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Straight-
through  Pro-
cessing  (STP)

ermdglicht die
elektronische
Durchfiihrung von Handelsprozessen fiir
Teilnehmer in Kapitalmarkten ohne die
Notwendigkeit von Re-Keying oder manu-
ellen Interventionen, vorbehaltlich recht-
licher und regulatorischer Beschrankungen.
Das Konzept wurde auch in andere Be-
reiche einschlieBlich Assetklassen wie
Structured-Finance-Produkte und deren
Handel, aber auch insbesondere in den Be-
reich Commodities libertragen. Derzeit ist
der gesamte Handels-Lebenszyklus, von
der Initiierung bis zur Ausfiihrung, ein
komplexes Labyrinth von manuellen Pro-
zessen, die mehrere Tage dauern.

Schnelleres Handeln durch
verkniipfte IT

STP erlaubt zumindest ,am selben Tag"
oder schneller zu handeln, im ldealfall in
Minuten oder gar Sekunden. Das Ziel ist
die Minimierung einer Fehlerquote, die bei
dezentraler Informations- und Handels-
struktur mit manuellen Interventionen bei
signifikanten zehn Prozent liegt. Doch um
dieses Ziel zu erreichen, miissen mehr
Marktteilnehmer ein bewusst hohes MaB
an STP-Strukturen integrieren. Insbeson-
dere missten Transaktions-Daten liber eine
Just-in-time-Basis zur Verfiigung gestellt
werden, was fiir die finanzielle Dienstleis-
tungsgemeinschaft ein wesentlich héarter
zu erreichendes Ziel ist, als schon die An-
wendung von STP allein.

Denn STP selbst bedeutete insbesondere
historisch nur eine effiziente Nutzung von
Computern fir die Transaktionsverarbei-
tung, um systematisches wie auch betrieb-
liches Risiko zu reduzieren. Wenn voll
verwirklicht, verschafft STP Originatoren,
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Straight-through Processing (STP) als
Einflussfaktor fir das CAM-Rating von
Structured Finance Asset Managern

Liickenlose Transparenz

AusschlieBlich jene CDO Collateral-
Asset-Manager (CAM) die ein exzel-
lentes Rating vorweisen kdnnen, so
schreibt der Autor, werden lberhaupt
noch eine Chance haben, Mittelzufliisse
zu bekommen. Verbunden damit ist aus
seiner Sicht die Notwendigkeit durch-
gangig miteinander verkniipfter IT-
Systeme (Straight-through Processing,
STP). Die Grundlage: In dem Qualitéts-
rating ohne Performance wird die Ge-
samtbewertung zu knapp 70 Prozent
durch das Vorhandensein oder das
Fehlen von STP beeinflusst, wie er dar-
legt. Weil CDO Asset Manager gegen-
wartig noch zwischen zwei und acht
verschiedene Systeme unterhalten miis-
sen, sieht er die Umsetzung eines STP
als maBgebliche Aufgabe fiir das Jahr
2008 an. (Red.)

Asset Managern und Investoren, aber auch
Trustees und Servicern enorme Vorteile:
niedrigere Betriebs- und Personalkosten,
stark verkiirzte Verarbeitungszyklen fiir
effektive Informationsbeschaffung und
Auswertung sowie der erst dadurch ent-
stehenden Madglichkeit eines zentralen
Kontroll-, Business- und Risikomanage-
ments.

Fiir viele CDO Collateral-Manager stellt
sich die Frage nach einem effizienten Sys-
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tem fiir die Erstellung und Verwaltung von
CDO Portfolios gegenwartig mehr denn je.
Nur durch Erfassung und Biindelung von
Informationen in einer zentralisierten und
kontrollierten Umgebung kdnnen Risiken
insgesamt in allen Facetten betrachtet,
analysiert und entschirft werden. Ohne
eine zentrale STP-Struktur ist es nahezu
unmoglich, kontrollierte Portfolioadminis-
tration zu betreiben, geschweige denn die
Risikokennzahlen des eigenen Portfolios
zeitnah zu kennen.

Zeitnahe Risikokennzahlen als
Qualititsmerkmal

Formell ausgedriickt ist die Fahigkeit eines
Asset Managers, Informationen zentral und
zeitnah betrachten zu kénnen, eine direkt
korrelierende Funktion seiner Qualitat als
Asset Manager. Neben anderen Rating-
agenturen priift und verdffentlicht auch
Fitch Ratings regelmaBig die Qualitét eines
Collateral-Asset-Managers in den soge-
nannten Fitch CAM-Ratings.

Zwar ist beispielsweise ein Investor kein
Asset Manager im engeren Sinne, doch
handelt auch dieser - sofern er institutio-
nell ist - in der Regel mit Investment-
geldern, fiir die er Liabilites insbesondere
mit seinem eigenen risikoadjustierten Ka-
pital zu managen hat. Weiterhin halten
viele Asset Manager im Bereich CDOs wie-
derum Tranchen von anderen Asset Mana-
gern, um diese als Kollateral dem eigenen
Pool beizumischen und werden somit im
weiteren Sinne selbst zum Investor.

Wachsende Rolle von STP in
CAM-Ratings

Grundsitzlich kénnen Management-Quali-
taten, die fiir einen Collateral-Manager
gelten, auch auf Investoren Ubertragen
werden. Technische Qualitdten wie Proze-



duren & Kontrolle, Administration und
Technologie gelten jedoch auch fiir
alle anderen beteiligten Parteien in Struc-
tured-Finance-Transaktionen. Die Zusam-
mensetzung des Qualitatsratings eines
Collateral-Asset-Managers ~ besteht aus
sechs Kategorien plus Performance: Com-
pany & Management Experience, Staffing,
Procedures and Controls, Portfoliomanage-
ment, CDO Administration, Technology so-
wie CDO Performance. Diese Kategorien
werden qualitativ gepriift und durch ein
schulnotenihnliches System bewertet und
gewichtet. Relevant ist die Frage, inwiefern
sich STP positiv bezogen auf die Qualitats-
bewertung eines Asset Managers auswir-
ken kann. Im Vordergrund stehen dabei
die technischen Priifkategorien Prozeduren
und  Kontrolle, Portfoliomanagement,
Administration und Technologie.

Im CAM-Rating mit Performance beein-
flusst STP bereits 55 Prozent des gesamten
CAM-Ratings. Im CAM-Rating ohne Per-
formance wird das Gesamt-Rating sogar
zu 68,75 Prozent durch Vorhandensein
oder Fehlen von STP beeinflusst (siehe Ab-
bildung 1).

Einige Asset Manager haben diesen maB-
geblichen Einfluss des STP fiir ihr Rating
bereits erkannt. Neben vielen anderen ist
beispielsweise die Deutsche Asset Manage-
ment (DeAM), der Asset Manager der
Deutschen Bank, insbesondere fiir die vor-

konnte die DeAM in allen Kategorien mit
einer 1- punkten und ist der einzige Deut-
sche CDO Asset Manager mit einem CAM-
Rating von 1- (Stand 4. Dezember 2007).
Aber auch die Société Générale Asset Ma-
nagement Alternative Investments (SGAM
Al) hat ein STP zumindest fiir ihr Port-
folio-Management-System entwickelt und
integriert. So wurde filir die Kategorie
.Jechnology” eine 2 verliechen dank der
Eigenentwicklung ,Dreams" und die SGAM
Al erhielt insgesamt ein CAM-Rating von
2+ (Stand 3. September 2007).

Liickenloses Verstindnis der Prozesse
gefordert

Denn der Nutzen einer Integration von
STP erstreckt sich nicht nur auf die bisher
genannten Vorteile, sondern auf einen zu-
satzlichen Faktor: das in der Entscheidung
von institutionellen Investoren ausschlag-
gebende Prestige durch das CAM-Rating.
Das durch ein gutes CAM-Rating erwor-
bene Prestige verhilt sich proportional
positiv zum Volumen der zu verwaltenden
Mandate. So wachst das Bediirfnis des In-
vestors hinsichtlich eines liickenlosen Ver-
stdndnisses der Arbeit des Asset Managers
in Bezug auf Kontrolle und Prozeduren wie
auch seine Fahigkeit, Stirken und Schwi-
chen von Collateral zu erkennen und zu
managen, stark.

Bis einschlieBlich Mitte 2006 hatten die

T

die Welt im finsteren Mittelalter glich.
Denn obwohl viele Investoren einen gro-
Ben Wissensbedarf hatten und diesen in
der Regel auch gegentiber ihrem Asset Ma-
nager geduBert haben, konnten viele Asset
Manager durch mangelnde IT-Systeme In-
vestoren nur selten zeitnahe Informationen
liefern. Dies lag daran, dass auch der Asset
Manager dieses Problem hatte - piinkt-
liche Informationsupdates seitens der
Originatoren waren ebenfalls Mangelware.
So musste der Asset Manager viel Zeit
damit verbringen, seine eigenen Informa-
tionen zeitnah auf den neuesten Stand zu
bringen.

Durch fehlende IT-Infrastruktur war es
aber nicht mdoglich, einen automatischen
Informationsfluss zu implementieren, der
Investoren ohne mihseliges Nachfragen
alles Wissenswerte in Reportform in regel-
maBiger, zeitnaher Form unaufgefordert
zusendet. Genau dieses Problem haben die
Ratingagenturen, insbesondere Fitch Ra-
tings, mittlerweile erkannt. Daher hat Fitch
Ratings sofort zum Jahresanfang 2008 die
Zusammensetzung des CAM-Ratings gedn-
dert und die Gesamtgewichtungspropor-
tionen zugunsten der Kategorie ,Proze-
duren und Kontrolle" (Procedures and Con-
trols) verschoben.

Reduzierung der Anzahl an
verwendeten Systemen

bildliche Integration von STP in allen meisten Investoren einen Kenntnisstand Wenn das Vorhandensein von STP die
STP-relevanten Kategorien zu nennen. So  lber ihr Investment, der dem Wissen lber schwergewichtigsten Kategorien positiv
Abbildung 1: Einfluss von STP auf das CAM-Rating
STP als Einflussfaktor fiir CAM-Rating STP als Einflussfaktor fiir CAM-Rating
mit Performance Category Score ohne Performance Category Score
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Quelle: Fitch Ratings, Stand 2. Januar 2008

Kreditwesen | Ausgabe Technik 1 /2008 - S. 25



Straight-through Processing (STP) als Einflussfaktor fiir das CAM-Rating von Structured Finance Asset Managern

beeinflussen kann, beziehungsweise das
Fehlen von Straight-through Processing
einen schlechteren Kategorien-Score zur
Folge hat, stellt sich die Frage, wie ein STP
fir einen CDO Asset Manager aussehen
kdnnte. ldealerweise wiirde es die Techno-
logie, also die IT-Infrastruktur, einem Asset
Manager erlauben, die Bereiche Portfolio-
management, Administration sowie alle
Prozeduren und Kontrollfunktionen in einer
All-in-One Software-Suite abzudecken.

Gegenwdrtig benutzen CDO Asset Manager
zwischen zwei und acht verschiedene Soft-
wares; teilweise Produkte der Ratingagen-
turen Moodys, Fitch sowie Standard &
Poors, aber auch von unabhéngigen Soft-
ware-Anbietern. Dabei wird beispielsweise
fir Corporate Bonds, Loans und Hypo-
theken vollig unterschiedliche Software
genutzt. Dazu kommen noch Marktdaten,
die von Anbietern stammen wie Bloom-
berg, Mark-It sowie aus Rating Feeds der
bereits genannten drei groBen Ratingagen-
turen.

Modelle um Stresstesting, Szenario Analy-
sen sowie Implikationen des Waterfalls auf
die Tranchen zu simulieren sind oftmals
Eigenkreationen, die hauptsachlich in
Mathlab abgebildet werden. Viel zu oft
werden alle Daten einfach in riesigen
Excel-Arbeitsmappen gepflegt, deren un-

ibersichtliche horizontale Breite oftmals
das Mouse Pad um ein vielfaches katastro-
phal libersteigt.

Durch die Schwierigkeit Original-Cash-
Flows der Pool-Assets in einem Data-
Warehouse zu zentralisieren, basieren die
simulierten Ausfille eines Waterfalls in der
Regel auf einem Proxy Pool. So stellt sich
fir den Asset Manager wie auch jeden an-
deren Marktteilnehmer, hier insbesonderen
Investoren, die Frage nach Economies of
Scale. Das Structured Finance Business ist
in Europa, insbesondere Deutschland, noch
relativ jung und hatte seinen ersten grofe-
ren Durchbruch 1999.

Mehr Transparenz gefordert

Doch gab es zum Startschuss des CDO-
Marktes vor rund acht Jahren in Deutsch-
land kein System, das STP erlaubt hitte. So
griffen in der Regel alle Marktteilnehmer
auf die Software Intex fiir Deal Analysen
zuriick, die fiir ihre Zeit damals sicherlich
gut war, jedoch den heutigen Bediirfnissen
des Marktes in Bezug auf zeitnahe Ver-
arbeitung von Informationen leider nicht
mehr gerecht wird. Der Data-Download
nimmt nach Aussage von Marktteilneh-
mern unverhdltnismaBig viel Zeit in An-
spruch, auch sind die abgebildeten Deals
nur unregelmassig upgedated.

Abbildung 2: Verschiebung der Gewichtung im CAM-Rating

M Altes Gewicht ohne Performance
Altes Gewicht mit Performance

STP als Einflussfaktor fiir CAM-Rating vorher und heute

Neues Gewicht ohne Performance
M Neues Gewicht mit Performance
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Natiirlich sind schon vor einiger Zeit die
Ratingagenturen auch diese Problematik
angegangen, jede hat dabei erneut eigene
Lésungen entwickelt. Investoren verlangen
jedoch zu Recht, dass Deals in der Regel
von mindestens zwei Ratingagenturen be-
wertet werden. So muss der Asset Manager
wie auch der Investor bereits mindestens
zwei Systeme nutzen, um den Deal aus
Sicht beider Ratingagenturen verfolgen zu
konnen. Fiir den Investor ist in der Regel
eine zeitnahe quantitative Aufbereitung
der Daten aufgrund seiner Economy of
Scale nicht mdoglich, hier musste er sich
auf seinen Asset Manager verlassen.

Dies wird sich nach den Ereignissen von
2007 sicherlich grundlegend dndern. Gera-
de Investoren bendtigen zeitnahe qualita-
tive und quantitative Informationen (iber
ihre Deals in einem einzigen STP-System
heute mehr denn je. Gegenwértig ver-
langen Investoren nachdriicklich gegen-
tber ihrem Collateral-Asset-Manager mehr
Transparenz, um das eigene Gesamtrisiko
besser steuern zu konnen. Institutionelle
Investoren selbst investieren nur zu gerin-
gen Anteilen Eigenkapital. Im Regelfall
handelt es sich um Geld, das diesen ledig-
lich als treuhdnderisches Verwaltungsman-
dat anvertraut wurde.

So muss gerade der institutionelle Investor
verstehen, dass er ohne ein STP-System die
Liabilities gegeniiber seinen eigenen Kredi-
toren und deren Drittmandaten nur un-
gleich schlechter managen kdnnen wird,
denn der insitutionelle Investor selbst ist
Asset Manager gegeniiber seinen eigenen
(nicht institutionellen) Investoren. Aus-
schlieBlich jene CDO Collateral-Asset-
Manager, die ein exzellentes CAM-Rating
vorweisen kénnen, werden tiberhaupt noch
eine Chance haben, Mittelzufllisse zu be-
kommen.

Mittelzufliisse nur mit exzellentem
CAM-Rating

Die Integration von STP kann das CAM-
Rating bis zu einem ganzen Notengrad
verbessern (beispielsweise von CAM2- auf
CAM1-). Diese STP-Aufgabe in 2008 mit
dem richtigen IT-System zu meistern, wird
fir die finanzielle Stabilitdt jedes Markt-
teilnehmers entscheidend sein - nicht nur
in Bezug auf die Akkumulierung von Neu-
positionen, sondern auch insbesondere fiir
die Administration und Kontrolle von be-

reits bestehenden Positionen. —



