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In den letzten Jahren hat eine intensive Entwicklung von Kreditderivaten begonnen. Im
Kern soll hiermit die Moglichkeit geschaffen werden, das Adressenrisiko einer
Transaktion von ihrem Marktrisiko zu separieren und es damit einzeln handelbar,
aber insbesondere auch hedgebar zu machen. Die ersten Ansatze zum Auslagern
von Ausfallrisiken stammen von amerikanischen Investmentbanken, die aufgrund
ihres begrenzten Eigenkapitals versuchten, die Ausfallrisiken auf Dritte zu
Ubertragen. Der Gedanke wurde schnell aufgenommen, denn Kreditderivate bieten
eine Anzahl zusatzlicher Moglichkeiten. Bei vielen Banken (z.B. bei Sparkassen
aufgrund des Regionalprinzips) weist das Kreditportfolio eine schlechte
Diversifikation in bezug auf Regional- und Branchenrisiken aus. Der direkte Handel
mit Krediten erweist sich oft als zu umstandlich, und den Mdglichkeiten der
Verbriefung (asset backed) sind auch enge Grenzen gesetzt. Ein tiefer Markt in
Derivaten ermdglicht hier, Risiken aus dem Portfolio indirekt zu verkaufen, aber auch
durch Beimischung schwach korrelierter Regionen und Branchen die Effizienz des
Portfolios zu erhéhen. Manchen Hausern sind Kredite erster Bonitat (AAA und AA)
nur begrenzt zuganglich. Auch sie koénnen mit Hilfe geeigneter Derivate die
Portfoliostruktur verbessern. Auf der anderen Seite kdnnen jetzt andere Gruppen
Risiken aus Kreditgeschéaften tbernehmen und so ihre Portfolios effizienter gestalten.
Ein weiterer wesentlicher Punkt ist die Moglichkeit, Kreditrisiken nun mit Zwei-Wege-
Preisen (Geld/Brief) zu handeln. Dies ermoglicht einen deutlich effizienteren Handel
und mittelfrisitig eine transparentere Preisbildung.

Im folgenden werden zunachst Kreditderivate vorgestellt, anschlieRend Anwen-
dungsmaglichkeiten diskutiert und schlie3lich Ansatze zur Preisbildung besprochen.

1. Uberblick Uiber Kreditderivate

Die Entwicklung von synthetischen Kreditprodukten begann mit den Asset Swaps.
Dabei kaufen Investoren eine Festsatzanleihe und benutzen anschlie3end einen
Zinsswap, um eine variable Zinsverbindlichkeit zu erhalten. Dieser Asset Swap zahlt
in Abhangigkeit der Bonitat und den Marktpreisen einen Zins tber LIBOR (LIBOR +).
Damit werden verschiedene Kreditqualitdten leichter miteinander vergleichbar. Da
eine Bank eine solche Konstruktion mit LIBOR refinanzieren kann, ist es nun maglich,
das Kreditrisiko losgeltst von anderen Risiken zu bewerten. Dieses Verfahren ist
jedoch aufgrund der Kapitalflisse und der Notwendigkeit, geeignete Wertpapiere zu
finden, relativ ineffizient.
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Abbildung 1: Asset Swap

In der Risikoanalyse werden Risiken meist in die Hauptgruppen Marktpreisrisiken
(Kursrisiko bei Wahrung, Zinsen, Aktien) und Adressenrisiken aufgeteilt. Zu den
Adressenrisiken zahlen die reinen Ausfallrisiken (Default) und die Bonitatsrisiken
(Spread-Risiken). Bei den Ausfallrisiken ist eine nicht erbrachte Kreditleistung der
Ausléser, wahrend bei den Bonitatsrisiken eine Ausweitung des Risikoaufschlags
(Spread zum risikofreien Zins) und damit der Barwertverfall der Anlage als Grundlage
dient.

Risikokategorien |

- - =

Marktrisiken I Adressenrisiken I
= Zinsanderungsrisiko —» Ausfallrisiko
—» \Wechselkursrisiko —» Bonitatsrisiken

> Aktienkursrisiko

—» sonstige Marktrisiken

Abbildung 2: Risikokategorien



Ein Kreditderivat ist ein auf3erbilanzieller Finanzkontrakt, der es den Vertragspartnern
erlaubt, das Adressenrisiko eines oder mehrerer Referenzschuldner zu isolieren und
damit handelbar zu machen. Die erste Generation dieser Derivate waren Credit
Default Swaps, Credit Spread Options und Total Rate of Return Swaps. Sie werden
im folgenden erklart und dabei die Grundelemente von Kreditderivaten vorgestellt.

Kreditderivate

First generation:

«Credit Default Swap
«Credit Spread Put
*Total Rate of Return Swap

Abbildung 3: Kreditderivate

U Credit Default Swap

Der Credit Default Swap ist von der Definition her eigentlich kein Swap, sondern eine
Option. Der Risikoverkaufer bezahlt auf den Nominalbetrag eine Pramie in
Basispunkten. Kommt es wahrend der Laufzeit des Swaps zu einem noch néher zu
klarenden Kreditereignis (Credit Event), leistet der Risikokdufer an den Risiko-
verkaufer eine Ausgleichszahlung. Dabei bezieht sich die Konstruktion im Regelfall
auf einen Referenzwert.

Credit Default Swap

Pramie:
X bps vom Nominalbetrag

Risikoverkaufer > Risikokaufer

(Protection buyer) - (Protection seller)
Ja: Zahlung Credit Event?

Referenzwert
VW-Anleihe

y

Nein: keine Zahlung

Abbildung 4: Credit Default Swap

Als Referenzwerte dienen meist Anleihen, da hier die Bewertung im Fall einer
Zahlungsstorung deutlich einfacher ist (Marktpreis) als bei einem Kredit. Im allge-



meinen wird als Credit Event die Zahlungsunfahigkeit benutzt. Die folgende Abbil-
dung zeigt die weiteren Varianten, die in Vertragen eingesetzt werden. Im Regelfall
mul3 der Credit Event durch eine 6ffentliche Quelle verifiziert werden.

Credit Event

madglich, aber nicht gangig

Zahlungsunféhigkeit |:|'> Down-grading
Zahlungsverzug |:|’> Konvertibilitatsrisiko
Zahlungsunwilligkeit — Marktstérung

Cross Default

J444d

Restrukturierung

Abbildung 5: Credit Event

Bei einem Credit Event wird der Wertverlust in erster Line durch einem Barausgleich
(Cash Settlement) kompensiert. Auch hier gibt es unterschiedliche Ansatze. So wird
vom par-Preis des Papiers entweder der Marktpreis nach dem Credit Event oder der
Recovery-Wert abgezogen. Ist beides nicht verfigbar (Kredite), kann auch ein
synthetischer Preis auf Basis der Cash Flows herangezogen werden. Die so
errechnete Differenz entspricht dann der Ausgleichssumme. Bei einigen Produkten
wird auch einfach nur ein vorher fixierter Betrag fallig (Binary). Als Alternative bietet
sich die physische Lieferung an. Dabei wird der Referenzwert bei Ausibung gegen
eine vorher fixierte Zahlung geliefert.

Credit Default Payment

Cash Settlement:

= CDP = (Par - recovery value)*

= CDP = (Par - MarktprEisnach Credit Event)*

= CDP = (synthetischer PreiSgeferenzwert - F€COVEry value)*

*jeweils gewichtet mit dem Nominalbetrag des Credit Default Swaps

!

Binary:
= Zahlung eines bei Vertragsabschlul? festgelegten Festbetrags

Physical Settlement:

= Lieferung des Referenzwertes zu einem bei Vertragsabschluf3
festgelegten Festbetrag bzw. gegen Zahlung von par

I

Abbildung 6: Credit Default Payment



U Credit Spread Put

Ein Instrument im Bereich der Spread-Risiken ist der Credit Spread Put. Hier bezieht
sich das Risiko auf eine Veranderung des Aufschlags gegentber LIBOR. Wird der
Aufschlag groRer als der vereinbarte Strike, kann die Option ausgeubt und der
Referenzwert zum Strike geliefert werden. Dafur zahlt der Put-Kéufer (Protection
Buyer) bei Abschlul3 des Geschéfts den Optionspreis. Als Referenzwert eignen sich
insbesondere Anleihen, aber auch Asset Swap-Pakete (mehrere Anleihen oder
gemischt mit Aktien) kbnnen damit gut abgesichert werden.

Credit Spread Put

Opti amie in Basi kt v
Put-Kaufer PrOnSPTame M =assPiie® — »|  Put-Verkaufer

(Protection buyer) f-----——---oo______________ (Protection seller)
Recht, ein Asset Swap-Paket

zu LIBOR +/- Credit Spread Strike zu liefern

‘ | Bei Auslibung: |

‘ Referenzwert *

LIBOR +/- Credit S d Strik v
Put-Kaufer tl-Credit Spread Sttke | put-Verkaufer

(Protection buyer) B Ittt (Protection seller)
Kuponzahlungen des Referenzwertes

A |

Zahlung zu par

Abbildung 7: Credit Spread Put

Ein Credit Spread Put bei Krediten setzt eine synthetische Bewertung des Kredits
voraus, ist aber durchaus denkbar. Anstatt der Ubereignung des Referenzwertes wird
der Wertausgleich mit Hilfe eines Cash Settlements gelost. Wichtig bei Credit
Spread Puts ist ihre Unterscheidung in American und European Style. Dies ist bei
Kreditderivaten ganz anders als bei normalen Optionen (American Style = jederzeit
ausubbar; European Style = nur am Laufzeitende austbbar). Beim Credit Spread Put
European Style fuihrt ein Schadensereignis zum Verfall der Option, d.h. es wird nur
das Spread-Risiko in reinster Form abgesichert. Bei der American Styled-Variante
ist auch der Ausfall abgesichert.



U Total Rate of Return Swap

Bei den bisherigen Produkten richtete sich die Absicherung auf das reine Adres-
senrisiko. Bei einer Anleihe hat der Besitzer zusatzlich das Marktpreisrisiko einer
Zinsanderung, die zu Barwertverlusten fihren kann. Beide Risiken, kdnnen mit dem
Total Rate of Return Swap gleichzeitig abgesichert werden. Dabei reicht der Total
Rate Payer alle erhaltenden Zinsszahlungen und eventuelle positive Markt-
wertveranderungen an den Total Rate Receiver weiter. Daflr bekomt er eine fest-
gelegte variable Zahlung (meist auf LIBOR-Basis) und alle negativen Marktpreis-
veranderungen des Referenzwertes ausgezabhlt.

Total Rate of Return Swap

mogliche negative Marktpreisveranderung

. LIBOR +/- Spread
Total Rate Receiver e »| Total Rate Payer
(Risikokaufer) - Zinszahiungen 77T ~ (Risikoverkéaufer)
mdogliche positive Marktpreisveréanderung f

Referenzwert

Abbildung 8: Total Rate of Return Swap

Als Referenzwerte fir Total Performance Swaps koénnen Anleihen und Kredite
dienen, aber auch Indizes oder andere Assetkdrbe sind denkbar. Bei einem Ausfall
wird der Swap aufgelost, und der Receiver erstattet dem Payer den Verlust. Ahnlich
dem Zinsswap kdnnen nun synthetisch Positionen in Anleihen aufgebaut werden, die
sowohl die Zinskomponente als auch die Bonitdtskomponente einschliel3t. So
entspricht die Total Rate Receiver Position dem synthetischen Kauf (long) der
Kreditposition und entsprechend ist die Total Rate Payer Position der Leerverkauf
(short).

Im folgenden Diagramm wird zusammengefalit, welche Risikotypen von den ein-
zelnen Kreditderivaten abgedeckt werden.
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Adressenrisiken I Marktrisiken

Ausfallrisiko Spreadrisiko I

Credit Default Swap I

American styled Credit Spread Put I

Credit Spread Put

European styled I

Total Rate of Return Swap I

Abbildung 9: Risikomanagement

U Credit Linked Note

Bei allen bisher besprochenen Produkten wird zwar das Kreditrisiko des Refe-
renzwertes verandert, jedoch entsteht ein neues Adressenrisiko mit dem Partner des
Derivativgeschéftes. Bei guter Bonitat ist dies allerdings vergleichsweise klein. Um
die moglichen Gruppen von Risikokaufern und -verkaufern zu erweitern, wurden
Credit Linked Notes eingefiihrt. Hierbei wird eine Schuldverschreibung mit einem
Kreditderivat kombiniert, wobei je nach Ausstattung entweder der Kupon oder die
Ruckzahlung von einem Credit Event betroffen ist. Der Hauptvorteil liegt in der
volligen Absicherung des Risikos, da das eventuell benotigte Kapital bereits durch
den Kauf der Credit Linked Note zur Verfugung gestellt wurde.

Credit Linked Note I
Bezeichnung eingebettetes Kreditderivat I
Credit Default Note Credit Default Swap
Basket Credit Default Note Basket Credit Default Swap
Credit Spread Note Credit Spread Produkt
Total Rate of Return Linked Note Total Rate of Return Swap
I I

Abbildung 10: Credit Linked Note



2. Anwendungsmadglichkeiten von Kreditderivaten

Die besprochenen Produkte kdnnen insbesondere zum Risikomanagement und zur
Ertragssteuerung eingesetzt werden, aber auch die Moglichkeiten des Bilanz-
managements oder der Beseitigung von Limit-Problemen sind hier wesentliche
Anwendungen. Im folgenden sollen diese Aspekte beleuchtet werden. Um die
Uberlegungen moglichst plastisch zu machen, dient die hypothetische Sparkasse
Wolfsburg als Beispiel. Alle Preise sind didaktischer Natur.

Anwendungsmaglichkeiten

/ J \°

Risikomanagement Ertragssteuerung Sonstige

 Risikoreduzierung * Rendite-  Bilanzstruktur-
« Risikodiversifika- verbesserung management
tion / -substitution « Arbitrage  Erhalt und
- . Ausbau der
 Risikodesign Kunden-
» Absicherung beziehung
zukunftiger
Finanzierungs-
kosten

Abbildung 11: Anwendungsmadglichkeiten von Kreditderivaten

Im Rahmen der Risikoreduzierung bietet sich die Mdoglichkeit, unerwinschte
Kreditrisiken effizient auf Dritte zu Ubertragen. Dies ist insbesondere bei Klum-
penrisiken in Branchen oder Landern bzw. Regionen interessant. Da Genossen-
schaften und Sparkassen aufgrund des Regionalprinzips ihre Mittel geographisch oft
sehr geblndelt einsetzen, ergibt sich eine Haufung von Branchenrisiken im Portfolio,
hinzu kommt eine starke Abhangigkeit von der lokalen wirtschaftlichen Entwicklung.
Auf der anderen Seite haben beispielsweise Investmentbanken eine Haufung von
Risiken im Bankbereich und in spezifischen Landern, in denen sie vorrangig tatig
sind. Hier besteht nun die Mdglichkeit, die Risikosituation anzupassen, ohne die
betroffenen Kunden zu involvieren. Vor allem bei guten Beziehungen zu bestimmten
Kundengruppen entstehen oft zu starke Kreditrisikobelastungen fir die Bank. Mit
Hilfe der Derivate kann nun der Konditionserfolg vollig vom Risikoerfolg getrennt
werden.

Die Sparkasse Wolfsburg hat ein hohes Branchenrisiko in bezug auf Automobile -
insbesondere auf Volkswagen - im Kreditportfolio. Zusétzlich hat eine grof3e Anzahl
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der Kunden eine hohe Korrelation zum Erfolg des Hauptarbeitgebers der Region.
Die Sparkasse kauft daher einen funfjahrigen Credit Default Swap tGber 500 Mio.
DM. Obwohl die Sparkasse die Anleihe nicht besitzt, wird eine VW-Anleihe als
Referenzwert zugrunde gelegt. Nun kann die Zahlungsstérung eindeutig zugeordnet
werden. Da die Anleihe nicht geliefert werden soll, wird bei Eintreten des Credit
Events eine Zahlung von 500 Mio. DM vereinbart. Daflr zahlt die Sparkasse eine
jahrliche Pramie von 0,5 Mio. DM.

Binary Credit Default Swap

Pramie: 10 bps von 500 Mio = 0,5 Mio o =
Sparkasse i > Risikokaufer
(Protection buyer) - (Protection seller)
Ja: Zahlung 500 Mio Credit Event =
Zahlungsstorung
VW-Anleihe?

nicht im Bestand

Referenzwert
VW-Anleihe

Nein: keine Zahlung

Abbildung 12: Binary Credit Default Swap

Hierbei wird jedoch nicht das Risiko einer Verschlechterung der Ertragslage von VW
abgedeckt. Auch wenn VW nicht zahlungsunfahig wird, wirkt sich eine
Ertragsverschlechterung doch stark auf Zulieferer und Angestellte der Firma aus. In
diesem Fall kommt es zu haufigeren Ausfallen im Kreditportfolio. Im Regelfall ist aber
mit einer solchen Situation eine Ausweitung des Spreads auf VW verbunden. Das
bedeutet, die Sparkasse kann dieses Risiko durch den Kauf eines European Style
Credit Spread Puts reduzieren. Sie zahlt an den Putverkaufer eine Optionspramie
von 0,1 Mio. DM. Dafir leistet der Putverkaufer eine Ausgleichsszahlung von 10 Mio.
DM an die Sparkasse, wenn der Spread Uber LIBOR der VW Anleihe Uber 70
Basispunkte steigt.

11



European Credit Spread Put

Opti amie 0,1 Mi ..
Sparkasse pronspramie 2. Mo |  Put-Verkaufer

(Protection buyer)

(Protection seller)

-
Recht, eine Zahlung von 10 Mio zu erhalten,
wenn Credit Spread groRer als 70 bps

‘ | Bei Ausubung: |

Sparkasse 10 Mio Put-Verkaufer
(Protection buyer) (Protection seller)

A

Abbildung 13: European Binary Credit Spread Put

Ein weiterer wesentlicher Punkt ist die Diversifikation des Portfolios. Aufgrund der
einseitigen Ausrichtung der Sparkasse fehlen Kunden, deren Risiken gering mit dem
deutschen Automobilmarkt verbunden sind. Um das Risiko besser zu verteilen,
verkauft die Sparkasse einen Credit Default Swap tUber 100 Mio. DM bezogen auf
Microsoft. Da von Microsoft keine Anleihen in DM existieren, wird das optimale
Portfolioprodukt hinsichtlich seiner Korrelation mit dem Sparkassenportfolio mit Hilfe
des Derivats synthetisch kreiert. Ergibt sich bei Microsoft im n&chsten Jahr eine
Zahlungsstérung, zahlt die Sparkasse 100 Mio DM. Fir die Ubernahme dieses
Risikos erhalt sie eine Pramie von 0,1 Mio DM.

Binary Credit Default Swap

HP = Pramie: 10 b 100 Mio = 0,1 Mi
Risikoverkaufer remie: 7= bps von 72 0 © . Sparkasse
(Protection buyer) - (Protection seller)
Ja: Zahlung 100 Mio Credit Event =
Zahlungsstoérung
Microsoft?

Nein: keine Zahlung

Abbildung 14: Binary Credit Default Swap

Auch das gewinschte Risikodesign des Kreditportfolios kann mit Hilfe der
Kreditderivate leichter aufgebaut werden. Uber Total Performance Swaps kénnen
synthetische Kredite konstruiert werden, die genau in die Risikovorstellung der
Sparkasse passen. Fir eine Abrundung des Kreditportfolios sucht die Sparkasse ein
Exposure auf Argentinien in Schweizer Franken. Es ergeben sich dadurch
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hervorragende Diversifikationseffekte sowohl im Kredit- als auch im Marktrisiko-
bereich. Daher schliel3t die Sparkasse einen funfjahrigen Total Rate of Return Swap
auf eine synthetische Argentinien-Anleihe in Schweizer Franken ab. Dabei empfangt
sie den hypothetischen 6%-Kupon und mogliche Barwertverbesserungen des
Referenzwertes in Schweizer Franken. Dafur zahlt sie LIBOR + 150 in DM und muf3
maogliche Barwertveranderungen in Schweizer Franken leisten.

Total Rate of Return Swap

mogliche negative Marktpreisveranderung in Sfr

Sparkasse DM LIBOR +150

parke u ~| Total Rate Payer
Receiver (Risikoverkaufer)
(Risikokaufer) 6% Sfr

mogliche positive Marktpreisveranderung in Sfr

Referenzwert
synthetische Sfr-

Argentinien-Anleihe

Abbildung 15: Total Rate of Return Swap

Die innovative Sparkasse Wolfsburg plant im nachsten Jahr die Emission ihrer
ersten 100 Mio. DM-Anleihe mit einer Laufzeit von funf Jahren. Jedoch beflrchtet sie,
dal3 bei einer Verschlechterung der Bonitat von VW die Konditionen dieser Anleihe
deutlich unginstiger ausfallen koénnte. Zur Absicherung ihrer zuktnftigen
Finanzierungskosten schlie3t sie dehalb einen einjahrigen European Credit
Spread Put ab. Dabei zahlt die Sparkasse eine Pramie von 0,1% auf 100 Mio. DM
und bekommt dafiir die Differenz zum Spread zu LIBOR +30 fir funf Jahre
ausgezahlt, wenn der Spread einer VW-Referenzanleihe Uber LIBOR + 30 steigt.
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European Credit Spread Put

Optionspramie 0,1 Mio

> Put-Verkaufer
(Protection seller)

Sparkasse
(Protection buyer)

" Recht eine Zahlung von 10 Mio zu erhalten,
wenn Credit Spread groRer als 30 bps

‘ | Bei Ausibung: |

Sparkasse Put-Verkaufer

Protection buyer Zahlung Spread VW
( yer) bei Ausuibung -30 fur funf Jahre

A

(Protection seller)

Abbildung 16: European Credit Spread Put

Ein weiterer Ansatzpunkt ist die Renditeverbesserung durch die Ubernahme von
Risiken. Dies ist im Kern eng mit dem Arbitragemarkt verbunden. Auf Basis einer
Kreditbewertung im Anleihen-, Kredit- und Derivativmarkt kommen oft unter-
schiedliche Einschatzungen zustande. Dadurch ist es mdglich, tber die Verbindung
der Markte zusatzliche Ertrage zu generieren. Der Autozulieferer Kieper (Sitze)
mochte mit einer Investmentbank einen Zinsswap abschlie3en. Die Investmentbank
mochte aber das Ausfallrisiko des Swaps nicht Gbernehmen. Bei einem normalen
Swapabschlufd ware der zu zahlende Spread fur Kieper 20 bsp, da der Swapmarkt
die Kreditrisiken relativ hoch bewertet. Da die Sparkasse das Ausfallrisiko von
Kieper aufgrund ihrer Kenntnisse Uber VW gut einschétzen kann, ist sie bereit, es fur
15 bsp zu Ubernehmen. Die Investmentbank schlie3t daher den Swap zu AA-
Konditionen + 15bsp ab. Um fur die Investmentbank das Adressenrisiko der
Sparkasse auszuschlieBen, wird das Geschaft mit einer Verpfandung von
Bundesanleihen aus dem Depot A-Bestand unterlegt.

OTC Kreditrisikoverkauf

LIBOR +15 bsp

Kieper Investmentbank

\/

(Zinsswap receiver) (Protection buyer)

Aktueller Swap Festsatz

besichert
| durch Bunds

Bei Ausfall !
Kieper

Sparkasse

15 bsp

Investmentbank

-
<%

(Protection buyer) (Protection seller)

Zahlung Barwert des Swaps bei Ausfall

Abbildung 17: OTC Kreditrisikoverkauf
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Inzwischen hat die Investmentbank eine intensivere Kundenbeziehung zu Kieper
aufgebaut. Um Kieper ein Limit von 100 Mio DM einrdumen zu kdnnen, mdchte die
Investmentbank das daraus resultierende Ausfallrisiko wiederum verkaufen. Die
Sparkasse Wolfsburg moéchte jedoch keine weiteren Kreditrisiken aus der
Autobranche in ihr Portfolio aufnehmen. Die Mitarbeiter sind aber soweit im
Kreditderivativmarkt geschult, dal3 sie eine Arbitrageoperation durchfihren. Eine
Versicherung hat Interesse, einen strukturierten Schuldschein zu kaufen. Also schlief3t
die Sparkasse als Protection Seller mit der Investmentbank einen Credit Default
Swap ab: Hohe: 100 Mio. DM, Credit Event: Zahlungsunfahigkeit von Kieper.
AnschlieRend emittiert sie tber 100 Mio. DM eine Credit Default Note. Der Emittent
Sparkasse bedient den Funf-Jahres-Schuldschein mit den fur die eigene Bonitat
tiblichen LIBOR + 20. Hinzu kommen aber weitere 10 bsp fir die Ubernahme des
Ausfallrisikos von Kieper. Bei einem Credit Event von Kieper wird die Anleihe fallig
gestellt und die Rickzahlung auf 100% minus Konkursquote von Kieper reduziert.
Dabei hat die Sparkasse einen Arbitrageerfolg von 5 bsp erzielt.

OTC Kreditarbitrage

Kieper Investmentbank

(Zinsswap receiver) Limit tiber 100 Mio (Protection buyer)

| besichert
| durch Bunds

Bei Ausfall !
Kieper
Investmentbank Sparkasse
(Protection buyer) Zahlung 100% - Konkursquote (Prot. Arbitrage 5 bsp)

15 bsp

A

‘ Ruckzahlung
100% - Konkursquote

. o LIBOR + 20 + 10
Versicherung Credit Linked Note

. -t .
(Protection seller) LIBOR + 30 (100 Mio)

Abbildung 18: OTC Kreditarbitrage

Mit dem letzten Beispiel zeigt sich auch ein Hauptaspekt des Bilanzstruktur-
managements. Im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Behandlung im Grundsatz 1
wird das notwendige Eigenkapital fur Kreditrisiken kaum nach Bonitat des Kredit-
nehmers unterschieden. Deshalb missen gute Kreditrisiken haufig mit mehr
Eigenkapital unterlegt werden als eigentlich 6konomisch notwendig ist. Da andere
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Unternehmen  (Versicherungen, Industrieunternehmen) nicht demselben Auf-
sichtsrecht unterliegen, ist es sinnvoll, Kreditrisiken zu verkaufen, wenn das dadurch
rechtlich gebundene Eigenkapital grof3er als das 6konomische ist. Dies ist allerdings
schwer zu beurteilen, denn die Bewertung von Kreditrisiken ist im Moment von einem
Marktkonsens weit entfernt.

3. Bewertung von Kreditrisiken

Im folgenden wird ein kurzer Uberblick Uber verschiedene Anséatze der Kreditbeur-
teilung gegeben. Aufgrund der Komplexitdt des Problems sollen anhand eines
imaginaren Kredits nur kurz die unterschiedlichen Denkmuster besprochen werden.

Fur die Bewertung im Kreditbereich kommen im Kern vier Modelltypen in Betracht.
Grundsatzlich kann der Kredit mit Hilfe einer geeigneten Diskontierung auf Basis der
erwarteten Cash Flows bewertet werden (Discounted Cash Flow-Ansatz). Der zweite
Ansatz stitzt sich auf das Gedankengut der Optionstheorie. Dieser Optionsansatz
bezieht sich auf den Zusammenhang zwischen dem Assetwert des Unternehmens
und seiner Ausfallwahrscheinlichkeit. Der dritte Ansatz basiert auf Modellen der
Ratingdnderungen (Intensitatsmodelle). Der letzte Ansatz setzt an den
Ubergangswahrscheinlichkeiten aus den Rating-Modellen und den daraus
resultierenden Ausfallwahrscheinlichkeiten an (Transitionsmodelle).

Als Beispiel soll ein erstrangiger unbesicherter Zwei-Jahres-Kredit eines Luft-
schloR3fabrikanten aus Phantasialand dienen. Der Kredit in Hohe von 100 Mio. DM
zum Zinssatz von 10% wurde mit A geratet, dies entspricht auch dem Landerrating.
Die Ausfallzahlen sind an die Untersuchungen von Standard & Poor's (1996)
angelehnt.

Bei den Diskontierungsmodellen wird der erwartete risikoadjustierte Cash Flow
abgezinst. Bei einem Single A-Kredit liegt die einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit
bei 0,06% und die zweijahrige Ausfallwahrscheinlichkeit bei 0,1%. Fir erstrangige
Kredite liegt die erwartete Rickzahlungsquote im Konkursfall bei 50%. Zur Be-
stimmung des Diskontierungssatzes ist zum risikofreien Zinssatz von 9,6% noch ein
Risikoaufschlag fir die Unsicherheit des Cash Flows hinzuzurechnen. Dieser wird
nach Betrachtung der Schwankungsbreite des Cash Flows mit 0,3% als angemessen
erachtet. Auf Basis des Discounted Cash Flow-Ansatzes ergibt sich damit folgender
Wert:
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_(1- 0,06%)x10 +0,06%x50% X0 _ (1- 01%)x110 + 01% *x50% X110
Wert KreditCashFlow ~— 1099 + 1'0992
=100,13

Nach der Discounted Cash Flow-Bewertung wurde ein gutes Geschaft abge-
schlossen, denn nach der Marktbewertung ergibt sich ein Preis von 100. Dies re-
sultiert aus dem Cash Flow und der Marktkurve von A-Krediten mit 10%.

WertKreditMarkt = 10 + E = 100100

11 117

Die Hauptschwierigkeiten dieses Ansatzes bestehen also in der Schatzung der
Ausfallwahrscheinlichkeit, der Konkursquote und dem Risikoaufschlag fur den ge-
schatzten Cash Flow. Im Regelfall fiihrt diese Analyse zu einem anderen Ergebnis als
dem Marktpreis.

Der zweite Ansatz beruht auf dem Gedanken der Optionstheorie. Da die 100 Mio.
DM der einzige Kredit der Luftschlof3 AG sind, soll nun versucht werden, die Position
zu duplizieren. Die Position des Kreditgebers kann als ein Portfolio aus einer
risikolosen 100 Mio. DM-Anleihe und dem Verkauf eines Puts auf das Unternehmen
mit der Kreditsumme von 100 Mio. DM als Strike aufgefal3t werden. Bei Ausfall
bekommt der Kreditgeber das Unternehmen gegen Abgabe der Anleihe, bei
positivem Verlauf bekommt er das verliehene Geld zurtck (Anleihe) und hat
zusatzlich die Putpramie (Spread) verdient. Die Luftschlol3 AG hat eine Borsen-
kapitalisierung von 160 Mio. bei einer Volatilitat von 25%. Der Wert des Puts kann
mit Hilfe der Black/Scholes-Formel ermittelt werden.

r = kontinuierlicher Zins = In(11) = 953%
PeutLutischioz = Strike e ™ XN (- d,) - Asset _Wert xN(- d, )

2 2
n 2SSOt |43t 1229 4009530 + 222 0

_ Strike 2 100 2
d, = - = 2,0453
' s %t 0,25 /2

d, =d, - s xJ/t =20453- 0,25 %/2 =1,6917

PoutLuftschion, = 100 @ %9%%2 x\ (- 1,6917) - 160 N (- 2,0453) = 0,48

Um das Risiko des Kredits abzusichern, mifte ein Put auf das Unternehmen zum
Preis von 0,48 Mio. DM erworben werden. Verteilt man diese Pramie Uber die
zweijahrige Kreditlaufzeit, ergibt sich als Spread fir das eingegangene Risiko eine

17



annualisierte Zahlung von 0,28%. Da hier ein Spread von 0,4% gezahlt wurde, ist der
Kredit werthaltig.

0,28% N 0,28%

0,48% = -
11

Dieser Ansatz bietet dartber auch den Vorteil, dal3 nicht nur eine Bewertung,
sondern auch eine Absicherung des Kredits mit leerverkauften Aktien berechnet
werden kann. Mit Hilfe des Put-Deltas (hier -0,02 Mio.) ergibt sich der Wert der
Aktien, die fur eine Absicherung heute leerverkauft werden missen. Dieser Hedge
muf3 dynamisch an die Kursentwicklung angepaldt werden. Gelingt dies, hatte der
Kreditgeber im Idealfall bei Konkurs Aktien im Wert von 100 Mio. verkauft, die er
dann zum Preis von Null wieder eindecken kann. Der Ausfall des Kreditnehmers fiihrt
dann zu keinen Verlusten.

Fur diese Art der Bewertung ist jedoch die Volatilitat der Assets zu bestimmen, die
im Regelfall nicht vorliegt und daher meist mit der Volatilitat der Aktien des Unter-
nehmens approximiert wird. Leider sind in der Realitat von vielen Kredithehmern
(Lander, GmbH) keine gehandelten Eigenkapitalpreise verfligbar. Insbesondere
mussen bei diesem Ansatz alle Schulden zum gleichen Zeitpunkt bewertet werden,
was fur einen Externen normalerweise nicht moglich ist. Diese Form der Bewertung
verzichtet auf Informationen der Bewertung im Kreditmarkt und laf3t nur schwer eine
Unterscheidung fur den Grund des Konkurses zu (Supertanker geht unter, Kosten der
Umweltkatastrophe fiihrt zum Konkurs des Unternehmens).

Durch CreditMetrics ist die ldee einer Bewertung auf Basis zukiinftiger Ratings
popular geworden. Der faire Wert eines Kredits beruht auf der Wahrscheinlichkeit,
dal3 ein bestimmter Ratingzustand eintritt, und dem daraus resultierendem Wert am
Ende der Analyseperiode. Diese kdnnen Werte entweder modelliert oder mit Hilfe
von historischen Daten approximiert werden. Unter Berucksichtigung der
Ubergangswahrscheinlichkeiten und der Forwardsétze verschiedener Ratingkate-
gorien wird der erwartete Wert des Kredits in einem Jahr ermittelt. Anschliel3end wird
durch risikoadjustierte Diskontierung der heutige Preis bestimmt. FUr unseren A-
Kredit ergeben sich historisch folgende Ubergangswahrscheinlichkeiten:
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Tabelle 1
UBERGANGSWAHRSCHEINLICHKEITEN DER RATINGS

Rating in einem Jahr
Ursprungs | AAA AA A BBB BB B CCC D
rating
A 0,08% | 2,42% [91,31%| 5,23% | 0,68% | 0,23% | 0,01% | 0,04%

Als weitere Information werden fur die Bewertung der einzelnen Bonitaten die
Forwardsatze in einem Jahr fur ein Jahr bendtigt:

Tabelle 2
ZEROFORWARDSATZE IN EINEM JAHR FUR EIN JAHR
Rating 51

AAA 9,88%
AA 9,91%
A 10,00%
BBB 10,16%
BB 10,77%
B 11,56%
CCC 12,85%

Mit diesen Daten kann der Erwartungswert fir den Cash Flow zum Zeitpunkt in einem
Jahr bestimmt werden. Dieser Wert besteht aus dem Wert des Kupons in einem Jahr
und dem Wert der Ruickzahlungssumme in einem Jahr. Der Kupon in einem Jahr wird
dann gezahlt, wenn das Unternehmen nicht in Konkurs gegangen, also mit D geratet
ist. Die Kuponzahlung ist daher mit der Konkursgegenwahrscheinlichkeit zu
gewichten. Der Ruckzahlungswert ergibt sich wiederum aus zwei Teilen. Fiur alle
Falle, in denen das Unternehmen nicht in Konkurs geht (Rating > D) ist die letzte
Zahlung mit den einzelnen Ubergangswahrscheinlichkeiten zu gewichten und mit den
zugehdrigen Forwards zu diskontieren. Im Konkursfall ist die letzte Zahlung zunachst
mit der Konkursquote und dann mit der Konkurswahrscheinlichkeit
(Ubergangswahrscheinlichkeit fiir D-Rating) zu gewichten.
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WertForward ., =WertForward .,

+Wert Forward

Kredit _Transition

+ Wert Forvvard Kredit _ Konkurs

WertForward ,,,, = (L- 0,04%)x0
=9996

Wert Forward Kredit _Transition — 0108% xﬂ + 2!42% x 110 + 91.31% X£+5,23% xﬂ

- 1,0988 10991 11 11016

+0,68% x 110 +0,23% x 110 +0,01% % 110 =99,94
11077 11156 11285

WertForward e  onkurs =0,04%:50%:110 = 0,02
WertForward . =9,996 +99,94 + 0,02 =109,96

Im letzten Schritt wird nun dieser Erwartungswert mit seiner aktuellen Bonitat auf
10996 _ 99,96 . Aus dieser Sicht

heute abgezinst. Der heutige Wert ergibt sich mit
ist der Kredit also ein schlechtes Geschatft.

Bei dem Ansatz mit Hilfe von Ubergangswahrscheinlichkeiten erweist sich das
Datenmaterial als sehr ungenau, da es sehr zyklisch ist und eine hohe Abhangigkeit
vom juristischen Umfeld des jeweiligen Schuldners besteht. Auch eine Modellierung
der Wahrscheinlichkeiten fihrt meist zu unbefriedigenden Ergebnissen.
Insbesondere im Konkursfall spielen die besonderen Gegebenheiten des Schuldners
eine herausragende Rolle, so daf? sie im einzelnen modelliert werden mussen.

Als vierter Ansatz wird die kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit auf der Basis von
Ubergangswahrscheinlichkeiten berechnet. So hat der A eine direkte Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 0,04% im ersten Jahr. Hinzu kommt aber die kumulierte Wabhr-
scheinlichkeit in Abh&ngigkeit des Ratings in einem Jahr.
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Tabelle 3
AUSFALLWAHRSCHEINLICHKEIT IN EINEM JAHR
Rating Ausfallwahrscheinlichkeit in einem Jahr
AAA 0,01%
AA 0,01%
A 0,04%
BBB 0,15%
BB 0,95%
B 4,85%
CCC 19,25%

WahrscheinlichKeit, . izsmmer = 0,08% ¥0,01% + 2,42% >0,01% + 91,31% >0,04%
+5,23% >0,15% + 0,68% x0,95% + 0,23% x4,85%
+0,01% x19,25% = 0,064%

Jetzt wird wieder die Methode der diskontierten Cash Flows herangezogen. Fir den
Kredit ergibt sich dann:

_ (1- 0,04%) X0 +0,04% *50% 0 _ (1- 0,064%)x110 +0,064% x50% X110
Wert KreditCashFlow ~— :L099 + 10992
=100,14

Schon an diesem Beispiel wird deutlich, dal’3 zwar keine wesentlich andere Bewer-
tung als bei den direkten Ausfallwahrscheinlichkeiten entsteht, aber auch hier zeigt
sich dann meist die Inkonsistenz des Datenmaterials, da sich indirekt andere
Ausfallwahrscheinlichkeiten ergeben als aus der direkten Tabelle. Dies mag
sicherlich auch von der unterstellten Unabhangigkeit eines Ratingwechsels zu einem
spateren Ratingwechsel abhangen.

Grundsatzlich héngen alle Ansatze, die Ratings benutzen, an der Frage, inwieweit ein
konsistenter Ansatz (Judgement) bei der Kreditanalyse benutzt wird. Das
Datenmaterial ist flr Nicht-US-Unternehmen, neue Industrien, kleine Unternehmen,
private Kredite und gute Kreditqualitdten sehr begrenzt. Es gelingt nicht, Kreditzyklen
sinnvoll einzubeziehen. Daher sind die Ubergangsmatritzen im Zeitablauf nicht stabil.
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Hinzu kommen Aspekte, die jeder Kreditmanager bei einer Analyse des Luft-
schlo3fabrikanten einsetzen wuirde. Er betrachtet andere Unternehmen aus
Phantasialand, wirft einen Blick auf die Baubranche, sieht sich die Ratingentwicklung
von Phantasialand an, betrachtet die Entwicklung der Spreads der letzten Kredite,
schaut noch einmal auf die Spreads des Sekundarmarktes und Uberlegt die
Auswirkungen von Angebot und Nachfrage.

Die Auswirkung solcher indirekten Faktoren wird hier am Beispiel der Liquiditat im
Sekundarmarkt gezeigt. Als 1997/98 aufgrund der Ruf3land- und Asienkriese die
Flucht aus schlechten Kreditqualitdten begann, hatte die Liquiditat der Papiere eine
entscheidende Auswirkung auf den Preis. Um dieses besondere individuelle Element
zu verstehen, mul3 insbesondere die Frage geklart werden, inwieweit Bewohner aus
Phantasialand sich moralisch verpflichtet fihlen, Kredite zurtickzuzahlen.

Deshalb ist das direkte Kreditpricing ein komplexer Weg. Aber wie bei allen Deri-
vaten erscheint die Bewertung Uber den Hedge eine gangbare Alternative. Dies
geschieht mittels Asset Swaps. Betrachten wir zum Schlul3 einen Credit Default
Swap auf die Luftschlol3 AG. Im Fall eines Konkurses in zwei Jahren sind 100%
abziglich der Konkursquote als Barausgleich zu leisten. Um das Geschéft insgesamt
zu duplizieren, ist im Fall des Unternehmensfortbestands die Pramie und im
Konkursfall die Ausgleichszahlung zu leisten. Dazu wird zuné&chst eine Anleihe der
Luftschlof3 AG von 100 Mio. DM leerverkauft. Um eine variable Refinanzierung zu
ermdglichen, wird ein Receiver Swap eingesetzt, d.h. es wird eine Verbindlichkeit in
LIBOR dargestellt, die dann mit Hilfe einer variablen Anlage finanziert werden.
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"Hedge" Credit Default Swap Anlage

LIBORi

Zinsswap LIBOR Hedger
Marge -0,1%

10% festl

Bond
LuftschloR AG

short

Payer

9,90% fest

Abbildung 19: ,Hedge" Credit Default Swap

Zunachst ist hier die Pramie von 0,1% firr das Risiko aus dem Konkurs der Luftschlof3
AG zu leisten. Im Konkursfall kann dann die Position aufgelost werden. Der Bond
wird mit der Konkursquote bedient. Da die Anlage der Mittel beendet wird, entsteht
jedoch eine Zahlung zu Par. Es bleibt allerdings das Restrisiko der
Marktzinsveranderung, da der Barwert des Swaps noch ausgeglichen werden muf3.

"Hedge" Credit Default Swap Anlage

wird aufgelost

Par l

Hedger

Zinsswap

Payer Close Out des Swaps

Konkursquote T

_ Bond
Bei Ausfall LuftschloR AG
LuftschloR AG
short

Abbildung 20: ,Hedge" Credit Default Swap
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Es ist damit gelungen, einen grof3en Teil des Risikos abzusichern. Der grol3e Vortell
der Hedge-Ansatze liegt in der Unabhangigkeit von Modellannahmen. Allerdings
unterstellt der Ansatz den mdglichen Handel (insbesondere Leerverkauf) in den
entsprechenden Kreditqualitaten. Es ist aber zu erwarten, dal? die Credit Swaps (auf
der Basis von Asset Swaps) die Benchmark fur den Kreditmarkt werden, so wie die
Zinsswaps die Benchmark fir den Zinsmarkt geworden sind.

4. Ausblick

Mit dem Mittel der Kreditderivate wird sich der alteste Bankmarkt gravierend ver-
andern. Im Zinsbereich hat die Entwicklung von Derivaten insbesondere von
Zinsswaps zu einer dramatischen Intellektualisierung des Handels und im Verlauf zu
einer immensen Effizienzsteigerung und einem damit verbundenen Margenverlust
gefuhrt. Wahrend auch der Markt fir Zinsswaps am Anfang eher wenig als Faktor
beachtet wurde, hat er inzwischen ein solches Volumenwachstum erlebt, dal? er gute
Chancen hat, sich in der Eurowelt als Benchmark zu etablieren. Wie Zinsswaps das
Denken Uber Zinsen grundsatzlich verandert haben, wird nun der Kreditbereich
revolutioniert. Die Marktteilnehmer richten ihre Entscheidungen immer starker auf
Portfolioansétze aus, so dafd zur Steuerung ein effizientes Medium unbedingt
notwendig wird.

Wie immer steckt der Teufel jedoch im Detail. Ausfallrisiken sind meist individuelle
Ereignisse, so dald es schwer féllt, diese in Gruppen zusammenzufassen und
handelbar zu machen. Die Definition des Credit Events bereitet Schwierigkeiten. Ein
gutes Beispiel ist der Fall RuBland, bei dem USS$-Verbindlichkeiten in Rubel-
Verbindlichkeiten getauscht wurden und damit im engeren Sinne keine Zahlungs-
stérung auftrat, obwohl sich der Wert der Position 6konomisch deutlich verringerte.

Auch die Bewertung nach einer Zahlungsstorung ist oft schwierig. Die Kredite werden
zum Teil nicht liquide gehandelt, aber selbst, wenn Preise zur Verfligung stehen, ist
der Zeitpunkt der Bestandsaufnahme unklar. Wartet man jedoch auf die endgtiltige
Konkursquote, verzogert sich die Abwicklung zu sehr. Zwar stehen inzwischen einige
Rahmenvertrage zur Verfiigung, doch die Individualitat jedes Kreditereignisses wird
fur einen langen Zeitraum noch eine hohe Rechtsunsicherheit bedeuten.

Fir den Kreditbereich von Privat- und Firmenkrediten im mittleren und unteren Um-
satzsegment fehlen zur Zeit noch geeignete Produkte, um diese Risiken sinnvoll
absichern zu konnen. Der Weg ist vielleicht der Handel von Ausfallindizes. Im
November 1998 legte der Chicago Mercantile Exchange einen Future auf ihren
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shancruptcy index“ auf, ein erster Schritt auf der Suche nach einer vollstandigen
Produktpalette im Bereich Kreditrisiko.

Wie problematisch diese Produkte sein kdnnen sei zum Abschluld kurz angespro-
chen. Eines der Kernrisiken im privaten Kreditbereich ist die Arbeitslosigkeit des
Kreditnehmers, dies ist fur ein Portfolio meist hoch korreliert mit der Zunahme der
Gesamtarbeitslosigkeit. Daher wéare es 6konomisch sicherlich sinnvoll, die Arbeits-
losenzahl als Future handelbar zu machen. Vermutlich ware aber dieses Produkt in
der Offentlichkeit nicht kommunizierbar. Mit Kreditderivaten kénnte sich aber auch
das Verhalten der Banken bei Konkursen verandern. Klassisch versuchten die
Kreditgeber alles, um einen Konkurs noch abzuwenden. Wenn in der Zukunft grol3e
Marktteilnehmer von einem Konkurs profitieren, konnte dies tendenziell zu einer
Zunahme von Pleiten fuhren.
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