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1. DVFA-Standards zur Bewertung von Kreditderivaten

Die DVFA-Expertgroup Credit Derivatives Va-
luation Standards des DVFA-Committees Be-
wertung und Methoden (Fixed Income) wurde
im August 2006 mit dem Ziel gegriindet, Best
Practice-Standards aus der Perspektive von
Investoren und Analysten fiir die Bewertung
von Kreditderivaten — insbesondere Credit
Default Swaps (CDS) — zu erarbeiten. Die
Leitung wurde Thorben Kremers (Landesbank
Baden-Wirttemberg) Ubertragen. Ebenfalls an
der Erarbeitung der Standards mitgewirkt ha-
ben folgende Mitglieder der DVFA-
Expertgroup: Prof. Dr. Hans-Peter Burghof
(Universitat Hohenheim), Tina Egender (DZ
BANK), Holger EiBfeller (DZ BANK), Ibrahim
Kara (International Index Company), Dr. Wer-
ner Koch (Commerzbank) und Christian Muller
(Statestreet Bank).

Es soll zunachst ein Uberblick tiber den Markt
fir Kreditderivate im Allgemeinen - mit dem
Bedarf einer standardisierten Bewertungsme-
thode - sowie Uber die Funktionsweise der
Credit Default Swaps im Speziellen geben
werden. Daran schlie3t eine detaillierte Analy-
se der fur CDS der standardmafig verwende-
ten Bewertungsmodelle an. Die Umsetzung
und Anwendung des von der DVFA Expert
Group entwickelten Bewertungsmodells kann
Uber eine Open Source Excel Applikation er-

folgen. Die Datei kann kostenfrei Uber
www.dvfa.de bezogen werden.

Die in dem beschriebenen Bewertungsmodell
verwendeten Parameter wurden einer Sensiti-
vitatsanalyse unterzogen, sodal die Anwen-
dung erleichtert und die Wirkungsweise von
Parameteranderungen auf den ermittelten
fairen Spread nachvollzogen werden kann.
Neben den quantitativen EinfluBgréRen auf
den fairen Spread eines Credit Default Swaps
wurden die Standards zur Bewertung von Kre-
ditderivaten um nicht quantifizierbare EinfluR-
gréRen erweitert, die es bei einer adaquaten
und vollstandigen Abbildung des Risikos (in-
klusive den aus dem Vertrag erwachsenden
Risiken) zu berlcksichtigen gilt. Auf diese
Weise wird eine mdoglichst lliickenlose Erfas-
sung der inharenten Risiken erreicht.

Die mathematische Herleitung und Umsetzung
der Standards sind dem Anhang zu entneh-
men. Dementsprechend lassen sich die ma-
thematischen Vorgaben fir das entwickelte
Open Source Excel Modell lickenlos nachvoll-
ziehen. Besonderer Wert wurde dabei auf
Transparenz der Bewertung sowie die Erweite-
rungsmoglichkeit des Modells gelegt. Haus-
bzw. institutsinterne Richtlinien kénnen somit
leicht implementiert werden.

DVFA-Standards zur Bewertung von Kreditderivaten im Uberblick

DVFA Standards zur Bewertung von Kreditderivaten

| |

|
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1.1. Marktentwicklung Kreditderivate

Um Relationen des Marktes fiir Kreditderivate
zu den bislang etablierten Derivatemarkten
aufzuzeigen, lohnt sich ein Blick auf den Sta-
tus Quo der weltweit ausstehenden Nominal-
volumina der jeweiligen Marktsegmente. Kre-
ditderivate als vergleichsweise junger Markt
vereinen mittlerweile ein grofReres Volumen
auf sich, als dies bei Rohstoff- und Aktien-
derivaten der Fall ist. Dabei machen Rohstoff-
derivate 7 Billionen USD aus, wahrend sich

der Markt fir Aktienderivate auf 7,5 Billionen
USD belauft. Das ausstehende Volumen an
Kreditderivaten betragt 29 Billionen USD, wah-
rend FX-Risiken durch 40 Billionen USD an
gehandelten Derivaten reprasentiert werden
(Quelle: BIS). Zinsderivate sind nach wie vor
durch das héchste ausstehende Nominal-
volumen von 292 Billionen USD gekennzeich-
net.

Weltweit ausstehendes Nominalvolumen von Derivaten verschiedener Assetklassen

(in Billionen USD)
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Quelle: BIS, LBBW Credit Research

Betrachtet man die Wachstumsraten der jewei-
ligen Marktsegmente so zeigt sich ein ver-
gleichsweise hohes Wachstum des Marktes fur

FX-Derivate

Kreditderivate, wahrend Derivate samtlicher
anderer Assetklassen in den letzten Jahren ein
verringertes Wachstum aufwiesen.

Wachstumsraten von Derivaten verschiedener Assetklassen
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Die wachsende Bedeutung der adaquaten
Bepreisung von Credit Default Swaps zeigt
sich ebenfalls an der zunehmenden Bedeu-
tung von Multi Name CDS (iTraxx Indizes),

auch Basket CDS genannt, welche auf den
jeweiligen Single Name CDS Bewertungen
basieren.

Weltweit ausstehendes Nominalvolumen von Multi Name CDS im Vergleich zu Single

Name CDS (in Billionen USD)

Single Names Multi Names

W HI1 2005 " H2 2005 = H1 2006 ™ H2 2006

Quelle: BIS, LBBW Credit Research

Auch im langerfristigen Vergleich konnte der
Markt flr Kreditderivate — insbesondere fir
Credit Default Swaps (CDS) — in den letzten
Jahren ein enormes Wachstum vorweisen. So
hat das weltweite Volumen ausstehender Kre-
ditderivate nach Erhebungen der British Ban-
kers' Association (BBA) Ende 2006 bereits
Uber 20 Billionen USD erreicht. Als GroR3en-

vergleich hierzu lag das Bruttoinlandsprodukt
der USA desselben Zeitpunktes bei etwa 13,5
Billionen USD. Noch ist kein Ende des Wach-
stums in Sicht. Fir Ende 2008 erwartet die
BBA bereits ein Volumen in Héhe von etwa 33
Billionen USD (siehe folgende Grafik).

Das langerfristige Wachstum des vergleichs-
weise jungen Marktes gestaltet sich wie folgt:

Weltweites Marktvolumen ausstehender Kreditderivate (in Billionen USD)*
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Quelle: BBA

* Abweichungen zu den Zahlen der BIS im obigen Teil ergeben sich aus unterschiedlich definierten Grundgesamtheiten bei der

Befragung der jeweiligen Marktteilnehmer.
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1.2. Erhohte Produktvielfalt

Parallel zum beinahe exponentiellen Markt-
wachstum hat sich auch die Produktvielfalt am
Kreditderivatemarkt deutlich erhdht. So kénnen
Single Name CDS - das Standardprodukt der
Kreditderivate — nach einer Ermittlung der BBA
aktuell nur noch knapp ein Drittel des Marktvo-
lumens auf sich verbuchen, wahrend ihr Anteil
in 2004 noch bei etwa 51% lag. Verstarkt in
Erscheinung treten strukturierte Produkte. Der

Produktvielfalt am Kreditderivatemarkt
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Quelle: BBA

Marktanteil von Single Tranche Collateralized
Synthetic Obligations — synthetische CDOs auf
CDS Portfolios — ist beispielsweise innerhalb
nur weniger Jahre auf aktuell 12,6% angestie-
gen. Auch die Index Trades und die Index
Tranchen Trades nehmen nach BBA Angaben
mittlerweile Marktanteile von etwa 30% bzw.
knapp 8% ein.

mBasket-Produkte
Credit Linked Notes

W Credit Spread Optionen

WFull Index Trades
Single-name CDS
Synth. CDOs - vollst. Kapitalstruktur
Synth. CDOs - Single Tranche
Tranched Index Trades

W Sonstige

2006

Geeignetes Bewertungsmodell fiir CDS ist wichtig

Zwar werden auch in den nachsten Jahren die
strukturierten Produkte verstarkt den Kredit-
derivatemarkt erweitern sowie dominieren, je-
doch bauen auch diese Strukturen auf Single
Name CDS auf. Hiermit wird die Bedeutung
einer adaquaten Bepreisung und Bewertung
von CDS umso wichtiger. Dies ist am Markt

langst zu einem entscheidenden Wettbewerbs-
faktor geworden. Zum einen ist ein geeignetes
Bewertungsmodell fiir die Bewertung der Stan-
dardprodukte — der Single Name CDS — wich-
tig, zum anderen kann dieses Modell einen
entscheidenden Baustein zur weiterfhrenden
Bewertung strukturierter Produkte bilden.
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Credit Default Swaps in der Produktfamilie der Kreditderivate

Struktur eines Credit Default Swaps

Mit dem gréfiten Marktanteil am Volumen aus-
stehender Kreditderivate sind CDS die wichtig-
sten Instrumente fur Kreditrisikolbertragungen
am globalen Finanzmarkt. Sie werden — wie
auch die weiteren Produkte am Kreditderiva-
temarkt — als Over-the-Counter (OTC) Ge-
schafte gehandelt. Dabei erwirbt der Siche-
rungsgeber (Protection Seller) gegen Erhalt
einer regelmaBigen Risikopramie das Kreditri-

Struktur eines CDS bei physischer Lieferung
Prémie (CDS Soread)

Sicherungsgeber X

Sicherungsnehmer

Protection seller uiaiaiaiaiaiuialy®s e Protection buyer
(Rsikokéufer) . ___5 ]_ L (Rsikoverkéufer)
2 I
1 Ausgleichszahlung im Falle eines Credit Referenz
Bvents (=Nominalwert des Referenztitels) aktivum

2 Lieferung Anleihe des ausgefallenen
Unternehmens

Quelle: DZ BANK

siko eines bestimmten Referenztitels vom Si-
cherungsnehmer (Protection Buyer). Im Ge-
genzug kompensiert er im Falle eines Kredit-
ereignisses (Credit Event) den Nominalwert-
verlust des Sicherungsnehmers in Form einer
Ausgleichszahlung. An dieser Stelle wird zwi-
schen physischer Lieferung (physical settle-
ment) und dem Barausgleich (cash settlement)
unterschieden.

Im Falle der physischen Lieferung erhalt der Sicherungsnehmer eine Ausgleichszahlung in Héhe des
Nominalwertes der Referenzanleihe, ist dagegen jedoch zur Lieferung der Anleihe des ausgefallenen

Unternehmens verpflichtet.

Struktur eines CDS bei Barausgleich

Sicherungsgeber

PLicuCi@sste o)) Sicherungsnehmer
Protection buyer
(Rsikoverkaufer)

Protection seller GGG
(Rsikokéufer) 1

1 Auggleichszahlung im Falle eines Qredit
Brents (=Nominalwert des Referenztitels
- Recovery)

Referenz-
aktivum

Quelle: DZ BANK

Im Falle des Barausgleichs zahlt der Sicherungsgeber den Differenzbetrag zwischen dem Nominal-
wert der Anleihe und der Recovery. Die nach den ISDA Standards (Stand Mai 2003) definierten, in
Deutschland ublichen Kreditereignisse sind Insolvenz, Zahlungsausfall des Schuldners und Restruktu-

rierung (Umschuldung zu Lasten der Glaubiger).
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In der folgenden Grafik wird die Einbettung der CDS in die Produktwelt der Kreditderivate sowie die
eigene Produktfamilie der CDS dargestellt:

\2 v v v
Total Retum . Credit Default Qredit Sread Credit Linked

l i i i l Synthetische CDOs
v
s Do LY TR oo sswes
s =i
- Swereigns
- Leveraged Loans

Quelle: DZ BANK
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2. Bewertung von Credit Default Swaps

Die Bewertung der CDS Produkte stellt in wis-
senschaftlichen Fachzeitschriften nach wie vor
ein weit diskutiertes Problem dar und sorgt fur
rege Beitrage auf der Suche nach dem ,opti-
malen Modell“. In der Praxis hingegen haben
sich die Marktteiinehmer mittlerweile auf einen
gewissen Marktstandard geeinigt, der zwar
das Grundgerist des Modells festlegt, jedoch
einen gewissen Spielraum in den Eingabepa-
rametern und somit in der Anwendung ermoég-
licht.

Die Bewertungsmodelle der Credit Default
Swaps gehoren allesamt zur Familie der Kre-
ditrisikomodelle. Diese lassen sich grob in zwei

grofRe Klassen gliedern, in die Strukturmodelle
(Structural Models) und die Intensitatsmodelle
(Reduced Form Models). Wahrend die Struk-
turmodelle bei der Bewertung auf die jeweilige
Bilanzstruktur des zugrunde liegenden Unter-
nehmens oder auf dessen Aktienkurs (im Falle
eines Standard CDS) zuriickgreifen und somit
stark von Problemen der geeigneten Datener-
hebung betroffen sind, modellieren die Intensi-
tatsmodelle den Ausfallproze — d.h. die Aus-
fallwahrscheinlichkeit des zugrunde liegenden
Assets — stochastisch. Zur letzten Modellklas-
se zahlt auch das sich in der Praxis etablierte
~otandardmarktmodell®.

Das Spektrum méglicher CDS Bewertungsmodelle

CDS Bewertungsmodelle

Strukturmodelle/

Intensitétsmodelle
Frmenwertmodelle (Reduced Form Models/
( Sructural Models) Intensity Models)

Kreditrisikomodelle

» Sandardmarktmodell*

Quelle: DZ BANK

2.1. Reduced Form Models (Intensitatsmodelle) — DVFA Standard

Bewertungsmodell

2.1.1. Definition

Im Gegensatz zu den Structural Models, wo
sich der Ausfallszeitpunkt durch den Firmen-
wert und der Kapitalstruktur des Unterneh-
mens ergibt, wird bei den Reduced Form Mo-
dels die Wahrscheinlichkeit fiur den Eintritt
eines Credit Events direkt mittels mathemati-
scher Methoden modelliert.”

! Vgl. Kremers, Thorben, Kreditderivate und Structured
Credit — ein Kompendium, S. 113

Die nétigen Bewertungsparameter zur Ermitt-
lung des fairen Spread einer Credit Risk Posi-
tion lassen sich anhand von Daten des Fixed
Income Marktes generieren.

© 2007 DVFA



2.1.2. Methodologie und Funktionsweise

Als Marktstandard zur Bewertung von Credit Default Swaps hat sich das Reduced-Form-Modell
durchgesetzt. Die Bewertung beruht hierbei auf den Barwerten zweier Zahlungsstréme: Ein Cash Flow
beschreibt die Pramienseite (Pramienzahlungen), ein zweiter die Ausfallzahlungen. Durch Gleichset-

zen und Aufldsen ergibt sich fiir den fairen Preis .S, des CDS:

{ —R)i[P(O,tj)—P(O,tj_l )} pF(0,2,)
S, = -

ZA(tj—l’tj ) DF(OJJ’)' (1 - P(O’tj ))
Jj=l
Eine ausfiihrliche Herleitung der Gleichung findet sich im mathematischen Anhang (vgl. S. 22 ff.).

Das grundsatzliche Procedere, wie es auch in der DVFA Excel Applikation umgesetzt wurde, ist —
vereinfacht — in folgendem Diagramm dargestellt:

Schematische Darstellung der wesentlichen Schritte zur Bewertung eines CDS mittels
Reduced Form Model

CDS-Bewertung

ParSpreads Swapkurve Obligation
Interpolation Iterative Berechnung Interpolations-
auf CDS- Berechnung der methoden
Frequenz der Zero-Rates Coupontermine
. Tagezahl-
Anpassung Zahlungszeitpunkte Konventionen
Bestimmung Berechnung
der Accrued Teilprogramm:
Bestimmung Diskontfaktoren Bootstrapping
Recovery der Ausfall- zur Berech-
Rate wahrschein- nung der Aus-
ehReien f.allwa.hrscheln-
lichkeiten.
v
~ . . Lésungs-
> Bewertung CDS - Bestimmung des fairen Spreads Verfahren
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.Bestimmung der Diskontfaktoren“ und ,Be-
rechnung Accrued® sind wesentliche Bestand-
teile sowohl des Gesamtprozesses als auch
des angedeuteten Teilprozesses; dieser Teil-
prozess fokussiert dabei auf die Bestimmung
der Ausfallwahrscheinlichkeiten mit der Reco-
very-Rate als exogenem Parameter.

In die Bewertung gehen folgende GréRen ein:

e  Swapkurve (zur Bestimmung von Zerora-
tes bzw. Diskontfaktoren DF)

e Bedingte Ausfallwahrscheinlichkeiten P

e Recovery-Rate R (Rilickzahlquote im Falle
eines Ausfalls)

e  Periodenlange A

Im Folgenden wird untersucht, wie sich der
faire Wert des CDS unter Variation dieser Pa-
rameter verhalt. Hierzu wird - ausgehend von
einem bestehenden MATLAB-Code - ein ent-
sprechender Excel/VBA-Code abgeleitet, der
als Open Source Excel Applikation zur Verfi-
gung steht (www.dvfa.de). Mit ihm kénnen die
im Anschlul® analysierten Sensitivitdtsanalysen
nachvollzogen bzw. weitere statistische Unter-
suchungen durchgefiihrt werden.

Variablennamen und (Unter-) Programmstruk-
tur des MATLAB-Codes wurden beibehalten,
um einen direkten Vergleich zwischen den
beiden Implementationen zu ermaoglichen,
insbesondere wurde eine neugeschriebene
Tagezahlfunktion in beiden Codes implemen-

Ergebnisse des Modellverfahrens

tiert. MATLAB bietet den Vorteil, dal} unter-
schiedliche Interpolationsmethoden abrufbar
sind, wahrend in VBA derzeit nur die lineare
Interpolation vorhanden ist.

Als ein subtiles Problem bei der Implementati-
on bzw. beim Abgleich mit Bloomberg-
Resultaten ggii. MATLAB einerseits, VBA an-
dererseits stellte sich die Umsetzung der Ta-
gezahlkonventionen dar, insbesondere die
Bertcksichtigung von Schaltjahren; im Sinne
einer stringenten Implementierung wurde eine
eigene Funktion erstellt, die nachvollziehbar
die Behandlung der unterschiedlichen Tage-
zahlkonventionen sowie der Schaltjahre bein-
haltet.

Desweiteren wurde eine Modifikation ggu. den
Standardformeln dahingehend vorgenommen,
dal die Diskontfaktoren DF nicht zum Ende
der Periode (in der Form DF(t)) verwendet
wurden, sondern als Periodenmittelwerte
[DF(t-1)+DF(t))/2, da auch andere vergleichba-
re Werte in dieser Form berlcksichtigt werden
und somit eine konsistentere Berechnungs-
grundlage gegeben ist.

Ein Benutzerinterface erlaubt wahlweise die
manuelle Eingabe aller Eingabegrofien
und/oder den Datenimport von einem Tabel-
lenblatt mit Bloomberg-Links bzw. zuvor gesi-
cherten Datensatzen.

Der implementierte VBA-Code wurde zur Bewertung von flnfjdhrigen CDS unterschiedlichen Unter-
nehmen getestet. Als Datengrundlage dienten dabei (neben der in Bloomberg verwendeten Swapkur-

ve "S45” per Valuta 13.03.07) folgende Werte:

Name Coupon / Referenzanleihe
Siemens 5,750 /04.07.11
Minchner Riick 6,750 /21.06.23
Degussa 5,125 /10.12.13
British Airways 8,750 /23.08.16
Rhodia 8,000 /01.06.10

Composite Rating

Exemplarisch flir Siemens ist in folgender Grafik der Vergleich zwischen den eigenen Berechnungen

und den Bloomberg-Resultaten dargestellt.

© 2007 DVFA
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Vergleich der Ausfallwahrscheinlichkeiten von Bloomberg-CDSW

gegeniiber DVFA-Standard Modell
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Die Ergebnisse flir Siemens und Minchner Riick sind im Vergleich zu den Bloomberg-Resultaten der
CDSW-Seite mit ihrem Benchmark-Charakter durchaus zufriedenstellend. Fur die anderen Unterneh-
men sind minimale Abweichungen in den Ergebnissen zu konstatieren, wie nachfolgende Ergebnista-

belle fir die CDS-Bewertungen zeigt:

Name Bloomberg-CDSW
Siemens 103,928565
Mulnchner Rick 103,649583
Degussa 100,717866
British Airways 100,721412
Rhodia 97,4983898

eigene Berechnung

103,929956
103,641214
100,668959
100,664095
97,3584492

Griinde firr die Ubereinstimmungen bzw. leichte Unterschiede lassen sich nicht angeben, da das
Bloomberg-Verfahren nicht im Detail offengelegt ist; neben Tagezahlkonventionen (Schaltjahre) kénn-
ten z.B. das Interpolationsverfahren oder die Behandlung der Diskontfaktoren eine Rolle spielen.

Fir die folgenden Sensitivitatsuntersuchungen sind diese absoluten Unterschiede im Pricing allerdings

von untergeordneter Bedeutung.

© 2007 DVFA
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2.1.3. EinfluRfaktoren (Sensitivitdtsanalyse)

Der faire Wert eines CDS wird im Reduced
Form Model auf Basis der im mathematischen
Anhang (S. 22 ff.) gegebenen Formel be-
stimmt. Dabei hangt der errechnete Preis na-
turgeman von den unterschiedlichen Variablen
ab. Interessant ist in diesem Zusammenhang
die Frage, inwieweit — abgesehen von kurzfri-
stigen Marktbewegungen - bestimmte exogene
Parametervorgaben (wie etwa die Recovery-

Rate) oder die Wahl der Swapkurve bzw.
CDS-Spreadkurve diesen Wert beeinflussen.
Im folgenden wird die DVFA Applikation zur
systematischen Untersuchung dieser Sensitivi-
taten verwendet. Teilweise beobachtete Ab-
weichungen des hier errechneten CDS-Preises
zu dem Bloomberg-Preis via CDSW sollten die
nachfolgenden Aussagen hinsichtlich der
Prei ssensitivitaten nicht beeinflussen.

1. Swap-Kurve: Bei der Wahl der Swapkurve gibt es in der Praxis kaum Spielraum; die Vorein-
stellung in CDSW mit ,S45” (= Euro-Swap-Kurve) ist u.E. die richtige Marktkurve, aus der die
Zerorates zur Berechnung der Diskontfaktoren extrahiert werden. Inwieweit andere “benach-
barte” Kurven bzw. lokale Stérungen entlang der Kurve den Preis des CDS beeinflussen, soll
anhand von funf Unternehmen mit unterschiedlichen Ratings analysiert werden.

Zur systematischen Untersuchung der Sensitivitat wird die Swapkurve ,S45” in allen finf Bei-
spielrechnungen parallel verschoben (Shift) sowie um die jeweils mittlere Laufzeit gekippt
(Twist, Vorzeichen bezieht sich jeweils auf kurzes Laufzeitenende) und der jeweilige Einfluf}
auf den CDS-Preis ausgewertet.

Sowohl Parallelshift als auch Kippen der Swapkurve haben moderate Auswirkungen auf den
Preis des CDS, wobei sich eine lineare Sensitivitat einstellt. Eine hier dargestellte Variation
der Swaprates um bis zu plus/minus 50 Bp ware bereits eine sehr signifikante Anderung der
Zinslandschaft, wie sie in der Praxis kaum vorkommen diirfte. Geringere Anderungen in den
Zinssatzen um 5 bis 20 Bp entspricht kurzfristigen Marktbewegungen und daraus resultieren-
den Preisanderungen.

Sensitivitit des CDS-Preises auf Anderungen der Swapkurve

Siemens Siemens
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2. CDS-Spreadkurve: Ahnliche Sensitivitatsuntersuchungen bieten sich fir die CDS-
Spreadkurve an. Die Frage, wie der Preis eines CDS auf Variationen der CDS-Kurve reagiert,
koénnte in der Praxis der Verwendung einer Naherungskurve (etwa gemittelte Sektorspreads
oder CDS-Spreadkurve eines vergleichbaren Unternehmens) bei nicht explizit vorhandener
CDS-Spreadkurve entsprechen.

Sensitivitit des CDS-Preises auf Anderungen der CDS-Spreadkurve

Siemens Siemens
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Die dargestellte Preisreagibilitat des CDS-Preises auf Anderungen des CDS-Spreadkurve ist
um etwa einen Faktor 50 starker ausgepragt als die Sensitivitat auf Anderungen der Swapkur-
ve, wie nachfolgender Chart am Beispiel Siemens illustiert.

Vergleich der Sensitivititen des CDS-Preises auf Parallelshifts der
Swapkurve bzw. der CDS-Spreadkurve

Siemens
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104,40 Ax .
o 104,20
L
2 104,00
1)
a
O 103,80 .
103,60
103,40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-60 -40 -20 0 20 40 60
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Dieser Befund ist zunachst nicht Gberraschend, da sich die Swapsatze im Bereich von Pro-
zenten und die CDS-Spreads im Bereich von Basispunkten bewegen; allerdings setzt sich
dieser Unterschied in der GroRenordnung auch in die Sensitivitat fort. Wahrend geringe Ande-
rungen der Swapkurve eher eine untergeordnete Rolle bei der Preisbestimmung spielt, ist die
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Wahl der CDS-Kurve signifikant fir die Preisbestimmung. Sofern also keine explizite, eindeu-
tige CDS-Kurve fiir die betreffende Anleihe am Markt vorgegeben ist, kénnen Preisstellungen
fur die entsprechenden CDS deutlich variieren, wenn andere CDS-Spreadkurven verwendet
werden, etwa Sektorkurven oder CDS-Spreads von anderen Unternehmen bzw. anderen An-
leihen. Die Sensitivitaten liegen fir die funf betrachten Unternehmen mit ihren unterschiedli-
chen Ratings in etwa gleicher Grofienordnung.

3. Recovery-Rate: Zur Festlegung der Recovery-Rate als exogenem Parameter kbnnen Daten
der Ratingagenturen verwendet werden, die eine Diskretion hinsichtlich Senioritdt und/oder
Branchenzugehdrigkeit anbieten. Inwieweit der verwendete Standardwert von 40% seine Be-
rechtigung hat, soll im folgenden untersucht werden.

Wie auch in den vorangestellten Analysen wurden die mit impliziten Ausfallwahrscheinlichkei-
ten berechneten CDS-Preise mit fiinf Jahren Restlaufzeit und einem Spread von 100 Basis-
punkten betrachtet. Die Recovery-Rate wurde zwischen 0,1 und 0,9 variiert. Die sich aus den
verschiedenen Recovery-Rates ergebenden Preise sind in den Abbildungen pro Unternehmen
in einer Kurve zusammengefalit.

Siemens und Miinchner Rick

Berechnete COS Preise mit unterschiedlichen Recovery Rates
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British Airways und Degussa

Berechnete CDS Preise mit unterschiedlichen Recovery Rates
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Bei CDS auf Siemens, Minchener Rlck, British Airways und Degussa (Investmentgrade)
zeigt sich ein negativer Zusammenhang von Recovery-Rate und berechnetem Preis. Bei Rho-
dia (Non-Investmentgrade) verhalt es sich genau umgekehrt. Insgesamt zeigt sich, dafl} die
berechneten Preise in einem Bereich bis 0,7 relativ unsensitiv bezlglich der Recovery-Rate
sind. Damit ist die Wahl des Standardwertes von 0,4 relativ unproblematisch. Sollten jedoch
empirische Werte vorliegen, ist es insbesondere im Fall von Non-Investmentgrade ratsam,
diese Werte auch zu verwenden.
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4. Wahl der Interpolationsmethode: Die CDS-Spreadkurve wird interpoliert, um die CDS-
Spreads der im Rahmen des Bootstrappings bendtigten CDS mit unterschiedlichen Laufzeiten
zu generieren. Der EinfluR der Interpolationsmethode wurde exemplarisch anhand eines CDS
auf Siemens mit einer Restlaufzeit von 8,5 Jahren untersucht. Die langere Laufzeit wurde ge-
wahlt, um den Einfluf? der Interpolationsmethode zu verstarken, da hierflr Ausfallwahrschein-
lichkeiten fir eine groftere Anzahl von Perioden benétigt wird und der EinfluR sich in jeder
einzelnen Ausfallwahrscheinlichkeit niederschlagt. Zur Berechnung wurde die MATLAB Im-
plementation mit den in der Systembibliothek verfligbaren Interpolationsmethoden genutzt.

Interpolationsmethode Preis

Linear 105,4460
Nearest Neighbour 105,2489
Cubic Spline 105,4018
Piecewise Cubic Hermite 105,4018

Die Interpolationsmethoden haben insgesamt einen vergleichsweise geringen Einflul. Erwar-
tungsgemaf weich der Wert der Nearest-Neighbour Interpolation am starksten ab, da die Kur-
ve hier durch eine Treppenfunktion angenahert wird. Ein Unterschied zwischen den verschie-
denen kubischen Spline Methoden ist hier nicht zu erkennen.

2.2. Structural Models (Firmenwertmodelle)?

2.2.1. Definition

Eine weitere Moglichkeit der Bewertung von Credit Risk ist in der Verwendung von Daten des Aktien-
marktes zu sehen. So gibt es zwei Hauptmotive zur Verwendung von Structural Models:

1) Es gilt einen Credit Default Swap Spread auf eine Referenzentitat zu ermitteln, welche keine Un-
ternehmensanleihen emittiert hat.

2) Bewertung des inhdrenten, marktimplizierten Risikos in Form einer Ausfallwahrscheinlichkeit auf
das Referenzunternehmen. Intensitdtsmodelle verwenden CDS-Spreads zur Bestimmung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten. Steht diese Informationsquelle nicht zur Verfligung, werden Structu-
ral Models eingesetzt.

Hauptsachlich erfolgt am Markt die Verwendung von Reduced Form Models, weshalb innerhalb der
vorliegenden Standards bewul3t der Schwerpunkt auf diese gelegt wurde. Dies liegt an der steigenden
Liquiditat als auch an der stetig wachsenden Anzahl von quotierten Credit Default Swaps. Kommerziell
genutzte Firmenwertmodelle sind z.B. Moody’s KMV und CreditGrades.

2.2.2. Methodologie und Funktionsweise

Die Grunduberlegung von Structural Models ist 6konomisch motiviert. Denn die H6he des Credit Risk
hangt davon ab, wie hoch die Bonitadt des Unternehmens ist bzw. wie weit dieses Unternehmen von
einem in der Zukunft liegenden Ausfallzeitpunkt entfernt ist. Durch die gegebenen Informationen in
Form des Aktienkurses, und der Bilanzdaten (Wert der Passiva) sowie der Volatilitat des Firmenwerts
kénnen Ausfallwahrscheinlichkeiten fir verschiedene Zeitpunkte ermittelt werden.

Okonomisch plausibel ist diese Vorgehensweise insofern, da beim Absinken des Firmenwerts unter
den Wert der Passiva ein Insolvenzerdffnungstatbestand erfillt ist, der dem Default des Unterneh-
mens gleichkommt.’

2 Kremers, Thorben, Kreditderivate und Structured Credit — ein Kompendium, S. 59 ff., 2007 )
8 §19 InsO: ,Bei einer juristischen Person ist auch die Uberschuldung ein Insolvenzeréffnungsgrund. Die Uberschuldung liegt
vor, wenn das Vermdgen des Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt.”

© 2007 DVFA 17 -



Vorgehensweise der Firmenwertmodelle*

. . Impl. AssetWert “
Optionspreismodel &
- Asset Volatilitat Fairer Spread

Merton betrachtet in seinem Modell eine AG, welche ihre Aktiva Uber die Ausgabe von Aktien und die
Emission eines 1-Jahrigen Zerobonds mit dem Nominalvolumen von 100 Mio. € finanziert. Es werden
keine Dividendenzahlungen bericksichtigt.

Die Auszahlungsprofile der Aktionare als auch der Bondholder a3t sich wie folgt darstellen:

Auszahlungsdiagramm °

125 /

100

25

0 f T T T f T T T T T
0 25 50 75 100 125 150 175 200 225

===Wert des EK ====\\ert des FK

Die EK-Geber- als auch die FK-Geber-Position kénnen als Optionen interpretiert werden.

EK-Wert — Long Call (Kauf Kaufoption)
FK-Wert — Short Put (Verkauf Verkaufsoption)

Durch die geltende Put-Call-Paritat kann die faire Risikopramie flir den Short Put auch Uber die Be-
wertung der Long Call Option erfolgen. Dementsprechend kann die Black Scholes Optionspreisformel
angewandt werden. Dies wird im mathematischen Anhang naher ausgefiihrt.

* Kremers, Thorben, Kreditderivate und Structured Credit — ein Kompendium, S. 59, 2007

5 Kremers, Thorben, Kreditderivate und Structured Credit — ein Kompendium, S. 61, 2007
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2.2.3. EinfluRfaktoren

HaupteinfluRfaktoren, welche die Ausfallwahrscheinlichkeit und damit den entsprechenden Risikoauf-
schlag in Form des CDS Spread determinieren, sind bei Structural Models:®

1)

2)

3)

Firmenwert / Marktwert der Assets

Der Aktienkurs des Unternehmens beinhaltet marktimplizierte Informationen und Erwartungen
Uber den zuklnftig generierten Cash Flow. Dabei ist in einem effizienten Markt die Informati-
onsverarbeitung weitaus schneller als die Verdffentlichung der Unternehmenszahlen in Form
eines Quartalsberichts etc.

Volatilitat der Assets

Gibt die zuklnftigen marktimplizierten Schwankungen des Firmenwerts an. Mit zunehmender
Volatilitat nimmt durch die gréRere Schwankungsbreite die Schwierigkeit zu, einen genauen
Wert des zukiinftigen Unternehmenserfolgs zu messen.

Fremdkapitalanteil / Default Point

Entspricht dem zu erwarteten Fremdkapitalanteil im Zeitpunkt des Ausfalls. Solange der Fir-
menwert hdher ist als der Anteil des Fremdkapitals, wird angenommen, daf} das Unternehmen
Zahlungsanspriche leisten kann. Ein Default wirde eintreten, falls das Fremdkapital den Wert
der Assets Ubersteigen wirde, da in diesem Fall die Befriedigung der FK-Geber nicht mehr

gewabhrleistet ware.

3. Nichtquantifizierbare EinfluRfaktoren

3.1 Vorbemerkung

Im Unterschied zu zahlreichen Marktrisiken
besteht bei Kreditrisiken in aller Regel ein sehr
enger Zusammenhang zwischen der strategi-
schen Interaktion der Beteiligten und dem Wert
einer Kreditposition. Nimmt der Transfer des
Kreditrisikos Einfluld auf diese Interaktion, kon-
nen Wertprozesse nicht ohne deutlichen Vor-
behalt Uber die Transaktion hinaus fortge-
schrieben werden. Erfolgt also die Bewertung
einer Kreditposition flr die Zwecke einer sol-
chen Transaktion, so besteht die Gefahr, daf}
die Ergebnisse der Bewertung gerade durch
diese Transaktion entwertet werden. In der
Konsequenz sollten sich alle, die mit Kreditrisi-
ken handeln, die mdglichen Auswirkungen
dieser Tatigkeit auf den Wert der gehandelten
Positionen bewul3t machen.

In der 6konomischen Theorie ordnet man sol-
che Verhaltenseffekte den Problemfeldern der
Adversen Selektion, des Moral Hazard und der
Unvollstandigkeit von Vertragen zu. Fur alle
drei Auspragungen lassen sich im Bereich des
Handels mit Kreditrisiken evidente Beispiele
anfuhren. Die daraus abzuleitenden Werteffek-
te sind aber leider kaum quantifizierbar. In
vielen Fallen wird man von mehreren, auch
gegenlaufigen Effekten ausgehen muissen, so
dal nicht einmal das Vorzeichen des Gesamt-

effekts eindeutig bestimmbar ist. Dennoch
erscheint angesichts der teilweise sehr hohen
Wertrelevanz solcher Effekte eine letztlich nur
qualitativ begriindbare Modifikation des Pri-
cings von Kreditrisikopositionen erforderlich.

Im Folgenden werden dazu einerseits die ver-
schiedenen Effekte genauer beleuchtet. Dane-
ben ist darauf einzugehen, in welchen Statio-
nen diese Effekte sich als besonders
gravierend erweisen kdnnen und mit welchen
Instrumenten sie in ihrer Wirkung abge-
schwacht oder vielleicht sogar ganz unwirksam
gemacht werden kdnnen.

3.2 Adverse Selektion

Das Problem der adversen Selektion wird tra-
ditionell als die wesentliche Ursache flir die
schlechte Handelbarkeit von Bankkrediten
gesehen. Warum sollte eine Partei ein ihr gut
bekanntes Kreditrisiko verauflern, wenn nicht,
weil sie eine zu gunstige Einschatzung dieses
Risikos durch den Markt beobachtet? Ihr Ver-
kaufsangebot fiihrt jedoch zu einer entspre-
chenden Erwartungsanpassung seitens der
anderen Marktteilnehmer. Im klassischen Mo-
dell der adversen Selektion entsteht dabei ein

6 Kremers, Thorben, Kreditderivate und Structured Credit — ein Kompendium, S. 62, 2007
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vollstandiges Marktversagen, da nur die
schlechtesten Kreditrisiken gehandelt werden
kénnen. In Markten, in denen die Kreditrisiko-
kaufer Uber weitere Informationen zu einer
Segmentierung des Angebots verfiigen (z.B.
Uber Ratinginformationen), sollte das Problem
der adversen Selektion zumindest zu deutli-
chen Risikoabschldgen in den einzelnen Seg-
menten flhren.

Im Kreditrisikohandel wirken sich die Probleme
der adversen Selektion besonders gravierend
aus, wenn der Veraulerer Uber einen grol3en
Informationsvorsprung gegenuber maoglichen
Kaufern hinsichtlich des ideosynkratischen
Risikos der einzelnen Kreditrisikoposition oder
Uber die allgemeine Entwicklung des Kreditri-
sikos im betreffenden Markt verfligt. Das Po-
tenzial der adversen Selektion wird damit etwa
bei Bankkrediten einerseits durch die Intensitat
der Beziehung des Verdullerers mit dem je-
weiligen Kreditkunden und andererseits durch
das Ausmal® der am Markt Uber diesen ver-
figbaren Informationen bestimmt. In den ver-
gangenen Jahren ist es durch ein geeignetes
institutionelles Design gelungen, auch mit gro-
Ren Problemen der adversen Selektion behaf-
tete Kreditpositionen am Markt zu handeln.

Eine im Kredithandel und bei Verbriefungen
mit Asset Substitution zu beobachtende L6-
sung besteht im Aufbau eines reputationellen
Gleichgewichts zwischen Kreditrisikoverkaufer
und -kdufer. Der Verkaufer verpflichtet sich
implizit (gelegentlich wohl auch explizit), nur
gute Kreditrisiken anzudienen und, wenn es
doch einmal schief geht, die problematischen
Positionen wieder zurickzunehmen, ehe das
Risiko schlagend wird. Bricht er diesen implizi-
ten Vertrag, verliert er an Reputation und wird
durch den Verlust der damit verbundenen Ge-
schaftsenfaltungsmdglichkeiten bestraft. Damit
verbleibt allerdings das Kreditrisiko in wesent-
lichen Dimensionen beim Originator.

Der Effekt eines reputationellen Gleichge-
wichts auf den Wert der Kreditrisikoposition ist
auf den ersten Blick positiv. Im Interesse einer
moglichst friktionsfreien Abwicklung bringt der
Verkaufer nur seine besten Kreditpositionen in
das Geschaft ein. Dagegen ist aber anzufih-
ren, dal} reputationelle Gleichgewichte nur
solange stabil sind, wie der Barwert der Be-
strafung den Vorteil aus einem Vertragsbruch
Ubersteigt. Die Stabilitat ist etwa dann gefahr-
det, wenn das veraufRernde Unternehmen eine
deutliche Verschlechterung seiner wirtschaftli-
chen Situation erféhrt, oder wenn das Volumen
des aktuellen Kredithandels in Relation zum
zukunftig zu erwartenden Volumen sehr hoch
ausfallt. Der nicht antizipierte Zusammenbruch
eines reputationellen Gleichgewichts fiihrt
beim Risikokaufer zu hohen Verlusten.

Ein weiteres Instrument zur Reduktion der
adversen Selektion ist die Zufallsauswahl der
zu veraufliernden Kreditrisiken. Dieses Vorge-
hen ist bei der Veraulerung einzelner Kredit-
positionen denkbar, wird aber Uberwiegend im
Kontext der Poolbildung eingesetzt. In konse-
quenter Anwendung gewahrleistet dieses Vor-
gehen, dal} das zu verduRernde Portefeuille
die Bonitatsstruktur der Grundgesamtheit rela-
tiv genau widerspiegelt. Damit ist das Problem
der adversen Selektion zumindest deutlich
reduziert. Eine mogliche Grauzone ist vor al-
lem die Bestimmung der Grundgesamtheit.
Daneben besteht weiterhin ein Problem adver-
ser Selektion hinsichtlich der allgemeinen Bo-
nitatsstruktur des Kreditportefeuilles eines
Originators, Uber die dieser in aller Regel bes-
ser informiert sein sollte als die mdglichen
Risikokaufer. Hier kommen dritte Parteien,
insbesondere Rating-Agenturen als Garanten
sowohl fir den korrekten Ablauf der Zu-
fallsauswahl als auch fir die allgemeine Kre-
ditqualitat zum Einsatz. Dennoch ist das ver-
bleibende Ausmafly an adverser Selektion zu
evaluieren und bei der Preisfindung zu be-
ricksichtigen.

Im Pool-Kontext reduzieren sowohl ein propor-
tionaler Rickbehalt als auch ein Rlckbehalt
einer First-loss-Position den Gewinn, den der
Originator aus einer nicht-antizipierten Adver-
sen Selektion ziehen konnte. Dies geschieht
jedoch nur in dem Male, in welchem dadurch
das tatsachliche Kreditrisiko beim Originator
verbleibt. Dennoch ist vor allem der Rickbe-
halt einer First-loss-Position aus Sicht der
Bank wertvoll, da er den mit hohen Agency-
Kosten belasteten Kreditrisikotransfer auf die
seltenen Umweltzustidnde beschrankt, in de-
nen andernfalls die hohen Verluste aus dem
Kreditportefeuille die Existenz der Bank ge-
fahrden konnten.

Weiterhin lassen sich die Agency-Kosten aus
Adverser Selektion durch ein ,Kreditrisiko-
Stripping“ reduzieren, nach welchem nur die
Komponenten des Kreditrisikos verauliert wer-
den, hinsichtlich deren Auspragung keine oder
nur eine geringe Asymmetrie in der Informati-
onsverteilung besteht. Hierzu gibt es mehrere
Ansatze:

- Besteht die Informationsasymmetrie vor
allem hinsichtlich der Hohe eines mdglichen
Ausfalls und nicht der Wahrscheinlichkeit
seines Eintritts, lassen sich die Agency-
Kosten durch Einsatz eines digitalen Credit
Default Swaps reduzieren.

- Verandert sich das Ausmal} der Informati-
onsasymmetrie Uber die Kreditlaufzeit, kann
ein zeitlich beschrankter Kreditrisikotransfer
gezielt fur die Zeitrdaume vereinbart werden,
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fir welche eine geringe Informationsasym-
metrie besteht.

- Soweit der Informationsvorsprung des Ori-
ginators aus der Kundenbeziehung er-
wachst, betrifft er vornehmlich ideosynkrati-
sche Sachverhalte. Es bietet sich daher an,
die systematische Risikokomponente mit
Hilfe geeigneter Indexprodukte zu verdu-
Rern.

Im Unterschied zur impliziten Ricknahmever-
pflichtungen greifen die zuletzt genannten
Strategien bei der eigentlichen Ursache des
Risikos adverser Selektion an: Sie reduzieren
nicht das Risiko des Kaufers aus der Kreditpo-
sition, sondern die Auswirkungen des Informa-
tionsvorsprungs des Originator. Alternativ ware
denkbar, den Informationsvorsprung selbst
durch eine Duplizierung der Kreditwirdigkeits-
prifung durch den Kreditrisikokaufer aufzuhe-
ben. Fir eine einzelne Kreditposition ist dieses
Vorgehen sehr teuer. Im Poolkontext fuhrt aber
auch die Uberpriifung einer Zufallsstichprobe
zum gewulnschten Ergebnis.

3.3 Moral Hazard

Moral Hazard besteht bei Kreditbeziehungen
vornehmlich hinsichtlich der Uberwachungsak-
tivitaten (Monitoring) der Bank nach Vertrags-
abschluf3. Hat eine Bank das Kreditrisiko ver-
aulert, bleibt ihren Mitarbeitern einen deutlich
geringeren Anreiz, sich mit dem jeweiligen
Kredit intensiv zu befassen. Sie werden ihn
daher in aller Regel nur noch mit geringerem
Arbeitsaufwand  Uberwachen. Soweit die
Uberwachungsaktivitaten des Originators sich
wertsteigernd auswirken, erhalt der Kreditrisi-
kokaufer eine Kreditposition, die durch die
Enthaltsamkeit des Originators auf diesem
Gebiet an Wert verliert.

Der Versuch, dem Moral-Hazard-Problem
durch entsprechende Vorkehrungen innerhalb
der Bank zu begegnen, ist wenig Uberzeu-
gend. So kénnen zwar in den entsprechenden
Organisationsvorschriften  die  verauferten
Kredite ganz ausdrucklich den gleichen bank-
internen Prozessen unterworfen werden wie
noch in ihrem Portefeuille befindliche Kreditpo-
sitionen. Die Kreditiberwachung enthalt je-
doch zahlreiche Elemente, die nicht in einer
formalen ProzeRbeschreibung erfaldt werden
kénnen. Alternativ ist denkbar, da die Sach-
bearbeiter durch Chinese Walls Uber die Ver-
aullerung eines Kredits im Unklaren gelassen
werden. Die Chinese Walls stiinden dann aber
gegen die Interessen der Bankleitung nach
einem moglichst effizienten Ressourcenein-
satz, und ein Bruch des Schweigegebots ist
kaum nachweisbar.

Die meisten der unter dem Gesichtspunkt der
adversen Selektion diskutierten Instrumente
wirken sich auch auf die Monitoringanreize
aus. Offenkundig erhalt eine implizite Rick-
nahmegarantie die urspringlichen Monitorin-
ganreize. Ein proportionaler Risikoverkauf fuhrt
zu entsprechenden Reduktion dieser Anreize.
Besonders wirksam ist der Ruckbehalt von
First-loss-Positionen. Der fur die Kreditiber-
wachung verantwortliche Mitarbeiter wird im-
mer bemuht sein, dal dieser erste Verlust
nicht gerade die von ihm zu verantwortenden
Kreditpositionen  trifft.  First-loss-Positionen
entfalten hinsichtlich ihrer Uberwachungsan-
reize in diesem Sinne eine Hebelwirkung. Ist
der Rickbehalt durch Verluste aufgebraucht,
entfallt allerdings auch der Monitoringanreiz.
»Kreditrisiko-Stripping“ schlieRlich kann auch
unter dem Gesichtspunkt erfolgen, welche
Risikodimension der Mitarbeiter durch seine
Aktivitdten tatsdchlich beeinflussen kann. Die
obigen Ausfiihrungen gelten in entsprechender
Ubertragung. Ohne direkten EinfluR auf das
Moral-hazard-Risiko ist dagegen die Zu-
fallsauswahl im Pool, zumindest soweit sie
nicht dazu dient, die per se zweifelhafte
Glaubwiurdigkeit eines Chinese Walls zu erhé6-
hen.

Neben diesen Ansatzen, durch eine geeignete
Ausgestaltung des Kreditrisikotransfers die
Monitoringanreize des Originators zu wahren,
besteht eine fundamentale Alternative darin,
Kreditrisiken (ganz oder nur in den in ihrem
Wert von Monitoringaktivitaten besonders be-
troffenen Tranchen) an solche Parteien zu
veraulern, die Uber eine entsprechende eige-
ne Monitoring-Kompetenz verfiigen. Dabei
kénnte der Erwerber Uber Spezialisierungsvor-
teile verfiigen, die fur sich genommen den
Kreditrisikotransfer sinnvoll erscheinen lassen.
In der Praxis betrifft diese Uberlegung vor al-
lem das standardisierte Kleinkreditgeschaft
sowie ausfallbedrohte Kredite. Im ersten Fall
liegt es dann allerdings nahe, den Kredit un-
mittelbar fur diesen zu vermitteln.

3.4 Auswirkungen der Unvoll-
standigkeit von Kreditvertragen

Vertrage sind unvollstdndig, wenn sie in eini-
gen Umweltzustanden zu einem spateren Zeit-
punkt wiederverhandelt werden missen. Bei
Kreditbeziehungen tritt dies insbesondere in
Krisensituationen ein, in denen der Kredit-
nehmer seinen Verpflichtungen nicht vollstan-
dig nachkommen kann oder will. Gerade in der
Kreditbeziehung mit einer Hausbank wird oft-
mals auf dem Verhandlungsweg eine Losung
gesucht, um die direkten und indirekten Kosten
der Insolvenz des Kredithehmers zu vermei-
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den. Damit besteht fir diesen allerdings ein
Anreiz, derartige Verhandlungen zu provozie-
ren und so eine Reduzierung seiner Verpflich-
tungen zu erzwingen. Man bezeichnet dieses
Verhalten als ,strategic default®. Alternativ
dazu gibt es Kreditbeziehungen, in denen eine
Wiederverhandlung weitgehend ausgeschlos-
sen ist. Beispiele sind breit am Markt platzierte
Anleihen oder aber Vertradge mit Kreditinstitute,
die bewul3t keine Ressourcen fur eine Wieder-
verhandlung vorhalten. Ein strategic default ist
in derartigen Kreditbeziehungen fir den
Schuldner weit weniger attraktiv und tritt ent-
sprechend seltener auf. Dadurch erhoht sich
der Wert der Kreditposition. Anderseits entste-
hen vermeidbare Insolvenzkosten.

Die Verauflerung des Kreditrisikos andert
zwangslaufig auch die Bedingungen einer
Wiederverhandlung. Der urspringliche Glaubi-
ger wird kaum umfangreiche Ressourcen in
die Wiederverhandlung eines bereits veraulier-
ten Kredites stecken. Die neuen Trager des
Kreditrisikos kdénnen aber Uber eine hdhere
Verhandlungskompetenz verfligen und so den
Wert der Kreditposition erhéhen. Eine Mog-
lichkeit zur Erhéhung der Verhandlungsmacht
der Glaubiger besteht darin, die Kreditposition
auf eine kleine Gruppe von Glaubigern aufzu-
teilen, die in der Wiederverhandlung oft nur
gegen einen in der Summe grofReren Anteil am
Verhandlungsgewinn zufrieden zu stellen sind.
Schliel3lich kdénnen Kreditpositionen breit ge-
streut werden oder an Parteien verduf3ert wer-
den, die Uber keinerlei Ressourcen fiir eine
Wiederverhandlung verfligen — mit den oben
angesprochenen ambivalenten Effekten eines
Ausschlusses der Wiederverhandlung.
Schlielllich lassen sich Uber das Tranching
eines Kreditrisikoportefeuilles in Abhangigkeit
von der Bonitatsentwicklung im Portefeuille
situativ unterschiedliche Wiederverhandlungs-
situation erzeugen.

Wiederverhandlung bzw. Insolvenz sind in
Umweltzustadnden wertrelevant, in denen die
Schuldner ihren Verpflichtungen nicht nach-
kommen kdnnen oder wollen. Bei hoher Boni-
tat sind solche Situationen eher unwahrschein-
lich. Die ErschlieBung von Positionen mittlerer
und geringer Bonitat flr den Kreditrisikohandel
erhdoht damit die Bedeutung dieser Uberle-

gung.

3.5 Konsequenzen

Bei den angesprochenen Sachverhalten han-
delt es sich letztlich um Verhaltensrisiken aus
der strategischen Interaktion zwischen Schuld-
ner, Originator und Kreditrisikokaufer. Der Ver-
such einer quantitativen Bewertung derartiger
Risiken erscheint zumindest zum heutigen
Zeitpunkt wenig aussichtsreich. Die direkte
Integration in die unterschiedlichen Bewer-
tungsmodelle ist daher nicht mdglich. Gleich-
wohl kdnnen diese Risiken eine hohe Rele-
vanz fiur den Wert einer Kreditposition
gewinnen und urséachlich fir manche Uberra-
schungen sein, denen sich die Akteure am
Kreditrisikomarkt in den vergangenen Jahren
ausgesetzt sahen. Ein systematisches Einge-
hen auf derartige Risiken erscheint daher drin-
gend geboten. Dieses kann man wie folgt kon-
kretisieren:

1. Uberpriifung wichtiger zu erwerbenden
Kreditrisikopositionen auf Vorhandensein
und Relevanz mdglicher Verhaltensrisiken.

2. Einschatzung der Wirksamkeit der zur Re-
duktion dieser Risiken zum Einsatz kom-
menden Instrumente.

3. Ermittlung des vermuteten Vorzeichen und
der Intensitat des Gesamteffekts.

4. Berlcksichtigung des Ergebnisses im Pri-
cing durch mehr oder weniger pauschale
Preisauf- und —abschlage.

5. Vermeidung der Bildung von Klumpenrisi-
ken aus der Verhaltensdimension des Kre-
ditrisikoportefeuilles durch Limitierung des
Volumens von mit potenziell gleichgerichte-
ten Verhaltensrisiken behafteten Kreditrisi-
kopositionen.

Langfristig Ziel sollte es sein, die Reaktion auf
Verhaltensrisiken im Pricing und bei der Risi-
kolimitierung besser zu fundieren. Die Schaf-
fung einer entsprechenden empirischen
Grundlage ist allerdings mit zahlreichen Pro-
blemen behaftet. Ein erster Schritt dazu ware
eine Systematisierung und systematische Er-
fassung der Verhaltensrisiken aus Kreditrisiko-
positionen.
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4. Mathematischer Anhang

4.1. Reduced Form Models

Bewertungsverfahren

Die Bewertung erfolgt auf Cash-Flow Basis. Die Cash-Flows eines CDS kénnen jeweils in Pramien-
zahlungen und Ausfallszahlungen aufgeteilt werden. Der CDS Spread ist derjenige Spread, fir den die
Barwerte der beiden Zahlungsreihen identisch sind, d.h.

(l) PV (premium leg) = PV (contingent leg)

Im Folgenden wird aufgezeigt, wie die jeweilige Zahlungsreihe zu bewerten ist. Da die Terminierung
bzw. Intialisierung dieser Zahlungen vom Ausfall abhangt, mussen bei der Diskontierung die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten bericksichtigt werden.

h(t) sei die Hazard-Rate vom Zeitintervall O bis t. Die Hazard-Rate ist eine forward Ausfallwahrschein-
lichkeit, und h(t)At wird dabei als die bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit in dem Intervall Dt unter der
Bedingung, dal kein Ausfall bis zum Zeitpunkt f eingetreten ist interpretiert, d.h.

. Plrt+Afr >t
@) o)~ i =N
A0 t

wobei 7 der Ausfallszeitpunkt ist.

Der Ausfallszeitpunkt etwas exogenes und wird durch den Sprung eines Sprungprozesses modelliert.
Die Hauptaufgabe besteht in der Angabe der bedingten Ausfallwahrscheinlichkeit unter der Annahme,
dafld der Ausfall zum gegebenen Zeitpunkt noch nicht eingetreten ist. Da dies in den meisten Fallen
durch die Angabe der Ausfallsintensitdt geschieht, werden Reduced Form Models auch als Intensi-
tadtsmodelle oder Hazard-Rate Modelle bezeichnet.

Es wird eine deterministische und zeitabhangige Hazard-Rate angenommen, der stochastische Fall
kann innerhalb dieses Konstruktes ebenfalls behandelt werden’.

Nach der Spezifizierung der Hazard-Rates kann die Ausfallwahrscheinlichkeit zwischen dem Zeitinter-
vall 0 bis t angegeben werden als

t
(3) P(0,r)=1- exp{— jh(u)du} =1-P(r > 1)
0
wobei P(7 >t) die Uberlebenswahrscheinlichkeit bis zum Zeitpunkt t ist.

Bewertung des Premium Legs
Die Pramienzahlungen erfolgen jeweils zu den Zeitpunkten (tl,tz,...,tn = T), die Zahlungen werden

entweder bis zur Falligkeit (T) oder bis zum Ausfallszeitpunkt (7 ) bezahlt. Der Barwert dieser Zahlun-
gen kann ausgedrickt werden als

(4) PV =Y Al ,.1,)S,DF(, ti)exp[_ jh(u)duJ
i=1 0

_ z Alt;1.1,)S,DF (0,2, Y1 - P(0.2,))

wobei A(ti_l,ti )ST die Prémienzahlung zum Zeitpunkt ¢; und A(t,._l,ti) die Dauer zwischen den bei-

den Zahlungszeitpunkten #,_, und 7, in Jahren ist. Diese Dauer ist jeweils abhangig von der Stlck-

"vgl. Lando, David, Credit Risk Modeling: Theory and Application, Princeton University Press
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zinsberechnungsmethode, die fir die Zahlungen gilt. DF(O,ti) ist der risikolose Diskontfaktor von 0
bis ¢, und P(0,¢,) ist die risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit im Intervall [0,,]. S, wird dabei im

Allgemeinen in Basispunkten des Nominalwertes angegeben. In der obigen Formel geht man von
einem Nominalwert von 1 aus.

Bewertung des Default Legs

Die Ausfallszahlungen werden in Hohe von (7-R) nur beim Eintreten eines Ausfalls vor der Falligkeit
geleistet, wobei R die Recovery-Rate darstellt. Da der Ausfallzeitpunkt unbekannt ist, mul} Gber die
gesamte Laufzeit integriert werden, d.h.

(5) Prgm =(1- R)]- h(s)exp(— j-h(u )duJDF(O, s )ds

Der obige Ausdruck kann durch eine Diskretisierung unter der Annahme, daf® der Ausfall nur zu den
Zeitpunkten (1,...,m) stattfinden kann, approximiert werden. Ferner ist [P(O,ti)—P(O,tj_l)] die

marginale Ausfallwahrscheinlichkeit in dem Intervall[tj_l,tj). Somit erhalt man

(6) PV(f?’ault =(1-R) § I[P(O, tjj - P(O, = HDF(O, zjj
j=

Das Intervall [¢, ,,¢;) kann nun beliebig klein gewéhit werden. Eine Wahl von [¢

j t;,)=1 Tag er-

1
scheint hier sinnvoll. In den obigen Formeln wird angenommen, daf® die Zinsraten und Ausfallwahr-
scheinlichkeiten unabhangig sind. Dadurch werden die Formeln einfach und intuitiv. Der CDS Spread
ist nun derjenige Wert, der die Gleichung (7) 16st, d.h.

(1 — R)ﬁ [P(O, t )—P(O, tj_l) F(O, t‘/)
Zn:A(tilati)DF(Oati)(l—P(O,ti))

(7) Sr =

Beriicksichtigung der angefallenen Pramien
Eine Berlicksichtigung der angefallenen Pramien, die im Falle eines Ausfalls zeitanteilig bezahlt wer-
den muissen, kann folgendermafllen modelliert werden. Sei ¢, <7 <f,,,, wobei ¢, und ¢, , die Pra-

mienzahlungszeitpunkte vor bzw. nach dem Ausfallszeitpunkt 7 sind. Die angefallene Pramie ist dann
ungefahr (7 -¢,)/(t,,,-t,)A(¢, . t,,,) S, d.h. die angefallene Pramie entspricht der nachsten Prami-

enzahlung gewichtet mit der Zeitspanne zwischen der letzten Zahlung und dem Ausfallszeitpunkt. Man
erhalt also
m t L= t i )
accrued _prem (j J*1
R L O e e
Jj=1 i* J*-1

wobei - der nachste Coupon-Zahltag nach t ist. Dieser Term wird dem Barwert der Pramienzah-

lung hinzuaddiert. Eine Vereinfachung kann man dadurch erreichen, indem man zu jeder Pramienzah-
lung die Halfte der Coupon-Periode hinzuaddiert, d.h.

©) Prgr zi[za(o,fj)-za(o,fjJ{A(”“; = }DF(o,r»

J=1
Mit Hilfe dieser Vereinfachung kann Gleichung (7) folgendermalen angepal3t werden:
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(1-R) [Pl0.r,)- P(0.1,, )JDF(0.1))
(10) S, =— S

ZDF(o,ti)([l—P(o,z MA@t )+ [P(0.t,)- P(0,2,, )]A(’mff)j

i=1 2

Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeiten

Die Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeiten erfolgt tGber die am Markt verfligbaren Kursnotierun-
gen der jeweiligen Laufzeiten fur die zu betrachtende Referenzentitat. Bei der Bestimmung dieser
Ausfallwahrscheinlichkeiten wird eine konstante Recovery-Rate angenommen. Dieses einfache Model
kann jedoch um stochastische Recovery-Rates erweitert werden.

Da die Kursnotierungen sowohl die Recovery-Rate als auch die Ausfallwahrscheinlichkeiten reflektie-
ren, kdnnen beide nicht gleichzeitig aus den Daten gewonnen werden, daher wird die Recovery-Rate
fixiert. Sinnvoll erscheinen hier Werte zwischen 10-50%, der Wert fir Unternehmen mit guter Kredit-
wirdigkeit liegt in etwa bei 40%. Die Recovery-Rate spielt, wie im Falle der Sensitivitdtsanalyse be-
schrieben®, zunachst nur eine sekundére Rolle bei der Bewertung.

Um die beiden Seiten der Gleichung (7) zu bestimmen ist die Kenntnis von P(0,t) zu jedem Zeitpunkt ¢
notwendig. Wir werden annehmen, dal} die Hazard-Rates zwischen den Laufzeiten (tl,tz,...,tM)

konstant sind. Ubliche Werte fiir t; sind jeweils (0.5,1,3,5,7,10) Jahre. Damit erhalten wir

(11) h(u)=aiﬁir ie[ti—l’ti]

und fir die kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeiten
(12) P(Oit 1 exp[ Za i— 17 i ]

Der Kalibrierungsprozel erfolgt derart, dal man diejenigen «; findet, die die Gleichung (70) bzw. (7)
I6sen. Dabei wird die Kursnotierung flr #, benutzt, um den Wert fir o, zu bestimmen, danach werden

«, und die Kursnotierung fir 7, fiir die Bestimmung von «, verwendet. Die genaue Implementierung

dieses Bootstrap-Verfahrens kann aus der verfiigbaren Excel Applikation entnommen werden®.""!

Schiu

Da man annehmen kann, dall die Daten des Fixed Income Bereichs und der am Markt verfligbaren
Kursnotierungen Informationen Uber die Ausfallwahrscheinlichkeiten enthalten, erscheint die Kalibrie-
rung des Modells anhand dieser Daten sinnvoll. Die Modelle sind einfach zu handhaben und einfache
Versionen kénnen leicht implementiert werden. Ein weiterer Vorteil von Reduced-Form Modellen er-
gibt sich aus ihrer Vergleichbarkeit mit Zinssatzmodellen, die schon umfangreich untersucht worden
sind und ihrer Verwendbarkeit fur die Bewertung von CDS auf Staaten.

Als Modellrisiken sind natirlich zuallererst die Annahmen aufzuzahlen, die gemacht werden (die Vola-
tilitat der Hazard-Rate, Recovery-Rate etc.), weitere Einschrankung ergeben sich aus der kurzen Hi-
storie der CDS Produkte, so dall die Wahl des jeweiligen Modells, auf der Basis der Historie, nicht
ohne weiteres getroffen werden kann."?

8 vgl. 2.1.3 Einflussfaktoren (Sensitivitatsanalyse), S. 11 ff.

® Bezug Uber: http://www.DVFA.de
'° Arvantis, Angelo, Gregory Jonathan, Credit - The Complete Guide to Pricing, Hedging and Risk Management, Risk Books

B|e|eck| Tomasz R., Rutkowski, Marek, Credit Risk: Modeling, Valuation and Hedging
2 Bluhm, Christian, Overbeck Ludger , Wagner, Christoph, An Introduction to Credit Risk Modeling
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4.2. Structural Models

Die Black-Scholes Optionspreisformel fiir eine europaische Call Option auf Aktien lautet nach Hull:
c=S,N(d,)-Xe " N(d,) (1)

Die eines Put stellt sich entsprechend dar:

p=Xe"N(-d,)-S,N(-d,)

Dabei gilt fir die kumulative Wahrscheinlichkeitsverteilungsfunktion N(x) die Schwankungsbreite um
den Basisobjektkurs:

(S, / X)+(r+o 2 i2)r

o NT

In(S,/ X)+(r—o 2 /2)r -
d = 0 4 =d - T
2 o, T 1704

d,

Parameter:

¢ = heutiger Wert des EK des Unternehmens

S, = heutiger Wert der Aktiva des Unternehmens
X = Strike (Zinsen + Nominal in T zu zahlen)

r = risikoloser Zins

o, =Volatilitit der Aktiva (konst.)

O = Volatilitit des EK

T = Laufzeit

Fir den Strike gibt es zwei grundlegende Ansatzmaglichkeiten fur die Berticksichtigung des Fremdka-
pitals:

1) Allgemeiner Ansatz:
FK = shortterm liabilities + % -long term liabilities

2) Detaillierter Ansatz:
Das FK setzt sich zusammen aus
- Short Term Liabilities
- Long Term Liabilities
- Common Stock
- Preferred Stock
- Convertible Stock

N(d,), als Wert der GauRschen Summenfunktion, gibt die Wahrscheinlichkeit an, dal das Options-

recht am Ende der Betrachtungsperiode im Geld ist und demnach ausgelbt wird. Wie bereits be-
schrieben kann der Wert eines Calls auf den Firmenwert mittels der Optionspreisformel bestimmt wer-
den:

¢ =S,N(d,)— Xe " N(d,)
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Dabei gibt die kumulative Wahrscheinlichkeitsverteilungsfunktion N(x) folgende Schwankungsbreite

an:
In(S,/ X)+r+o /2
d, = N
o NT
und
dy=d, —c T

Die Hoéhe der Verbindlichkeiten entspricht S, —c .

Entgegengesetzt zum bereits beschriebenen N(d,) gibt N(—d,)die Wahrscheinlichkeit an, daR die

Verbindlichkeiten des Unternehmens nicht zuriickgezahlt werden und die Option nicht in Geld lauft.

Schematische Darstellung der Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit nach dem

Merton-Ansatz"

A Spannbreite der statistisch verteilten
A Marktwerte B hnet Werte fiir das Eigenkapital, das sich aus
erechneter i i
Kapitalstruktur Acset Valua Anfangskapital und Gewinn errechnet

eines
Unternehmens

Volatilitat des Asset

N(dZ) Call Beisp. Verlaufdes = A 3 Values in t,
Asset Value
\ 4

-
-
-
- Erwartungswert der
A Zunahme = Gewinn

1= N(d,) Put

Marktwert Eigenkap Distanceto

Default

&
l

i li
Default Point

N(d,) Put

Flache = MaB fiir
»~Schadigungspotential*
zu Lasten der Glaubiger

FK-Wert

1= N(d,) Call

> Zeitachse

Startzeitpunkt ( t;) > Elsn:éifeer?:?e
1

Im nachsten Schritt wird nach den beiden Unbekannten S, und o, aufgeldst, welche nicht durch

Marktdaten unmittelbar ermittelt werden kénnen. ¢ kann bei vorliegender Bérsennotierung des Unter-

nehmens direkt am Markt beobachtet werden. Demnach gilt:

c=S,N(d,) - Xe" T N(d,)

9K kann nach Itds Lemma abgeschatzt werden durch:

' Kremers, Thorben, Kreditderivate und Structured Credit — ein Kompendium, S. 121, 2007
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oc
OpxC= 50/, S,

bzw.

oc=N(d)o,S, (2)

Aus (1) und (2) kénnen Werte fir S, und o, durch die Verwendung der Solver-Routine in Excel itera-

tiv (Newton-Verfahren) ermittelt werden.
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