrenditen, bzgl. des

Zeitpunkts ¢ normalverteilt sind:

| 2 |y L% ) o2 223
y Hy, T 5O 4, . (2.23)
7,0

Folglich ist der Unternechmenswert im Zeitpunkt 7 lognormalverteilt*'®:

2

O, .
4,~LN lnA,-,o{uA,,-—%J-t,ai,fr 2 (2.24)

(a) Fallen der Risikohorizont #; der Kreditrisikoquantifizierung und der Verfallszeitpunkt 7
des Fremdkapitals zusammen, ist die Dichtefunktion fiir den Wert des Fremdkapitals D, ;
(2.6) fiir Ausprigungen zwischen null und D" wegen 4, =D, fiir 4., <D identisch
mit der Dichtefunktion fiir den Unternehmenswert 4, (Abb. 2-7, Quadranten I u. II). Da
die Fremdkapitalgeber maximal den zur Verfiigung gestellten Nominalbetrag erhalten,
konzentriert sich die gesamte Wahrscheinlichkeitsmasse fiir 4, > D" auf der Stelle

D" . Die (gemischte) Dichtefunktion f'(-) fiir D, lautet deshalb wie folgt:

fa, (u) fiir 0<u<D",
"y (u)= 1-F, (u) fiir u=D"", (2.25)

[

0 SOnSst.

Die Verlustverteilung ist abhéingig vom gewihlten Referenzwert D;, mit 0< D;, <D".

Wird der Erwartungswert E (D T) als Referenzwert verwendet, wird lediglich das Ver-

i,

lustpotential des materiellen Ausfallrisikos quantifiziert. Wird hingegen der Nominalwert

316 Eine Zufallsvariable ist lognormalverteilt, wenn der (natiirliche) Logarithmus der Zufallsvariable nor-
malverteilt ist.

Die Wahrscheinlichkeitsverteilung wird zwar mit dem Erwartungswert und der Varianz der logarithmier-
ten Zufallsvariablen In 4,, parametrisiert, Erwartungswert und Varianz der lognormalverteilten Zufalls-
variablen 4, errechnen sich jedoch gem.

Ly it
A - bzw.

24yt Gt
Al-zo e Hai (eO-A.: _1).

Die Lognormalverteilung ist nicht vollstdndig durch den Erwartungswert und die Varianz determiniert.
Vielmehr sind auch hdhere (zentrale) Momente in die Betrachtung miteinzubeziehen. Ursache ist die
Rechtsschiefe der Lognormalverteilung. Vgl. K. Shimizu und E. Crow (1988), Lognormal distribution,
S. 9-12.
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als Referenzwert gewihlt, setzt sich das quantifizierte Ausfallrisiko aus einer materiellen
Komponente (erwarteter Verlust) und einer formalen Komponente (unerwarteter Ver-
lust/Gewinn) zusammen. Allgemeingiiltig l1dsst sich die (gemischte) Dichtefunktion f ()

der Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir S, , (2.4)/(2.7) wie folgt darstellen:*'®

fD‘..T (D:T_u) fiir 0<USDZT,
fs (u)= 1-F, (u) Sfiir u=0, (2.26)

i,T

0 sonst.

Der Verlust liegt genau dann zwischen null und D:T , wenn 4, < DZT gilt (vgl. (2.4) und
(2.7)). Der Verlust ist genau dann null, wenn 4, , > D;, gilt. Damit ldsst sich fiir die be-
dingte Verlustverteilung (Abb. 2-7, Quadrant III*'*) schreiben:

()= So, (Dl —u)-Pi[4, <D, fir 4,<Dl.

0 Sonst.

(2.27)

Sir|4ir <D r

Die Wahrscheinlichkeit Pr| 4, < D:T] zur Berechnung der bedingten Verlustverteilung
ergibt sich als Flache unter der Dichtefunktion f, () links vom Referenzwert D, .

o -

S <
§ ] 2 F'(1%)=58,79
2 o 2 5 CVaR'"*=44,55
s 7 g 8 E(D,7)=103,04
5 . 0 37 (D;7)=103,
= ]

g =

T T T T T T =] T T T T T
50 100 150 200 250 300 0 50 100 150 200
Unternehmenswert in T

o 1 .
o S ' © LGD, 1=28,68 i
5 © D, =E(D;): e o
58 A SRR N 2 &
e 2| .- ) 5 °
= : a
g e 4 CDEi,T=:17727 i
mn o ' o

S | : S 4

S T T T T T T .

10 20 30 40 50 60 0 50 100 150 200
Unerwarteter Verlust in T Unternehmenswert in T

Abb. 2-7:  Wert- und Verlustverteilung in ty=T im einfachen Unternehmenswertansatz

Potential des Ausfallrisikos eines Zero-Coupon Bonds (ZCB) mit einem Nominalwert von 125 Wahrungs-
einheiten, einer (gegenwirtigen) Restlaufzeit von 1 Jahr fiir einen Risikohorizont von 1 Jahr. Der risikolose
Zinssatz betragt diskret 6% p. a. Das Risiko in Form der Volatilitdt wird mit 10 % p. a. entgolten. Die Volati-
litdt betrdgt 25 % p. a. Die Driftrate des Unternehmenswertes weist folglich einen Wert von 0,0816 auf.

3% Fiir (2.26) wurde folgender Satz verwendet: ,Ist Y=X+a und hat X die Dichte f, so hat ¥ die Dichte
g)=f(r-a).” U. Krengel (2003), Wahrscheinlichkeitstheorie, S. 141. Wird der Verlust definiert durch
V=D,,—-D;, mit D/, >D,,, dann lassen sich X =D,; und a=-D,, setzen. Es folgt ;jf(v)z

u

i, i,T B * *
f(D:T + v) . Spiegelt man die Dichte an der Ordinate mit U = -V, folgt f(D[’T + v) = f(D[’T -
* Die durchgezogene Kurve bezieht sich auf D, = E(D,, ). Fiir D, = D" gilt die gestrichelte Kurve.

i,
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(b) Liegt der Risikohorizont 7 der Kreditrisikoquantifizierung vor dem Verfallszeitpunkt 7
des Fremdkapitals, sind die Fremdkapitaltitel in Abhingigkeit des Unternechmenswerts A;
im Risikohorizont #; neu zu bewerten. Dazu ist lediglich die Bewertungsgleichung (2.19)
auf den Risikohorizont #; unter Beachtung der verkiirzten Restlaufzeit (7-¢4) anzuwenden

(Abb. 2-8, Quadrant IV):**°
D, (4, )=4,, Fy(-d)+D" T R (+d,). (2.28)

Zur Ermittlung der Dichtefunktion f () der Wahrscheinlichkeitsverteilung von D,, (2.8),
respektive (2.28), ist zu beachten, dass die Fliche unterhalb der Dichte f, (v) fiir eine

infinitesimal kleine Anderung dv mit der Fliche unterhalb der Dichte f, () fiir eine

entsprechende infinitesimal kleine Anderung du = Dy, (v)-dv iibereinstimmen muss:>'
Pr[Al.’tH € [v, v+ dvﬂ = PT[D,-,;H € [u,u + a’uﬂ
mit . (2.29)
u=D,, (v), .
du=D], (v)-dv.
Damit erhalt man fiir die Dichtefunktion f,, (u) 22
Lo, V) Sy, (Do, ()
o ()= 20 S (P 1) 230
Di,t,., (v) Di,tH (Di,tH (u))

Da sich jedoch die Gleichung (2.28) nicht explizit nach dem Unternehmenswert 4, auf-
16sen lasst, kann die Umkehrfunktion D, (u) nicht analytisch angegeben werden. Folg-
lich 1dsst sich auch (2.30) nicht analytisch darstellen. Approximativ — rechentechnisch je-

doch aufwendig — lassen sich numerische Iterationsverfahren heranzichen.*?

20 Einen leicht modifizierten optionspreistheoretischen Bewertungsansatz schligt die KMV Corporation

vor. Der Ausfallgrund und die Ausfallwahrscheinlichkeit bleiben unveréndert. Allerdings wird der Pay-
off nicht endogen in Abhingigkeit des Unternehmenswertes, sonders als Digital Option mit einer exogen
vorgegebenen Recovery Rate modelliert. Vgl. J. Bohn (2000), Contingent-claims approaches, S. 58-60.
Eine weitergehende Diskussion des Ansatzes findet sich in M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2001),
Risk management, S. 382-384 u. 392-395. Fiir d; und d, vgl. (2.20).

! Die Ableitung D, (v) muss fiir den gesamten Wertebereich von 4;,, definiert und strikt positiv sein.
Vgl. U. Krengel (2003), Wahrscheinlichkeitstheorie, S. 141. Diese Bedingung ist fiir D,, (4,, ) gem.
(2.28) aufgrund von

Di',t,, = F:S'N (_dl ) >0 fﬁr AiJ[l >0

stets erfillt. Vgl. auch die Analysen von R. Merton (1974), Pricing corporate debt, S. 455.

322 ygl. U. Krengel (2003), Wahrscheinlichkeitstheorie, S. 141.

3 Wie bei der Ermittlung von impliziten Volatilititen von beobachtbaren Optionspreisen kommen dabei
das NEWTON-RAPHSON-Verfahren und die Methode der Bisektion zur Anwendung. Vgl. J. Holst und
S. Jortzik (1999), Volatilititsfutures, S. 6 f. sowie die dort angegebene Literatur.
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Die Verlustverteilung ist abhiingig vom gewidhlten Referenzwert DZT mit
0< D:,z,, < Alim D,, (Ai,t,., ) Anders als in (2.26) ist die Verwendung des Nominalwertes
als Referenz&zert wenig sinnvoll. Der Erwartungswert des Fremdkapitals kann hingegen

problemlos herangezogen werden:

fDuH (D;tﬁ —u) fiir O<u< DZtH ,
fs, W)=31=F, (u)  fir u=0, @2.31)
0 sonst.

Der Verlust liegt genau dann zwischen null und D] ., > wenn D, < D; ,, gt (vel. (2.9)).
Der Verlust ist genau dann null, wenn 4, > D, gilt. Damit ldsst sich fiir die bedingte

Verlustverteilung (Abb. 2-8, Quadrant III) schreiben:

*

B N A A A ST

N ;. ;.
e 0 sonst.

ity

Die Wahrscheinlichkeit Pr[D.

i < D;,;J zur Berechnung der bedingten Verlustverteilung

ergibt sich als Fliche unter der Dichtefunktion f,, (-) links vom Referenzwert D, .

i 3
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Abb. 2-8:  Wert- und Verlustverteilung in t;<T im einfachen Unternehmenswertansatz

Potential des Ausfall- und Bonitétsédnderungsrisikos eines Zero-Coupon Bonds (ZCB) mit einem Nominal-
wert von 125 Wihrungseinheiten, einer (gegenwértigen) Restlaufzeit von 5 Jahren bezogen auf einen Risiko-
horizont von 1 Jahr. Der risikolose Zinssatz betrégt diskret 6 % p. a. Das Risiko in Form der Volatilitdt wird
mit 10 % p. a. entgolten. Die Volatilitdt betragt 25 % p. a. Die Driftrate des Unternehmenswertes weist folg-
lich einen Wert von 0,0816 auf.***

32 Das Zahlenbeispiel ist angelehnt an P. Kupiec (2001), Credit risk capital, S. 19 f. Im Unterschied zu
KUPIEC wird hier die verkiirzte Restlaufzeit im Risikohorizont von vier Jahren beriicksichtigt. Die Dich-
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2425  PD, EL und LGD im System der Lower Partial Moments

Das Verlustpotential kann durch statistische Kennzahlen deutlicher kommuniziert werden.
Statistische Kennzahlen, die nur den Teil der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Wertes
einer risikobehafteten Position beschreiben, der unterhalb eines Referenzwertes liegt, wer-
den als Downside-RisikomaBe bezeichnet.”” Downside-RisikomaBe konnen auf der Basis
von Lower Partial Moments definiert werden. Ein Lower Partial Moment n-ter Ordnung
fiir eine gegebene stetige Dichtefunktion f () eines kreditrisikobehafteten Finanztitels D,
im Zeitpunkt ¢ und einem exogen vorgegebenem Referenzwert th ist wie folgt definiert:

LPMY) (D)) = E[l{q_lww (D, -D, )n)

i’

(2.33)

t
M

(Dl.)t —u)n -f(u)-du.

Il
S '.br-b*

Das Lower Partial Moment der Ordnung null LPM ng (D, t) misst die Wahrscheinlichkeit
dafiir, dass der Finanztitel einen Wert aufweist, der kleiner ist als der Referenzwert. Daher

wird ein Lower Partial Moment fur n=0 als Downside-Wahrscheinlichkeit bezeichnet.

Setzt man (=T, f(-)=f, () und D;, =D, dann ist die Downside-Wahrscheinlichkeit
nach (2.33) identisch mit der Ausfallwahrscheinlichkeit. Zudem kann die Dichte f;, () in
(2.33) gem. (2.25) durch die Dichte f, (u) ersetzt werden. Eine analytische Darstellung

der Ausfallwahrscheinlichkeit erhilt man relativ einfach, wenn man (2.12) in (2.2) einsetzt:

i 0'31,,'
#A,i'T_?'T"'O-A,i'VVi,T
. <

NW 2
<ln(lj H";»f - MJ.].T /o*} (234)
1,0

mit : W, , ~ N (0,T).

=P

S

Mit Definition 2-7 folgt wegen W;y=0, dass W, mit einem Erwartungswert von null und
einer Varianz von 7 normalverteilt ist. Durch Standardisierung der normalverteilten Zu-

fallsvariablen W, erhilt man:

D, >
pi :FSN(IH(AI’TJ"'[G;J _/"AJJ'T/O-A,I"\/TJ- (2.35)
i,0

tefunktion des Wertes des Zero-Coupon Bonds wurde unter Verwendung der Bedingung (2.29) mit Hilfe
einer diskretisierten Betrachtung der Dichtefunktion des Unternehmenswertes approximiert.
% vagl. I. Volker (2000), VaR-Modelle, S. 48.
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Das Lower Partial Moment erster Ordnung LPM g_)’ (D;;) misst die durchschnittliche nega-

tive Abweichung vom Referenzwert und wird als Downside-Erwartungswert (Downside
Expectation, DE) bezeichnet. Dabei wird unterstellt, dass Werte oberhalb des Referenz-
wertes eine ,,negative Abweichung® von null haben.*® Als intuitiv einfacher erweist sich
die Interpretation des bedingten Downside-Erwartungswerts (Conditional Downside Ex-
pectation, CDE) fiir D,, <D;,. Der CDE misst den bei negativen Verfehlungen des Refe-

renzwertes durchschnittlich eintretenden Verlust:

*

CDED” (DZ[) = E(I{D,-’KD;,} (Di,t _Di,t )’7 ‘Di,t < DZ:)

Loy (o)) 230

it

ey (D)

Wird wieder der Verfallszeitpunkt # =7 betrachtet und der Erwartungswert D:T =F (Dl.,T)
als Referenzwert herangezogen, dann misst der bedingte Downside-Erwartungswert im
Falle eines eintretenden unerwarteten Verlusts dessen im Durchschnitt zu erwartende Hohe
(Abb. 2-7, Quadrant III). Der CDE lésst sich zudem fiir den Verfallszeitpunkt 7 analytisch

darstellen:**’

i Fon (_dl)

CDE, (E(D,;))=E(D;)-4,-e T (o)’

(2.37)
Der erwartete Wert des Finanztitels im Falle eines unerwarteten Verlustes im Verfallszeit-
punkt 7 ldsst sich mit Hilfe von (2.37) ebenfalls analytisch bestimmen und berechnet sich

folgendermalien:

E(D,|p, <E(D,)) =E(D,)-CDE, (E(D,))
4 T Fy, (—d1) | (2.38)
’ Foy (—d2 )
Wird hingegen der Nominalwert D;, =D" als Referenzwert gewihlt, setzt sich das
quantifizierte Ausfallrisiko aus einer materiellen Komponente (erwarteter Verlust) und
einer formalen Komponente (unerwarteter Verlust/Gewinn) zusammen. Das Lower Partial

Moment erster Ordnung und der bedingte Downside-Erwartungswert stellen in diesem Fall

326 ygl. I. Volker (2000), VaR-Modelle, S. 49.
27 Fiir eine analytische Herleitung der RisikomaBe fiir t, =T siehe Anlage 4. Fiir d, und d; vgl. (2.20).
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den Expected Loss (EL) und den Loss Given Default (LGD**®) dar (Abb. 2-7, Quadrant

I1T) und erlauben die folgenden analytischen Représentationen:**
EL,=DE, (D" )=D" -Fy (~d,)—4,-¢""-Fy (-d,), (2.39)

7 Fo(—d))

LGD.. =CDE, (D" =D -4  -e"" . .
i,T Di,T( i ) i 7,0 e FSN( dz)

(2.40)

Liegt der Risikohorizont 5 vor dem Verfallszeitpunkt 7 des Fremdkapitals, kommt ledig-
lich der Erwartungswert des Fremdkapitals als Referenzwert in Betracht. Da die Dichte-
funktion der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Wertes des Fremdkapitals (2.30) nicht ana-
lytisch zu ermitteln ist, lassen sich die Gleichungen (2.33), (2.36)-(2.38) fiir tz<7T durch

Approximationsverfahren lediglich ndherungsweise ermitteln (Abb. 2-8, Quadrant I11).**°

2426  Erweiterungen des einfachen Unternehmenswertansatzes in Grundziigen

Der einfache Unternehmenswertansatz war in der Vergangenheit hdufig Gegenstand empi-
rischer Analysen. Im Mittelpunkt stand dabei vor allem der Unternehmenswertansatz als
Bewertungsmodell. Die empirische Uberpriifung erweist sich jedoch, abgesehen von der
Parametrisierung, wg. der Vielfalt der Fremdkapitalkontraktmerkmale als problematisch.*"
Wiéhrend Unternehmen in der Praxis iiber Fremdkapitalkontrakte mit unterschiedlichen
Laufzeiten und Senioritdten verfiigen, unterstellt der Unternehmenswertansatz eine einheit-
liche Laufzeit und identische Senioritit aller Kredite eines betrachteten Unternehmens.
Weiterhin lassen sich typische Indenture Provisions wie vorzeitige Kiindigungsrechte (Cal-
lable Bonds) und Konvertierungsrechte (Convertible Bonds) nicht modellieren. SchlieBlich
bleiben zwischenzeitliche Zins- und Tilgungszahlungen unberiicksichtigt. Allenfalls ein
kontinuierlicher Kapitaldienst kann auf Kosten einer analytischen Bewertungsgleichung

332

erfasst werden.”>” JONES, MASON & ROSENFELD zogen zur empirischen Uberpriifung des

einfachen Unternechmenswertansatzes Fremdkapitaltitel von Unternehmen mit ,,einfacher*

% Die GroBe LGD wird meist als Teil vom Hundert bezogen auf den ausstehenden Nominalbetrag (Expo-

sure at Default) angegeben. Dieser Konvention entsprechend stehen der Expected Loss (in EUR) und der
Loss Given Default (in %) wie folgt zueinander in Beziehung:

DM -4
i i,T
EL, =p 'E(Si],VTW |Ai,T <D™ ) =D E[T 4, < D" J D™
=p,-LGD - D"
Vgl. die Herleitungen in Anlage 4.
30 ygl. auch Fn. 323.
31 ygl. E. Jones, S. Mason und E. Rosenfeld (1984), Empirical investigation of contingent claims analysis,
S. 612-615.
Da die Berlicksichtigung eines stetigen Kapitaldienstes die analytische Herleitung einer Bewertungsglei-
chung erschwert, hat MERTON lediglich den Fall einer unendlichen Laufzeit betrachtet. Seine Bewer-
tungsgleichung ist somit eher fiir (bestimmte) Vorzugsaktien bzw. Genussscheine geeignet. Vgl. R. Mer-
ton (1974), Pricing corporate debt, S. 450 und 467-469.

329
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Kapitalstruktur heran.**

Ihre Ergebnisse legen nahe, dass der Unternehmenswertansatz zur
Bewertung von kreditrisikobehafteten Fremdkapitaltiteln keine besseren Ergebnisse als ein

einfacher Barwertsansatz ohne Berlicksichtigung des Kreditrisikos liefert.

Die Erweiterung des Unternehmenswertansatzes von MERTON durch die Literatur verfolgte
insbesondere das Ziel einer genaueren Erkldrung der am Markt beobachtbaren Preise fiir
kreditrisikobehaftete Anleihen, indem weitere Kontraktmerkmale erfasst, alternative sto-
chastische Prozesse fiir den Unternehmenswert untersucht, Insolvenzgriinde erortert und
Insolvenzverfahren analysiert wurden. Allen Erweiterungen ist gemeinsam, dass nach wie
vor der Unternehmenswert als zentraler Kreditrisikofaktor anzusehen ist. Ausfallereignisse
bleiben somit 6konomisch interpretierbar. Zu beachten ist, dass die Erweiterungen insbe-
sondere die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD), die durchschnittliche Verlusthohe im Falle
eines Ausfalls (LGD) und die erwartete Verlusthohe (EL) bei sonst identischer Parametri-
sierung beeinflussen. Im Folgenden sollen einige wesentliche Erweiterungen in ihren
Grundziigen vorgestellt werden.*** Effekte auf die Kennzahlen PD, LGD und EL — wobei

die Ausfallwahrscheinlichkeit im Vordergrund stehen soll — werden skizziert.

Mit Auswirkungen der Senioritdt der Fremdkapitaltitel auf Bewertungsfragen im Rahmen

des Unternehmenswertansatzes haben sich zuerst BLACK & COX beschiftigt.**

Das Prinzip
der Senioritdt beinhaltet, dass im Falle eines Insolvenzverfahrens die Anspriiche nachran-
giger Fremdkapitalgeber (Junior Bonds) erst dann befriedigt werden, nachdem die vorran-
gigen Fremdkapitalgeber (Senior Bonds) ihre Anspriiche durchsetzen konnten. Am Bei-
spiel eines Junior und eines Senior Bonds mit identischen Restlaufzeiten dndert sich fiir
den Senior Bond im Vergleich zum einfachen Unternehmenswertansatz weder die Vorge-
hensweise der Bewertung noch die Ermittlung der Kennzahlen PD, LGD und EL. Aus
Sicht des vorrangigen Fremdkapitalgebers kann der Junior Bond als Haftungskapital aufge-
fasst werden. Fiir den Junior Bond sind jedoch die Wert- und Verlustverteilung sowie die

Downside-Risikomafle unter Beriicksichtigung des Nominalwerts des Senior Bonds zu

ermitteln. Am Beispiel der Ausfallwahrscheinlichkeit erhélt man:

333 Untersucht wurden ausschlieBlich 6ffentlich gehandelte Fremdkapitaltitel ohne Kiindigungs- und Kon-
vertierungsrechte. Die Emittenten begaben ausschlielich Stammaktien und hatten nur in unbedeutender
Hohe nicht-handelbare Kredite aufgenommen. Da die Kuponzahlungen in kontinuierlicher Form beriick-
sichtigt werden sollten, wurden numerische Approximationsmethoden anstelle einer Bewertungsglei-
chung verwendet. Vgl. E. Jones, S. Mason und E. Rosenfeld (1984), Empirical investigation of contin-
gent claims analysis, S. 615-618 und 618-624.

34 Ein (tabellarischer) Uberblick iiber Unternehmenswertmodellentwicklungen findet sich in
J. Bohn (2000), Contingent-claims approaches, S. 60-62.

3% Vagl. hierzu und im Folgenden F. Black und J. Cox (1976), Bond indenture provisions, S. 358-361.
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Prosuie =Pt A <D+ DN 1 | (2.41)

i,Junior,T i,Senior,T

Als Bewertungsmethode schlagen BLACK & Cox vor, die Differenz aus einem theoreti-
schen Bond, der sowohl den Junior als auch den Senior Bond umfasst, und dem Senior

Bond zu bilden.*’ Fiir das Eigenkapital kann auf (2.17) zuriickgegriffen werden:

D, junior.0 (Ai,O ) =D, junior-Senioro (Ai,O ) =D, snioro (Ai,o ) ’ (2.42)
Ei,O (Ai,O ) = Ai,O - Di,Junior,O (Ai,O ) - Di,Senior,O (Ai,O ) . (2.43)

Im Vergleich zur Gleichrangigkeit beider Bonds zeigen BLACK & COX, dass die Subordi-
nation den Wert des Senior Bonds erhdht und den Wert des Junior Bonds gegentiber einer
pari passu Verlustzuweisung senkt. Die Wertminderung des Junior Bonds bei unveréndert
gebliebener Ausfallwahrscheinlichkeit ist auf die verdnderte Recoveryverteilung und damit
einhergehend auf verdnderte ELs und LGDs zuriickzufithren. Beim Senior Bond &ndert

sich neben dem EL und dem LGD auch die Ausfallwahrscheinlichkeit.

Ein Unternehmen ist im Zeitpunkt 7" gem. Definition 2-4 insolvent, wenn der Unterneh-
menswert nicht hinreichend hoch ist, um die Anspriiche aller Fremdkapitalgeber zu befrie-
digen deren Fremdkapitaltitel in 7 verfallen. Hat das Unternehmen dariiber hinaus Fremd-
kapitalkontrakte mit lingeren Restlaufzeiten abgeschlossen, ist auch im einfachen Unter-
nehmenswertansatz ein zwischenzeitlicher Ausfall moglich. Fiir die Kreditrisikomessung
ist es nicht ldnger ausreichend, den Unternehmenswert allein im Verfallszeitpunkt des ein-
zelnen Kontrakts zu betrachten. Vielmehr sind alle Zeitpunkte relevant, in denen kiirzer
laufende Kontrakte verfallen. Fiir die Insolvenzwahrscheinlichkeit ist es unerheblich, ob
die Kontrakte mit kiirzerer Restlaufzeit dem interessierenden Kontrakt vor- oder nachge-

ordnet sind.**®

Fiir die Ermittlung des Verlusts im Falle einer Insolvenz hingegen, ist die
Senioritit, unabhingig von dem Verfallszeitpunkt der Kontrakte, ausschlaggebend. Da sich
die Struktur des Fremdkapitals im Einzelfall als sehr komplex erweisen kann, ist eine ana-

lytische Bewertung und Kreditrisikoquantifizierung kaum mehr méglich.*** Als Alternati-

336 An dieser Stelle ist zu unterscheiden zwischen der Insolvenzwahrscheinlichkeit, die fiir alle Fremdkapi-
talgeber identisch ist, und der Ausfallwahrscheinlichkeit, die von der Senioritét abhangt. Vgl. O. Vasicek
(1984), Credit valuation, S. 5.

Alternativ besteht ausgehend vom Payoff-Schema des Junior Bonds die Moglichkeit, ein Duplikations-
portfolio zu bilden, das aus einem Long Call auf den Unternehmenswert mit einem Basispreis in Hohe
des Nominalwerts des Senior Bonds und einem Short Call auf den Unternehmenswert mit einem Basis-
preis in Hohe der Summe der Nominalwerte des Junior und Senior Bonds zusammengesetzt ist.

Zu den Begriffen der Insolvenz- und Ausfallwahrscheinlichkeit vgl. Fn. 336.

O. Vasicek (1984), Credit valuation, S. 11-16 leitet fiir kurzfristiges Fremdkapital unter der restriktiven
Annahme, dass vorrangige Fremdkapitalkontrakte &hnlich kurzfristig sind, auf analytischem Weg sowohl
eine Bewertungsformel als auch eine Gleichung fiir den Expected Loss her.

337
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ve bietet es sich an, die Unternehmenswertentwicklung mit Monte Carlo-Methoden zu si-

mulieren.**

Vorzeitige Ausfille konnen zudem durch die Unféhigkeit des Schuldners, vereinbarte Ku-
ponzahlungen zu leisten, verursacht werden. Die modelltheoretische Erfassung von Ku-
ponzahlungen dndert die Ausfallbedingung (2.1) und folglich die Bewertungsformel (2.19).
Als maBgeblich bei der Quantifizierung des Kreditrisikos erweist sich die unterstellte Art
und Weise der Finanzierung der Kuponzahlungen. GESKE unterstellt, dass diese aus-
schlieBlich durch die Aufnahme von jungem Eigenkapital finanziert werden (diirfen).’*!
Obwohl die Kuponzahlungen c¢; zeitdiskret zu ¢,¢,,...,t, =T anfallen, kann nach wie vor

von einer BROWNschen Bewegung des Unternehmenswerts ausgegangen werden. Die auf-

genommenen finanziellen Mittel werden unmittelbar fiir die Kuponzahlungen verwendet:
4, =4, =4, fir j=12,.,n-1% (2.44)

Die Kuponzahlungen fallen aus, wenn das Unternehmen nicht in der Lage ist, junges Ei-
genkapital zu akquirieren. Potentielle Eigenkapitalgeber werden nur dann finanzielle Mittel
zu Verfligung stellen, wenn der Wert ihres Anteils am Grundkapital nach der Zahlung des
Kupons den zuvor gezahlten Preis des Anteils nicht unterschreiten wird. Wiirde der Wert
des (jungen und alten) Eigenkapitals nach der Kuponzahlung soweit sinken, dass der Wert
der Kuponzahlung erreicht wiirde, wiren potentielle Eigenkapitalgeber auch nur dann be-
reit, finanzielle Mittel zur Verfligung zu stellen, wenn sie die Rechte am Grundkapital voll-
standig libernehmen konnten. Sollte absehbar sein, dass der Eigenkapitalwert nach der Ku-
ponzahlung noch weiter sénke, wiirde das Unternehmen keine Eigenkapitalgeber zur Ku-
ponfinanzierung finden.** Damit kann die Unternehmung i im Zeitpunkt ¢, ihren Zah-

lungsverpflichtungen nicht vollstindig nachkommen, wenn gilt:

I =1<E <c. (2.45)

i it i

Unmittelbar nach der letzten individuellen Kuponzahlung kénnen Eigen- und Fremdkapital
wegen fehlender zwischenzeitlicher Zahlungen mit Hilfe des einfachen Unternehmens-

wertansatzes gem. (2.18) und (2.19) bewertet werden. Fiir das Fremdkapital erhélt man:

30 ygl. Abschnitt 38.

! Eine derartige Annahme erscheint sehr restriktiv und ldsst sich nur mit entsprechenden Ausgestaltungen
der Bond Indenture Provisions begriinden. Vgl. hierzu und im Folgenden R. Geske (1977), Liabilities as
compound options, S. 541-552.

Dabei bezeichnen A den Unternehmenswert unmittelbar vor der Kuponzahlung und A den Unter-
nehmenswert unmlttelbar nach der Kuponzahlung im Zeitpunkt #.

3 Vgl. F. Black und J. Cox (1976), Bond indenture provisions, S. 363
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Dy (A )= A Fon (=) + (D" 6 )- e T iy (). (2:46)

Unmittelbar vor der letzten Kuponzahlung bekommen die Fremdkapitalgeber entweder den
Unternehmenswert im Falle eines Ausfalles gem. (2.45) oder die Kuponzahlung sowie das

Recht auf den zukiinftigen Kapitaldienst:
D, =min(4, ;D, +c). (2.47)

Damit lasst sich das Fremdkapital unmittelbar nach der vorletzten Kuponzahlung mit Hilfe
des einfachen Unternehmenswertansatzes bewerten, wobei in (2.19) der Nominalwert D"
durch 5[,: | +¢, sowie die Restlaufzeit 7' durch den Zeitraum zwischen den beiden Ku-

ponzahlungen in ¢, und ¢ _, ersetzt werden:
D, (4, )=4, Fy(-d)+(D, +c)e™ ) Fy (+d,). (2.48)

Rekursives Losen der Bewertungsgleichung (2.48) fiir alle fritheren Kuponzahlungszeit-

punkte ¢ ;¢ erlaubt die Bewertung des kreditrisikobehafteten Kredits fiir #,.*** Fiir

g
das Eigenkapital Ei’t/ kann erneut auf (2.17) zuriickgegriffen werden. Mit 4;, als stochasti-
scher Untemehmens-wertprozess3 * unterliegt der Wert des Eigenkapitals E i, (Ai,t/ ) in den
(zukiinftigen) Kuponzahlungszeitpunkten # einer Verteilung. Aus den Verteilungen resul-
tiert mit (2.45) die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredits i bezogen auf den Zeit-

raum /0,T]. Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir kiirzere Zeitraume erhilt man entsprechend:
p.=1- Pr[Em >c,E, >c,... 4, >c+ DI.NW] : (2.49)

Abschlieflend ldsst sich festhalten, dass Kreditausfille vor dem Falligkeitstermin mannig-
fache Ursachen haben konnen. Bereits unterschiedliche Zins- und Tilgungszahlungstermi-
ne aus einer Vielzahl von Kreditkontrakten konnen den jederzeitigen Ausfall eines einzel-
nen Kontrakts — auch zwischen den vertraglich vereinbarten Zahlungszeitpunkten — zur
Folge haben. Daher wird es in Kapitel 3 das Ziel sein, Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir
jeden beliebigen Zeitraum unter weitgehender Aufrechterhaltung der 6konomischen Inter-
pretierbarkeit der Ausfallereignisse zu modellieren, ohne sich dabei in der hohen Komple-
xitit erweiterter Unternehmenswertmodelle zu verlieren. Ahnliches gilt fiir die Modellie-

rung der Recoveryverteilungen, respektive der Kennzahlen EL und LGD.

3 Fiir die explizite Bewertungsformel sowie ihre Herleitung vgl. R. Geske (1977), Liabilities as compound
options, S. 545-549.

Wihrend der Unternehmenswertprozess 4;, fiir Bewertungszwecke risikoneutral gestaltet werden muss,
ist hier die Parametrisierung gem. Abschnitt 2423 zu verwenden.
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243  Unternehmenswertorientierte Kreditrisikomessung fiir ein Portfolio von
Schuldtiteln
2431  Die Ausfallkorrelation als MaB fiir gemeinsame Kreditausfille

Die Korrelation bzw. der Korrelationskoeffizient stellt ein einfach zu interpretierendes,
intuitiv verstdndliches normiertes Mal3 fiir den Zusammenhang zweier Zufallsvariablen
dar. Er misst den Grad des linearen Zusammenhangs zweier Zufallsvariablen.**® Insbeson-
dere die Portfoliotheorie nach MARKOWITZ sowie das Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) nach SHARPE & LINTNER haben mal3geblich zur Etablierung des Korrelationsko-
effizienten in der betrieblichen Finanzwirtschaft zur Beschreibung von gleich- bzw. entge-

gengerichteten Entwicklungen von finanziellen Marktdaten beigetragen.**’

I\ |0 1

0 l-p=p,+p.,; | P,—P:,; |1-D

1 b~ D bi; b
1-p, p; 1

Tab. 2-3: Kontingenztafel zweier Ausfallindikatoren
Basierend auf der Kontingenztabelle fiir die Ausfallindikatoren der Unternehmen i und j

(Tab. 2-3) ldsst sich die Ausfallkorrelation p;; wir folgt definieren:

Definition 2-10 (Ausfallkorrelation):
_E(L1, )—E(Il)-E(]j)
Put, \/ Var Var )

Py =P P
\/p, -p)p,(1-p,)

(2.50)

Dabei bezeichnet p;; die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit der Schuldner 7 und ;. Bei
exogen vorgegebenen Ausfallwahrscheinlichkeiten wird die gemeinsame Ausfallwahr-
scheinlichkeit folglich durch die Ausfallkorrelation determiniert. Wie SCHONBUCHER™*®
demonstriert, wird dariiber hinaus die Hohe der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit
bei geringwertigen univariaten Ausfallwahrscheinlichkeiten p; und p; maf3geblich von der
Ausfallkorrelation p;; und weniger von den univariaten Ausfallwahrscheinlichkeiten beein-

flusst. Fiir identische Ausfallwahrscheinlichkeiten mit p;=p;=p«% gilt ndherungsweise:

P, =0 +p,, (P-P)~p,, P (2.51)

346 Siehe bspw. R. Ramanathan (2002), Econometrics, S. 31-34.
7" Sieche bspw. R. Brealey und S. Myers (2003), Corporate finance, S. 152-219.
3 vgl. P. Schénbucher (2000), Factor models, S. 3.
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Da Ausfallwahrscheinlichkeiten in der Praxis insbesondere bei Schuldtiteln mit Invest-
ment-Grade-Status®* regelmiBig Werte unterhalb von einem Prozent aufweisen, ist dem
Ausfallkorrelationskoeftizienten bei der Modellierung der gemeinsamen Ausfallverteilung

zweler Schuldtitel eine besondere Aufmerksamkeit zu widmen.

2432 Kritik zur Ausfallkorrelation als MaB fiir gemeinsame Kreditausfille

Im Falle eines Portfolios mit N Schuldtiteln beschreiben die Ausfallwahrscheinlichkeiten
der einzelnen Schuldtitel in Verbindung mit den paarweisen Ausfallkorrelationskoeffizien-
ten nicht notwendigerweise die multivariate Ausfallverteilung F(1;,15,...,Iy) vollstindig.
Zur Illustration sei ein Portfolio mit drei Schuldtiteln i, j und & herangezogen. In einem
bestimmten Zeitpunkt 7" sind damit insgesamt acht Umweltzustdnde mdglich, denen acht

verschiedene Wahrscheinlichkeiten 7;; i x zuzuordnen sind (Abb. 2-9).

AT 1T :
To.0,+ To1,+ 1-p, ;
......... ]
7[1,0,+ 7[1,1,+ pi E
: 7T :
R
T 72'0’11 --------------------------------- 4
To00 | oo
"""" T
I L1l
7100 10
_______ I,

Abb. 2-9:  Stratifizierung eines Kontingenzwiirfels

Definition 2-11 (Randwahrscheinlichkeiten): Entsprechend der Abb. 2-9 lassen sich die fol-

genden Randwahrscheinlichkeiten definieren:*>

Tr s :ZZ”I INEYWE _227[1 L2 s ZZ”],,(,,Q 5 (2.52)
7 LT

1

i, :Zﬂ-@,[,,h I+, z 7yt T, :zﬂ1i,1j,1k . (2.53)

I 7 I

i

9" Den Long term credit Ratings der STANDARD & POOR’S CORPORATION folgend, schlieBt der Investment-
Grade-Status die Ratingklassen von AAA bis einschlie8lich BBB ein.

%0 Da die Reihenfolge der Ausfallindikatoren I, Ij und Iy im Folgenden unverdndert bleibt, wird bei den
Randwahrscheinlichkeiten zur besseren Lesbarkeit auf eine spezielle Indizierung verzichtet, ohne dabei
die Eindeutigkeit beziiglich der aufsummierten Variablen zu verlieren.
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Sowohl die einzelnen als auch die gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeiten zweier be-
trachteter Schuldtitel gemdl der Kontingenztafel fiir Ausfallindikatoren (Tab. 2-3) lassen
sich aus (2.52) und (2.53) ableiten:

pi = 1,+,+9pj :7[+,1,+9pk :7Z+,+,1 b (254)
Dij =1 Pjk = pps Pik = M (2.55)

Seien zundchst die beiden Ausfallindikatoren /; und /; betrachtet. Durch Vorgabe der Aus-
fallwahrscheinlichkeiten p; und p; gem. (2.35) sowie der gemeinsamen Ausfallwahrschein-
lichkeit p;; respektive z; ; + mit Hilfe der Ausfallkorrelation p;; gem. (2.50) wird die Rand-
verteilung von /; und /; vollstindig beschrieben. Jedoch teilt der Ausfallindikator /; die
Kontingenztafel in zwei Strata, weshalb man in diesem Zusammenhang auch von einer
stratifizierenden Kovariablen spricht.' Die Aufteilung der Elementarwahrscheinlichkeiten
der Randverteilung auf die beiden Strata /;=/ und [;=0 wird durch p;, p; und p;; nicht fest-
gelegt. Da der Kontingenzwlirfel anstelle von /; auch in Abhéngigkeit von /; und /; hitte
aufgeschnitten werden konnen, ist zu priifen, ob die Aufteilung der Randelementarwahr-
scheinlichkeiten auf die beiden Strata durch die beiden iibrigen Randverteilungen bestimmt
wird. Aufgrund der Tatsache, dass bei Kenntnis aller Randelementarwahrscheinlichkeiten,

eine Elementarwahrscheinlichkeit 7 j; i frei wahlbar ist, muss dies verneint werden.>*?

Es bleibt zu hinterfragen, welche Annahmen bei der Formulierung einer multivariaten Ver-
teilung der Ausfallindikatoren {7;}-; n) implizit durch die Konzentration auf die paarwei-
sen Randverteilungen getroffen werden. Dariiber hinaus sind mdgliche Implikationen fiir
die gemeinsame Ausfallverteilung zu untersuchen. Zunichst soll jedoch der Frage nachge-
gangen werden, innerhalb welcher Wertgrenzen sich einzelne Elementarwahrscheinlichkei-
ten fiir ein Portfolio mit N Schuldtiteln bei gegebenen Ausfallwahrscheinlichkeiten {p;};<i<y
sowie gegebenen Ausfallkorrelationen {pj; ji!1<ij<v bewegen konnen. Grofle Wertebereiche
wiirden zu besonderer Sorgfalt bei der Wahl der Vorgehensweise zur Modellierung von

Ausfallkorrelationen mahnen.

! Ein Stratum bezeichnet eine Schicht einer mehrdimensionalen Kontingenztafel. Zur Stratifizierung von
Kontingenztafeln siehe D. Lehnick (1997), Rate Ratios und Odds Ratios, S. 127-131.

Der Kontingenzwiirfel besitzt einen Freiheitsgrad. Zum selben Ergebnis gelangt man durch die Uberle-
gung, wonach acht sich zu eins summierende Elementarwahrscheinlichkeiten mit Hilfe von sechs Para-
metern (drei Ausfallwahrscheinlichkeiten und drei Ausfallkorrelationen) geschétzt werden sollen. Ein
Parameter (bspw. eine Elementarwahrscheinlichkeit) ist demzufolge frei wahlbar. Zu Freiheitsgraden in
Kontingenztafeln siche Y. Bishop, S. Fienberg und P. Holland (1995), Discrete multivariate analysis,
S. 25 sowie ausfiihrlicher A. Agresti (1990), Categorical data analysis, S. 146-149.
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Zur Betrachtung sei beispielhaft ein homogenes Kreditportfolio mit einer Ausfallwahr-
scheinlichkeit von p;=10% und einer Ausfallkorrelation von pj;;=7,995 849%°% herangezo-
gen. Das Kreditportfolio bestehe aus Zerobonds mit einem Nominalwert von NW=1. Das
ermoglicht die Konzentration auf die Anzahl der Kreditausfille losgelost von Wert- bzw.

Verlustverteilungen.*>

Zur Ermittlung des Wertebereichs einzelner Elementarwahrschein-
lichkeiten lassen sich Standardmethoden der linearen Programmierung verwenden.*> Da-
bei sind die Elementarwahrscheinlichkeiten als Verdnderliche unter Bertlicksichtigung der
Randwahrscheinlichkeiten als Nebenbedingungen zu formulieren. Da die Ausfallwahr-
scheinlichkeit p; zusammen mit der Ausfallkorrelation p;; 5 die einzelnen Rénder vollstéin-
dig determiniert, ist es ausreichend, lediglich die Ausfallwahrscheinlichkeiten als Neben-
bedingung zu formulieren.’® Reprisentiert b den Index der geordneten Menge der bindren

Sequenzen (0, 1,10, 11, 100, 101,...) der Stirke 2", dann gilt:**’

1=7,,p,=> 7,%und p,= > x, V I<i,j<N,i<j. (2.56)
b

b,b;=1 b.b=1,b;=1

Als Zielwahrscheinlichkeiten eignen sich insbesondere die gemeinsame Uberlebenswahr-
scheinlichkeit 7y_o (b=1) und die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit z;_; (b=2N ).359
Zur Ermittlung der Wertebereiche sind diese Grofen unter Beriicksichtigung der Nebenbe-
dingungen sowohl zu minimieren als auch zu maximieren. Am Beispiel der Uberlebens-

wahrscheinlichkeit ergeben sich fiir N=2,3, ..., 10 die folgenden Wertebereiche:

N 3 6 8 10

Minimum 0,73439250 0,48598125 0,32037375 0,1547613

Maximum 0,75158875 0,65794375 0,62716499 0,5412771

Kontingenztafeln 3 15 28 45

Freiheitsgrade 1 (von 8)*° 42 (von 64) 219 (von 256) | 968 (von 1024)
Tab.2-4:  Wertebereiche gemeinsamer Uberlebenswahrscheinlichkeiten

Die individuellen Ausfallwahrscheinlichkeiten betragen 10 %. Die paarweisen Ausfallkorrelationen sind
konstant 7,99584 %. Der Wert ist konsistent mit einer Unternehmenswertkorrelation von 20 %.

3 Die Ausfallkorrelation ist konsistent mit einer CREDITMETRICS™-Modellierung bei einer Unterneh-

menswertkorrelation von 20 %. Die dazugehorige bivariate Ausfallwahrscheinlichkeit wurde mittels nu-
merischer Integration der Dichte der bivariaten Normalverteilung bestimmt und simulativ verifiziert.

Bei inhomogenen Kreditportfolios ist darauf zu achten, dass die Menge der Ausfallwahrscheinlichkeiten
und die Menge der Ausfallkorrelationen selbstkonsistent sind.

Fiir Details des hier verwendeten LP-Modells siche Anlage 20.

Die Modellierung aller Randwahrscheinlichkeiten wiirde zu einem iiberbestimmten Modell fiihren.

Fiir N=4 ist die Sequenz 0101 das sechste Element.

Die Summation erfolgt nur {iber diejenigen Elementarwahrscheinlichkeiten, bei denen das i-fe Element
der bindren Sequenz einen Ausfall des entsprechenden Kredits signalisiert. Fiir die Sequenz 0101 (b=4)
wiéren b;=1, b,=0, b;=1 und b,=0.

%9 Ein dhnlicher LP-Ansatz i. V. m. bindren Zufallsvariablen wird von A. Lee (1993), Random binary devi-
ates, S. 210 f. verwendet. Ziel ist dort jedoch die Uberpriifung von Odds-Ratios auf Selbstkonsistenz.

In Klammern ist die jeweilige Anzahl der Elementarwahrscheinlichkeiten angegeben.

354
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Die Kontingenztafeln der Rinder weisen eine (bivariate) Uberlebenswahrscheinlichkeit
von 81,72 % auf. Mit der Zunahme der Kreditanzahl driften Maximum und Minimum der
moglichen Werte in signifikanter Weise auseinander. Fiir acht Kredite liegen bereits ca. 30
Punkte zwischen dem minimalen und dem maximalen Wert. Wihrend das Minimum linear
fallt, ist der Verlauf des Maximums zunichst konvex. Da sich jedoch die Wahrscheinlich-
keitsmasse auf eine exponentiell steigende Anzahl von Elementarwahrscheinlichkeiten

verteilt, muss nicht nur das Minimum letztendlich fiir N—oo gegen null konvergieren:

1.0
I

0.8

—— Maximum

0.6

----  Minimum

0.4
I

) Gemeinsame
Uberlebenswahrscheinlichkeit

0.2

0.0

T T T 1
2 4 6 8 10

N

Abb. 2-10: Wertebereiche der gemeinsamen Uberlebenswahrscheinlichkeiten

Minimale und maximale gemeinsame Uberlebenswahrscheinlichkeiten fiir ein Kreditportfolio bestehend aus
N =2,...,10 homogenen Krediten mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 10 % und paarweisen Ausfallkor-
relationen von konstant 7,99584 %.

Damit erdffnet sich die Mdglichkeit — insbesondere bei Portfolios mit N Schuldtiteln®®' —

die multivariate Ausfallverteilung bei sonst gleichen individuellen Ausfallwahrscheinlich-
keiten und paarweisen Ausfallkorrelationen innerhalb gewisser Wertgrenzen gestalten zu
konnen. Fiir eine eindeutige Modellierung der multivariaten Ausfallverteilung miissten —
zumindest theoretisch — die einzelnen 2-dimensionalen Kontingenztafeln der 2" moglichen
Kombinationen von Ausfallindikatoren {(7;/))}<; j<n:i< durch eine multivariate Kontingenz-
tafel ersetzt werden. Das wire gleichbedeutend mit einer direkten Modellierung aller Ele-
mentarwahrscheinlichkeiten, was aufgrund der enormen Anzahl schlicht unmdéglich ist. In
Wissenschaft und Praxis entwickelte Kreditrisikoportfoliomodelle unterscheiden sich ins-
besondere in der Art und Weise der (impliziten) Gestaltung der multivariaten Kontingenz-

tafel.

! Fiir eine Modellierung multivariater Kontingenztafeln mit erweiterten (hochdimensionalen) log-linearen
Modellen siehe. Y. Bishop, S. Fienberg und P. Holland (1995), Discrete multivariate analysis, S. 42-48.
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2433  Ausfallkorrelationen und Abhingigkeiten von Kreditausfillen im einfachen
Unternehmenswertansatz

Im einfachen Unternehmenswertansatz wird die Korrelation zwischen den Ausfallindikato-
ren {(1;1)} < j<v implizit durch die Modellierung einer Korrelation zwischen den ausfallri-
sikotreibenden Parametern, den Unternehmenswerten {(4;,4;)}1<ij<n, /0,17, €rzeugt. Dazu
werden die stochastischen Unternehmenswertprozesse in Abhéngigkeit von mehreren un-

abhiangigen BROWNschen Bewegungen gebracht:

Definition 2-12 (M-dimensionale BROWNsche Bewegung): Der M-dimensionale Zufallsvek-

tor B, =(BL,,...,BMJ) folgt einer M-dimensionalen BROWNschen Bewegung, wenn die

folgenden Bedingungen erfiillt sind:***

(1) Die Zufallsvariablen B, , mit m=1,...,M folgen jeweils einer (einfachen) BROWN-

t

363
schen Bewegung.

(2) Fir m =1 sind die BROWNschen Prozesse B,,; und B;, unabhéngig voneinander.

Alle Unternehmenswertprozesse werden in Abhdngigkeit von ein und denselben BROWN-

(m

schen Bewegungen, jedoch mit unterschiedlichen Volatilititsparametern o A,i) modelliert:

d4,, 4, Hy 4, Ggl,)l e U%) dB,,
i |=diag| : || ¢ |-dt+diag| : || ¢ . i ]| 1 ].Q2.57)
dAy, Ay, ) \ My Ay, )\ o E‘l)N - o %v) dB,,,
—_—— —— — > > —
dAr A, By Az (NxM) de

In Analogie zu Abschnitt 2422 wird iiber dA, ausgehend von einem Startwert A, integ-
riert und man erhilt eine M-dimensionale stochastische Integralgleichung:***

(2.58)

u*

T T
A, -A = jdiagAu ‘W, -du +IdiagAu 6™ . 4B

0 0
Die Losung des stochastischen Integrals (2.58) findet sich relativ einfach, wenn man be-
riicksichtigt, dass die Summe geeignet gewichteter BROWNscher Bewegungen wiederum

eine BROWNsche Bewegung ergibt:*®

362 ygl. S. Shreve (1997), Stochastic calculus, S. 173. Fiir eine mathematisch rigorose Definition siche

I. Karatzas und S. Shreve (2005), Brownian motion, S. 72 f.

363 Vgl. Definition 2-7.

34 Eine mathematisch rigorose Darstellung der Erweiterung des ITO-Integrals auf den mehrdimensionalen
Fall siche B. @ksendal (2003), Stochastic differential equations, S. 34 f.

35 Eine Alternative stellt ITO’s Lemma fiir den multivariaten Fall dar. Siche S. Neftci (2000), Mathematics
of financial derivatives, S. 245-248; B. @ksendal (2003), Stochastic differential equations, S. 48 f.
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B, = 1 .(agg. ‘B, +..tall) -BMJ).366 (2.59)

i,t P P
T+t [ot]
Dann ldsst sich unter Ausnutzung der Eigenschaft der Linearitit des ITO-Integrals beziig-
lich mehrerer Integrationskonstanten®®” schreiben:

iT ~ 410

du+Z(I -4,,-dB, ]

My A, - du+ j 4;,-d (O‘S’)i -dB

Lu

(2.60)

O ey o'—.ﬂ

+.. +0A, -dB,, )

Vergleicht man die Klammerausdriicke in (2.59) und (2.60), dann folgt fiir (2.60):

A, du+j\/ T ot[ol] -4, dB,. 2.61)

O'—o'ﬂ

Mit Blick auf (2.11) folgt, dass sich die Volatilitit des Unternehmenswertes o, aus den
Volatilititsparametern o, ableitet. Verwendet man (2.59) als BROWNsche Bewegung fiir

den Unternehmenswertprozess W, , 368 dann ergibt sich unmittelbar als Losung fiir (2.58):

2

.y o,
mit - (2.62)
o, :\/[oﬁﬂz +. +[ (M)T,

w, =B

Mit (2.62) folgt, dass die logarithmierten Wertdnderungen der Vermogensgegenstinde,
d. h. die stetigen Unternehmenswertrenditen, der Unternehmen i mit i=/,...,N bzgl. des

Zeitpunktes T'mit der Varianz-Kovarianz-Matrix X, multivariat normalverteilt sind:*®

ln[i—i] ~ N(urk X, )

mit : (2.63)

1
n, = ([/uA,i - O—iij . TJ (Z G(m) O.(m) Tj )
2 i=l,..,N =1, N3 j=1 N

=l,...,

366 Dass B eine BROWNsche Bewegung ist, ldsst sich mit den Voraussetzungen aus Definition 2-7 priifen.

Insbesondere gilt £ ( )— Ound Var( )—t Vgl. auch T. Mikosch (2004), Stochastic calculus, S. 144.
367 Vgl. T. Mikosch (2004) Stochastic calculus, S. 112.
368 ygl. Definition 2-8.
369 Neben der Ermittlung der ersten und zweiten (zentralen) Momente der Verteilung miisste dariiber hinaus
noch gezeigt werden, dass insbesondere die hoheren Momente die fiir eine multivariate Normalverteilung
typischen Wert annehmen. Darauf soll hier verzichtet werden.
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Die Korrelationskoeffizientenmatrix K, *70 der multivariat normalverteilten Zufallsvariab-

(m)

len In(A4;1/4; ) ist auf die Volatilititsparameter o, zuriickzufiihren:*”!

M
>0 o)
(K, | ==\, ¥V ij=1..N. (2.64)
L]

0, 04
Ungeachtet der Tatsache, dass Unternehmenswertinderungen untersucht wurden, werden
die Korrelationskoeffizienten der Literatur folgend im weiteren Verlauf als Unterneh-
menswertkorrelationen bezeichnet und mit py; 4; denotiert. Sie stellen jedoch Malle zur Be-
urteilung der linearen Zusammenhinge der kontinuierlichen Unternehmenswertrenditen
dar. Die Korrelationskoeffizientenmatrix wird mit Bezug auf die Modellklasse der Unter-

nehmenswertmodelle mit K, bezeichnet.

Zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit (2.2) kann wie im Abschnitt 2422 vorgegan-
gen werden. Die Gleichung (2.62) wird in Gleichung (2.2) eingesetzt. Durch Standardisie-
rung der normalverteilten Zufallsvariablen B, / JT = Z,,; erhilt man analog zu (2.34):

~ M D. o’
p;=Pr| B, = ZGSZ‘) 'Bm,T/GA,i <In TT + ;J ~Hui |'T [0, (2.65)
m=1 i,0

Ei,T & m) DiT O-ji \/7
=Pr N :mZ:;O_A,i Ly |04, =2 <In Ai:O + 2’ —HMy; | T [o,; NT

mit
B,~N(0,T),Z, ~N(0,1).

i,

Als Ausfallwahrscheinlichkeit erhédlt man mit Hilfe der Verteilungsfunktion der Standard-
normalverteilung erneut (2.35). Der Ausdruck ln(Di’T /Ai’0)+(0'j’i /Z—ﬂA’i)T/GAJ\/T
kann als (standardisierte) Ausfallschranke interpretiert werden. Simulativ 14sst sich durch
Ziehung einer Ausprigung der standardnormalverteilten Zufallsvariablen Z, . entscheiden,
ob ein Kreditausfall vorliegt. Anhand des Zeitraums /0,7] betrachtet, besteht die Ausfall-
schranke aus einem einzelnen Punkt in 7. Der Ausfall findet statt, wenn die Ausprigung
des Prozesses E,.’t in 7 kleiner ist als ln(Dl.,T /A[,O)+(aj,l. /2—,uA,l.)T/aA,l.. Der Prozess-
verlauf bis 7 spielt fiir die Entscheidungsfindung keine Rolle.

310 Vgl. Anlage 3.

' Die Korrelationskoeffizienten kénnen bei unterschiedlichen Volatilititsparametern unterschiedliche
Werte annehmen, obwohl die Unternehmenswertprozesse von ein- und demselben Zufallsvektor B, be-
einflusst werden. Vgl. auch S. Neftci (2000), Mathematics of financial derivatives, S. 246.
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Neben den BERNOULLIverteilungen der Ausfallindikatoren /; sind auch die Abhéngigkeits-
strukturen zwischen den Ausfallindikatoren bestimmt. Zunéchst ist festzuhalten, dass die

Zufallsvariablen Z, , gemeinsam N-variat standardnormalverteilt sind:

N
) ~N(0,2,)
mit : (2.66)
S () (m)
ZO-AJ "0y
_ m=1 o .
[Zz]i,‘j —7 \vd L, ] —1,...,N.
4,94,
Die Korrelationskoeffizientenmatrix’’> der standardisierten Zufallsvariablen Z;r stimmt
mit der Korrelationskoeffizientenmatrix der kontinuierlichen Unternehmenswertrenditen

In(A4;1/4; ) Gberein und ist folglich unverdnderlich bzgl. der Standardisierung:
,=K,. (2.67)

Damit lassen sich die Unternehmenswertprozesse unabhingig vom M-dimensionalen Zu-
fallsvektor B, mit Hilfe des optionspreistheoretischen Ansatzes aus Abschnitt 2423 para-
metrisieren. Die notwendige Korrelationskoeffizientenmatrix K, ldsst sich ohne Kenntnis
der Volatilitdtsparameter aus den gewonnenen Zeitreihen schitzen. Die multivariate
BrROWNsche Hintergrundbewegung bleibt damit vorerst lediglich ein gedankliches Kon-
strukt ohne Gkonomische Interpretation.”” Dariiber hinaus ldsst sich von den genauen
schuldtitelspezifischen Merkmalen wie die exakte Hohe des jeweiligen Forderungsbetrags,
der Wert der als Sicherheit dienenden Vermogensgegenstinde sowie die Unternehmens-
wertvolatilitit modelltheoretisch abstrahieren. Alle relevanten Informationen wurden in
den Ausfallwahrscheinlichkeiten bzw. den dazugehdrenden (standardisierten) Ausfall-
schranken®™* verdichtet. Insbesondere lisst sich zur Ermittlung der gemeinsamen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten auf die Standardnormalverteilung mit der Korrelationskoeffizienten-

matrix K, abstellen.

Zur Bestimmung der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit p;; zweier Schuldtitel, ist
aus der N-variaten Standardnormalverteilung des Zufallsvektors ZSTN) die bivariate Rand-
verteilung der jeweiligen Zufallsvariablen Z; 7 und Z; 7 zu bestimmen. Die bivariate Rand-

verteilung ist wiederum standardnormal. Die entsprechende Randdichtefunktion der Teil-

72 Da die Zufallsvariablen Z;, standardnormalverteilt sind, stimmen die Kovarianzen und die Korrelations-

koeffizienten iiberein.

Durch die Einfithrung von Faktormodellen erhalten die BROWNschen Hintergrundbewegungen auch eine
Okonomische Interpretation. Vgl. Abschnitt 2434.

3 Vgl. Formel (2.65).
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Z j,T} c {ZLT,...,Z N,T} erhilt man durch Integration der multivariaten Dichte

menge {Z

i,T>

tiber die librigen Elemente {ZI’T,...,ZN,T} /{ZLT,Z].,T} 37

o0 0

fSNa(ZLT’ZM)(zl.’T,zj’T): j j S (zirszvr ) [T 2 (2.68)

—0 - kk#i,j

Die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit p;; ergibt sich als Volumen unter der bivariaten
Randdichtefunktion {iber der Fléiche (—oo,FS;\,1 ( pi)]x(—oo, Fyy ( pj)] . Damit ist die 2-
dimensionale Kontingenztafel der Ausfallindikatoren /; und /; vollstindig fixiert. Da der
Korrelationskoeffizient p; 4; die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit p;; bei gegebenen
Ausfallwahrscheinlichkeiten p; und p; bestimmt, besteht eine deterministische Beziehung
zum Ausfallkorrelationskoeffizienten p, ;- In Relation zum Korrelationskoeffizienten der
kontinuierlichen Unternehmenswertrenditen nimmt die Ausfallkorrelation regelméifBig we-

sentlich kleinere Werte an.>’¢

Fiir die Modellierung der paarweisen Ausfallkorrelation iiber korrelierte BROWNsche Be-
wegungen ist in Anbetracht der oben identifizierten Wertebereiche der Elementarwahr-
scheinlichkeiten (Vgl. Abb. 2-10) bei gegebenen bivariaten Kontingenztafeln die Frage zu
klaren, welche Werte letztlich durch das Unternehmenswertmodell impliziert werden. Zur
Beantwortung dieser Frage werden in Fortsetzung des obigen Beispiels drei homogene
Kredite mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit von p;=10% und einer Ausfallkorrelation von
pii=7,99584% betrachtet. Die Ausfallkorrelation ist konsistent mit einer Unternehmens-
wertkorrelation von py; Aj:20%.3 "7 Die Elementarwahrscheinlichkeiten des Kontingenz-
wiirfels lassen sich mit Hilfe der Monte Carlo Simulation bestimmen. Bei / Mio. Simulati-
onsldufen ergab sich eine gemeinsame Uberlebenswahrscheinlichkeit von mygg=74, 7411%.
Dieser Wert fiillt den letzten verbliebenen Freiheitsgrad (Vgl. Tab. 2-4), womit der Kon-
tingenzwiirfel vollstindig bestimmt ist.’”® Im iibertragenen Sinne wird der letzte Freiheits-
grad durch die Wahl des Unternehmenswertmodells zur Modellierung von Abhingigkeiten
zwischen Kreditausfillen besetzt. Dabei wird deutlich, dass das Unternchmenswertmodell
die gemeinsame Uberlebenswahrscheinlichkeit in Relation zum Wertebereich von
[0,73439250; 0,75158875] (Vgl. Tab. 2-4) mit einem relativ hohen Wert belegt, wohinge-

gen umgekehrt die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit relativ niedrig ausfillt.

375 7u grundlegenden Eigenschaften der multivariaten Normalverteilung siche Y. Tong (1990), The multiva-
riate normal distribution, S. 23-46. Zum Spezialfall der bivariaten Normalverteilung vgl. ebenda, S. 6-21.

376 Fiir ein einfaches Zahlenbeispiel siehe P. Schonbucher (2000), Factor models, S. 8. Siehe auch M. Wah-
renburg und S. Niethen (2000), Kreditrisikomodellierung, S. 500-504.

77 Vgl. Fn. 353.

”* Die Elementarwahrscheinlichkeiten fiir zwei von drei moglichen Kreditausfillen sollten bei homogenen
Krediten identisch sein. Die beobachtbaren Abweichungen sind auf Simulationszufélle zuriickzufiihren.
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2434 Vom einfachen Unternehmenswertansatz zum Faktormodell

Die Modellierung von Korrelationen zwischen kontinuierlichen Unternehmenswertrenditen
durch die Einfiihrung einer multivariaten BROWNschen Bewegung, welche alle Unterneh-
menswertprozesse nach Maflgabe der einzelnen unternehmensspezifischen Volatilitétspa-
rameter beeinflusst, erlangt eine okonomische Fundierung, wenn die M unabhidngigen

mit m=1,...,M als Prozesse von M Risikofaktoren inter-

BROWNschen Bewegungen B, |

pretiert werden. Zudem kann mit der Betrachtung von Risikofaktoren die Schitzung der
1/ 2-N -(N —1) Korrelationen der Korrelationskoeffizientenmatrix K, aus Zeitreihen ein-
zelner Unternehmenswerte durch die Schétzung der unternehmensspezifischen Volatili-

.. . . . 379
titsparameter mit Hilfe von Regressionsverfahren ersetzt werden.

Definition 2-13 (Faktormodell): Ein N-dimensionaler Zufallsvektor X folgt einem linearen
M -Faktormodell mit M" < N wenn der Zufallsvektor X durch die folgende Linearkom-
bination beschrieben werden kann:

X =

1

D=

a,, ¥V, +b €+ (2.69)

i,m

1

3
I

mit:

(1) a=(a,,) eR™  b=(b)
stanten,

) Y:(QF,P)> (RM*,BM*) ist ein M-dimensionaler Zufallsvektor mit £(¥)=0
und Cov(\y) = diag(IM* ) ,

(3) &:(QF,P)> (RN ,BY ) ist ein N-dimensionaler Zufallsvektor mit £(g)=0 und
Cov(g)=diag(1,),

(4) ¥, und & sind unkorreliert, d. h. Cov(l//l.,gj) =0.

eR" und p=(u,)

€ R" sind Kon-

i=l,.,N;m=1,.,M" i=l,..,N

Fiir die Varianz-Kovarianz-Matrix X des Zufallsvektors X ergibt sich:
L =a'a+diag(h],...b} ). (2.70)

Wird fiir die Zufallsvektoren ¥ und € die Normalverteilung unterstellt, stellt (2.69) eine
Linearkombination unabhéngig standardnormalverteilter Zufallsvariablen dar. Der Zufalls-

vektor X folgt dann ebenfalls der Normalverteilung:

X~N(pX). (2.71)

" Die Schwierigkeit der Schitzung der Korrelationsmatrix wird nicht nur durch die Anzahl der Korrelatio-
nen verursacht. Die Korrelationsmatrix muss dariiber hinaus positiv definit sein.
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Die einzelnen ¥, lassen sich als makro6konomische Faktoren interpretieren, von denen
alle Unternehmenswerte gemeinsam beeinflusst werden.”™ Die &, reprisentieren unter-
nehmensspezifische, portfoliotheoretisch diversifizierbare Risiken. Damit die logarithmier-
ten Unternehmenswertdnderungen gem. (2.63) durch ein lineares Faktormodell reprisen-
tiert werden konnen, muss die Matrix der Volatilititsparameter der Unternehmenswerte

bzgl. der BROWNschen Hintergrundbewegungen G (Nt

(2 57) wie folgt prézisiert werden.
Einige BROWNsche Bewegungen (M ") werden als Prozesse makrodkonomischer Risiko-
faktoren betrachtet. Die iibrigen (M — M +1= N) BROWNschen Bewegungen werden als

Prozesse unternehmensspezifischer Risikofaktoren interpretiert. Dazu werden die Volatili-

titsparameter abseits der Hauptdiagonalen dzag(a(M D 0'% 2,..,0) auf null gesetzt:
M) (e
O'S,)l O'EIJ) iagﬂ] b 0
o) _| R 2.72)
L
1 M |
T I I

Damit erhidlt man fiir die Varianz-Kovarianz-Matrix der logarithmierten Unternehmens-

wertidnderungen:
o
o) o\ T fiir i# ],
1z =" (2.73)
" (m+) (M +)
ZGAZ T+0'Al T fiir i=].

Setzen wir nun:

‘I”—T( e B ) (2.74)
st:%(BM apraBur) 2.75)

30 Bspw. werden im Modell CREDITMETRICS™ von J. P. MORGAN 199 Branchenindizes aus 28 Lindern
verwendet. Vgl. R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 40.

Es sei an dieser Stelle daran erinnert, dass gem. der Definition 2-12 (Multivariate BROWNsche Bewe-
gung) die Zufallsvariablen B; 7 mit dem Erwartungswert null und der Varianz T unabhingig normalver-
teilt sind. Entsprechend der Bedingung (2) der Definition 2-13 miissen die Faktoren jedoch eine Varianz
von eins aufweisen. Die Standardisierung der Zufallsvariablen B; r mit Hilfe der Wurzel-Zeit-Regel imp-
liziert eine Standardisierung der BROWNschen Prozesse B;, auf einen Zeithorizont von 7=/. Grundlage
dafiir ist die Eigenschaft der ,,Selbstdhnlichkeit” der BROWNschen Bewegung. Es gilt:

(BT ()

Durch die Standardisierung auf einen Zeithorizont von 7=/ ergibt sich die geforderte Varianz von eins
fir ¥, . Es ist jedoch wichtig herauszustellen, dass sich die multivariate Wahrscheinlichkeitsverteilung
nicht &ndert. Insbesondere erbt der standardisierte Zufallsvektor die Korrelationskoeffizientenmatrix. Zur
Eigenschaft der ,,Selbstéhnlichkeit® siche T. Mikosch (2004), Stochastic calculus, S. 36.
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O T4
a=T-: + . i (2.76)
"
oy ol
b’:ﬁ.(o-ff ”),..-, %V)) und (2.77)
n=T- /UA,l_E'O-A,lv--’ﬂA,N_E'GA,N ) (2.78)

wird der Zufallsvektor In(A;/A,) durch ein Faktormodell gem. (2.69) beschrieben. Fiir

die Korrelationskoeffizientenmatrix K , erhilt man:***
S ) . )
ZO_AJ O-A]
ml fiir i+ ],
0,40y
K., =1, (2.79)
200 o) ) ()
ol O 4, A, .
Jiir =]
04 0y, 04 04,

Ahnlich der Vorgehensweise im Abschnitt 2433, kann auch im Rahmen des Faktormodells

eine Standardisierung des Zufallsvektors In(A;, /A,) erfolgen:

A 1
In| =T |- ——0 . |'T
(A”)J (ﬂA,l 2 A,lj

Z,= : . (2.80)

Dazu ersetzen wir den Erwartungswertvektor p durch den Nullvektor. Die Konstanten a

und b sind wie folgt zu modifizieren:

o
0-1(41,)1/O-A,1 01(4,1 )/O-A,l
a' =T : ' : und (2.81)
o
O-S,)N/O-A,N O-/(4,N)/0-A,N
b =T .(aﬁfj ) /JAJ e /aA,Nj . (2.82)

Aufgrund der Unverinderlichkeit des Korrelationskoeffizienten beziiglich linearer Trans-
formationen bleibt die Korrelationskoeffizientenmatrix in Analogie zu (2.67) von der

Standardisierung unbertihrt.

32 Vgl. auch M. Nyfeler (2000), Modelling dependencies, S. 6.
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2435  Faktormodellbasierte Kreditrisikoportfoliomodelle aus Literatur und Praxis
Mit zunehmendem Bedarf der Praxis an Verfahren zur Quantifizierung von Kreditrisiken
auf Portfolioebene haben insbesondere international téitige Investmentbanken und Unter-
nehmensberatungsgesellschaften bereits in den 90er Jahren begonnen, entsprechende leis-
tungsfiahige Modelle zu entwickeln. Weltweit konnten sich der PORTFOLIO MANAGER™
von KMV, CREDITMETRICS™ von J. P. MORGAN, CREDITPORTFOLIOVIEW™ von MCKIN-
SEY und CREDITRISK+™ von CREDIT SUISSE als Standards etablieren.”® Wihrend die ers-
ten beiden Modelle der Gruppe der Unternehmenswertmodelle zuzuordnen sind, werden
die letzteren wegen ihrer fehlenden okonomischen Erkldrung von Kreditausfillen der
Gruppe der reduzierten Modelle zugeschrieben. Daneben wurde in der Literatur eine Viel-
zahl von Ansédtzen vorgeschlagen, die z. T. methodisch mit den obigen Modellen verwandt
sind oder Modifikationen und Erweiterungen derselben darstellen. Fiir theoretische Be-
trachtungen eignet sich das Unternehmenswertmodell von VASICEK, da mit nur wenigen
Parametern die Portfolio- bzw. Verlustverteilung mit ihrer fiir Kreditportfolios typischen

384

Schiefe in Gestalt einer analytischen Gleichung ermittelt werden kann.”™" Nachteilig ist,

dass eine addquate Abbildung realer Kreditportfolios durch die knappe Parametrisierung
nicht immer gelingt, so dass die Anwendungen auf grundsitzliche Uberlegungen und Zu-

3% Da in den weiteren Kapiteln des Ofteren auf das VA-

sammenhdnge beschrinkt bleiben.
SICEK-Modell zu Vergleichszwecken zuriickgegriffen wird, soll es hier zusammen mit
CREDITMETRICS™ kurz skizziert werden. Bedeutung erlangt das Modell dariiber hinaus
dadurch, dass es die theoretische Basis der neuen Basler Regeln zur Unterlegung von Kre-

ditrisiken mit haftendem Eigenkapital liefert.**

Auf die Darstellung von KMV’s PORTFO-
LIO MANAGER™ wird verzichtet, da mangels 6ffentlich zur Verfligung gestellter Informa-
tionen seitens der KMV Corporation die Modellkonstruktion auf Portfolioebene nur unzu-
reichend nachvollzogen werden kann.”® Ebenso soll fiir Darstellungen der reduzierten

Modelle auf die Literatur verwiesen werden.**®

3% Vgl. R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 25.

3 Der Ansatz erscheint zum ersten Mal in O. Vasicek (1987), Probability of loss on loan portfolio, S. 1-4.
In der Literatur wird in diesem Zusammenhang hiufig das Working Paper von O. Vasicek (1997) mit
dem Titel ,,The loan loss distribution aus dem Jahr 1997 angegeben. Wie P. Schénbucher (2000), Factor
models, S. 7, Fn. 4 jedoch festhélt, ist dieses Working Paper nicht erhéltlich.

¥ Vgl. auch die Ausfiihrungen in den Abschnitten 42 und 43.

36 ygl. H. Rau-Bredow (2001), Kreditrisikomodellierung im Neuen Basler Accord, S. 1004 f.

7 Fiir gut diversifizierte Kreditportfolios ldsst sich 1t. M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2000), Current

credit risk models, S. 102 zeigen, dass der Kreditportfolioverlust einer inversen GAUSSverteilung folgt.

Zur Beschreibung von CREDITPORTFOLIOVIEW™ siehe T. Wilson (1997), Portfolio Credit Risk (I),

S. 111-117; T. Wilson (1997), Portfolio Credit Risk (II), S. 56-61; T. Wilson (1998), Portfolio Credit

Risk, S.71-82. Eine tiberblicksartige Darstellung sowie eine Beurteilung des Modells findet sich in

R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 46-50. Fiir Darstellungen von CRE-

DITRISK+™ vgl. CSFB (1997), CR+™ Technical Document, S. 32-75 (Appendix A); S. Paul-Choudhury
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Das Modell von VASICEK ist ein einperiodiges Unternehmenswertmodell. Wie im MER-
TON-Modell fillt ein Kredit i aus, wenn die Vermogensgegenstiande im Falligkeitszeitpunkt
des Kredits (Kreditrisikohorizont #;) nicht ausreichen, um die Verbindlichkeiten zu tilgen.
Zwischenzeitliche Kreditausfille kénnen nicht modelliert werden.® RegelmiBige Til-
gungszahlungen kdnnen nicht erfasst werden. Auswirkungen von Tilgungszahlungen auf

die Verlustverteilung des Portfolios entziehen sich damit einer Untersuchung.

Die logarithmierten Anderungen des Unternehmenswerts (Unternchmenswertrendite) wer-
den mit Hilfe des Faktormodells (2.69) auf einen systematischen Faktor w~SN und einen
idiosynkratischen Faktor ¢~SN zurlickgefiihrt, wobei der Einfluss beider Faktoren auf die
(standardisierte) Unternehmenswertrendite entsprechend des Unternehmenswertkorrelati-

onskoeffizienten p; gewichtet wird:**°

a" =\/§.(\/E,...,\/E), (2.83)
b"z\/Z-(\/l—pl,...,\/l—pN). (2.84)

Der Kreditausfall tritt ein, wenn die Unternehmenswertrendite bzgl. des Zeitpunkts #; eine

bestimmte Ausfallschranke unterschreitet. Bei gegebener Ausfallwahrscheinlichkeit p,
ermittelt sich die Ausfallschranke als F, ( D, ) 2! Fixiert man den systematischen Faktor
v, stellt sich die Frage nach der Wahrscheinlichkeit dafiir, dass bei gegebenem w die Zu-

fallsvariable ¢; einen hinreichend niedrigen Wert annimmt, so dass der Kredit 7 ausfillt:

pi’t”|\P :Pr[\/;"'l’//-i_Vl_pi'giSFS;vl(pi,tﬁ)h//]
_F Foi(Pu, ) =P v . (2.85)

SN (l — pi

Fiir ein homogenes, perfekt diversifiziertes und somit unendlich granulares Kreditportfolio

entspricht die Ausfallquote bei gegebenem systematischen Faktor y nach dem Gesetz der

groflen Zahl der bedingten Ausfallwahrscheinlichkeit (2.85):

N—>o©

N
P{lim%zg =p, M =1. (2.86)
i=1

(1997), Credit tricks, S. 28-35; L. Overbeck und G. Stahl (1998), Stochastische Modelle, S. 87 f;
M. Wahrenburg und S. Niethen (2000), Alternative Kreditrisikomodelle, S. 240-242; M. Gordy (2000),
Anatomy of credit risk models, S. 121-124. Eine iiberblicksartige Darstellung sowie eine Beurteilung des
Modells findet sich in R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 50-58.

3 Vgl. 0. Vasicek (1987), Probability of loss on loan portfolio, S. 1.

% Vgl. ausfiihrlicher zum Einfaktormodell die Ausfiihrungen in Abschnitt 341.

¥ Effektiv wird die Umkehrung von (2.65) ermittelt. Vgl. auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 2433.
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Wird der Nominalwert des Kreditportfolios auf den Wert eins normiert™, entspricht der
normierte Kreditportfolioverlust L zp bei einer unterstellten Recovery Rate von null der
Ausfallquote. Daraus folgt, dass die bedingte Verteilung des Kreditportfolioverlusts (resp.

der Verlustquote) singuldr ist:

0 fir 0<l'<p, |¥,
Prl Ly, <1 = {1 fiir p, [¥<I'<1. (257

Die unbedingte Verteilung erhilt man nach der Formel der totalen Wahrscheinlichkeit®*®

durch Integration tiber alle Ausprdgungen von y, gewichtet mit den Werten der Dichte-

funktion der (Standard-)Normalverteilung:
Pr(Ly, <U']=E(Pr[ Ly, <U|¥])= [ Pr[ Lip <|u]- foy (u)-du. (2.88)

Fiir spezifische Verlustquoten /" wird der Integrand in (2.88) wegen (2.87) fiir spezifische
Faktorauspragungen u null. Die kritische Faktorauspragung u*, ab dem der Integrand von
null verschiedene Werte annimmt, ergibt sich durch Gleichsetzen der interessierenden Ver-

lustgroBe / mit (2.85). Nach wenigen Umformungen folgt:

u =ﬁ(FSNI(pi,t,, )= Fal (1)1=7,). (2.89)

Daraus folgt mit der Symmetrie von f, () fiir die (normierte) Verlustverteilung (2.88):

1

Pr[LRP = :'IfSN (u)d” =Ly [ﬁ(Fs;vl (l')' 1-p, —Fy (pi,;,, ))J . (2.90)

Als Dichte ergibt sich:***
— lst\l'(l')z_L\/l‘i‘Fivl' tH —stwl' tH ’
g ()= 1=p S (osilon oo | 291)
Yo,

Positive, homogene Recovery Rates lassen sich problemlos integrieren:*”

' l'
Sis (1) =1 fLR,, (1 5) (2.92)

392 Vgl. auch R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 31.

3% Vgl. iibertragend fiir den diskreten Fall U. Krengel (2003), Wahrscheinlichkeitstheorie, S. 23. Fiir den
stetigen Fall siche D. Bertsekas und J. Tsitsiklis (2002), Probability, S. 171 f.

3% Vgl. 0. Vasicek (1987), Probability of loss on loan portfolio, S. 4.

% Fiir die Herleitung vgl. iibertragend R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 32.
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Heterogene Portfolios konnen mit dem ratingbasierten Modell CREDITMETRICS™ von J. P.
MORGAN auf Kosten einer analytischen Formulierung abgebildet werden. Mit diesem Mo-
dell sind nicht nur Kreditausfille, sondern auch Bonitidtsdnderungen modellierbar. Aus-
gangspunkt bilden periodenbezogene historische Ratingmigrationshéufigkeiten. Die histo-
rischen, von den Ratingagenturen iiblicherweise auf jahrlicher Basis verdffentlichten Ra-
tingmigrationshdufigkeiten bilden Schitzer fiir die Migrationswahrscheinlichkeiten g, .
vom anfinglichen Rating R, ; zum neuen Rating R, ,; mit m,n=1, ...,k.3 % Der Wert des
Kredits am Ende der Betrachtungsperiode wird in Abhingigkeit des neuen Ratings be-
stimmt. Sofern der Kredit nicht ausfillt, werden dazu die zukiinftigen Zins- und Tilgungs-
zahlungen mit ratingklassenspezifischen Forward-Rates abgezinst.”’ Fillt der Kredit aus
und erhilt die Ratingeinstufung ,,.Default®, wird der Wert des Kredits mit einer extern (ggf.

stochastisch) modellierten Recovery Rate ermittelt.

Die Verwendung von Ratingmigrationsmatrizen ermdglicht nicht nur die Betrachtung ver-
schiedener Kredite mit unterschiedlichen Ratings, sondern erlaubt zudem die Modellierung
mehrerer Perioden. Dazu wird unterstellt, dass der Prozess der Ratingmigration stationér

ist. 3%

Die Ratingmigrationsmatrix wird dazu wiederholt zur Entscheidung der Rating-
einstufung herangezogen.>” Diese Vorgehensweise bictet den Vorteil, periodische Til-
gungszahlungen in die Modellierung des Verlusts im Falle eines eintretenden Kreditaus-
falls bei lingeren Betrachtungszeitrdumen mit einzubeziehen. Insbesondere bei Kreditport-
folios, die iiberwiegend aus Darlehen mit vertraglich vereinbartem regelmifBigen Tilgungs-

dienst bestehen, ist die Erfassung der zwischenzeitlichen Tilgungszahlungen von Interesse.

Auf Einzelkreditbasis ist die mehrperiodige Anwendung von CreditMetrics™ unproblema-
tisch. Auf Portfolioebene ergeben sich jedoch Probleme im Rahmen der Abhangigkeits-

struktur der Bonititsdnderungen.

3% Kritisiert wird in diesem Zusammenhang hiufig, dass die Ratinginderungen der Agenturen tendenziell
verspatet auf Bonititsdnderungen reagieren. Vgl. M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2000), Current cre-
dit risk models, S. 95. Zeitndher reagiert der Kapitalmarkt. Vgl. V. Heinke (1998), Bonitétsrisiko und
Credit Ratings, S. 396-480; S. Jortzik und S. Mergner (2003), Bond Credit Spreads und Ratings, S. 11 f.
u. 50-53. Daher wird zuweilen vorgeschlagen, den optionspreistheoretischen Ansatz als Grundlage fiir
die Vergabe von Ratings zu verwenden. Vgl. R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanage-
ment, S. 42. Dariiber hinaus kommen grundsétzlich bankinterne Ratingverfahren in Frage.

Vgl. H. Schulte-Mattler und T. Stausberg (1998), Kreditrisikoquantifizierung mit Ubergangsmatrizen,
S. 636 f. Durch die Verwendung der Forward-Rates bleiben marktzinsianderungsinduzierte Wertschwan-
kungen unberiicksichtigt. Zudem werden Risikoprdmien- und Definitionsénderungen der einzelnen Ra-
tingklassen nicht erfasst. Vgl. R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 39.

Mit der Verwendung historischer Ratingmigrationshaufigkeiten als Schitzer der Ratingmigrationswahr-
scheinlichkeiten ist diese Annahme ohnehin implizit in CREDITMETRICS™ enthalten.

Wird unterstellt, dass der Zustand ,,Default” nicht mehr geheilt werden kann, ergibt sich die Rating-
migrationsmatrix fiir die gesamte Periode aus der wiederholten Multiplikation der Ratingmigrations-
matrix fiir eine Teilperiode mit sich selbst. Vgl. dazu ausfiihrlich die Ausfiihrungen in Abschnitt 322.
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Zur Erfassung von Abhéngigkeiten zwischen Bonitdtsdnderungen wird unterstellt, dass das
Rating in funktionaler Beziehung zum Unternehmenswert steht. Bei gegebenem Unter-
nehmenswert und korrespondierendem Rating ergibt sich das neue Rating am Risikohori-
zont nach Mafigabe der Unternehmenswertentwicklung. Die Abhédngigkeiten zwischen den
Ratingdnderungen folgen aus den Abhidngigkeiten zwischen den Unternehmenswertrendi-
ten. Dazu werden zur folgenden Illustration die stetigen Unternehmenswertrenditen erneut

mit Hilfe des Faktormodells (2.69) und der Normalverteilungsannahme modelliert.*”’

Im Rahmen einer Monte-Carlo-Simulation werden pro Simulationslauf N korrelierte Aus-
pragungen standardisierter Unternehmenswertrenditen Z; fiir jede (Teil-)Periode gezogen.
Die Ratingmigrationswahrscheinlichkeiten ¢,,, sind mit der Verteilungsfunktion der Stan-

dardnormalverteilung in Quantile (Bonitdtsschwellen) zu iibersetzen:
Zm,n :}TS;\/1 (l_zqm,l] mlt m’nzla'“:k- (293)
=1

Der Kredit i wechselt vom anfinglichen Rating R,; zum neuen Rating R, ;, wenn

Zpn <Z; %2, ., gilt mit z,, y=c0.
Verlustverteilungen Verlustverteilungen Verlustverteilungen
pa=20 % pa=30 % pa=50 %

© @

o 4 o

[S) [S)
= ] = — 5 Jahre
é 3 § 3 ---- jahrlich

= o o

"""" monatlich
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Abb. 2-11: Korrelationseffekte bei mehrperiodiger Anwendung von CREDITMETRICS™

Verlustverteilungen fiir ein Kreditportfolio mit 100 endfélligen Krediten. Die Nominalwerte sind uniform
eins. Die Restlaufzeiten betragen einheitlich 5 Jahre. Alle Kredite tragen ein ,,BB“-Rating. Gegeniibergestellt
sind simulierte verstetigte Wahrscheinlichkeitsfunktionen, wobei der Zeitraum /0,5] zur mehrperiodigen
CREDITMETRICS™-Anwendung in (a) einen Abschnitt, (b) 5 Teilabschnitte und (c) 60 Teilabschnitte zerlegt
wurde. Die Rechnungen basieren auf der 1-jéhrigen Ratingmigrationsmatrix nach STANDARD & POOR’s.*"!

4 Tn CREDITMETRICS™ werden die Unternechmenswertkorrelationen mit Aktienkursrenditen geschitzt.
Dazu wird zur Vermeidung der Schitzung von paarweisen Aktienkurskorrelationen ein Indexmodell
verwendet. Herangezogen werden 199 Branchenindizes aus 28 Léndern. Die Kreditnehmer werden antei-
lig den Indizes zugeordnet. Fiir die Ergebnisse dieses Abschnitts ist jedoch die genaue Modellierung der
Unternechmenswertkorrelationen von untergeordnetem Interesse und wird nicht weiter betrachtet. Fiir ei-
ne ausfiihrlichere Betrachtung vgl. R. Baule (2004), Wertorientiertes Kreditportfoliomanagement, S. 40

o f. Fiir alternative Korrelationsschédtzungen vgl. P. Schwicht und C. Neske (1997), CreditMetrics, S. 471 f.
Vgl. Tab. 3-2.
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In Abb. 2-11 sind Verlustverteilungen fiir eine vereinfachte Default-Mode-Version von
CREDITMETRICS™ auf der Basis eines homogenen Portfolios dargestellt.*”> Das Portfolio
besteht aus 100 ,,.BB*“-gerateten Krediten mit Nominalwerten 1. H. v. eins bei endfdlligem
Tilgungsdienst. Die Laufzeiten betragen einheitlich 5 Jahre und entsprechen dem Risiko-
horizont #z. Vereinfachend sei eine Recovery Rate von 0 % unterstellt. Ausgangspunkt
bildet ein einperiodiges CREDITMETRICS™-Modell mit einer 5-jahrigen Ratingmigrations-
matrix (durchgezogene Linien) und einer Unternehmenswertkorrelation von 20 % (linkes
Diagramm). Wird die 5-jdhrige Periode in (a) 5 Teilperioden (gestrichelte Linien) bzw. (b)
60 Teilperioden (gepunktete Linien) mit entsprechend angepassten Ratingmigrationsmatri-
zen unterteilt, dndert sich allein durch die Zerlegung die Verlustverteilung.*” Je mehr
Teilperioden verwendet werden, umso mehr Wahrscheinlichkeitsmasse wird bei gleich
bleibendem Erwartungswert auf den linken und rechten Abschnitt des Wertebereichs des
Portfolioverlusts verschoben. Bei einer Unternehmenswertkorrelation von 0 % hingegen
bleibt die Verlustverteilung von der Zerlegung wie bei einem einzelnen Kredit unberiihrt.
Unterstellt man den theoretischen Fall einer Unternehmenswertkorrelation von 7100 %,
verhilt sich das Portfolio wie ein einzelner Kredit und die Anzahl der Teilperioden ist ohne
Bedeutung. Betrachtet man alternative Unternehmenswertkorrelationen (mittleres und

rechtes Diagramm) muss man festhalten, dass die Wirkungsrichtung nicht eindeutig ist.***

Nach diesen Ergebnissen scheidet eine mehrperiodige Anwendung von CREDITMETRICS™
zur Untersuchung von Kreditportfolios mit regelméfigem Kapitaldienst und darauf auf-
bauende CDO-Strukturen aus. Kapitaldiensteffekte lassen sich mit der zu ihrer Untersu-
chung notwendigen Zerlegung der CDO-Transaktionslaufzeit in Teilperioden nicht von
Effekten der Abhdngigkeitsstruktur trennen. Selbst bei endfilligen Krediten ist eine Be-
trachtung von Teilperioden notwendig, sofern (a) die Kredite unterschiedliche Restlaufzei-
ten aufweisen und/oder (b) mit obiger Diskussion*” Kreditausfille vor dem Filligkeits-
zeitpunkt des Nominalbetrags moglich sind. Eine Losung des Problems verspricht ein zeit-
stetiges Kreditportfoliomodell. Zur Aufrechterhaltung der 6konomischen Interpretation des
Ausfallereignisses soll weiterhin der Unternehmenswert als zentraler Kreditrisikofaktor

dienen. Dazu sind zeitstetige Ausfallschranken einzufiihren.

42 Eine Default-Mode-Version von CREDITMETRICS™ wird in M. Gordy (2000), Anatomy of credit risk

models, S. 124 f. beschrieben. Hier werden jedoch (a) mehrere Perioden und (b) sémtliche Bonitétszu-

stinde betrachtet. Lediglich die buchwertbasierte Verlustdefinition ist mit der von Gordy identisch.

Zur Methodik der Skalierung von Ratingmigrationsmatrizen auf beliebige Teilperiodenldngen vgl. die

Ausfiihrungen in Abschnitt 322.

“** Einen #hnlichnen Effekt beschreibt D. Pugachevsky (2002), Multi-credit models, S. 17-20 im Rahmen
der mehrperiodigen Anwendung des MERTON-Modells. Vgl. auch Fn. 456.

45 Vgl. Abschnitt 2426.
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3 Entwicklung eines semi-analytisch rechenbaren unternehmenswertorientierten
Modells zur Quantifizierung des Kreditrisikos heterogener CDO-
Referenzportfolios

31 Modellrahmen und Modelleinordnung im Lichte empirischer Analysen

Ausgangspunkt fiir die Ermittlung der Forderungsausfille aus dem Referenzportfolio ist
die Annahme, dass ein Forderungsausfall (Default) durch das Unterschreiten des Wertes
der Vermogensgegenstinde (Assets) des Kreditnehmers einer noch ndher zu beschreiben-
den kritischen Schranke ausgelost wird. Dieser als Unternehmenswertmodell bekannte
Ansatz basiert auf den optionspreistheoretischen Uberlegungen von MERTON'. Bei be-
kannter Verteilung des Wertes der Vermogensgegenstinde am Ende eines betrachteten
Zeithorizontes T und — bezogen auf denselben Zeithorizont — vorgegebener Ausfallwahr-

scheinlichkeit p, l4sst sich auf die Ausfallschranke K schlieBen (vgl. (2.34) mit K,=Dr).

Frithzeitig gaben BLACK & Cox™’ zu bedenken, dass der Unternehmenswert vor dem Zeit-
horizont 7 auf eine beliebige Hohe steigen und insbesondere auf ein beliebig niedriges
Niveau fallen konnte, ohne dass dies Auswirkungen auf die Kapitalstruktur des betreffen-
den Unternehmens hétte. Vielmehr — so argumentierten sie — konnten spezifische Vertrags-
abreden dazu fiithren, dass die Verletzung einer (zeitabhidngigen) oberen und unteren
Schranke bereits vor der Filligkeit des Nominalwertes eine Restrukturierung der Kapital-
positionen zur Folge hitte. Zur Verbesserung des Modells von MERTON fiihren sie eine
Ausfallschranke K4 fiir den Verfallszeitpunkt 7 und dariiber hinaus eine Reorganisations-
schranke Cy(?) mit #<7T ein.**® Im Endergebnis ermdglicht eine derartige Erweiterung die
Modellierung des jederzeitigen Ausfalls des betrachteten Kredits. Implizit lassen sich da-
durch auch (kontinuierliche) Zinszahlungen berticksichtigen. Sieht sich die Geschéftsfiih-
rung zum Verkauf von Vermogensgegenstinden gezwungen, um filligen Zinsforderungen
nachkommen zu konnen, kann eine u. U. daraus resultierende Verletzung der Reorganisa-
tionsschranke i. S. d. Vertragsabreden zum Ubergang des Eigentums an dem verbleibenden

409

Unternehmensvermodgen an die Fremdkapitalgeber fiihren.”” Die Reorganisationsschranke

stellt dabei gleichzeitig das wiedergewonnene Kapital dar und beeinflusst somit mal3geb-

lich die Wiedergewinnungsrate (Recovery Rate).*"

46 ygl. R. Merton (1974), Pricing corporate debt, S. 449-470.

%7 Vgl. hierzu und zum Folgenden F. Black und J. Cox (1976), Bond indenture provisions, S. 352 u. 355.

% Die Reorganisationsschranke kann — muss jedoch nicht — mit der Ausfallschranke in 7 zusammenfallen.
9 Eine Alternative besteht darin, Zinszahlungen durch die Aufnahme von frischem Eigenkapital zu finan-
zieren. Der Schuldtitel féllt vorzeitig aus, wenn das Unternechmen nicht mehr in der Lage ist, geniigend
Eigenkapital am Kapitalmarkt aufzunehmen. Ein Modellbeispiel findet sich in R. Geske (1977), Liabili-
ties as compound options, S. 541-552. Das Modell betrachtet zeitdiskrete Zinszahlungen.

F. Black und J. Cox (1976), Bond indenture provisions, S. 357 modellieren die Reorganisationsschranke
als konstanten Bruchteil (Recovery Rate) des barwertigen Nominalwertes.

410

103



BLACK & Cox*'' nehmen weiterhin eine Modifikation des MERTON-Modells zur Beriick-
sichtigung einfacher Seniorititsstrukturen vor.*'? Voraussetzung ist jedoch die strikte Ein-
haltung der vorgesehenen Rangfolge der Anspriiche (Priority Rule) im Rahmen einer Um-
strukturierung bzw. Insolvenz der Gesellschaft. Tatséchlich zeigen jedoch empirische Un-
tersuchungen, dass die Verletzung*'"® der Rangfolge eher die Regel als die Ausnahme dar-

stellt.*™*

In Insolvenzverhandlungen gelingt es den Eigenkapitalgebern hiufig, den Fremd-
kapitalgebern substantielle finanzielle Zugestindnisse abzuringen.*'” Begriindet wird dies
gelegentlich mit der Moglichkeit des Schuldners, unter dem Schutz des Insolvenzrechts ein
begonnenes Insolvenzverfahren gegen die Interessen der Gldubiger langwierig und somit
kostenintensiv zu gestalten.*'® Weiterhin werden unabdingbare fach- und branchenspezifi-
sche Kenntnisse und folglich eine grofle Verhandlungsmacht des Managements bei einer
angestrebten Fortfithrung des Unternehmens, sowie asymmetrische Informationsverteilun-
gen zum Nachteil der Schuldner angefithrt. LELAND'!? erfasst Verletzungen der Priority
Rule durch eine Zahlung an das Eigenkapital in Hohe eines konstanten, exogen vorgege-
benen Bruchteils der Insolvenzmasse. Demgegeniiber beziechen MELLA-BARRAL & PER-

RAUDIN*'® sowie MELLA-BARRAL*"’

die Dynamik des Verhandlungsprozesses im Rahmen
eines Insolvenzverfahrens explizit in die Modellentwicklung mit ein.*** Nachteilig ist je-
doch die damit einhergehende — insbesondere bei zusdtzlicher Einbeziehung von Insol-

venzkosten — hohe Modellkomplexitit.

11" Vgl F. Black und J. Cox (1976), Bond indenture provisions, S. 358-361.
12 Eine Ubertragung des Modells von MERTON auf eine Kapitalstruktur mit mehreren Schuldtiteln impli-
ziert eine einheitliche (modellendogene) Recovery Rate.
Die Rangfolge gilt als verletzt, wenn ein nachrangiger Anspruch tlw. oder ganz befriedigt wird, wihrend
noch ein vorrangiger Anspruch besteht. Vgl. B. Betker (1995), Deviations from absolute priority, S. 161.
FRANKS & TOROUS haben in 21 von 27 Féllen (78 %) Verletzungen der sog. Priority Rules im Zuge der
Reorganisation nach Chapter 11 des U.S. Bancruptcy Codes von 1978 festgestellt. In 18 von diesen 21
Féllen wurden den Eigenkapitalgebern im Zuge der Restrukturierungsverhandlungen erhebliche Teile der
Schulden erlassen. Vgl. J. Franks und W. Torous (1989), U.S. firms in reorganisations, S. 754. Diskussi-
onen moglicher Ursachen finden sich ebenda, S. 747 f. u. 748-752 sowie in A. Eberhart, W. Moore und
R. Roenfeldt (1990), Priority rule violations, S. 1458 f. Zu dhnlichen Ergebnissen gelangt WEISS im
Rahmen einer Studie von 37 an der NYSE und AMEX gelisteten Unternechmen. Er stellte 29 (78 %) Ver-
letzungen der Priority Rules fest. Vgl. L. Weiss (1990), Violation of priority of claims, S. 294-296.
415 A. Eberhart, W. Moore und R. Roenfeldt (1990), Priority rule violations, S. 1458 u. 1465-1468 haben bei
einer Analyse von 30 Insolvenzverfahren einen @ Mehrerlds i. H. v. 7,6 % der Insolvenzmasse fiir die
Eigenkapitalgeber gegeniiber der (hypothetischen) Zahlung unter strikter Einhaltung der Priority Rules
festgestellt. B. Betker (1995), Deviations from absolute priority, S. 177 zeigt dariiber hinaus empirisch
auf, dass der Mehrerlds bei geringerer ,,Distance to Solvency* tendenziell grof3er ist. Begriindet wird dies
mit der wachsenden Verhandlungsmacht des Eigenkapitals bzw. des Managements mit zunehmend posi-
tiven Unternehmensfortfiihrungsaussichten. Vgl. L. Bebchuk und H. Chang (1992), Bargaining and the
division of value, S. 255 f. u. 263 f.; J. Franks und W. Torous (1994), Financial recontracting, S. 364 f.
Vgl. P. Mella-Barral (1999), Default and debt reorganization, S. 535 f. und die dort angegebene Litera-
tur.
417 Vgl. H. Leland (1994), Corporate debt value, S. 1242 f.
4% Vgl. P. Mella-Barral und W. Perraudin (1997), Strategic debt service, S. 539-547.
19 ygl. P. Mella-Barral (1999), Default and debt reorganization, S. 547-549.
#20 Weitere erweiterte Unternehmenswertansitze in der Ubersicht finden sich in J. Bohn (2000), Contingent-
claims approaches, S. 60-62.
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Anstelle einer modellendogenen Bestimmung der Recovery Rate durch die Einbeziehung
der zumeist vielfaltigen und international ohnehin divergierenden Bestimmungen des je-

weiligen Insolvenzrechts, sollen hier die Recovery Rates modellexogen formuliert wer-

! Orientierung bieten dabei empirische Untersuchungen von ALTMAN & KISHORE'*?,

423 D S424

den.

MoODY’S™” sowie STANDARD & POOR’S™". In der Zusammenfassung werden Recovery
Rates maBgeblich von der Senioritdt der Finanztitel innerhalb der Schuldtitelrangfolge be-
stimmt. Die Werte (STANDARD & POOR’S) schwanken zwischen 18,7 % (Junior Subordina-

ted) und 81,6 % (Bank Debt).*** Das urspriingliche Rating zeigt kaum einen Einfluss.**®

In den 90er Jahren ist verstarkt der Kern der Unternehmenswertmodelle, die Modellierung
der Unternehmenswertentwicklung als Diffusionsprozess, in die Kritik geraten. Anders als
bei Jump-Prozessen, erlaubt die Natur der Diffusionsprozesse keine vollig tiberraschenden
Kreditausfille, wodurch, so heillt es, (traditionelle) Unternechmenswertmodelle die am
Markt beobachteten Credit Spreads systematisch unterschitzen.*”’ Empirische Studien zur
Giite der Unternechmenswertansitze erschienen jedoch erst in jiingerer Vergangenheit.**
JONES, MASON & ROSENFELD untersuchten das Modell nach MERTON anhand bdrslich ge-
handelter Anleihen fiir den Zeitraum von 1977 bis 1981 von Unternehmen mit ,,einfacher*
Kapitalstruktur.**’ Thre Ergebnisse legen nahe, dass der einfache Unternehmenswertansatz
zur Bewertung kreditrisikobehafteter Fremdkapitaltitel keine signifikant besseren Ergeb-
nisse als ein herkdmmlicher Barwertsansatz ohne Beriicksichtigung des Kreditrisikos lie-
430

fert
dem Schluss, dass die Credit Spreads fiir den Zeitraum von 1973 bis 1985 durchschnittlich

In einer konzeptionell vergleichbaren Studie kommt OGDEN fiir Neuemissionen zu

um 104 Basispunkte unterschitzt werden.*' LYDEN & SARANITI bestitigen die systemati-

sche Unterschétzung des Kreditrisikos in einer neueren, zeitpunktbezogenen Studie unter

1 ygl. auch den Ansatz von F. Longstaff und E. Schwartz (1995), Valuing risky debt, S. 794.

#22 Vgl. E. Altman und V. Kishore (1996), Recoveries on defaulted bonds, S. 58.

42 Vgl. D. Hamilton et al. (2003), Default & recovery rates, S. 20 f. (MOODY’s Studie).

424 Vgl. K. VandeCastle, D. Keisman und R. Yang (2001), Insights into recoveries, S. 81-86; R. Bos (2003),
Initial trading price: Poor recovery indicator, S. 63-66 (STANDARD & POOR’S Studien).

3 Vgl. R. Bos (2003), Initial trading price: Poor recovery indicator, S. 64.

426 Vgl. E. Altman und V. Kishore (1996), Recoveries on defaulted bonds, S. 60-63.

427 Vgl. C. Finger (2002), CG™ Technical Document, S. 5.

8 Als Grund wird zuweilen der spirliche Zugriff auf verldssliches Datenmaterial durch Akademiker ge-

nannt. Vgl. S. Lyden und D. Saraniti (2000), An empirical examination of structural models, S. 3;

Y. Eom. J. Helwege und J. Huang (2004), An empirical analysis of structural models, S. 500.

Untersucht wurden ausschlieBlich 6ffentlich gehandelte Fremdkapitaltitel ohne Kiindigungs- und Kon-

vertierungsrechte. Die emittierenden Unternehmen begaben ausschlieSlich Stammaktien und hatten nur

in unbedeutender Hohe nicht-handelbare Kredite aufgenommen. Vgl. E.Jones, S.Mason und

E. Rosenfeld (1984), Empirical investigation of contingent claims analysis, S. 615-618 und 618-624.

Eine ausfiihrlichere Diskussion der Ergebnisse von JONES, MASON & ROSENFELD findet sich in S. Lyden

und D. Saraniti (2000), An empirical examination of classical structural models, S. 5 f.

1 vgl. J. Ogden (1987), Ratings and yields, S. 335-338.
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Ausschluss von Anleihen mit Callable Features und Sinking-Fund Provisions.*** GEMMILL
kommt dagegen fiir Zerobonds des Zeitraumes von 1992 bis 2001 zu dem Ergebnis, dass
Kreditrisiken in Perioden niedriger Volatilitdt tendenziell unter- und in Perioden hoher

Volatilitit tendenziell iiberschitzt werden.*>

Diese Tendenz zu extremen Ergebnissen wird
auch von EoM, HELWEGE & HUANG bei einzelnen Finanztiteln mit besonders ho-
hen/niedrigen Unternehmenswertvolatilititen und Verschuldungsgraden auch fiir andere

434

Unternehmenswertmodelle beobachtet.”™ Auch Erweiterungen, wie die Einbeziehung sto-

chastischer Zinsverldufe™’, fiihren nicht zu deutlichen Verbesserungen.*

Neben der quantitativen Analyse wurde versucht, qualitative Merkmale modellendogener
Credit Spreads in Abhdngigkeit von Bonitit und Restlaufzeit am Anleihemarkt zu identifi-
zieren. MERTON folgend, sollten bonititsrisikoarme Anleihen®’ mit wachsender Restlauf-
zeit steigende Credit Spreads aufweisen.*® Okonomisch wird dies mit der Gefahr der Bo-
nititsverschlechterung begriindet. Fiir ,,Schrottanleihen® sollten infolgedessen mit Blick
auf etwaige Kreditwiirdigkeitsverbesserungen fallende Verldufe gelten. Zentraler Streit-
punkt sind jedoch Anleihen mittlerer Bonitit mit einer prognostizierten hiigelférmigen
Spreadstruktur. Als Ursache gelten die kontrdren Einfliisse der Ausfall- und Bonititsmigra-
tionswahrscheinlichkeiten.*” Empirische Analysen von SARIG & WARGA™ sowie Fons™"!
stiitzen die These fiir den U.S. Corporate Zerobondmarkt. BOHN bestétigt die Resultate,
wobei die Risikoeinstufung sowohl ratingbasiert als auch auf der Grundlage von KMV’s
EDF™-Ma** erfolgt.** DULLMANN, UHRIG-HOMBURG & WINDFUHR ™ sehen die prog-

nostizierte Struktur in der Tendenz auch fiir den deutschen Anleihemarkt bestatigt. HEL-

#2 Vgl. S. Lyden und D. Saraniti (2000), An empirical examination of structural models, S. 8-11.

3 Vgl. G. Gemmill (2002), Testing Merton’s model for credit spreads, S. 13 u. 24.

% Vgl. Y. Eom, J. Helwege und J. Huang (2004), An empirical analysis of structural models, S. 511, 516,

518, 522 u. 535.

Empirische Studien zum Zusammenhang von Credit Spreads und Zinsstrukturen finden sich in G. Duffee

(1996), Treasury yields and corporate bond yield spreads (U.S. Corporate Bondmarkt); K. Diillmann, M.

Uhrig-Homburg und M. Windfuhr (2000), Risk structure of interest rates, S. 384-386 (DM-

Anleihemarkt); M. N6th (1995), Renditestruktur des DM-Euroanleihemarktes, S. 551-558; S. Jortzik und

S. Mergner (2003), Bond Credit Spreads und Ratings, S. 19-26 (U.S. Corporate Bondmarkt).

Vgl. S. Lyden und D. Saraniti (2000), An empirical examination of structural models, S. 112-115;

Y. Eom, J. Helwege und J. Huang (2004), An empirical analysis of structural models, S. 519 f.

Das zentrale Bonitdtsmerkmal ist dabei MERTON’s “Debt-to-Firm Value Ratio”.

Zu den theoretischen Spreadverldufen siehe C. Pitts und M. Selby (1983), Corporate debt: A further note,

S. 1311-1313.

Vgl. J. Helwege und C. Turner (1999), Credit yield curves for speculative-grade issuers, S. 1870 f.

0 yg]. O. Sarig und A. Warga (1989), Risk structure of interest rates, S. 1353-1357.

441 Vgl. J. Fons (1994), Term structure of credit risk, S. 29-31.

#2 ygl. M. Crouhy, D. Galai und R. Mark (2001), Risk management, S. 368-381. Siche auch M. Sellers
O. Vasicek und A. Levinson (2000), The KMV EDF™ credit measure, S. 1-5; O. Vasicek (2001),
EDF™ and bond pricing, S. 1-8.

3 Vgl. I. Bohn (1999), Characterizing credit spreads, S. 13-15.

a4 Vgl. K. Diillmann, M. Uhrig-Homburg und M. Windfuhr (2000), Risk structure of interest rates, S. 380
ff.
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WEGE & TURNER geben jedoch zu bedenken, dass die Hiigelform durch systematische Ver-
zerrungen innerhalb der Ratingklassen hervorgerufen werden konnte. Eine paarweise Ana-
lyse von Anleihen mit unterschiedlichen Restlaufzeiten, aber zur Ausschaltung von Ver-
zerrungen innerhalb von Ratingklassen mit identischen Emittenten, zeigt steigende Zeit-
strukturen fiir Anleihen der Ratingklassifikationen ,,B* und ,,BB“.*** In einer konzeptionell
dhnlichen Studie bestidtigen HE, HU & LANG dieses Ergebnis, erhalten aber fiir die bonitéts-
risikoreichere Ratingklasse ,,CCC* wiederum eine fallende Struktur.**® BOHN verweist auf

die Bedeutung der sorgsamen Risikoklassifikation und zeigt auf, dass das Ergebnis mit

dem verwendeten RisikomaB (Ratings, KMV’s EDF™-MaB) variieren kann.**’

Die Giite der Unternechmenswertansétze wurde insbesondere im kurzfristigen Laufzeitbe-
reich in Frage gestellt. Da im Falle kurzer Zeithorizonte fiir Diffusionsprozesse, anders als
fiir Jump-Prozesse**®, das Uberschreiten von Ausfallschwellen unwahrscheinlich ist, prog-
nostizieren Unternehmenswertwertmodelle fiir abnehmende Restlaufzeiten verschwinden-
de Credit Spreads.** Tatsichlich sind aber bereits bei kurzen Laufzeiten nicht nur bei Spe-
culative-Grade-Anleihen beachtliche Credit Spreads zu beobachten. EOM, HELWEGE &
HUANG zeigen fiir ,,BBB*“ und besser geratete Anleihen eine dramatische Unterschétzung

der Credit Spreads durch das MERTON-Modell gerade im kiirzeren Laufzeitbereich auf.**

In der weiteren Vorgehensweise (vgl. Abb. 3-1) werden Reorganisations-, Ausfallschran-
ken und Unternehmenswertprozesse so zu modellieren sein, dass Ausfallwahrscheinlich-
keiten fiir jeden beliebigen, insbesondere auch kurzfristigen Zeithorizont korrekt reflektiert
werden. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten werden modellexogen formuliert. Prinzipiell

konnen dazu historische Informationen oder beobachtbare Marktpreise verwendet werden.

5 ygl. J. Helwege und C. Turner (1999), Credit yield curves for speculative-grade issuers, S. 1874-1877.

46 Vg, J. He, W. Hu und L. Lang (2000), Credit spread curves, S. 13 u. 14-17.

#7 Vgl. J. Bohn (1999), Characterizing credit spreads, S. 15-17.

8 C. Zhou (1997), A jump-diffusion approach, S. 1-47 prisentiert ein Modell mit verdndertem Unterneh-
menswertprozess. Dabei werden exogene Schocks modelliert, die ein iiberraschendes Unterschreiten der
Ausfallschwelle des Unternehmenswertes trotz vorherigem ,,sicheren” Abstand ermoglichen.

9 Theoretische Diskussionen der Credit Spreads im Modell nach MERTON finden sich in C. Lee (1981),

Corporate debt: A note, S. 1187-1189 und C. Pitts und M. Selby (1983), Corporate debt: A further note,

S. 1311-1313. Im Normalfall streben die Credit Spreads mit abnehmender Restlaufzeit gegen null. Le-

diglich fiir den Fall, dass MERTON’s ,,Debt-to-Firm Value Ratio* d=Drexp(rT)/4 kleiner als eins ist,

strebt die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir kurze Restlaufzeiten gegen eins und der Credit Spread folglich
gegen unendlich. Die Existenz derartiger ,,Debt-to-Firm Value Ratios* darf jedoch bezweifelt werden.

Vgl. J. Helwege und C. Turner (1999), Credit yield curves for speculative-grade issuers, S. 1883. Im

Modell von LONGSTAFF & SCHWARTZ streben die Credit Spreads unabhingig von der Kreditqualitit stets

gegen null. Vgl. A. Longstaffund E. Schwartz (1995), Valuing risky debt, S. 799-803.

Vgl. Y. Eom, J. Helwege und J. Huang (2004), An empirical analysis of structural models, S. 505 u. 510-

534. Fiir ,,Schrottanleihen® verschwindet jedoch das Overpricing-Phédnomen. Da im Rahmen der Studie

,Debt-to-Firm Value Ratios* bis max. 0,864 geschétzt wurden, erscheint dieses Ergebnis unter Beriick-

sichtigung der Tatsache, dass die theoretischen Spreadverldufe fiir ,,Debt-to-Firm Value Ratios* knapp

unterhalb von eins auch bereits fiir kurze Restlaufzeiten hohe Werte annehmen, plausibel.
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Kapitel 32

Historische Ausfallraten T-Jahres-Migrationsmatrizen

Credit Curves vom Typ A (At =1 Jahr) Credit Curves vom Typ B/C (At=1 Tag)

t-Jahres Ausfallwahrscheinlichkeiten (3.8)

Ausfallschranken (3.32) Faktorsensitivitaten (3.41)
i vy P v i

Prozess- und Zeittransformationen (3.26) Ein-Faktor-Modell (3.33) f.

Kapitel 35

BROWNsche Briicken :
i v | v | .
i Passage-Wabhrscheinlichkeit (3.55) Passage-Dichte (3.89)
5 vy |
Bedingte Ausfalldichte (3.101) E
: v |
i Bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit Bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit :
: langlaufender Kredite (3.82) kurzlaufender Kredite (3.111) :
Kapitel 36 /42 Kapitel 37 /43
: Ereignisverteilung (3.130) o Verlustverteilung (3.166) :
: Bedingte PGF Bedingte CF Lo Bedingte PGF Bedingte CF :
; (3.135) (3.149) P (3.169) (3.179) ;
s : : n : : s
i SPS (3.140) f. IFT (3.160) P SPS (3.170) f. IFT (3.175) i
- v v P v v -
, PGF (3.136) CF An. (3.136) P PGF An. (3.136) CF An. (3.136) ,
Kapitel 51 /52

: CDO-Tranchen
: CDO-Barwerte: . :
- Vorschiissig: ~ (5.112), (5.124) |
: Tranchenbildung/-verluste (5.1) f. * Nachschiissig:  (5.114), (5.125) ;
i Ausfallwah hl ; | 1} ht( |' ” CDO Risikopramien (htterogene Portfolios): -
usTaTIwanrse flil 1€ e|1t (5-3) Vorschiissige Zahlungsweise: (5.126)
: Nachschiissige Zahlungsweise: (5.127) | i
; Erwartete Tranchenverluste (5.8) :
i 1 1 CDO-Risikoprdmien (homogene Portfolios): :
LGD (5.9), Recovery Rates (5.11) Vorschiissige Zahlungsweise: (5.144)
: Nachschiissige Zahlungsweise:  (5.152) | !

Abb. 3-1:  Das semi-analytische Kreditrisikomodell im Uberblick
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Die Transaktionen am deutschen Verbriefungsmarkt — insbesondere die der KfW im Rah-
men des PROMISE-Programms — transferieren jedoch primér Ausfallrisiken von Krediten an
Unternehmen des deutschen Mittelstandes.”' Da mittelstindischen Unternehmen im Rah-
men der Fremdkapitalfinanzierung der Zutritt zu den organisierten Kapitalmirkten auf-
grund zu geringer Bedarfsvolumina und unzureichender Bonitit** weitgehend verschlos-
sen bleibt, hat sich die Kreditfinanzierung durch Kreditinstitute als vorrangige Form der
Fremdkapitalbeschaffung des deutschen Mittelstandes etabliert.*® Marktpreise fiir Mit-
telstandskredite sind infolgedessen nicht verfiigbar. Es bleibt der Riickgriff auf historische
Informationen der Hausbanken.** Sollten bankinterne Informationen fiir externe Analysen
nicht zur Verfiigung stehen, kann auf 6ffentlich zugéngliches Datenmaterial der Ratinga-
genturen zuriickgegriffen werden. Die modelltechnische Abbildung exogen vorgegebener
Ausfallwahrscheinlichkeiten wird {iber zeitabhdngige Reorganisationsschranken mit geo-
metrisch BROWNschen Unternehmenswertprozessen bzw. — vollig dquivalent — iiber kon-
stante Reorganisationsschranken mit zeittransformierten Unternehmenswertprozessen er-
folgen. Da im Weiteren Cy(T)=K, gilt, werden die Begriffe der Reorganisations- und Aus-
fallschranke synonym verwendet. Die Betrachtung der Wertentwicklung der Vermogens-
gegenstinde eines Unternehmens als zentralen Kreditrisikofaktor erhilt die 6konomische
Interpretation des Ausfallereignisses als Unvermdgen des Unternehmens, den Zahlungs-
verpflichtungen aus dem eingegangenen Schuldverhiltnis mangels eines ausreichenden
Unternehmenswertes nachkommen zu kdnnen, aufrecht. Zudem kénnen Zusammenhinge
zwischen Ausfillen von Schuldtiteln verschiedener Unternehmen nach wie vor durch kor-
relierte Prozessdnderungen erkliart werden. Im Rahmen der Beriicksichtigung regelméBiger

Zins- und Tilgungszahlungen ist jedoch zu beachten, dass die Modellierung zwischenzeit-

455 456

licher™ Ausfille nicht zu Verzerrungen in den Ausfallkorrelationen fiihrt.””” Angestrebt

wird, das Modell so zu formulieren, dass alle Einflussfaktoren auf das Kreditrisiko im

#1 Vgl. D. Gliider und H. B6hm (2003), Innovationen im Fordergeschift, S. 646 f. Zu Fragen der Abgren-
zung des Mittelstandes sowie seiner Bedeutung fiir die deutsche Marktwirtschaft siehe D. Reis (1998),
Internationale mittelstindische Unternehmen, S. 11-41.

Die Bonitdt mittelstdndischer Unternehmen entspricht im Durchschnitt einem externen ,,BB“-Rating.
Vgl. H. Schulte-Mattler und T. Manns (2004), Kreditkosten des Mittelstandes, S. 378.

3 Vgl. D. Reis (1998), Internationale mittelstindische Unternehmen, S. 30 f.

#* Die dominierende Form der Eigenkapitalfinanzierung deutscher mittelstindischer Unternechmen stellt die
Selbstfinanzierung dar. Vgl. D. Reis (1998), Internationale mittelstdndische Unternehmen, S. 24 f.
»>Zwischenzeitlich“ ist hier im Sinne von ,,vor dem Félligkeitszeitpunkt des Kredites* zu sehen.

Ein Mehr-Perioden-MERTON-Modell in Form einer Aneinanderreihung einfacher Monte-Carlo-
Experimente auf der Basis der multivariaten Normalverteilung mit ausfallwahrscheinlichkeitskonformen
Thresholds fiir jede Teilperiode und jeden Kredit fiihrt beispielsweise im Vergleich zum Ein-Perioden-
MERTON-Modell der Totalperiode zu identischen univariaten aber unterschiedlichen gemeinsamen Aus-
fallwahrscheinlichkeiten. Im bivariaten Fall konnen die gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeiten durch
eine Korrektur der Unternehmenswertkorrelation fiir unterschiedliche Teilperiodenanzahlen einander an-
geglichen werden. Die Korrektur ist 6konomisch jedoch kaum interpretierbar. Siehe auch D. Puga-
chevsky (2002), Multi-credit models, S. 17-20. Vgl. auch die Ausfithrungen in Abschnitt 2435.
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Portfoliokontext ceteris paribus untersucht werden konnen. Das schliefit neben regelméfi-
gen Tilgungszahlungen (im Gegensatz zu endfdlligen Zahlungen) auch die Heterogenitét

der Restlaufzeiten und Nominalwerte mit ein.

Die grof3e Anzahl der zu beriicksichtigenden Parameter — insbesondere im Falle stark hete-
rogener Referenzportfolios — legt die Verwendung von Simulationsmethoden zur Ermitt-
lung der Verlustverteilung des Referenzportfolios nahe. Da Simulationen stets einen hohen
Rechenaufwand bedeuten und selbst bei einer hohen Anzahl von Simulationswiederholun-
gen zu Simulationsfehlern fiithren, ist ein analytisches, zumindest jedoch ein semi-
analytisch rechenbares Verfahren der Simulation vorzuziehen. Ein solches Verfahren sollte
moglichst viele Parameter — insbesondere die Heterogenitét des Referenzportfolios — in die
Rechnung mit einbeziehen. Ein analytisches bzw. semi-analytisches Modell wiirde dariiber
hinaus Sensitivitdtsanalyseergebnisse ermdglichen, die nicht durch Simulationsfehler be-
eintrachtigt oder gar vollstindig durch diese maskiert wéren. Die Verwendung BROWN-
scher Bewegungen in Verbindung mit Zeittransformationen und konstanten Ausfallschran-
ken wird im Folgenden eine weitgehend analytische Formulierung der Ereignis- und Ver-

lustverteilung des Referenzportfolios gestatten.

32 Modellierung von Credit Curves

Die Zuweisung von Ausfallwahrscheinlichkeiten an kreditrisikobehaftete Schuldtitel in
Abhéngigkeit ihrer Bonititseinstufungen fiir jeden beliebigen Zeithorizont geschieht nach-
folgend auf der Basis von ratingabhédngigen Hazard Rate-Funktionen. Thre Graphen werden
in dieser Arbeit als Credit Curves bezeichnet. Zunichst ist die theoretische Verbindung
zwischen zeithorizontabhingigen Ausfallwahrscheinlichkeiten und Credit Curves zu kla-
ren. Im Anschluss erfolgt die Modellierung ratingabhéngiger Credit Curves mit empiri-

schem Datenmaterial der Ratingagenturen STANDARD & POOR’S sowie MOODY'’S.

321  Ausfallzeit, Ausfallwahrscheinlichkeit und Credit Curves
Die Moglichkeit eines jederzeitigen Ausfalls des Schuldtitels i bedarf der Einfiihrung einer

Ausfallzeit 7;. Die Ausfallzeit 7; ist als stetige Zufallsvariable zu verstehen und wird im
Folgenden mit Hilfe der First-Passage Time*’ modelliert. Die First-Passage Time 7zp; gibt
ausgehend vom Modellierungszeitpunkt #)=0 die Zeit bis zur Verletzung der Ausfall- bzw.
Reorganisationsschranke K, ;, durch den Wert der den Schuldtitel sichernden Vermogens-
gegenstinde A;, an. Der tiblichen Notation folgend, wird 7;=c0 angenommen, falls inner-

halb der Restlaufzeit /0, T,/ keine Verletzung der Schranke K ;, erfolgt:

#7 Zum Konzept der First-Passage Time siehe L. Karatzas und S. Shreve (2005), Brownian motion, S. 79.
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Definition 3-1 (Ausfallzeit):

i

Tppy  Jir Tpp; <T,,
s {oo sonst
mit : (3.1)
Tepy :inf{t:Ai <K }

RtV RN

Die First-Passage Time tzp; folge der Verteilungsfunktion FTFP,,-(t). Die Verteilungsfunkti-
on sei streng monoton wachsend mit F7,,;(0)=0. Durch Betrachtung einer infinitesimal
kleinen Umgebung an der Stelle ¢ ldsst sich zur Verteilungsfunktion — sofern diese es zu-

lasst — die zugehorige Dichtefunktion f;,,i(2) definieren:**

Definition 3-2 (Verteilungs- und Dichtefunktion der First-Passage Time):

F. (t)=Pr[z,,<t] mit >0, (3.2)

F (t) _ lim Pr[t STpp, <t+ At]

mit 120, (3.3)
ANO At

Die Ausfall- und Uberlebenswahrscheinlichkeiten der Schuldtitel lassen sich damit be-
trachtungszeitpunktabhdngig iiber die Verteilungsfunktionen der First-Passage Time dar-

stellen. Fiir 0<¢<T; ergeben sich die entsprechenden Wahrscheinlichkeiten fiir den dazuge-

hérigen Betrachtungszeitraum /0,¢] gem.:*>
p(t)=F, (1) mir te[0,T], (3.4)
p(1)=1-p,(t)=1-F, (¢) mit t€[0,T;]. (3.5)

Wird der stochastische Prozess der Vermogensgegenstinde A4;, als geometrische BROWN-
sche Bewegung gem. (2.10) modelliert, l4sst sich bei Kenntnis der Parameter w; und o,;
sowie der (zeitabhidngigen) Schranke K, ;, die Ausfallwahrscheinlichkeit p;, modellendo-
gen ermitteln. Zur Vermeidung der Modellierung komplexer Reorganisations- bzw. Insol-
venzverhandlungen, sollen die Ausfall- und Uberlebenswahrscheinlichkeiten jedoch nicht
modellendogen ermittelt, sondern, wie auch im Anschluss die Schranken K ;,, modellexo-

460

gen geschitzt werden.*” Dazu wird es sich als hilfreich erweisen, Ausfall- und Uberle-

benswahrscheinlichkeiten fiir jedes beliebige Subzeitintervall (7,1+4¢] angeben zu konnen.

438 Vgl. D. Li (2000), On default correlation, S. 44 f.

% Fiir einen Betrachtungszeitpunkt jenseits des Filligkeitszeitpunktes nimmt die Ausfallwahrscheinlichkeit
den Wert fiir den Falligkeitszeitpunkt an.

40 vgl. Abschnitt 31.
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Zur Zuordnung von Ausfall- und Uberlebenswahrscheinlichkeiten zu jedem beliebigen
Zeitab- und -ausschnitt wird auf die ausfallwahrscheinlichkeitsdquivalente Darstellung der
Hazard Rate-Funktion zuriickgegriffen. Die Hazard Rate 4;, beschreibt (ndherungsweise)
die marginale Ausfallwahrscheinlichkeit p;;+44, €ines Schuldtitels innerhalb des infinitesi-
mal kleinen Zeitintervalls (7,z+4¢] unter der Bedingung, dass das Ausfallereignis bis zum

Zeitpunkt 7 noch nicht eingetreten ist:*®’

F_ (t+A)-F, (1)
Prsyy =Pr[t<tpy, St+M|r <z |=—2 F 0 ;

3.6
£ (0) GO

TI-F, (1)

Der Term fy,,i1 /(1-F%,,i,) in (3.6) ist als Hazard Rate %;, bzw. als Hazard Rate-Funktion

hi(t) bekannt und gibt die (bedingte) instantane Ausfallwahrscheinlichkeit im Zeitpunkt ¢

462
an:

‘At fiir t€[0,T].

Definition 3-3 (Hazard Rate-Funktion):
t
hl.(t)z— fiir t>0. (3.7)

Unter Verwendung von Standardverfahren zum Losen der Differentialgleichung (3.7) las-
sen sich die Ausfall- und die Uberlebenswahrscheinlichkeit mit Hilfe der Hazard Rate-

Funktion beschreiben. Am Beispiel der Ausfallwahrscheinlichkeit erhdlt man:*®
p,=F_ (1)=1 —exp(—jhi (S)dsj fiir te[0,T;]. (3.8)
0

Die marginale Ausfallwahrscheinlichkeit p; ;+4; eines Schuldtitels fiir das (nicht notwendi-
gerweise infinitesimal kleine) Zeitintervall (z,+4¢] unter der Bedingung, dass der Schuldti-
tel bis zum Zeitpunkt ¢ {iberlebt hat, ldsst sich durch Integration der Hazard Rate-Funktion

iiber dem betrachteten Zeitintervall ermitteln:

min(1+Az,T;)

pmm=F,m(r+At|t<r,.)=1—exp[— | hi(s)ds] fiir te[0,T7]. (3.9

t

! Die Hazard Rate ist auch als Default Intensity bekannt. Vgl. K. Giesecke (2004), Introduction to credit

risk modeling, S. 507-510.
%2 Vgl. D. Li (2000), On default correlation, S. 45.
43 vgl. W. Walter (2000), Gewdhnliche Differentialgleichungen, S. 9-37. Siehe auch Anlage 5.
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Da die graphischen Darstellungen der Hazard Rate-Funktionen an die Zeitstruktur von

464 die resultieren-

Zinskurven (Yield Curves) erinnern (vgl. bspw. Abb. 3-2), bezeichnet L1
den Graphen auch als Credit Curves. Von besonderem Interesse wird im Folgenden die
nahe liegende Ubertragung ausgewihlter Techniken aus dem Zinsrisikomanagement auf
das Kreditrisikomanagement sein.*®> Ebenso wie der Einfluss einer Verschiebung, Dre-
hung oder Kriimmungsidnderung von Yield Curves auf die Bewertung oder Risikomessung
von Zinsportfolios untersucht werden kann, lisst sich der Einfluss der Anderung der Lage
und Form der Credit Curves auf die Bewertung und Risikomessung von Kreditportfolios
und darauf bezogene Derivate sowie Asset-Backed-Securities-Strukturen analysieren. Zu-

nichst sollen jedoch ratingabhingige Credit Curves mit Hilfe von Informationen der Ra-

tingagenturen MOODY’S sowie STANDARD & POOR’S konstruiert werden.

322  Konstruktion von Credit Curves mittels Informationen der Ratingagenturen

Ratingagenturen wie MOODY’S und STANDARD & POOR’S verdffentlichen auf regelméBiger
Basis ausgewdhlte Ergebnisse ihrer statistischen Auswertungen historischer Kreditausfille.
Besondere Aufmerksamkeit erfahren dabei vor allem die ratingabhéngigen 1-jahrigen Aus-
fall- und Bonititsdnderungsraten. Thre Bedeutung erhalten sie durch den in der Kreditrisi-
komessung vorherrschenden Risikohorizont von einem Jahr. Akzeptanz erhielten sie nicht
zuletzt durch ihre explizite Einbezichung in das Kreditrisikomodell CREDITMETRICS™. *¢
Daneben verdffentlichen die Agenturen kumulative Ausfallraten fiir Zeithorizonte von 1-
15 Jahre (STANDARD & POOR’s*’) bzw. 1-20 Jahre (MoopY’s*®). Beide Datenquellen
lassen sich unter Beriicksichtigung von bestimmten, im Folgenden genauer darzustellen-

den, Annahmen heranzichen, um Credit Curves zu konstruieren.

Zeitraum 1 2 3 4 5
Rating ,,BB* 1,47 % 4,49 % 8,18 % 11,69 % 14,77 %
Tab. 3-1:  Historische @ kumulative Ausfallraten nach STANDARD & POOR'S (Auszug)

Tab. 3-1 zeigt auszugsweise'® die kumulativen Ausfallraten fiir ,,BB“ geratete Kredite
nach STANDARD & POOR’S. Werden die Ausfallraten als Wahrscheinlichkeiten interpretiert,

lassen sich die bedingten 1-jahrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten p;;+4,, ermitteln:

DPirine = Piy + 1_7[,: ’ pi7,+m‘; . (310)

464 Vgl. D. Li (2000), On default correlation, S. 46.

465 Weitere Vorteile von Credit Curves finden sich in D. Li (2000), On default correlation, S. 46.

466 yg]. JPMorgan (1997), CM™ Technical Document. Fiir eine konzeptionelle Einfiihrung siehe H. Schul-
te-Mattler und T. Stausberg (1998), Kreditrisikoquantifizierung mit Ubergangsmatrizen, S. 633-638.

7 Vgl. B. Brady, D. Vazza und R. Bos (2003), Corporate defaults, S. 7 (STANDARD & POOR’s Studie).

8 Vgl D. Hamilton et al. (2003), Default & recovery rates, S. 38 (MOODY’S Studie).

49 Umfangreichere Datentabellen enthilt Anlage 16.
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Gleichung (3.10) sagt aus, dass sich die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir das Zeitfenster
[0,t+4¢t] als Summe der Ausfallwahrscheinlichkeit fiir das Zeitfenster /0,¢/ und der Uber-
lebenswahrscheinlichkeit fiir das Zeitfenster /0,¢z/ mit anschlieBendem Ausfall im Zeitab-
schnitt A¢ ergibt.*”

Werte 3,07 %, 3,86 %, 3,82 % und 3,49 % fur p; 444, mit t=2,3,4 und 5 ermitteln. Die be-

Mit dem Startwert p; ;=p; 110=1,47 % lassen sich sukzessiv die weiteren

dingten 1-jdhrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten p;+4, sind nun in Gleichung (3.9) einzu-
setzen. Unter der zentralen Annahme einer abschnittsweise konstanten Hazard Rate

hi i+44, 1dsst sich Gleichung (3.9) wie folgt nach 4; /-4, aufldsen:
1
hi,[t,t+At] = _Eln (1 ~ Pisiads ) : (3.11)

Dem Beispiel folgend, ergeben sich die Hazard Rates 0,0148, 0,0311, 0,0394, 0,0390 und
0,0355. In Abb. 3-2 sind die Credit Curves fiir den Investmentgrade- und Speculativegra-
de-Bereich, basierend auf den historischen, durchschnittlichen und kumulativen Ausfallra-
ten nach STANDARD & POOR’S, graphisch abgetragen. Sie werden im Folgenden als Credit
Curves vom Typ A bezeichnet. Auffallend ist die Ahnlichkeit zu den diskutierten Spread-
verldufen. Die Hazard-Rates fiir gering bonitétsrisikobehaftete Kredite sind im Zeitablauf
leicht steigend, wéhrend sie fiir Kredite unterster Bonitét fallen und fiir Kredite mittlerer

Bonitit eine Hiigelform annehmen:

Investment-Grade Speculative-Grade
Standard & Poor's Standard & Poor's

e o
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d o

2 9

O o
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© — BBB &

8 e — CCC
s 3 A 2,
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Abb. 3-2:  Credit Curves vom Typ A

Credit Curves, basierend auf den historischen, durchschnittlichen, kumulativen Ausfallraten nach STANDARD
& Poor’s. Die Hazard Rate wird innerhalb eines Jahres als konstant angenommen.

#9 Vgl. D. Li (2000), On default correlation, S. 47.
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Die Beriicksichtigung von kreditausfallwahrscheinlichkeitsbeeinflussenden Bonititsver-
besserungen bzw. -verschlechterungen erlaubt eine weitergehende Verfeinerung der Credit
Curves und miindet in Credit Curves des Typs B. Ausgangspunkt bildet eine auf ein Jahr
bezogene stochastische Ratingmigrationsmatrix, welche die Eintrittswahrscheinlichkeiten
qR.R,,, aller moglichen Bonititszustinde nach einem Jahr R,.; unter der Voraussetzung

eines anfianglichen Bonitétszustandes R, (Ratingmigrationswahrscheinlichkeiten) enthélt:

q:, 2 - i
Q.- : : . : CRY
(1] 9y D1 -0 Diaag
0 0 1
mit : (3.12)

Die Verteilung des Kreditausfallzeitpunktes eines jeden Kredites im Referenzportfolio
wird folglich mittels einer diskreten MARKOV-Kette auf den finiten Zustandsraum
Q={1,....,k} modelliert (MARKOV-Prozess). Der Bonititszustand ,,/* stellt den bestmogli-
chen Bonitéitszustand dar, wiahrend der Bonititszustand ,.,k* den Ausfall des Kredites be-
deutet. Die ersten k-1 Spalten geben ausgehend von einem Startzustand i die Ubergangs-
wahrscheinlichkeiten in einen Bonitidtszustand verschieden von ,,Default wieder. Die k-te
Spalte enthilt die Ausfallwahrscheinlichkeiten. Da die Ubergangsmatrix vollstindig ist,
d. h. alle denkbaren Bonitétszustdnde enthilt, summieren sich die einzelnen Zeilen stets zu

eins:*’!

Oy | AAA AA A BBB BB B CCC D

AAA | 0,9305 0,0629 0,0046 0,0015 0,0005 0,0000 0,0000 | 0,0000
AA 0,0059 0,9102 0,0757 0,0061 0,0006 | 0,0011 0,0002 0,0001
AA 0,0005 0,0210 | 0,9149 0,0561 0,0047 0,0019 0,0004 | 0,0005
BBB 0,0003 0,0022 0,0438 0,8913 0,0463 0,0094 0,0027 0,0039
BB 0,0003 0,0009 0,0043 0,0597 0,8301 0,0775 0,0121 0,0150
B 0,0000 0,0008 0,0029 0,0040 | 0,0526 | 0,8225 0,0485 0,0688

CCC 0,0010 0,0000 | 0,0032 0,0063 0,0157 0,0992 0,5605 0,3142
Tab. 3-2:  Historische O 1-Jahres-Migrationsraten nach STANDARD & POOR'S

Es wird im Weiteren angenommen, dass der MARKOV-Prozess absorbierend und zeitho-

mogen ist. Absorbierend bedeutet, dass mindestens ein Zustand endgiiltig ist. Die Kreditri-

47 Jede Zeile fiir sich stellt demnach einen stochastischen Vektor dar.
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sikomodellierung mit Ubergangsmatrizen postuliert diese Eigenschaft regelmiBig fiir den

472

Zustand ,,Default.””” Ist ein Kredit einmal ausgefallen, kann dieser Zustand nicht wieder

geheilt werden:
q,, =0 V j=1...,k-1,
) (3.13)
Qei = 1.
Ein MARKOV-Prozess heift ,,zeithomogen®, wenn dessen Ubergangsmatrix im Zeitablauf
konstant bleibt. Durch Multiplikation einer in obiger Weise definierten Ubergangsmatrix
mit sich selbst, lassen sich bekanntermafen Ausfall- und Bonititsinderungswahrschein-
lichkeiten fiir multiple Zeitfenster ermitteln.*’
Um auch Ubergangswahrscheinlichkeiten fiir Bruchteile eines Jahres zu ermitteln, wird
vorgeschlagen, aus der diskreten 1-Jahres-Ubergangsmatrix, dhnlich der Vorgehensweise
von JARROW, LANDO & TURNBULL zur Berechnung der Zeitstruktur von Credit Risk

7 eine Generator-Matrix fiir einen dem zeit-diskreten MARKOV-Prozess dquiva-

Spreads
lenten zeit-kontinuierlichen MARKOV-Prozess zu berechnen. Der zeit-kontinuierliche
MARKOV-Prozess soll zum zeit-diskreten MARKOV-Prozess ,,Aquivalent™ sein, wenn sich
mit Hilfe der Generator-Matrix des kontinuierlichen Prozesses die Ubergangsmatrizen des
diskreten Prozesses fiir beliebige diskrete Zeitpunkte abbilden lassen. Die Generator-
Matrix stellt das den MARKOV-Prozess definierende Pendant zur Ubergangsmatrix fiir ei-

nen infinitesimal kleinen Zeitraum dar:*"

Ay An o Ay
A= : : E : c R
ﬂk_l,l /lk—l,z ce /Ik—l,k

0 o ... 0
mit : (3.14)
4,20 Vo oi,j=1...,ki#],
A==, ¥ i=l..k

JsJ#l

472 vgl. stellvertretend R. Jarrow, D. Lando und S. Turnbull (1997), Credit risk spreads and Markov models,

S. 487 f. Abweichend davon modellieren H. Schulte-Mattler und T. Stausberg (1998), Kreditrisikoquan-

tifizierung mit Ubergangsmatrizen, S. 635, Tab. 4.

Der Frage, inwieweit stochastische Ubergangsmatrizen die MARKOV-Eigenschaft aufweisen, sind

A. Bangia et al. (2002), Rating migration and the business cycle, S. 459 f. nachgegangen. Thre Ergebnisse

auf der Basis von Standardtests stiitzen die Annahme der MARKOV-Eigenschaft.

47 Vgl. R.Jarrow, D. Lando und S. Turnbull (1997), Credit risk spreads and Markov models, S. 494-497.

5 Vgl. zur Vorgehensweise auch R. Israel, J. Rosenthal und J. Wei (2001), Finding generators, S. 246-248.
Zu Existenzbedingungen siehe ebenda, S. 248 f. u. S. 254-258.
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Die Generator-Matrix ist keine stochastische Matrix. Die Elemente addieren sich nicht zu
eins. Die Diagonalelemente weisen stets negative Werte auf. Die letzte Zeile enthélt ledig-

lich Nullen und driickt den absorbierenden Charakter des Zustands ,,Default* aus.*’¢

Zum Zwecke der Schitzung der Generator-Matrix wird der Zeitraum von einem Jahr in

n>() dquidistante Zeitperioden der Lange //n unterteilt:

ZL(h+l)-1/n

—ty, =const ¥V h=0,..,n-1. (3.15)

Die stochastische Ubergangsmatrix fiir jede dieser Subperioden wird definiert als:

A
_ [t,+1/n] _ 477
Q[r+h-1/n,z+(h+1)4/n] = [I + " J VvV h=0,..,n-1. (3.16)
Zur Schitzung der Generator-Matrix A wird angenommen, dass die Ratingmigrations-
matrizen und somit auch die Generatoren A, ;+;,=A der Subperioden identisch sind (Zeit-
homogenitit). Die Ubergangsmatrix Qy;+;; fiir den Zeitraum von einem Jahr lésst sich so-
mit als Matrixprodukt von » identischen Subiibergangsmatrizen Qp+i*1m i+ nh+1)*1mj=Oft,1+1/n)

darstellen:

" AY
Q) = Qi) = (I + _j . (3.17)

n

Um die Generatormatrix A fiir den zeit-kontinuierlichen MARKOV-Prozess zu erhalten, ist
die Lange der Subperioden infinitesimal klein zu gestalten. Unter Verwendung der Defini-

tion der Exponentialfunktion fiir Matrizen*’® ergibt sich:

. . AY
Qo =HmQp = Lgmw(l + ;) =exp(A). (3.18)

Damit stellt sich das Problem der Kalkulation der Logarithmusfunktion einer Matrix als
Umkehrfunktion der Exponentialfunktion. JARROW, LANDO & TURNBULL'" schlagen eine

Approximation unter der Annahme vor, dass Kredite wihrend einer Betrachtungsperiode

476 Fiir eine Einfiihrung in zeit-kontinuierliche MARKOV-Prozesse siche D. Isaacson und R. Madsen (1985),

Markov chains, S. 229-248.

Dass die Ubergangsmatrix fiir die Subperiode wieder stochastisch ist, lisst sich folgendermafen begriin-
den: Die Summe der Zeilenelemente ist sowohl vor als auch nach der Division durch n gleich null. Die
Addition der Einheitsmatrix bewirkt zweierlei. Zum einen addieren sich nun die Zeilenelemente zu eins,
zum anderen weisen die Diagonalelemente fiir sehr grof3e » keine negativen Werte mehr auf.

Zur Definition der Exponentialfunktion fiir Matrizen vgl. R. Jarrow, D. Lando und S. Turnbull (1997),
Credit risk spreads and Markov models, S. 495, Fn. 10.

9 Vgl. R. Jarrow, D. Lando und S. Turnbull (1997), Credit risk spreads and Markov models, S. 505.
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nur um eine Bonitdtsstufe herauf- bzw. herabgestuft werden kdnnen. Diese Herangehens-
weise nimmt jedoch in Kauf, dass — am Beispiel eines Tripel-A gerateten Kredites argu-
mentiert — ein Ausfall frithestens nach 7 Betrachtungsperioden stattfinden kann. Zur Ver-
meidung derartiger Vereinfachungen soll hier die TAYLOR-Entwicklung der Logarithmus-

funktion zur Kalkulation herangezogen werden:**

A = log(Q[,,,H]) = IOg(I _(I _Q[f»f“] ))

Lo [ool o]

(120, )

n=1 n

Tendenziell konvergiert die TAYLOR-Entwicklung der Logarithmusfunktion umso schlech-

ter, je stirker sich die betrachtete Matrix von der Einheitsmatrix unterscheidet.*'

Rating-
migrationsmatrizen stellen jedoch stochastische Matrizen dar, bei denen sich ein Grofteil
der Wahrscheinlichkeitsmasse auf den Diagonalelementen befindet. Die Wahrscheinlich-
keit einer Bonitédtsverdnderung um mehr als eine Stufe ist insbesondere im Investmentgra-
de-Bereich sehr klein und nimmt mit einer zunehmenden Anzahl von Bonitétsstufen weiter

ab. Werden die Elemente der 1-Jahres-Migrationsraten aus Tab. 3-2 als Wahrscheinlichkei-

ten interpretiert, erhilt man bereits nach ca. 100 Elementen der Taylorentwicklung fiir A:

A AAA AA A BBB BB B CCC D

AAA | -0,0722 | 0,0683 0,0021 0,0013 0,0005 | -0,0001 | 0,0000 0,0000
AA 0,0064 | -0,0953 | 0,0829 0,0042 0,0004 | 0,0012 0,0002 0,0000
AA 0,0005 0,0229 | -0,0914 | 0,0620 0,0037 0,0016 | 0,0004 0,0003
BBB 0,0003 0,0019 0,0484 | -0,1185 | 0,0536 0,0083 0,0031 0,0029
BB 0,0003 0,0008 0,0031 0,0693 | -0,1911 | 0,0929 0,0140 0,0106
B -0,0001 | 0,0008 0,0030 | 0,0022 0,0632 | -0,2030 | 0,0708 0,0631

CCC 0,0014 -0,0002 0,0039 0,0078 0,0178 0,1449 -0,5850 0,4095
Tab. 3-3: Generator-Matrix*®’

0 vgl. L. Dieci (1996), Computing real logarithms of matrices, S. 35-54. Fiir weitere Algorithmen und
Approximationen siehe stellvertretend L. Dieci und A. Papini (2000), Padé approximation of the loga-
rithm of a matrix, S. 913-930; S. Cheng et al. (1999), Approximating the logarithm of a matrix, S. 1-14
(PADE-Entwicklungen); C. Kenney und A. Laub (1998), Logarithm and exponential of a matrix, S. 640-
663 (SCHUR-FRECHET-Methode) sowie die dort angegebene Literatur.

Vgl. S. Cheng et al. (1999), Approximating the logarithm of a matrix, S. 2. Fiir Losungsmdoglichkeiten
siche die Literaturverweise unter Fullnote 480.

Einzelne Elemente abseits der Hauptdiagonalen mit Werten kleiner als null weisen auf Nicht-
Stationaritit des MARKOV-Prozesses hin. Vereinfachend werden im Folgenden alle negativen Elemente
abseits der Hauptdiagonalen auf null gesetzt. Die Diagonalelemente werden entsprechend (3.14) adjus-
tiert. Eine Neuberechnung der 1-Jahres Ubergangsmatrix mit Hilfe des ,,bereinigten” Generators hat le-
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Bonitétsiibergangsmatrizen beliebiger Zeitrdume ergeben sich ganz analog zu (3.17) und
(3.18) auf Basis der nun bekannten Generator-Matrix mit Hilfe der Exponentialfunktion:*®
= (At A)
Q[mm] —exp At A z

n=

(3.20)

In einem reinen Default-Mode-Modell wiren die Elemente der Spalte ,,D* der Generator-

44 Die Credit Curves wiirden eine flache Zeit-

Matrix bereits die gesuchten Hazard Rates.
struktur aufweisen. Da jedoch Bonitdtsmigrationen zu beriicksichtigen sind, miissen die
Hazard Rates erneut aus den marginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten gewonnen werden.
Dazu wird in Analogie zur obigen Vorgehensweise eine konstante Hazard Rate pro Zeitab-
schnitt unterstellt. Die Zeitabschnittslinge At kann diesmal jedoch beliebig klein gewéhlt
werden. Fiir jeden Zeitpunkt ¢ bzw. t+4t kénnen die ratingabhiingigen Uberlebens- und
Ausfallwahrscheinlichkeiten mit Hilfe von (3.20) ermittelt werden und ergeben sich auf
der Basis der letzten Spalte von Qyy 5 bzw. Qjy 4. Mit (3.10) lassen sich daraus die mar-
ginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten p; .4, flir alle betrachteten Zeitabschnitte /7¢+A4¢]

errechnen. Gleichung (3.11) liefert die dazugehorigen Hazard Rates 4; /; +.44.

To]
5_
o
—— BBB(TypA)
o L ---- BBB (Typ B)
5 e e A (Typ A)
o e
S e - A(TypB)
4
= -—= AA(TypA)
S
S ST AA (Typ B)
o — AAA (Typ A)
---- AAA (Typ B)
o
o
S
S0
t

Abb. 3-3:  Credit Curves vom Typ A und B des Investment-Grades im Vergleich

Credit Curves, basierend auf den historischen, durchschnittlichen, kumulativen Ausfallraten (Stufen) sowie
den historischen, durchschnittlichen 1-Jahres-Migrationsraten (Linien) nach STANDARD & POOR’S.

diglich Fehler in der vierten Stelle nach dem Komma ergeben. Die adjustierte Generator-Matrix findet
sich in Tab. A - 3 der Anlage 17. Eine alternative Losung des Problems schlagen A. Kreinin und M. Si-
delnikova (2001), Regularization algorithms, S. 29-33 vor.

Fiir die TAYLOR-Entwicklung der Exponentialfunktion siche S. Cheng et al. (1999), Approximating the
logarithm of a matrix, S. 1. Zur numerischen Berechnung reichen i. d. R. wenige hundert Summanden.
Ein reines Default-Mode-Modell stellen A. Jarrow und S. Turnbull (1995), Pricing credit risky derivati-
ves, S. 58 f. u. S. 59-62 vor.
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Abb. 3-3 und Abb. 3-4 zeigen die so gewonnenen ratingabhéngigen Credit Curves im Ver-
gleich zu denen auf der Basis der kumulativen Ausfallraten. Der verwendete Zeitabschnitt
At betrigt einen Tag. Diese Credit Curves werden im weiteren Verlauf der Arbeit als Cre-
dit Curves vom Typ B bezeichnet. Die graphische Gegeniiberstellung zeigt, dass insbeson-
dere fiir groBere Laufzeiten beachtliche Divergenzen auftreten konnen. Behoben werden
konnte dies, indem die Generator-Matrix nicht auf der Basis der 1-Jahres-
Ubergangsmatrix, sondern, dem Durchschnittsgedanken folgend, auf der Basis einer 7-
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Jahres-Ubergangsmatrix geschitzt werden wiirde.* Unter Umstiinden lieBe sich der Be-

zugszeitraum der verwendeten Matrix in Einklang mit dem verwendeten Risikohorizont

bringen.
<
O ~
—— CCC(TypA)
3 oot
e Tl e B (Typ A)
[i4
< (\!_ “ ] B (Typ B)
o -~
--= BB(TypA)
—\—\—I%‘\\\\"*- """ BB (Typ B)
R " ____.__.:.__.__T__.::_—_——______—___I______
o =TT fomes
o I [ T T | : I
t

Abb. 3-4:  Credit Curves vom Typ A und B des Speculative-Grades im Vergleich

Credit Curves, basierend auf den historischen, durchschnittlichen, kumulativen Ausfallraten*® (Stufen) sowie

den historischen, durchschnittlichen 1-Jahres-Migrationsraten (Linien) nach STANDARD & POOR’S.

Anhand des Graphen fiir die Ratingklasse ,,CCC* wird weiterhin deutlich, dass in Abhén-
gigkeit der verwendeten Credit Curve die Ergebnisse fiir die Ausfallwahrscheinlichkeiten
,CCC*“-gerateter Kredite bereits im mittleren Laufzeitbereich erheblich voneinander ab-
weichen werden. Da die Credit Curve des Typs B regelmiflig oberhalb derjenigen des
Typs A verlduft (vgl. Abb. 3-4), werden die Ausfallwahrscheinlichkeiten auf der Basis des
Typs B regelmiBig deutlich hoher ausfallen (vgl. Tab. 3-4).

5 Die verodffentlichten T-Jahres-Ubergangsmatrizen der Ratingagenturen (vgl. bspw. B. Brady, D. Vazza
und R. Bos (2003), Corporate defaults, S. 36-41 (STANDARD & POOR’S Studie)) lassen sich in der Regel
nicht durch Multiplikation der 1-Jahres-Ubergangsmatrix errechnen. Vgl. zur MARKOV-Eigenschaft von
Ratingmigrationsmatrizen auch die FuBinote 473 sowie die dort angegebene Literatur.

6 Vgl. Anlage 16, Tab. A - 1.
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Pccci t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

Typ A* 30,95 % 40,35 % 46,43 % 51,25 % 56,77 %
Typ B 31,41 % 49,72 % 60,75 % 67,66 % 72,22 %
Typ C** 31,41 % 41,42 % 48,99 % 55,66 % 63,87 %

Tab. 3-4: Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir "CCC" -geratete Kredite bei unterschiedlichen
Credit Curves
Ein hoherer Grad an Genauigkeit wird durch die Einbeziehung des gesamten zur Verfii-
gung stehenden Datenmaterials, d. h. die Ubergangsmatrizen simtlicher Zeithorizonte,
erreicht. Der MARKOV-Prozess verliert zwar {liber die Jahre hinweg betrachtet die Eigen-
schaft der Zeithomogenitit, fiir die einzelnen Zeitabschnitte zwischen zwei benachbarten
Ubergangsmatrizen kann und muss die Annahme der Zeithomogenitiit jedoch aufrechter-
halten werden. Zunichst sind die /-Jahres-Forward-Matrizen™® zwischen den benachbar-

ten Zeithorizonten zu ermitteln:
Qo =Qp, * Qg fiir 1=234,.. (3.21)

Dann kann — Invertierbarkeit der Ubergangsmatrizen vorausgesetzt — fiir jede Teilperiode

eine Forward-Ubergangsmatrix berechnet werden:
Qi = Qo X Qo (3.22)

Unterteilt man die Teilperioden in Analogie zu (3.15) in kleine, dquidistante Zeitabschnit-
te, ldsst sich unter der Annahme der Zeithomogenitdt innerhalb der einzelnen Teilperioden

gem. (3.16) bis (3.19) fiir jede dieser Teilperioden eine eigene Generator-Matrix errechnen:
A= 1og(Q[HJ]) : (3.23)

Die Ubergangsmatrix fiir einen beliebigen Zeitraum /0,¢] mit >0 ermittelt sich, indem fiir
den ganzjéhrigen Teil Ltj dieses Zeitraumes zunichst die /-jihrigen Forward-Uber-
gangsmatrizen miteinander multipliziert werden und anschlieBend in Analogie zu (3.20)

fiir den tibrigen unterjahrigen Teil ¢- Ltj die jeweilige Generator-Matrix Anwendung findet:

exp (t . A[O’l] )

Qo =1( L1 '
(HQ[S_LS].Jxexp((t—|_t_|)-AMMHJ) Sfiir t>1.

fiir 0<t<1,
(3.24)

487
488

Die Werte entsprechen den historischen, kumulativen Ausfallraten. Vgl. Anlage 16, Tab. A - 1.

Die Werte entsprechen annihernd den Default-Rates aus den historischen T-Jahres-Ubergangsmatrizen.
Vgl. B. Brady, D. Vazza und R. Bos (2003), Corporate defaults, S. 36 f. (STANDARD & POOR’S Studie).
Die marginalen Abweichungen sind auf die verwendete Diskretisierung der Zeitachse zuriickzufiihren.
Bspw. ist die 3-Jahres-Ubergangsmatrix iiber die 2-Jahres- und eine 2,3-Forward-Matrix darstellbar.
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Die Hazard Rates werden erneut aus den marginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten gewon-
nen. Fiir beliebig kleine Zeitabschnitte A¢ sind konstante Hazard Rates zu unterstellen. Fiir
die Zeitpunkte ¢ und t+4¢ werden die ratingabhingigen Uberlebens- und Ausfallwahr-
scheinlichkeiten den mit (3.24) ermittelten Ubergangsmatrizen Ojo.9.bzw. Oy 1+4g entnom-
men. Daraus werden gem. (3.10) die marginalen Ausfallwahrscheinlichkeiten p; ;4 fiir
alle betrachteten Zeitabschnitte [z,t+A4¢] errechnet. Mit (3.11) folgen die dazugehdrigen

Hazard Rates 4; j;;+4. Ihre Graphen seien als Credit Curves vom Typ C bezeichnet.

Abb. 3-5 stellt die Credit Curves des Typs A, B und C fiir ,,CCC*-gerate Kredite einander
gegeniiber. Die zugehdrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir ausgewédhlte Analysezeit-
punkte sind der Tab. 3-4 zu entnehmen. Theoretisch diirften die Ausfallwahrscheinlichkei-
ten bei ganzzahligen Laufzeiten fiir die Credit Curves vom Typ A und C nicht voneinander
abweichen. Dass sie es dennoch tun, ist auf die divergierende Datenbasis zuriickzufiihren,
die STANDARD & POOR’S zur Schitzung der kumulativen Ausfallraten und der T-Jahres-

ST . 1 490
Migrationsraten heranzieht.
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Abb. 3-5:  Credit Curves vom Typ A, B und C im Vergleich fiir "CCC"-geratete Kredite

Credit Curves, basierend auf den historischen, durchschnittlichen, kumulativen Ausfallraten®' (Typ A), den
historischen, durchschnittlichen 1-Jahres-Migrationsraten (Typ B) sowie den historischen, durchschnittlichen
T-Jahres-Migrationsraten (Typ C) nach STANDARD & POOR’S fiir ,,CCC*-geratete Kredite.

Nach der modellexogenen Modellierung von betrachtungszeitpunktabhéngigen, ratingspe-
zifischen Ausfallwahrscheinlichkeiten mit Hilfe von ratingabhéngigen Credit Curves sind

im Anschluss die zugehorigen Ausfallschranken zu kalibrieren.

0 ygl. B. Brady. D. Vazza und R. Bos (2003), Corporate defaults, S. 19 (STANDARD & POOR’S Studie).
1 Vgl. Anlage 16, Tab. A - 1.
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33  Credit Curves, Ausfallschranken und zeittransformierte Prozesse

Mit der Einfilhrung einer Reorganisationsschranke Cy(¢?) mit ¢<T neben einer Ausfall-
schranke K fiir den Verfallszeitpunkt 7 entwickelten BLACK & Cox*? erstmalig ein Un-
ternehmenswertmodell, das jederzeitige Kreditausfille abbildet. Die Ausfallschranke K
hiangt dabei von dem geschuldeten Kreditbetrag ab, wahrend die Reorganisationsschranke
Cy(t) aus den sog. ,,Bond Indenture Provisions* abzuleiten ist. Die Ausfall- bzw. Reorgani-

sationswahrscheinlichkeit p;; ergibt sich dabei stets modellendogen.

In dieser Arbeit wird der umgekehrte Weg eingeschlagen. Ausgehend von den modellexo-
gen vorgegebenen, aus den Credit Curves abgeleiteten Ausfallwahrscheinlichkeiten p;, fiir
jeden Zeithorizont /0,¢] mit ¢<T;, wird eine ausfallwahrscheinlichkeitskonsistente Ausfall-
und Reorganisationsschranke K;, ermittelt.*”> Ausfall- und Reorganisationsschranke fallen
im Verfallszeitpunkt 7; zusammen. Daher werden die beiden Begriffe im Rahmen dieses
Modells synonym verwendet. Erreicht der Unternehmenswert A;, innerhalb des Zeitab-

schnittes /0, T;/ die Ausfallschranke K;,, erfolgt der Kreditausfall.

Ein erstes Modell mit ausfallwahrscheinlichkeitskonsistenten Ausfall- und Reorganisati-
onsschranken stammt von HULL & WHITE®*. Sie modellieren dazu ein diskretes Zeitgitter
0=ty<t;<...<t,.;<t,=T;. Der Ausfall tritt ein, wenn der stochastische Prozess der standardi-
sierten, kontinuierlichen Unternehmenswertrenditen W;, der Unternechmung i zu den Zeit-
punkten # kleiner oder gleich der zeitpunktspezifischen Ausfallschranke K, ist. Zwischen
den Zeitpunkten # konnen die Unternehmenswertrenditen beliebig klein werden. Die Aus-
fallzeit 7; kann folglich lediglich diskrete Werte annehmen. Das Zeitgitter kann beliebig
feinmaschig gewéhlt werden, jedoch steigt damit der Rechenaufwand erheblich. Soll bspw.
eine zeitabhdngige, ausfallwahrscheinlichkeitskonsistente Ausfallschranke fiir den Zeitho-
rizont von einem Jahr mit taglicher Zeitpunktbetrachtung ermittelt werden, ist die rekursive
Auswertung von 365 Integralen mit 1 bis 365 Dimensionen nétig. Das ist rechentechnisch
aufwendig und nur mit dem Einsatz numerischer Approximationsverfahren moglich. Die
resultierenden Schranken fallen zunéchst steil ab, womit im kurzfristigen Bereich von null
verschiedene Ausfallwahrscheinlichkeiten moglich sind (vgl. Abb. 3-6, unten, durchgezo-

gene Linie). Langfristig konnen die Schranken wieder ansteigen.*”
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Vgl. hierzu und zum Folgenden F. Black und J. Cox (1976), Bond indenture provisions, S. 352 u. 355.

Notation: K,,;,  Zeitvariable Ausfallschranke auf der Basis der Vermdgenswerte
K. Zeitvariable Ausfallschranke auf der Basis der Vermdgenswertrenditen
K, Standardisierte zeitvariable Ausfallschranke fiir den Kredit i
Kg, Standardisierte zeitvariable Ausfallschranke fiir einen Kredit mit dem Rating R

% Vgl. Anlage 13 sowie J. Hull und A. White (2001), Valuing credit default swaps II, S. 13 f.
3 Vgl. J. Hull und A. White (2001), Valuing credit default swaps II, S. 15, Exhibit 3.
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Transformation der Prozesse

Transformation der Ausfallschranken

Kaat
(Hull & White)
© Kaa

(Zeittransformation)

Abb. 3-6:  Zeittransformierte BROWNsche Bewegung

Zeittransformierte BROWNsche Bewegung fiir einen ,,AA* gerateten Kredit auf der Basis der historischen,
durchschnittlichen, kumulativen Ausfallraten (Credit Curves vom Typ A) nach STANDARD & POOR’S. Die
Pfeile markieren die Transformationen fiir die Zeitpunkte /, 2, 3 und 4. Der Risikohorizont #5=35 bleibt von

der Transformation unberiihrt. Die zeitkontinuierliche, zeitabhingige Ausfallschranke K, , wurde mit Hilfe

eines diskreten, vierteljahrlichen Zeitgitters auf der Basis des Modellansatzes von HULL & WHITE*® appro-

ximiert.

Eine alternative Lsung schlagen OVERBECK & SCHMIDT"’ vor. Anstatt die Ausfallschran-
ke zeitabhingig zu kalibrieren, nehmen sie eine Transformation der Zeitachse vor. Verein-
facht gesprochen wird eine geometrische BROWNsche Bewegung in einigen Abschnitten
,beschleunigt™ und in anderen Abschnitten ,,gebremst”. Die Zeittransformation ist dquiva-
lent zu einer zeitabhéngigen jedoch vollstindig deterministischen Volatilitit der BROWN-
schen Bewegung. Je hoher die Volatilitdt, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit des
Durchbrechens der Ausfall- und Reorganisationsschranke. Dadurch sind auch mit diesem
Verfahren im kurzfristigen Bereich von null verschiedene Ausfallwahrscheinlichkeiten

moglich. Der Vorteil liegt dabei in der Verwendung einer zeitkonstanten Ausfallschranke

4% Vgl. J. Hull und A. White (2001), Valuing credit default swaps II, S. 13 f.
7 Vgl. L. Overbeck und W. Schmidt (2005), Modeling default dependence, S. 12 f; L. Overbeck und W.
Schmidt (2005), Abhingigkeitsmodellierung mit transformierten Austrittszeiten, S. 742 f.
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K;,=K;. Damit lassen sich viele Ergebnisse aus der Erforschung der BROWNschen Bewe-
gung auf den zeittransformierten Prozess bzw. den Ursprungsprozess mit transformierter
Zeitachse libertragen. Dieser Modellansatz wird hier aufgegriffen, umgesetzt und weiter-

entwickelt.

Definition 3-4 (Zeittransformierte BROWNsche Bewegung): Sei W, eine BROWNsche Bewe-
gung. Sei weiterhin g:/0,00)— [0,0) eine streng monoton wachsende Funktion mit g(0)=0,

dann ist

Y =W, mit g =g(t) (3.25)

&

eine zeittransformierte BROWNsche Bewegung.

Abb. 3-6 (oben) zeigt die Realisation einer zeittransformierten BROWNschen Bewegung Y,
(gestrichelte Linie). Sie stellt ein entlang der Zeitachse verzerrtes Abbild der Ursprungs-
bewegung W, (durchgezogene Linie) dar. Die Pfeile markieren die Transformation fiir die
Zeitpunkte 7, 2, 3 und 4. Beispielsweise entspricht der zeittransformierte Prozess Y, im
Zeitpunkt r=7/ dem Wert nach dem Ursprungsprozess W, im Zeitpunkt t=2,95. Das heil3t
g(1)=2,95. Es ist deutlich zu erkennen, dass der zeittransformierte Prozess — dhnlich einem
gemischten Sprung-Diffusionsprozess — bereits frithzeitig sehr geringe Werte annehmen
kann. Anhand des vorliegenden Beispiels betrachtet, ist die Ursache — anders als bei einem
gemischten Sprung-Diffusionsprozess — nicht ein zufilliger Sprung nach unten, sondern
die deterministische, horizontale Verschiebung der niedrigen Werte des Ursprungsprozes-
ses fiir den Zeitabschnitt /0.5,3] in den Zeitabschnitt /0,0.5]. Damit ist die Moglichkeit
eines frithen Ausfalls trotz einer konstanten Ausfallschranke nicht ausgeschlossen. Alterna-
tiv kann man sich des Ursprungsprozesses in Verbindung mit einer Transformation der
Zeitachse bedienen. Wird — das Beispiel fortfithrend — nach einem Ausfall innerhalb des
Zeitabschnittes /0, 1] gefragt, wird tatsdchlich der Zeitabschnitt /0,2.95] betrachtet. Verein-
facht gesprochen erhilt die BROWNsche Bewegung (Ursprungsprozess) mehr Zeit, um die
Ausfallschranke zu erreichen. Daraus folgen signifikant von null verschiedene Ausfall-

wahrscheinlichkeiten im kurzfristigen Bereich.

Es bleibt zu kldren, wie die Zeittransformation bei Vorgabe von zeitraumspezifischen Ziel-
ausfallwahrscheinlichkeiten auszusehen hat. Es bleibt ebenfalls zu kldren, wie die zeitkon-
stante Ausfallschranke K; zu kalibrieren ist. Die Abb. 3-6 macht bereits deutlich, dass die
Zeittransformation ceteris paribus umso stirker ausfallen muss, je weiter die Ausfall-

schranke von null entfernt liegt. Ursache ist die Zeit, die der BROWNschen Bewegung ,,ges-
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tattet“ werden muss, um die Ausfallschranke mit einer vorgegeben (Ausfall-)Wahr-
scheinlichkeit zu erreichen. Ebenfalls deutlich wird, dass zunéchst ein Freiheitsgrad in der

Wahl der Ausfallschranke vorliegt.**

Die Zeittransformationen erfolgen kreditspezifisch. Die Zielausfallwahrscheinlichkeit p;;
mit p;(1)=F,,,(?) fir den Zeitabschnitt /0,7/ ergibt sich dabei aus den krediteigenen Credit
Curves gem. (3.8). Die zeitkonstante Ausfallschranke K; ist zundchst frei wihlbar. Die
Zeittransformation kann dann iiber die Verteilungsfunktion der First-Passage-Time be-

stimmt werden:

Satz 3-1 (Zeittransformation): Sei [, ;(-) eine stetige, auf /0,00) streng monoton wachsende

Verteilungsfunktion mit F;_,;(0)=0. Wenn die Zeittransformation g;, durch

2

K.
l : | 3.26
“O e r o) h

beschrieben wird, dann gilt:

Pr[ 7, <t]=F, (1), (3.27)
wobei:

Vps =inf{1:Y, <K}, (3.28)
Beweis:"”

Die Verteilungsfunktion der First-Passage-Time der zeittransformierten BROWNschen Be-
wegung kann mit Hilfe von (3.25) wie folgt beschrieben werden:
Pr[y, <t]= Pr[minYis < K,} = Pr[mint_ < K,} = Pr[minWs < K,} . (3.29)
S<t ? s<t LS s<giy
Damit wird die Wahrscheinlichkeit dafiir gesucht, dass die BROWNsche Bewegung W die

konstante Schranke K; innerhalb des transformierten Zeitabschnitts [0,t] erreicht bzw.

durchschligt>"

% Vgl. L. Overbeck und W. Schmidt (2005), Modeling default dependence, S. 14.

49 vgl. L. Overbeck und W. Schmidt (2005), Modeling default dependence, S. 12 f. Aufgrund der Bedeu-
tung der Beweisfithrung fiir das Verstdndnis des Transformationskonzeptes sei der Beweis hier noch
einmal gefiihrt.

Die Herleitung von (3.30) erfolgt nach dem Reflexionsprinzip. Vgl. I. Karatzas und S. Shreve (2005),
Brownian motion, S. 79 f. Zu beachten ist, dass KARATZAS & SHREVE eine obere Schranke betrachten.

500
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Pr[minWS SKI}:Z-FSN A (3.30)

s<g;, /
! 8y

Das Ergebnis folgt durch Auflosung von (3.30) nach g;, wenn man fordert:

K.

2-Fy | == |=F_ (). (3.31)
SN \/Z y

Fiir eine willkiirlich gewdhlte Schranke K; lasst sich fiir jeden Kredit i eine Zeittransforma-
tion g;; anhand exogen vorgegebener Ausfallwahrscheinlichkeiten p;; ermitteln. Die

Durchfiihrung der Transformation kommt ohne numerische oder simulative Verfahren aus.

Zeittransformation Zeittransformation
Ratingunabhangige Schranke K=(-1) Ratingunabhangige Schranke K=(-5)

gr(t)
gr(t)

Abb. 3-7:  Zeittransformation mit ratingunabhingigen Ausfallschranken

Zeittransformationen auf der Basis der historischen, durchschnittlichen 1-Jahres-Migrationsraten nach STAN-
DARD & POOR’s (Credit Curves vom Typ B).

Im weiteren Verlauf der Arbeit erfolgen die Zeittransformationen ratingspezifisch. Einem
Rating R wird mit Hilfe der Credit Curve /g(?) eine Zeittransformation gg(?) zugeordnet. In
Abb. 3-7 sind fiir zwei willkiirlich gewihlte Schranken ratingabhéngige Zeittransformatio-
nen abgetragen. Als Basis dienten dabei die Credit Curves vom Typ B (vgl. Abb. 3-3 u.
Abb. 3-4). Liegt — wie im rechten Diagramm — die gewihlte Schranke weit entfernt von
null, féllt die Transformation entsprechend stark aus. Die BROWNschen Bewegungen erhal-
ten ausreichend Zeit, um die Schranke zu erreichen. Ein diametrales Bild ergibt sich, wenn
— wie im linken Diagramm — die Schranke nahe bei null liegt. Die BROWNschen Prozesse
erhalten relativ wenig Zeit. Mit sinkender Bonitéit bzw. steigender Ausfallwahrscheinlich-

keit nimmt die Stirke der Transformation zu. Der starke Anstieg der Transformation im
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kurzfristigen Bereich gibt dem zeittransformierten Prozess Yz(¢) im Gegensatz zum Ur-

sprungsprozess W(#) auch hier eine ausreichende Variabilitit (vgl. Abb. 3-6)."!

— AAA
Tt AA

~~~~~ - BBB
--- BB

— CCC

Abb. 3-8:  Zeittransformation mit ratingabhéngigen Ausfallschranken (Typ A)

Zeittransformationen auf der Basis der historischen, durchschnittlichen, kumulativen Ausfallraten (Credit
Curves vom Typ A) nach STANDARD & POOR’S. Die ratingabhéngigen Ausfallschranken sind so kalibriert,
dass der Risikohorizont 7;=5 von der Transformation gg(z) unberiihrt bleibt.

OVERBECK & SCHMIDT schlagen vor, die Schranke K genau so zu bestimmen, dass die
Zeittransformation g, den betrachteten Risikohorizont 75 nicht verlisst.>*? Beispielsweise
konnte der Risikohorizont der Laufzeit des am langsten laufenden Kredits des betrachteten
Portfolios entsprechen. Im Folgenden wird ein Risikohorizont von flinf Jahren angenom-
men.”” Da g, als streng monoton wachsende Funktion definiert wurde (vgl. Definition
3-4), sind dazu in den Beispielen aus Abb. 3-7 die Schranken so zu wéhlen, dass fiir den
Risikohorizont ¢t5=5 die Graphen gg(?) fiir t=5 ebenfalls den Wert fiinf annehmen. Damit
sich alle Graphen in einem Punkt treffen, ist fiir jede Ratingklasse eine separate Ausfall-

schranke Kz notwendig. Formell ist die Gleichung (3.26) fiir t5=gg(?;) nach K aufzuldsen:
F t
K, =F P ) N (3.32)

Tab. 3-5 zeigt ratingabhidngige Ausfallschranken. Die Kalibrierung erfolgte auf der Basis
aller drei Credit-Curve-Typen A, B und C:

1 ygl. L. Overbeck und W. Schmidt (2005), Modeling default dependence, S. 15.

02 ygl. L. Overbeck und W. Schmidt (2005), Modeling default dependence, S. 14.

3% Der Risikohorizont entspricht mit Blick auf das nachfolgende anwendungsbezogene Kapitel der Laufzeit
der PROMISE-K 2001-1 PLc-Transaktion der KfW.
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Credit Curves AAA AA A BBB BB B CCC

Typ A -7,2956 | -6,6836 | -6,0198 | -4,7067 | -3,2372 | -2,2242 | -1,2778

Typ B -7,7582 | -6,6994 | -59218 | -4,6947 | -3,4535 | -2,1648 | -0,7949

Typ C -7,0895 | -6,4243 | -5,9363 | -4,7781 | -3,2198 | -2,0590 | -1,0498
Tab. 3-5:  Ratingabhéngige Ausfallschranken

Ratingabhingige Ausfallschranken fiir zeittransformierte BROWNsche Bewegungen auf der Basis der histori-
schen, durchschnittlichen, kumulativen Ausfallraten (Credit Curves vom Typ A) sowie der historischen,
durchschnittlichen T-Jahres-Migrationsraten (Credit Curves vom Typ B und C) nach STANDARD & POOR’S.
Die Kalibrierung erfolgte auf der Basis des Risikohorizonts ¢5=35.

Die Graphen der Zeittransformationen sind in Abb. 3-8 (Credit Curves vom Typ A) sowie
in Abb. 3-9 (Credit Curves vom Typ B) eingezeichnet. Auffillig ist zunédchst der unge-
wohnliche Verlauf der Zeittransformation fiir Tripel-A geratete Kredite in Abb. 3-8 (durch-
gezogene Linie). Ursache sind die kumulativen Ausfallraten in Héhe von null fiir die ersten
beiden Jahre.’” Die Credit Curve verlduft in diesem Zeitabschnitt entlang der Abszisse
(vgl. Abb. 3-2). Samtliche Zeitpunkte zwischen /=0 und =2 werden folglich durch g4.44(2)
auf die Null transformiert. Infolgedessen kann die BROWNsche Bewegung die Ausfall-
schranke auf der transformierten Zeitachse fiir beliebige Betrachtungshorizonte bis =2

nicht erreichen.’®

— AAA
T AA

~~~~~ - BBB
--- BB

gr(t)

— CCC

Abb. 3-9:

Zeittransformationen auf der Basis der historischen, durchschnittlichen 1-Jahres-Migrationsraten (Credit
Curves vom Typ B) nach STANDARD & POOR’S. Die ratingabhédngigen Ausfallschranken sind so kalibriert,
dass der Risikohorizont 7;=5 von der Transformation gg(?) unberiihrt bleibt.

Zeittransformation mit ratingabhingigen Ausfallschranken (Typ B)

%4 ygl. Anlage 16, Tab. A - 1.

% Genau betrachtet, ist die Annahme der streng monoton wachsenden Verteilungsfunktion der First-
Passage Time verletzt. Siche dazu die Voraussetzungen in Satz 3-1. Die Verletzung dieser Vorausset-
zung flihrt dazu, dass die Umkehrung von (3.31) nicht eindeutig ist. Um dennoch eine Zeittransformation
durchfiihren zu kdnnen, wurde die Hazard-Rate fiir Tripel-A geratete Kredite fiir den Zeitabschnitt /0,2)
(willkiirlich) auf 1" gesetzt.
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AbschlieBend sei darauf hingewiesen, dass, anders als in Abb. 3-7, die Stirke der Trans-
formation mit steigender Bonitit zunimmt. Der Grund dafiir ist in den unterschiedlichen
Ausfallschranken zu sehen. Wéhrend die Schranke fiir Tripel-A geratete Kredite mit einem
Wert von ca. (-7) weit von null entfernt und somit eine entsprechende Zeittransformation
zur Erzeugung von signifikant positiven Ausfallwahrscheinlichkeiten erforderlich ist, liegt
die Schranke fiir ,,CCC* geratete Engagements mit einem Wert von ca. (-/) relativ dicht

am Wert null. Die Zeittransformation bedarf lediglich moderater AusmalRe.

Ein Beispiel fiir die Auspriagung eines zeittransformierten Prozesses auf der Basis der zu-
gehorigen ratingabhéngigen Ausfallschranke ist in Abb. 3-6 zu sehen. Die durchgezogene
Linie (oben) stellt eine Auspriagung eines Standard-WIENER-Prozesses dar. Die gestrichelte
Linie (oben) ist der auf der Basis der Credit Curve vom Typ A fiir ,,AA* geratete Kredite
transformierte Prozess. Ebenfalls in gestrichelter Form (unten) ist die dazugehdrige zeit-
konstante Ausfallschranke K,,4=(-6,6836) (vgl. Tab. 3-5) zu sehen. Zum Vergleich wurde
in durchgezogener Form (unten) die entsprechende, zum Ursprungsprozess gehorende,
zeitvariable Ausfallschranke K44, abgetragen. Sie wurde mit Hilfe eines diskreten, viertel-

jahrlichen Zeitgitters auf der Basis des Modellansatzes von HULL & WHITE™”

approxi-
miert. Die zeitvariable Ausfallschranke fallt von null ausgehend zunichst steil ab und ver-
lauft anschlieBend relativ flach. Diese Form spiegelt die in der Credit Curve 4,4, implizier-
ten zeithorizontspezifischen Ausfallwahrscheinlichkeiten wider. Verschiebt man nun die
zeitvariable Ausfallschranke K4, in die Richtung der zeitkonstanten Ausfallschranke K4,
geht damit ceteris paribus eine entsprechende Transformation des Ursprungsprozesses ein-
her. Die deutliche Transformation der Ausfallschranke im kurzfristigen Bereich findet ihr
Pendant in der entsprechend deutlich ausgeprédgten Prozesstransformation. Im langfristigen
Bereich fallen beide Transformationen lediglich moderat aus. Im Risikohorizont t5=5 tref-
fen sich schlieBlich sowohl die Prozesse als auch die Ausfallschranken. Begriindet ist dies

in der Wahl der Ausfallschranke K4 gem. (3.32). Der Risikohorizont bleibt von der Zeit-

transformation unberiihrt. Gleiches gilt fiir die Ausfallschranken.

Wegen der einfachen mathematischen Handhabbarkeit BROWNscher Bewegungen wird im
Weiteren nach wie vor der Ursprungsprozess anstelle des transformierten Prozesses be-
trachtet, jedoch unter Beriicksichtigung der transformierten Zeitachse.””” Damit liegen fiir
einen einzelnen Kredit drei verschiedene, jedoch vollig dquivalente Sichtweisen vor, die

mathematisch stets ineinander iberfiilhrt werden konnen:

3% ygl. J. Hull und A. White (2001), Valuing credit default swaps II, S. 13 f.
7 Vgl. auch die einfithrende Illustration im Anschluss an Definition 3-4.
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(1) BROWNsche Bewegung mit zeitvariabler Ausfallschranke und urspriinglicher Zeit-
achse bzw. urspriinglichen Zeitabschnitten /0,¢/ (durchgezogene Linien in Abb. 3-6),

(2) Zeittransformierte BROWNsche Bewegung mit zeitkonstanter Ausfallschranke und
urspriinglicher Zeitachse bzw. urspriinglichen Zeitabschnitten /0,#] (gestrichelte Li-
nien in Abb. 3-6),

(3) BRowNsche Bewegung mit zeitkonstanter Ausfallschranke und transformierter
Zeitachse bzw. transformierten Zeitabschnitten [0,g,(¢)] (vgl. Abb. 3-6, oben:
durchgezogene Linie sowie Projektion der Pfeile auf die Abszisse in umgekehrter

Richtung, unten: gestrichelte Linie).

Auf Einzelkreditbasis kann jederzeit zwischen diesen drei Ability-to-Pay-Konzepten ge-
wechselt werden. Die Sichtweise (1) ist i. S. v. HULL & WHITE und basiert auf Ability-to-
Pay-Prozessen, die zeitkontinuierliche standardisierte Prozesse stetiger Renditen von Ver-
mogensgegenstdnden mit zeitvariablen Ausfallschranken reprdsentieren. Diese Prozesse
werden in der Sichtweise (2) so transformiert, dass die Ausfallschranken im Zeitablauf
konstant bleiben. Der Ability-to-Pay-Prozess ist ein transformierter Prozess. Durch die
Betrachtung des Ursprungsprozesses im Rahmen der Sichtweise (3) konnen (und werden
im Folgenden) analytische Formeln fiir (bedingte) Passage-Wahrscheinlichkeiten (resp.

Ausfallwahrscheinlichkeiten) zeittransformierter Prozesse hergeleitet.

34  Beriicksichtigung von Ausfallkorrelationen

Nachdem {iber das Instrument der Credit Curves den einzelnen Krediten in Abhéngigkeit
ihrer Bonitdt fiir jeden beliebigen Zeithorizont Ausfallwahrscheinlichkeiten zuordenbar
sind und diese durch BROWNsche Bewegungen auf transformierten Zeitachsen bei zeitkon-
stanten Ausfallschranken korrekt reflektiert werden, ist zu klaren, in welcher Form die Ab-
hingigkeitsstruktur zwischen den Kreditausfdllen modelliert wird. Im Rahmen des Ansat-
zes von HULL & WHITE werden wie beim einfachen Unternehmenswertansatz korrelierte

BrowNsche Bewegungen als zentrale Kreditrisikofaktoren modelliert.

Bei zeittransformierten BROWNschen Bewegungen ist zu hinterfragen, inwieweit Wech-
selwirkungen zwischen der Zeittransformation und der Korrelation zwischen den zeittrans-
formierten Prozessen bestehen. OVERBECK & SCHMIDT nehmen eine Transformation korre-
lierter BROWNscher Bewegungen vor.”” Anhand eines Ein-Faktor-Modells wird hier ge-

zeigt, dass bei dieser Vorgehensweise die Prozesskorrelation von der Zeittransformation

% ygl. die Beschreibung zur Implementation ihres Modells in L. Overbeck und W. Schmidt (2005), Mode-
ling default dependence, S. 16.
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beeinflusst wird. Die Zeittransformation hdngt — wie oben demonstriert wurde — von der
Wabhl der Ausfallschranke ab. Da bei Einzelkrediten ein Freiheitsgrad besteht, ist die Aus-
fallschranke auf Portfolioebene mit Bedacht zu wihlen.”” Alternativ wird eine Korrelation

der zeittransformierten Prozesse skizziert, die unabhéngig von der Zeittransformation ist.

341 Ein-Faktor-Modell fiir Unternehmenswertentwicklungen

Die Ausfallkorrelation wird, die obige Sichtweise (1) vor Augen, implizit iiber die Model-
lierung einer Korrelation zwischen den ausfallrisikotreibenden Parametern, den Unterneh-
menswerten {(4;,4;,)}i<ij<n, respektive den Unternechmenswertentwicklungen, erzeugt.’'’
Wg. (2.62) bis (2.64) lieBen sich grundsétzlich die Korrelationen zwischen den Unterneh-
menswertentwicklungen, respektive den Bonititsverdnderungen der Kredite des Referenz-
portfolios, beziiglich eines festen Zeitpunktes ¢ durch die Ziehung eines N-dimensionalen
Zufallsvektors aus einer N-dimensionalen Normalverteilung mit N-dimensionaler Varianz-
Kovarianz-Matrix 2; beriicksichtigen. Das hédtte den Vorteil, dass sich individuelle, paar-
weise Korrelationskoeffizienten angeben lieBen. Der groBe Nachteil dieser Vorgehenswei-
se liegt — insbesondere bei groBen Portfolios wie dem in dieser Arbeit zu betrachtenden
Referenzportfolio — in dem rechentechnischen Aufwand. Bereits bei einem Kreditportfolio

S Deshalb wird zur Ermitt-

mit 1.000 Krediten wéren 499.500 Korrelationen zu schitzen.
lung der Portfolioausfille auf ein Ein-Faktor-Modell zuriickgegriffen. Es sei bereits an
dieser Stelle hervorgehoben, dass auch in einem Ein-Faktor-Modell mehr als nur eine ein-

zelne, uniforme Unternehmenswertkorrelation méglich ist.

Zunichst wird in (2.69) die Zahl der makrodkonomischen Faktoren M =1 gesetzt. Dadurch
werden die kontinuierlichen Renditen der die Kredite sichernden Vermogensgegenstinde
In(4;/A4;) durch einen gemeinsamen Faktor ¥, respektive einen Faktorprozess B+ ,=By,,
und N kreditspezifische Faktoren ¢;,, respektive Faktorprozesse Buys+i =B, 1, modelliert.>'?
Die Betrachtung der kontinuierlichen Renditen fiihrt zur renditeorientierten Ausfallschr