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Anzeige

m ersten Teil wird ein Uberblick iiber die
Marktbewertungsmethode, die Grund-
struktur und fortgeschrittene Ansitze bis
hin zur Interne Modelle Methode gegeben.
Dabei steht die Ermittlung des erwarteten
Exposures und damit der Kontrahenten-

ausfallrisiken im Vordergrund, wihrend
der zweite Teil (RISIKO MANAGER
17/2011) ausschliefRlich der Ermittlung
von Kontrahentenabsicherungsrisiken ge-
widmet ist.
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Fortsetzung von Seite 1
Einleitung

Seit dem Beginn der Finanzkrise haben
insbesondere die Kontrahentenrisiken
eine stetig steigende Aufmerksamkeit er-
fahren. Dies betrifft sowohl die Industrie
selbst, die unter Hochdruck Verfahren,
Prozesse und Methoden der Messung,
Steuerung und Absicherung gegen Kon-
trahentenrisiken auf den Priifstand stellte
und seitdem bestindig auch gemeinsam
mit der Wissenschaft tiberarbeitete bzw.
weiterentwickelte, als auch die national
zustindigen Regulatoren und deren in-
ternationale Gremien und Ausschiisse,
welche insbesondere in dem unter dem
Stichwort , Basel I11“ bekannt gewordenen
Mafinahmenkatalog diesen Risiken ein
deutlich hoheres Gewicht zuweisen und
ihre Bedeutung unterstreichen.

Das Kontrahentenrisiko aus einem bi-
lateral mit einem Geschiftspartner abge-
schlossenen Repo- oder OTC-Derivatege-
schift besteht rein klassisch betrachtet in
der Gefahr des Ausfalls des Geschiftspart-
ners oder Kontrahenten, also dem Risiko,
dass der Geschiftspartner damit poten-
zielle zukiinftige Forderungen nicht mehr
erfillen kann. Die Hohe einer solchen
Forderung wird gemeinhin als Exposu-
re bezeichnet und ist im Gegensatz zu
einem klassischen Kredit nicht determini-
stisch, sondern abhingig vom jeweiligen
Marktwert des Geschifts zum Zeitpunkt
des Ausfalls des Kontrahenten in der Zu-
kunft. Nur wenn dieser positiv ist, besteht
ein Kontrahentenrisiko und folglich ein
Kontrahenten-Exposure in genau der Héhe
des positiven Marktwertes, der den Wie-
dereindeckungsaufwand zum Ausfallzeit-
punkt des Kontrahenten bezeichnet.

Je nachdem, ob wir nun an einer Mes-
sung oder Limitierung des Kontrahenten-

risikos einerseits oder einem aktiven
Hedging (und damit der Preisbestimmung
des Kontrahentenrisikos) andererseits in-
teressiert sind, werden wir formal diese
Unterscheidung der Kontrahentenrisiken
in diese beiden Anwendungsbereiche auch
durch eine entsprechende Begriffsdefiniti-
on unterstreichen:

« Unter dem Kontrahentenausfallrisiko
verstehen wir die Schitzung des er-
warteten Exposure at Default (EaD) zu
Zwecken der 6konomischen oder regula-
torischen Kapitalunterlegung, wihrend
wir

« die Kosten fiir die Absicherung der
Kontrahentenrisiken bzw. die daraus
resultierenden Preisrisiken als Kontra-
hentenabsicherungsrisiko bezeichnen
wollen, worunter die Credit Valuation
Adjustments (CVA) zu verstehen sind.

Okonomische und
regulatorische Unterlegung des
Kontrahentenausfallrisikos

Die in den meisten Kreditinstituten zu
Zwecken der regulatorischen Eigenmit-
telunterlegung heute noch verwendete
und aus dem alten Grundsatz I wohlbe-
kannte Methode zur Quantifizierung des
Kontrahentenrisikos ist nach wie vor die
Marktbewertungsmethode. Diese im an-
gelsichsischen Sprachraum unter der
Bezeichnung Current Exposure Method
(CEM) geldufige Methode erméglichte seit
1997 eine erste Abschitzung der Forde-
rungshohe bei Ausfall (EaD) ausgehend
von den heutigen Marktwerten der Ge-
schifte mit diesem Kontrahenten. Wir
folgen bei der Darstellung dieser Methode
sowie der Interne Modelle Methode (IMM)
in weiten Teilen fritheren Ausfithrungen
[vgl. Martin 2010].

Marktbewertungsmethode (Current
Exposure Method)

Das Kontrahenten-Exposure eines einzel-
nen unbesicherten Geschiftes wird dabei
als Summe aus

« dem heutigen Wiedereindeckungsauf-
wand, also dem heutigen Marktwert
MtM(0), sofern dieser nicht-negativ ist,
bzw. null andernfalls, also dem soge-
nannten Current Exposure (CE)

CE = max{0, MtM(0)},
und

« einem Zuschlag (sogenannter Add On)
ermittelt, der in seiner einfachsten (re-
gulatorischen Form) als Produkt aus
dem Nominalbetrag des OTC-Derivats
oder dem nicht-derivativen Geschift mit
Sicherheitennachschiissen und einem
Anpassungsfaktor berechnet, der als
Volatilititsrate fiir die Erhchung des
Wiedereindeckungsaufwands bezeich-
net wird.

Diese Volatilititsrate fiir die Erhchung des
Wiedereindeckungsaufwandes soll dabei
die potenziellen zukiinftigen Verinde-
rungen des heutigen Exposures widerspie-
geln und ist abhingig von der Laufzeit und
der Assetklasse des dem Derivat zugrunde
liegenden Basisgutes vorgeschrieben, wie
» Tab. o1 entnommen werden kann.
Dabei ist bei Abhingigkeit eines De-
rivates von mehreren Risikofaktoren die
jeweils konservativste /hochste Volatilitdts-
rate fiir das Einzelgeschift zu verwenden.
Fiir unter aufsichtlich berticksichtigungs-
fahige Aufrechnungsvereinbarungen be-
sicherte Geschifte ergibt sich das Kon-
trahenten-Exposure véllig analog dazu als

« der heutige Wiedereindeckungsaufwand
des Kontrahentenportfolios P, also dem

» Tab. o1

Volatilititsrate gemaf Tabelle 1, Anlage 1, zur Solvabilititsverordnung (SolvV)

Restlaufzeit Zinsbezogene Wahrugskurs und gold- Aktienkursbezogene Edelmetallpreisbezoge- | Rohwarenpreisbezogene
Geschifte preisbezogene Geschifte ne Geschifte und sonstige Geschifte
Geschifte (ohne Gold)
bis 1 Jahr 0,0 % 1,0 % 6,0 % 7,0 % 10,0 %
tiber 1 Jahr 0,5 % 5,0 % 8,0 % 7,0 % 12,0 %
bis 5 Jahre
tiber 5 Jahre 1,5 % 7,5 % 10,0 % 8,0 % 15,0 %




heutigen genetteten Marktwert aus al-
len Geschiften des Portfolios mit einem
Kontrahenten, sofern dieser nicht-nega-
tiv ist, bzw. null andernfalls, und

« einem Portfolio-Zuschlag, der sich nach
Formel 7 der Anlage 2 der SolvV zu

Zuschlag(P) = (0,4 +0,6-V) - =, Zuschlag(j),

aus den oben beschriebenen Zuschli-

gen jedes einzelnen Geschiftes j des

Portfolios P berechnet; dabei bezeichnet

V =N / B das Verhiltnis aus

— Nettowiedereindeckungsaufwand
N = max{0, 2 MtM;(0)} bei unter-
stelltem Ausfall des Kontrahenten
unter Aufrechnung gegenliufiger
Positionen und

— Bruttowiedereindeckungsaufwand B
=X, max{0,MtM;(0)} aus den Einzel-
geschiften ohne jegliche Aufrech-
nung.

Anzeige

Die Marktbewertungsmethode erweist
sich jedoch als nicht risikosensitiv und
bringt vor allem folgende Probleme mit
sich [vgl. beispielsweise International
Swaps and Derivatives Association 2007]:
Zunichst einmal ist das potenzielle zu-
kiinftige Kredit-Exposure im Allgemeinen
nicht proportional zum Nominalbetrag
eines Geschiftes und statisch, wie in der
CEM angenommen. Vielmehr variieren
die potenziellen zukiinftigen Kredit-Expo-
sures neben Assetklasse und Laufzeit auch
stark nach Produktart (innerhalb derselben
Assetklasse) und nach Volatilititsniveau
der Risikofaktoren, wie sich gerade in der
Finanzkrise 2007/08 deutlich offenbarte.
Da in der CEM der Zuschlag nicht dy-
namisch modelliert wird, kénnen solche
Marktinformationen jedoch nur iiber den
aktuellen Marktwert beriicksichtigt wer-
den. Auch die obige Aufrechnungsformel
fuir den Portfoliozuschlag ist nur eine (gro-

Unsere Themen:

Effiziente Pravention von Betrug,
Geldwasche und Terrorismus

Schlanke Score-Entwicklung

be) Faustregel. Eine angemessene Ber{ick-
sichtigung von Portfolioeffekten und des
Nettings ist damit im Allgemeinen nicht
gewihrleistet.

Die fiir die CEM dargestellten Probleme
teilen alle Verfahren, die wie die CEM
das Kontrahenten-Exposure durch Ver-
wendung eines Zuschlags (Add Ons), sei
dieser nun regulatorisch vorgegeben oder
durch bankinterne Untersuchungen selbst
geschitzt, zum Current Exposure bestim-
men. Fiir weitere Anmerkungen zu bankin-
ternen Add-On-Verfahren sei beispielswei-
se auf Pykthin [Pykthin 2005] und die darin
enthaltenen Referenzen verwiesen.

Interne Modelle Methode (IMM)

Seit den 1990er Jahren haben Banken
immer fortgeschrittenere Methoden
zur Messung des Kontrahentenaus-
fallrisikos entwickelt. Diese Methoden
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konnten erstmals seit 2006 auf Antrag
der Institute und nach entsprechender
Abnahme durch die Bankenaufsicht als
sogenannte Interne Modelle Methoden
(IMM) nach Basel II bzw. Solvabilitits-
verordnung auch fiir die Ermittlung des
regulatorischen Kapitals verwendet wer-
den, sofern sie den speziellen bankauf-
sichtlichen Anforderungen (vgl. {§ 222
bis 224 SolvV) entsprachen. Dies konnte
auch unter Verwendung des sogenannten
Partial Uses fur den tiberwiegenden Teil
des Kontrahenten-Exposures eines Insti-
tuts geschehen.

Ferner sei noch angemerkt, dass die
IMM auch zur Ermittlung des Kredit-
dquivalenzbetrages nach § 13 Grof- und
Millionenkreditverordnung (GroMiKV)
angewendet werden diirfte, der sogar eine
eigene Genehmigung und Verwendung
einer bankaufsichtlich zugelassenen IMM
einzig zu diesem Zweck zulisst.

Die fortgeschrittenen Ansitze zur Be-
stimmung des Kontrahentenausfall-Expo-
sures beruhen grundsitzlich auf der Ver-
wendung von Simulationsverfahren zur
Erzeugung zukiinftiger Marktszenarien
iiber die Gesamtlaufzeit eines Geschiftes
bzw. aller Geschifte eines Kontrahenten-
portfolios und der anschlieRenden Bewer-
tung jedes Einzelgeschiftes unter dem
jeweiligen Marktszenario, was immensen

Rechenaufwand bedeutet und schnelle,
aber noch hinreichend exakte Bewertungs-
verfahren erfordert.

Der Rechenaufwand wird dabei einer-
seits durch den bloflen Umfang aller Ge-
schifte einer Bank mit allen ihren Kon-
trahenten, aber besonders auch durch
die Bewertung komplexer OTC-Derivate
bestimmt, fiir die hiufig ein , Monte-Carlo-
on-Monte-Carlo” oder auch ,nested Monte-
Carlo“ nicht mit vertretbarem Aufwand
realisierbar ist. Es sei jedoch angemerkt,
dass durch Techniken der sogenannten
American-Monte-Carlo-Simulation durch-
aus eine deutlich effizientere Einbettung
des Bewertungsschrittes in den Schritt der
Erzeugung der Marktszenarien maoglich ist
[fiir Details hierzu sei auf das Standard-
werk von Cesari et al. 2009 verwiesen].

Erzeugung von Exposure-Zeitprofilen
und Exposure-Mafe

Der prozessuale Ablauf der Ermittlung der
erwarteten Forderungshohe bzw. des Ex-
posures zu zukiinftigen Zeitpunkten, den
sogenannten Stiitzzeitpunkte tk (deren
Wahl sich beispielsweise an den liquiden
Laufzeiten gehandelter CDS orientieren
konnte) unter den dann giiltigen konsi-
stenten Marktszenarien ist in » Abb. o1
schematisch dargestellt.

Prozessualer Ablauf der Erzeugung von Exposure-Zeitprofilen

Zinsstruktur-
kurven

Wechel-
kurse

Credit
Spreads

Aktien

konsistente
zukiinftige
Marktszenarien

Portfolio-, Margin-,
Sicherheiten- &

|\

Nettinginformationen

Exposureverteilung und Exposure-
Mafle

Das Ergebnis ist zunichst eine hypothe-
tische Verteilung des jeweiligen zukiinf-
tigen Wiedereindeckungsaufwandes, aus-
gehend von den potenziellen zukiinftigen
Marktwerten, welche als Exposure-Vertei-
lung zu dem gewihlten Stiitzzeitpunkt tk
bezeichnet wird. Wird jedem Stiitzzeit-
punkt eine statistische Kennzahl der si-
mulierten Exposure-Verteilung zugeord-
net, spricht man von einem sogenannten
Exposure-Zeitprofil. Neben dem

- erwarteten Exposure (Expected Exposure
— EE), bei dem es sich um den Erwar-
tungswert der simulierten nicht-nega-
tiven Marktwerte zum Stiitzzeitpunkt
handelt,

. werden als Risikomafle dabei hiufig
auch Quantile der positiven Exposure-
Verteilungen in jedem Stiitzzeitpunkt
verwendet, was auf das sogenannte Po-
tential Future Exposure (PFE) zum ge-
wihlten Niveau fiihrt.

Die Bildung eines laufzeitgewichteten er-
warteten Exposure aus dem EE-Zeitprofil,
welches als erwartetes positives Exposu-
re (Expected Positive Exposure — EPE)
bezeichnet wird, fithrt dann schliefllich

» Abb. o1

J\ J '\ J
Y Y Y
1. Erzeugung zukinftiger Marktpreis- 2. Vollstandige Neubewertung 3. Aggregation/
entwicklungen (pro Assetklasse mit pro Szenario und Auswertungen

anschlieRender Korrelation)

Stltzzeitpunkt



Beispiele fiir die Exposure-Zeitprofile eines zweijihrigen

Receiver-Zinsswaps

» Abb. o2
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auf das erwartete Exposure at Default
(EaD). Dieses EPE wird iiblicherweise
im Rahmen der Messung des Gkono-
mischen oder unter zusitzlichen konser-
vativen Modifikationen auch des regula-
torischen Kapitals verwendet, wobei dabei
als Berechnungshorizont in der Regel
auf den Kapitalhorizont von einem Jahr
abgestellt wird, wenngleich auch fiir die
Berechnung der effektiven Restlaufzeit
im regulatorischen Kapital die erwarteten
Exposures iiber die gesamte Laufzeit des
am lingsten laufenden Geschiftes jeder
Aufrechnungsvereinbarung zu ermit-
teln sind. Hingegen wird das maximale
Potential Future Exposure iiber die Ge-
samtlaufzeit des Einzelgeschifts oder
Kontrahentenportfolios als sogenanntes
Peak Exposure ermittelt, welches meist
zur Festlegung bankinterner Add-On-
Verfahren dient bzw. im Rahmen der
Limitierung und Anrechnung auf Kon-
trahentenlinien verwendet wird.

Exemplarisch seien hier als Exposure-
Mafle die EE- und PFE-Zeitprofile eines
heute zu fairen Marktbedingungen abge-
schlossenen Receiver-Zinsswaps zweijih-
riger Laufzeit mit quartalsweisen Zins-
austauschterminen fiir einige der oben
genannten Exposure-Mafle in P Abb. o2
skizziert.

Das EPE nimmt — wie auch im Beispiel
des dargestellten Receiver-Swaps — im
Allgemeinen im Zeitverlauf ab, da sich
die Zahl der Geschifte mit einem Kon-
trahenten durch Auslaufen kurzfristigerer

2y

Geschifte reduziert und die Anzahl noch
nicht realisierter Cashflows im Zeitverlauf
ebenfalls abnimmt und dadurch das Expo-
sure reduziert. Daher wird regulatorisch
durch eine Modifikation dieses Konzeptes
sichergestellt, dass eine solche Reduktion
nicht eintritt, indem gefordert wird, dass
zum Zeitpunkt t = tk nie weniger Exposure
vorhanden sein soll, als dies zum voran-
gegangenen Stiitzzeitpunkt t = tk-1 der Fall
war. Dies garantiert das Effective Expected
Exposure (EEE), welches durch

EEE(t) := max{ EEE(t,,) , EE(t) } fur k>0

rekursiv erklart wird, wenn man noch
EEE(t0) := EE(t0) = PV(t0) setzt. Auf dieser
Basis wird dann auch das fiir die regulato-
rische Kapitelermittlung zu verwendende
Effective Expected Positive Exposure er-
klart,

EEPE =T 1" 3, EEE(tk)- (t,-t,.,)

[Fur weitere stochastische Exposure-Mafse
sei auf die folgenden Texte verwiesen: Pyk-
htin & Zhu 2006, Gregory 2009 oder Cesari
etal. 2010.]

Szenarioerzeugung (Economic
Scenario Generators)

Die Szenarioerzeugung geschieht dabei
unter verschiedenen Annahmen {iber
die stochastische Dynamik der einzelnen
Risikofaktoren, wobei die Evolution der

Risikofaktoren sowohl unter dem empi-
rischen Mafs (sogenanntes ,real world
measure”) als auch unter dem risikoneu-
tralen Maf (u. a. fiir Zwecke der Verwen-
dung in der Messung der Kontrahenten-
absicherungsrisiken) modelliert werden
kann. So ist es beispielsweise durchaus
uiblich, fiir die zeitliche Entwicklung von
Aktien oder Aktienindizes eine geome-
trische Brownsche Bewegung versehen
mit bestimmten Annahmen {iiber die
Drift zu unterstellen. Andererseits wer-
den Zinsstrukturkurven noch hiufig basie-
rend auf Ornstein-Uhlenbeck-Prozessen
[vgl. beispielsweise Reitz/Schwarz/Martin
2004], also unter Berticksichtigung der so-
genannten Mean Reversion, modelliert,
was dem langfristigen empirischen Ver-
halten von Zinssitzen eher entspricht als
die durch geometrische Brownsche Be-
wegungen erzeugten Pfade. Als weitere
Assetklassen sind Credit Spreads, Wech-
selkurse, Rohwarenpreise, Inflationsraten
ebenso wie implizite Aktien-, Zins- und
FX-Volatilititen oder implizite Korrelati-
onen aus Kreditderivaten im Bankbereich
nicht uniiblich, wihrend beispielsweise im
Rahmen von Embedded Value-Ansitzen in
Versicherungen (oder fiir Longevity Deri-
vate) zusitzlich auch Sterblichkeits- oder
Schadensraten im Rahmen dieser Szenari-
ogeneration (mit)erzeugt werden kénnten.

Die entsprechenden Dynamiken aller
Assetklassen werden iiber die treibenden
stochastischen Prozesse (Wiener- und
Poisson-Prozesse) korreliert modelliert, was
grundsitzlich eine elementare Basis fiir
die Erzeugung konsistenter Marktszenarien
darstellt. Hiufig ist jedoch die Konsistenz
der erzeugten Marktszenarien noch durch
zusitzliche (automatisierte) Checks zu
uberpriifen, beispielsweise ob die erzeugten
Zinsstrukturen nicht zu negativen Forward-
Raten fithren oder ob die Aktien- und
Credit Spread-Szenarien konsistent sind,
denn beispielsweise ein historisch hoher
Aktienkurs bei zugleich extrem ausgewei-
tetem Credit Spread widerspricht jeglicher
6konomischer Intuition und ist daher als
zukiinftiges Marktszenario auszuschlieflen.
Dieser Ansatz entspricht dem klassischen
Vorgehen zur Erzeugung der Marktszenari-
en, wie es in vielen marktiiblichen Interne
Modelle Methoden nach Basel IT oder aber
auch bei einigen Embedded-Value-Ansit-
zen im Rahmen von Solvency IT anzutreffen
ist [vgl. hierzu Pykthin 2005 oder Gregory
2009 und fiir alternative Herangehenswei-
sen auch Cesari et al. 2009].
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Aggregation zum Gesamt-Exposure
und Netting

Die in P Abb. o1 schematisch angedeu-
tete ,Aggregation“ der Exposures (mit
anschlieffender Risikomessung) in einem
Kontrahentenportfolio soll dabei insbe-
sondere auch die Verfahrensweise fiir be-
riicksichtigungsfihige Aufrechnungsver-
einbarungen umfassen, die ein direktes
Aufrechnen, das sogenannte Netting,
aller unter einen Credit Support Annex
(CSA) fallenden Positionen j mit den dann
giltigen Marktwerten MtMj(t) zu einem
Gesamtmarktwert ermdoglichen, sodass
sich das Gesamt-Exposure aus einem so-
genannten ,Netting Set“ gemifd

E(t)= max{0, %, MtMj(t) }

ermitteln lisst, wihrend das Exposure aus
einem Kontrahentenportfolio mit Einzel-
geschiften k zu den Marktwerten MtMKk(t)
bei Nichtvorliegen einer solchen Aufrech-
nungsvereinbarung fiir Einzelgeschifte k
gemifd

E(t)= 2, max{0,MtMk(t) }
zu ermitteln ist.

Ferner sollen in diesem Prozessschritt
der Aggregation auch die mit Sicherhei-
tenstellungen bzw. Margining-Vereinba-
rungen verbundenen Risikomitigations-
techniken in der Exposure-Ermittlung
berticksichtigt werden: Dabei werden in
der Regel die Art der von den Vertragspar-
teien zu stellenden finanziellen Sicher-
heiten festgelegt sowie die Uberpriifungs-
frequenz (die sogenannte Call Frequency),
innerhalb derer ein Abgleich des Sicherhei-
tenwertes mit dem tatsichlichen Markt-
wert erfolgt. Fillt bei dieser Uberpriifung
der Wert der gestellten Sicherheiten unter
den Marktwert des Geschifts aus Sicht des
einen Vertragspartners, so wird dieser vom
anderen den Nachschuss von Sicherheiten
zur Deckung dieser offenen Risikoposition
verlangen, sofern diese Marktwertdifferenz
iiber einer gewissen Bagatelluntergrenze,
der sogenannten Threshold, liegt. Dabei
kann zusitzlich ein sogenannter Mini-
mum Transfer Amount (MTA) vereinbart
worden sein, also eine MindestlosgroRe
der jeweils zu transferierenden Betrige,
um die Arbeitsabldufe weiter zu vereinfa-
chen und den Transfer von Kleinstbetrigen
zu vermeiden.

Als Sicherheitennachschussschwelle S
ergibt sich dann aber gerade die Summe
aus Threshold und MTA. Durch diese
Sicherheitennachschussprozesse, das Mar-
gining, kann das Kontrahentenrisiko im
einfachsten Falle der sogenannten Short-
cut-Methode, wie sie in den Sitzen 6 und
7 des § 223 Abs. 4 SolvV ihre Umsetzung
gefunden hat, als Summe aus Sicherhei-
tennachschussschwelle S und dem erwar-
teten Exposure iiber die Margin Period of
Risk (MPR) abgeschitzt werden.

Dieser Aufschlag soll dabei die Kontra-
hentenrisiken tiber die Margin Period of
Risk (MPR) abdecken und beriicksichti-
gt den erwarteten Anstieg des positiven
Marktwertes der Aufrechnungsposition
wihrend des Zeitraums zwischen dem
letzten Sicherheitennachschuss und dem
Zeitraum, zu dem die mit dem Kontra-
henten bestehenden Geschifte nach des-
sen Ausfall beendet wiirden.

Die Margin Period of Risk ist damit aber
der Zeitraum, der zwischen dem letzten
Austausch von Sicherheiten und dem tat-
sichlichen Closeout inklusive erneutem
Hedging des offenen Marktrisikos aus al-
len Positionen eines ausgefallenen Kon-
trahenten ben6tigt wird. Insofern geht in
die Ermittlung der MPR einerseits die Fre-
quenz ein, in der Sicherheiten tiberwacht,
bewertet, angefordert und ausgetauscht
werden, die Call Period, sowie die zum
tatsdchlichen Closeout und Re-Hedging
bendtigte Zeit, die Cure Period oder auch
Close Out Period. Im einfachsten Falle
kann die MPR als Summe dieser beiden
Zeitrdume der Call Period und der Cure
Period angesetzt werden, wobei nach den
gegenwirtig noch giiltigen Regelungen
fur OTC-Derivate ein Zeitraum von min-
destens zehn Tagen und fiir nicht-deriva-
tive Geschifte mit Sicherheitennachschiis-
sen ein Zeitraum von mindestens fiinf
Tagen als MPR anzusetzen ist [ fiir weitere
Details der Shortcut-Methode sei auf die
Ausfiithrungen in Pykhtin 2005 sowie fur
einen Ansatz zur expliziten Sicherheiten-
modellierung auf Pykthin & Zhu 2006
verwiesen]. In diesem Zusammenhang
ergaben sich ebenfalls Anpassungen aus
dem Kontext von Basel I11, auf die wir nun
noch genauer eingehen werden.

Berechnung des Exposure at Default
und der Alpha-Faktor

Seit Basel II wird das Exposure at Default
(EaD) als Produkt aus dem Alpha-Faktor

und dem ermittelten Effective Expected
Positive Exposure EEPE definiert. Der Al-
pha-Faktor a dient dabei der konservativen
Abschitzung der nicht berticksichtigten
Risiken, also

« der Exposure-Volatilitit

« der Korrelationsrisiken (Wrong Way
Risks), auf die wir im nidchsten Abschnitt
detaillierter eingehen werden, und

« der Zusammensetzung bzw. Granulari-
tit des Kontrahentenportfolios.

Der Alpha-Faktor kann entweder von den
Instituten selbst geschitzt werden, wobei
ein Floor von a = 1,2 zu beriicksichtigten
wire, oder es kann die regulatorische Vor-
gabe von a = 1,4 itbernommen werden.

Zur eigenen Schitzung von a werden
— erstmals von regulatorischer Seite gefor-
dert — die selbst entwickelten Kreditportfo-
liomodelle benétigt, die in den Instituten
bislang ,nur“ zur Ermittlung des (inter-
nen) 6konomischen Kapitals verwendet
wurden: Zur Schitzung des Alpha-Faktors
muss ndmlich ein Kreditinstitut das Ver-
hiltnis zwischen

« dem Skonomischen Kapital fiir das Kon-
trahentenausfallrisiko, das sich aus einer
gemeinsamen vollstindigen Simulation
von Markt- und Kreditrisikofaktoren er-
gibt, und

« dem okonomischen Kapital unter Zu-
grundelegung eines konstanten Kontra-
henten-Forderungensvolumens in Héhe
des Expected Positive Exposures EPE

berechnen, wobei hierbei auch das mo-
dell- und schitzungsbedingte Fehlerpo-
tenzial bewertet und ggf. beriicksichtigt
werden sollte. Insofern ist diese Art der
Ermittlung des Alpha-Faktors zunichst
nur den fortgeschrittenen Ansatz verwen-
denden Kreditinstituten zuginglich, die
auch den hohen Anforderungen an die
Ermittlung des Alpha-Faktors gentigen
kénnen.

Herausforderungen und
Anderungen durch Basel 111

In den aktuellen Uberarbeitungen des neu-
en Baseler Akkords durch das Basel Com-
mittee on Banking Supervision (BCBS)
spielen die Kontrahentenrisiken eine zen-
trale Rolle [vgl. BCBS 2010c].



Beriicksichtigung einer Periode
extremen Marktstresses und
Ermittlung der Stressed EEPE

In vblliger Analogie zu den kiinftigen An-
derungen bei den internen Marktrisiko-
modellen wird fuir die Internen Modelle

Methoden (IMM) ebenfalls eine Beriick-
sichtigung der einjdhrigen Periode ex-
tremen Marktrisikostresses in Bezug auf
grofle Bewegungen der Credit Spreads
seiner Kontrahenten fiir das Kreditinsti-
tut in der dreijihrigen Kalibrationshistorie
vorgeschrieben.

Die Bank muss dabei mindestens quar-
talsweise nachweisen, dass die ausgewihl-
te Stressphase fiir eine reprisentative Aus-
wahl ihrer Kontrahenten, fiir die Credit
Spreads am Markt quotiert werden, auf
einen Zeitraum der Ausweitung dersel-
ben fillt. Ferner muss die Angemessenheit
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m Anlisslich der Bedeutung und Tragweite des Risikomanage-
ments fiir die erfolgreiche Abwicklung von Public-Private-Part-
nership-Projekten wurde von Juni 2008 bis Oktober

2010 das Forschungsprojekt ,Lebenszyklusorien-

tiertes Risikomanagement fir PPP-Projekte im of-

fentlichen Hochbau® an der Bauhaus-Universitit

Weimar durchgefiihrt.

Das Ziel des Forschungsprojektes bestand in der i
Entwicklung eines Integrierten Risikomanagement-
systems, das die PPP-Vertragspartner zu einem
zielgerichteten und wirtschaftlichen Umgang mit
den inkludierten Risiken befihigen soll. Dariiber
hinaus soll das System eine projektspezifische und
innerhalb des gegebenen Handlungsspielraums
optimale Risikoverteilung zwischen den PPP-Ver-
tragspartnern ermoglichen.

Der Forschungsbericht untergliedert sich in vier
Teile. Zunichst werden im ersten Teil des Forschungsberichtes
die Ergebnisse einer empirischen Untersuchung zum Ist-Zustand
des Risikomanagements der in PPP-Projekten des offentlichen
Hochbaus involvierten Akteure als Grundlage fir die weiteren
Untersuchungen und Ergebnisse des Forschungsprojektes ana-
lysiert.

Der zweite Teil des Forschungsberichtes beinhaltet ein Kompendi-
um bzw. Werkzeugkasten der Methoden des Risikomanagements.
In ihm werden die Verfahren beschrieben und hinsichtlich ihrer
Eigenschaften analysiert. Dartiber hinaus werden Allokations-
kriterien auf der Grundlage der den PPP-Vertragspartnern real
zur Verfiigung stehenden Informationen definiert, die als Basis
sowohl fiir die Selektion vorteilhafter Risikobewiltigungsmafi-
nahmen als auch fiir den Nachweis der Vorteilhaftigkeit der
Ubernahme von Risiken fiir Auftragnehmer im Risikomanage-
mentprozess dienen.

Im dritten Teil wird das integrierte Risikomanagement-Prozess-
modell iber den gesamten Projektlebenszyklus eines PPP-Hoch-
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bauprojektes unter Berticksichtigung der relevanten PPP-Ver-
tragspartner dargestellt und erldutert. Es stellt einen wesentlichen
Beitrag zur Standardisierung dar und bietet die Moglichkeit fur
die Praxis, ein Verstindnis tiber die Abliufe und Anforderungen
der anderen Vertragspartner weiterzuentwickeln. Das Modell be-
steht aus drei Ebenen. Auf der ersten Ebene werden die Prozesse
aller PPP-Vertragspartner und ihre Interaktion iiber den Pro-
jektlebenszyklus in einer globalen Prozesslandschaft dargestellt.
Die zweite Ebene bildet die vertragspartnerspezifischen Prozess-

landkarten ab. Den hochsten Detaillierungsgrad

weist die dritte Ebene mit den vertragspartner-

spezifischen Risikomanagementprozessen auf.
Sie bildet die Integration der einzelnen Phasen
des Risikomanagementprozesses in die beste-
hende Ablauforganisation der PPP-Vertragspart-
ner in Form von Prozessflussdiagrammen ab.
Von herausragender Bedeutung innerhalb des
Risikoprozessmodells ist der Standardprozess
Risikoallokation, welcher bei allen Vertragspart-
nern in den einzelnen Projektphasen verwendet
wird. Abhingig von der jeweiligen Zielstellung
seiner Verwendung befihigt er sowohl zur Er-
mittlung der optimalen Risikoallokation unter
dem gegebenen Handlungsspielraum des An-
wenders als auch zur Auswahl einer optimalen Risikobewiltigung
fiir ein Einzelrisiko bzw. Risikobiindel innerhalb eines bestehen-
den Steuerungskonzeptes.

Der vierte Teil fithrt die Erkenntnisse der vorhergehenden Binde
in der exemplarischen Ausgestaltung eines IRMS zusammen. Es

besteht aus dem auf die PPP-Prozesse abgestimmten integrierten

Risikomanagement-Prozessmodell, den zu den einzelnen Pro-
zessen gehorenden Methoden sowie organisationsspezifischen
Festlegungen. Um die Anwendbarkeit eines solchen IRMS auf-
zuzeigen, wird exemplarisch die methodische Ausgestaltung des
Standardprozesses Risikoallokation vorgestellt.

Der Abschlussbericht zum Forschungsprojekt bietet einen ex-

zellenten Uberblick iiber die Methoden und Prozesse eines

Risikomanagementsystems im Kontext PPP. Insbesondere die

zahlreichen Beispiele aus der Praxis (siehe Experteninterviews)

sowie der Anhang mit einem typischen Risikokatalog aus dem
Bereich PPP bieten auch dem Praktiker eine Reihe von wertvollen
Impulsen fiir die Professionalisierung des Risikomanagements.
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der gewihlten jihrlichen Stressperiode
anhand eines separaten Backtestings von
Benchmark-Portfolios nachgewiesen wer-
den, welche hinsichtlich derjenigen Risiko-
faktoren sensitiv ist, denen die Bank auch
ausgesetzt ist.

Unter einer die Stressphase umfas-
senden Marktdatenhistorie wird ein
gestresster Exposure-Wert fiir die Ermitt-
lung des regulatorischen Kapitals berech-
net, das sogenannte Stressed EEPE, der
konservativer als die gegenwirtig ermit-
telten Exposures ist und damit im Allge-
meinen zur Reduktion der Prozyklizitit
der Exposure- und Kapitalschitzungen
beitragen soll.

Wrong Way Risks (Korrelationsrisiken)

Eine weitere wesentliche Lehre aus der
Finanzkrise 2007/08 bestand darin, dass
Ausfille und Verschlechterungen der Kre-
ditqualitit von Handelspartnern genau zur
selben Zeit auftraten, zu der die Marktvola-
tilitdten und damit auch die Kontrahenten-
Exposures hoher als normalerweise tiblich
waren.

Dies bedeutet, dass in der Finanzkrise
das sogenannte allgemeine und besondere
Korrelationsrisiko, besser bekannt unter
der angelsichsischen Bezeichnung Wrong
Way Risk (WWR), vielfach schlagend wur-
de: Unter dem Wrong Way Risk wird dabei
im Sinne von Basel II und Basel III eine
(positive) Korrelation zwischen dem Expo-
sure und der Ausfallwahrscheinlichkeit des
Kontrahenten verstanden, wobei zwischen
allgemeinem und spezifischem Korrelati-
onsrisiko unterschieden wird.

Das allgemeine Korrelationsrisiko (,ge-
neral WWR*) bezeichnet das Vorhanden-
sein einer positiven Korrelation zwischen
der Ausfallwahrscheinlichkeit des Kontra-
henten und den Risikofaktoren des allge-
meinen Marktrisikos, wie sie zum Beispiel
auch in der empirischen Beobachtung aus
der globalen Finanzkrise konstatiert wird.
Mussten IMM-Institute nach Basel IT ,nur*
die Risikopositionen mit erheblichen allge-
meinen Korrelationsrisiken tiberwachen
und reporten, fordert Basel III, dass nun
dartiber hinaus auf Basis von Stresstests
und Szenarioanalysen Risikofaktoren iden-
tifiziert werden, die positiv mit dem Kon-
trahentenrisiko korreliert sind.

Ferner ist nach Art und Umfang der
Geschiftstitigkeit des Instituts das ge-
neral WWR nach Produkten, Regionen,
Branchen etc. zu tiberwachen und regel-

mifig dem Vorstand und Aufsichtsrat zu
berichten. Hinsichtlich der Eigenmittel-
unterlegung wird dieses Risiko, wie oben
bereits vorweggenommen, durch den soge-
nannten Alpha-Faktor ,abgedeckt“, dessen
Rahmenbedingungen fiir die Ermittlung
auch nach der Finanzkrise nicht verandert
wurden.

Hingegen entsteht ein spezifisches Kor-
relationsrisiko (,specific WWR®) aus ex-
trem ungiinstig strukturierten Geschiften,
wenn beispielsweise ein Kontrahent eigene
Aktien als Sicherheit anbietet oder Put-
Optionen auf die eigene Aktie verkauft. In
beiden Fillen fiihrt ein starker Verfall des
Aktienkurses des Kontrahenten dazu, dass
das Exposure jeweils ansteigt, wihrend
sich die Fihigkeit des Kontrahenten, sei-
nen Zahlungsverpflichtungen nachzukom-
men, zur gleichen Zeit stark verringert.
Hierzu mussten die IMM-Banken nach
Basel II ,uber Verfahren verfiigen, mit
denen specific WWRs [...] iiber die gesamte
Laufzeit des Geschifts hinweg ermittelt,
verfolgt und kontrolliert werden konnen.“
[siche BCBS 2010c].

Eine striktere Haltung wird mit Basel III
eingeschlagen, nach dem identifizierte Po-
sitionen mit spezifischem Korrelations-
risiko separat mit Eigenmitteln unterlegt
werden miissen. Bei der Berechnung der
Kapitalanforderung gelten konsequenter-
weise solche Instrumente, bei denen eine
Rechtsbeziehung zwischen dem Kontra-
henten und dem Emittenten des Basisin-
struments besteht und ein spezielles Kor-
relationsrisiko identifiziert wurde, als nicht
zur gleichen Aufrechnungsvereinbarung
gehorig wie sonstige Transaktionen mit
dem Kontrahenten. Ferner werden speziell
fur Credit Default Swaps (CDS) auf Ein-
zeladressen aber auch fir Aktienderivate,
Anleiheoptionen und Wertpapierfinan-
zierungsgeschifte (SFT), bei denen eine
Rechtsbeziehung zwischen dem Kontra-
henten und dem jeweiligen Underlying
besteht und ein spezielles Korrelations-
risiko identifiziert wurde, konservative
Annahmen zur Kapitalermittlung vorge-
schrieben.

Anforderungen an besicherte
Exposures

Die oben kurz beschriebene Shortcut-
Methode fiir besicherte Exposures wurde
ebenfalls in mehreren Dimensionen als
Konsequenz der Finanzkrise 2007/08 auf
den Priifstand in Basel gestellt: Einerseits

ist das besicherte EEPE nun als das Mini-

mum aus

« unbesichertem EEPE zuziiglich Initial
Margin und

« dem sich tiber die Margin Period of
Risk ergebenden Verinderungen des
erwarteten Exposures zuziiglich dem
Maximum aus (a) dem gegenwirtigen
Netto-Exposure und (b) dem maximalen
Exposure unter Berticksichtigung von
Sicherheiten unter der Nachschussver-
einbarung, welches noch keinen Sicher-
heitennachschuss erfordert (welches
also Thresholds, Minimum Transfer
Amounts (MTA) und Initial Margins
umfasst).

Ferner sind zukiinftig in bestimmten Situ-
ationen Anpassungen der Margin Period
of Risk als Nachschussperiode durchzu-
fithren, die ebenfalls unmittelbar mit den
Lehren aus der Finanzkrise begriindet
wurden. In folgenden Fillen ist eine Ver-
langerung des Nachschussrisikozeitraums
vorzusehen: Umfasst beispielsweise eine
Aufrechnungsvereinbarung zu einem be-
liebigen Zeitpunkt innerhalb eines Quar-
tals mehr als 5.000 Transaktionen oder
enthilt sie ein illiquides Geschift, werden
als Untergrenze fiir den Nachschussrisiko-
zeitraum 20 Geschiftstage angesetzt. Die
Untergrenze verdoppelt sich jeweils, wenn
die Bank in den letzten zwei Quartalen in
einer bestimmten Aufrechnungsverein-
barung von mehr als zwei Streitigkeiten
tiber die Nachschusshéhe (sogenannte call
disputes) betroffen war, die linger andau-
erten als der anwendbare Nachschussrisi-
kozeitraum, was bei OTC-Derivaten auf 20
Handelstage und bei SFT-Geschiften auf
zehn Handelstage fithren wiirde.

Mit Basel III wurden dariiber hinaus
explizit Downgrade Trigger, also die Anfor-
derung zusitzlicher Sicherheiten bei Ra-
tingdowngrade des Kontrahenten, von der
Berticksichtigung im Rahmen der IMM
ausgeschlossen, und aufsichtliche Hair-
Cuts fiir bestimmte Wertpapiere wurden
tiberarbeitet und zur Verwendung vorge-
schrieben.

Insgesamt werden auch die gestiegenen
qualitativen Anforderungen an das Colla-
teral Management und die Aufgaben und
damit Rolle der Internen Revision deutlich
stirker hervorgehoben und prizisiert.



Validierung und Backtesting

Regulatorische Anforderungen an IMM
bestehen natiirlich auch an die Validierung
und das schwierige Thema des Backtesting
von IMM, zu der das BCBS das Leitpapier
»Sound practices for backtesting counter-
party credit risk models* versffentlicht hat
[BCBS 2010b).

Wihrend die Validierung als der um-
fassende zentrale Prozess der Sicherstel-
lung der Qualitit und Steuerungsrelevanz
der Ergebnisse eines IMM zu verstehen
ist und daher auch prozessuale Aspekte
sowie Fragen der Datenqualitit umfasst,
intendiert das Backtesting (als ein wesent-
licher Teilprozess der Validierung) den
eher ,quantitativ orientierten“ Abgleich
zwischen den prognostizierten Exposure-
Schitzungen und den tatsichlich realisier-
ten Exposures (bzw. Marktwerten).

Hierbei ist das sogenannte statische, auf
reprisentativen Kontrahentenportfolios
durchzufiihrende historische Backtesting
ein zentraler Bestandteil des gesamten
Validierungsprozesses. Dies bedarf somit
sowohl der Festlegung der reprisentativen
Kontrahentenportfolios, deren historische
Wertentwicklung gegen die Prognosen
abgeglichen werden sollten, wie auch der
Festlegung der betrachteten Zeithorizonte
fur das Backtesting und der zu untersu-
chenden Statistiken. Probleme entstehen
vor allem hinsichtlich des Backtestings
langfristiger Prognosen aufgrund von
Autokorrelationseffekten der Profit &
Loss-Zeitreihen, fiir welche sich bislang
keinerlei statistische Tests als Marktstan-
dard etablieren konnten und bei denen nur
»qualitative“ Einschitzungen tiblich sind.

Stresstesting

Das angemessene Stresstesting in Kontra-
hentenrisikomesssystemen stellt neben de-
ren Validierung und einer angemessenen
Quantifizierung des Wrong Way Risks
eines der groflen offenen Probleme in
Theorie und Praxis dar, welche sich auch
in den aktuellen Anpassungen der Base-
ler Richtlinien widerspiegeln [vgl. BCBS
2010a, 2010b, 2010c] und in enger Bezie-
hung zu den Embedded-Value-Ansitzen
und damit den kommenden Regelungen
zur Solvency 11 stehen [ein Uberblick iiber
den gegenwirtigen Zugang zu Stresstests
fuir Kontrahentenrisikomesssysteme ist in
Martin 2010 bzw. in Ludwig, Martin &
Wehn 2011 zu finden].

Vor allem integrierte Stresstests von
Markt- und Kreditrisikofaktoren sowie
die Beriicksichtigung stochastischer Ex-
posures in Kreditportfoliomodellen sind
zum gegenwirtigen Zeitpunkt erst in
der ersten Stufe ihrer Entwicklung und
Analyse. Ebenso ist die Quantifizierung
des Wrong Way Risks durch geeignete
Stresstests ein bislang nur wenig behan-
deltes Thema, das weiterer empirischer
wie prozessualer Analysen bedarf.

Zusammenhang mit CVA

Ferner sollen auch unerwartete Markt-
wertverdnderungen, welche iiblicherwei-
se mittels Credit Valuation Adjustments
(CVA) gemessen werden, zukiinftig zu-
satzlich mit einem Kapitalzuschlag unter-
legt werden. In diesem Zusammenhang
gewinnt der vollstindig integrierte Mo-
dellierungsansatz, wie er von Cesari et al.
[Cesari et al. 2009] vorgeschlagen wird,
zusdtzlichen Charme. O

Zusammenfassung und Ausblick

Wie bereits im Rahmen der einzelnen Ka-
pitel dargestellt, befinden sich die Themen
der Messung und Quantifizierung der Kon-
trahentenrisiken in einer rasanten (Weiter-)
Entwicklung. Neben den regulatorischen
Katalysatoren aus Basel sind es vor allem
auch die Notwendigkeiten des Marktes
selbst, die hinsichtlich der Kontrahenten-
absicherungsrisiken und Credit Valuation
Adjustments eine methodische wie pro-
zessuale Weiterentwicklung bestehender
Ansitze erfordern.
Im zweiten Teil (RISIKO MANAGER
17/2011) dieses Artikels werden die Themen
Kontrahentenabsicherungsrisiken und Cre-
dit Valuation Adjustments (CVA) vertieft.
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