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1. Einfihrung 1

1. Einfuhrung

Als Motivation fur diese Diplomarbeit, die bei der Dresdner Bank in Frankfurt am Main ent-
stand, diente die Notwendigkeit den Collateralisationsprozess zu optimieren, und daf3 im Ge-
samtportfolio enthaltene Risiko besser zu erfassen. Deshalb behandelt Kapitel 2 die Optimie-
rung des Portfolios hinsichtlich Varianz und Kosten. Und Kapitel 3 wendet das Prinzip des

VaREIauf Collateralised Trading an.

1.1 Was ist Collateralised Trading

Collaterale sind z.B. Wertpapiere, die dazu dienen, mogliche Ersatzkosten risikobehafteter,
bilateraler Geschafte (das sind OTC-ProdukteEl, wie Swaps oder OTC-Optionen) abzufangen.
Somit ist Collateralised Trading der mit Sicherheiten unterlegte Handel von OTC-Produkten.
Ein effizienter Collateralhandel wurde erforderlich wegen folgender Griinde:

a) Dem Wunsch, auch mit Partnern die (ber schlechtes RatindEI verfiigen, zu handeln. Stellt
ein schlecht gerateter Partner Collaterale (z.B. Bonds) erstklassigen Ratings, so ist zu-
mindest deren Liquidation sichergestellt.

b) Der Ausweitung des Geschéftes auf Osteuropa, Siid- und Zentralamerika.

c) Hohere Anforderungen von Kunden und Geschéftspartnern an Effizienz und Qualitat
des Collateralhandelg, weil Grolle und Komplexitat der Portfolios immer mehr anstei-
gen.

d) Da Swaps und andere unbesicherte, risikobehaftete Derivate sowie FX-Geschéfte gemal
KWG mit Eigenkapital zu unterlegen sind, kann Collateralisation Eigenkapital zur
Ausweitung des Geschéfts freisetzen.

e) Collaterale reduzieren einerseits Markt-, Liquiditats- und Bonitétsrisiken, andererseits
schaffen sie neue, institutionelle Risiken der Abhandlung, Berechnung, Visualisierung
und rechtlichen Handhabung (Vertragsrisiken) der Collateralisation. Ein gewisser Teil
der Risiken wird also nicht eliminiert sondern transformiert.

f) Collateralisation erh6ht, da mehr Partner am Handel teilnehmen kénnen, die Marktliqui-
ditat des bilateralen Handels.

! Eine Definition findet sich in Kapitel 3 unter 3.1.1

? Siehe auch <Becker 1994>

® Ratingagenturen wie S&P und Moody’s verteilen Ratingnoten von AAA bzw. Aaa (beste Bonitat) bis C
(niedrigste Bonitat) an Institutionen, Banken und Industrieunternehmen. Siehe auch <Steiner 1996> S.162ff.

* Eine schnelle, reibungslose und kostengiinstige Abwicklung, die unnétige Collateraltransfers vermeidet.
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1. Einfihrung 2

g) Gestellte Collaterale reduzieren den Risikozuschlag bei der Marge, womit die Banken

auf den zunehmenden Margendruck reagieren.

1.1.1 Die im Portfolio enthaltenen Bestandteile

Alle OTC-Arten, fir die wir ausreichend genaue Bewertungsformeln besitzen, sollen durch
Collaterale abgesichert und in dieser Diplomarbeit behandelt werden. Folgende Liste gibt da-
flir einige Beispiele El

a) Interst Rate Swaps (Zinsswaps)

b) Cross Currency Swaps  (Wahrungsswaps)

c) Swaptions (Option auf einen Swap)
d) FX (Trading) (Devisenhandel)

e) FX-Options (Devisenoptionen)

f) Equity Options (Aktienoptionen)

Zur Veranschaulichung des Collateralised Trading werden mdgliche Risiken obiger OTC-
Prrodukte in Beispielen vorgestellt.

b) Beispiel: Swap zweier Zinsstrome unterschiedlicher Wéhrung:

Abb. 1.1.1.1 Cross Currency Swap

8% fix in $

Vertrags- us auf 100000$ > D
abschlul in Firma Firma
to 100.000% 170.000DM
DM/$ Kurs < LIBOR in DM
1,70 variabel auf
170000DM

Beide Zahlungsstrome wurden mit dem Present Valuéa-Konzept bewertet. Zuerst werden die
zukiinftigen LIBOR-Sétze durch die Forward RateéZI geschétzt und dann der Present Value des
variablen Zinsstromes berechnet. Danach wird der fixe Zinssatz im Zeitpunkt ty so festgelegt,
dal’ sich fur beide Zahlungsstrome derselbe Present Value ergib@, bzw. ein PV(D,G)EI und

PV(US,G) von 0 fur das Gesamtgeschaft, aus beiden Blickwinkeln. Angenommen die

> Unter den deutschen Stichwértern findet sich eine Beschreibung in <Steiner 1996>.
®Vgl. <Steiner 1996> S. 136ff

"Vgl. <Steiner 1996> S. 150ff

® Siehe <Galitz> Kapitel. 9.10ff

®PV(D,G), Present Value des Gesamtgeschaftes aus Sicht des deutschen Unternehmens D.
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1. Einfihrung 3

Marktzinsatze fallen int; ( auch LIBOR geht runter, fix bleibt aber konstant) und der Wech-
selkurs des Dollars bleibt konstant. Dann ist PV(D,G)>O|1—Q! Dieser PV(D,G)>0 stellt fir den
deutschen Swappartner (D) ein aktuelles (ohne potentiellem) MarktexposuréEl dar. Denn
wirde das amerikanische Unternehmen (US) ausfallen, miufte der fixe Zahlungsstrom zu den
aktuellen, ungunstigeren Marktzinsen in t; nachgebildet werden. Die Ersatzkosten dieser
Nachbildung entsprechen genau PV(D,G) in tllﬂ. Deshalb muf? der amerikanische Counterpart
jetzt Collaterale stellen und zwar in Hohe von PV(D,G), falls eine 100% Besicherung verein-
bart wurde. Das US-Unternehmen sollte aus den vertraglich zulé&ssigen Collateralen die fur
sich optimale Wahl (hinsichtlich Art und Menge) treffen. Diesen Aspekt behandelt Kapitel 2.
Wahrend der Transferdauer (bei Ausfall des Partners sprechen wir von Liquidationsdauer vor-
handener Collaterale) kann aber PV(D,G) weiter ansteigen, so dal? mehr Collaterale nétig ge-
wesen waren. Dies ist das potentielle Marktexposure, welches wir in Kapitel 3 mit Hilfe ei-
nes VaR-Ansatzes untersuchen.

Bei diesem Beispiel ist zu beachten, dalR der Swap fur US einen negativen Marktwert besitzt.
Anhand zweier weiterer Beispiele soll das Counterpartrisiko fir d) und e) veranschaulicht
werden.

d) Beispiel: Intradaytrading (FX-Spot) mit einer Lieferzeit von 2 Tagen:

Abb. 1.1.1.2 FX-Spot

100.0 100.000: 100.000:
P Verkauf von  [€ 3 Kaufvon  [&—— $
Counterpart 100.000$ 2u 100.0008 2 Counterpart
A 1,70DM um 1,60DM um B
170.000D 10.00 Uhr 160.000DM > 14.00 Uhr 190.000DM

10.000DM Gewinn
Fallt nun Counterpart B nach 14.00 Uhr, bei einem Kurs von 1,65 DM aus, missen wir uns zu
165.000 DM mit 100.000 $ eindecken, und verlieren bei diesem Close Out 5.000 DM.
Fur die Ersatzkosten gilt also: Ersatzkosten = 100.000*(1,65 — 1,60) = 5.000.

1 Wiirde der $-Kurs auch runter gehen, DM/$<1,70, dann kénnte PV(D,G)=0 oder sogar PV(D,G)<0 (abhan-
gig davon, wie tief der Kurs tatsachlich sinkt), eintreten!

1 Das Marktexposure wird bei Ausfall des Counterparts zu Ersatzkosten. Es entspricht genau dem positiven
Marktwert des OTC-Produktes aus der Sicht des deutschen Unternehmens D.

12 Dabei miissen wir das Rating aktueller und zukiinftiger Partner vernachléssigen, sonst gleichen sich beide Be-
trage nur anndhernd. Diese Bewertungsproblematik wird in Kapitel 3 diskutiert.
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1. Einfihrung 4

e) Beispiel: Kauf einer FX Option
Abb. 1.1.1.3 FX Option

Long (Kauf)
eines FX Call
zu3DM < Counterpart A

inty

Fallt nun A im Zeitpunkt t;>ty bei einem FX Callmarktpreis von 5 DM aus, entstehen uns Er-
satzkosten in Hohe von 5 DM, d.h. die Ersatzkosten entsprechen der aktuellen Optionspramie.
Auch die Collaterale unterliegen einem potentiellen Marktwertdnderungsrisiko und mussen
deshalb folgende Anforderungen erfillen:
a) Liquiditat, damit vorhandene Collaterale bei Ausfall des Counterparts (=Default) schnell
liquidiert werden kdnnen.
b) Leicht bepreisbar und Verfligbarkeit historischer Daten, damit die Risiko- und Ertrags-
mafe anwendbar sind.
c) Maglichst sichere, nicht volatile Wertpapiere.
d) Keine positive Korrelation zwischen Collateral und Bonitat des Counterparts (z.B. eige-
ne Aktien des Counterparts).
e) Mdoglichst positive Korrelation zum Exposure.

f) Gerated, weil die Kreditwirdigkeit des Emittenden den Wert des Collaterals bestimmt.

Solche, wie in obigen Beispielen veranschaulichte, Ersatzkosten, die durch Ausfall eines Part-
ners entstehen, werden also durch gestellte Collaterale vermindert. Damit haben wir aber
gleichzeitig neue Herausforderungen geschaffen.

a) Theoretische Grundlagen, wie der Handel durchzufihren ist und wie man auf sich an-
dernde Marktwerte zu reagieren hat. Welche StellgréRen zu definieren sind und absolute
Grenzen, bei denen Handlungsbedarf besteht. Auflerdem werden Bewertungsmodelle
notwendig.

b) Automatisierung des Handels durch ,,Collateral Management Systems*, die den effizi-
enten Transfer, die Bewertung sowie die Verwaltung der Portfolien gewahrleisten.

c) Visualisierung der gewahlten Risiko- und Ertragsmalie und Optimierung der Portfolio-

zusammensetzung.
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1. Einfihrung 5

Unter Berucksichtigung von a) wird hier Punkt c) bearbeitet. Auf Punkt a) mul eingegangen
werden, damit die Ergebnisse in der Realitat des Bankgeschéftes anwendbar werden. Ferner ist

zu beachten, daR eine genaue Behandlung des Punktes a) von der betrachteten Bank abhangt.
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1. Einfihrung 6

1.1.2. Theoretische Grundlagen

Es gibt zwei Arten Collaterale zu stellen. Den Pledge, das ist die Verpfandung, dabei bleibt
Collaterallieferant rechtlich Eigentlimer der Collaterale. Und den Title Transfer, bei dem der
Receiver auch Eigenttimer der Collaterale wird.
Fir uns ist nur wichtig, dal gelieferte Collaterale weiterverwendet werden durfen. Dies ist
beim Title Transfer immer erfullt und beim Pledge vertragsabhangig.
Je weniger die vom Counterpart gestellten Collaterale die im Abschnitt 1.1.1 angefiihrten An-
forderungen erfillen, desto groliere HaircutJEI werden bei ihrer Bewertung angewendet. Die
im OTC-Portfolio enthaltenen Geschafte werden mit ihren Marktwerten, und im Gegensatz zu
den Collateralen ohne einen Korrekturfaktormf[]r das potentielle Marktwertanderungsrisiko
bewertet. Die potentiellen Marktwertdnderungen schlagen sich bei der Limitbeantragung bzw.
im maximal zuldssigen Nettoexposure als Add On nieder. Dies hangt aber von der mit dem
Counterpart vereinbarten Handelsart ab. Die drei moglichen Handelsarten (fiir jede Handelsart
kdnnen wir als Giver oder Receiver auftreten) werden von den nachfolgenden Skizzen veran-
schaulicht. Alle Abbildungen zeigen Collateralwert und OTC-Marktwert aus unserer Sicht
(siehe dazu 2.1.1).
1) Fully Collateralised Limit mit Initial Margin (=1M)
In diesem Beispiel mussen wir beim Geschaftsabschluf® (Annahme: Marktwert=0) einen IM
in Form von Collateralen stellen (=Giver). Die Differenz zwischen Exposure und Collate-
ralwert (bzw. die Summe von negativem Marktwert und Collateralwert) darf nie unter die-
sen IM fallen, und bleibt unabh&ngig vom OTC-Marktwert konstant. Das positive Exposure
des Counterparts entspricht betragsmaliig exakt dem, aus unserer Sicht negativen, Markt-
wert der OTC-Produkte. Bei dieser Handelsart muf3 nur einer der beiden Counterparts einen
IM stellen. Wird unser OTC-Marktwert positiv, dann mul3 auch der Counterpart beginnen,

Collaterale zu stellen.

13 Bei Haircuts handelt es sich um prozentuale Abschlage des Marktwertes, die dazu dienen einen maglichen
Wertverlust vom Zeitpunkt des Default bis zum Liquidationszeitpunkt abzufangen. AuRerdem sollen die
Haircuts einen mdglichen Wertverfall der Collaterale, vom Zeitpunkt der Anforderung bis zu ihrem Eintref-
fen (Transferdauer), abdecken. Als zusétzlicher Haircut kann die Bewertung der Collaterale zum Bid-Preis
(Kaufpreis der Bank) angesehen werden. Stichwort Bid-Ask Spread.

¥ Falls wir uns beim Ausfall des Handelspartners, einem positivem Marktexposure (siehe Funote 11) ge-
genubersehen, dann dienen die Korrekturfaktoren dazu, einen moglichen Zuwachs des Marktexposures, vom
Zeitpunkt des Ausfalls, bis zum Zeitpunkt der Liquidation der Collaterale, abzufangen. Auch hier sollen die
Korrekturfaktoren (analog zu den Haircuts) zusétzlich einen méglichen Zuwachs des Marktexposures der
OTC-Produkte wahrend der Transferdauer der Collaterale abdecken.
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1. Einfihrung 7

Abb.1.1.2.1 Fully Collateralised Limit mit Initial Margin

Collateralwert
-OTCMarktwert+IM

Wir sind der Giver mit
negativem Gesamtmarkt-
wert der OTC-Produkte
nach Netting und positi-
45° IM <-Add On vem Wert der gestellten
Collaterale.

| 0

OTC-Marktwert < |
aktuell

45°

2) Partially Collateralised Limit mit Initial Margin
Unser (in diesem Beispiel) positives Exposure entspricht dem Marktwert der OTC-
Produkte. Hier muR der Counterpart uns den IM konstant stellen, aber auch wir kénnten
uns an seiner Stelle befinden.

Abb.1.1.2.2 Partially Collateralised Limit mit Initial Margin

45°

: I »OTC-Marktwert

— T T aktuell Wir sind der Receiver mit
positivem Gesamtmarkt-
wert der OTC-Produkte
und negativem Wert der
erhaltenen Collaterale.
(Vgl. Modell von 2.1.1)

Add On ->

-OTCMarktwert-IM

v
Collateralwert

Im Fall 1) mussen wir Collaterale in der Form stellen, daf3

Collateralwert+Min(0, OTC-Marktwert) = IM gilt. Wobei IM in [0,) liegt.

Im Fall 2) erhalten wir vom Counterpart Collaterale so, daf}
Collateralwert+Max(OTC-Marktwert, 0) < -IM gilt. Wobei hier der IM zwischen 0 und der
aus den Add On's folgenden Obergrenze liegen kann. Im Unterschied zu Fall 1) muf3 hier kei-

ne Gleichheit herrschen.
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3) Partialliy Collateralised Limit mit Threshold Level (=TL)
Folgende Abbildung zeigt den zu stellenden Collateralwert in Abh&ngigkeit unseres
Marktwertes. Es wurde versucht vier unterschiedliche Szenarien (AMw bis AMws) darzu-

stellen.
Abb.1.1.2.3 Partially Collateralised Limit mit Threshold Level

Collateralwert

] F
-AMw3 I

t

i

-MTA<
AMw3 <- MTA |AMw2  AMwl

4 |<____<_ 4— O ..... I .............. I ..... » OTC_Marktﬂert(:MW)
! --—-lT TLo—»
4—

MTA Mw-TL2

\ 4

Mit TL,MTA aus (,0) und MTA=Minimum Transfer Amount.

1) Der positive Marktwert Mw unserer OTC-Produkte (<TL;) erhéht sich um AMw. In die-
sem Fall muf3 aber nur die Differenz (Mw-TL,) in Form von Collateralen vom Counterpart
gestellt werden.

2) Unser jetzt negativer Marktwert verringert sich weiter um AMw; liegt aber unter der
Schwelle (-TL3;- MTA) und deshalb missen wir noch keine Sicherheiten stellen. Siehe
Zeile 1 der nachfolgenden rekursiven GesetzmaRigkeit.

3) Unser Marktwert verringert sich nochmals um AMw, und liegt jetzt unter der Kritischen
Schwelle (-TL;- MTA). In diesem Fall mussen wir den positiven Betrag des aktuellen
Marktwertes abziglich der GrolRe TL; als Sicherheiten stellen (Zeile 2 der rekursiven Ge-
satzmaligkeit). Obwohl diese einzelne Marktwertdnderung betragsmaRig kleiner als
—MTA war, da es auf die kumulierten Marktwertdnderungen seit der letzten Collateralan-

passung ankommt.
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4) Die darauffolgende einmalige Marktwertdnderung AMws unterschreitet -MTA, deshalb

mussen wir sofort zusétzliche Sicherheiten in Hohe von |[AMws| stellen.

Diese Handelsart liefert keine deterministische Collateralmindestmenge. Abhdngig von den
jeweiligen vorhergehenden, zufélligen Marktwertanderungen AMw, andert sich die Grenzlinie
der zuldssigen Collateralwerte. Wir konnen keine infinitesimal kleinen Marktwertdnderungen
voraussetzen. Dafir sind die Zeitradume, welche zwischen zwei Marktwertmessungen liegen,
verantwortlich. In der Zeichnung wurde TL;=TL, vorausgesetzt, das ist in der Realitat aber

nicht immer der Fall. Die Collateralgrenzlinie gehorcht (wenn wir stellen missen; genauer fir

Mw<0) folgender, rekursiver GesetzméaRigkeit:

Coll.wert, =
f 0 falls  Mw, O(-TL-MTA,0] l
OMw,, O(-TL-MTA,0]
IMw, +TL| falls Mw, O (- o0,~TL - MTA]
i Coll.wert, falls AMw O (- MTA, MTA)l Mw,_, O ~TL - MTA]
(Max{0,Collwert,_, ~AMw} falls  [AMw]|= MTA W

AMw:=Mw-Mw;.; sind die kummulierten Marktwertdnderungen, seit der letzten Collateralan-

passung in t-1.
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1.1.2.4 Erlauterungen

Waurden wir nur strenge Gleichheit statt obiger Ungleichungen zulassen, dann ist dies zwar flr
die Kostenminimierung ausreichend, l&4Rt aber den Varianzaspekt unbeachtet. Denn um eine
minimale Varianz zu erlangen, kann es vorteilhaft sein, ein geringeres Nettoexposure des
Counterparts anzustreben (maW, mehr Collaterale als notwendig zu stellen). Folgerichtig kann
es dann auch vorkommen, dal? uns ein Counterpart etwas weniger zurlickschicken muf, als
wir fordern dirften. Dies gilt auch fur den Counterpart, er darf uns mehr stellen und wir kon-
nen etwas weniger zurtickschicken. Dies sollen die schattierten Flachen veranschaulichen. Bei
der spateren Optimierung der Collateralzusammensetzung kann es vorkommen, dal3 unser Al-
gorithmus mehr Collaterale zuriickhalten oder schicken will, als der Counterpart bzw. wir
selbst akzepieren. Deshalb werden Restriktionen ben6tigt, die diesen Spielraum geeignet ein-
schrénken. Solche Restriktionen finden sich unter 2.2.2.3 4a) und 4b) sowie im Abschnitt
2.2.1.3. unter Punkt 4).

Das Nettoexposure errechnet sich aus der Summe der ,,Marktwerte‘IEI aller OTC-Produkte
und Collaterale. Wie wir bereits wissen, konnen OTC-Produkte auch negative Werte anneh-
men (siehe Swapbeispiel unter 1.1.1). Das Nettoexposure darf eine vorher festgelegte vertrag-
liche Obergrenze nicht tberschreiten. Wenn mehrere Counterparts in einem Portfolio zusam-
mengefal3t werden, gibt es fir jeden Counterpart k ein maximal zuldssiges Nettoexposure dy.
Dieses Nettoexposure entsteht durch die Summe der OTC-Produkte und Collaterale, die sich
auf Counterpart k beziehen. D.h. ein Crossnetting mit Collateralen anderer Counterparts ist
nicht moglich.

Im realen Handel kann es vorkommen, dal? zwei Counterparts aufgrund unterschiedlicher Be-
wertungsmethoden (z.B. unterschiedliche Schatzungen eines variablen Zinsstromes) verschie-
dene Marktwerte errechnen. Die Behandlung dieses Unterschiedsbetrages (Dispute Amount)
ist vertraglich geregelt, so dal? wir von der Annahme gleicher Bewertungsergebnisse ausgehen
kdnnen.

Unser spateres Optimierungsmodell wird nicht alle Handelsarten automatisch abdecken (vgl.
2.2.4.1 Modellannahmen). Das Modell behandelt alle vorgestellten Handelsarten mit stetiger
Grenzlinie im Nullpunkt richtig (IM=0). Z.B. Handelsart 3) und Handelsart 2) mit einem

Initial Margin von 0.

15 «“Marktwerte” sind die realen Marktwete modifiziert durch Haircuts, die OTC-Marktwerte werden nicht modi-
fiziert.
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Um unstetige Falle (Initial Margin > 0) damit zu modellieren, miiite man (z.B. Fall 1) die
konstant beim Counterpart verbleibenden Collaterale als zuséatzliches, konstant zu haltendes
Portfolio auffassen, in dem alle OTC-Produkte einen Marktwert von 0 haben.

D.h. ein Portfolio Py fiir Counterpart k mit IM > 0 (wie in Abb. 1.1.2.1) muR durch zwei Port-
folien Py; und Py, ersetzt werden.

Abb.1.1.2.5 Portfoliozerlegung

Collateralwert A Portfolio E’kl mit Collateralwert A Portfolio Pk2,
stetigem Ubergang konstanter, stetiger
und IM=0 Collateralwert
IM
0 0
OTC-Marktwert von Pkl OTC-Marktwert von Pkl

Eine andere Mdglichkeit ist, dal? Portfolio Py, nicht zu berticksichtigen, d.h. den IM>0 zu ver-

nachléssigen.
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