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Abstract

Within the last decade, credit risk management of financial institutions has been subject to
major changes due to the development of the credit derivatives market. In the past, financial
institutions merely had the possibility to manage their credit portfolio by either approving or
refusing a credit request. Having made a decision, there was hardly any chance to influence
the portfolio at a later stage. Alternative solutions for risk mitigation like selling the
obligation (e.g. via an Asset Backed Security—Transaction) or claiming further collateral were
relatively complicated, cost-intensive and of doubtable success primarily due to their
dependency on legal requirements and/or negotiation skills. With the emergence of credit
derivatives, risk management has received a broad range of possibilities to transfer credit risk
easily without affecting the credit relationship. In other words, credit derivatives enable the
separation of credit risk from the original obligation and trading of the risk by itself.
Therefore, credit portfolios can be managed actively at every stage.

Due to its simplicity and efficiency, the most frequently traded derivative for controlling
credit risk is the credit default swap. Furthermore, it builds the fundament for other, more
sophisticated, credit derivatives as well. Hence, it is used for credit portfolio management
quite often, even though knowledge of the “fair market price (so-called fair default spread)”,
as an expression of borrowers creditworthiness, is essential to determine whether to hedge or
to extend credit risk with a borrower. Having found the fair default spread, portfolio
management can use credit derivatives to optimise the risk-return-relation of their credit
portfolio. For this purpose, it will not only hedge credit risks, but also extend credit exposures
to diversify the portfolio. Among others, trading credit risk via credit derivatives enables
financial institutions to benefit from different legal regulations in different countries, to hedge
themselves against rising funding costs or to control their regulatory capital.
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1. Einleitung

Der noch relativ junge Markt fiir Kreditderivate boomt. ,,Lebhafter Markt fiir Kreditderivate —
Volumen hat sich mehr als verdoppelt™ titelt das Handelsblatt in seiner Ausgabe vom
20.September 2006. Seit der Entwicklung so genannter Kreditderivate, mit denen es moglich
ist Kreditrisiken unabhingig von den eigentlichen Krediten zu handeln, Anfang der 90er Jahre
haben sich diese in Amerika fest etabliert und auch in Europa erfreuen sie sich einer immer
groBeren Beliebtheit.'! Doch worin liegen die Ursachen fiir die rasante Entwicklung dieser
neuen Finanzinstrumente?

Ein wesentlicher Grund ist in der wachsenden Bedeutung von Kreditrisiken aufgrund des —
durch die zunehmende Integration der Finanzmirkte sowie den Fortschritten der
Informationstechnologie — steigenden Wettbewerbsdrucks am Kapitalmarkt zu sehen.” Ein
Ausgleich der daraus resultierenden Margenverringerung ist Banken im Kreditgeschéft
lediglich iiber die Ausweitung des Geschéfts mit bonititsmadBig schwachen Kreditnehmern
moglich gewesen, was jedoch zu einer verstirkten Konzentration von risikoreichem Geschéft
gefiihrt hat.” Gleichzeitig hat die zunechmende Zahl der Insolvenzen in den 90er Jahren und
die aus den prominenten Insolvenzen der jiingsten Vergangenheit, wie den Skandalen um
Enron, Worldcom oder Parmalat, resultierende Erkenntnis, dass das oft herangezogene ,,Too
Big To Fail“-Prinzip nicht existiert, die Notwendigkeit eines aktiven Risikomanagements
deutlich gemacht.* Wihrend sich die Moglichkeiten zur Risikosteuerung frither auf die
Entscheidung, welche Risiken vermieden und welche iibernommen werden sollen, beschriankt
haben, bieten moderne Finanzinstrumente wie Verbriefungen und die angesprochenen
Kreditderivate auch den Weg Risiken an Drittparteien weiterzugeben und Risiken von Dritten
zu iibernehmen. Dementsprechend werden Kreditderivate zwischenzeitlich hauptséchlich im
Rahmen eines aktiven Risikomanagements mit dem Ziel eine optimale Risikoallokation zu
erreichen und dariiber hinaus im Eigenhandel zu Arbitrage- oder Spekulationszwecken
eingesetzt.

! Vgl. Horat, Robert: Kreditderivate — Variantenreiche Finanzinstrumente mit Potential fiir die Praxis, in: Der
Schweizer Treuhdnder, November 2003. S. 969

? Vgl. Oriwol, Diethard: Kreditderivate — Wirkungsweise und Einsatz im Kreditportfoliomanagement unter
Erfolgsgesichtspunkten. Freiberg: Berliner Wissenschafts-Verlag, 2005. S. 85

? Vgl. Hiittemann, Petra: Kreditderivate im europaischen Kapitalmarkt. Wiesbaden: Gabler-Verlag, 1997. S. 1

* Vgl. Lierow, Ralf: Kreditderivate im Risikomanagement von Industrieunternehmen, in: Burghof, Hans-Peter et
al.: Kreditderivate — Handbuch fiir die Bank- und Anlagepraxis. Stuttgart: Schiffer-Poeschel Verlag, 2005.
S.4114f.
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2. Kreditderivate im Uberblick

2.1 Definition der Begriffe Kreditrisiko, Credit Spread und Kreditderivat

Kreditrisiko. Das Kreditrisiko entsteht dem Glaubiger einer Forderung aus der Unsicherheit
iiber die Zahlungsfdhigkeit oder —willigkeit seines Schuldners. Es beschreibt die Gefahr, dass
die Forderung nicht, nur teilweise oder verspétet zuriickbezahlt wird. Als Forderungen gelten
u.a. Zins- und Tilgungsleistungen aus Krediten und Anleihen, aber auch Forderungen aus dem
positiven Marktwert eines derivativen Geschifts. > Im Hinblick auf die potentielle
Verlustursache 1ldsst sich das Kreditrisiko in die Teilkomponenten ,,(Adressen-/
Kontrahenten-) Ausfallrisiko (Default Risk)* und ,,Bonititsdnderungsrisiko (Spread-
Widening Risk)“ differenzieren.® Unter dem Ausfallrisiko versteht man die Gefahr eines
konkreten Ausfalls — beispielsweise durch Insolvenz — des Kreditnehmers.” Demgegeniiber
wird der Wertverlust einer Position, welcher durch eine Erhéhung der Wahrscheinlichkeit
oder des Ausmalles eines moglichen Ausfalls bedingt wird, als Bonitdtsdnderungsrisiko
bezeichnet.

Credit Spread. Unter dem Credit Spread versteht man die Renditedifferenz einer
Kapitalmarktanleihe zu einer risikolosen Referenzanleihe (i.d.R. eine Staatsanleihe) unter
ansonsten gleichen Bedingungen.® Aufgrund dessen kann dieser auch als eine Risikomarge,
welche den Bonititsunterschied zwischen der tatsdchlichen risikobehafteten und einer fiktiven
risikolosen Geldanlage ausdriickt, interpretiert werden. Daraus folgt, dass die Verdnderungen
des Credit Spreads negativ mit den Verdanderungen der Bonitdt des Schuldners korrelieren.

Kreditderivat. Finanzderivate sind Finanzinstrumente, deren Wert von einem
Referenzaktivum abgeleitet ist und welche separat handelbar sind. Sie konnen als Termin-,
Options- oder Swapgeschifte auftreten. Als Referenzaktivum dienen sowohl originire
Finanzinstrumente, wie beispielsweise Aktien, Anleihen, Indizes, Wéahrungen oder Zinssétze,
als auch andere Finanzderivate.” Dabei bieten sie einem Investor die Moglichkeit bereits mit
einem relativ geringen Betrag in ein Referenzaktivum zu investieren. Daneben konnen sie so
ausgestaltet sein, dass Wertminderungen des Referenzaktivums zu einer Wertsteigerung des
Derivats fiihren (und vice versa), wodurch der Wertverlust des einen Titels durch die
Wertsteigerung des anderen Titels in einem Portfolio bestehend aus Referenzwert und Derivat
ausgeglichen werden kann (Hedging). Allerdings kann auch der gegenteilige Effekt — also
eine iliberproportionale Beteiligung an Kursgewinnen bzw. —verlusten — erzielt werden. Diese
beiden Eigenschaften fordern den Einsatz von Finanzderivaten sowohl als Tradinginstrumente

> Vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S. 7

% Vgl. Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate — Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schaffer-
Poeschel Verlag, 2005. S. 774

" Vgl. Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditrisiken und Kreditmérkte, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate
— Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schiffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 5f

¥ Vgl. Horat, Robert: Kreditderivate — Variantenreiche Finanzinstrumente mit Potential fiir die Praxis, in: Der
Schweizer Treuhdnder, November 2003. S.970

? Vgl. Grill, Hannelore et al.: Wirtschaftslehre des Kreditwesens. Troisdorf: Bildungsverlag EINS, 2002. S. 294f.
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als auch als Hedginginstrumente. Zusétzlich konnen sie auch als Arbitrageinstrumente
eingesetzt werden. Es ist jedoch insbesondere die Hedgingeigenschaft, die Derivate fiir die
Risikosteuerung interessant macht.

Eine speziell fiir das Risikomanagement wichtige Unterscheidung von Finanzderivaten ist die
Klassifikation nach Risiken, die mit dem Derivat gehedged werden kdnnen. Derartige Risiken
sind Wahrungskurs-, Zins-, Aktienkurs- bzw. generell Preis- sowie Kreditrisiken.
Finanzderivate, mit denen es moglich ist Kreditrisiken vom Grundgeschéft zu trennen und
separat zu handeln, werden demzufolge als Kreditderivate bezeichnet. Im Allgemeinen
bedeutet dies, dass Kreditderivate es einer Partei (Sicherungsnehmer bzw. Protection
Buyer) ermdglichen, das Kreditrisiko aus dem Referenzaktivum gegen Zahlung einer Pramie
auf eine andere Partei (Sicherungsgeber bzw. Protection Seller) zu iibertragen.'*"'" Zu
beachten ist dabei, dass die zugrunde liegende Forderung aus dem Referenzgeschift in seiner
urspriinglichen Form erhalten bleibt und lediglich eine Art ,,Versicherung™ fiir das
Kreditrisiko abgeschlossen wird.

2.2 Wesentliche Vertragsbestandteile von Kreditderivaten

Der Handel von Kreditderivaten erfolgt auBerborslich auf den over-the-counter-Mérkten (sog.
OTC-Mirkte), um eine auf die individuellen ,,Bediirfnisse der Vertragspartner zugeschnittene
Vertragsgestaltung® zu erzielen.'” Dariiber hinaus existiert insbesondere fiir CDS seit 1998
eine Standarddokumentation der International Swaps and Derivatives Association (ISDA), die
kontinuierlich weiterentwickelt wird und durch welche eine Standardisierung der
wesentlichen Vertragsbestandteile sowie eine erhohte Transparenz geschaffen werden soll."
Aus deutscher Sicht ist jedoch kritisch anzumerken, dass die gesamte Standarddokumentation

lediglich in englischer Sprache verfasst ist."*

Risiko- und Referenzaktivum. Zu den wesentlichen Vertragsbestandteilen eines
Kreditderivates gehort die Festlegung des Referenzaktivums. Von dem Begriff des
,Referenzaktivums* ist der des ,,Risikoaktivums‘ abzugrenzen. Unter einem Risikoaktivum
versteht man das risikobehaftete Underlying, das durch das Geschéift abgesichert werden soll,
wihrend das Referenzaktivum als MalBstab fiir den Eintritt eines definierten Kreditereignisses
dient und damit die Inanspruchnahme der ,,Versicherungsleistung® auslost. Als
Referenzaktiva konnen zum Beispiel Ratings, Aktienkurse, Portfolios, Indizes oder auch das
Risikoaktivum selbst herangezogen werden. Um das Kreditrisiko aus dem Grundgeschift fiir
den Sicherungsnehmer so gut wie moglich abzusichern, sollte die Korrelation zwischen dem
Referenzaktivum und dem Ausfallverhalten des Risikoaktivums gegen eins konvergieren.
Dementsprechend bietet das Risikoaktivum als Referenzaktivum den hochstmoglichen Schutz

' Vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S. 12

"' Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen (BaFin): Rundschreiben 10/99,
http://www.bafin.de/rundschreiben/95 1999/rs10_99.htm [Zugriff am 02.09.2006]

12 ygl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S. 19

13 Vgl. Neske, Christian: Grundformen von Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —
Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 56f.

' Vgl. Eller, Roland et al.: Kreditderivate in der praktischen Anwendung. Stuttgart: Deutscher Sparkassen

Verlag, 2004. S. 14
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fiir den Sicherungsnehmer. Obwohl in der Praxis Riskoaktivum und Referenzaktivum
meistens voneinander abweichen, werden die Begriffe aufgrund ihrer starken Korrelation in
der Literatur meistens synonym verwendet. "

Beispiel

Der Unterschied zwischen Risiko- und Referenzaktivum wird am Beispiel des sog. Equity
Default Swaps, der in Abschnitt 3.1.1.4 néher erldutert ist, deutlich. Wird angenommen, dass
ein Sicherungsnehmer in einen Equity Default Swap eintritt, da er an der Absicherung von
Bonitiétsrisiken aus einer (risikobehafteten) Anleihe interessiert ist, so stellt diese das
Risikoaktivum dar. Bislang ist allerdings die Frage ungeklért, zu welchem Zeitpunkt sich die
Bonitét des Schuldners so sehr verschlechtert hat, dass der Sicherungsgeber zur Zahlung der
,Versicherungsleistung® verpflichtet ist. Daher wird zusétzlich ein Referenzaktivum
festgelegt. Bei einem Equity Default Swap ist das Referenzaktivum durch einen Aktienkurs
definiert. In diesem Beispiel konnte also zwischen den Vertragsparteien vereinbart werden,
dass wenn der Aktienkurs des Unternehmens, welches die Anleihe begeben hat, unter
beispielsweise 30% des aktuellen Kurswertes fillt, der Anspruch auf die Zahlung einer vorab
definierten Leistung entsteht. Wahrend das Risikoaktivum also die abzusichernde Position
darstellt, dient das Referenzaktivum dazu den Eintritt eines Kreditereignisses exakt
festzulegen.

Kreditereignis. Wie bereits erwihnt, spielt die Vereinbarung des Kreditereignisses (Credit
Event) bei der Vertragsgestaltung eine bedeutende Rolle. Wahrend bei anderen Derivaten
Verinderungen des Gegenwerts durch Preisbewegungen widergespiegelt werden, ist die
Auszahlung bei Kreditderivaten an ein bestimmtes Ereignis — das Credit Event — gekniipft.
Daher sollte dieses sehr préazise formuliert sein. Als Credit Event kann das ,,Eintreten eines
oder mehrerer [...] Ereignisse“'® definiert werden. Allen Credit Events ist gemein, dass sie
von der Bonitdt des Risikoaktivums abhdngen. Beispiele fiir derartige Ereignisse gemif3 ISDA
2003 sind:

e Insolvenz (Bankruptcy) bzw. Moratorium

e Zahlungsversdumnis (Failure to Pay), meist nach Ablauf einer Toleranzfrist (Grace
Period)

e (Substantiell unvorteilhafte) Schuldenrestrukturierung (Restructuring)

e Kreditereignis bei anderen Verpflichtungen fithrt zum Recht zur vorzeitigen
Filligstellung des zugrunde liegenden Referenzaktivums (Obligation Default)

e Kreditereignis bei anderen Verpflichtungen fiihrt definitiv zum vorzeitigen
Filligwerden des zugrunde liegende Referenzaktivums (Obligation Acceleration)

'3 Vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S. 19
e Vgl. Neske, Christian: Grundformen von Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —

Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 57
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e Bewusste Nichterfiillung bzw. Verweigerung von Zahlungsverpflichtungen
(Repudiation)'’

Daneben sind auch andere Ereignisse, wie die Verschlechterung des Credit Spreads
(spreadabhingige Kreditderivate) oder  Ratingherabstufungen (ratingabhéngige
Kreditderivate), gingig. Oft wird das Kreditereignis vereinfachend als Ausfall oder Default
bezeichnet.

Ausgleichsleistung. Bei Eintritt des Credit Events ist der Sicherungsgeber zu einer (vorher
vereinbarten) Ausgleichsleistung gegeniiber dem Sicherungsnehmer verpflichtet. Eine
derartige Ausgleichsleistung kann — je nach Vertragsgestaltung — entweder physisch (Physical
Settlement) oder entgeltlich (Cash Settlement) erfolgen. Physisch bedeutet, dass der
Sicherungsgeber dazu verpflichtet ist das Underlying vom Sicherungsnehmer zu einem
urspriinglich fixierten Preis (i.d.R. dem Nominalbetrag) abzukaufen. Voraussetzung hierfiir ist,
dass es sich bei der abgesicherten Risikoposition um einen transferierbaren Vermogenswert
handelt. Beim Cash Settlement wird dagegen entweder die Differenz zwischen dem
Nominalbetrag des Underlyings und dessen Wert nach Eintritt des Credit Events oder —
aufgrund von Schwierigkeiten bei der physischen Lieferung bzw. bei der Bestimmung der
Riickzahlungsquote beim Cash Settlement insbesondere zur Absicherung von Krediten
eingesetzt — ein fester Prozentsatz des Nominalbetrags bzw. ein fixer Geldbetrag an den
Sicherungsnehmer gezahlt (sog. Binary Settlement'®)."” Kreditderivate, die mit einem Binary
Settlement ausgestattet sind, werden auch als ,,digital bezeichnet.

Pramie. Da das Kreditrisiko durch den Einsatz eines Kreditderivats auf den Sicherungsgeber
iibergeht, erhilt dieser vor Eintritt des Credit Events fiir die Laufzeit des Kreditderivats eine
Pramie (Spread) vom Sicherungsnehmer. Diese Pramie wird i.d.R. entweder in Basispunkten
(bps) auf den Nominalbetrag des Referenzaktivums in periodischen Abstinden iiber die
Laufzeit des Derivats oder als Einmalzahlung zu Beginn der Vertragslaufzeit gezahlt.*® Die
Frequenz der periodischen Primienzahlungen (i.d.R. viertel- oder halbjdhrlich), die
anzuwendende Day-Count-Konvention (z.B.: act/360, act/act) sowie eine Regelung zur
Behandlung von Feiertagen (i.d.R. modified following) werden ebenfalls festgelegt.?'

Laufzeit und Nominalbetrag. Durch die Vereinbarung des Startzeitpunktes sowie der
Laufzeit des Derivats und des Nominalbetrags, der mit dem Geschift abgesichert werden soll,
hat der Sicherungsnehmer die Moglichkeit zu bestimmen, wie viel Prozent des
Gesamtkreditrisikos aus dem Grundgeschift er fiir welchen Zeitraum selbst tragen bzw.
absichern mdochte. Die Laufzeit des Kontraktes endet dabei entweder zu dem vertraglich
fixierten Zeitpunkt (fiir den Fall, dass kein Credit Event eingetreten ist) oder mit Eintritt des
Credit Events, der die Zahlung der Ausgleichsleistung auslost.

17 Vgl. Heinrich, Markus: Kreditderivate, in: Eller, Roland: Handbuch derivativer Instrumente — Produkte,
Strategien und Risikomanagement. Stuttgart: Schéffer-Poeschel-Verlag, 2005. S. 41

18 Vgl. Neske, Christian: Grundformen von Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —
Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 60

' Vgl. Hiittemann, Petra: Kreditderivate im europdischen Kapitalmarkt. Wiesbaden: Gabler-Verlag, 1997. S. 31f.
2 ygl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S. 20 und Schmidt, Wolfgang: Credit Default Swaps: Analyse und Bewertung. Deutsche Bank, Global
Markets Research & Analytics. Mérz 2001. S. 2

' vgl. Schmidt, Wolfgang: Credit Default Swaps: Analyse und Bewertung. Deutsche Bank, Global Markets

Research & Analytics. Mérz 2001. S. 3
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2.3 Klassifizierung der wichtigsten Kreditderivate

Die Systematisierung von Kreditderivaten ist in der einschldgigen Literatur aufgrund der
variantenreichen Ausgestaltung sowie der teilweise schwierigen Abgrenzung zu anderen
Produkten, wie der Kreditverbriefung, nicht -einheitlich geregelt. Eine bedeutende
Klassifikation unterschiedlicher Kreditderivate stellt die Differenzierung nach der Art des
abgesicherten Kreditrisikos — also nach Default Risk und Spread-Widening Risk — dar. Jedoch
lassen sich insbesondere exotische und hybride Derivate nicht konkret einer Risikoart
zuordnen, da diese ,,Elemente beider Risikoarten in sich vereinen“ konnen. 22 Die
nachfolgende Abbildung soll einen Uberblick iiber eine médgliche Klassifikation von
Kreditderivaten geben. Die in der Graphik dargestellten Pfeile sollen einerseits den Einfluss
der Kreditderivate im engeren Sinne und andererseits den der klassischen Kreditverbriefungen
auf die Bildung der hybriden Produkte symbolisieren. Die Funktionsweise der Grundformen
von den wichtigsten Kreditderivaten wird in Kapitel 3 dieser Arbeit néher erldutert.

Abb.1: Klassifikation von Kreditderivaten™

Kreditderivate im weiteren Sinne
| |

Kreditderivate im Exotische und Klassische
engeren Sinne hybride Produkte Kreditverbriefungen
| . | . | Asset Backed
Default Risk Default Risk Securities (ABS)
‘— Credit Default Swaps |— Credit Linked Notes Mortgage Backed
Securities (MBS)
Spread-Widening Nicht eindeutig
Obligations (CDOs)
Synthetische ABS,
Total Return Swaps | MBS und CDOs

) ) — Credit Default Digitals
Credit Spread Options )
— Basket Credit Swaps

— Rating Options

— Forwards

2 Vgl. Hiittemann, Petra: Derivative Instrumente fiir den Transfer von Kreditrisiken, in: Oehler, Andreas: Credit
Risk und Value-at-Risk Alternativen — Herausforderungen fiir das Risk Management. Stuttgart: Schéffer-
Poeschel Verlag, 1998. S. 56

3 Eigene Darstellung in Anlehnung an: Horat, Robert: Kreditderivate — Variantenreiche Finanzinstrumente mit
Potential fiir die Praxis, in: Der Schweizer Treuhdnder, November 2003. S. 970, Hiittemann, Petra: Derivate
Instrumente fiir den Transfer von Kreditrisiken, in: Oehler, Andreas: Credit Risk und Value-at-Risk Alternativen
— Herausforderungen fiir das Risk Management. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 1998. S. 57 und Burghof,
Hans-Peter et al.: Entwicklungslinien des Marktes fiir Kreditderivate, in: Kreditderivate — Handbuch fiir die

Bank- und Anlagepraxis. Stuttgart: Schiffer-Poeschel Verlag, 2005. S.35.
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2.4 Ubersicht tUber die Markte fir Kreditderivate
2.4.1 Der globale Markt fur Kreditderivate

Aufgrund dessen, dass Kreditderivate erst 1991 durch zwei Transaktionen von Bankers Trust
entstanden sind, ist der Markt fiir Kreditderivate im Vergleich zu anderen Finanzméirkten
relativ jung.24 Da der Handel auBBerborslich abgewickelt wird, existieren keine exakten Daten
iiber die Entwicklung des Marktes. Die wohl besten Einschétzungen iiber den globalen Markt
spiegeln sich in der seit 1996 alle zwei Jahre stattfindenden Befragung der British Bankers’
Association (BBA) von Marktfiihrern im Handel von Kreditderivaten wider.

Marktvolumen. Wie die im September 2006 verdffentlichte Studie der BBA zeigt, weist der
globale Markt fiir Kreditderivate (gemessen am ausstehenden Nominalvolumen) weiterhin ein
exponentielles Wachstum auf. Darin zeigt sich das grofer werdende Interesse von
Marktteilnehmern sowohl zur Absicherung als auch zur Ubernahme von Kreditrisiken. Die
Einschiatzung der BBA ist dabei im Vergleich zu einer Studie der ISDA, die das
Marktvolumen von Kreditderivaten in 2006 auf rund 26 Billionen US-Dollar schitzt, relativ
konservativ.?

Abb.2: Globales Marktvolumen von Kreditderivaten®®
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2 Vgl. Burghof, Hans-Peter et al.: Entwicklungslinien des Marktes fiir Kreditderivate, in: Burghof, Hans-Peter et
al.: Kreditderivate — Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005 S. 40f.
3 Vgl. International Swaps and Derivatives Association (ISDA): ISDA Mid-Year 2006 Market Survey — Credit
Derivatives at $26.0 Trillion, www.isda.org [Zugriff am 25.09.2006]

26 ygl. British Bankers” Association: Credit Derivatives Report 2006 — Executive Summary,
http://www.bba.org.uk/content/1/c4/76/71/Credit_derivative report 2006 exec_summary.pdf [Zugriff am

28.09.2006]
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Handelsorte. Eine Vorreiterrolle beim Handel mit Kreditderivaten hat weiterhin der
Londoner Markt inne. So werden rund 40% des globalen Kreditderivatehandels iiber London
abgewickelt. Wahrend London dicht gefolgt von New York ist, entféllt auf den Rest von
Europa ein Marktanteil von 10%.’

Marktteilnehmer. Wie in den Vorjahren stellen Banken weiterhin die bedeutendsten
Marktteilnehmer dar. Hedge Funds, welche in der BBA-Studie 2002 noch im Wesentlichen
als Risikokdufer aufgetreten sind und erst in den Folgejahren verstirkt auch als
Risikoverkdufer, haben ihr gehandeltes Marktvolumen in 2006 gegeniiber 2004 fast
verdoppelt. Damit stellen diese mittlerweile vor den Versicherungsunternehmen die
® Traditionell treten Banken dabei als
Nettorisikoverkdufer, um vorhandenes Kreditrisiko zu hedgen, und Versicherungen als

zweitgroBte Gruppe der Marktteilnehmer dar. *

Nettorisikokdufer mit der Zielsetzung neue Ertragsquellen zu generieren auf — mit anderen
Worten: es findet ein Kreditrisikotransfer von Banken auf Versicherungsgesellschaften statt.”
Vor diesem Hintergrund iiberrascht die Erkenntnis der in der BBA-Studie 2006 erstmals
durchgefiihrten Untersuchung nach dem Grund der Kreditderivatetransaktionen von Banken,
dass zwei Drittel dieser Transaktionen aus Handelszwecken abgeschlossen werden, wéhrend
nur ein Drittel das Kreditbuch der Banken betrifft.”* Dies legt die Vermutung nahe, dass
Banken den Markt fiir Kreditderivate zwischenzeitlich verstérkt fiir Eigenhandelszwecke (d.h.
fiir Arbitrage- und Spekulationstransaktionen) nutzen, was der Theorie eines stattfindenden
Kreditrisikotransfers entgegen stehen wiirde. Den tatsdchlichen Hintergrund wird allerdings
nur eine weitgehende Analyse der einzelnen Transaktionen aufdecken kdnnen.

Marktanteile. Wie die nachfolgende Abbildung zeigt, hat es in dem Zeitraum von 2000 bis
2006 eine  deutliche  Verschiebung der  Marktanteile zwischen  einzelnen
Kreditderivatgattungen gegeben. Besonders auffillig ist die starke Abnahme der ,,sonstigen
Kreditderivate® im Zeitverlauf sowie die innerhalb der letzten zwei Jahre stattgefundene
Verschiebung zuungunsten von ,,Single-name Credit Default Swaps“ und zugunsten von
»Index trades”. Wiahrend Ersteres wahrscheinlich lediglich darauf zuriickzufiihren ist, dass
diese Position in den Jahren 2000 und 2002 aufgrund fehlender Angaben zu anderen
bedeutenden Gattungen zu hoch ausgewiesen wurde, ldsst sich in Letzterem eine tatsdchliche
Marktverschiebung beobachten. Der Marktanteil des in der Vergangenheit mit Abstand
dominierenden Kreditderivats — dem CDS — hat zugunsten der Indexprodukte deutlich
abgenommen. Berlicksichtigt man jedoch, dass CDS die Grundlage der meisten
Indexprodukte bilden, wird deutlich, dass hinter dem Riickgang kein Verlust in der Bedeutung
von CDS steckt.’' Vielmehr wird deutlich, dass CDS weiterhin das mit Abstand bedeutendste
Kreditderivat darstellen und daher den Fokus dieser Arbeit bilden.

%7 Ebenda.

¥ Vgl. British Bankers” Association: Credit derivatives market expected to reach $33 trillion by end of 2008,
http://www.bba.org.uk/bba/jsp/polopoly.jsp?d=145&a=7672 [Zugriff am 25.09.2006]

¥ Vgl. Felsenheimer, Jochen: Kreditderivate Spezial — CDS: Funktionsweise, Bewertung & Anwendung, in:
HVB Corporates & Markets, Global Markets Research, September 2004. S.7

3% vgl. British Bankers” Association: Credit Derivatives Report 2006 — Executive Summary,
http://www.bba.org.uk/content/1/c4/76/71/Credit_derivative report 2006 exec_summary.pdf [Zugriff am
28.09.2006]

*! Vgl. Felsenheimer, Jochen et al.: Kreditderivate Spezial — Das Sahnehaubchen im Kreditmarkt, in: HVB

Corporates & Markets, Global Markets Research, Februar 2005. S. 2ff.
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Daneben kann festgehalten werden, dass — sofern sie nicht ebenfalls in Indexprodukte
eingeflossen sind — sowohl Credit Linked Notes als auch Credit Spread Options im
Betrachtungszeitraum an Bedeutung verloren haben, wihrend Collateralized Debt Obligations
ihren Marktanteil behaupten konnten.

Tab. 1: Handelsvolumina von Kreditderivaten nach Gattung in % >

Gattung 2000 2002 2004 2006
Credit Linked Notes 10,0% 8,0% 6,0% 3,1%
Credit Spread Options 5,0% 5,0% 2,0% 1,3%
Index trades n/a n/a 11,0% 37,7%
Single-name CDS 38,0% 45,0% 51,0% 32,9%
Synthetic CDOs n/a n/a 16,0% 16,3%
Others 47,0% 42,0% 14,0% 8,7%

Bonitat der Risikoaktiva. AbschlieBend soll noch eine Ubersicht iiber die Bonitit der durch
Indexprodukte und CDS abgesicherten Risikoaktiva gegeben werden. Wie aus Abbildung 3
deutlich wird, geht der Trend zu einem verstirkten Handel von als non-investment grade-
gerateten Risikoaktiva. Bis 2008 rechnet die BBA mit einer Zunahme derartig gerateter
Underlyings auf iiber 35% der gehandelten Indexprodukte und CDS. Die reine Betrachtung
von CDS-Kontrakten zeigt, dass der Handelsanteil von investment grade-gerateten
Underlyings von 65% in 2004 auf 59% in 2006 gefallen ist. Dementsprechend machen in
diesem Segment non-investment grade-geratete Risikoaktiva bereits iiber 40% aus.>

32 Eigene Darstellung in Anlehnung an British Bankers’ Association: Credit Derivatives Report 2006 —
Executive Summary,
http://www.bba.org.uk/content/1/c4/76/71/Credit_derivative report 2006 exec_summary.pdf [Zugriff am
28.09.2006]

33 Vgl. British Bankers” Association: Credit Derivatives Report 2006 — Executive Summary,
http://www.bba.org.uk/content/1/c4/76/71/Credit_derivative report 2006 _exec summary.pdf [Zugriff am

28.09.2006]
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Abb. 3: Rating der Risikoaktiva von Indexprodukten und CDS-Kontrakten **
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2.4.2 Der deutsche Markt fur Kreditderivate

Die bedeutendste bislang verdffentlichte Untersuchung des deutschen Marktes fiir
Kreditderivate stellt eine Erhebung der Deutschen Bundesbank (DBB) vom April 2004 mit
den zehn an den Mirkten fiir Kreditderivate aktivsten deutschen Banken — unterteilt nach
GroBbanken und Zentralinstituten des Genossenschafts- und Sparkassensektors — dar. Hierbei
ist festzuhalten, dass die DBB herausgefunden hat, dass ein ,deutscher Markt fiir
Kreditderivate® eigentlich nicht existiert, da der Handel meist international abgewickelt
wird. ¥ Daher bezieht sich dieser Abschnitt verstirkt auf die deutsche Beteiligung am
globalen Markt fiir Kreditderivate.

Nominalvolumen. Das gehandelte Nominalvolumen der Geschifte hat im Jahr 2004 rund 556
Mrd. Euro betragen, wobei die Banken zu ca. 53,5% als Sicherungsgeber bzw. zu ca. 46,5%
als Sicherungsnehmer aufgetreten sind. Im Verhiltnis zum Gesamtkreditvolumen der Banken
haben die Sicherungsgeberpositionen damit ca. 8% und die Sicherungsnehmerpositionen ca.
7% ausgemacht. Eine interessante Feststellung ist, dass sich die Risikopositionen durch
Netting bei den befragten GroBBbanken weitestgehend komplett ausgeglichen haben, wiahrend
bei den befragten Zentralinstituten des Sparkassen- und Genossenschaftssektors die
Sicherungsgeberposition mit rund 83 Mrd. Euro fast doppelt so hoch ist wie die
Sicherungsnehmerposition mit 43 Mrd. Euro. Dies ldsst darauf schlieBen, dass die

¥ Vgl. British Bankers” Association: Credit Derivatives Report 2006 — Executive Summary,
http://www.bba.org.uk/content/1/c4/76/71/Credit_derivative report 2006 exec_summary.pdf [Zugriff am
28.09.2006]

> Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 2004. S.32
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Zentralinstitute stirker an einer Ausweitung des Kreditgeschifts (vermutlich in noch nicht
erschlossenen Markten) interessiert sind als GroBbanken, welche eher an einer
Risikodiversifikation ihrer Kreditportfolios ohne Ausweitung des Gesamtrisikos interessiert
zu sein scheinen.*® Die Studie bestitigt dies durch die Feststellung, dass die Banken
Kreditderivate hauptsichlich zum Abbau von Klumpenrisiken einsetzen.?” Hierbei ist jedoch
zu berlicksichtigen, dass ein reines Netting der Risikopositionen nicht ausreichend ist, um die
tatsdchlich eingegangene Kreditrisikoposition zu bestimmen. Dies ist nur moglich, indem die
Risikopositionen, die sich auf ein spezielles Risikoaktivum beziehen gegeneinander
aufgerechnet werden, was — wie die Studie zeigt — bei ca. 63% der Abschliissen der Fall ist.

Eine interessante Aufstellung stellt die nachfolgend abgebildete Gliederung der
Sicherungsgeber- und Sicherungsnehmerpositionen nach dem Typ des eingesetzten
Kreditderivats dar.

Abb. 4: Brutto- und Nettopositionen nach Instrumenten’
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Marktanteile. Betrachtet man die Marktanteile der einzelnen Kreditderivate, so wird deutlich,
dass bei den Geschiften mit deutscher Beteiligung CDS-Kontrakte eindeutig dominieren.
»dingle-name CDS* stellen mit weitem Abstand die meistgehandelten Kreditderivate
deutscher Banken dar. Zusammen mit anderen Auspriagungsformen von CDS-Kontrakten, wie
Basket-CDS?’, haben sie sogar einen Marktanteil von rund 89% inne.

3% Vgl. Abschnitt 5.2.1.1
37 Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 2004. S. 35
* Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 2004. S. 33

¥ Vgl. Abschnitt 3.1.1.1
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Abb. 5: Handelsvolumina von Kreditderivaten nach Gattung in % 40
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Risikoaktiva. Die gehandelten Risikoaktiva beschrinken sich nicht auf den deutschen oder
europdischen Markt. Die gehandelten Volumina von deutschen Grof3banken in europdischen
und amerikanischen Risikoaktiva sind fast ausgeglichen (rd. 93 Mrd. Euro entfallen auf
europdische und rd. 91 Mrd. Euro auf amerikanische Risikotitel), wihrend die Zentralinstitute
einen stiarkeren Fokus auf europédische Risikoaktiva legen. Wie die nachfolgende Abbildung
zeigt, unterscheiden sich die Risikoaktiva von Grof3banken und Zentralinstituten deutlich.
Wihrend der Fokus von GrofSbanken eindeutig auf dem Handel von Kreditderivaten mit
Unternehmensanleihen als Underlying liegt, sind die Schuldnergruppen bei den
Zentralinstituten deutlich diversifizierter. Insbesondere der Anteil der Hypothekarkredite und
der Forderungen an den Finanzsektor nehmen hier eine bedeutendere Rolle ein als bei den
Grof3banken.

Abb. 6: Risikoaktiva von Kreditderivaten (Sicherungsgeberpositionen)*!
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*ygl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 2004. S. 32f.
1 vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 2004. S. 34
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Bonitat der Risikoaktiva. Die Bonitidten der zugrunde liegenden Risikoaktiva liegen wie bei
dem globalen Markt fiir Kreditderivate groftenteils im investment grade-Bereich. Bei den
Zentralinstituten betrdgt dieser Anteil ca. 82%, wihrend er bei GrofSbanken lediglich 71%
ausmacht. Ein deutlicher Unterschied zwischen den beiden Gruppen besteht dagegen bei den
besser als AA-gerateten Risikoaktiva. Diese Underlyings bester Bonitit machen bei den
Zentralinstituten immerhin 51% des gesamten Volumens aus. Bei den Grof8banken dagegen
lediglich 17%.

Insgesamt betrachtet, hat die DBB bei ihrer Studie iliber den deutschen Markt fiir
Kreditderivate einen gravierenden Unterschied gegeniiber dem globalen Markt festgestellt.
Wiéhrend die BBA fiir den globalen Markt einen Risikotransfer von den Banken auf
Versicherungsunternehmen ermittelt hat, kommt die DBB zu dem Ergebnis, dass 83% des
Kreditderivatehandels im Interbankenmarkt stattfinden und somit zu der Erkenntnis, dass kein
,breit angelegter Transfer von Kreditrisiken aus dem Bankensektor heraus“ stattfindet. **
Auch einen Transfer von Kreditrisiken auf auslidndische Versicherungsgesellschaften kann die
DBB nicht feststellen. Die einzige Gruppe, welche die DBB als Netto-Sicherungsgeber

ermittelt hat, sind Hedge-Fonds.**

3. Funktionsweise von Kreditderivaten

3.1 Credit Default Swaps

Der CDS ermoglicht dem Sicherungsnehmer den Transfer des Kreditrisikos aus einem
zugrunde liegenden Geschift auf den Sicherungsgeber. Das Grundkonzept dhnelt dabei dem
einer klassischen Versicherung, einer Garantie oder einem Standby-Letter-of-Credit. **
Wihrend der Laufzeit des Kontraktes entrichtet der Sicherungsnehmer in periodischen
Abstinden Pramienzahlungen an den Sicherungsgeber. Die Hohe dieser Prdmienzahlungen ist
abhingig von der Hohe des  potentiellen  Schadens und von  der
Schadenseintrittswahrscheinlichkeit.” Dementsprechend ist die Bonitit des Schuldners die
malgebliche Bestimmungsgrofle fiir den Preis des CDS. Die Berechnung der Primienzahlung
erfolgt i.d.R. in Basispunkten per annum von dem abzusichernden Nominalbetrag.46 Kommt
es wihrend der Laufzeit des Kreditderivats nicht zum Eintritt des definierten Credit Events
geht das Kreditrisiko nach dem Verfall des CDS wieder auf den Sicherungsnehmer iiber. In
dem Fall, dass das Credit Event wihrend der Laufzeit eintritt, ist der Sicherungsgeber zu einer
Ausgleichsleistung gegeniiber dem Sicherungsnehmer verpflichtet. Die Ausgleichsleistung

*2 Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 2004. S. 35

* Ebenda.

4 Vgl. Hiittemann, Petra: Derivate Instrumente fiir den Transfer von Kreditrisiken, in: Oehler, Andreas: Credit
Risk und Value-at-Risk Alternativen — Herausforderungen fiir das Risk Management. Stuttgart: Schéffer-
Poeschel Verlag, 1998. S. 58

* Vgl. Horat, Robert: Kreditderivate — Variantenreiche Finanzinstrumente mit Potential fiir die Praxis, in: Der
Schweizer Treuhédnder, November 2003. S. 970

* vgl. Neske, Christian: Grundformen von Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —

Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 56
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kann — wie oben ndher erldutert — je nach Vertragsgestaltung entweder durch Physical oder
Cash Settlement erfolgen. Die Laufzeit des CDS wird damit gleichzeitig beendet.

Das nachfolgende Schaubild veranschaulicht die grundlegende Funktionsweise von Credit
Default Swaps:

Abb. 7: Grundstruktur eines Credit Default Swaps®’
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Bei dem Einsatz von CDS ist zu beachten, dass die urspriingliche Kreditbeziehung zwischen
Sicherungsnehmer und dem Schuldner unangetastet bleibt. Lediglich das Kreditrisiko der
Forderung geht auf den Sicherungsgeber iiber. Dariiber hinaus soll darauf aufmerksam
gemacht werden, dass das Portfolio des Sicherungsnehmers, bestehend aus der urspriinglichen
Forderung und dem sich darauf beziehenden CDS, trotz der Absicherung des Kreditrisikos
durch den Sicherungsgeber nicht vollkommen risikofrei ist. Der Sicherungsnehmer hat
lediglich das (groBere) Kreditrisiko aus der Forderung gegen das (kleinere) Risiko, dass
Schuldner und Sicherungsgeber ausfallen, eingetauscht.*®

3.1.1 Unterschiedliche Auspragungen

Neben der oben beschriebenen klassischen Variante von CDS, welche teilweise auch als
Credit Default Options bezeichnet werden (insbesondere aufgrund der fehlenden periodischen
Austauschzahlungen, die fiir Swaps typisch sind),*’ gibt es diverse Kreditderivate, die zwar
eng mit Funktionsweise von CDS verwandt sind, aber abgewandelte Auspriagungen dieser
darstellen. Die bekanntesten Auspriagungen sollen nachfolgend kurz erldutert werden. Diese
Aufzidhlung erhebt dabei keinen Anspruch auf Vollstindigkeit, da neben den aufgefiihrten
Varianten diverse weitere Formen ,exotischer Default Swaps (z.B.: European Credit
Swaption, CDS mit ,,rating knock-out bzw. knock-in features*/Rating-Triggered CDS, ,,]loan-
only credit default swap* (LCDS)) vorhanden bzw. denkbar sind.

* Eigene Darstellung in Anlehnung an: Horat, Robert: Kreditderivate — Variantenreiche Finanzinstrumente mit
Potential fiir die Praxis, in: Der Schweizer Treuhdnder, November 2003. S. 972

* Vgl. Horat, Robert: Kreditderivate — Variantenreiche Finanzinstrumente mit Potential fiir die Praxis, in: Der
Schweizer Treuhdnder, November 2003. S. 975

* Vgl. Heidorn, Thomas: Kreditderivate. Frankfurt am Main: Hochschule fiir Bankwirtschaft, 1999. S. 5
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3.1.1.1 Basket Credit Default Swap

Im Gegensatz zu einem klassischen CDS-Kontrakt wird einem Basket Credit Default Swap
(Basket CDS), auch als Basket Default Swap bezeichnet, ein Portfolio von Krediten als
Risikoaktivum zugrunde gelegt. Damit entspricht der Basket CDS n-Abschliissen von
einzelnen, auf die entsprechenden Risikoaktiva bezogenen, CDS-Kontrakten, wobei ,,n“ fiir
die Anzahl der einzelnen abzusichernden Kredite steht. *° Um eine differenziertere
Risikoabsicherung sowie eine giinstigere Prdmie zu erzielen, wird in der Praxis oft eine
weitergehende Spezifizierung des Credit Events vorgenommen. Haufige Varianten sind n"-
to-default-Strukturen, bei welchen der Sicherungsnehmer sich nur gegen die ersten ,,n“ im
Portfolio eintretenden Credit Events absichert (eine hdufig auftretende Variante von n"-to-
default-Strukturen sind sog. First-to-default-Strukturen, die eine Absicherung gegen den
ersten im Portfolio eintretenden Credit Event darstellen), und First-Loss-Strukturen, die eine
Absicherung fiir die ersten — anhand eines vorab vereinbarten Prozentsatzes definierten —
Verluste des Portfolios ermoglichen.’’ Die genannten Varianten von Basket CDS kénnen
ebenfalls durch mehrere einzelne CDS-Kontrakte repliziert werden. So kann z.B. die First-to-
default-Struktur durch ein Portfolio von n einzelnen CDS-Kontrakten, die bei dem Eintritt des
ersten Credit Events mit einer Knock-out-Option fiir die verbleibenden n-1 CDS-Kontrakte
ausgestattet sind, synthetisch abgebildet werden.

3.1.1.2 Fully Funded Credit Swaps

Bei den Fully Funded Credit Swaps handelt es sich um Kreditderivate, deren Funktionsweise
mit der von klassischen CDS weitestgehend identisch ist. Der einzige Unterschied besteht
darin, dass der Sicherungsnehmer am Anfang der Laufzeit eine Ausgleichszahlung des
Sicherungsgebers in Hohe des Nennwerts erhélt und — falls kein Credit Event eingetreten ist —
die Transaktion zum Ende der Laufzeit riickgingig gemacht wird.”® Dieses Vorgehen
entspricht quasi dem kompletten Verkauf der Forderung an den Sicherungsgeber (allerdings
ohne physische Ubertragung) mit der Verpflichtung zum Riickkauf fiir den Fall, dass die
Forderung wihrend der Laufzeit nicht ausgefallen ist. Fiir den Fall, dass das Credit Event
eintritt, wird lediglich die physische Forderung iibertragen. Weitere Ausgleichsleistungen sind
nicht mehr noétig. Zu beachten ist, dass bei Fully Funded Credit Swaps der Sicherungsgeber
nicht nur das Risiko aus dem Eintritt eines Credit Events, sondern auch das Risiko aus einem
moglichen Ausfall seines Kontrahenten (Sicherungsnehmer), trdgt. Daher bietet sich der
Einsatz dieser Variante immer dann an, wenn der Sicherungsgeber zwar von dem Geschift
mit der Ubernahme von Kreditrisiken profitieren mdchte, aber selbst nur iiber eine geringe
Bonitét verfiigt wahrend der Sicherungsnehmer eine einwandfreie Bonitit besitzt.

% vgl. Arvantis, Angelo et al.: Credit: The complete guide to pricing, hedging and risk management. London:
Risk Waters Group Ltd., 2001. S. 125

> vgl. Posthaus, Achim: Exotische Kreditderivate, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate — Handbuch fiir
die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schiffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 74ff. und Horat, Robert:
Kreditderivate — Variantenreiche Finanzinstrumente mit Potential fir die Praxis, in: Der Schweizer Treuhénder,
November 2003. S. 970

52 Vgl. Posthaus, Achim: Exotische Kreditderivate, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate — Handbuch fiir
die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schaffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 76

3 Vgl. Felsenheimer, Jochen: Kreditderivate Spezial — CDS: Funktionsweise, Bewertung & Anwendung, in:

HVB Corporates & Markets, Global Markets Research, September 2004. S.5
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3.1.1.3 Digital Credit Default Swap

Digital Credit Default Swaps (DDS), auch als Credit Default Digitals bekannt, sind CDS
ebenfalls sehr dhnlich. Bei diesen besteht die Besonderheit darin, dass die Recovery-Rate,
also der Teil der Forderung, der im Fall eines Credit Events vom Schuldner noch erlangt
werden kann, bereits bei Vertragsabschluf festgelegt wird. >* Einerseits erspart dieses
Verfahren zwar die in der Praxis schwierige Berechnung der Recovery-Rate, andererseits ist
diese Variante fiir ein korrektes Hedging des Risikos aus dem Underlying ungeeignet, da ein
Restrisiko — das sog. Recovery-Risiko — verbleibt.””> Unter dem Recovery-Risiko versteht man
das Risiko, dass die Recovery-Rate niedriger ausfillt als antizipiert.

3.1.1.4 Equity Default Swaps

Eine weitere Auspriagung von CDS stellen Equity Default Swaps dar. Bei dieser Variante ist
das Credit Event abhédngig von der Entwicklung eines vorher festgelegten Aktienkurses.
Sobald dieser Aktienkurs unter ein bestimmtes, ebenfalls vorher vereinbartes, Niveau (in der
Praxis meist 30% des aktuellen Aktienkurses) féllt, gilt dies als Eintritt des Credit Events und
der Sicherungsnehmer erhilt eine Ausgleichsleistung, welche entweder vorher fixiert wurde
oder vom Kurswert der Aktie abhédngig ist. Diese Form ist mit einer (Barrier-)Aktienoption,
die weit aus dem Geld ist, identisch.>®

3.2 Weitere wichtige Kreditderivate

3.2.1 Total Return Swaps

Bei einem Total Return Swap (TRS) werden sdmtliche 6konomischen Risiken aus einem
Underlying an den Sicherungsgeber verkauft, d.h. der Abschluss eines TRS ermoglicht dem
Sicherungsnehmer die Absicherung gegen samtliche Kreditrisiken, Marktrisiken und
Kontrahentenrisiken aus dem Referenzaktivum.’’ Der Sicherungsumfang eines TRS geht
somit weit liber den Sicherungsumfang eines ,klassischen Kreditderivats gemif3 der in
Abschnitt 2.1 getroffenen Definition hinaus. Der Total Return Payer (Sicherungsnehmer)
verpflichtet sich dabei alle Zinszahlungen und positiven Marktpreisdnderungen aus dem
Underlying an den Total Return Receiver (Sicherungsgeber) weiterzuleiten, wéhrend
Letzterer an den Total Return Payer einen variablen Zinssatz, z.B. LIBOR zzgl. eines
(positiven oder negativen) Spreads sowie alle negativen Marktpreisinderungen des
Underlyings einschlieBlich einer Ausgleichsleistung in Hohe des entstehenden Verlustes bei
Eintritt eines Credit Events zahlt.”® Letztendlich tauscht der Total Return Payer durch den

** Vgl. Neske, Christian: Grundformen von Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —
Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 60f.

> Vgl. Felsenheimer, Jochen: Kreditderivate Spezial — CDS: Funktionsweise, Bewertung & Anwendung, in:
HVB Corporates & Markets, Global Markets Research, September 2004. S.5

%% ygl. Felsenheimer, Jochen: Kreditderivate Spezial — CDS: Funktionsweise, Bewertung & Anwendung, in:
HVB Corporates & Markets, Global Markets Research, September 2004. S.5

7 Vgl. Rehm, Florian Christoph: Kreditrisikomodelle — Bewertung von Kreditderivaten und Portfoliomodelle
zur Kreditrisikomessung. Dissertation an der Wissenschaftlichen Hochschule fiir Unternehmensfithrung — Otto-
Beisheim-Hochschule — Vallendar. Koblenz, 2001. S. 15 und 32

3% Vgl. Rehm, Florian Christoph: Kreditrisikomodelle — Bewertung von Kreditderivaten und Portfoliomodelle
zur Kreditrisikomessung. Dissertation an der Wissenschaftlichen Hochschule fiir Unternehmensfiihrung — Otto-

Beisheim-Hochschule — Vallendar. Koblenz, 2001. S. 15f.
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Einsatz eines TRS eine festverzinsliche Unternehmensanleihe gegen einen synthetischen
Floater, welcher lediglich das Kontrahentenausfallrisiko des Total Return Receivers
beinhaltet.”” Die notwendigen Ausgleichszahlungen finden entweder wihrend der Laufzeit
des Kontrakts zu jedem Kupontermin oder am Ende der Laufzeit des TRS statt.®” Wie bei
einem CDS wird die Laufzeit des TRS durch den Eintritt eines Credit Events vorzeitig
beendet und die Zahlung der Ausgleichsleistung fillig. Als Konsequenz ergibt sich daraus,
dass der Total Return Receiver durch Eintreten in einen TRS die Moglichkeit erlangt
samtliche Zahlungen aus einem Referenzaktivum zu erhalten ohne dieses selbst zu besitzen
und somit ohne es refinanzieren zu miissen.

3.2.2 Credit Spread Options

Credit Spread Options (CSO) sind sowohl als Call- als auch als Put-Optionen erhaltlich.®'
Beide Optionstypen verbriefen fiir den Kdufer das Recht (aber nicht die Verpflichtung), die
Option entweder lediglich zum Laufzeitende (European Style) oder jederzeit wéhrend der
Laufzeit (American Style) auszuiiben. ®* Dabei ist allen CSO-Kontrakten gemein, dass deren
Referenzaktivum der Credit Spread eines bestimmten Unternehmens ist, wobei ein vorab
definiertes Niveau des Credit Spreads (sog. Strike Spread) das Credit Event auslost.” Dies
erfolgt allerdings nicht ,,automatisch*, sondern durch Ausiibung der Option. Die Ausiibung ist
abhingig davon, ob diese an einem mdglichen Ausiibungstag iiber einen inneren Wert verfiigt,
d.h. es wire fiir den Kéufer der Option (Sicherungsnehmer) sinnvoll diese auszuiiben. Da der
Kaufer einer Put-Option eine Ausgleichsleistung erhélt, wenn der Credit Spread steigt, wird er
diese einsetzen, wenn er von einer Spread-Ausweitung, also einer Bonitétsverschlechterung
des Emittenten des zugrunde liegenden Risikoaktivums, ausgeht. Analog dazu nutzt der
Kéaufer einer Call-Option die CSO, um von einer Spread-Verengung, also einer
entsprechenden Bonititsverbesserung, zu profitieren. Dementsprechend wird der Kéaufer einer
Put-Option die Option ausiiben, wenn der Credit Spread iiber dem Strike Spread liegt bzw.
der Kéufer einer Call-Option wird diese ausiiben, wenn der Credit Spread unter dem Strike
Spread liegt. Die Ausgleichsleistung kann auch bei CSO physisch oder bar erfolgen. Beim
Cash-Settlement ist zu beachten, dass die Hohe von der Differenz zwischen Credit Spread und
Strike Spread, einem die Restlaufzeit beriicksichtigenden Gewichtungsfaktor und dem
Nominalbetrag abhéingt; beim Pysical Settlement ist der Sicherungsgeber zur Lieferung des
Risikoaktivums zu LIBOR zzgl. dem Strike Spread verpflichtet.®* Je nach Vertragsgestaltung
kann die Option mit Eintritt des Kreditereignisses entweder wertlos verfallen (,,Knock-out®)
oder aber auch den Verlust bei Ausfall absichern (,no Knock-out®).*> Somit ermoglichen
CSO ohne Knock-out dem Sicherungsnehmer eine Absicherung sowohl gegen

>’ Ebenda.

60'vgl. Arvantis, Angelo et al.: Credit: The complete guide to pricing, hedging and risk management. London:
Risk Waters Group Ltd., 2001. S. 123

61 Vgl. Neske, Christian: Grundformen von Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —
Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 64{f.

62 Vgl. Oriwol, Diethard: Kreditderivate — Wirkungsweise und Einsatz im Kreditportfoliomanagement unter
Erfolgsgesichtspunkten. Freiberg: Berliner Wissenschafts-Verlag, 2005. S. 55

83 Vgl. Oriwol, Diethard: Kreditderivate — Wirkungsweise und Einsatz im Kreditportfoliomanagement unter
Erfolgsgesichtspunkten. Freiberg: Berliner Wissenschafts-Verlag, 2005. S. 55f.

% Ebenda.

6 Vgl. Neske, Christian: Grundformen von Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —

Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 65.
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Bonitétsverschlechterungen des Emittenten des zugrunde liegenden Risikoaktivums als auch
gegen das Ausfallrisiko, wihrend die Absicherung fiir den Kéaufer einer Put-Option mit
Knock-out lediglich auf das Bonititsidnderungsrisiko begrenzt ist.®

3.2.3 Credit Linked Notes

Credit Linked Notes (CLN) stellen eine Kombination aus einer Anleihe mit einem
Kreditderivat (hier soll vereinfachend von einem CDS und somit von einer sog. Credit
Default Linked Note ausgegangen werden; daneben existieren aber je nach dem zugrunde
liegenden Kreditderivat auch Credit Spread Linked Notes oder Total Return Linked Notes)®’
dar und werden in der Regel vom Sicherungsnehmer selbst oder von einer
Einzweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle) emittiert.”® Wie klassische Anleihen werden
CLN am Laufzeitende zum Nennwert zuriickgezahlt, wenn wahrend der Laufzeit kein vorab
spezifiziertes Credit Event eingetreten ist. Sollte allerdings ein Kreditereignis eingetreten sein,
so erhidlt der Kdufer der CLN (Sicherungsgeber) lediglich eventuelle Recovery-Zahlungen
zuriick.® Dementsprechend trigt dieser den anfallenden Verlust und somit das Ausfallrisiko.
Aufgrund dessen, dass der Sicherungsgeber einen Kaufpreis entrichtet, welcher dem
Sicherungsnehmer quasi als Barunterlegung des zugrunde liegenden Kredites dient,
unterscheiden sich CLN von den anderen hier vorgestellten Kreditderivaten in zweierlei
Hinsicht: Zum Einen trdgt der Sicherungsgeber sédmtliche dkonomischen Risiken aus dem
Risikoaktivum sowie im Gegensatz zu TRS zusdtzlich das Kontrahentenrisiko und zum
Anderen muss er die CLN bilanzieren, wihrend die Kontrakte aller anderen présentierten
Kreditderivate AuBBerbilanzgeschéfte (off-balance-sheet-transactions) darstellen.”

6 vgl. Horat, Robert: Kreditderivate — Variantenreiche Finanzinstrumente mit Potential fiir die Praxis, in: Der
Schweizer Treuhidnder, November 2003. S.970f.

57 vgl. Eller, Roland et al.: Kreditderivate in der praktischen Anwendung. Stuttgart: Deutscher Sparkassen
Verlag, 2004. S. 25

68 Vgl. Neske, Christian: Grundformen von Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —
Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 67

69 Vgl. Neske, Christian: Grundformen von Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —
Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 67

" ygl. Rehm, Florian Christoph: Kreditrisikomodelle — Bewertung von Kreditderivaten und Portfoliomodelle
zur Kreditrisikomessung. Dissertation an der Wissenschaftlichen Hochschule fiir Unternehmensfithrung — Otto-
Beisheim-Hochschule — Vallendar. Koblenz, 2001. S. 19f.und

Gruber, Josef et al.: Praktiker-Handbuch Asset-Backed-Securities und Kreditderivate — Strukturen, Preisbildung,

Anwendungsmoglichkeiten, aufsichtliche Behandlung. Stuttgart: Schéaffer-Poeschel-Verlag, 2005. S.262
Frankfurt School of Finance & Management 2 4
Working Paper No. 80




4. Bewertung von Credit Default Swaps

Um ein erfolgreiches Risikomanagement unter dem FEinsatz von Credit Default Swaps
durchzufiihren, ist es notwendig den fairen Wert des CDS zu kennen. Nur durch die Kenntnis
risikoaddquater Pricing- und Bewertungsmethoden ist es moglich eine fundierte Entscheidung
dariiber zu treffen, ob die Kreditrisiken aus dem zugrunde liegenden Referenzaktivum selbst
getragen oder abgesichert werden sollen. Daher sollen nachfolgend diverse Methoden zur
approximativen Bewertung eines CDS sowie ein exaktes Pricing- und Bewertungsmodell
vorgestellt und anhand eines Beispiels ndher erldutert werden. Die Basis des Modells bildet
die vorangestellte Betrachtung der cash-flows aus einem CDS-Kontrakt.

4.1 Notationen

Im Folgenden werden die nachstehenden Notationen verwendet:

Cit: Kupon einer ausfallrisikofreien Anleihe
C: Kupon einer ausfallrisikobehafteten Anleihe
Scps : CDS-Spread

[ti.1,ti] = Ai :  Gleichlange Perioden wahrend der Laufzeit [#,#,] des CDS-Kontrakts unter
Bertiicksichtigung der vereinbarten Day-Count-Konvention

T: Zufilliger Zeitpunkt des Eintritts eines Credit Events

R: Recovery-Rate, daraus folgt:

I-R: Loss-Rate

N: Nominalbetrag des Risikoaktivums

DF; : Diskontfaktor zum Zeitpunkt i

Psurv(1) Uberlebenswahrscheinlichkeit bis zum Zeitpunkt i

Pdef(1) : Periodenaddquate Ausfallwahrscheinlichkeit zwischen i-1 und i,

wobei gilt, dass:

pdef(i) =psurv(i'l) ‘psurv(i)

Im Rahmen der Cash-flow-Darstellung in Abschnitt 4.3.1 stellen nach unten gerichtete Pfeile
Zahlungen des Sicherungsnehmers an den Sicherungsgeber dar. Diesem Prinzip folgend
stellen nach oben gerichtete Pfeile Zahlungen des Sicherungsgebers an den Sicherungsnehmer
dar. Exogene Zahlungen, dies betrifft Recovery-Zahlungen, werden saldiert eingebunden und
nicht separat graphisch dargestellt.
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4.2 Approximationen via Relative-Value-Strategien™

Ein Investor in ein risikobehaftetes Asset erwartet fiir die Ubernahme des Risikos einen
hoheren Ertrag aus seiner Investition als bei der Investition in ein risikofreies Asset. Der vom
Investor erwartete ,,Add-on“ zur Ubernahme des Kreditrisikos wird allgemein als
Risikoaufschlag (Risk Margin) oder Credit Spread bezeichnet. > Der fundamentale
Zusammenhang aller Kreditderivate liegt darin, dass es mit diesen moglich ist das
Kreditrisiko eines zugrunde liegenden risikobehafteten Assets herauszuldsen und separat zu
handeln. Obwohl sich je nach Ausprigung des Kreditderivats unterschiedliche
Bewertungsverfahren herausgebildet haben, liegt der entscheidende Schliissel zur
Preisbestimmung in der Ableitung des Credit Spreads aus dem Kreditrisiko. > Nachfolgende
Bewertungsansitze versuchen den CDS-Credit Spread durch synthetische Replikation
abzubilden. Dabei liegt die Annahme eines perfekten Marktes zugrunde. In der Literatur
werden derartige Strategien auch als Duplikations-, Hedging-, Cash & Carry-Arbitrage- oder
Relative-Value-Anséitze bezeichnet.

4.2.1 Duplikation mit festverzinslichen Kuponbonds

Im Folgenden werden immer zwei Portfolios betrachtet. In Portfolio I befindet sich ein
ausfallrisikobehafteter festverzinslicher Kuponbond und ein entsprechender CDS, welcher das
Kreditrisiko aus dem Kuponbond absichern soll. Das zweite Portfolio enthilt lediglich einen
ausfallrisikolosen Kuponbond, welcher mit den gleichen Kuponterminen und der gleichen
Tageszdhlkonvention ausgestattet ist wie der Kuponbond im ersten Portfolio. Unter der oben
getroffenen Annahme eines perfekten Marktes gilt, dass der Kupon der risikobehafteten
Anleihe aufgrund des Risikoaufschlags genau C;s + Scps respektive der Kupon der risikolosen
Anleihe C - Scps betridgt. Dementsprechend verfiigen beide Portfolios liber den gleichen
Netto-Zinsstrom. Nach Eintritt des Credit Events wird Portfolio I abgewickelt und Portfolio II
verkauft. Vereinfachend wird davon ausgegangen, dass es zu keiner Verzogerung bei der
Abwicklung kommt.

Aufgrund seiner Zusammenstellung stellt Portfolio I eine synthetische Replikation der
ausfallrisikolosen Anleihe in Portfolio II dar. Daraus folgt, dass unter den genannten
Bedingungen der Wert beider Portfolios zu jedem Zeitpunkt bis zum Ausfall exakt gleich sein
muss. Damit wire auch der Barwert beider Portfolios identisch, doch zum Ausfallzeitpunkt
erhilt der Besitzer des ersten Portfolios aus der Anleihe den Verwertungsertrag (Recovery)
und aus dem CDS die Ausgleichsleistung in Hohe von 1 — Verwertungsertrag, wiahrend der
Besitzer des zweiten Portfolios lediglich den Kurswert der risikofreien Anlethe zum
Ausfallzeitpunkt erhdlt. Nur, wenn die risikolose Anleihe zufdllig zu par bewertet wire,
wiren die Barwerte exakt gleich. Aufgrund dessen, dass der Kurswert der risikofreien Anleihe
zum Ausfallzeitpunkt bei der Bewertung des CDS noch unbekannt ist, kann der CDS-Spread
lediglich approximativ bestimmt werden.

'Vgl. zu diesem Abschnitt Felsenheimer, Jochen: Kreditderivate Spezial — CDS: Funktionsweise, Bewertung &
Anwendung, in: HVB Corporates & Markets, Global Markets Research, September 2004. S. 20f., S.36-40 und
Schmidt, Wolfgang: Credit Default Swaps: Analyse und Bewertung. Deutsche Bank, Global Markets Research
& Analytics. Mérz 2001. S. 7-9

2 ygl. Abschnitt 2.1

7 Vgl. Das, Satyajit: Credit Derivatives — Trading & Management of Credit & Default Risk. Singapore: John

Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd., 1998. S. 174f.
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4.2.2 Duplikation mit variabelverzinslichen Kuponbonds

Da der Kurswert der risikolosen Anleihe aus dem vorhergehenden Abschnitt lediglich von
Verdnderungen der Zinsstrukturkurve abhédngig ist, lasst sich das Problem des unbekannten
Kurswerts 16sen indem die festverzinslichen Kuponbonds durch variabel verzinsliche
Kuponbonds ausgetauscht werden. Der ausfallrisikobehaftete Par-Floater in Portfolio I zahlt
einen variablen Zinssatz, z.B. LIBOR, plus den CDS-Spread, wéhrend der risikofreie Par-
Floater in Portfolio II lediglich den LIBOR-Zinssatz zahlt. Wieder sind die Zahlungsstrome
beider Portfolios iiber die gesamte Laufzeit bis zum Ausfallzeitpunkt identisch. Zum
Ausfallzeitpunkt besteht jedoch immer noch eine (geringe) Differenz zwischen den Werten
der beiden Portfolios. Der risikofreie Floater notiert voraussichtlich leicht iiber par, da dieser
noch bis zum Ausfallzeitpunkt fiir die Periode [#.),7] aufgelaufene Stiickzinsen beinhaltet.
Ublicherweise werden Stiickzinsen nicht {iber CDS-Kontrakte abgesichert. Nur, wenn der
Ausfallzeitpunkt mit einem Zinstermin zusammenfallen wiirde, wire die Duplikation exakt.
Diese Methode fiihrt allerdings zu einem anderen gravierenden Problem: auf dem
Anleihemarkt existieren nur wenige Floater, welche — auBBer zum Emissionszeitpunkt — nur
zufdllig zu par notieren.

4.2.3 Duplikation mit Asset-Swap-Packages

Aufgrund der in den Abschnitten 4.2.1 und 4.2.2 dargestellten Problemen bei der Duplikation
haben sich Asset-Swap-Packages als bestes Bewertungsinstrument zur approximativen
Bestimmung des CDS-Spreads herausgebildet. Asset-Swap-Packages bieten sich zur
Bewertung von CDS-Spreads an, da diese es — wie Kreditderivate — ermdglichen
Kreditrisiken zu isolieren. ”* Bei einem Asset-Swap-Package erwirbt ein Investor eine
festverzinsliche Anleihe und einen Zinsswap iiber die gesamte Laufzeit der Anleihe. Durch
den Zinsswap werden die fixen Zinszahlungen in variable getauscht. Die variablen
Zinszahlungen setzen sich aus dem variablen Zinssatz, z.B. LIBOR, und dem Asset-Swap-
Spread zusammen. > Aufgrund dessen, dass in der Regel vorab eine Ausgleichszahlung
(Upfront Payment) zur Kompensation der Differenz des Anleihepreises zu 100 erfolgt, erhalt
der Investor einen synthetischen Par-Floater. In Kombination mit einem entsprechenden
CDS-Kontrakt entsteht im wesentlichen das gleiche Portfolio wie Portfolio I in Abschnitt
4.2.2. Der einzige Unterschied in der Zahlungsstruktur besteht darin, dass der Investor nach
dem Ausfall der zugrunde liegenden Anleihe weiterhin Kuponzahler im Zinsswap bleibt. Je
nach Swapkurve verfiigt dieser dann einen positiven oder negativen Barwert.

Der gleiche Zusammenhang wird auch anhand einer rein risikoorientierten Betrachtung der
oben angesprochenen Isolation des Kreditrisikos durch Eintritt in ein Asset-Swap-Package
deutlich. Der Investor eliminiert dadurch das Zinsrisiko aus der gekauften Anleihe und erhalt
somit eine synthetische Long-Position im Kreditrisiko des Anleiheemmitenten. Diese Long-
Position konnte er durch den Abschluss eines entsprechenden CDS-Kontrakts hedgen.

™ vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S.21f.
7 Vgl. Heidorn, Thomas: Kreditderivate. Frankfurt am Main: Hochschule fiir Bankwirtschaft, 1999. S. 3 und

S.21ff.
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Wird vereinfachend davon ausgegangen, dass die Anleihe zu par notiert, muss der Asset-
Swap-Spread aus Arbitragegriinden exakt dem CDS-Spread entsprechen. Da die Mérkte in
der Realitdt nicht perfekt sind, entsprechen Asset-Swap-Spreads in der Regel nicht exakt den
entsprechenden CDS-Spreads. Jedoch liefert der Asset-Swap-Spread in der Praxis eine gute
Approximation des CDS-Spreads.”

4.3 Exaktes Pricing- und Bewertungsmodell”

4.3.1 Cash-flow-Darstellung

Wie bei Zins-Swaps ist es auch bei der Betrachtung der zu erwartenden cash-flows aus einem
CDS-Kontrakt hilfreich den Swap in zwei Bestandteile aufzuteilen: Seitens des
Sicherungsnehmers erfolgen in periodischen Abstinden und typischerweise immer
nachschiissig die Zahlungen der Primien (Fee-Leg), wihrend seitens des Sicherungsgebers
lediglich bei Eintritt des vereinbarten Kreditereignisses eine Ausgleichsleistung fillig wird
(Contingent-Leg). Zu beachten ist, dass die Primienzahlungen mit Eintritt des Credit Events
eingestellt werden. Der Default-Zeitpunkt 7 ist im Folgenden als ein zufélliger Zeitpunkt
wiahrend der Laufzeit [f,2,] des Credit Default Swaps definiert. Die Hohe der regelméfigen
Pramienzahlungen fiir jede Periode [f.),%4], in welcher kein Credit Event eingetreten ist,
entsprechen dem, mit dem abgesicherten Nominalbetrag des Referenzaktivums
multiplizierten, CDS-Spread (d.h.: N x Scps x Ai). Der CDS-Spread ist mit steigendem Risiko
des Underlyings umso grofer (und vice versa). Findet der Default innerhalb der Periode [#.
1,4] statt, d.h. t;.; <7 <4, wird in der Regel noch die Prémie fiir die Periode [#.1,7] gezahlt. Die
Berechnung des ,,fairen* CDS-Spreads ist das Ziel der Ausfiihrungen in Abschnitt 4.3.4.

Die Pramienzahlungen lassen sich wie folgt graphisch darstellen:

Abb. 8: Cash-Flow-Darstellung des Fee-Legs

T
Default
ty h th Bz tip | ... by
TR
N x Scps
Nx SCDS X Ai X [ti-l,f]

Obwohl in der Praxis oftmals der Default-Zeitpunkt und der Zeitpunkt der Zahlung der
Ausgleichsleistung durch den Sicherungsgeber (geringfiigig) voneinander abweichen, wird im
Folgenden vereinfachend davon ausgegangen, dass diese Ereignisse gleichzeitig stattfinden.

% Vgl. Das, Satyajit: Credit Derivatives — Trading & Management of Credit & Default Risk. Singapore: John
Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd., 1998. S.228-230

"7 Vgl. zu diesem Abschnitt Heinrich, Markus: Kreditderivate in: Eller, Roland: Handbuch derivativer
Instrumente — Produkte, Strategien und Risikomanagement. Stuttgart: Schéffer-Poeschel-Verlag, 2005. S.55-59,
Schmidt, Wolfgang: Credit Default Swaps: Analyse und Bewertung. Deutsche Bank, Global Markets Research
& Analytics. Mérz 2001. S. 10 — 17 und Arvantis, Angelo et al.: Credit: The complete guide to pricing, hedging

and risk management. London: Risk Waters Group Ltd., 2001. S. 127 - 133
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Beim Cash-Settlement erhdlt der Sicherungsnehmer eine Ausgleichszahlung in Hohe des
entstandenen Verlustes; beim Physical Settlement iibertrdgt dieser das Underlying an den
Sicherungsgeber und erhilt dafiir den Nominalbetrag. Die Ausgleichsleistung entspricht also
— unabhédngig davon, ob diese entgeltlich oder physisch erfolgt — dem Verlust in Hohe von
N(1-R). Daraus ergibt sich die folgende Abbildung:

Abb. 9: Cash-Flow-Darstellung des Contingent-Legs

Default

Kombiniert man die Cash-Flows beider Seiten miteinander ergeben sich daraus die
Zahlungsstrome eines Credit Default Swaps:

Abb. 10: Cash-Flow-Darstellung eines Credit Default Swaps

T
Default
N(1-R)
t t t 3 tiq S N
l l .......... l ! )l()i( ;
N x Scps
N x Scpsx Ai X [ti1,7]
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4.3.2 Fee-Leg

Wie bereits in Abschnitt 4.3.1. erldutert, zeigt sich bei der Betrachtung des Fee-Legs, dass
sich die periodisch zu entrichtende Prdmie bis zum Eintritt eines Credit Events durch die
Kalkulation von N x Scps X Ai bestimmen ldsst. Um den Barwert des Fee-Legs zu ermitteln,

(1) PV, =3 N+-Scps Ai - DF, - py () = N - Seps - 3 Ai - DF; - py,., (i)

i=1 i=1
miissen sdmtliche Pramienzahlungen mit dem entsprechenden risikofreien Diskontfaktor DF;
diskontiert, mit der entsprechenden Uberlebenswahrscheinlichkeit Psurv(1) multipliziert und
miteinander aufsummiert werden. Die Multiplikation mit der Uberlebenswahrscheinlichkeit
Psurv(1) 1st notig, da die (nachschiissigen) Pradmienzahlungen nur erfolgen solange noch kein
Credit Event eingetreten ist. Daraus folgt, dass der Barwert des Fee-Legs, solange kein Credit
Event eingetreten ist, anhand der folgenden Formel bestimmt werden kann:

Fiir den Fall, dass es zu einem Credit Event kommt, muss Formel (1) um die anteilige Prdmie
bis zum Eintritt des Kreditereignisses modifiziert werden. Vereinfachend soll angenommen
werden, dass der Ausfallzeitpunkt 7 ungefdhr in der Mitte einer Periode [#.,#] liegt. Fiir den
Zeitraum [t.1,7] muss der Sicherungsnehmer daher noch die halbe Pramie N x Scps x Ai/2
zahlen. Dementsprechend ist diese Pridmie mit dem Diskontfaktor DF[(#.;+¢)/2] fiir die
Intervallmitte zu diskontieren:

DA .
(2) PV, =N - Sepg ~ZTZ-DF 1 P
2 Pz

= Ai i .
:N'SCDS' T.DF[Q1+ti}.(psurv(l_l)_psurv(l))
i=l1 2

Der Barwert des Fee-Legs ergibt sich aus der Summe der Formeln (1) und (2):
(3) PVy, =PV, + PV,

. ) = Ai : )
= N+Seos | DAIDE po )+ ) PP i) (P G=D = pn )

i=1 i=l1 2

4.3.3 Contingent-Leg

Die Berechnung des Contingent-Legs ist der des Fee-Legs sehr dhnlich. Die Zahlung, die der
Sicherungsnehmer im Default-Fall erhélt, entspricht dem Wert, der ohne Absicherung
ausgefallen wire, also N(1-R). Um den Barwert zu erhalten, ist dieser mit dem risikofreien

Diskontfaktor zu diskontieren. Da der cash-flow zum Ausfallzeitpunkt 7 stattfindet, entspricht
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der Diskontfaktor DF[(#.1+t)/2]. Im Gegensatz zum Fee-Leg muss die Zahlung nicht mit der
Uberlebenswahrscheinlichkeit pgn(i), sondern mit der Ausfallwahrscheinlichkeit pe(i)
gewichtet werden, da die Ausgleichszahlung nur erfolgt, wenn es zum Default kommt. Als
Letztes ist die Summe aller potentiellen Ausfallzeitpunkte 7 bis zum Ende der Laufzeit des
CDS-Kontraktes zu bilden:

(4) PV = ZN (1-R)- DF{I }pdefm

i=1 2

=N-(1-R)- ZDF[’ ] (P (=1 = Py ()

4.3.4 Fairer Default Spread

Der ,,faire” Default Swap Spread ist definiert als derjenige Spread, bei dem der Marktwert des
CDS genau ,,Null“ entspricht. Unter den Annahmen eines perfekten Markts wird ein Geschift
immer gerade so vereinbart, dass es ,,fair ist. Der Marktwert ergibt sich aus der Summe der
Barwerte beider Komponenten des CDS, also dem Fee- und dem Contingent-Leg. In diesem
Zusammenhang ist zu beachten, dass die einzelnen Bestandteile je nachdem, ob die
Zahlungsstrome aus Sicht des Sicherungsnehmers oder des Sicherungsgebers betrachtet
werden sollen, mit einem negativen Vorzeichen fiir Zahlungsausginge bzw. mit einem
positiven Vorzeichen fiir Zahlungseingiinge versehen werden miissen. Dies dndert jedoch
nichts an der Hohe des fairen Default Spreads. Daraus folgt aus Sicht des
Sicherungsnehmers:

(5) 0=—PV. +PV,

Fee Cont

=—N-Scps ZAZ -DEF; - psurv(1)+z_ - DF [; +t} (Porn 1= 1) = P, (1)

i=l1 2

i=1 2

+N-(1-R)- ZDF[I o (Pary (i— D)= Py, (1)

Durch Auflésen der Formel (5) nach Scps erhdlt man den fairen Default Spread:

8 Ohne die in Abschnitt 4.3.2 getroffene Annahme, dass 7 in der Mitte einer Periode [#.,,4] liegt, wire die
mathematisch exakte Bewertungsformel (vgl. Schmidt, Wolfgang: Credit Default Swaps: Analyse und
Bewertung. Deutsche Bank, Global Markets Research & Analytics. Marz 2001. S.15):

0=—-N-Scps - (Z Ai-DF, -p.. (1) + Z .[Az . 2. DF, - (pgp, (W) — po (U + du))}

11t1 i i-1

+N-(1-R)- _[DFH “(Paury (W) = Pyy (U + du)), mit u = Ausfallzeitpunkt
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n

(1-R): ZDF{WJ (P (1=1) = Py, ()

i=1 2

im-m:-pm(oém-DFW}-<pm(i—1>—pm<i>>

(6) Scps =

i=1 i=1 )

Beispiel

Die A-Bank hélt Anleihen des Unternehmens B {iber einen Nominalbetrag von 10 Mio. Euro
mit einer Restlaufzeit von vier Jahren, welche am Markt zu par notiert sind. Das Unternehmen
B wurde von einer renommierten unabhédngigen Rating-Agentur mit ,,BBB* geratet. Aus den
historischen Daten der Rating-Agentur geht folgende Ratingmigrationsmatrix hervor:

Abb. 11: Ratingmigrationsmatrix in % "

Rating am Jahresanfang

AAA AA A BBB BB B CcCC
o |_AAA | 9820 | 0,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= AA 1,40 96,30 2,50 0,00 0,00 0,00 0,00
2 A 0,40 2,87 93,20 | 4,80 0,00 0,00 0,00
<= | BBB 0,00 0,00 4,25 88,20 | 6,50 0,00 0,00
= | BB 0,00 | 000 | 000 | 680 | 80,90 | 7,00 | 0.00
o B 0,00 0,00 0,00 0,00 11,20 | 75,40 | 10,00
£ | ccc 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,80 | 66,00
& | Default | 0,00 0,03 0,05 0,20 1,40 6,80 24,00

Da die A-Bank von einer Verschlechterung der Absatzmoglichkeiten der Produkte von B
ausgeht, mochte sie sich komplett gegen das Ausfallrisiko aus den Anleihen absichern. Dazu
plant sie den Abschluss eines vierjdhrigen CDS-Kontrakts auf die gehaltenen Anleihen von B.
Als Credit Event soll der Default von B definiert werden. Die C-Bank ist bereit die
gewlinschte Absicherung an die A-Bank zu verkaufen und verlangt dafiir einen Default
Spread in Hohe von 30bps (d.h. der Cash-Flow pro Euro betrdgt 0,003). Um das Angebot der
C-Bank einschitzen zu konnen, mochte die A-Bank den fairen Default Spread kalkulieren.
Aus obiger Ratingmigrationsmatrix berechnet sie daher zuerst die bedingten
Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir jede Periode [#.1,4] und erstellt damit folgende Tabelle:

" Vgl. Schierenbeck, Henner: Ertragsorientiertes Bankmanagement — Band 3: Fallstudien mit Losungen, Gabler

Verlag 2005. . 518
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Tab. 2: Bedingte Ausfall- und Uberlebenswahrscheinlichkeiten in %

Jahr 1 2 3 4

Dadef 0,20 0,274% 0,374 0,499
Paer kum. 0,20 0,474 0,848 1,347

[ 99,80 99,526 99,152 98,653

Die Recovery-Rate schitzt die A-Bank auf 15%. Die Pramienzahlungen des angebotenen
CDS wiirden jéhrlich erfolgen, d.h. Ai = 1. Die bendtigten Diskontfaktoren errechnet die A-
Bank aus den Zero-Sitzen am Markt. Um herauszufinden, ob das Angebot ,,fair ist, errechnet
die A-Bank den Barwert des angebotenen CDS-Kontrakts:

Tab. 3: Barwertberechnung des Beispiel-CDS

Jahr Zero-Satz DF; Psury PVree PVeont
3 2,95% 0,98557
99,80 -29.069,33 16.754,66
1 3,10% 0,96993
1% 3,22% 0,95357
99,526 -28.008,97 22.208,73
2 3,32% 0,93677
2% 3,40% 0,91981
99,152 -26.903,77 29.240,80
3 3,47% 0,90273
3% 3,53% 0,88566
98,653 -25.7717,82 37.565,37
4 3,58% 0,86875
Summe | -109.759,90 105.769,56
Barwert des CDS -3.990,33

Da der Barwert — unter den getroffenen Annahmen — kleiner als ,,Null* ist, wiirde die A-Bank
durch den Abschluss des CDS-Kontrakts aufgrund der regelméfigen Pridmienzahlungen
3.990,33 Euro mehr an die C-Bank bezahlen als es die zu erwartende Gegenleistung aus dem
Geschéft wert ware. Dementsprechend ist das zugrunde liegende Geschéft nicht ,,fair*. Daher
hat die A-Bank kein Interesse an dem Abschluss des angebotenen CDS-Kontrakts. Statt

% Entspricht der Summe der mit den Ausfallwahrscheinlichkeiten in Abhingigkeit des Ratings am Jahresanfang
gewichteten Ratingmigrationswahrscheinlichkeiten zum Jahresende des Vorjahres (d.h.: 4,80% - 0,05% +
88,20% - 0,20% + 6,80% - 1,40% = 0,274%); vergleichbar mit der Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeiten
in Credit Metrics™ von J.P. Morgan (vgl. J.P. Morgan: The J.P.Morgan Guide to Credit Derivatives. Risk

Publications, 1999. S. 42-47)
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dessen mochte die A-Bank wissen, wie hoch der faire Default Spread eines genauso
ausgestatteten CDS wiére. Zur Kalkulation dessen bedient sie sich der oben angegebenen
Formel (6) und ldsst die eingeholten Daten und die oben gemachten Annahmen einflieen.
Als Ergebnis findet die A-Bank heraus, dass der faire Default Spread bei ca. 29bps (=
0,00289093) liegt.

4.3.5 Implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten

In dem vorhergehenden Beispiel wurden die Ausfallwahrscheinlichkeiten anhand der Daten
einer Rating-Agentur ermittelt. Allerdings beziehen sich diese Ausfallwahrscheinlichkeiten
auf historische Daten und zichen das Rating als ,,alleiniges Qualifizierungsmerkmal“®' heran.
Da die Bewertung von Kreditderivaten jedoch ,,auf den Prinzipien der Arbitragefreiheit und
der Idee des dynamischen Hedging® * beruht, sind die historischen
Ausfallwahrscheinlichkeiten flir eine Marktbewertung zu ungenau. Daher sollen die
Ausfallwahrscheinlichkeiten aus den vorhandenen Marktdaten abgeleitet werden. Die
resultierenden sog. impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten entsprechen keineswegs den —
ohnehin unbekannten — ,richtigen” zukiinftigen Ausfallwahrscheinlichkeiten, sondern
enthalten die vom Markt antizipierte Einschidtzung iiber das Ausfallrisiko und sind somit
,,dynamischer®.

Die Berechnung der impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten ergibt sich durch Umformung der
Formel fiir den fairen Default Spread (Formel (6)). Zur Vereinfachung wird auch hier von
einer jéhrlichen Prdmienzahlung, d.h. Ai = 1, ausgegangen:

[“‘ D po i)+ 45 DF, -(pos. (=1) o, () 4-DF, - po. <n—1>j

i=1 i=1

DF, (% “Scps (n)+ (1 _R))

wobei fur den Fall n=1 gilt, dass:

81 Vgl. Heinrich, Markus: Kreditderivate, in: Eller, Roland: Handbuch derivativer Instrumente — Produkte,
Strategien und Risikomanagement. Stuttgart: Schéffer-Poeschel-Verlag, 2005. S.58

%2 Vgl. Schmidt, Wolfgang: Credit Default Swaps: Analyse und Bewertung. Deutsche Bank, Global Markets
Research & Analytics. Mérz 2001. S.16
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Paer(1)= 1= Py (1) =1~ 3
o (1-R)+ SCDS(I)
2
Beispiel

Zur Verdeutlichung der Berechnung von impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten soll das oben
angefiihrte Beispiel modifiziert werden. Das Ziel ist es dabei die aus der
Ratingmigrationsmatrix der Rating-Agentur ermittelten historischen
Ausfallwahrscheinlichkeiten aus Tabelle 2 durch die aus den Marktdaten abgeleiteten
impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten zu ersetzen. Dazu sei angenommen, dass am Markt
die folgenden Default-Spreads fiir das Unternehmen B quotieren:

Tab. 4: Marktquotierungen von Default-Spreads (Default-Kurve)

Jahr 1 2 3 4

Scps in bps 18 21 25 30

Durch Einsetzen der Default-Spreads in Formel (7) erhélt man die in Tabelle 5 aufgefiihrten
impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten. Zu beachten ist dabei, dass die errechneten
Ausfallwahrscheinlichkeiten kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeiten ausdriicken. Dies wird
deutlich, wenn man sich iberlegt, dass z.B. der Default-Spread fiir einen heute
abgeschlossenen vierjahrigen CDS-Kontrakt das Risiko eines Ausfalls wéhrend der
kompletten Laufzeit ,,einpreisen® muss:

Tab. 5: Implizite vs. historische Ausfall- und Uberlebenswahrscheinlichkeiten in %

Jahr 1 2 3 4
Pder kum. 0,212 0,494 0,890 1,428
it 99,788 99,506 99,110 98,572
implizite pger 0,212 0,282 0,396 0,538
historische pger 0,20 0,274 0,374 0,499

Vergleicht man die impliziten und historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten dieses Beispiels

miteinander, so ergibt sich daraus, dass der Markt das Ausfallrisiko des Unternehmens B zu

Frankfurt School of Finance & Management 3 5
Working Paper No. 80




jedem Zeitpunkt hoher einschitzt als dies gemall der historischen Entwicklung von ,,BBB*-
gerateten Unternehmen zu erwarten wire. Eine mogliche Erkldrung dafiir konnte sein, dass
der Markt die Einschitzung der A-Bank™ teilt und daher in seiner Preisbildung einbezicht.
Dies belegt, dass der Markt dynamisch auf Anderungen reagieren kann, wihrend die
historischen Daten statisch sind. Dementsprechend sind implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten
gegeniiber historischen zu bevorzugen. Nichtsdestotrotz sei an dieser Stelle noch einmal daran
erinnert, dass implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten lediglich eine Markteinschitzung
wiedergeben. Die ,,richtigen* Ausfallwahrscheinlichkeiten sind unbekannt.

Unabhédngig davon, ob die Ausfallwahrscheinlichkeiten anhand von offiziellen Rating-
Tabellen oder aus den gegebenen Marktdaten ermittelt werden, besteht das Problem, dass die
benétigten Angaben in der Regel nur fiir sog. Large Caps vorhanden sind. Eine Bewertung
von Kreditrisiken bei Mid Caps gestaltet sich daher schwierig.

4.3.6 Mark-to-market

Zur konsequenten Marktbewertung (Mark-to-market) von CDS ist es wichtig die Ursachen
fir mogliche Wertdnderungen im Zeitverlauf zu kennen. Der Wert eines CDS ist
offensichtlich von dem Ausfall- und Bonititsdnderungsrisiko des Underlyings abhingig. Die
aus diesen Risiken resultierenden Wertdnderungen des CDS lassen sich iiber die Credit-
Spread-Sensitivitdt messen. Anhand der Basis-Point-Value-Methode kdnnen Wertanderungen
eines CDS bei einer parallelen Verschiebung der gesamten zugrunde liegenden Default-Kurve
um einen Basispunkt berechnet werden:

— PV CDS,,
(8) SprdD VO] — falrerSprd+1bp2

+ PV CDS

fairer Sprd—1bp

Die Kalkulation des Spread-DVO01 in obigem Beispiel ergibt einen Wert von 3658,66 Euro.
Inhaltlich bedeutet das, dass sich der Marktwert eines ,,ehemals fairen CDS-Kontrakts®, durch
die Verschiebung der Default-Kurve um einen Basispunkt nach oben, um den genannten
Betrag erhoht. Das Kreditrisiko aus dem Underlying hat sich erhéht und dementsprechend
erhdlt der Sicherungsnehmer aus dem Besitz eines solchen CDS-Kontrakts einen Vorteil
gegeniiber dem Sicherungsgeber.

Neben der Sensitivitit auf Anderungen der Default-Kurve reagieren CDS-Kontrakte aufgrund
der Diskontierung der einzelnen Zahlungsstrome auch auf Anderungen der Zinskurve. Der
entsprechende Zins-DVO01 ergibt sich anhand der folgenden Formel:

Zerokurve + 1bp

(9) Zins—DVOI = -

PV CDS
2

- PV CDSZerokurve —1lbp j

% Vgl. Beispiel aus Abschnitt 4.3.4
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In obigem Beispiel ergibt die Berechnung des Zins-DVO1 einen Wert von — 2,18 Euro.*
Damit wird deutlich, dass das Zinsrisiko im Verhiltnis zur Spread-Komponente relativ gering
ist.

5. Risikomanagement mit Kreditderivaten

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich im Wesentlichen auf das (Kredit-)
Risikomanagement von Kreditinstituten, obwohl die Methoden zur Risikosteuerung in der
Regel ohne weiteres auch auf andere Marktteilnehmer wie Versicherungsunternehmen,
Industrieunternehmen oder Hedge Funds iibertragbar wiren. Sofern im Folgenden auf
Besonderheiten beim Einsatz von Kreditderivaten bei ,,Nicht-Banken* eingegangen wird,
wird darauf explizit hingewiesen. Aufgrund der Fokussierung dieser Arbeit auf Kreditrisiken
werden die Begriffe ,Risikomanagement und ,Kreditrisikomanagement® synonym
verwendet.

5.1 Die Funktionsweise des Risikomanagements

Das Ziel des Risikomanagements ist es sowohl das Gesamtunternehmensrisiko im Rahmen
der — in der unternehmensspezifischen Risikostrategie definierten — Risikobereitschaft
(Risikoappetit) zu halten als auch ,,ein insgesamt ausgewogenes Verhéltnis zwischen Ertrag
und Risiko zu erreichen. % Die zur Zielerreichung erforderlichen Aufgaben des

Risikomanagements lassen sich in die folgenden drei Komponenten aufteilen:
1. Risikoidentifizierung und Klassifizierung
2. Risikoquantifizierung
3. Risikosteuerung und Kontrolle*®

Da derivative Instrumente sowohl zur Risikoreduktion als auch zur Risikoerh6hung genutzt
werden konnen, bieten sie sich zum Einsatz im Rahmen der Risikosteuerung an. Im
Folgenden sollen diese beiden potentiellen Positionen aus einem Kreditderivat ndher
beschrieben werden. Die Darstellung stellt die Basis fiir die sich anschliefende Erlduterung
der Einsatzmotive von Kreditderivaten zur Risikosteuerung dar.

5.1.1 Absicherung von Kreditrisiken

Die Absicherung von Kreditrisiken kann auf Ebene einer einzelnen Risikoposition oder durch
gleichzeitige Absicherung mehrerer Risikopositionen erfolgen. Wiahrend die Absicherung
einer einzelnen Position ,,Micro-Hedge* genannt wird, bezeichnet man die gleichzeitige
Absicherung mehrerer risikobehafteter Positionen, die idealerweise stark miteinander
korrelieren, als Macro-Hedge.*’

$ Kalkuliert mit einem Credit Spread von 30 bps.

% Vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S. 44

% Vgl. Cremers, Heinz: Bankcontrolling und Risiko, in: Vorlesungsskript des Sommersemesters 2006 im
Bachelor-Studiengang der HfB — Business School of Finance and Management, Frankfurt am Main. Lektion 5
Folie 13

¥ Vgl. Kern, Marco: Kreditderivate — Chancen auf dem Markt fiir Bonititsrisiken. Wiesbaden: Gabler-Verlag
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Adressenausfallrisiken. Derartige Micro- bzw. Macro-Hedges zur Absicherung von
Adressenausfallrisiken konnen am einfachsten {iber den Abschluss eines klassischen CDS-
Kontrakts respektive eines Basket-CDS-Kontrakts mit der gewlinschten Ausgestaltung (z.B.
nth-to-default) dargestellt werden.®®

Bonitatsanderungsrisiken. Beabsichtigt das Kreditinstitut nicht nur die Absicherung von
Ausfallrisiken, sondern zusitzlich die Absicherung von Bonitdtsdnderungsrisiken, bietet sich
dafiir der Einsatz von TRS, CLN oder von CSO ohne knock-out-Feature an. Soll dagegen
lediglich das Bonititsdnderungsrisiko gehedged werden, eignen sich von den hier
vorgestellten Kreditderivaten lediglich CSO mit knock-out-Funktion dafiir.

Dariiber hinaus ergibt sich aus der individuellen Gestaltung der einzelnen
Vertragsbestandteile eines Kreditderivats ein breiter Spielraum zur Erreichung der
gewlinschten Risikoreduktion. So koénnen beispielsweise nur Teile des kompletten
Nominalkredits oder nicht die gesamte Laufzeit des zugrunde liegenden Underlyings
abgesichert werden.

Kontrahentenausfallrisiko. Wie bereits in Abschnitt 3 niher erldutert, ist zu beachten, dass
trotz des Hedging-Geschifts die Gesamtposition (bestehend aus dem Risikoaktivum und dem
entsprechenden Hedge) selbst bei voller Absicherung des Nominalbetrags {iber die gesamte
verbleibende Laufzeit nicht komplett risikofrei ist. Der Sicherungsnehmer trdgt immer das
Kontrahentenausfallrisiko aus dem entsprechenden Kreditderivat. Eine Absicherung
samtlicher Risiken einschlieBlich des Kontrahentenrisikos ist bei den hier vorgestellten
Kreditderivaten lediglich tiber CLN oder Fully Funded CDS méglich.

5.1.2 Ubernahme von Kreditrisiken

Es mag paradox erscheinen, dass die Ubernahme von Kreditrisiken ebenfalls einen wichtigen
Teil der Kreditrisikosteuerung darstellt. Dies wird verstdndlicher, wenn man sich die
Bedeutung der Zielsetzung des Risikomanagements einmal ndher verdeutlicht. Wie bereits
erlautert, besteht das Ziel darin, ein optimales Ertrag-Risiko-Verhéltnis zu erreichen. Im
Fokus steht also nicht nur die Risikokomponente, sondern auch die Ertragskomponente des
gesamten Kreditrisikoportfolios.*” Geht man von der durchaus realistischen Annahme aus,
dass Kreditrisiken i.d.R. nicht perfekt positiv miteinander korrelieren (Korrelationskoeffizient
von +1), so ist das Portfoliorisiko eines Kreditportfolios bestehend aus zwei Kreditrisiken, die
keinen Korrelationskoeffizienten von +1 aufweisen, kleiner als die Summe der
Einzelkreditrisiken. Kreditrisiken sind also nicht additiv miteinander verkniipft. * Die
entsprechenden Ertrige aus den kreditrisikobehafteten Grundgeschéften sind im Gegensatz zu
den Kreditrisiken von Korrelationen unabhéngig und dementsprechend additiv miteinander
verbunden. In der Folge bedeutet dies, dass die Ausweitung eines Kreditportfolios durch die
Ubernahme weiterer Kreditrisiken, die nicht mit den bereits vorhandenen Kreditrisiken
vollstiandig positiv korrelieren, eine gleichzeitig hohere Ausweitung der daraus resultierenden

* Vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S. 45

¥ Vgl. Oriwol, Diethard: Kreditderivate — Wirkungsweise und Einsatz im Kreditportfoliomanagement unter
Erfolgsgesichtspunkten. Freiberg: Berliner Wissenschafts-Verlag, 2005. S. 85

% Vgl. Oriwol, Diethard: Kreditderivate — Wirkungsweise und Einsatz im Kreditportfoliomanagement unter

Erfolgsgesichtspunkten. Freiberg: Berliner Wissenschafts-Verlag, 2005. S. 93ff.
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Ertrige bedeutet.”’ Mit anderen Worten, das Ertrag-Risiko-Verhiltnis verbessert sich. Zu
beachten ist allerdings, dass sich das Risiko insgesamt erhoht hat. Eine unendliche
Fortsetzung dieser Strategie bietet sich also nicht an, jedoch ergibt sich daraus auch, dass es
fiir ein vorgegebenes Risikoniveau ein optimales Kreditportfolio geben muss. Auf diesen sog.
Diversifikationsansatz, dessen Ursprung in der Markowitz'schen (Wertpapier-)
Portfoliotheorie liegt, soll in dem Abschnitt ,,Kreditportfoliooptimierung® (Abschnitt 5.2.1.1)
nédher eingegangen werden.

5.2 Motive fir den Einsatz von Kreditderivaten zur Risikosteuerung

Die Motive fiir den Einsatz von Kreditderivaten sind vielfiltig. Die nachfolgende Abbildung
soll eine Einordnung der mdglichen Einsatzgebiete von Kreditderivaten im Rahmen der
Gesamtbanksteuerung bieten. Die Basis sidmtlicher Einsatzgebiete bilden die bereits
erlduterten ,,Instrumente” Kreditrisikoverkauf (Absicherung von Kreditrisiken) und —kauf
(Ubernahme von Kreditrisiken). Aufgrund der besonderen Bedeutung mancher Einsatzgebiete
sind diese — trotz der fachlichen Zugehorigkeit zu Anderen (z.B.: Kreditlinienmanagement zu
Kreditportfoliomanagement) — separat dargestellt. Im Folgenden sollen die fiir die
Risikosteuerung wichtigsten Einsatzmdoglichkeiten (in der Abbildung durch den gestrichelten
Kasten = hervorgehoben)  ndher  erldutert  werden, @ wobei  die  Abschnitte
,Kreditportfoliooptimierung® im Rahmen des Aktivmanagements und ,Management von
regulatorischem Kapital“ im Rahmen des Passivmanagements aufgrund deren herausragenden
Bedeutung fiir die Praxis den Schwerpunkt bilden.

Die Darstellung erhebt dabei keinen Anspruch auf Vollstindigkeit.

Abb. 12: Einsatzméglichkeiten von Kreditderivaten in Kreditinstituten *

Einsatzmdglichkeiten von Kreditderivaten in Kreditinstituten
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' Vgl. Oriwol, Diethard: Kreditderivate — Wirkungsweise und Einsatz im Kreditportfoliomanagement unter
Erfolgsgesichtspunkten. Freiberg: Berliner Wissenschafts-Verlag, 2005. S.41f.

%2 Eigene Darstellung in Anlehnung an Hiittemann, Petra: Kreditderivate im européischen Kapitalmarkt.
Wiesbaden: Gabler-Verlag, 1997 und Kern, Marco: Kreditderivate — Chancen auf dem Markt fiir Bonitétsrisiken.
Wiesbaden: Gabler-Verlag 2003 und Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main:
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5.2.1 Aktivmanagement

Unter Aktivmanagement soll im Rahmen dieser Arbeit die Steuerung samtlicher Risikoaktiva
verstanden werden.

5.2.1.1 Kreditportfoliooptimierung

Wie bereits in  Abschnitt 5.1  beschrieben, liegt die Zielsetzung des
Kreditportfoliomanagements, genauso wie im Wertpapierportfoliomanagement, darin,
innerhalb einer vorgegebenen Risikostrategie ein optimales Ertrag-Risiko-Verhdltnis zu
erreichen. Dabei macht sich das Kreditportfoliomanagement ebenso wie das
Wertpapierportfoliomanagement den in der Markowitz schen Portfoliotheorie beschriebenen
Ansatz der Risikodiversifikation zu nutze.”” Trotz der angesprochenen Ahnlichkeiten in der
Vorgehensweise zur Portfoliooptimierung zwischen Wertpapier- und
Kreditportfoliomanagement soll an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass zwischen
dem Wertpapier- und Kreditmarkt signifikante Unterschiede, beispielsweise hinsichtlich der
Liquiditit oder dem Ausfallverhalten, bestehen, die eine marktspezifische Steuerung
notwendig machen.

Kreditportfoliooptimierung durch Kreditrisikodiversifikation. Einhergehend mit der
Ausweitung des Anteils einer Kreditrisikoposition am Gesamtportfolio steigt das
Konzentrationsrisiko ~ (Klumpenrisiko)  {liberproportional an. Um  das  erhdhte
Konzentrationsrisiko abzudecken, muss ein Kreditinstitut eine hohere Rendite (Spread) aus
dem zugrunde liegenden Geschift verlangen.”® Da aber kein Kreditnehmer dazu bereit sein
diirfte fiir die mangelnde Diversifikation im Kreditportfolio seiner Bank einen Aufschlag
gegeniiber dem Marktpreis zu zahlen und das Institut das Risiko addquat in der Rendite
,eingepreist haben mdchte, muss die risikoaddquate Rendite durch den Marktpreis abgedeckt
sein. Wihrend die Erzielung dieser risikoadidquaten Rendite bei einer geringen Konzentration
der Risikoposition im Kreditportfolio unproblematisch sein diirfte, kann davon ausgegangen
werden, dass bei einer grofleren Konzentration — insbesondere aufgrund des
iiberproportionalen Anstiegs des Klumpensrisikos — die risikoaddquate Rendite am Markt
nicht durchzusetzen ist. Wie nachfolgende Abbildung verdeutlicht, ergibt sich daraus, dass bei
einer gegebenen Marktrendite ein optimaler Anteil einer Risikoposition im Gesamtportfolio
existieren muss.”” In diesem Beispiel liegt der optimale Anteil einer Kreditrisikoposition am
Gesamtportfolio etwas oberhalb von 5%.

9 Vgl. Markowitz, H.: Portfolio Selection, in: The Journal of Finance, Vol.7, New York 1952. S. 89f.
% Vgl. Hiittemann, Petra: Kreditderivate im europdischen Kapitalmarkt. Wiesbaden: Gabler-Verlag, 1997. S. 52
% Ebenda.
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Abb. 13: Optimale Gestaltung des Kreditrisikoportfolios *°
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Daraus lassen sich direkte Handlungsstrategien fiir das Portfoliomanagement ableiten:®’ ein
Kreditinstitut wird seine Risikoposition im Verhidltnis zum Gesamtportfolio solange
ausweiten, wie die risikoaddquate Rendite am Markt zu erzielen ist; sobald die Marktrendite
jedoch geringer als die risikoaddquate Rendite ist, wird das Kreditinstitut bestrebt sein den
Anteil der Risikoposition im Gesamtportfolio zu reduzieren bzw. einen weiteren Aufbau der
Risikoposition einzuschrinken.”® Dazu steht dem Portfoliomanagement neben verschiedenen
klassischen Instrumenten wie der Férderung bzw. der Beschrankung von Neukreditvergaben,
der Abtretung oder dem Verkauf von Forderungen auch der Einsatz von Kreditderivaten zur
Verfligung. Je nachdem, ob das Kreditportfoliomanagement eines Kreditinstituts an der
Reduzierung oder der Ubernahme von Kreditrisiken interessiert ist, kann dieses am Markt
entweder als Sicherungsnehmer oder als Sicherungsgeber auftreten und somit das Risiko des
Portfolios wie gewiinscht steuern.

Beispiel zur Absicherung von Kreditrisiken. Neben Hedges, die moglichst das gesamte
Kreditrisiko aus dem Risikoaktivum absichern sollen, besteht auch die Moglichkeit durch
individuelle Vertragsgestaltung nur Teile des Kreditrisikos abzusichern. Beispielsweise kann
durch die Aufteilung des Nominalbetrags eines GroBkredits auf mehrere Kreditderivate, bei
welchen das Kreditinstitut als Sicherungsnehmer auftritt, eine Reduzierung des aus der
Vergabe des GroBkredits entstandenen Konzentrationsrisikos erreicht werden, wéhrend das
Kreditinstitut lediglich den gewlinschte Risikoanteil selbst tragt. Da das Kreditinstitut fiir die
Absicherung weder die Zustimmung des Schuldners bendtigt noch einer Informationspflicht
unterliegt, kann es auf diese Weise gegeniiber dem Kunden als einziger Vertragspartner
auftreten, obwohl der Geschéftsbeziehung quasi ein synthetisch gebildeter Konsortialkredit
zugrunde liegt.”

% Vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S. 48
7 Vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag GmbH,
2000. S. 47
% Vgl. Hiittemann, Petra: Kreditderivate im européischen Kapitalmarkt. Wiesbaden: Gabler-Verlag, 1997. S. 52f.

% Vgl. Ausfiihrungen in Abschnitt 2.2
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Beispiel zur Ubernahme von Kreditrisiken. Wie bereits erldutert, liegt der Hauptgrund zur
Risikoiibernahme im Rahmen des Portfoliomanagements darin, dass iiber Kreditderivate
relativ einfach und schnell eine Diversifikation hinsichtlich Kundenstruktur und Falligkeiten
erzielt werden kann. Der Diversifikationsaspekt beinhaltet die ErschlieBung neuer (Kredit-)
Mirkte, die liber das iibliche operative Geschédft nicht erreicht werden konnen, und die
Wahrnehmung daraus resultierender (Ertrags-)Chancen durch die Bildung synthetischer
Linder-, Branchen- oder auch Kreditnehmerengagements.'” Dies ist insbesondere fiir den
Sparkassen- und Genossenschaftssektor attraktiv, da diese aufgrund ihrer regionalen
Ausrichtung verstirkt Konzentrationsrisiken bezogen auf einzelne Kreditnehmer oder
Branchen unterliegen. '®' So kann beispiclsweise davon ausgegangen werden, dass das
Kreditportfolio der Sparkasse Githorn-Wolfsburg tendenziell eine hohe Konzentration von
Krediten an den Volkswagen-Konzern sowie an andere regionale Unternehmen und
Privatpersonen, deren Bonitdt stark mit der des VW-Konzerns korrelieren (z.B.: Zulieferer,
Arbeitnehmer), aufweist. Eine stirke Diversifizierung des Kreditportfolios konnte die
Sparkasse beispielsweise sowohl durch den Direkterwerb von Anleihen eines gering mit der
Bonitit des VW-Konzern korrelierten Emittenten als auch durch die Ubernahme des
Kreditrisikos desselben Emittenten durch den Einsatz von CDS erreichen. Letztere Variante
bietet fiir die Sparkasse den Vorteil, dass sie den gleichen Diversifizierungseffekt erlangt
ohne die relativ hohen Refinanzierungskosten, die bei einem Direkterwerb entstehen wiirden,

102 In der

tragen zu miissen, da sie fiir den Einsatz von CDS kein Kapital einsetzen muss.
Praxis wickeln nur grofle Sparkassen und Genossenschaftsbanken derartige Geschéfte selbst
ab. Kleinere Sparkassen und Genossenschaftsbanken nutzen dagegen Kreditpoolingverfahren

des Sparkassen-Verbunds bzw. der DZ-Bank zur Optimierung ihrer Kreditportfolios.'®

Eine Alternative zur Diversifizierung von Branchenrisiken stellt insbesondere der noch relativ
junge Markt von Kreditderivat-Indices (hier ist insbesondere die Dow Jones iTraxx-
Indexfamilie zu nennen) dar. Tritt ein Kreditinstitut als Risikokdufer in ein derartiges Index-
Zertifikat wie beispielsweise das sog. DJ-iTraxx-Europe” ein, so erhilt es ein diversifiziertes
Kreditrisikoportfolio — in diesem Fall bestechend aus den 125 in Bezug auf das

Handelsvolumen liquidesten Titeln des européischen Kreditmarkts.'®*

Uber Kreditderivate l4sst sich also durch die Optimierung der einzelnen Kreditpositionen ein
optimales Ertrag-Risiko-Verhéltnis fiir das gesamte Kreditrisikoportfolio erzielen. Einerseits
entstehen zwar Kosten fiir die Absicherung von Kreditrisiken, andererseits kann die Rendite
aber auch durch Risikoiibernahme gesteigert werden. ' Die Portfoliooptimierung wird

begilinstigt durch die hohe Flexibilitdt und die hohe Effizienz, die Kreditderivate gegeniiber

19 y/g]. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag
GmbH, 2000. S. 46

%1 vgl. Eller, Roland et al.: Kreditderivate in der praktischen Anwendung. Stuttgart: Deutscher Sparkassen
Verlag, 2004. S.371f.

192 ygl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag
GmbH, 2000. S. 46

193 y/gl. Eller, Roland et al.: Kreditderivate in der praktischen Anwendung. Stuttgart: Deutscher Sparkassen
Verlag, 2004. S. 35ff.

1% ygl. Deutsche Bundesbank: Credit Default Swaps — Funktionen, Bedeutung und Informationsgehalt, in
Deutsche Bundesbank Monatsbericht Dezember 2004. S. 4

19 ygl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag

GmbH, 2000. S. 48f.
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Direktanlagen aufweisen. Die Flexibilitdt zeigt sich darin, dass jeder Kontrakt iiber die
Regelung der einzelnen Vertragsbestandteile (Laufzeit, Nominalbetrag, Art der
Ausgleichsleistung, etc.) auf die individuelle Zielsetzung abgestimmt werden kann, wihrend
sich die hohe Effizienz durch den Hebeleffekt duflert, der dadurch entsteht, dass sich das
Kreditrisiko erhohen ldsst ohne dafiir eine Refinanzierung (zumindest bei CDS, TRS und

. 106
CSO) vornehmen zu miissen.

5.2.1.2 Kreditlinienmanagement

Kreditinstitute konnen Kreditderivate auch dazu nutzen, um das Kreditrisiko eines einzelnen
Kreditnehmers der fiir diesen Schuldner intern angesetzten Kreditlinie anzugleichen.'”” Die
interne Kreditlinie fungiert dabei sowohl als ZielgroBe fiir die Risikoiibernahme als auch fiir
die Absicherung. Wenn von einem iiber das interne Limit steigenden Ausfallrisiko
auszugehen ist oder die erforderliche Risikomarge nicht erzielt wird, kann das Risiko iiber
Kreditderivate reduziert werden, um wieder freie Linien fiir ertragreicheres Geschift zur
Verfiigung zu haben; ist die interne Kreditlinie dagegen durch den Schuldner nicht
ausgeschopft, entgehen der Bank dadurch Ertrdge fiir ein Risiko, was sie bereit wire zu
tragen.'” Durch Risikokauf kann sie ohne Ausweitung der direkten Geschiftsbezichung mit
dem Kunden die gewiinschten Ertrige aus der Ubernahme des Kreditrisikos des
entsprechenden  Schuldners  generieren.  Einerseits ist zwar insbesondere die
Risikoreduzierung auch iiber andere Methoden des Risikomanagements wie dem Verkauf
bzw. der Abtretung der Forderungen oder einer zusitzlichen Verstirkung von Sicherheiten
moglich, andererseits gestaltet sich die Umsetzung in der Praxis meist schwierig oder ist nicht
erwiinscht.'” Ebenso ist es mdglich, dass ein Kunde mit einem Kreditwunsch an seine
Hausbank herantritt, mit welchem dieser die interne Risikolinie iiberschreiten wiirde. Da die
Hausbank den Kunden aber nicht an einen Konkurrenten verlieren mochte, kann sie den
Neukredit zur Verfiigung stellen und das Risiko daraus iiber ein Kreditderivat verkaufen ohne,
dass der Kunde davon in Kenntnis gesetzt wird.''® Dies bietet insbesondere mittelstindischen
Kunden neben der unkomplizierten Kreditaufnahme den Vorteil, dass deren wirtschaftliche
Situation keinem erweiterten Kreis offengelegt werden muss. Die ,,intime* Kundenbeziehung
bleibt erhalten.'"!
wie bei den internen Kreditrisikolinien fiir Derivatpositionen bei Investmentbanken, die durch

signifikante Marktpreisverdnderungen stark in Anspruch genommen worden sein kdnnen,
12

Daneben kann das Kreditlinienmanagement in diversen weiteren Bereichen,

oder bei internen Lénderrisikolinien angewendet werden.

1% vgl. Eller, Roland et al.: Kreditderivate in der praktischen Anwendung. Stuttgart: Deutscher Sparkassen
Verlag, 2004. S. 39f.

197 Vgl. Hiittemann, Petra: Kreditderivate im européischen Kapitalmarkt. Wiesbaden: Gabler-Verlag, 1997. S. 47
1% vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag
GmbH, 2000. S. 49f.

199 y/gl. Hiittemann, Petra: Kreditderivate im europiischen Kapitalmarkt. Wiesbaden: Gabler-Verlag, 1997. S.
47¢.

"% Ebenda.

"' ygl. Eller, Roland et al.: Kreditderivate in der praktischen Anwendung. Stuttgart: Deutscher Sparkassen
Verlag, 2004. S. 43

'2 ygl. Hiittemann, Petra: Kreditderivate im europiischen Kapitalmarkt. Wiesbaden: Gabler-Verlag, 1997. S. 48
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Kreditlinienmanagement bei Industrieunternehmen. '>  Auch Industrie-unternehmen

konnen sich iiber Kreditderivate gegen bestehende Kreditrisiken, beispielsweise aus hohen
Forderungen aus Lieferung und Leistung, absichern. Dabei ist allerdings zu beachten, dass
durch den Einsatz von Kreditderivaten bei Handelsforderungen weitere Risiken (sog.
Basisrisiken) fiir den Sicherungsnehmer entstehen konnen. Unter Basisrisiken versteht man in
diesem Zusammenhang das Risiko, dass ein Credit Event nicht ausgelost werden kann,
obwohl der Schuldner die dem Kreditderivat zugrunde liegende Forderung nicht begleicht.
Der Grund dafiir liegt darin, dass der Marktstandard in der Praxis die ISDA-
Forderungskategorie ,,Borrowed Money* ist, worunter gemal} der Standarddokumentation im
Wesentlichen Anleihen und Kredite (,,Bonds and Loans®) verstanden werden. Vor dem
Hintergrund, dass Banken Kreditderivate zur Absicherung der eigenen branchenspezifischen
Vermogenswerte geschaffen haben, ist dies nicht verwunderlich. Allerdings gehoren
Handelsforderungen von Industrieunternehmen eigentlich der Kategorie ,,Payment®, welche
alle Formen von Zahlungsverpflichtungen umfasst, an. Da der Markt fiir Kreditderivate mit
der Kategorie ,,Payment® bei weitem nicht so liquide ist wie der entsprechende Markt fiir
,Borrowed Money“ (insbesondere aufgrund dessen, dass es schwierig ist ,,Payment-
Kreditderivate® korrekt zu bewerten), bietet sich oft nur die Absicherung iiber ,,Borrowed
Money-Kreditderivate* an. Daraus ergibt sich aber das Problem, dass das Credit Event nicht
bei Ausfall der eigentlichen (Handels-)Forderung ausgelost wird, sondern erst bei dem
Ausfall von Krediten bzw. Anleihen des Schuldners. Da es dabei zu Zeitverzogerungen
kommen kann, besteht — neben den durch die Zeitverzogerung entstehenden
Opportunititskosten — das Risiko, dass die Laufzeit des Kreditderivats bereits ausgelaufen
sein kann und der Sicherungsnehmer somit nicht fiir den Zahlungsausfall entschadigt wird.
AbschlieBend ist zu sagen, dass derzeit noch keine iiberzeugende Losung fiir das Problem
,,Basisrisiko* existiert.

5.2.1.3 Ausnutzung unterschiedlicher gesetzlicher Regularien

Die Ausnutzung unterschiedlicher gesetzlicher Regularien bezeichnet die Mdoglichkeit durch
den Einsatz von Kreditderivaten von gesetzlichen Privilegien zu profitieren, in deren Genuss
man ohne Kreditderivate nicht oder nur sehr umstdndlich kommen kann. Derartige Privilegien
entstehen durch Asymmetrien in der nationalen sowie internationalen Gesetzgebung. Diese
bestehen beispielsweise in der unterschiedlichen Behandlung der verschiedenen
Unternehmensformen in einem Land oder der unterschiedlichen Steuergesetzgebung in
verschiedenen Léndern.

Einen moglichen Ausgangspunkt zur Ausnutzung unterschiedlicher Steuergesetzgebung kann
zum Beispiel darin liegen, dass verschiedene Lénder auf Zinszahlungen und
VerduBerungsgewinne zugunsten von ausldndischen Investoren eine Quellensteuer

114

verlangen. Dadurch konnen Investitionen in diese Linder fiir auslédndische Investoren

unrentabel werden. Um als ausldndischer Investor dennoch in den Genuss einer

'3 ygl. zu diesem Abschnitt: Lierow, Ralf: Kreditderivate im Risikomanagement von Industrieunternechmen, in:
Burghof et al.: Kreditderivate — Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schiffer-Poeschel Verlag,
2005. S. 417-422

"% ygl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag

GmbH, 2000. S. 54
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quellensteuerfreien Investition in besagten Landern zu kommen, besteht die Moglichkeit, dass
der Investor einen Kontrahenten mit rechtlichem Sitz in dem Land, in welches er investieren
mochte, ausfindig macht und mit diesem vereinbart, dass dieser die gewiinschte Anleihe kauft.
Im Anschluss daran schlieBen beide Parteien einen TRS ab, bei welchem die Anleihe als
Underlying eingesetzt wird und der ausldndische Investor als Total Return Receiver — also als
Sicherungsgeber — auftritt. Dadurch erhdlt der Investor sdmtliche Zahlungen aus dem
Underlying ohne der zusitzlichen Belastung aus der Quellensteuer zu unterliegen, wahrend
der Sicherungsnehmer — wenn man vom Kontrahentenrisiko aus dem Kreditderivat absieht —

. vl q- .. . . 115
kein zusitzliches Risiko tibernimmt.

5.2.2 Passivmanagement

Unter Passivmanagement soll im Rahmen dieser Arbeit die Steuerung der
Refinanzierungskosten aus der Ubernahme von Kreditrisiken verstanden werden. Der Bereich
der Refinanzierungskosten umfasst sowohl die Kosten aus der Refinanzierung am
Kapitalmarkt als auch die Kosten aus der Verpflichtung zur Hinterlegung von Eigenkapital.

5.2.2.1 Absicherung von Refinanzierungskosten

Die Absicherung von Refinanzierungskosten beinhaltet letztlich nichts anderes als die
Absicherung gegen das eigene Bonitdtsdnderungsrisiko.  SchlieBlich sind die
Refinanzierungskosten am Kapitalmarkt abhéngig von der Bonitdt des sich refinanzierenden
Instituts. Durch den Einsatz von Kreditderivaten kann das eigene Bonititsanderungsrisiko
(zumindest zeitweise) ausgeschaltet werden und die Refinanzierungskosten somit auf einem
stabilen Niveau gehalten werden. Hierzu schlieBt das Kreditinstitut eine Credit Spread Put-
Option mit dem eigenen Unternehmensspread als Referenzaktivum ab. Kommt es wéhrend
der Laufzeit der CSO dazu, dass der eigene Credit Spread den Strike-Spread {ibersteigt, iibt
das Institut die Option aus und erhélt dafiir eine Ausgleichszahlung, welche die gestiegenen
Refinanzierungskosten kompensieren kann.''® Kommt es nicht zu einer Spread-Ausweitung,
so hat das Institut einerseits zwar die Kosten aus der CSO zu tragen, andererseits profitiert es
jedoch aus der giinstigeren Refinanzierung.

Auch Verschlechterungen des eigenen Credit Spreads aufgrund Verdnderungen der
Bonitétseinschitzung des Landes oder der Branche, in dem das Unternehmen titig ist, lassen
sich {iber Kreditderivate (zumindest wéhrend deren Laufzeit) hedgen.117 Sollen nur diese
Risiken abgesichert werden, bietet sich alternativ die Mdglichkeit des Abschlusses eines TRS
auf einen Basket, bestehend aus Kreditpositionen von Unternehmen aus der gleichen Branche
und dem gleichen Land, als Underlying an.'"® Kommt es zu einer Ausweitung des Credit
Spreads, so werden die hoheren Refinanzierungskosten durch die Ertrige aus dem TRS
ausgeglichen, da der Kontrahent die Marktwertverluste kompensieren muss.'"? Diese Variante

sollte i.d.R. preiswerter sein als die Absicherung via einer CSO, da {liber den TRS lediglich

s Vgl. Hohl, Stefan et al.: Kreditderivate — ein Uberblick, in: Eller, Roland und Gruber, Walter und Reif,
Markus: Handbuch Kreditrisikomodelle und Kreditderivate. Schéffer-Poeschel-Verlag: Stuttgart, 1999. S.520f.
"¢ Vgl. Hiittemann, Petra: Kreditderivate im europdischen Kapitalmarkt. Wiesbaden: Gabler-Verlag, 1997. S.54f.
""" Ebenda.

'8 Ebenda.

"9y gl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag

GmbH, 2000. S. 51
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Land- und Branchenrisiko abgedeckt sind, wiahrend die CSO auch das eigene Bonitétsrisiko
absichert.

5.2.2.2 Management von regulatorischem Kapital

Das Ziel des Managements von regulatorischem Kapital durch den Einsatz von
Kreditderivaten liegt darin die Eigenkapitalkosten fiir Risikoaktiva zu senken. Der Einsatz
von Kreditderivaten fiir diesen Zweck ist von den gesetzlichen Rahmenbedingungen der
jeweiligen Aufsichtsbehdrde abhingig. In Deutschland bildet das Rundschreiben 10/99 des
damaligen Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen (heute: Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)) die Grundlage fiir die aufsichtsrechtliche Behandlung
von Kreditderivaten. Die dort getroffenen Regelungen sind bis zur — ab Anfang 2007
vorgesehenen — FEinfiihrung der international harmonisierten Standards des Baseler
Ausschusses (,,Basel I1) als vorldufig zu betrachten.'**"'*' Um der aktuellen Entwicklung
gerecht zu werden, beziehen sich die nachfolgenden Ausfithrungen auf die Bestimmungen
nach Basel II. Aus Vereinfachungszwecken beziehen sich die Ausfithrungen lediglich auf das
Standardverfahren (Standardised Approach), welches die externen Ratings der Schuldner und
die daraus resultierenden Risikogewichte anhand von Standardtabellen der Aufsichtsbehorde
zugrunde legt. ' Grundsitzlich erfolgt die Berechnung der Sicherungswirkung in dem
alternativen, auf internen Ratings basierenden, Verfahren (Internal Rating Based Approach)
analog der Berechnungsmethode im Standardverfahren.

Gegentiber den bislang giiltigen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen erlauben die Regelungen
nach Basel II einen erhdhten Spielraum zum Einsatz von risikomindernden Verfahren (sog.
Credit Risk Mitigation Techniques), wie die Hereinnahme von Sicherheiten oder Garantien
sowie der Abschluss von Kreditderivaten oder Nettingvereinbarungen fiir Bilanzpositionen.'**
Jedoch macht die Legislative den Einsatz dieser Credit Risk Mitigation Techniques von der

Einhaltung bestimmter Anforderungen abhingig.

Anforderungen. Die Voraussetzungen fiir die Anerkennung liegen insbesondere in der
Einhaltung von Mindestanforderungen an die eingesetzten Sicherungsinstrumente sowie
bestimmten qualitativen und quantitativen Offenlegungsanforderungen durch das
Kreditinstitut."** Grundsitzlich ldsst sich fiir Kreditderivate (und Garantien) festhalten, dass
diese anerkannt werden, wenn diese ,,direct, explicit, irrevocable and unconditional” sind

120 /g, Schulte-Mattler, Hermann et al.: Bankaufsichtliche Behandlung von Kreditderivaten in Deutschland, in:
Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate — Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schaffer-
Poeschel Verlag, 2005. S. 538ff.

121 Man beachte hinsichtlich dessen auch die im Rahmen der Herbsttagung des Internationalen Wéhrungsfonds
(IWF) aufgekommene Diskussion iiber die Einfiihrung von Basel II durch US-Banken (vgl. hierzu u.a.
Handelsblatt: Basel II steht auf der Kippe — Banken-Prasident Miiller beflirchtet US-Alleingang bei
Eigenkapitalregeln. [Ausgabe Nr. 181 vom 19.09.2006] und Handelsblatt: US-Banken murren iiber Basel-1I-
Regeln — Abkommen iiber Kapitalanforderungen geridt immer mehr in die Kritik. [Ausgabe Nr. 181 vom
19.09.2006])

122 y/gl. Sentft, Claudia: Basel IT und die nationale Entwicklung von Kreditderivaten. Lohmar — K6lIn: Josef Eul
Verlag, 2004. S. 60f.

12 ygl. Deutsche Bundesbank: Die neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung (Basel II), in: Monatsbericht April
2001. S. 22

124 ygl. Schulte-Mattler, Hermann et al.: Bankaufsichtliche Behandlung von Kreditderivaten in Deutschland, in:
Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate — Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schiffer-

Poeschel Verlag, 2005. S. 562
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sowie wenn “supervisors are satisfied that banks fulfil certain minimum operational

conditions relating to risk management processes.“ '*> Konkret bedeutet dies, dass

Kreditderivate als effektives Sicherungsinstrument anerkannt werden, wenn

a.

b.

diese zu einer direkten Forderung gegeniiber dem Sicherungsgeber fiihren (direct),

sie sich explizit auf eine genau spezifizierte Forderung bzw. einen Forderungspool
beziehen, so dass die Sicherung unbestreitbar ist (explicit),

deren Sicherung unwiderruflich ist (irrevocable), d.h. es darf keinerlei einseitige
Austrittsklauseln fiir den Sicherungsgeber geben, und

Sicherungsgeber vorbehaltlos in Anspruch genommen werden konnen (unconditional),

d.h. es darf keinerlei Klauseln geben, die eine Inanspruchnahme des Sicherungsgebers

im Falle eines Credit Events verhindern wiirden. '2°

Daneben miissen die folgenden operationellen Anforderungen an Kreditderivate erfiillt sein:

a.

Das Credit Event muss mindestens die folgenden Punkte umfassen:

e Zahlungsversdaumnis (Failure to Pay) unter Beriicksichtigung einer Toleranzfrist
(Grace Period),

e Insolvenz (Bankruptcy, Insolvency) oder Unvermdgen des Schuldners seiner
Zahlungsverpflichtung nachzukommen (Inability of the obligor to pay its debt), und

e (Substantiell unvorteilhafte) Schuldenrestrukturierung (Restructuring)127

Die Laufzeit des Kreditderivats soll nicht vor dem Auslaufen der fiir den Ausfall
durch Zahlungsversdumnis vereinbarten Toleranzfrist enden (selbst wenn das Ende
der Forderungslaufzeit und die des Kreditderivats exakt {ibereinstimmen, besteht das
Risiko, dass der Schuldner die Forderung bei Filligkeit nicht zuriickzahlt, was jedoch
bei einer vereinbarten Toleranzfrist nicht direkt zu einem Credit Event fiihrt)

Bei der Vereinbarung von Cash Settlement miissen widerstandsfahige
Bewertungsprozesse, welche den Verlust zuverldssig schidtzen konnen, implementiert
und eine genau spezifizierte Zeitperiode zur Bestimmung von Bewertungsverlusten
nach dem Credit Event definiert sein

Bei der Vereinbarung von Pysical Settlement muss sichergestellt sein, dass jegliche
benétigte Zustimmung zur Lieferung nicht aus unangemessenen Griinden
zuriickbehalten wird

Die Rollenverteilung zwischen beiden Parteien zur Festlegung, dass es zu einem
Credit Event gekommen ist, muss klar definiert sein (d.h., dass der Sicherungsnehmer
dazu berechtigt sein muss den Sicherungsgeber von dem Eintritt eines Credit Events
zu informieren)

123 ygl. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 35

126 y/g]. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 46

127 Sofern »Restructuring® nicht mit abgesichert ist, aber alle anderen Bedingungen erfiillt sind, werden mit dem
entsprechenden Kreditderivat bis zu 60% des Risikoaktivums als Hedging anerkannt.
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f. Eine Abweichung von Referenz- und Risikoaktivum ist nur zuldssig, wenn
e das Referenzaktivum gegeniiber dem Risikoaktivum nachrangig ist, und

e sich beide auf den gleichen Schuldner (beispielsweise die gleiche juristische
Person) beziehen und gesetzlich durchsetzbare ,,cross-default“- oder ,cross-
acceleration““~-Klauseln, welche die beiden Aktiva miteinander verbinden und somit
den gegenseitigen Ausfall bedingen, implementiert sind'**

Die Regelungen nach Basel II erlauben generell nur Absicherungen iiber CDS oder TRS. Alle
anderen Kreditderivate sind nicht anerkannt. Eine Ausnahme stellen lediglich noch bar
unterlegte CLN dar, wenn sie sich auf Forderungen des Anlagebuchs beziehen und die oben
genannten Bedingungen erfiillen. Die Besicherungswirkung derartiger CLN entspricht der

von Barunterlegungen.'?

Berechnung der Besicherungswirkung bei CDS und TRS. Fiir den abgesicherten Teil der
Forderung wird das Risikogewicht des Sicherungsgebers zugrunde gelegt, wihrend auf den —
durch eine Absicherung von weniger als dem Nominalbetrag oder eine besondere
Vertragsgestaltung (z.B.: Sicherungsnehmer unterliegt einem vereinbartem Selbstbehalt)
zustande gekommenen — unbesicherten Teil weiterhin das Risikogewicht des Schuldners
angewendet wird."*® Als Sicherungsgeber werden Staaten, 6ffentliche Einrichtungen, Banken,
Versicherungen und alle weiteren Unternehmen mit einem besseren Rating als ,A-
“ akzeptiert, sofern deren Risikogewichtung zu einer niedrigeren Eigenkapitalbelastung fiihrt
als die bisher angewandete Risikogewichtung des Schuldners.'*' Dementsprechend kann sich
der Sicherungsnehmer durch die Hereinnahme von Sicherheiten nicht schlechter stellen als
ohne die entsprechende Sicherheit.

Beispiel

Die A-Bank hat einen Kredit in Hohe von einer Millionen Euro an ein mit A- geratetes
Unternehmen B vergeben. Geméfl der nachfolgenden Tabelle ergibt sich daraus ein
Risikogewicht von 50% fiir den Schuldner.

128 Vgl. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 47

129'y/g]. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 48

139y g]. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 48

P!'ygl. Senft, Claudia: Basel II und die nationale Entwicklung von Kreditderivaten. Lohmar — KoIn: Josef Eul

Verlag, 2004. S. 69
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Tab. 6: Risikogewichte bei Forderungen an Unternehmen'’

Externes Rating |AAA bis AA-| A+ bis A- |BBB+bis BB-| Unter BB- | ohne Rating

Risikogewicht 20% 50% 100% 150% 100%

Um die daraus resultierenden Eigenkapitalkosten zu reduzieren, soll das Kreditrisiko durch
den Abschluss eines CDS-Kontrakts geschmélert werden. Als Sicherungsgeber findet sich am
Markt das Versicherungsunternehmen C, welches keinen aufsichtsrechtlichen Regularien
unterliegt und dessen Risikogewicht somit ebenfalls anhand der obigen Tabelle entnommen
werden kann. Da C {iiber ein Rating von AA verfiigt, entspricht das Risikogewicht fiir das
Versicherungsunternehmen 20%. Der CDS-Kontrakt erfiillt die oben genannten Bedingungen
an Kreditderivate und bietet eine Absicherung in Héhe von 600.000,- Euro fiir die gesamte
Restlaufzeit. Wie die nachfolgende Tabelle zeigt, ermdglicht der Abschluss des CDS-
Kontrakts die Freigabe von 14.400,00 Euro Eigenkapital.

Tab. 7: Eigenkapitalunterlegung mit und ohne Absicherung

Nominal- |Risiko- |Eigenkapital- Eigenkapital-
volumen |gewicht junterlegungssatz unterlegung
Ohne Absicherung 1 Mio. 50% 8% 40.000,00
g _ [unbesicherter Teil | 0,4 Mio. 50% 8% 16.000,00
Mit Ab 25.600,00
sicherung |hegicherter Teil 0,6 Mio. | 20% 8% 9.600,00
Ersparnis 14.400,00

Berechnung der Besicherungswirkung bei CLN. Wie bereits beschrieben, werden CLN
hinsichtlich ihrer Besicherungswirkung wie Barsicherheiten anerkannt. Die Berechnung der
Besicherungswirkung von Barsicherheiten kann nach Wahl des Kreditinstituts entweder im
,einfachen® oder ,,umfassenden Verfahren* (Simple bzw. Comprehensive Approach) erfolgen.
Die Berechnung erfolgt im Simple Approach analog der oben beschriebenen Berechnung der
Besicherungswirkung bei CDS und TRS, wobei voraussetzt wird, dass die Restlaufzeit der
Sicherheit mindestens der Restlaufzeit der Forderung entspricht und, dass die Sicherheit
mindestens alle sechs Monate neu bewertet wird.'** Insbesondere das letztgenannte Kriterium
macht bei Barsicherheiten nur dann Sinn, wenn die Forderung und die Sicherheit nicht auf die
gleiche Wéhrung lauten. Solange die Wahrungen iibereinstimmen, wird ein Risikogewicht

132 y/gl. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 23
133 Vgl. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and

Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 44
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von 0% angenommen, andernfalls werden pauschal 20% angenommen. * Uber die
Anwendung des Comprehensive Approach kann davon abgewichen werden. Im Rahmen
dessen sind bestimmte Abschlige, so genannte Haircuts, welche als Ausgleich fiir
Volatilititsrisiken dienen sollen, von besonderer Bedeutung. Die Baseler Regularien
unterscheiden dabei drei verschiedene Arten von Haircuts: den Haircut gegen
Wertschwankung bei der Forderung, den Haircut gegen Wertschwankungen bei der
hereingenommenen  Sicherheit und den  Haircut aufgrund einer moglichen

Wihrungsinkongruenz. '

Die Haircuts konnen anhand von Standardtabellen oder eigenen
Schitzungen  (z.B.  iiber = Value-at-Risk-Verfahren)  bestimmt  werden.  Aus
Vereinfachungsgriinden soll lediglich der Standardansatz vorgestellt werden. Diesem folgend
bestimmt sich die Hohe der Haircuts unter der Annahme tédglicher Neubewertung der
Sicherheiten, tdglichen Remargings (Sicherheitennachschussverpflichtung) und einer

Haltedauer von zehn Bankarbeitstagen anhand der nachfolgenden Tabelle:

Tab. 8: Standardabschlige (Haircuts) von anerkannten Sicherheiten in % 136

Sicherheiten Staaten Unltseir;t;nnien
Emissionsrating fiir
Schuldverschreibungen [Restlaufzeit
<=1 Jahr 0,5 1
AAA bis AA- > 1 Jahr 2 4
> 5 Jahre 4 8
<=1 Jahr 1 2
A+ bis BBB- > 1 Jahr 3 6
> 5 Jahre 6 12
BB+ bis BB- Alle Laufzeiten 15 -
Aktien in einem Hauptindex (inkl. 15
Wandelanleihen) und Gold
Andere borsennotierte Aktien 25
Barsicherheit in der gleichen Wihrung 0
Barsicherheit in anderer Wahrung 8

13 ygl. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 44f. in Verbindung mit S. 41f.

1% ygl. Deutsche Bundesbank: Die neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung (Basel II), in: Monatsbericht April
2001. S. 22

1% in Anlehnung an: Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital

Measurement and Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 38
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Da der Tabelle die oben genannte Annahme zugrunde liegt, muss der Haircut gegebenenfalls

durch nachfolgende Formel fiir abweichende Neubewertungszeitraume modifiziert werden:'>’

Ny +(T,, -1
(10) H=H,,- Ty =)
10

mit:
H: Haircut
Hy: Standard-Haircut unter der Annahme einer Haltedauer von zehn

Bankarbeitstagen
Nr: Anzahl der Bankarbeitstage zwischen Neubewertungen bzw. dem Remarging
Tw: Mindesthaltedauer fiir den Transaktionstyp, wobei Ty bei Barunterlegungen

immer als 20 Bankarbeitstage definiert ist

Die Hohe der Forderung nach Beriicksichtigung der Sicherheiten ergibt sich durch Einsetzen
der ermittelten Haircuts in Formel (11):'*®

(11) E" =max{0,[E-(1+H,)-C,-(1-H,-H, )|}

mit:

E: Wert einer Forderung (Exposure) nach FEinsatz eines risikomindernden
Verfahrens

E: Aktueller Wert einer Forderung

H.: Haircut aufgrund Forderungsvolatilitét

Cvy: Aktueller Wert von Sicherheiten

H.: Haircut aufgrund der Volatilitit von Sicherheiten

Hyy Haircut aufgrund Wéhrungsinkongruenz

Aufgrund dessen, dass ,diese Methode auf den (bereinigten) Barwert der erhaltenen
Sicherheit abstellt, besteht kein Bonititsrisiko gegeniiber dem Sicherungsgeber.« '

137 ygl. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 41

138 ygl. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 37

139y gl. Schulte-Mattler, Hermann et al.: Bankaufsichtliche Behandlung von Kreditderivaten in Deutschland, in:
Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate — Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schiffer-

Poeschel Verlag, 2005. S. 566
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Dementsprechend muss der ermittelte Forderungswert lediglich mit dem Risikogewicht des
Schuldners multipliziert werden, um die risikogewichteten Aktiva zu erhalten.

Beispiel

Wird das oben angefiihrte Beispiel dahingehend modifiziert, dass die A-Bank anstatt als
Sicherungsnehmer in einen CDS-Kontrakt einzutreten eine auf US-Dollar lautende CLN im
Gegenwert von 600.000,- Euro begibt, wird der Gegenwert als Barsicherheit anerkannt.
Allerdings muss der Wert der Sicherheit aufgrund der Wéhrungsinkongruenz betragsmifig
modifiziert werden. WertméBige Volatilititen bei der Forderung sowie bei den Sicherheiten
sind nicht gegeben, d.h. H. und H, sind gleich null. Daneben soll davon ausgegangen werden,
dass die US-Dollar-Einlage alle 135 Bankarbeitstage neu bewertet wird. Die Bank wendet den
Comprehensive Approach an. Daraus folgt, dass der Haircut fiir die Wahrungsinkongruenz
ungefdhr 0,314 betragt.

fozs%-wfwzogm

Wird dieser Wert in Formel (11) eingesetzt, ergibt sich daraus ein bereinigter Barwert der
Sicherheit von ca. 588.365,60 Euro:

E" = max{0,[1.000.000,00 — 600.000,00- (1 —0,314)] } ~ 588.365,60 Euro

Dieser Wert muss anschlieBend mit dem Risikogewicht des Schuldners (hier: 50%) und dem
Eigenkapitalunterlegungssatz von 8% multipliziert werden, um die Hohe der benétigten
Eigenkapitalunterlegung herauszufinden. In diesem Fall ergibt sich eine notwendige
Eigenkapitalunterlegung in Hohe von 23.534,62 Euro. Damit liegt diese um ca. 2.065,38 Euro
niedriger als bei der Absicherung iiber den CDS-Kontrakt bzw. als bei der Absicherung {iber
die CLN bei Anwendung des Simple Approach und ist damit — zumindest unter

Vernachlissigung eventueller Transaktionskosten — zu préferieren.'*’

Laufzeitinkongruenz. Eine Laufzeitinkongruenz tritt auf, wenn die Restlaufzeit der
Forderung und die des Absicherungsinstruments voneinander abweichen. Wéihrend eine
,,Uberbesicherung® in Form einer lingeren Restlaufzeit des Absicherungsinstruments fiir das
Hedging unproblematisch ist, ist die Besicherungswirkung bei einer kiirzeren Restlaufzeit des
Absicherungsinstruments nicht vollstindig gegeben. Letzteres soll nachfolgend als
Laufzeitinkongruenz bezeichnet werden. Geméll Basel II werden Kreditderivate, deren
Restlaufzeiten gegeniiber den entsprechenden Forderungen inkongruent sind, nur dann als
risikomindernd anerkannt, wenn deren Restlaufzeit bei Vertragsabschluss mindestens ein Jahr

14 Das Ergebnis unter Anwendung des Simple Approach wiirde in diesem Fall (zufilligerweise) — wie bei
Absicherung iiber den CDS-Kontrakt — ebenfalls 25.600,00 Euro entsprechen, da die Neubewertung nicht
innerhalb von sechs Monaten erfolgt (ca. 260 Bankarbeitstage p.a.; Neubewertung erfolgt alle 135

Bankarbeitstage) und somit ein pauschales Risikogewicht von 20% bedingt.
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betrigt und deren verbleibende Restlaufzeit drei Monate nicht unterschreitet. '*' Die
Laufzeiten sollen dabei konservativ berechnet werden, d.h. die Restlaufzeit der zugrunde
liegenden Forderung soll der Restlaufzeit einschlieBlich eventueller Toleranzfristen
entsprechen, wihrend die Restlaufzeit des Absicherungsinstruments durch eventuell
vereinbarte break clauses oder sonstige Optionsrechte, die die Besicherungswirkung
verklirzen konnen, dem kiirzesten effektiven Besicherungszeitraum entspricht. Die
Besicherungswirkung bei vorliegender Laufzeitinkongruenz wird anhand der folgenden
Formel modifiziert:

P (min(t ;min(7}, ;5))— 0,25)

(12) P = °’
min(7;;5)—-0,25
mit:
P,: Um die Laufzeitinkongruenz adjustierter Wert einer Sicherheit (Adjusted
Protection)
P: Um H., H. und Hy adjustierter Wert einer Sicherheit
lep: Restlaufzeit eines Absicherungsinstruments (Credit Protection) in Jahren,
welche groBer sein muss als drei Monate (0,25) und den 7%- oder Cap-Wert
nicht iiberschreiten darf
Tk : Restlaufzeit einer Forderung (Exposure) in Jahren, wobei 7§ auf ein Maximum
von fiinf Jahren (Cap) begrenzt ist
Beispiel

Als Basis soll wieder das oben genannte Beispiel herangezogen werden. Fiir den an das
Unternehmen B vergebenen Kredit mdchte sich die A-Bank mit dem von der
Versicherungsgesellschaft C angebotenen CDS-Kontrakt absichern. Wéhrend der Kredit
allerdings noch eine Restlaufzeit von drei Jahren hat, bietet die Versicherungsgesellschaft
lediglich einen zweijdhrigen CDS an. Es besteht also eine Inkongruenz zwischen dem
Risikoaktivum und dem Sicherungsinstrument.

P 600.000,00 - (min(2; min(3; 5)) - 0,25)
v min(3;5)—-0,25

~381.818,18 Euro

Daraus folgt, dass sich der durch den CDS besicherte Teil auf 381.818,18 Euro verringert
(respektive der unbesicherte Teil auf 618.181,82 Euro anwéchst) und somit die Hohe fiir die
Eigenkapitalunterlegung auf 30.836,36 Euro (6109,09 Euro aus dem besicherten Teil zzgl.

141 vgl. Basel Commitee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and

Capital Standards. Basel: Bank for International Settlements, 2006. S. 50
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24.727,27 Euro fir den unbesicherten Teil) steigt. '**

,Eigenkapitalersparnis“ gegeniiber keiner Absicherung in Hoéhe von 9.163,64 Euro.
Gegeniiber einer laufzeitkongruenten Absicherung mit einem CDS entsteht allerdings eine um
5.236,36 Euro hohere Eigenkapitalbelastung.

Folglich resultiert daraus eine

6. ResUmee

6.1 Vorteile gegeniber konventionellem Risikomanagement

Risikoubertragung. Ohne den Einsatz von Kreditderivaten sind die Maoglichkeiten zur
Steuerung der Kreditportfolios von Kreditinstituten beschrinkt. Da Kreditderivate erst zu
Beginn der 90er Jahre aufgekommen sind, hat in der Vergangenheit im Wesentlichen
lediglich die Moglichkeit bestanden eine Auswahl bei der Vergabe von Einzelkrediten
vorzunehmen, um das Eingehen von zukiinftig eventuell insolvent werdenden Engagements
zu verhindern und Konzentrationsrisiken (Klumpenrisiken) zu vermeiden, oder durch die
Hereinnahme von Sicherheiten wie Biirgschaften oder Garantien das Kreditrisiko auf Dritte
zu iibertragen. '**
Bonitét des Schuldners aufgekommen sind, diirfte sich die angesprochene Verlagerung von
Kreditrisiken schwierig gestaltet haben, da sich kaum noch Dritte zur Ubernahme des

4 Um Wertberichtigung zu verhindern, ist

Wenn jedoch nach dem Eingehen der Kreditbeziehung Zweifel an der

Kreditrisikos gefunden haben diirften.
Kreditinstituten zur Reduktion von Kreditrisiken lediglich der Verkauf von Forderungen
verblieben. Dieses ist in der Regel allerdings nur mit erheblichen Abschlédgen moglich.

Demgegeniiber stellen Kreditderivate eine flexible und effiziente Alternative zur
Risikosteuerung dar. Aufgrund der Herauslosung des Kreditrisikos aus dem Risikoaktivum
kann jederzeit unabhingig von der Laufzeit des zugrunde liegenden Geschifts ein Verkauf
oder Kauf von Kreditrisiken getitigt werden. Wie bereits in Abschnitt 5 beschrieben, bietet
dies erhebliche Moglichkeiten fiir eine aktive Risikosteuerung, welche der herkémmlichen,
auf  Vergangenheitsdaten =~ wie  historischen = Ausfallwahrscheinlichkeiten  und
stichtagsbezogenen Jahresabschliissen beruhenden Kreditwiirdigkeitspriifung im Rahmen der
Neugeschéftssteuerung aufgrund ihrer Dynamik deutlich iiberlegen ist.

Risikobegrenzung. Die statische, vergangenheitsbezogene Analyse der herkommlichen
Neugeschiftssteuerung fiihrt zu ungenauen Ergebnissen und bedingt somit eine zu
willkiirliche Festlegung der Risikolimite, welche auch im Zeitverlauf nur schwer und langsam
verdnderten Umstinden angepasst werden kénnen. '*° Dementsprechend fiihrt diese in der
Regel zu einer hinsichtlich Ertrag und Risiko suboptimalen Ausnutzung der
Gesamtressourcen: Eine zu niedrig angesetzte Kreditlinie entspricht einem unndtigen
Verzicht auf Ertrage aus Geschéften, deren Risiko das Institut normalerweise bereit wére zu
tragen, und eine zu hoch angesetzte Kreditlinie bedeutet die Ubernahme von Risiken aus

142381.818,18 Euro x 20% (Risikogewicht des Sicherungsgebers) x 8% = 6.109,09 Euro bzw. 618.181.82 Euro x
50% (Risikogewicht des Schuldners) x 8% = 24.727,27 Euro

13 ygl. Franke, Giinter: Risikomanagement mit Kreditderivaten, in: Burghof, Hans-Peter et al.: Kreditderivate —
Handbuch fiir die Bank und Anlagepraxis. Stuttgart: Schaffer-Poeschel Verlag, 2005. S. 310
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Geschiften, deren Ertrige zu gering sind. Durch den Kreditderivatemarkt erhalten
Kreditinstitute neben ihrer eigenen subjektiven Kreditrisikoeinschdtzung eine weitere
objektivere Risikoeinschitzung zur Festlegung ihrer interne Limite. Hierbei ist allerdings
anzumerken, dass die Markteinschitzung trotz ihres objektiveren Charakters nicht
zwangsldufig die bessere Risikoeinschidtzung ist. Verfiigt ein Institut beispielsweise liber ein
grofBeres Know-How hinsichtlich Spezialfinanzierungen (z.B.: Lokomotiven) als der Markt,
so ist davon auszugehen, dass die subjektive Risikoeinschitzung des Instituts der objektiven
Markteinschitzung {iberlegen ist. Dennoch bietet die Markteinschitzung eine gute
BezugsgroBe zur Risikolimitfestsetzung fiir das Institut. Daneben erméglichen Kreditderivate
durch den flexiblen Kauf und Verkauf von Risiken eine optimale Auslastung der Risikolimite
sowie eine stetige Anpassung an die im Zeitverlauf auftretenden Verédnderungen.

Risikodiversifikation. Der — als Folge der Globalisierung auch in Deutschland zunehmende —
Trend zur Verbriefung von Forderungen durch Wertpapiere (sog. Securitization) fiihrt zu
einer Erh6hung der Kreditrisiken in den Kreditrisikoportfolios der Banken. Der Hintergrund
besteht darin, dass bonitdtsméiBig einwandfreie Unternehmen ihren Finanzierungsbedarf nicht
mehr wie bisher iiber Kreditaufnahmen bei Banken vornehmen, sondern lieber als
"% Dies bietet fir die genannten
Unternehmen die Vorteile von giinstigeren Konditionen, ldngeren Laufzeiten und erhohter

Wertpapier-Emittenten an den Kapitalmarkt gehen.

Flexibilitdit, wéihrend Unternehmen mit geringerer Bonitidt aufgrund der giinstigeren
Refinanzierungsmoglichkeit (u.a. auch wegen Basel I) weiterhin den Weg der klassischen
Kreditfinanzierung gehen. Fiir die Kreditinstitute bedeutet dies daher, dass sie erstklassige
Schuldner verlieren, Kreditvergabemdglichkeiten lediglich an Schuldner mit geringerer
Bonitét haben und sich somit in der Folge die Kreditrisiken in den Kreditportfolios erhdhen.
Betrachtet man dies in dem Zusammenhang, dass die Kreditvergaben aufgrund der regionalen
Ausrichtung und des spezifischen Branchen-Know-Hows der Institute in der Regel
konzentriert stattfinden, wird deutlich, dass sich die Institute ohne Risikodiversifikation einem
Risikoportfolio mit erhdhten Risiken, aber unvermindert hohen Konzentrationsrisiken
ausgesetzt sehen. Als Ausweg bleibt die Diversifikation der Kreditrisikoportfolios. Uber
Kreditderivate konnen einerseits die Konzentrationsrisiken abgebaut und an andere
Marktteilnehmer weitergereicht werden sowie andererseits Risiken aus anderen Branchen
oder Landern hereingenommen werden. Kreditderivate ermoglichen Investitionen in fremde
Mirkte, deren ErschlieBung ohne den Einsatz von Kreditderivaten nur schwer zu realisieren
bzw. mit hohen Investitionen verbunden wire.

Sonstige Vorteile. Daneben bieten Kreditderivate eine Reihe weiterer Vorteile, wie die
Moglichkeit groflere Kredite zu vergeben, um das Risiko anschlieBend {iiber einen
synthetischen Konsortialkredit weiterzureichen, geringere Kosten fiir die Absicherung als bei
der Hereinnahme von Garantien oder Kreditversicherungen, individuelle Vertragsgestaltung,
so dass die Bedingungen einfach und flexibel an die Bediirfnisse angepasst werden kdnnen,
die Moglichkeit trotz Verkauf des Kreditrisikos von eventuellen Wertsteigerungen,
beispielsweise durch Bonitidtsverbesserungen, zu profitieren, da der Sicherungsnehmer
weiterhin der Eigentiimer des Risikoaktivums ist, eine unveridnderte Beziehung zu dem

16 ygl. Kliiber, Achim: Kredit- und Kapitalmarkt wachsen zusammen — Unternehmensfinanzierung in
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Schuldner, da dieser nicht iiber die Risikoiibertragung informiert werden muss, das Ausnutzen
unterschiedlicher gesetzlicher Regularien und eine Reduzierung der bankenaufsichtsrechtlich

vorgegebenen Eigenkapitalunterlegung.'*’

6.2 Risiken aus Kreditderivaten

Wie bereits beschrieben, bieten Kreditderivate eine Vielzahl von bedeutenden Vorteilen fir
deren Einsatz im Risikomanagement. Diesen Vorteilen stehen allerdings auch bedeutende
Risiken gegeniiber.

Inharente Risiken. Kreditderivate konnen inhdrente Risiken, wie Kontrahentenausfall-,
Marktpreis-, Liquiditits-, operativen und rechtlichen Risiken, unterliegen.'*® Unter dem
Kontrahentenausfallrisiko wird das Risiko fiir den Sicherungsnehmer verstanden, dass der
Sicherungsgeber ausfillt und dementsprechend die Absicherung wertlos wird, obwohl bereits
Zahlungen an den Sicherungsgeber geleistet worden sind und unter Umsténden in einen
Ersatzkontrakt nur unter ungiinstigeren Konditionen eingetreten werden kann. Aber auch,
wenn der Sicherungsgeber nicht ausfillt, darf die Nutzung von Kreditderivaten als
Sicherungsinstrument nicht nachldssig behandelt werden. Dies soll an folgendem Beispiel
verdeutlicht werden: selbst wenn ein Kredit, der die interne Kreditlinie tiberschreitet mit der
Absicht das Kreditrisiko oberhalb der Kreditlinie weiterzuverkaufen, vergeben wird, kann
sich trotzdem das Kreditrisiko der Bank hinsichtlich des im Hause verbleibenden
Kreditvolumens erhdhen, da der Kunde durch den erh6hten Verschuldungsgrad einer hoheren

Ausfallgefahr unterliegen kann.'*’

Bei TRS trdgt der Sicherungsgeber nicht nur das Kreditrisiko, sondern auch das
Marktpreisrisiko, da dieser aufgrund der Gestaltung von TRS gegeniiber dem
Sicherungsnehmer zum Ausgleich von Marktpreisdnderungen gezwungen ist. Beim Physical
Settlement kann unter Umstdnden ein besonderes Liquiditatsrisiko auftreten, wenn der
Sicherungsnehmer den Wert nicht als Anleihe, sondern lediglich als Kredit hilt. Kommt es
zum Credit Event ist die physische Lieferung der ausgefallenen Anleihe nur moglich, wenn
sich der Sicherungsnehmer mit der entsprechenden Anleihe am Markt eindeckt. Dies hat in
der Vergangenheit bereits dazu gefiihrt, dass am Markt eine grofle Nachfrage nach der
ausgefallenen Anleihe entstanden ist und diese somit nur zu einem erhdhten Kurs erworben
werden konnte. Der entstandene Schaden aus dem Default des Kreditnehmers ist in einem
solchen Fall nur teilweise iiber den CDS abgedeckt.”® Daneben bestehen operative Risiken,
welche beispielsweise durch Storungen bei der Abwicklung von Kreditderivaten auftreten
konnen, und rechtliche Risiken resultierend aus ungenauen oder fehlenden Vereinbarungen
im Vertrag. Weitaus bedeutender als die inhdrenten Risiken sind die Auswirkungen von
Kreditderivaten auf das Finanzsystem.

147 Vgl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag
GmbH, 2000. S. 55-58

148 ygl. Miiller, Frank: Kreditderivate und Risikomanagement. Frankfurt am Main: Bankakademie-Verlag
GmbH, 2000. S. 58ff.

' Diese Darstellung bildet die Grundlage fiir die im Abschnitt ,,Risiken fiir die Stabilitit des

Finanzsystems* aufgefiihrten Uberlegungen zur Zunahme des systematischen Risikos.

150 Heinrich, Markus: Kreditderivate, in: Eller, Roland: Handbuch derivativer Instrumente — Produkte, Strategien
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Risiken fur die Stabilitat des Finanzsystems. Es ist nicht verwunderlich, dass insbesondere
Aufsichtsbehorden bei dem rapiden Wachstum eines Finanzmarktes, wie dem
Kreditderivatemarkt, die Frage nach den daraus resultierenden Risiken flir den gesamten
Finanzmarkt stellen. Um die Risiken einschitzen zu konnen, muss insbesondere geklart
werden, wer die Hauptakteure im Kreditderivatemarkt sind und wer die Risiken aus den
Geschiften trigt. SchlieBlich konnte eine Verschiebung der Kreditrisiken von Kreditinstituten
auf Marktteilnehmer, die weniger strikten aufsichtsrechtlichen Kontrollen unterliegen, wie
Hedge-Fonds oder Versicherungsunternehmen, zu Problemen hinsichtlich der Stabilitét des
gesamten Finanzsystems flihren. Eine im Mai 2004 durchgefiihrte Studie des Banking
Supervision Commitee (BSC), einer Institution der Europdischen Zentralbank, kommt zu dem
Ergebnis, dass die Kreditrisiken im wesentlichen innerhalb des Bankensektors — insbesondere
durch ,,Global Player, die iiber effiziente Risikocontrolling- und Uberwachungssysteme
verfiigen — stattfinden. Gleichzeitig treten Banken oft sowohl als Sicherungsgeber als auch als
Sicherungsnehmer am Markt auf. Daher fiihrt lediglich ein kleiner Teil des Gesamtvolumens
zu einer Netto-Risikoiibertragung. Gemif3 der Studie stellen die grofiten Sicherungsgeber im
europdischen Markt irische GroB3banken und kleinere regionale Institutionen aus Deutschland,
P! Die Schlussfolgerung des BSC ist, dass die
meisten Transaktionen von Diversifikationsabsichten getrieben sind und Kreditderivate
dementsprechend fiir die Stabilitit des Finanzsystems forderlich sind. Dabei gilt es aber zu

Osterreich, Dinemark und Luxemburg dar.

beachten, dass die Studie eine Momentaufnahme darstellt und damit keineswegs eine Garantie
dafiir ist, dass Marktteilnehmer wie Hedge-Fonds nicht zukiinftig aggressiver Kreditrisiken
einkaufen und somit die Stabilitdt des Finanzsystems gefahrden. Daneben darf eine weitere
Gefahr aus Kreditderivaten nicht unterschétzt werden: aufgrund der Moglichkeit Kreditrisiken
aus den Risikoaktiva herauszuldsen und separat zu handeln, steigt der Anreiz neue
Kreditrisiken entstehen zu lassen, um diese anschlieBend an den Markt weiterzugeben. Durch
die Risikoverteilung an viele Marktteilnehmer kann zwar das unsystematische Risiko aus dem
Grundgeschift komplett ,,wegdiversifiziert“ werden, dennoch steigt der Gesamtbetrag an
origindrem systematischem Risiko, was zu ,.einer latenten Fragilitit des Finanzsystems als

Ganzes beitragen® konnte. '

Zusammenfassend lésst sich also festhalten, dass der Markt fiir Kreditderivate eine Vielzahl
bedeutender Vorteile zur Steuerung von Kreditrisiken bietet, welche durch keine anderen
Finanzinstrumente derartig effizient und flexibel dargestellt werden konnen. Dies erklért auch
das rasante und unaufhaltsame Wachstum dieses relativ neuen Marktes. Nichtsdestotrotz
diirfen die massiven Risiken, die aus diesen Finanzinstrumenten entstehen konnen, nicht
vernachléssigt werden. Hinsichtlich dessen erwachsen neue bedeutende Aufgaben fiir die
Finanzdienstleistungsaufsichtsbehorden, wie die enge Kontrolle des Kreditderivatemarktes,
um jederzeit einen Uberblick iiber die von Marktteilnehmern iibernommenen Kreditrisiken zu
erhalten, und, was sich wesentlich schwieriger gestalten diirfte, des Kreditmarktes, um latente

131 ygl. Felsenheimer, Jochen: Kreditderivate Spezial — CDS: Funktionsweise, Bewertung & Anwendung, in:
HVB Corporates & Markets, Global Markets Research, September 2004. S. 33
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,Inhérente Risiken*
Frankfurt School of Finance & Management 5 7
Working Paper No. 80




Risiken aus ,leichtfertigerer Kreditvergabe der Banken vorzubeugen, sowie die Kontrolle
von effektiven Risikocontrollingsystemen. Sollten die Aufsichtsbehorden dabei
beunruhigende Verdnderungen feststellen, ist eine Anpassung der Regularien unausweichlich,
um die Stabilitit des gesamten Finanzsystems nicht zu gefdhrden.
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