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Kreditrisikosteuerung auf Portfolioebene —
Look-Through-Kreditrisikosteuerung fiir strukturierte Produkte

Holger Diirr / Rene Iwan [ Dr. Frank Schlottmann

In vielen Kreditinstituten und Versicherungsunternehmen spie-
len strukturierte Produkte inzwischen eine bedeutende Rolle —
sowohl beziiglich der isolierten Betrachtung der Assetklasse
"Credit", wie auch insgesamt in der Asset Allocation. Die wach-
senden Sekundirmirkte fiir Kreditrisiken bieten sowohl zusiitz-
liche Ertrags- und Steuerungspotenziale, wie auch nicht zu
vernachlissigende Risiken. Die jiingste Marktentwicklung unter-
streicht die Bedeutung eines adiiquaten Risikomanagements fiir
Portfolios, die strukturierte Kreditrisikoprodukte enthalten. Im
Folgenden wird ein praxisorientierter Ansatz zur Look-Through-
Modellierung von strukturierten Produkten vorgestellt und mit
einer vereinfachten Vorgehensweise verglichen.

Zur Kreditrisikosteuerung auf Portfolioebene werden in der
Finanzbranche neben vergleichsweise einfacheren Produkten
wie Credit Default Swaps (CDS) auch Asset Backed Securities
(ABS), Collateralized Debt Obligations (CDO), Mortgage Backed
Securities (MBS) und weitere strukturierte Produkte eingesetzt.
Des Weiteren dienen derartige Produkte oftmals als gezieltes
Investment im Rahmen der strategischen Asset Allocation — bei-
spielsweise unter Ertragsgesichtspunkten. Neben der unmittel-
bar nahe liegenden Fragestellung der korrekten Bepreisung einer
Tranche eines strukturierten Produktes (insbesondere zwecks
Marktgerechtigkeitspriifung von quotierten Preisen) riickt nicht
zuletzt durch die jiingsten Ereignisse am amerikanischen Immo-
bilienmarkt die Abbildung von strukturierten Produkten in der
Risikomessung auf Portfolioebene in den Vordergrund der akade-
mischen und anwendungsorientierten Diskussion. Den Ergeb-
nissen der Kreditrisikomessung auf Portfolioebene (vgl. Abbil-
dung 1) ist eine hohe Bedeutung beizumessen, denn sie dienen
insbesondere

e der Kreditrisikosteuerung und -limitierung inklusive Konzen-
trationsrisiken,

e der Ermittlung von auslastenden Gréfen in Risikotragfihig-
keitsbetrachtungen

e der Unterstiitzung der Planungsprozesse im Rahmen der
strategischen Asset Allocation.

In den nachfolgenden Ausfithrungen werden zwei unterschied-

liche Wege beschritten, um die strukturierten Produkte in die
Kreditrisikomessung auf Portfolioebene zu integrieren:
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1. Kreditrisikomessung mit CVaR-Modellen

= Wentslungstunktion Rk "
Envw. Proin Loss
A St Abweiclinmig
BO00%Quartl |
VaR[35 00%)
CVaRif5.00% )
Cond VaR[35 00%)
1.00% Quardl
VaF[99 00%)
CVARIS9.00"
Cond WaRI33.00%)
0105 Quarsl
ViaR[9a90%)
CVaRi99.90% |
Cond VaR[3390%)

A2
344055218
H025T1297
3025 11297

JEAT.TTRAS
57 626.755. 54

Presi

2. Risikomessergebnisse des Ausgangsportfolios

portfolio figure value
expected loss -1.431,250,00 €
standard deviation 3.332.586,23 €
value-at-risk (99% confidence) 15.541.666,67 €
credit value-at-risk (99% confidence) 14.110.416,67€

conditional value-at-risk (99% confidence) 24.520.000,00 €
value-at-risk (99,5% confidence)

credit value-at-risk (99,5% confidence)
conditional value-at-risk (99,5 confidence)

21,109.375,00€
19.678.125,00 €
31.530.000,00 €

value-at-risk (99,9% confidence)
credit value-at-risk (99,9% confidence)
conditional value-at-risk (99,9% confidence)

39.357.142,86 €
37.925.892,86 €
49.910.000,00 €

1. Abbildung per Bond-Mapping, d.h. jede im Portfolio gehalten
Tranche eines strukturierten Produkts wird modelliert wie eine
einzelne Anleihe.

2. Abbildung per Look-Through, d.h. die im Portfolio gehaltenen
strukturierten Produkte werden tiber die jeweils referenzierten
Kreditrisiken (Underlyings) mit der entsprechenden Sub-
ordination gemifl Tranche modelliert.

Die beiden alternativen Vorgehensweisen werden anhand eines
einfachen Beispiels miteinander verglichen.



Beispiel:
Kreditrisikomessung auf Portfolioebene

Ein Investor hat sich tiber seine strategische Asset Allocation ein
Kreditrisikolimit auf Portfolioebene in Hohe von 6o Mio. Euro
bezogen auf 99,9 Prozent Konfidenz gesetzt. Aktuell hilt der In-
vestor ein Portfolio bestehend aus insgesamt 500 Corporate
Bonds verschiedener Emittenten mit einem Gesamt-Brutto-
volumen von 1,4 Mrd. Euro und einem Gesamt-Nettoexposure
von 700 Mio. Euro, die sich wie folgt aufteilen:

® 100 Corporate Bonds mit jeweils Rating AA (geschitzte PD
0,05 Prozent) und jeweils Nettoexposure 2,5 Mio. Euro und

® 200 Corporate Bonds mit jeweils Rating A (geschitzte PD
0,10 Prozent) und jeweils Nettoexposure 1,5 Mio. Euro und

® 100 Corporate Bonds mit jeweils Rating BBB (geschitzte PD
0,25 Prozent) und jeweils Nettoexposure 1 Mio. Euro und
100 Corporate Bonds mit jeweils Rating BB- (geschitzte PD
1,50 Prozent) und jeweils Nettoexposure 0,5 Mio. Euro.

3. Schematische Funktionsweise der Look-Through-Abbildung
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Mittels des CreditMetrics™-Ausfallmodells' berechnet der Inve-
stor den Credit-Valueat-Risk (CVaR) bei gewihltem Konfidenz-
niveau 99,9 Prozent unter der Annahme einer Asset-Korrelation
von 25 Prozent (die Annahme einer homogenen Asset-Korrela-
tion wurde hier aus didaktischen Griinden getroffen). Im verwen-
deten Risikomessmodell kénnen auch differenziertere Korrela-
tionsstrukturen spezifiziert werden). Diese Kennzahl betrigt fiir
das oben spezifizierte Portfolio aktuell 37,9 Mio. Euro, d.h. die
Limitauslastung entspricht 37,9/60 = 63,1 Prozent. Die Risiko-
kennzahlen dieses Ausgangsportfolios kénnen (vgl. Abbildung 2)
entnommen werden.

Investitionen in CDO-Tranchen

Um das allokierte Kreditrisikolimit in Hohe von 6o Mio. Euro
effizienter zu nutzen, sollen nun zusitzlich insgesamt 200 Mio.

Euro Bruttovolumen neu investiert werden. Unter Ertragsge-
sichtspunkten wurden hierfiir zehn verschiedene synthetische
CDO-Tranchen ausgewihlt, in die jeweils 20 Mio. Euro investiert
werden sollen. Jeder der zehn synthetischen CDO-Tranchen refe-
renziert je 50 Underlying-Kreditrisiken. Den CDO-Strukturen
liegen jeweils Pools mit einem Gesamtbruttovolumen von zwei
Mrd. Euro zugrunde, die gleichmifig in Hohe von 40 Mio. Euro
auf die referenzierten Assets verteilt sind. Der Investor besitzt die
CDO-Tranchen mit einem Attachment Point von sechs Prozent
und einem Detachment Point von sieben Prozent des Gesamt-
volumens. Es sei hier zunichst zur Vereinfachung angenommen,
dass iiber die zehn CDO-Tranchen hinweg keine Uberschnei-
dungen zwischen den Underlyings und auch keine Uberschnei-
dungen mit den 500 Corporate Bonds aus dem nicht-strukturier-
ten Portfolio bestehen. Die Problematik von Uberschneidungen
wird nach der Einschitzung der Ergebnisse aus dem Beispiel
noch gesondert kritisch gewtirdigt.

Alternative 1: Abbildung per Bond-Mapping

Ein in der Praxis weit verbreitetes Verfahren zur Abbildung von
CDO-Tranchen stellt das Bond-Mapping dar. Hierbei wird jede im
Portfolio gehaltene CDO-Tranche als einzelnes Wertpapier abge-
bildet. Hierbei miissen folgende Groflen parametrisiert werden:
® Bruttoexposure (BE) der Tranche

e Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) der Tranche

e Verlustquote (LGD) der Tranche

® Assetkorrelation der Tranche

Das Bruttoexposure stellt hierbei das Volumen des Investments
in die jeweilige CDO-Tranche dar. Die Parameter PD und LGD
der Tranche sind anschliefend anhand des erwarteten Verlusts
der Tranche zu kalibrieren. Bei einer konservativen Abbildung
wird hierbei der LGD auf100 Prozent gesetzt, um das Risiko des
Totalverlusts addquat abzubilden. Die Assetkorrelation sollte an-
hand der Hauptrisikotreiber des Underlying Pools mittels einer
Korrelationsschitzung zu anderen Portfoliokomponenten er-

folgen.

In der Beispielrechnung wurden die Parameter anhand des be-
schriebenen Vorgehens folgendermaflen bestimmt:

e BE der Tranchen: 20 Mio. Euro
e PD der Tranchen: 0,12 Prozent
e LGD der Tranchen: 100 Prozent

® Assetkorrelation = 25 Prozent
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Die PD der Tranche von 0,12 Prozent wurde hierbei vor der eigent-
lichen Risikomessung anhand des erwarteten Verlusts approxi-
miert, um die Vergleichbarkeit zwischen beiden Abbildungs-
methoden beziiglich der Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ver-
lusts > o und auch des Erwarteten Verlusts zu gewéhrleisten.

Alternative 2: Abbildung per Look-Through

Ein innovatives Verfahren in der Kreditrisikomessung stellt die
Look-Through-Abbildung von strukturierten Produkten dar, vgl.
Abbildung 3. Hierbei wird im Unterschied zum Bond-Mapping
nicht ein Wertpapier stellvertretend fiir die CDO-Tranche des In-
vestors in das Kreditportfolio integriert, sondern der vollstindige
Underlying Pool mit allen Einzelassets. Diese Assets werden mit
ihren individuellen Parametern

* BE

* PD

* LGD

o Assetkorrelation

analog zu den Corporate Bonds des nichtstrukturierten Portfolios
abgebildet. Die Assets im Underlying Pool werden im Beispiel in
das Kreditrisikomodell mit einer PD von 0,5 Prozent und einem
LGD von 50 Prozent integriert. Die Assetkorrelation wird eben-
falls mit 25 Prozent angenommen. Aufgrund der Tatsache, dass
der Investor nicht den gesamten Underlying Pool in sein Portfo-
lio aufnimmt, sondern lediglich eine Tranche, muss die Subordi-
nation der Tranche in der Risikomessung abgebildet werden. Im
Modell wird die Subordination der Tranche durch ein integriertes
Wasserfallmodell beriicksichtigt. Die CDO-Struktur wird also wie
vertraglich vereinbart in der Risikomessung abgebildet und dem
Investor werden bei der Risikomessung nur Verluste angerech-
net, die tatsichlich durch seine Tranche zu tragen sind.

Ergebnisvergleich

Die Risikokennzahlen des Portfolios weisen in Abhingigkeit der
beiden oben beschriebenen Abbildungsvarianten deutliche
Unterschiede auf, vgl. Abbildung 4. Wihrend bei niedrigeren
Konfidenzniveaus (99,0 Prozent; 99,5 Prozent) die Abweichun-
gen liberschaubar bleiben, weichen die CVaR-Kennzahlen zum
Konfidenzniveau von 99,9 Prozent deutlich voneinander ab. Aus
der Look-Through-Modellierung resultiert ein CVaR von 108,8
Mio. Euro, der die hohen Risiken signalisiert, die im Beispiel
durch die Investition in die CDO-Tranchen eingegangen wurden.
Da das Kreditrisikolimit in diesem Fall iiberschritten wird, diirfte
die Investition nicht durchgefiihrt werden. Beim Bondmapping
ergibt sich hier ein CVaR von 48,3 Mio. Euro, der zu keiner Uber-
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schreitung des Kreditrisikolimits fithrt. Die Investition koénnte
somit im Rahmen des vorgegebenen Kreditrisikolimits durch-
gefiihrt werden.

Kritische Wiirdigung

Das oben beschriebene Beispiel zeigt die Bedeutung der korrek-
ten Abbildung von strukturierten Produkten in der Kreditrisiko-
messung auf. Mit der dargestellten Methodik wird unter der Pri-
misse der Betrachtung des 1-Jahres-Horizontes ein wesentlicher
Teil der Komplexitit der jeweiligen Struktur abgebildet, ndmlich
die Subordination bzw. das Wasserfallprinzip (i. S. der Anrech-
nung der Verluste zunichst auf untere Tranchen). Dariiber hin-
aus werden Ausfallwahrscheinlichkeiten und Verlustquote der
Assets, individuelle Korrelationen zwischen Einzel-Assets sowie
Uberschneidungen zwischen Underlying Pools und ggf. auch
den direkten Investitionen in Kreditrisiken im Modell abgebildet.
Beziiglich der Uberschneidungen ist hierbei hervorzuheben,
dass dank der gegenseitigen Geschiftsbeziehungen in der Kredit-
wirtschaft hiufig dieselben Adressen sowohl in diversen Under-
lying Pools strukturierter Produkte wie auch im "normalen”
Bankbuch referenziert werden. Folglich ermdglicht die Look-
Through-Abbildung eine hinreichende Quantifizierung von Kon-
zentrationsrisiken (vgl. hierzu auch die Anforderungen aus den
MaRisk). Das Bondmapping als approximative Losung hingegen
kann die eingegangenen Risiken der Portfoliopositionen und die
Konzentrationsrisiken nicht hinreichend prizise quantifizieren
und birgt ein hohes Fehlsteuerungspotenzial. Aufgrund seiner
einfachen Integration in géingige CVaR-Modelle ist das Bondmap-
ping in der Praxis hiufig anzutreffen. Diese Abbildung sollte
jedoch ausschlieRlich fiir solche Portfolios zum Einsatz kommen,
in denen das Geschiftsvolumen in strukturierten Produkten im
Vergleich zum restlichen Portfolio eine unwesentliche Rolle
spielt.

Fazit

Angesichts des enormen Marktwachstums von strukturierten
Produkten ist es dringend notwendig, diese komplexen Struktu-
ren in der Kreditrisikomessung und -steuerung adiquat abzu-
bilden. Der vorgestellte Ansatz der Look-Through-Modellierung
fiir CDOs bietet die Moglichkeit, die wesentlichen Strukturmerk-
male nachzubilden und die eingegangenen Risiken zu quantifi-
zieren — inklusive Konzentrationsrisiken. Durch einen konse-
quenten Einsatz der Look-Through-Modellierung kénnen auch
komplexe Strukturen wie Constant Proportion Portfolio Insurance
(CPPI) Strukturen, CDO usw. in die Risikomessung integriert
werden.

Die jlingsten Marktentwicklungen belegen, dass fiir strukturierte
Produkte iiber die Kreditrisikomessung hinaus weitere Risiko-
analysen, beispielsweise fiir Liquidititsrisiken und Spread-
risiken, erforderlich sind.
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Branchenspezialtist fiir die Finanzwirtschaft

Als Branchenspezialist fur die Finanzwirtschaft starken wir mit
unserem Leistungsportfolio die Wirtschaftlichkeit und den Erfolg
unserer Kunden. Mit den Produktlinien THINC™, MARZIPAN™
und evenit™ stellen wir unseren Kunden hochwertige Lésungen fiir
die Bereiche

e Gesamtbanksteuerung
® Produktberatung und -kalkulation

® Kundenberatung und Finanzplanung

zur Verfligung. Fachliche und gesetzliche Erweiterungen werden
mit hoher Aktualitit abgebildet, finanzmathematische und bank-
fachliche Forschungsergebnisse anwenderfreundlich umgesetzt.

In der Praxis bewidhrte Softwarelésungen bilden im Verbund mit
unserem breiten Angebot an hochwertigen Beratungsleistungen
und einem aktuellen Seminarprogramm einen durchgéngigen
Prozess.

Gesamtbanksteuerung

Unsere Kernkompetenzen im Bereich Gesamtbanksteuerung
liegen in den Themen Marktpreis-, Liquiditdts- und Kreditrisiko-
steuerung, Bilanzstrukturmanagement, Profit-Center-Steuerung,
Basel Il und IFRS. Aktuelle Themen des Aufsichtsrechts — wie
Umsetzung der MaRisk — werden stindig erginzt.

Produktkalkulation und -beratung

Unsere Lésung im Bereich Produktkalkulation und -beratung
unterstiitzt die wertorientierte Kalkulation und erméglicht eine
ertragsorientierte Konditionierung der Finanzprodukte. Dabei wird
eine addquate Risikopramie oder mégliche Vertragsgestaltungen
(zum Beispiel Sondertilgungsrechte) berticksichtigt.

Kundenberatung und Finanzplanung

Mit unserem modularen themenorientierten Beratungssystem
unterstiitzen wir eine moderne und effiziente Kundenberatung, die
eine einheitliche Qualitit der Beratung in allen Vertriebskanilen
erméglicht. Die integrierte Produktempfehlung beriicksichtigt die
Vertriebsziele des Institutes und die Interessen des Kunden.

GILLARDON - ein Unternehmen der msg systems ag @

systems

GILLARDON st

Branchenspezialist fiir
Beratung und Seminare in den Themenbereichen Kunden-
beratung, Produktkalkulation und Gesamtbanksteuerung.

Softwarelésungen,

GILLARDON AG financial software
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