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Rating von CDO-Tranchen

CDOs versus Anleihen:
Risikoprofile im Vergleich

Vor dem Hintergrund der aktuellen Subprime-Krise werden wichtige
Risikocharakteristika von CDO-Tranchen diskutiert und denjenigen von
Industrieanleihen (Bonds) mit vergleichbaren Ratings gegentiiber gestellt.
Es zeigt sich, dass in Bezug auf das Ausfallrisiko wesentliche Unter-
schiede bestehen, vor allem was die Sensitivitit gegentber den systema-
tischen Risiken betrifft. Diese Risiken wurden von den Marktteilnehmern
nicht immer zutreffend eingeschitzt. Es resultieren dadurch schwerwie-
gende Konsequenzen fur das Risikomanagement, die Bepreisung und die
regulatorischen Eigenkapitalanforderungen. Das unterschiedliche Risiko-
profil sollte auch im Rating von CDO-Tranchen Beriicksichtigung finden.
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Strukturierte Produkte bezeichnen im
Kreditbereich Instrumente, die durch
unterschiedliche Techniken der Verbrie-
fung den Transfer von speziellen komple-
xen Risikocharakteristika von einem Ori-
ginator (etwa eine Bank) auf Investoren
erlauben. Die Hauptvertreter dieser Asset-
klasse sind Asset Backed Securities (ABS)

und insbesondere Collaterialized Debt Ob-
ligations (CDOs). Der Markt fiir ABS und
CDOs verzeichnete in den letzten Jahren
ein enormes Wachstum. Durch die Um-
wandlung von traditionellen Bankkrediten
in handelbare Titel wird es méglich, das
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Fortsetzung von Seite 1

Kreditschépfungspotenzial des Finanzsys-
tems erheblich zu erhéhen. Die Tranchie-
rung mit strikter Subordination sorgt dafiir,
dass selbst aus Forderungsbestinden mit
einer im Durchschnitt relativ schlechten
Qualitit ein vergleichweise hoher Anteil
an Aktiva geschaffen wird, die von den
Rating-Agenturen als erstklassig eingestuft
werden. Die hohe Verzinsung dieser mit
guten Ratings versehenen strukturierten
Produkte lief} die Nachfrage sprunghaft
ansteigen.

Allerdings sind ab Mitte letzten Jahres in
Verbindung mit strukturierten Kreditpro-
dukten erhebliche Verwerfungen an den
internationalen Finanzmirkten aufgetre-
ten, die seither fir das globale Finanz-
system eine ernsthafte Belastungsprobe
darstellen. Den Ausgangspunkt bildeten
Probleme am Markt fiir zweitklassige Hy-
pothekenkredite in den USA (Subprime
Mortgages). Diese Kredite sind in nam-
haftem Umfang in den Assetpools einer
Vielzahl von Verbriefungen enthalten.
Die dramatisch steigenden Ausfallraten
bei US-Hypothekenkrediten zogen um-
fangreiche Ratingherabstufungen dieser
Verbriefungsinstrumente nach sich. So
wurden in kurzer Zeit mehrere hundert
ABS- und CDO-Tranchen gleich um meh-
rere Ratinggrade herabgestuft. Dies fiihrte
zu einem globalen Vertrauensschock und
die Turbulenzen weiteten sich im Zuge
einer steigenden Risikoaversion der Markt-
teilnehmer und aufgrund von Liquidi-
titsengpissen schrittweise auf weitere
Marktsegmente aus. Als Folge trat bei einer
Reihe von Kreditinstituten erheblicher Ab-
schreibungsbedarf auf und einige Banken
gerieten in massive Schieflage.

Die Krise hat zu einer intensiven Diskus-
sion gefiithrt mit dem Ziel, Schwachstellen
zu erkennen und zu beheben. Insbeson-
dere wurde deutlich, dass der Identifikati-
on und Messung der Risikoeigenschaften
dieser strukturierten Produkte eine zen-
trale Bedeutung zukommt. Gerade bei
den komplexen Tranchierungsstrukturen
sind die Ratings der Agenturen oft der
einzige Anhaltspunkt fiir die Bewertung
der Forderungen [Vgl. Sachverstindigen-
rat 2007, Kapitel 3, Tz. 246] Auch wenn
die Aufsichtsbehérden darauf verweisen,
dass die Nutzung von Ratings die Banken
nicht davon entbindet, eigene Risikoana-
lysen durchzuftihren, kann es in der Pra-
xis darauf hinauslaufen, dass sich viele

Investoren bei der Bewertung von struk-
turierten Kreditprodukten ausschlieflich
auf externe Ratings verlassen [Vgl. Bank
of England 2007].

Nicht zuletzt wihrend der jiingsten Fi-
nanzkrise stellte sich heraus, dass sich
Verbriefungen, insbesondere CDOs, be-
ziiglich ihres Risikoprofils anders verhal-
ten als Firmenanleihen mit gleichem Ra-
ting. Dies wird mittlerweile auch von den
Ratingagenturen so gesehen [Vgl. Drevon
2007]. So sind die Ratings von CDOs zwar
grundsitzlich stabiler, aber wenn eine Ver-
inderung eintritt, fillt diese grofer aus.
So war im Zeitraum 1996 bis 2006 bei
CDOs die Wahrscheinlichkeit einer Ab-
stufung um mehr als eine Stufe doppelt
so hoch wie bei Unternehmensanleihen
gleicher Bonitit [Vgl. Bank of England
2007]. Dariiber hinaus reagieren struk-
turierte Kreditprodukte sehr sensibel auf
gesamtwirtschaftliche Verschlechterungen
[Vgl. Sachverstindigenrat 2007, Kapitel 3,
Tz. 247].

Im vorliegenden Beitrag werden das Ri-
sikoprofil von CDO-Tranchen im Detail
untersucht und potenzielle Unterschiede
zu Corporate Bonds mit vergleichbaren
Ratings genauer iiberpriift. Der Einfach-
heit halber erfolgt eine Einschrankung auf
synthetische CDOs. Zur Illustration der
unterschiedlichen Risikocharakteristika
dient ein Beispiel-CDO mit einem Refe-
renzportfolio von 100 Schuldnern [Vgl.
Bluhm/Overbeck 2007, Kap. 3.3 bzw. Ap-
pendix 6.9]. Im nichsten Abschnitt werden
die Ausfallrisiken im Assetpool sowie das
Ausfallrisiko und der Tranchenschaden der
CDOs formal beschrieben. Danach wird
anhand des Beispiel-CDOs das Risikoprofil
analysiert, insbesondere die erhdhte Sen-
sitivitit gegeniiber systematischen Risiko-
faktoren und die Effekte der Subordina-
tion und einer Erhohung der Anzahl der
Schuldner des Referenzportfolios. Danach
wird die Verteilung der Tranchenschiden
abgeleitet und fiir unterschiedliche Tran-
chen illustriert. Im Anschluss daran wird
auf die stark erhohte Hitting-Korrelation
zweier CDO-Tranchen eingegangen, die
von den gleichen systematischen Risiko-
faktoren abhingen (wie dies beispiels-
weise bei der aktuellen Subprime-Krise
der Fall ist). Insge-
samt ergibt die Ri-
sikoanalyse, dass
CDOs wesentlich
riskantere Invest-
ments darstellen

als Anleihen mit vergleichbarem Rating.
Dementsprechend weisen sie deutlich hé-
here Risikobeitrige auf, wenn sie zu einem
bestehenden Kreditportfolio hinzugefiigt
werden. SchlieRlich wird noch erértert,
welche Schlussfolgerungen in Bezug auf
zukiinftige Aktivititen sowohl in der For-
schung als auch im praktischen Risikoma-
nagement zu ziehen sind.

Modell zur Ermittlung der
Schadensverteilung des
Referenzportfolios

Das Referenzportfolio eines synthetischen
CDOs besteht in der Regel aus Credit De-
fault Swaps (CDS) fiir die enthaltenen
Namen. Zur Bepreisung werden aus den
CDS-Spreads ,marktinduzierte* bzw. ,ri-
sikoneutrale“ Hazardraten und Ausfall-
wahrscheinlichkeiten ermittelt. Bei der
hier vorgenommenen Analyse des ,realen”
Ausfallrisikos kommt es jedoch auf die
Jrealen“ Ausfallwahrscheinlichkeiten an.
Daher werden die aus Ratings bzw. Ausfall-
historien abgeleiteten PDs verwendet.

Aus Griinden der einfacheren Darstel-
lung wird ein Ein-Faktor-Merton-Modell
fur die Assetrenditen R; unterstellt (vgl.
» Gleichung o1), wobei F den standard-
normalverteilten systematischen Marktfak-
tor und U, die ebenfalls standardnormal-
verteilten, idiosynkratischen Risiken des
Schuldners i darstellen.

Es wird angenommen, dass die idiosyn-
kratischen Risikokomponenten gemein-
sam normalverteilt und unkorreliert sind.
Das , Gewicht“ des systematischen Faktors
ist Vp. Fiir die Korrelation der Assetrendi-

» Gleichung o1

i:\/;'F+V1_p'Ui

» Gleichung o2

. <T S R <c,

» Gleichung o3

Ar =P, <T)=P(R <c,;)=D(c;;)




ten R, und R; erhilt man p . p wird hiufig
als Assetkorrelation bezeichnet.

Ferner wird fiir jeden Schuldner i eine
Ausfallzeit T, definiert und 1 r<T bezeich-
net den Default-Indikator, welcher den
Wert 1 annimmt, falls der Ausdruck in
der Klammer wahr ist und sonst gleich 0
ist. T bezeichnet die Laufzeit der Trans-
aktion. In Analogie zum Merton-Modell
wird angenommen, dass das Ausfallereig-
nis genau dann eintritt, wenn R, eine be-
stimmte Schranke C,; unterschreitet, vgl.
» Gleichung

Die (unbedingte) Ausfallwahrschein-
lichkeit (PD) ergibt sich aus P> Glei-
chung

Werden die ll.T aus den zu den Rating-
klassen gehorenden laufzeitabhingigen
PDs gewonnen, wobei allen Schuldnern
derselben Ratingklasse die gleiche PD
zugeordnet wird, erhilt man die Ausfall-
schranken laut » Gleichung

Die bedingte PD bei gegebener Reali-
sierung des systematischen Risikofaktors
ergibt sich gemif} » Gleichung

Bezeichnet man die Recovery Rate bei
einem Ausfall von Schuldner i mit RR,
und sein Exposure at Default mit EAD,, so
ergibt sich fiir den individuellen Verlust
beim Ausfall von Schuldner i wihrend der
Laufzeit T der Zusammenhang in » Glei-
chung

Fir den (prozentualen) Verlust des Refe-
renzportfolios resultiert » Gleichung o7,
wobei EAD = Y EAD, das Gesamtexposure
bezeichnet.

Es wird beispielhaft eine Tranche mit dem
Attachment Point A€ [0; 100%) und De-
tachment Point B € (4; 100%] betrachtet.
Die Tranche erleidet nur dann einen Scha-
den, wenn die Verluste des Referenzport-
folios wihrend der Laufzeit groRer sind
als der Attachment Point A. Bleiben die
kumulierten Verluste im Assetpool un-
terhalb von A, erleidet die Tranche keinen
Schaden. Uberschreiten die kumulierten
Verluste wihrend der Laufzeit den Detach-
ment Point B, ergibt sich fiir die Tranche
ein Totalschaden.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die kumu-
lierten Verluste im Referenzportfolio den
Attachment Point A bis zum Ende T der
Laufzeit des Kontraktes tiberschreiten (Vgl.
» Gleichung 08) wird als , Hitting Proba-
bility“ oder PD der Tranche bezeichnet.

Sie gibt die Wahrscheinlichkeit an, dass
die Tranche wihrend der Laufzeit getrof-
fen wird, d. h. iiberhaupt einen Schaden
erleidet. Sie hingt nur von der Subordina-
tion, d. h. dem Attachment Point A, ab und
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» Gleichung

Cr = O ()‘iT)

» Gleichung

Ap(F)=P U.SM ) M

1 '1_p

nicht von der Tranchendicke B - A.

Ist die Tranche getroffen, ist natiirlich
auch die Hohe des Schadens von Bedeu-
tung. Der kumulative prozentuale Tran-
chenschaden ergibt sich laut P Glei-
chung og [Vgl. beispielsweise Jobst 2007,
Kapitel 7].

Der prozentuale Loss Given Default der
Tranche unter der Bedingung, dass die
Tranche wihrend der Laufzeit getroffen
wurde, d. h. der zugehorige Attachment
Point iiberschritten wurde, ist gegeben
durch » Gleichung

Im Folgenden werden das Ausfallver-
halten und die
potenziellen Schi-
den eines CDOs
mit einer Laufzeit
von fiinf Jahren
untersucht. Als
Referenzportfo-
lio wird das in
Bluhm/Overbeck
in Kapitel 3.3 [Vgl.
Bluhm/Overbeck

2007] beschrie-

JI-p

bene Portfolio verwendet. Das Portfolio
besteht aus 100 gleichgewichteten Unter-
nehmen mit Ratings zwischen AAA und
CCC. Zur Schitzung der unbedingten
Ausfallwahrscheinlichkeiten )vl.T werden

» Gleichung

L(T)=EAD,-(1-RR)-1,

7 <T}

» Gleichung

LTy =— =P 1,(T)

» Gleichung

220 = PD, = P(L(T) > A) = E(1 7. ,)

» Gleichung

1
L[r (T) = m (L(T) - A) : l{ASL(T)SB} + 1{L(T)>B}

» Tab.

Zusammensetzung des Assetpools [vgl. Bluhm/Overbeck 2007]

Ratingklasse Anzahl der Schuldner Air
AAA 5 0.0012
AA 12 0.0026
A 22 0.0066
BBB 32 0.0325
BB 17 0.1336
B 8 0.3187
ccc 4 0.5949
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die empirischen Funf Jahres-Ausfallraten
der einzelnen Ratingklassen herangezo-
gen. B Tab. o1 gibt einen Uberblick iiber
die Zusammensetzung des Referenzport-
folios.

Dariiber hinaus werden eine homogene
Assetkorrelation von p = 0,08 und eine
konstante Recovery Rate RR,=0,5 fiir alle
Assets des Referenzportfolios unterstellt.
Die Attachment und Detachment Points
der drei in Bluhm/Overbeck betrachteten
Tranchen sind in P Tab. 02 angegeben.

Erhohte Sensitivitiat gegeniiber
systematischen Risiken

In diesem Abschnitt wird das Ausfallver-
halten der CDO-Tranchen in Abhingigkeit
des systematischen Risikofaktors F des PD-
Modells naher untersucht. Dabei liegt der
Fokus auf Tranche B, die ein BBB-Rating
aufweist, die Ergebnisse gelten jedoch fiir
die anderen Tranchen in analoger Weise.
Die Sensitivitit gegentiber dem systema-
tischen Risiko wird mit derjenigen eines
Bonds mit demselben Rating verglichen.
Die Equity Tranche ist in der Regel nicht
geratet und wird daher aus der Betrach-
tung ausgeschlossen.

Fiir gegebene Werte von F zwischen -5
und zwei werden per Simulation die be-
dingten Hitting-Probabilities der Tranche
ermittelt. Diese werden mit den entspre-
chenden bedingten Ausfallwahrschein-
lichkeiten eines BBB-gerateten Bonds
verglichen, fiir den dieselbe Assetkorrela-
tion p = 0,08 wie fiir die Assets des Refe-
renzportfolios unterstellt wird. Die beiden
Sensitivititsdiagramme sind in » Abb. o1
wiedergegeben.

Aus P Abb. o1 wird unmittelbar ersicht-
lich, dass sich das Ausfallverhalten von
CDO-Tranchen und Bonds hinsichtlich des
Einflusses des systematischen Risikos dra-
stisch unterscheidet. Der Anstieg der Kur-
ve der Tranche bei schlechten Werten des
systematischen Risikofaktors ist viel steiler
als bei einem vergleichbaren Bond.

In einer guten gesamtwirtschaftlichen
Situation (hohe Werte fir F) wird die
Tranche praktisch nie getroffen, wihrend
die entsprechenden bedingten PDs eines
Bonds immer etwas hoher sind. In einem
solchen positiven Szenario haben Ande-
rungen des systematischen Risikofaktors
nahezu keine Auswirkungen auf die Hit-
ting Probability der Tranche und CDO-Ra-
tings erscheinen als sehr stabil gegeniiber
makrodkonomischen Verinderungen.

Dieser Eindruck ist jedoch triigerisch.
Gerit der systematische Risikofaktor in
eine kritische Region, erweisen sich CDOs
(im Gegensatz zu Bonds) als extrem sen-
sitiv gegeniiber einem 6konomischen Ab-
schwung. In diesem Bereich bewirkt schon
eine kleine Anderung des systematischen
Risikos eine dramatische Verschlechterung
der Bonitit der Tranche.

Generell besteht heute Einigkeit darii-
ber, dass ,historisch gesehen Ratings fiir
strukturierte Produkte stabiler sind, aber
wenn sie sich verindern, dann in einem
grofleren Ausmafl“ [Vgl. Drevon 2007].
Nach Auffassung der Autoren kann gera-
de die im vorliegenden Beitrag aufgezeigte
unterschiedliche Sensitivitit gegeniiber
systematischen Risiken dieses Phinomen,
welches auch bei der aktuellen Subprime-
Krise zu beobachten ist, weitgehend erkli-
ren. So bewirkten steigende Zinssitze und
fallende US-Hauspreise eine Abwirtsspi-
rale aus steigenden
Insolvenzen,
Hausverkiufen
und sinkenden
Preisen und die
gesamtwirtschaft-
liche Situation des
US-Immobilien-
markts fiir wohn-
wirtschaftlich

1 (F) =

mit Yo = o (}TCDO)

» Gleichung 10

LGD,(T)=L,(T)|(L(T) > 4)

genutzte Immobilien geriet in einen kri-
tischen Bereich. Als Folge davon ergaben
sich zwangsldufig drastische Downgrades
von hunderten von CDO-Tranchen, welche
diese Kredite in ihren Referenzportfolios
enthalten.

Die Sensitivitit eines Schuldners bzw.
Bonds gegeniiber dem systematischen
Risiko wird im Ein-Faktor-Modell (1) durch
den Korrelationsparameter p ausgedriickt.
Im nichsten Schritt wird versucht, die
CDO-Tranche als , fiktiven Schuldner bzw.
Bond“ aufzufassen und ihr Ausfallverhal-
ten ebenfalls durch ein Ein-Faktor-Modell
mit der unbedingten Hitting Probability
),TCDO und dem Korrelationsparameter

» Gleichung 11

oo |

Yo —=NP

Sensitivititsdiagramme fiir Tranche B und

BBB-gerateten Bond

=
E
© ]
o
S = — CDO tranche B
> — BBBBond
=
E
s
o
s |
T T T T T I I
5 -4 3 1 0 1 2

Factor F

» Tab.
Definition der CDO Tranchen —

Tranche Attachment Point Detachment Point
A 1.0 % 17.0 %
B 8.0% 1.0 %
C 5.0 % 8.0%




p €P° zu approximieren. In diesem Fall
kann die bedingte Hitting Probability in
Abhingigkeit von F ausgedriickt werden
durch P Gleichung 11.

Aus P Gleichung 11 ist unmittelbar er-
sichtlich, dass @' (A7 (F)) eine lineare
Funktion von F ist.

Um die beschriebene Approximation
empirisch umzusetzen und die Werte von
/’LrCD 0 und p °P° zu ermitteln, werden zu-
nichst die simulierten bedingten Hitting
Probabilities mit Hilfe der inversen Ver-
teilungsfunktion der Standardnormalver-
teilung transformiert. Die entsprechenden
Werte fiir Tranche B sind in » Abb. o2
enthalten. Die Werte fiir ATCD O und p P
werden dann durch lineare Regression
bestimmt. Die Ergebnisse fiir alle drei
Tranchen sind in » Tab. 03 zusammen-
gefasst.

Abgesehen von einem kleinen Approxi-
mationsfehler entspricht ATCD O jeweils der
unbedingten Fiinf-Jahres-Hitting-Probabi-
lity der Tranche. Der Parameter p “*° kann
als ,fiktive“ Assetkorrelation der Tranche
interpretiert werden. Er nimmt viel ho-
here Werte an als bei vergleichbaren Bonds
(beispielsweise p = 0,08 fiir die Assets des
Referenzportfolios). Dadurch kommt die
drastisch erhéhte Sensitivitit von CDO-
Tranchen gegeniiber systematischen Ri-
siken zum Ausdruck.

Einfluss der Subordination und
der Adressendiversifikation im
Referenzportfolio

Bei grofRerer Subordination ist die Tran-
che linger vor Verlusten geschiitzt und
die Hitting Probability ist kleiner. Was
die Sensitivitit gegeniiber dem systema-
tischen Risiko betrifft, zeigen die Ergeb-
nisse in P Tab. 03, dass die Korrelations-
parameter in der gleichen Gréfenordnung
bleiben. Dies bedeutet, die Sensitivitits-
diagramme und die kritischen Bereiche
fir den systematischen Risikofaktor ver-
schieben sich entsprechend, wihrend der
Anstieg der Kurven in etwa gleich bleibt.
Es ist unmittelbar einleuchtend, dass sich
die okonomischen Bedingungen in gro-
Rerem Ausmafl verschlechtern miissen,
bis eine Senior Tranche getroffen wird. Ist
der kritische Bereich jedoch erreicht, kann
(wie oben beschrieben) eine drastische
Verschlechterung der Bonitit in kurzen
Zeitabstinden erfolgen.

Als Vorteil eines Investments in eine
CDO-Tranche wird hiufig hervorgehoben,

Ausgabe 22/2008

Transformierte bedingte Hitting Probabilities

fiir Tranche B

Transformed hitting probability
2 0
1
/
/

Factor F

Tranche ].TCDO p €Po
A 0.0029 0.7585
B 0.0373 0.7302
C 0.2830 0.6786

dass dadurch die Méglichkeit geboten wird,
in ein bereits diversifiziertes Portfolio zu
investieren. Dies ist zwar grundsitzlich
richtig, aber es wird iibersehen, dass da-
durch nur das idiosynkratische Risiko re-
duziert wird, die starke Abhingigkeit vom
systematischen Risiko jedoch bestehen
bleibt und sich sogar noch einmal erhsht.
Vergroflert man die Anzahl der Namen
im Referenzportfolio und hingen alle von
denselben systematischen Risikofaktoren
ab (wie dies beispielsweise bei US-ame-
rikanischen Residental Mortgage Backed
Securities (RMBS) der Fall ist), so wird
der Anstieg des Sensitivititsdiagramms
der CDO-Tranche steiler. Verschlechtern
sich die 6konomischen Bedingungen und
erreichen die kritische Region, hat dies
eine rasche Verschlechterung der Bonitit
und eine hohe Anzahl von Downgrades
zur Folge. Im Gegensatz dazu spielen die
systematischen Risiken fiir das Ausfallrisi-
ko von Bonds eine weit weniger wichtige
Rolle.

Erhéhte ,Hitting-Korrelation“

In diesem Abschnitt werden die Abhingig-
keiten zwischen den Hitting-Ereignissen
von Tranchen verschiedener CDOs be-
trachtet. Dabei wird angenommen, dass
die Assets der Referenzportfolios vom

gleichen systematischen Risikofaktor ab-
hingen, wie dies beispielsweise bei vielen
Verbriefungen, die von der Subprime-Krise
betroffen sind, der Fall ist.

Zur Veranschaulichung wird eine zweite
CDO-Transaktion mit drei Tranchen mit
den gleichen Attachment bzw. Detachment
Points definiert. Das Referenzportfolio soll
ebenfalls 100 Namen umfassen. Der Ein-
fachheit halber wird unterstellt, dass es
sich um andere Schuldner handelt, die
jeweils die gleichen Risikoeigenschaften
wie die Schuldner des urspriinglichen As-
setpools aufweisen. Damit ergibt sich fiir
das zweite Referenzportfolio die gleiche
Verteilung der Ratingklassen, eine Recove-
ry Rate RR; = 0,5 fuir alle Assets und jeweils
das entsprechende Ein-Faktor-Modell mit
p = 0,08. Dann werden die Verlustvertei-
lungen der Referenzportfolios getrennt si-
muliert. Im nichsten Schritt wird ebenfalls
mit Hilfe einer Monte Carlo Simulation die
gesuchte Hitting-Korrelation ermittelt.

Es werden beispielhaft die B-Tranchen
der beiden CDOs betrachtet mit einer Sub-
ordination von jeweils acht Prozent. Die
Simulation ergibt eine Hitting-Korrelation
von etwa 36 Prozent. Dieser Wert ist wieder
deutlich hoher als die Default-Korrelation
zweier vergleichbarer Kredite oder Bonds.
Beispielsweise ergibt sich fiir zwei Bonds
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LGD-Verteilungen der drei Tranchen
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mit jeweils einem BBB-Rating eine Def-
ault-Korrelation von etwa 1,5 Prozent.

Fatale Fehleinschitzung
systematischer Risiken bei ABS
CDOs

Besonders von der US-Kreditkrise betrof-
fen sind sog. ,ABS-CDOs* mit Subprime
Exposure, in deren Collateral Pools keine
herkémmlichen Finanzinstrumente wie
Anleihen oder Kredite enthalten sind, son-
dern Subprime RMBS, d. h. Finanztitel,
die ihrerseits bereits Verbriefungen von
Portfolios mit Krediten bonititsschwacher
Schuldner darstellen. Danach erfolgt eine
erneute tranchierte Verbriefung und die
verschiedenen Tranchen werden von In-
vestoren erworben.

Bei Anwendung der oben dargestell-
ten Uberlegungen auf ABS-CDOs stellt
sich heraus, dass die Subprime RMBS der
Collateral Pools und damit erst recht die
dann gebildeten Tranchen der ABS-CDOs
jene hohen Ausfall- bzw. Hittingkorrela-
tionen aufweisen, die aktuell am Markt
zu beobachten sind. Uber die tranchierte
Verbriefung von RMBS-Portfolios erzeugte
man schlieRlich mit den ABS-CDOs Fi-
nanzprodukte, die ein ,all or nothing“-
Risikoprofil aufweisen [Vgl. BIS 2008]:
Solange sich die Immobilienpreise in den
USA nach oben entwickelten, waren bei
diesen Produkten praktisch keine Schiden
zu erwarten. Seit dem Platzen der Blase auf
dem US Immobilienmarkt lassen sich bei
US Subprime Hypotheken jedoch erhshte
Ausfallraten beobachten, die zudem (hoch
korrelierte) Hittingereignisse bei entspre-
chenden RMBS erwarten lassen, so dass
sich die allgemeine Risikoeinschitzung fiir
ABS-CDOs seit Beginn der Krise drastisch
verschlechtert hat.

LGD

Die erhéhte Sensitivitit von Kreditver-
briefungen (hier: der RMBS des Collateral
Pools) beziiglich systematischer Risiken
wurde vor Ausbruch der Krise nicht beach-
tet und fiithrte moglicherweise, insbeson-
dere was das Rating bzw. die Stabilitit der
Ratings von Senior ABS-CDO-Tranchen
betrifft, zu fatalen Fehleinschitzungen.

Loss Given Default von
CDO-Tranchen

Bei der Analyse des Ausfallverhaltens von
CDO-Tranchen ist neben der Hitting Pro-
bability die Verteilung des LGD der Tran-
che von zentraler Bedeutung. Auch hier
ergeben sich wesentliche Unterschiede im
Vergleich zu Bonds. Beispielsweise wur-
de fiir die Bonds des zugrunde liegenden
Referenzportfolios jeweils eine determini-
stische konstante Recovery Rate angenom-
men. Dies gilt jedoch nicht fiir eine CDO-
Tranche, deren LGD immer stochastisch
ist. Dariiber hinaus hingt der LGD ganz
wesentlich von der Breite der Tranche ab,
d. h. der Differenz B — A zwischen Detach-
ment und Attachment Point. Je diinner
die Tranche ist, desto hoher wird ceteris
paribus die Wahrscheinlichkeit, dass die
Tranche einen Totalschaden erleidet, so-
bald sie getroffen wird. Natiirlich hingt der
Tranchen-LGD auch von der Subordinati-
on und dem allgemeinen Risikoprofil des
zugrunde liegenden Referenzportfolios ab.
» Abb. 03 zeigt die LGD-Verteilungen der
drei Tranchen A, Bund C.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist, dass
der LGD einer CDO-Tranche immer von
denselben systematischen Risikofaktoren
abhingt, welche das Ausfallrisiko (d. h.
die PD) der Assets des Referenzportfolios
mit determinieren. Bei einem Bond ist
dies nicht immer gegeben. Hier konnen in

speziellen Fillen Ausfallereignis und LGD
auch unabhingig sein.

Risikoeigenschaften von CDOs
bei der Integration in ein
Kreditportfolio

Bei der Integration von CDOs in Kredit-
portfoliomodelle sind die in den vorange-
henden Abschnitten beschriebenen Unter-
schiede zwischen CDOs und Anleihen zu
beachten, da sie auch Auswirkungen auf
das Schadenspotenzial haben, das CDOs
als Beimischung in ein Kreditportfolio ent-
falten kénnen.

Hitting-Ereignisse bei CDOs treten, wie
gezeigt, praktisch ausschlieflich in einem
Umfeld sich systematisch verschlech-
ternder Kreditqualitit auf, bei dem anderer-
seits ohnehin hohe Verluste im Kreditport-
folio anfallen. Aufgrund ihrer besonderen
Sensitivitit bzgl. systematischer Risiken
sind Schiden aus CDOs stark korreliert
mit hohen Schiden im Kreditportfolio.
Somit erhéhen CDOs speziell die Eintre-
tenswahrscheinlichkeit hoher Schiden, ihr
Schadenpotenzial fliefdt unmittelbar in den
,Tail“ der Schadensverteilung des Gesamt-
portfolios. Die Beimischung von CDOs zu
Kreditportfolios fithrt demnach zu einer
deutlichen Erhéhung von Risikomaflen
wie Value al Risk bzw. Expected Shortfall.

Dieser Effekt soll im Folgenden mit
einem numerischen Beispiel niher be-
schrieben werden, in dessen Mittelpunkt
der Risikovergleich zweier Kreditportfolios
steht. Ein Ausgangsportfolio aus 550 Kre-
diten wird zum einen erginzt um 50 CDOs
der Tranche B aus den vorangehenden Ab-
schnitten (Portfolio A), zum anderen um 50
Kredite, deren Ausfallwahrscheinlichkeit
jeweils der Hittingwahrscheinlichkeit der
Tranche B und deren (deterministischer)
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LGD dem Erwartungswert des Tranchen-
LGD entsprechen. Das EAD sei in beiden
Portfolios einheitlich 1 fiir alle Assets. So-
mit ergibt sich jeweils ein Gesamtexposure
von 600.

Die Bausteine des bei der nachfolgenden

» Tab.
Vergleich der Portfolios A und B -

Zusammensetzung der Portfolios

Portfolio A Portfolio B

Kreditportfolio Klasse 1: 100 Kredite mit PD = 0,005; LGD = 0,20
Klasse 2: 200 Kredite mit PD = 0,010; LGD = 0,30

Klasse 3: 100 Kredite mit PD = 0,010; LGD = 0,50

Risikoanalyse verwendeten Kreditportfoli-
omodells werden aus den vorangehenden

Beispielen iitbernommen. Die Modellie-
rung der Kreditausfille erfolgt wieder
itber das Ein-Faktor-Modell von Merton
mit einer fiir alle Kredite, sowohl des Kre-
ditportfolios als auch der Collateral Pools
der CDOs, einheitlichen Assetkorrelation
von acht Prozent.

» Tab.
mensetzung der beiden Portfolios als auch

enthilt sowohl die Zusam-

wichtige Kennzahlen der Portfolioscha-
densverteilungen.

Beim Vergleich der Risikomafle aus
» Tab 4 wird deutlich ersichtlich, dass ob-
wohl beide Portfolios einen vergleichbaren
Expected Loss aufweisen, die Quantile der
Schadensverteilung bzw. der Expected
Shortfall auf der Basis des 95%-Quantils
(=) VaRs,, (L) bei Portfolio A wesentlich
hohere Werte annehmen.

Da die Risikoparameter der 50 Ergin-
zungskredite an die Parameter der CDO
Tranche angepasst sind, hat die Aufnahme
von den 50 Krediten dieselbe Wirkung auf
den Expected Loss des Portfolios wie die
Hinzunahme von 50 CDOs.

Schiden aus CDOs gehen aber, wie oben
erliutert, tendenziell mit hohen Schiden
im Kreditportfolio einher. Deshalb erhsht
die Beimischung von CDOs zu dem Aus-
gangsportfolio die Risikomafle wesentlich
stirker als die Beimischung von Krediten
mit gleicher PD und gleichem LGD.

Dieser Risikoaspekt zeigt sich auch in
den Beitrigen der Portfolioteile zum Ex-
pected Shortfall. Der Expected Shortfall
bezeichnet den Erwartungswert der Portfo-
lioschiden, die iiber ein gewisses Quantil
hinausgehen und berechnet sich wie in
P Gleichung 12 dargestellt.

Der Risikobeitrag kann fiir jedes As-
set des Portfolios ermittelt werden (vgl.
» Gleichung 13)

Der Expected Shortfall des Portfolios
setzt sich additiv aus den individuellen
Risikobeitrigen zusammen.

Die Risikobeitrige geben an, wie stark
die jeweiligen Assets zum Expected Short-
fall und somit zu extrem hohen Schiden
beitragen, und kénnen u. a. als Grundlage
fiir die Preisfindung oder Unterlegung mit
Risikokapital dienen. Die Risikobeitrige

Klasse 4: 150 Kredite mit PD = 0,025; LGD = 0,50

Portfolioerginzung

50 CDO der Tranche B

50 Kredite mit
PD = 0,0356; LGD = 0,4554

Risikomafle der Portfolioschadensverteilungen

Portfolio A Portfolio B
Expected Loss 3,885 3,878
95%-Quantil 12,033 9,977
99%-Quantil 29,467 15,098
ES (95%) 22,735 13,234

» Gleichung

ES(a)=E(L|L>VaR, (L))=$-E(L

’ 1{L>VaRa (L)} )

» Gleichung

Risikobeitrag, = E(L,|L>VaR, (L)) = IL - E(Ll. :
—a

fur die Assets in den oben vorgestellten
Beispielportfolios sind in P Tab. o5 ab-
gedruckt.

Auch hier bestitigen sich die Beobach-
tungen auf Portfolioebene. Der hohere
Expected Shortfall in Portfolio A lisst sich
in erster Linie auf die Beimischung von
CDOs zurtickfithren. Die Beitrige der

1{L>VaRa (L)} )

Kredite des Ausgangsportfolios zum je-
weiligen Expected Shortfall sind in diesem
Beispiel relativ unbeeinflusst von der Art
der beigemischten Assets. Die CDOs haben
dagegen im Vergleich zu den zusitzlichen
Krediten wesentlich hohere Risikobeitrige
(um den Faktor fiinf).

Risikobeitrage in den beiden Portfolios, aufsummiert

je Risikoklasse (in Klammern je Asset)

Risikobeitrige

Portfolio A Portfolio B
Kreditportfolio
- Klasse 1 0,40 (0,004) 0,39 (0,004)
- Klasse 2 2,22 (0,011) 2,21 (0,011)
- Klasse 3 1,87 (0,019) 1,90 (0,019)
- Klasse 4 6,08 (0,042) 6,27 (0,042)
Ergédnzung
CDOs 12,70 (0,254)
Kredite 2,53 (0,051)
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CDOs sind also im Vergleich zu Anlei-
hen die riskantere Investmentalternative,
da sie auf Grund ihrer speziellen Reaktion
auf systematische Risiken die Wahrschein-
lichkeit extremer Schiden stirker erhéhen
als Anleihen. O

Fazit und Lessons Learned

Die vorgestellten Analysen zeigen signifikante
Differenzen im Risikoprofil zwischen CDOs
und Corporate Bonds, welche weitreichende
Konsequenzen in Bezug auf Risikomanage-
ment, Bepreisung und regulatorische Eigen-
kapitalanforderungen haben.

So muss das Rating von CDO-Tranchen von
Grund auf neu gestaltet werden, so dass die
héhere Sensitivitdt beziiglich systematischer
Risiken addquat beriicksichtigt werden kann.
Aufgrund dieser héheren Sensitivitdt sind
CDOs riskantere Investments als vergleich-
bare Corporate Bonds. Dies wird insbeson-
dere bei der Beimischung in ein bestehendes
Kreditportfolio deutlich. Hier erhhen CDOs
vor allem die Eintretenswahrscheinlichkeit ex-
tremer Schadensereignisse, sofern dieselben
systematischen Risikofaktoren auf Kreditport-
folio und Collateral Pool wirken. Dieser Effekt
verstirkt sich, wenn man ein Portfolio von
CDO:s betrachtet und diese von denselben oder
korrelierten systematischen Risikofaktoren
beeinflusst werden. Dann sind die Schéden
zweier (oder mehrerer) CDOs hoch korreliert
und die Wahrscheinlichkeit von gleichzeitigen
Hitting-Ereignissen steigt. Betrachtet man die
Verlustverteilung eines Kreditportfolios nach
Hinzunahme von CDOs, ergeben sich deutlich
héhere Risikobeitrige fiir die strukturierten
Produkte gegentiber vergleichbaren Anleihen
sowie insgesamt eine wesentliche ErhGhung
der Risikomafle Value at Risk bzw. Expected

Anzeige

Shortfall. Diese zusctzlichen Risiken miissen
auch in der Bepreisung von CDOs sowie bei
deren Unterlegung mit Eigenmitteln beriick-
sichtigt werden.

Die erhéhte Sensitivitit beziiglich systema-
tischer Risiken macht die detaillierte und add-
quate Modellierung dieser Risiken notwendig.
So wird in néchster Zukunft die Entwicklung
und empirische Validierung von dynamischen
Kreditrisikomodellen und geeigneten Mehr-
Faktor-Modellen ein wesentliches Forschungs-
feld darstellen. Erst dann kénnen Konzentra-
tionsrisiken bzw. Diversifikationschancen in
einem Portfolio aus CDOs richtig eingeschiitzt
werden.

Im vorliegenden Beitrag wurde wiederholt
deutlich, dass die (bedingten) Hitting Proba-
bilities sehr stark von systematischen Risken
abhdngen. Auch die Ubergangswahrschein-
lichkeiten werden in cihnlicher Weise von syste-
matischen Risiken beeinflusst. Dies bedeutet,
dass in 6konomisch guten Zeiten die Ratings
von CDOs sehr stabil sind, wihrend sie in éko-
nomisch schlechten Zeiten sehr volatil werden
kénnen und in kurzen Zeitabschnitten mit
deutlichen Ratingdnderungen zu rechnen ist.

Damit wird jedoch die Rolle von Through-the-
Cycle-Ratings fiir CDOs sowie die Verwendung
von durchschnittlichen Ubergangmatrizen,
welche die aktuelle Position im Credit Cycle
ausblenden, fragwiirdig.
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