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Wie lassen sich die Auswirkungen von Korrelationsanderungen auf das Portfoliorisiko bewerten? Ein gegebenes
Korrelationsszenario sollte extrem und dennoch realistisch sowie 6konomisch sinnvoll und dabei mathematisch kon-
sistent sein. Dartber hinaus sollte es mdglichst einfach zu implementieren sein und dennoch die Flexibilitat bieten,
portfoliospezifische Korrelationsrisikotreiber abzudecken. Wir diskutieren wie solche Korrelationsstresstests entwi-

ckelt werden kénnen.

Diversifizierung — typischerweise gemessen durch Korrelation
— liegt zahlreichen Finanzanwendungen zugrunde: Ein diversifi-
ziertes Portfolio ist weniger riskant als ein konzentriertes; Hedging
Strategien beinhalten moglicherweise nur unvollkommen korre-
lierte Assets anstelle von perfekten Substituten. Es ist bekannt,
dass Korrelationen im Zeitverlauf nicht konstant sind und durch
bestimmte Ereignisse stark beeinflusst werden kénnen [Longin
und Solnik 2001; Ang und Bekaert 2002; Adams et al. 2017] und
dass Korrelationsanderungen zu potenziell unerwarteten oder
nicht quantifizierten Verlusten fuhren konnen. Dies ist beispiels-
weise bei LTCM [Jorrion 2000], Amaranth Advisors [Chincarini
2007] und dem ,London Whale” [Packham und Woebbeking
2018a] zu beobachten.

Die maBgebliche Rolle von Korrelation in Finanzportfolios veran-
lasste die Aufsichtsbehorden, Stresstests fur Risikomodelle zu ver-
langen, die ,signifikante Korrelationsénderungen” berticksichtigen
[BCBS 2006, S. 207 ff.].

In Packham und Woebbeking (2018b) entwickeln wir ein Verfahren
zur Generierung von gestressten Korrelationsmatritzen aus spezi-
fischen Risikofaktorszenarien. Die Korrelationsstresstestmethode
greift auf Elemente aus der Parametrisierung von Korrelationsmatri-
zen in der Zinsmodellierung zuriick (z. B. [Rebonato 2002]; [Scho-
enmakers und Coffey, 2003]). Diese Parametrisierungen haben
gemeinsam, dass der Grad der Korrelation von der Laufzeitdifferenz
der zugrunde liegenden Zinssatze (z. B. Swapsatze) abhangt. Die
Korrelation zwischen zwei Einheiten wird als parametrische Funk-
tion von Risikofaktorunterschieden modelliert. Mit anderen Worten,
wenn sich zwei Assets in einem bestimmten Aspekt unterscheiden,
dann verringert sich deren Korrelation. Beispielsweise wirden in
einem Portfolio aus Kreditderivaten typischerweise Laufzeit und
Bonitdtsunterschiede (z. B. Investment-Grade vs. High-Yield) zu den
Korrelationsrisikofaktoren gehdren. Die Gewichtungen der Risiko-
faktoren konnen z. B. anhand historischer Daten kalibriert werden.

Die parametrische Beziehung zwischen Risikofaktoren und Korre-
lationen ermaglicht es, Diversifikationsvorteile realistisch zu hin-
terfragen, indem potenzielle Verluste aus Korrelationsanderungen
quantifiziert werden. Die Bestimmung dieser Risiken ist besonders
wichtig, wenn ein Portfolio oder eine Hedging Strategie durch einen
Korrelationsschock unter den Portfoliokomponenten beeintrachtigt
werden kann. So reagieren beispielsweise Hedging Strategien mit
unvollkommenen Substituten, wie z. B. ein durch Index-Futures

abgesichertes Aktienportfolio, besonders empfindlich auf Korrela-
tionsanderungen.

Korrelationsanderungen haben keine unmittelbaren Auswir-
kungen auf Gewinne und Verluste, sondern beeinflussen die
gemeinsamen Veranderungen von zwei oder mehr Assets im
zeitlichen Verlauf und bestimmen somit die Wirksamkeit von
Diversifikations- und Hedging Strategien. Daher mussen Korrela-
tionsstresstests in bestehende RisikomaBe wie Value-at-Risk (VaR)
oder Expected Shortfall (ES) eingebunden werden. Die Korrelati-
onsrisikokomponente kann durch den Vergleich von RisikomaBen
in verschiedenen Korrelationsszenarien isoliert werden. Da ungin-
stige Korrelationsszenarien oft zusammen mit Volatilitatsschocks
auftreten, [Alexander und Sheedy 2008; Longin und Solnik 2001],
entwickeln wir dartiber hinaus ein gemeinsames Korrelations- und
Volatilitatsstresstestmodell.

Im Rahmen dessen zeigen wir, wie die Faktorstruktur von Worst-
Case-Korrelationsszenarien identifiziert werden kann. Da jeder
Parameter einen wirtschaftlich relevanten Korrelationsrisikofaktor
darstellt, ist es somit maglich, kritische Portfoliostrukturen zu iden-
tifizieren, die aus Sicht des Risikomanagements besondere Auf-
merksamkeit erfordern.

Neben den Auswirkungen der einzelnen Szenarien interessiert uns
auch die Plausibilitdt der gewdhlten Szenarien. Dies kann durch
Zuordnung einer gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung zu
den Korrelationsparametern realisiert werden, um Grenzen fir Kor-
relationsszenarien zu definieren. Eine solche Begrenzung wird typi-
scherweise als Wahrscheinlichkeit (d. h. Plausibilitat) eines Szenarios
definiert. Dies kann mittels der sogenannten Mahalanobis-Distanz
erfolgen, welche den Abstand von normalverteilten Zufallsvariablen
vom Zentrum der Verteilung misst.

Das gemeinsame Korrelations- und Volatilitatsstressszenario
bedingt der Annahme, dass der zugrundeliegende Renditevektor
einer Student-t-Verteilung folgt. Die t-Verteilung gehért zur Klasse
der normalen Varianz-Mischverteilungen, die eine Zerlegung in
eine korrelierte Normalverteilung und eine gemeinsame Skalie-
rungsvariable ermdéglichen. Ein gemeinsames Stressszenario wird
dann durch unabhingige Anderung der Korrelationsmatrix der
Normalverteilungskomponente und Anderung der Skalierungsvari-
able erreicht, die auf ein hohes Quantil gesetzt wird, um eine hohe
Volatilitat zu simulieren.
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» Abb. 01 stellt den Korrelations- sowie den gemeinsamen Kor-
relations- und Volatilitatsstresstest dar. Das Schaubild zeigt den
eintagigen Value-at-Risk (VaR) mit einem Konfidenzniveau von 99
% fur ein stilisiertes Long-only-Portfolio mit 2m Assets, was der
maximalen Anzahl an Korrelationskombinationen entspricht, die
mit m Korrelationsrisikofaktor-Dummys erzielt werden koénnen.
Der gemeinsame Korrelations- und Volatilitatsstresstest auf der
rechten Seite wird als Funktion der Anzahl von Freiheitsgraden v
dargestellt, also dem Parameter der t-Verteilung, der die Schwere
der Tails misst. In dem zugrundeliegenden Long-only-Portfolio ist
die Zunahme des VaR auf einen geringeren Diversifikationseffekt,
d. h. steigende Korrelationen, zurickzufuhren. Extremer konnen
die Ergebnisse bei Portfolios ausfallen, die Hedges beinhalten, hier
muss ein angemessener Korrelationsstresstest sowohl steigende als
auch fallende Korrelationen berlcksichtigen.

Um das Verfahren in einem realistischen Umfeld zu demonstrieren,
werden Korrelationsstresstests auf das Portfolio des sogenannten
.London Whale” angewandt. Diesen Namen verbindet die Finanz-
branche mit dem Verlust von 6,2 Milliarden US-Dollar eines Port-
folios aus CDX- und iTraxx-Kreditderivaten von JPMorgan im Jahr
2012. Um das Risiko der Position zu reduzieren, ohne Verluste zu
monetarisieren, wurde Ende 2011 der Nominalbetrag des Portfolios
erhoht, um Hedge-Positionen aufzubauen [JPMorgan 2013]. Hier-
bei verlieBen sich die Handler auf die Substituierbarkeit ahnlicher
Kreditindices und damit einhergehende stabilen Korrelationen.
Unsere Analyse zeigt, dass Korrelationsszenarien und -stresstests
das hohe Risiko dieser Position aufzeigen und somit zu einer ange-
messeneren Risikobewertung der Position beigetragen hatten.

Abb. 01: Darstellung eines Value-at-Risk mit Korrelationsstresstest (links) und gemeinsamem Stresstest (rechts).
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Quelle: Eigene Abbildung




Far den Fall ,London Whale” identifizieren wir funf relevante
Korrelationsrisikofaktoren: Laufzeit, Index-Series, Investment-
Grade (ja/nein), CDX vs. iTraxx, Index vs. Tranche. Basierend auf
der exakten Portfoliozusammensetzung zum 23. Mérz 2012 steigt
der eintdgige 99 % Portfolio-VaR durch Anwendung von Korre-
lationsszenarien um bis zu 83 %. Unter Bericksichtigung eines
gemeinsamen Volatilitdts- und Korrelationsstress steigt der VaR
um bis zu 253 %.

Wir kommen zu dem Schluss, dass die Abhangigkeitsstruktur zwi-
schen den Komponenten eines Portfolios fir das inharente Risiko
eines Finanzportfolios von groBer Relevanz ist, dementsprechend
liefern Korrelationsstresstests wichtige Informationen tber das
Portfoliorisiko. Korrelationsstresstests sind besonders relevant
fur Portfolios mit groBen Positionen, deren Market-Impact einen
direkten Einfluss auf Korrelationen haben kann. Insbesondere kann
das Ubliche Co-Movement zweier oder mehrerer Assets durch
groBe Block-Trades gestort werden, was sich auf die Effektivitat von
Hedges auswirkt.

Eine weitere Anwendung des in diesem Paper entwickelten Korre-
lationsstresstests ware die Analyse zentraler Gegenparteien (Cen-
tral Counterparties, CCP), die fur das Clearing auBergewdhnlich
groBer Finanzportfolios zustandig sind. Zur Berlcksichtigung von
Diversifikationseffekten und zur Senkung der Clearingkosten fur die
Kunden werden die Marginanforderungen in der Regel auf Portfoli-
obasis berechnet. Die daraus resultierenden Margenanforderungen
kénnen stark korrelationsabhangig sein. Dartber hinaus kénnen
ungunstige Korrelationsszenarien viele oder sogar alle Kunden
betreffen, was zu gleichzeitigen Margin Calls und damit einherge-
henden Nachschussforderungen fiihren kann. Mit der hier entwi-
ckelten Korrelationsstresstestmethode kdnnen solche systemischen
Risikoereignisse identifiziert werden.
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