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Kreditspreadrisiken im Anlagebuch

Die ,neue” Risikoart im Uberblick

CSRBB bezeichnet das Kreditspreadrisiko im Anlagebuch und umfasst
Verdanderungen von Marktkredit- und Marktliquiditdtsspreads, die durch
Ausfallrisiken, Liquiditdtsbedingungen und Unsicherheiten im Markt be-
einflusst werden. Bei der Messung bleiben Ratingklassen konstant, wah-
rend idiosynkratische Effekte nur eingeschrankt beriicksichtigt werden.
Betroffen sind zahlreiche Positionen des Anlagebuchs, darunter Kredite,
Passivgeschafte und NMP (non-maturity products). Die Autoren erldutern
in ihrem Beitrag Grundlagen, Messmethoden und praktische Aspekte der

Umsetzung.

(Red.)

Die Kreditspreadrisiken im Anlage-
buch (CSRBB') sind spatestens mit
den MaRisk 2024, die die CSRBB-An-
forderungen der Europdische Banken-
aufsichtsbehorde (EBA) aus dem Jahr
20222 Ubernommen hatten, in den
Fokus des Bankrisikomanagements ge-
langt.

Die europaische und die deutsche Auf-
sicht haben mit den genannten Ver-
offentlichungen die Anforderungen
an das Risikomanagement von Kredit-
spreads (im Folgenden synonym als
CSRBB-Spreads bezeichnet) erheblich
gegenlber den Vorgdngerregelungen
verscharft®. Zudem gibt die Aufsicht
den Instituten vor, dass das CSRBB-Ri-
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sikomanagement analog zu Zinsan-
derungsrisiko im Anlagebuch (IRRBB)
sowohl in einer (bar-) wertorientierten
als auch in einer ertragsorientierten, pe-
riodischen Perspektive zu erfolgen hat.

Definition des
Kreditspreadrisikos

GemaB Teilziffer 120 EBA/GL/2022/14
erfasst CSRBB zwei Komponenten:

> die Anderungen des ,Marktkredit-
spreads”, das ist der Marktpreis des
Kreditrisikos, der die von den Markt-
teilnehmern fir eine bestimmte Bo-
nitat geforderte Kreditrisikopramie
darstellt;
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> die Veranderungen des ,Marktli-
quiditatsspreads”, der die Liquidi-
tatspramie am Geld- und Kapital-
markt reprasentiert, welche die
Marktnachfrage nach Finanzanlagen
auslost.

Zunéachst werden die beiden Bestand-
teile betrachtet:

> Der Marktkreditspread bepreist das
Ausfallrisiko einer bestimmten Boni-
tat, die prinzipiell auf einer externen
Ratingeinstufung fuBt, nicht jedoch
das Ausfallrisiko eines konkreten
Kreditnehmers. Er beinhaltet auch
eine Misstrauenspramie, die auf
einer  unvollstandigen  Informa-
tionslage beruht (siehe unten). Der
Marktkreditspread ist umso hoher,
je groBer das Misstrauen im Markt
ist.

> Der Marktliquiditatsspread bepreist
das  Finanzierungsliquiditatsrisiko
und das Marktliquiditatsrisiko:* Das
Finanzierungsliquiditatsrisiko  (Refi-
nanzierungskostenrisiko) bezeichnet
das Risiko, dass die fortlaufende
Aufnahme von Refinanzierungs-
mitteln  nur noch zu erhdhten
Marktpreisen moglich ist. Das Markt-
liquiditatsrisiko bezieht sich auf die
Eigenschaft von (Finanz-) Markten,
Vermogensgegenstande zu belie-
bigen Zeitpunkten und ohne hier-
durch verursachte Preisanderungen
verauBern zu kénnen.®

Der CSRBB-Spread soll nach Mog-
lichkeit keine idiosynkratischen
Komponenten beinhalten, die sich bei-
spielsweise auf einzelne Kreditnehmer
oder auf spezielle Branchen einer be-
stimmten Ratingkategorie beziehen.
Allerdings lassen die EBA-Leitlinien
die Moglichkeit offen, idiosynkrati-
sche Kreditspreadkomponenten” zu
berticksichtigen, solange das zu kon-
servativeren Ergebnissen fuhrt (EBA/
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Abbildung 1: Spreaddefinition fir CSRBB

Idiosyncratic Credit Spread

Market Credit Spread

Market Liquidity Spread

Market Duration Spread

Risk-free Rate

Idiosyncratic Credit Spread =
Spread zwischen Anleiherendite und Durchschnittsrendite
aller Anleihen mit einem vorgegebenen Rating

CSRBB-Spread =
) Spread zwischen Durchschnittsrendite aller Anleihen mit
einem vorgegebenen Rating und risikoloser Rendite

Laufzeitabhangige risikolose Rendite

Quelle: BCBS 368 (2016), Annex 1

GL/2022/14, Teilziffer 156). Die Ma-
Risk erlauben seit der 8. Novelle, dass
Institute idiosynkratische Risikokompo-
nenten bericksichtigen kénnen, wenn
eine damit verbundene konservativere
Bestimmung der Kreditspreadrisiken
.plausibel begrtindet werden kann”
(MaRisk BTR 5, Teilziffer 3).° Typischer-
weise kann eine Aufspaltung des
CSRBB-Spreads in die beiden eben ge-
nannten Teilkomponenten angesichts
der Datenlage nur ausnahmsweise
erfolgen.

Der beobachtbare Marktspread ergibt
sich im Anleihenmarkt aus dem Ver-
gleich der Durchschnittsverzinsung
aller (zum Beispiel) BBB-Emissionen im
Vergleich zu der laufzeitkongruenten
risikolosen Rendite, die typischerweise
als OIS-Rendite aus Overnight-Index-
Swaps ermittelt wird und praktisch
weder Adress- noch Liquiditatsrisiken
enthdlt.” Davon abzugrenzen sind die
emittentenspezifischen Spreads. Im
Beispiel handelt es sich um die lauf-
zeitkongruente Abweichung der BBB-
Rendite des konkreten Unternehmens
im Vergleich zum durchschnittlichen
BBB-Spread.

Abbildung 2 zeigt beispielhaft, wie die
beiden CSRBB-Komponenten in Ab-
bildung 1 prinzipiell ermittelt werden
kénnen.

Im Depot A wird bereits seit vielen
Jahren zwischen dem Migrationsrisiko
und dem Spreadrisiko differenziert.
Das Migrationsrisiko erstreckt sich
auf das Risiko, dass sich die Rating-

klasse des Emittenten (oder der kon-
kreten Anleihe) andert. Bezogen auf
die jeweilige Ratingklasse wird das
Spreadrisiko ermittelt, das marktbezo-
gen zum Beispiel fur die Risikoklasse
BBB aus historischen Daten ermittelt
werden kann. Gemal3 der EBA-Leit-
linien sind jedoch die Auswirkungen
von Bonitatsanderungen im Sinne
des Migrationsrisikos auszuklammern:
. CSRBB berticksichtigt nicht die Aus-
wirkungen von Bonitdatsdnderungen
wahrend des Beobachtungszeitraums
(das heiBt die Herabstufung/Herauf-
stufung der Ratingkategorie einer
bestimmten Gegenpartei oder eines
bestimmten Instruments, die als Mig-
rationsrisiko gilt).” (EBA/GL/2022/14,
Teilziffer 121).

Demnach ist bei der Messung des
CSRBB-Spreadrisikos  die  Ratingka-
tegorie beizubehalten. Fur die am
Geld- und Kapitalmarkt ermittelten
Spreads des interessierenden Lauf-
zeitsegments, gemessen als Differenz
der Durchschnittsrendite von Anleihen
(beziehungsweise Geldmarktgeschaf-
ten) einer vorgegebenen Bonitat zur
risikolosen Rendite, kann die Volatilitat
gemessen werden. Dies fuhrt zu der
Frage, wovon der CSRBB-Spread ab-
hangt.

> Der Marktliquiditatsspread hangt
davon ab, wie knapp das Gut Li-
quiditat am Geld- und Kapital-
markt eingeschatzt wird. Die
Einflusskomponenten wurden oben
bereits genannt. Bezogen auf
die gleiche Fristigkeit weist der

Marktliquiditatsspread  fur  alle
Marktteilnehmer die gleiche Hohe
auf.

Der Marktkreditspread bezieht sich
immer auf die jeweilige Ratingnote
und er orientiert sich in erster Linie
an dem erwarteten Adressausfall-
risiko und der Risikolbernahme-
pramie. Zu diesem Bestandteil des
Marktkreditspreads tritt eine zweite
Komponente, die ,Misstrauens-
komponente” hinzu, die nur dann
Null ware, wenn die Ratingnote
permanent, also taglich angepasst
wirde und perfekte Informationen
bezuglich der gerateten Unterneh-
men vorliegen wurden. Beides ist
in der Realitat nicht gegeben: Ra-
tingagenturen verflgen nie Uber
vollsténdige Informationen, und die
Ratinganpassungen erfolgen mit
teilweise betrachtlichem Zeitverzug.
Als  mafBgeblichen Bestimmungs-
faktor fur den Marktkreditspread
kann man deshalb das Misstrauen
der Markte ansehen, dass sich die
Risikosituation der Emittenten in-
nerhalb der Ratingkategorie sehr
schnell &ndern konnte.

Schwankende Spreads brin-
gen somit die Veranderung der
Misstrauenseinschatzung zum Aus-
druck, was treffend auch als Ver-
haltensrisiko  bezeichnet werden
kann und zwei Bestandteile auf-
weist: a) Hidden Information, das
heit fehlende Transparenz Uber
die von einem Institut tatsachlich
Ubernommenen Risiken und b)
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Abbildung 2: Spreaddefinition fir CSRBB (beispielhafte eigene Darstellung)

3,0% Rendite der betrachteten BBB-Anleihe Idiosyncratic Credit Spread (0,3 %)

2,7%

Durchschnittsrendite der BBB-Anleihen Market Credit Spread (0,7 %)

Rendite Benchmarkanleihe

(moglichst risikolos, z. B. Bundesanleihe,

Liquiditat prinzipiell beschaffbar)

OIS-Rendite

laufzeitspezifisch; zu dieser Kondition ist

(risikolose Marktrendite, laufzeitspezifisch)

) Market Liquidity Spread (0,5 %)

Quelle: K. Wimmer/R. Alfes

Moral Hazard, was bedeutet, ex-
post, also nach Durchfuhrung des
externen Ratings, kénnte ein Insti-
tut die Risikopolitik und damit die
Kreditrisikostruktur andern.® Das
wiederum wirkt sich auch auf das
Marktkreditspreadrisiko als MaB fur
die Schwankung des Marktkredit-
spreads (,Kreditspreadvolatilitat”)
aus.

Briicke zum
Liquiditatstransferpreissystem

Das CSRBB-Management ist eng mit
dem Liquiditatstransferpreissystem
verbunden. Nachfolgend wird der in-

Misstrauenspramie ein — in Abbildung
3 als Verhaltensrisiko bezeichnet.'®

Aufsichtliche
Anforderungen

Die EBA-Leitlinien betonen, dass Insti-
tute alle Positionen des Anlagebuchs,
also ,Vermogenswerte, Verbindlich-
keiten, Derivate und andere auBer-
bilanzielle Posten wie Kreditzusagen,
ungeachtet ihrer Rechnungslegungs-
praxis” daraufhin Uberprifen mussen,
ob sie einem Kreditspreadrisiko unter-
liegen. Sie mussen alle Ausschlisse
begriindet dokumentieren. In jedem
Fall sind die (in der IFRS-Rechnungs-

»Das CSRBB-Management ist eng mit dem
Liquiditatstransferpreissystem verbunden.«

stitutsindividuelle ungedeckte Liquidi-
tatsspread  (Refinanzierungsspread)
einer BBB-geraten Anleihe betrachtet.
Dieser setzt sich aus den bereits in
den Abbildungen 1 und 2 erwahnten
Komponenten zusammen, dem Mar-
ket Credit Spread, dem Market Liquidi-
ty Spread sowie dem idiosynkratischen
Spread.®

Die Summe dieser drei Komponenten
muss eine Bank fur ihre ungedeckte
mit BBB geratete Refinanzierung be-
zogen auf die betrachtete Laufzeit
zahlen. Hier geht auch die oben beim
Marktkreditspread bereits erwahnte

legung) zum beizulegenden Zeitwert
bilanzierten Vermoégenswerte zu be-
rtcksichtigen. (EBA/GL/2022/14, Teil-
ziffer 124)

Diese Anforderung geht deutlich Gber
die aufsichtlichen CSRBB-Anforderun-
gen der friheren Veroffentlichungen
hinaus. Sie fuhrt nach Einschatzung
der Autoren dazu, dass sich der Um-
fang der einzubeziehenden Positionen
in der Praxis erheblich vergroBert.

GemaB den aufsichtlichen Anforde-
rungen mussen Institute prifen, ob
die Konditionen der einzelnen Positio-

nen des Anlagebuchs einen Bezug zu
marktweiten Kredit- oder Liquiditats-
spreads haben. Offensichtlich gibt es
einen direkten Marktbezug fur handel-
bare, liguide Anleihen unabhangig von
ihrer Behandlung in der Rechnungs-
legung, wie oben bereits ausgeftihrt
wurde. Analog berlcksichtigt auch
die Konditionierung von nicht han-
delbaren Anleihen und Schuldschein-
darlehen die marktweiten Kredit- und
Liquiditatsspreads.

Wie lasst sich die hier ftr Anleihen dar-
gestellte Vorgehensweise auf andere
zinstragende Geschafte, insbesondere
auf das Kundengeschaft Ubertragen?

CSRBB-relevantes
Kreditgeschaft

Marktgerechte Konditionen im Kredit-
geschaft bertcksichtigen zumindest
den Preis, den der Markt fur die Be-
reitstellung von Liquiditat fur eine vor-
gegebene Laufzeit fordert. Hier darf
auf Abbildung 2 verwiesen werden.
AuBerdem muss in eine marktgerech-
te Konditionierung der Market Credit
Spread der Bonitats- oder Ratingklasse
des Kreditnehmers einflieBen, sowie
moglicherweise ein idiosynkratischer
Auf- oder Abschlag.

Kreditgeschafte sind gemalB dieser
Uberlegung inklusive der Kontokor-
rentkredite vollstandig einzubeziehen.'?
Dies gilt auch fur Leasing-Forderun-
gen, da diese analog zu Krediten be-
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preist werden. Das Argument, Kredite
wurden bis zur Endféalligkeit gehalten,
so dass zwischenzeitliche Bewertungs-
schwankungen irrelevant waren, ver-
fangt nicht, da in der dkonomischen
Betrachtung zum  Bewertungszeit-
punkt die Zeitwerte auf Basis von
Marktparametern ermittelt werden. In
der barwertigen CSRBB-Messung han-
delt es sich bei den Marktparametern
um die wahrungsspezifische risikolose
Zinskurve und um die ratingabhangi-
gen CSRBB-Spreads.

Fur die konkrete Bewertung eines
Kreditgeschafts kann man a) das Op-
portunitatsprinzip oder b) das Gegen-
seitenkonzept der Marktzinsmethode
heranziehen.

a. Das Institut wdirde alternativ zur
Kreditausreichung am Geld- und
Kapitalmarkt im gleichen Risikoseg-
ment anlegen. Demnach muss das
externe Rating des Kreditnehmers
beziehungsweise ein geeignetes
Mapping des bankinternen Ratings
auf das externe Rating, zum Beispiel
BBB, vorliegen.

b. Die Refinanzierungskosten des be-
antragten Kreditgeschéafts orientie-

ren sich an den Refinanzierungskon-
ditionen der Bank, bertcksichtigen
also die bankspezifischen Liquidi-
tatskosten in Abhangigkeit von der

a. Wie konnte sich das Institut alter-
nativ Liquiditat besorgen? Das Insti-
tut kénnte sich abhangig von seinem
eigenen Rating, zum Beispiel zu AA-

»Kreditgeschafte sind inklusive
der Kontokorrentkredite vollstandig einzubeziehen.«

Refinanzierungsstruktur (insbeson-
dere gedeckter beziehungsweise
ungedeckter Anteile). Folglich muss
der fur die Refinanzierung relevante
bankindividuelle Kreditspread vom
marktgerechten CSRBB-Spread des
Kreditnehmers unterschieden wer-
den.

CSRBB-relevantes
Passivgeschaft

Auch das Passivgeschaft muss in die
CSRBB-Analyse einbezogen werden.
Hier ist spiegelbildlich zum Kreditge-
schaft vorzugehen. Zunachst sollen
Positionen mit fester Kapitalbindung
(Schuldverschreibungen, Termin-/Fest-
gelder) betrachtet werden. Es stellt
sich wiederum die Frage, ob das Be-
wertungskonzept im Sinne von a) oder
von b) verfolgt wird:

Abbildung 3: Bestandteile des CSRBB-Spreads"

Konditionen im ungedeckten Be-
reich, refinanzieren. Schwankungen
der Market Credit Spreads innerhalb
der AA-Kategorie wdrden folg-
lich das eigene Kreditspreadrisiko
reprasentieren zuzuglich eines idio-
synkratischen Auf- oder Abschlags.
Da auch der Market Liquidity Spread
Schwankungen unterworfen ist,
sollte auf den CSRBB-Spread insge-
samt abgestellt werden.

b. Wie konnte das Institut die aufge-
nommenen Mittel am Geld- und
Kapitalmarkt anlegen? Die Anlage
wurde nach bankinternen Vorga-
ben erfolgen. Legt ein im Beispiel
mit Rating AA versehendes Institut
auBerhalb seiner Risikokategorie
an, dann geht es eine ,Bonitats-
transformation” ein. Marktweite
Spreadschwankungen innerhalb der

Idiosynkratisches
Bonitatsrisiko
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\ Moral Hazard
(Ex-post-Anderung der Kreditrisikostruktur)
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Quelle: K. Wimmer/R. Alfes
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eigenen Risikokategorie ergeben
wie unter a) das CSRBB-Risiko.

Die Verfasser pladieren fur eine strin-
gente Verwendung von entweder a)
oder b) sowohl bei den Aktiv- als auch
bei den Passivgeschaften. Mit Blick auf
Praxis bei der Kalkulation von Zinsge-
schaften praferieren sie b).

Bei den zinsvariablen Geschaften der
Passivseite ohne feste Kapitalbindung,
von der Aufsicht mittlerweile durch-

30 Prozent gleitend 10 Jahre, jeweils
dem beispielsweise AA-Segment ent-
sprechend.

Greift man von den Derivatgeschaf-
ten die Zinsswaps heraus, so ist fest-
zuhalten, dass sowohl die klassischen
Zinsswaps' als auch die Overnight-
Index-Swaps'™ praktisch keine Liqui-
ditatswirkung haben, so dass ihre
Konditionen kaum auf Anderungen
der Liquiditatsspreads reagieren. Das
Adressenausfallrisiko beider Parteien

»Bei langeren Gleitzinsmischungen
kommt es zu entsprechend
trageren Konditionsanpassungen.«

gangig als NMP (non-maturity pro-
ducts) bezeichnet, erfolgt in der Regel
eine verzogerte (oder gar keine) Wei-
tergabe schwankender Marktparame-
ter, insbesondere des risikolosen Zinses
und des Marktliquiditatsspreads. Diese
Weitergabe lasst sich praxisiblich mit
einem Gleitzinsmodell abbilden, wo-
bei hier vereinfachend angenommen
wird, dass sich die Mischungsverhalt-
nisse aus Sicht des Liquiditats- und
des Zinsanderungsrisikos nicht unter-
scheiden.”” Bei langeren Gleitzinsmi-
schungen kommt es zu entsprechend
trdgeren Konditionsanpassungen, in
die auch CSRBB-Spreadanderungen
eingehen. Entsprechend sind diese
Produkte prinzipiell einzubeziehen.
Dabei ist analog zum Festzinsgeschaft
vorzugehen, das heit die marktbe-
zogenen CSRBB-Spreaddnderungen —
volumengewichtet nach der Fristigkeit
— sind relevant. Also beispielsweise zu
70 Prozent gleitend 3-Monate und zu

wird inzwischen meist durch eine CCP
(Central Counterparty) als zentrale
Gegenpartei  abgesichert.  Deshalb
unterliegen diese Zinsswaps keinem
relevanten CSRBB.

Umsetzung
in der Praxis

Aus den Ausfuhrungen dieses Artikels
wird deutlich, dass CSRBB, das Kre-
ditspreadrisiko im Anlagebuch, eine
wichtige Risikoart ist, die verstarkt im
Fokus der Aufsicht steht. Das CSRBB-
Risiko und das Refinanzierungs-
kostenrisiko  beziehungsweise  das
Liquiditatstransferpreissystem weisen
Uberschneidungen auf. Bei der Umset-
zung der Aufsichtsanforderungen in
der Banksteuerung ist auf die Additivi-
tat der Kalkulationsbestandteile, die
Vermeidung einer Doppelanrechnung
von Risiken und auf eine pragmatische
Vorgehensweise, insbesondere bezo-

gen auf Parametrisierung und Daten-
verfligbarkeit, zu achten.

Die getroffenen Annahmen und die
gewadhlten Parameter sind zu doku-
mentieren und zu validieren. Weiter-
gehende Fragestellungen, die die
CSRBB-Umsetzung im  Kundenge-
schaft und die Ermittlung der CSRBB-
Spreads betreffen, werden in einem
Folgeartikel behandelt.

FuBnoten:

1) CSRBB = Credit Spread Risk in the Banking Book.
2) EBA/GL/2022/14 vom 20. Oktober 2022

3) Insbesondere EBA/GL/2018/02 vom 19. Juli
2018

4) Vgl. zum Folgenden Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht 09/2008.

5) Einflussfaktoren sind unter anderem die Markt-
breite (durch die Geld-Brief-Spanne gemessen), die
Markttiefe (Hohe des Transaktionsvolumens, das
zu keiner Beeinflussung der Preise fuhrt) und die
Marktelastizitat (wie schnell ergibt sich nach einer
groBeren Transaktion wieder das Marktgleichge-
wicht).

6) Vgl. zusammenfassend Abbildung 1 und Ab-
bildung 2.

7) Die laufzeitadaquate risikolose Rendite ist rele-
vant fur die Steuerung des Zinsanderungsrisikos
(ZAR).

8) In Abgrenzung zum idiosynkratischen Kredit-
spreadrisiko geht es hier um das Verhaltensrisiko
aller Emittenten einer vorgegebenen Ratingkate-
gorie.

9) Vgl. Abbildung 3

10) Erstens hat die Ratingagentur keine vollstan-
digen Informationen tber die Zusammensetzung
des Kreditportfolios (Hidden Information) und
zweitens konnte diese im Nachhinein verandert
werden (Moral Hazard).

11) Vgl. hierzu Wagner/Wimmer: ,Marktzinsme-
thode — noch das richtige Konzept in der Finanz-
krise?”, in: Ortliche Bauaufsicht (OBA) 2010, S.
232-239.

12) Reine Kreditlinien hingegen nicht, da die Kon-
ditionierung zum Zeitpunkt der Ziehung an die
aktuelle Marktlage angepasst werden kann.

13) Argument: Der Kunde nimmt nur seine Einla-
genkondition im Vergleich zu anderen Instituten
wahr. Ob sich Marktzinsanderungen aus Verande-
rungen der risikolosen Zinskomponente ergeben
oder aus Veranderungen des CSRBB-Spreads, ist
aus seiner Sicht irrelevant.

14) Bindung der variablen Seite im EUR-Raum zu-
meist an den 3- oder 6-Monats-EURIBOR

15) Die kurze Seite ist an einen Tagesgeldzinssatz
gebunden, im EUR-Raum den €STR. |
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