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Zinsrisikoberechnung 2.0

Verbesserte Zinsrisikoberechnung durch
Berucksichtigung von Zinsvolatilitaten - Teil 2

von Rainer Alfes und Christine von Bank

Im ersten Artikel' dieser zweiteiligen Reihe haben die Autoren
gezeigt, warum die Berechnung und Steuerung des Zinsan-
derungsrisikos durch die Beriicksichtigung von Zinsvolatili-
taten in vielen Banken wesentlich verbessert werden kann.
Im vorliegenden zweiten Teil stellen sie ein modernes und
praxiserprobtes Verfahren vor, das es ermdglicht, die Histo-
rie der Zinsvolatilitaten mit mathematischen Methoden zu
verlangern, um ein konsistentes Risikomanagement fiir das
gesamte Zinsbuch zu gewahrleisten.

Zinsvolatilitaten im Risikomanagement

Viele Banken halten in ihrem Zinsbuch volatilitatssensitive Po-
sitionen, etwa Caps und Floors zur Absicherung gegen steigende
beziehungsweise fallende Zinsen, Kapitalmarktfloater zur Diver-
sifikation oder Swaptions und andere Zinsoptionen zur Abbildung
der rational ausgeiibten impliziten Optionen im Risikomanage-

ment und zur Absicherung dieses Optionsbuchs.

Im ersten Teil wurde gezeigt, wie wichtig fiir solche typischen Po-
sitionen des Zinsbuchs eine Betrachtung der Zinsvolatilitét ist. Je
nach Position kann aus sich &ndernden Volatilitdten ein Gewinn
oder ein Verlust resultieren, selbst wenn alle anderen Marktpara-
meter unverdndert bleiben.

Die Zinsvolatilitat sollte in solchen Féllen also bei der Messung und
Steuerung des Zinsbuchs berticksichtigt werden. Das gilt nicht nur
fiir einfache Szenariorechnungen, sondern insbesondere auch fir
die Berechnung des Zinsbuch-VaR.
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Sachgerechte Volatilitatsszenarien

Um sachgerechte Volatilitdtsszenarien ermitteln zu konnen, ist
eine ausreichend lange Historie der Zinsvolatilitdten erforderlich.
Das betrifft in besonderer Weise auch die automatische Ableitung

von Volatilitdtsszenarien im Rahmen der historischen Simulation.

Die bei Marktdatenanbietern wie Bloomberg oder Reuters verfiig-
baren Historien fiir Zinsvolatilitdten reichen meist nicht so lange
in die Vergangenheit wie die Zinshistorien. Eine Bank, die das Zins-
dnderungsrisiko iiber eine historische Simulation berechnet, steht
deshalb vor der Frage, welcher historische Zeitraum zum Ableiten
der Marktszenarien verwendet werden sollte: der kiirzere Zeit-
raum der historischen Zinsvolatilitdten oder der langere Zeitraum

der historischen Zinsen?

Oft wére der langere Zeitraum wiinschenswert. Allerdings liefert
die historische Simulation {iber diesen Zeitraum nur sachgerech-
te Ergebnisse, wenn auch die Historie der Zinsvolatilitdten mit
einem geeigneten Verfahren verldngert werden kann. Eine hi-
storische Simulation, die Volatilitdtsszenarien fiir einen Teil des
betrachteten historischen Zeitraums oder fiir den Gesamtzeitraum
unberiicksichtigt 1asst, kann fiir volatilititssensitive Positionen zu
einer Fehleinschétzung, auch zu einer Unterschétzung, des Risikos

fiihren, wie im ersten Teil gezeigt wurde.
Ermittlung der Zinsvolatilitdten aus einer Zinshistorie

Vor diesem Hintergrund wird ein Verfahren gesucht, mit dem - aus-
gehend von einer Zinshistorie - eine ,passende” Volatilitétshistorie
berechnet werden kann. Hier geht es flir jeden einzelnen Stichtag

der Vergangenheit nicht um rein historische Volatilitdten zu einer



gegebenen Zinslaufzeit, sondern um die erwarteten Volatilitdten fir
einen Zeitraum, der der Restlaufzeit einer Zinsoption entspricht, also

um die Volatilititen, die in Optionspreisen implizit enthalten sind.

Zur Bestimmung solcher Volatilitdten existieren verschiedene Mo-
delle, die gegebene Zeitreihen statistisch beschreiben. Wichtig ist,
dass diese Modelle mit einer iiber die Zeit variierenden Volatilitat
umgehen konnen. Als besonders geeignet haben sich fiir diese
Zwecke die sogenannten GARCH-Modelle? erwiesen. Sie kénnen
gut das Verhalten von Finanzzeitreihen mit ruhigen Perioden ge-
ringer Ausschldge und volatilen Perioden aufeinanderfolgender
groBer Ausschldge abbilden.

Die Volatilitét einer Zeitreihe entspricht der Standardabweichung
fiir die Renditen der Zeitreihe. Die Annahme einer zeitlich variie-
renden Volatilitit der Zinszeitreihe entspricht somit der Annahme
einer zeitlich variierenden Varianz ihrer Rendite.

GARCH-Modelle gehen davon aus, dass die bedingte Varianz der
zugrunde liegenden Zeitreihe von den vergangenen Beobachtun-
gen der Zeitreihe selbst und von der bedingten Varianz der Vor-

perioden abhéngt.

Definition: Das GARCH(p,q)-Modell wird durch folgende Gleichun-
gen beschrieben:
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Hierbei bezeichnet y, die Rendite der Zeitreihe, 11, den Mittelwert
der Renditen, v, eine standardnormalverteilte Zufallsvariable und
02die bedingte Varianz der Renditen.

Zinszeitreihen konnen bereits durch ein GARCH(1,1)-Modell recht
gut beschrieben werden. Fiir die bedingte Varianz gilt in diesem Fall:
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Die unbekannten Parameter a;, a, und B, des GARCH-Modells
sind jeweils >0. Sie kénnen mithilfe der sogenannten Maximum-
Likelihood-Methode geschétzt werden, die in der Statistik héufig

verwendet wird.
Beispiel

Die Berechnung der Zinsvolatilitdten soll im Folgenden beispiel-
haft fiir den Zwei-Jahres-Zinssatz und eine Optionslaufzeit von
einem Jahr dargestellt werden.

Wie im ersten Teil dieses Artikels werden die Volatilitdten auf
Basis der relativen Zinsanderungen berechnet. Die relative Ande-
rung der Zinssatze Z, entspricht ndherungsweise der Differenz der
Logarithmen:

Yi=1InZ-InZ,_,

Fiir jeden Stichtag wird fiir ein Intervall von 250 Handelstagen -
entsprechend der Optionslaufzeit von einem Jahr - jeweils eine
bedingte Varianz berechnet. Daflir werden zunéchst die Parame-
ter a, a, und B, mit der Maximum-Likelihood-Methode geschétzt.
AnschlieBend werden die tdglichen Varianzen UtZ:t =1,...250 mit-
hilfe des skizzierten GARCH(1,1)-Modells ermittelt.? Die Wurzel der
gemittelten Varianzen ergibt die Volatilitdt der Zinszeitreihe zum
Stichtag. Dieses Verfahren wird fiir alle Stichtage des aufzufiillen-
den historischen Zeitraums wiederholt. Auf diese Weise kann fiir
eine Zinszeitreihe von beispielsweise 16 Jahren eine Volatilitéts-
zeitreihe von 15 Jahren berechnet werden.

Wird das skizzierte Verfahren auf unterschiedliche Zins- und Opti-
onslaufzeiten angewandt, erhdlt man Volatilitdtsmatrizen, die fiir
Risikoberechnungen geeignet sind.

N

GARCH steht flir Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.
3 Fiir die Umsetzung des hier beschriebenen Verfahrens ist die freie
Programmiersprache ,R“ besonders gut geeignet, die fiir statistische
Anwendungen entwickelt wurde.
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Qualitatsnachweis

Um die mit einem GARCH-Modell errechneten Zinsvolatilitdten im
Risikomanagement verwenden zu koénnen, muss die Qualitét der
Daten nachgewiesen werden. Ein solcher Qualitdtsnachweis kann
am besten erfolgen, indem fiir einen Zeitraum Zinsvolatilitdten
eines Marktdatenanbieters mit berechneten GARCH-Volatilitdten

verglichen werden.

Abbildung 2 zeigt einen solchen Vergleich fiir am Markt erhalt-
liche implizite, aus Swaption-Preisen errechnete Zinsvolatilitdten
und fir mit dem beschriebenen GARCH-Modell berechnete Zinsvo-
latilitaten. Der Vergleich bezieht sich auf einen Zeitraum von vier
Jahren. Es handelt sich um Volatilitaten des Flinf-Jahres-Zinssatzes
bei einer Optionsrestlaufzeit von sechs Monaten. Man erkennt gut
das etwas geglattete Verhalten des GARCH-Modells bei insgesamt

sehr guter Naherung.

Ahnliche Ergebnisse erhilt man auch fiir andere Laufzeitkombi-
nationen. Grundsétzlich neigt das verwendete GARCH-Modell zu
einer Glattung der kurzfristigen Ausschlédge. Langfristige Trends
werden gut abgebildet. Mit Verfeinerungen im Berechnungsver-

fahren kénnte diese Glattung voraussichtlich reduziert werden,
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Abbildung 1: Zinshistorie und die zugehdrigen Log-Renditen
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aber es ist erstaunlich, wie gut sich Volatilitatszeitreihen bereits

mit dem recht einfachen GARCH(1,1) modellieren lassen.

Ein zweiter Test hat nachgewiesen, dass das beschriebene Modell
auch eine sehr gute Ndherung der Risikoergebnisse erzielt. Bei die-
sem Test wurden die Ergebnisse einer historischen Simulation fiir
das Optionsbuch und auch fiir andere volatilitdtssensitive Positio-
nen im Zinsbuch bei Verwendung von GARCH-Volatilitdten mit
den Resultaten bei Verwendung am Markt beobachteter impliziter
Volatilitdten und mit Rechenergebnissen ohne Verwendung von
Volatilitdten verglichen.

Gut lassen sich solche Risikoergebnisse bei Kapitalmarktfloatern
vergleichen, die eine vereinfachte Bewertung ohne Zinsvolatilitaten
erlauben, wenn ohne Convexity Adjustment gerechnet wird. Fiir
ein Testportfolio bestehend aus verschiedenen am Markt gehan-
delten Kapitalmarktfloatern ergaben sich bei der Betrachtung eines
Acht-Jahres-Zeitraums von 2006 bis Ende 2014 folgende Werte:

. Ohne
Implizite GARCH- .
. o - . Convexity
Zinsvolatilitat Zinsvolatilitat Adjustment
Value-at- 5,24 5,26 4,03
Risk
Log-Rendite Zwei-Jahres-Zinssatz
Log-
Rendite
0.1
0.0
-0.2
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Abbildung 2: Vergleich impliziter Volatilitaten mit berechneten GARCH-Volatilitaten

Die Berechnung ohne Convexity Adjustment verwendet keine
Zinsvolatilitat. Sie unterschatzt das Risiko im Vergleich zu einer
Berechnung mit am Markt beobachteten impliziten Zinsvolatilita-
ten. Die Verwendung der tiber das GARCH-Modell erzeugten Vola-
tilitdten ergibt fiir den gleichen Zeitraum ein sehr &hnliches Risiko.
Aus diesen Vergleichsrechnungen lésst sich ableiten, dass die
GARCH-Zinsvolatilitdten die am Markt beobachteten impliziten
Volatilitaten so gut nachbilden, dass eine Verldngerung der Vola-
tilitdtshistorie mit dem hier beschriebenen Verfahren fiir das Risi-
komanagement zuléssig ist und deutlich bessere Ergebnisse erzielt
als eine Risikoberechnung ohne Zinsvolatilitaten.

Fazit

Im vorliegenden Artikel wird ein praxiserprobtes Verfahren skiz-
ziert, mit dem die Historie der Zinsvolatilitdten sinnvoll verldngert
werden kann. AuBerdem wird beschrieben, wie die Qualitat der
berechneten Zinsvolatilitdten tberpriift und durch Vergleichs-

rechnungen nachgewiesen werden kann.

Das beschriebene Verfahren hat sich bereits in erfolgreichen Kun-
denprojekten bewéhrt. Die Institute sind mit den verldngerten
Historien in der Lage, liber einen Zeitraum von 15, 20 und mehr
Jahren die Risiken des Zinsbuchs tiber eine historische Simulati-

on unter Berticksichtigung der impliziten Korrelationen zwischen
Zinsen und Zinsvolatilitdten zu berechnen. Die langen Marktda-
tenhistorien werden auch verwendet, um realitdtsnahe explizite

Stressszenarien zu ermitteln.

Kunden mit wesentlichen volatilititssensitiven Positionen im Zins-
buch konnten auf diese Weise ihr Management der Zinsénderungs-

risiken substanziell verbessern.

Autoren
" Rainer Alfes
Principal Business Consultant,
Produktmanagement
> +49 (0) 89 /94 3011 - 1526
» > rainer.alfes@msg-gillardon.de

Christine von Bank

Business Consultant,

Business Consulting

> +49 (0) 7252 /9350 - 214

> christine.von.bank@msg-gillardon.de

NEWS 01/2016 | 33





