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1 Einleitung

Anfang der 90er Jahre begannen die Banken sich intensiv mit dem
Thema Kreditrisiko zu beschéftigen. Der Grund hierfir lag im
Verlustrisiko der Bank, welches abhangig ist vom jeweiligen
Kredithehmer. Die Banken erkannten, dass die akkurate Bewertung von
Kreditrisiken Uber ihren Erfolg oder Misserfolg entschied. Damit gehorte
die Vergabe der Kredite aufgrund guter Kundenbeziehungen der
Vergangenheit an.’

Die Banken waren auf der Suche nach Lésungen, um einen Transfer
des Kreditrisikos zu ermoglichen. In diesem Zusammenhang
entstanden die so genannten Kreditderivate. Diese ermdglichen es das
Kreditrisiko im Rahmen eines Wertpapiers zu handeln, wodurch ein
aktives und risikooptimierendes Management von Kreditrisiken erreicht

wird.

Im Rahmen dieser Arbeit wird der Credit Default Swap, der den gréBten
Marktanteil einnimmt, im Detail behandelt. Der Credit Default Swap
konnte sich aufgrund der zunehmenden Standardisierung durch die
International Swaps and Derivatives Association durchsetzen. Ein
weiterer  Grund  fir  dessen  Beliebtheit liegt in  der
Ubertragungsmaéglichkeit des Kreditrisikos. Diese Méglichkeit wurde
erstmalig in Basel Il inkludiert. Somit kann das durch den Credit Default
Swap freigesetzte regulatorische Eigenkapital zur Unterlegung anderer
Risiken verwendet werden. In diesem Bereich stehen die Banken nun
vor neuen Herausforderungen, aber es bietet sich ihnen auch die
Méglichkeit das Kreditrisiko zu handeln ohne der Gefahr ausgesetzt zu
sein damit die Kundenbeziehung zu belasten.

' Vgl. Gruber, Schmid (2005), S. 5.



Im Kapitel 2 wird genauer auf das Finanzinstrument Kredit und das
damit verbundene Kreditrisiko eingegangen.

AnschlieBend wird im Kapitel 3 das Konzept des Kreditderivats
betrachtet und die wichtigsten  Vertragsbestandteile eines
Kreditderivatvertrages dargestellt. Zudem wird weiters ein momentaner
Uberblick Giber den Kreditderivatmarkt gegeben.

Nach den Grundlagen soll im Kapitel 4 ein kurzer Einblick in die
wichtigsten Auspragungsformen der Kreditderivate gegeben werden.

In weiterer Folge werden im Kapitel 5 die einzelnen Bestandteile eines
Credit Default Swaps Vertrags anhand eines realen Beispiels genau
dargestellt.

AuBerdem wird im Kapitel 6 das Jarrow und Turnbull Modell zur
Bewertung von Kreditderivaten beschrieben. Die Einsatzmdoglichkeiten
werden im Kapitel 7 in zwei Gebiete, Hedging und
Eigenkapitalfreisetzung, aufgespaltet. Letztere soll einen kleinen
Einblick in den Einsatz von Credit Default Swaps im Zusammenhang
mit Basel Il geben.

Im Kapitel 8 wird das Thema Credit Default Swap abschlieBend
betrachtet.



2 Kredit und Kreditrisiko

Unter Kredit versteht man die Uberlassung von Kapital auf Zeit und das
Vertrauen eines Wirtschaftssubjekts (Kreditgeber) in die Fahigkeit und
Bereitschaft eines anderen Wirtschaftssubjekts (Kredithehmer) seine
Schuldverpflichtung zu erfillen.?

Im Rahmen dieser Arbeit wird unter Kredit die Geld- oder Kreditleihe
verstanden. Die Geldleihe bezeichnet die Bereitstellung von Geld,
beispielsweise in Form einer Anleihe oder eines Darlehens. Bei der
Kreditleihe stellt der Kreditgeber seine eigene Kreditwlrdigkeit zur
Verflgung, indem er gegenutber Dritten far die Erfallung eines
Geschéftes durch den Kreditnehmer einsteht. Eine Forderung
gegenlber Kontrahenten, die sich aus dem positiven Marktwert eines
derivativen Geschafts ergeben kann, gilt auch als Kredit.?

Das Kreditrisiko (Credit Risk) bezeichnet die Gefahr, dass ein
Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen nicht, nur teilweise oder
verspatet nachkommen kann oder will. Der Verlust kann dabei
entweder durch einen tatsachlichen Ausfall (Default) oder durch einen
Wertverlust der Position entstehen. Falls sich das AusmafB oder die
Wahrscheinlichkeit eines mdglichen Ausfalls erhdht, dann bewirkt dies
einen Wertverlust.*

Das Kreditrisiko bezlglich der Kreditderivate besteht nicht nur im
konkreten Ausfall der Forderung (Ausfallrisiko), sondern schon in einem
niedrigeren Marktwert der Forderung anlasslich einer Verschlechterung
der Kreditqualitdt des Schuldners (Bonitatsanderungsrisiko). Der Begriff
Credit Spread ist in diesem Zusammenhang zu erwahnen. Der Credit
Spread stellt die Risikopramie dar, die der Kreditgeber im Vergleich zu
einer risikolosen, aber ansonsten gleichartigen Investition, wie z.B.
einer Staatsanleihe, vom Kreditnehmer verlangen kann. ,Eine

Ausweitung des Credit Spread drickt eine Bonitatsverschlechterung

2 vgl. Hadeler (2000), S. 1867.
% vgl. Miiller (2000), S. 7.
* Vgl. Burghof, Henke, Rudolph (2000), S. 3.



aus.”> Bei einer Verschlechterung der Bonitdt miisste ein neuer
Kreditgeber eine hdéhere Verzinsung erhalten. Die Forderungen, die
bereits bestehen, werden im Gegenzug mit einem hoheren
Kalkulationszinssatz bewertet und daraus ergibt sich ein niedrigerer

Barwert.®

Die wichtigsten Bestandteile des Kreditrisikos laut Schénbucher werden

im Folgenden nun naher erlautert:’

Arrival Risk bezeichnet das Risiko, ob ein Ausfall eintreten wird oder
nicht. Dieses Risiko wird Ublicherweise pro Zeiteinheit (meistens ein

Jahr) angegeben, um eine bessere Vergleichbarkeit zu gewahrleisten.

Timing Risk beschreibt die Unsicherheit Uber den Eintrittszeitpunkt
eines Ausfalls. Die Voraussetzung dafir ist die Kenntnis des Arrival
Risk.

Recovery Risk kennzeichnet die Unsicherheit Gber die Hohe eines
moglichen Verlustes. Der Glaubiger ist unsicher Uber die Héhe der

Zahlung (Recovery), die er im Falle eines Defaults erhalt.

Market Risk bezeichnet das Risiko einer Anderung des Marktpreises
einer ausfallrisikobehafteten Anleihe, auch fir den Fall, dass kein
Ausfall eintritt. Dieses Risiko wird zum Beispiel durch eine Veranderung
des Timing Risk und des Recovery Risk beeinflusst. Das Market Risk
von Credit Default Swaps wird durch Anderungen des Kreditrisikos

beeinflusst.

® Vgl. Burghof, Henke (2000), S. 23.
® vgl. Miiller (2000), S. 8f.
7 Vgl. Schénbucher (2003), S. 2f.



3 Grundlagen zu Kreditderivaten

Dieses Kapitel erlautert die wichtigsten Grundlagen eines
Kreditderivats, um ein tieferes Verstandnis des Themas Credit Default
Swap zu ermdglichen. Zuerst werden die wichtigsten Begriffe definiert,
danach die Vertragselemente eines Kreditderivats beschrieben und
zum Abschluss erfolgt eine Ubersicht (iber den Mark.

3.1 Begriffsdefinitionen

Derivate bezeichnen im Allgemeinen Finanzinstrumente, deren Wert
aus der Wertentwicklung anderer Finanztitel  (Underlyings,
Basisinstrumente) hergeleitet wird. Als Basisinstrumente kénnen
sowohl konkrete als auch synthetische Vermdgensgegenstande, wie
zum Beispiel Aktien, Zinsen oder Indizes, verwendet werden.®

Der Uberbegriff Derivat bezieht sich zum Beispiel auf Optionen, Futures
und Swaps. Im Wesentlichen handelt es sich hierbei um Vertrage Uber
den zuklnftigen Kauf oder Verkauf traditioneller Finanzinstrumente
(z.B. Kredite oder Aktien) zu bereits am Vertragsabschlusstag fixierten
Preisen. Die andere Variante sind Vertrage Uber das Recht zu einem
spateren Zeitpunkt zu kaufen oder zu verkaufen.®

Kreditderivate sind derivative Finanzinstrumente, deren Auszahlung von
dem Kreditrisiko eines Referenzwertes (Underlying, Basiswert)
abhangt. Durch ihre Konstruktion kann das Kreditrisiko von der
Basisposition separiert und auf andere Marktteilnehmer transferiert
werden. Von herkdmmlichen Derivaten unterscheiden Kreditderivate
sich lediglich dadurch, dass ihre Wertentwicklung nicht an die Zins-,
Preis- und Wechselkursrisiken des Basisinstrumentes, sondern an
dessen Kreditrisiko gekn(ipft ist."®

Kreditderivate ermdglichen dem Risikoverkaufer (Sicherungsnehmer)
Ausfall- bzw. Bonitatsénderungsrisiken gegen Bezahlung einer Gebuhr
an den Risikokaufer zu transferieren, ohne dabei die abzusichernde

8 vgl. Kern (2003), S. 5.
° Vgl. Meyers Onlinelexikon
1% Burghof, Henke (2000), S. 22.



Position verauBern zu missen. Der Risikokdufer (Sicherungsgeber)
verpflichtet sich im Gegenzug zu einer Ausgleichszahlung, falls ein

vertraglich definiertes Kreditereignis eintritt."

Grundsatzlich  werden drei  Gruppen von  Kreditderivaten
unterschieden:'?

Total Return Derivate: Diese Produkte verkaufen den Zahlungsstrom
eines Kredits oder einer Anleihe weiter. Ein Beispiel daflr ware der
Total Return Swap.

Credit Default Derivate: Diese Produkte 16sen eine Zahlung aus, falls
der Kredit ausfallt. Der Credit Default Swap ist hier als Beispiel zu
nennen.

Credit Spread Derivate: Diese Produkte vereinbaren eine
Ausgleichszahlung, wenn sich die Zinsdifferenz zu einer Benchmark
verandert. Ein Beispiel ist die Credit Spread Option.

3.2 Vertragsbestandteile

Kreditderivate werden auBerbdrslich Uber individuelle Vereinbarungen
over-the-counter (OTC) gehandelt. In der Praxis werden zunehmend
standardisierte Lésungen, wie die Rahmenvertrage der International
Swaps and Derivatives Association (ISDA), genutzt."

Die wichtigsten Vertragselemente einer Kreditderivattransaktion werden
im Folgenden vorgestellt:

e Risikoaktivum und Referenzinstrument

Das  Risikoaktivum  (Underlying,  Basisinstrument) ist ein
Vermdgensgegenstand im Bestand des Risikoverkaufers, der durch ein
Kreditderivat abgesichert werden soll. Bei Vertragsabschluss muss
zusatzlich ein Referenzinstrument festgelegt werden, dessen
Wertveranderung als MaBstab flr den Eintritt eines Kreditereignisses
gelten soll. Das Risikoaktivum und das Referenzinstrument kdnnen

"'vgl. Credit News Special (2004), S. 1.
'2ygl. Hartmann-Wendels, Pfingsten (2004), S. 311.
3 vgl. Kern (2003), S. 6.



identisch sein, aber meistens weichen sie voneinander ab. Ein Rating,
einzelne Kredite oder Anleihen kdnnen als Referenzinstrument
dienen.’ Es ist zu beachten, dass das Referenzinstrument und das
Risikoaktivum im Ausfallverhalten stark korrelieren und den selben

Konkursrang innehaben sollten.™

e Kreditereignis (Credit Event)'®

Das Kreditereignis wird im Vorhinein im Vertrag fixiert und verpflichtet
den Sicherungsgeber bei dessen Eintritt wédhrend der Laufzeit des
Kreditderivats zu einer Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer.'”
Das Kreditereignis beschreibt die negative Bonitatsveranderung eines
Referenzaktivums. Der Eintritt eines Credit Events muss durch eine
neutrale, 6ffentliche Nachrichtenquelle bestatigt werden.

Die ISDA hat die Wichtigkeit des Credit Events erkannt und bietet
allgemein anerkannte Standards, auf die sich die Vertragspartner
beziehen kdnnen, an. Ein solches Ereignis kénnte die Insolvenz des
Referenzaktivums oder eine Herabstufung im Rating sein.

e Ausgleichszahlung (Credit Event Payment)'®
Im Falle des Eintritts eines Kreditereignisses verpflichtet sich der
Risikokaufer zu einer Ausgleichszahlung an den Risikoverkaufer. Die
Auszahlung wird entweder als Cash Settlement, Physical Settlement
oder Binary Settlement abgewickelt.

Beim Cash Settlement ergibt sich die H6he der Ausgleichszahlung
entweder aus ,der Differenz zwischen dem Nominalbetrag des
Risikoaktivums und seinem  Marktwert nach  Eintritt  des

Kreditereignisses oder als fester Prozentsatz des Nominalbetrages.*'®

Beim Physical Settlement wird dem Risikokdufer das Risikoaktivum
gegen Zahlung des Nominalbetrages Uberreicht. In diesem Fall geht die
Forderung auf den Risikokaufer iber.?°

" Vgl. Kern (2003), S. 6f.
"> vgl. Miiller (2000), S. 19.
1% vgl. Kern (2003), S. 7.
' Vgl. Miiller (2000), S. 19.
'® vgl. Kern (2003), S. 7f.
19 vgl. Miiller (2000), S. 20.
20 vgl. Miiller (2000), S. 20.



Der Risikoverkaufer erhélt beim Binary Settlement einen vertraglich
fixierten Ausgleichsbetrag, der unabhangig vom tatséchlich erlittenen

Kreditverlust ist.

e Pramie (Credit Fee)?'
FUr die Weiterleitung des Kreditrisikos an den Risikokaufer muss der
Risikoverkaufer eine Pramie zahlen. Die Pramie wird in Basispunkten
(bps®) ausgedriickt und auf den Nennwert des Referenzaktivums
berechnet. Die Gebihr kann entweder periodisch (viertel-, halb- oder
ganzjahrig) oder zu Beginn der Transaktion gezahlt werden. Der
Nennwert des Kreditderivats drickt aus, wie viel des Risikoaktivums
abgesichert ist. Dadurch wird eine gesamte oder teilweise Absicherung

ermdglicht.

3.3 Marktiberblick

Die Weiterentwicklung der ISDA Rahmenvertrage fir Kreditderivate
fihrte zu mehr Transparenz, Standardisierung und Liquiditat. Aufgrund
dieser Entwicklung haben die Kreditderivate einen hohen Stellenwert
am Markt erreicht. Diese Veranderung wurde durch die Einfihrung von
Basel Il sowie durch die zahlreichen Kreditausfalle wie zum Beispiel

von Enron oder Worldcom vorangetrieben.?®

Abbildung 1 gliedert den Markt in die einzelnen Produkte auf. Hier haltet
der Credit Default Swap mit Uber 70% den gr6Bten Marktanteil. Die
anderen Grundtypen, wie Credit Spread Option und Total Return Swap,

nehmen am Markt einen wesentlich kleineren Stellenwert ein.

21 vgl. Mller (2000), S. 20f.
21 bps = 0,01%
2 vgl. Lause (2005), S. 21.



O Options and Hybrids

1% B Portfolio/Correlation
1% Products

3% DOTotal Return Swaps

O Credit Linked Notes

B Credit Default Swaps

Abbildung 1 Produktaufteilung
Quelle: Lause (2005), S. 22

Abbildung 2 zeigt die beeindruckende Entwicklung des Marktes flr
Credit Default Swaps. Im Dezember 2004 betrug das ausstehende
Nominalvolumen cirka 6.400 Mrd. US Dollar. Innerhalb von zwei Jahren
stieg das Volumen, um mehr als das Vierfache, auf 28.800 Mrd. US

Dollar an.

30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
“ B l

oA

Dec 2004 Jun 2005 Dec 2005 Jun 2006 Dec 2006

Abbildung 2 Ausstehendes Nominalvolumen von CDS (in Mrd. US $)
Quelle: Bank for International Settlements



4 Auspragungsformen von Kreditderivaten

Bei der Auspragungsform von Kreditderivaten wird zwischen
Kreditderivaten im engeren Sinn und im weiteren Sinn unterschieden
(siehe Abbildung 3). Die Kreditderivate im engeren Sinn beziehen sich
auf die Grundformen Credit Default Swap, Total Return Swap und
Credit Spread Option. Ein Kreditderivat im weiteren Sinn ist die Credit
Linked Note, denn sie verbindet eine Anleihe mit einem Kreditderivat.

Kreditderivate imw. S.
|

v v
Kreditderivate ime. S. Hybride Produkte
+Credit Default Swaps (CDS) +Credit Linked Notes (CLN)

*Total Return Swaps (TRS)
+Credit Spread Optionen (CSO)

Abbildung 3 Systematisierung der Kreditderivate
Quelle: Eigene Darstellung nach Burghof, Henke (2000), S. 25

In den nun folgenden Abschnitten werden die einzelnen Formen von
Kreditderivaten genauer beschrieben. Der Asset Swap wird in der
historischen Entwicklung als ein Vorlaufer der Kreditderivate angesehen
und deshalb als erster vorgestellt.

4.1 Asset Swap?*

Inzwischen zeichnet sich jedoch der Trend ab, dass der Asset Swap in
die Gruppe der Kreditderivate eingegliedert wird.

Die Kombination einer kreditrisikobehafteten Kuponanleihe (Asset) mit
einem Zinsswap wird als Asset Swap bezeichnet. Dabei tauscht der

Zinsswap die Festzinszahlungen der Anleihe in variable Zinszahlungen.

24 vgl. Burghof, Henke (2000), S. 103ff.
10



Der Zinsswap wird so vereinbart, dass der Wert des gesamten Pakets
dem Nominalbetrag der Anleihe entspricht.

Abbildung 4 zeigt die Zahlungsstrome eines Asset Swaps an. Der Asset
Swap Verkaufer erhélt an jedem Kupontermin den Kupon der Anleihe
vom Kaufer. Der Zinsswap tauscht die fixe Zinszahlung der Anleihe in
eine variable. Somit erhalt der Asset Swap Kaufer im Gegenzug die
variable Verzinsung wie zum Beispiel Libor + x bps, wobei x dem Asset
Swap Spread entspricht.

Anleihenkupon
(Festzins)

A

Asset Swap Asset Swap
Verkaufer Kaufer

»
L

Variabler Zins

A

Festzins

Anleihe

Abbildung 4 Asset Swap
Quelle: Eigene Darstellung nach Mdiller (2000), S. 22

Das Zinsanderungsrisiko wird durch den Zinsswap eliminiert und somit
tragt der Asset Swap Kaufer nur das verbleibende Kreditrisiko der
Kuponanleihe. Der Asset Swap Spread enthalt die Vergitung fiir das
ubernommene Risiko des Kaufers. Der Asset Swap ermdglicht die
Handelbarkeit des isolierten Kreditrisikos wie mit einem Kreditderivat.

11



4.2 Credit Default Swaps

Der Credit Default Swap (Default Swap, Credit Swap) stellt die
einfachste Struktur unter den Kreditderivaten dar auf den auch andere
Kreditderivate, wie zum Beispiel die Credit Linked Note, aufbauen.®
Der Credit Default Swap (CDS) wird in diesem Abschnitt im Detalil

beschrieben, da er das Hauptthema der Arbeit darstellt.

Der Sicherungsnehmer (Risikoverkaufer, Protection Buyer) zahlt beim
Credit Default Swap eine periodische Geblhr, den CDS Spread, an den
Sicherungsgeber (Risikokaufer, Protection Seller). Die Pramie wird in
Basispunkten ausgedriickt und errechnet sich aus dem Nominalbetrag
des abzusichernden Risikos.?® Die Hdhe der Pramie ist abhédngig von
der Ausfallwahrscheinlichkeit und vom potentiellen Verlust bei einem
Zahlungsausfall. Je hoéher diese beiden EinflussgréBen sind, desto
héher ist die Pramie.?” Der Sicherungsnehmer erhalt im Gegenzug eine
Ausgleichszahlung, falls das Kreditereignis beim Referenzaktivum
eintritt.?®

Abbildung 5 zeigt den Aufbau eines Credit Default Swaps.

periodische Pramie

CDS - Seller CDS - Buyer
Sicherungsgeber Sicherungsnehmer

v

Zahlung bei
Credit Event

Referenzaktivum

Abbildung 5 Credit Default Swap
Quelle: Eigene Darstellung nach Lause (2005), S. 25

%5 vgl. Maller (2000), S. 22.
% vgl. Neske (2000), S. 46.
27 ygl. Credit News Special (2004), S. 2.
2 vgl. Neske (2000), S. 46.

12



Der Credit Default Swap stellt eine Absicherung gegen den Ausfall des
Schuldners des Referenzaktivums dar. Dieser Ausfall wird anhand des
Eintritts der Kreditereignisse bestimmt, weswegen die genaue Definition
des Kreditereignisses entscheidend ist. Im CDS-Vertrag kann eines
oder mehrere der folgenden Ereignisse vereinbart werden:

e Bankruptcy (Insolvenz)

e Failure to Pay (Zahlungsversaumnis)

e Obligation Acceleration (vorzeitige Falligkeit der

Verbindlichkeiten des Unternehmens)

e Obligation Default

e Repudiation/Moratorium (Nichtanerkennung/Zahlungsaufschub)

e Restructuring (Umstrukturierung)
Auf diese Kreditereignisse wird im Kapitel 5.3 noch genauer

eingegangen.

Eine einzelne Anleihe oder ein einzelner Kredit eines Staates bzw.
eines Unternehmens kann als Referenzaktivum festgelegt werden,
wobei es sich nicht immer um eine genau spezifizierte Anleihe handeln
muss. Der Credit Default Swap kann sich auch auf mehrere, &hnliche
Titel eines Referenzschuldners beziehen.® Eine genau spezifizierte
Anleihe wird nur dann als Referenzaktivum definiert, wenn der
Sicherungsnehmer Eigentimer genau dieses Titels ist und deshalb eine
gezielte Absicherung wiinscht.*® Der Credit Default Swap wird meistens
mit einer Anleihe unterlegt, wodurch die Bewertung des Swaps
erleichtert wird. Der Grund fir diese Erleichterung liegt in der
Handelbarkeit von Anleihen am Sekundarmarkt.®’

Tritt wahrend der Laufzeit des Credit Default Swaps kein Kreditereignis
ein, dann erhélt der Sicherungsgeber die periodische Geblihr ohne
dafiir eine Gegenleistung erbringen zu miissen.** Credit Default Swaps
ahneln im Wesentlichen den traditionellen Versicherungsprodukten, die
eine Pramie fir die Absicherung des Sicherungsnehmers vor einem

2 vgl. Meissner (2005), S. 17
39 vgl. Neske (2000), S. 48
31 vgl. Meissner (2005), S.
% vgl. Neske (2000), S. 48

17.
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Zahlungsausfall verlangen.®® Der Sicherungsnehmer kann durch den
Swap lediglich das Default Risiko absichern. Denn vor Wertdnderungen
der zugrunde liegenden Anleihe, die nicht auf dem vereinbarten
Kreditereignis beruhen, wird der Sicherungsnehmer nicht direkt
geschitzt. Der CDS Spread schwankt aber faktisch mit der
Kreditqualitdt des Emittenten mit, sodass auch eine gewisse

Absicherung gegen eine Bonitdtsverschlechterung vorhanden ist.>*

Im Falle eines Kreditereignisses des Referenzaktivums ist der
Sicherungsgeber zu einer Ausgleichszahlung an den
Sicherungsnehmer verpflichtet, damit endet Ublicherweise der
Vertrag.®® Somit erlischt die Verpflichtung des Sicherungsnehmers zur
Pramienzahlung. Die anteilige Pramie, die vom Zeitpunkt der letzten
Zahlung bis zum Eintritt des Kreditereignisses angefallen ist, muss

jedoch an den Sicherungsgeber entrichtet werden.®

Die Materialitatsklausel (materiality clause) verlangt, dass das Ereignis
mit einer signifikanten Preisdnderung der spezifizierten Anleihe
verbunden ist. Beim Ereignis Zahlungsversaumnis wird z.B. ein Betrag
von 1 Million US Dollar festgelegt. Damit soll verhindert werden, dass
ein rein technisch bedingter Zahlungsverzug ohne Verschlechterung
der Bonitdt des Referenzschuldners zur  Auslésung der
Ausgleichszahlung fuhrt. Ein technischer Zahlungsverzug alleine wiirde

keine signifikante Preisreaktion der Referenzanleihe verursachen.®

Die Ausgleichszahlung kann bei Credit Default Swaps auf drei Arten
abgewickelt werden:*

Das Cash Settlement erfolgt als Zahlung des Differenzbetrages
zwischen dem Anleihenkurs und dem gesunkenen Preis des
Risikoaktivums nach Eintritt des Kreditereignisses. Der Preis (Restwert,

Recovery Value) nach Default wird Ublicherweise durch eine

% vgl. Nelken (1999), S. 16.

3 vgl. Credit News Special (2004), S. 2.
% vgl. Neske (2000), S. 48.

% vgl. Meissner (2005), S. 17.

37 vgl. Neske (2000), S. 47.

3 vgl. Neske (2000), S. 48.
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Handlerumfrage bei mehreren Banken (Dealer Poll) eruiert, die in der
Referenzanleihe Markipreise festlegen und auf diese Weise als Market
Maker fungieren.

Die wohl am Ublichste Abwicklungsform am Markt stellt das Physical
Settlement dar. Dabei tauscht der Sicherungsgeber die Zahlung in
Hbhe des Nominalwertes der Anleihe gegen das Risikoaktivum aus.
Der Sicherungsnehmer kann eine bestimme Anleihe liefern oder aus
einer Klasse von Anleihen wahlen, die bestimmte Kriterien erfillen.

Das Binary Settlement sieht wie schon im Kapitel 3.2 beschrieben die
Zahlung eines vertraglich festgelegten Betrages vor, dadurch steht der
Restwert schon im Vorhinein fest. Credit Default Swaps, die so
abgewickelt werden, heiBen auch Digital Credit Default Swaps. Mit
dieser Variante kénnen die Absicherungskosten reduziert werden, da
durch die Vereinbarung eines hoéheren Restwertes sich die
Ausgleichszahlung bei Eintritt eines Kreditereignisses verringert. Der
Sicherungsgeber erhalt dafir eine geringere Pramienzahlung als bei
Festlegung eines niedrigeren Restwertes, wobei der Sicherungsnehmer

diesen Vorteil jedoch auf Kosten seiner eigenen Absicherung erkauft.

Der Credit Default Swap wird am OTC Markt gehandelt und abhangig
davon, ob man als Kaufer oder Verkdufer des Swaps auftritt, nimmt
man eine long oder short Position ein:*

Der CDS - Buyer Ubernimmt eine short Position bezlglich der
Kreditqualitdt des Referenzaktivums. Das heiBBt, wenn sich die
Kreditqualitat verschlechtert und aufgrund dessen auch der
Anleihenkurs sinkt, steigt der Wert des Credit Default Swaps. Daraus
ergibt sich eine vertraglich vereinbarte Pramie, die unter der am Markt
ublichen Pramie fur eine solche Absicherung liegt. Der Kaufer kann den
Swap am Markt zum hoéheren Kurs verkaufen und einen Gewinn
realisieren.

Umgekehrt hat der CDS - Seller eine long Position betreffend der
Kreditqualitat. Bei einer Verbesserung der Kreditqualitdt und einem
Anstieg des Kurses sinkt der Wert des Credit Default Swaps. Nach dem
Anstieg des Kurses wird die Pramie, die der Sicherungsgeber aus dem

% vgl. Meissner (2005), S. 15f.
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Vertrag erhalt, Gber jener am Markt liegen. Der Sicherungsgeber kann
den Credit Default Swap zu einem niedrigeren Marktpreis zuriickkaufen

und somit einen Gewinn realisieren.

Zum Abschluss soll auch das immanente Risiko von Credit Default
Swaps betrachtet werden. Dieses kann von zwei Seiten betrachtet
werden, einerseits der des Sicherungsnehmers und andererseits der
des Sicherungsgebers:*°

Der Sicherungsnehmer kann durch den Kauf der Absicherung das
Ausfallrisiko  des  Kreditnehmers  oder  Wertpapieremittenten
ausschlieBen oder reduzieren. Durch den CDS besteht jedoch die
Gefahr, dass nicht nur der Schuldner der Basisforderung sondern auch
der Sicherungsgeber ausfallt. Die Wahrscheinlichkeit, dass beide
Parteien ausfallen, ist auf keinen Fall hdéher als die
Ausfallwahrscheinlichkeit des Sicherungsgebers. Der
Sicherungsnehmer tragt ein Kontrahentenausfallrisiko im AusmaB des
positiven Marktwerts des Credit Default Swap.

Der Sicherungsgeber tragt das Ausfallrisiko des Schuldners der
Basisforderung. Wenn er die Pramie im Vorhinein erhalt, tragt der
Sicherungsgeber kein Kontrahentenrisiko. Das Kontrahentenrisiko
kommt nur bei periodischen Pramienzahlungen zum Tragen, da es

einen Verlust in Hohe der ausstehenden Pramie bedeuten konnte.

4.3 Total Return Swaps*'

Der Total (Rate of) Return Swap Ubertragt nicht nur das Ausfallrisiko
wie beim Credit Default Swap, sondern den gesamten wirtschaftlichen
Ertrag eines Referenzaktivums. Die Zahlungen des Total Return Swaps
hédngen von der Markiwertdnderung eines kreditrisikobehafteten
Aktivums ab und sind folglich nicht an den Eintritt eines
Kreditereignisses gebunden. Total Return Swaps sind wie Credit
Default Swaps auBerbilanzielle (Off-balance) Geschafte.

0 vgl. Becker, Wolf (2000), S. 387.
*Tvgl. Neske (2000), S. 51ff.
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Abbildung 6 zeigt die Zahlungsstrébme einer solchen Transaktion an.
Der Sicherungsgeber (Total Return Receiver) erhélt den Kupon und
Zahlungen in Hohe einer jeglichen positiven Wertsteigerung des
Aktivums. Im Gegenzug erhalt der Sicherungsnehmer (Total Return
Payer) eine periodische Pramie (z.B. LIBOR + x bps) sowie
Ausgleichszahlungen bei Kursverlusten des Referenzaktivums.*? Der
Sicherungsgeber kann die Wertminderung allerdings mit dem Kupon
verrechnen. Lediglich im Fall, dass die Marktwertminderung die
Zahlungen des Kupons Ubersteigt, erfolgt eine Zahlung an den
Sicherungsnehmer.

Die Kursverluste und —gewinne kdnnen sich aus dem Marktpreisrisiko
(mégliche Zinsanderungen) und dem Adressrisiko (Anderung der
Bonitat der Anleihe) ergeben.*®

Kupon + Kursgewinne d.
Referenzaktivums
Sicherungs- < Sicherungs-

geber nehmer

LIBOR + Marge +
Kursverluste d. A
Referenzaktivums
Kupon
Referenz-
aktivum

Abbildung 6 Total Return Swap
Quelle: Lause (2005), S. 27

Die Zahlungen in Hbéhe der Wertveranderung der Anleihe kdnnen
einmalig am Ende der Transaktion erfolgen oder periodisch wahrend
der gesamten Laufzeit stattfinden.

Die Ausgleichszahlung erfolgt als Cash Settlement oder es findet ein
Forderungsibergang gegen den Austausch des Werts der
Referenzanleihe statt.

*2Vgl. Credit News Special (2004), S. 17.
*3 vgl. Lause (2005), S. 27.
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Der Sicherungsgeber Ubernimmt fur die Dauer des Geschéfts neben
dem Kreditrisiko auch das gesamte Kursrisiko der Anleihe.** Somit halt
der Sicherungsgeber eine synthetische Risikoposition im zugrunde
liegenden Referenzaktivum mit der selben Risiko- und Ertragsstruktur,
ohne es tatsachlich gekauft zu haben. Umgekehrt hat sich der
Sicherungsnehmer gegen das Markt- und das Kreditrisiko abgesichert,

obwohl sich die Forderung noch in seiner Bilanz befindet.*®

Die Hoéhe der Pramie, die der Sicherungsgeber an den
Sicherungsnehmer zu zahlen hat, hangt von den Finanzierungskosten
des Sicherungsnehmers fir den Erwerb des Referenzaktivums ab.
Institutionen mit hdheren Finanzierungskosten kdnnen durch einen
Total Return Swap von den niedrigeren Finanzierungskosten anderer

Institutionen profitieren.

Durch ein Beispiel soll nun die Funktion des Total Return Swaps
verdeutlicht werden. Der Total Return Swap wird hier als
Finanzierungstool benutzt. Die XYZ AG (Sicherungsgeber) bendtigt 100
Mio. EUR fUr ihre Investition in die Referenzanleihe und schlieBt Gber
diesen Betrag einen Total Return Swap Uber 5 Jahre mit der Bank A
(Sicherungsnehmer) ab. Daraufhin erwirbt die Bank die Anleihe um 100
Mio. EUR. Die Anleihe zahlt einen Kupon von 5%, der gegen LIBOR +
25 bps getauscht wird. Der Sicherungsgeber erhalt die
Kuponzahlungen und der Sicherungsnehmer bekommt LIBOR + 25
bps. Die Wertanderung der Anleihe spiegelt sich in der Zahlung am
Ende der Laufzeit wider. Im Falle eines Anstiegs der Anleihe um 10%
muss die Bank 10 Mio. EUR (10% von 100 Mio.) an die XYZ AG
zahlen. Angenommen die Anleihe sinkt um 15%, dann zahlt die XYZ
AG 15 Mio. EUR an die Bank. Die Bank kann ihr Risiko minimieren,
indem sie die Anleihe selber erwirbt, statt der XYZ AG den Betrag fur

die Anleihe zu tberlassen.*’

* Vgl. Credit News Special (2004), S. 17.
> vgl. Milller (2000), S. 27.

5 vgl. Credit News Special (2004), S. 18.
*7Vgl. Hull (2003), S. 644.
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4.4 Credit Spread Options*®

Die Credit Spread Option erméglicht dem Sicherungsnehmer sich
gegen das Risiko einer Spreadausweitung abzusichern. Der Inhaber
einer Credit Spread Option erhéalt gegen Zahlung einer Optionspramie
das Recht auf eine Ausgleichszahlung, die sich aus der Differenz
zwischen dem Credit Spread und dem fixierten Strike Spread,
multipliziert mit dem Nominalbetrag der Anleihe, ergibt.

Credit Spread Options sind Verkaufs- oder Kaufsoptionen:
e auf den Preis eines Floater oder eines Bonds
e auf einen Corporate Bond und einen Asset Swap auf diesen
Bond

Bei beiden Optionsformen wird zwischen den Vertragspartnern das
Spread- bzw. auch das Ausfallrisiko transferiert. Das Zinsrisiko wird
entweder durch den variablen Zinssatz der Referenzanleihe (erste
Optionsform) oder durch den Asset Swap (zweite Optionsform)

eliminiert.

Bei der ersten Optionsform erwirbt der Put Kaufer das Recht, nicht aber
die Verpflichtung, das variabel verzinste Referenzaktivum zum
AusUbungspreis (Strike Preis) an den Put Verkaufer zu verkaufen. Der
Call Kaufer hat das Recht das Referenzaktivum zum Auslbungspreis
vom Verkaufer der Option zu kaufen.

Bei der zweiten Optionsform (siehe Abbildung 7) erwirbt der Kaufer
einer Call Option gegen Zahlung einer Pramie das Recht, das
Referenzaktivum vom Optionsverkdufer zu kaufen und mit ihm einen
Asset Swap einzugehen. Dabei werden die Kupons des
Referenzaktivums gegen LIBOR plus Strike Spread getauscht. Die
Option wird vom Kaufer nur dann ausgelbt, wenn also der Spread des
Referenzaktivums zum Ausibungszeitpunkt niedriger als der Strike
Spread ist.

8 Vgl. Credit News Special (2004), S. 15ff.
19



Verkaufer Call
Option

Pramie R
Kaufer Call ”
Option ¢ ——————— = —
Referenzaktivum
Kupons R
Kaufer Call >
Option <
LIBOR + Strike
Spread

Verkaufer Call
Option

Abbildung 7 Kaufoption
Quelle: Credit News Special (2004), S. 16

Der Kaufer einer Put Option zahlt eine Pramie fir das Recht, das
Referenzaktivum an den Put Verkdaufer zu verkaufen und gleichzeitig
einen Asset Swap mit ihm abzuschlieBen. Der Kaufer erhalt die Kupons
der Anleihe gegen die Zahlung von LIBOR plus Strike Spread (siehe
Abbildung 8). In diesem Fall wird die Option nur wahrgenommen, wenn

der Spread der Referenzanleihe zum Ausibungszeitpunkt héher als der

Strike Spread ist.

Verkaufer Put
Option

Pramie
Kaufer Put >
Option L eceeeaaao- >
Referenzaktivum
Kupons
Kaufer Put [
Option >
LIBOR + Strike
Spread

Verkaufer Put
Option

Abbildung 8 Verkaufsoption
Quelle: Credit News Special (2004), S. 16

Der Kaufer einer Call Option erwirbt das Recht ein Kreditrisiko

einzugehen, wahrend der Kaufer einer Put Option das Recht hat sich

gegen ein Kreditrisiko abzusichern.




Credit Spread Optionen kbénnen jederzeit oder nur bei Falligkeit
ausgelbt werden. Die Option kann so gestaltet werden, dass sie bei
Eintritt eines Defaults oder eines anderen Kreditereignisses nicht
automatisch auslauft. In diesem Fall wird das Ausfall- als auch das
Credit Spread Risiko zwischen den Vertragspartnern transferiert. Sie
kann aber auch so vereinbart werden, dass sie bei einem
Defaultereignis ablauft und somit nur das Spread Risiko Ubertragen

wird.

Anhand eines Beispiels wird die Vorgehensweise bei einer Credit
Spread Option naher erldutert. Angenommen die Alpha Bank handelt
mit italienischen Staatsanleihen, die einer politischen Krise ausgesetzt
sind. Die Bank befirchtet nun aufgrund der Krise eine negative
Auswirkung auf die Anleihe und deswegen mdchte sie sich mit einer
Credit Put Option gegen das Spread Risiko absichern. Deshalb erwirbt
sie die Option der Beta Bank. Daraufhin hat die Alpha Bank innerhalb
eines Jahres das Recht einen Asset Swap mit der Beta Bank
einzugehen. D.h. die Alpha Bank liefert die italienische Staatsanleihe im
Nennwert von 10 Mio. EUR an die Beta Bank und erhalt dafir 10 Mio.
EUR von der Beta Bank; die Alpha Bank zahlt EURIBOR + 4 bps an die
Beta Bank und erhélt dafir den Kupon der italienischen Staatsanleihe.
Die Alpha Bank wird die Option austben, wenn die Anleihe mit einer
héheren Risikoprédmie als EURIBOR + 4 bps handelt. Falls die Pramie
z.B. EURIBOR + 10 bps ist, kann die Alpha Bank diese Anleihe kaufen
und mit einer geringeren Marge an die Beta Bank liefern. Somit erhalt

die Alpha Bank 6 bps als jahrlichen Gewinn.*

4.5 Credit Linked Note®*®

Eine Credit Linked Note kann in der einfachsten Form als eine Anleihe
mit integriertem Credit Default Swap betrachtet werden und muss im
Gegensatz zu den anderen Kreditderivaten in der Bilanz ausgewiesen
werden. Der Emittent (Sicherungsnehmer) der Credit Linked Note

9 vgl. Neske (2000), S. 55f.
%0 vgl. Credit News Special (2004), S. 18.
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emittiert eine Schuldverschreibung, die erst am Laufzeitende zum
Nennwert zurlckgezahlt wird, wenn ein vorher spezifiziertes
Kreditereignis beim Referenzaktivum nicht eintritt. Kommt es zum
Kreditereignis, wird das Referenzaktivum entweder physisch geliefert
oder bis zur Héhe des Restwerts zurlickbezahlt. Der Sicherungsgeber
erhalt eine Zinszahlung, welche als Pramie fur die Absicherung
anzusehen ist (siehe Abbildung 9).

Die Credit Linked Note sichert wie der Credit Default Swap nur das
Ausfallrisiko des Referenzaktivums ab. Im Unterschied zum Credit
Default Swap, bei dem der Sicherungsgeber den vereinbarten Betrag
erst bei Eintritt eines Kreditereignisses bezahlt, leistet der
Sicherungsgeber einer Credit Linked Note bereits im Vorhinein eine
Geldzahlung in Héhe des Nominalbetrages.’’ Deswegen wird bei einer
Credit Linked Note auch von einem funded Kreditderivat gesprochen.
Bei einem Credit Default Swap findet zu Vertragsbeginn kein
Kapitaltransfer statt, deshalb wird das Kreditderivat als unfunded

bezeichnet.
Anleihe Nominale >
Investor P CLN Kupon Emittent
Sicherungsgeber Sicherungsnehmer
“Ruckzahlung Anleihe

minus eventueller
Ausgleichszahlung

Referenzaktivum

Abbildung 9 Credit Linked Note
Quelle: Credit News Special (2004), S. 18

Die Attraktivitat der Credit Linked Note liegt fir den Sicherungsgeber in
der héheren Verzinsung, denn zum Ublichen Anleihenzins kommt noch

die Pramie fir den Credit Default Swap hinzu. Die héhere Verzinsung

T vgl. Neske (2000), S. 57.
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bedeutet aber auch ein doppeltes Risiko, da der Sicherungsgeber das
Ausfallrisiko des  Emittenten sowie das Ausfallrisiko des
Referenzaktivums tragt.”® Dem Sicherungsnehmer wird durch die Credit
Linked Note die Absicherung seiner Position im Referenzaktivum
ermdglicht.  AuBerdem entfdllt dem  Sicherungsnehmer das
Kontrahentenrisiko, denn er vereinnahmt den Emissionserlés gleich von

Anfang an.

Die Credit Linked Note gibt Investoren, die sonst keinen Zugang zum
Markt der Kreditderivate hatten, die Mdglichkeit sich an diesem aktiv zu
beteiligen. Credit Linked Notes kdénnen durch eine flexible
Ausgestaltung den Bedurfnissen des Investors angepasst werden. Das
Ausfallrisiko des Credit Default Swaps in der Credit Linked Note kann

sich auf ein oder mehrere Referenzanleihen beziehen.

5 Der CDS-Vertrag

In  den bisherigen Kapiteln wurden die Grundlagen und
Vertragsbestandteile beschrieben. In diesem Kapitel wird nun ein realer
Vertrag eines Credit Default Swaps naher erldutert. Der Vertrag wird
untenstehend in der Abbildung 10 dargestellt. In der Ausgestaltung
richtet sich der Vertrag, wie in der Praxis Ublich, nach der 2003 ISDA
Credit Derivatives Definitions. Die ISDA hat damit einen Rahmenvertrag
geschaffen, den die Vertragspartner zum Abschluss eines Credit
Default Swaps nutzen.

Das Vertragsbeispiel gliedert sich in die vier unterschiedlichen
Abschnitte, General Terms, Fixed Payments, Floating Payment und
Settlement Terms, welche in den folgenden Abschnitten genauer erklart

werden.

%2 vgl. Miiller (2000), S. 29.
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1. General Terms
Trade Date

Effective Date
Scheduled Termination
Date

Floating Rate Payer
Fixed Rate Payer
Calculation Agent
Calculation Agent City
Business Days

Business Day Convention

Reference Entity
Reference Obligation(s)

All Guarantees
Reference Price

2. Fixed Payments
Fixed Rate Payer
Calculation Amount
Fixed Rate Payer
Payment Dates

Fixed Rate
Fixed Rate Day Count
Fraction

3. Floating Payment
Floating Rate Payer
Calculation Amount
Conditions to Payment

Credit Event(s)

26 February 2007
27 February 2007

20 March 2012

Bank A (the “Seller”)

Bank B (the “Buyer”)

Seller

London

London, Target

Following (which, subject to Sections
1.4 and 1.6 of the Credit Derivative
Definitions, shall apply to any date
referred to in this Term Sheet that falls
on a day that is not a Business Day)
Romania

The obligation(s) identified as follows:
Primary Obligor : Romania

Maturity : 8 May 2012
Coupon . 8,5%
CUSIP/ISIN : XS0147466501
Applicable

100%

EUR 15,000,000

Semi-annually in arrears, each

20 March and 20 September in each
year from and including Effective Date
to and including Termination Date, the
first payment being 20 September
2007.

0,18% per annum

Actual/360

Fixed Rate Payer Calculation Amount
Credit Event Notice

Notifying Party: Buyer or Seller
Notice of Physical Settlement

Notice of Publicly Available
Information: Applicable

Specified Number: 2

The following Credit Event(s) shall
apply to this Transaction:
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Failure to Pay

Grace Period Extension: Applicable
Payment Requirement: USD 1,000,000 or its equivalent in the relevant
Obligation Currency as of the occurrence of the relevant Failure to Pay.

Obligation Acceleration
Repudiation/Moratorium

Restructuring

Multiple Holder Obligation: Not Applicable
Default Requirement; USD 10,000,000 or its equivalent in the relevant
Obligation Currency as of the occurrence of the relevant Credit Event.

Obligation(s)

|| Payment

|| Borrowed Money

|| Reference Obligation Only
x_| Bond

Loan

Bond or Loan

4. Settlement Terms
Settlement Method

Terms relating to

Physical Settlement
Physical Settlement Period

Deliverable Obligations

Obligation(s)

|| Payment

Borrowed Money

|| Reference Obligation Only
x_|Bond

Loan

| |Bond or Loan

Escrow

Abbildung 10 CDS-Vertrag

Quelle: Kommunalkredit Austria AG

| X | Not Subordinated

|| Specified Currency

Not Sovereign Lender
Not Domestic Currency
Not Domestic Law

| |Listed

| X | Not Domestic Issuance

<[]

Physical Settlement

Section 8.6 of the 2003 ISDA Credit
Derivative Definitions
Exclude Accrued Interest

x_| Not Subordinated

X | Specified Currency: Standard Spec. Ccy
Not Sovereign Lender

Not Domestic Currency

| x | Not Domestic Law

Listed

X | Not Contingent

x | Not Domestic Issuance
Assignable Loan

Consent Required Loan

|| Indirect Loan Participation

| x_| Transferable

Maximum Maturity [30 Years]
|| Accelerated or Matured

| X | Not Bearer

Applicable
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5.1 General Terms

Trade Date bezeichnet das Datum, an dem die beiden Parteien den
Credit Default Swap miteinander abschlieBen.*® Effective Date ist der
erste Tag der Credit Default Swap Transaktion.®® Scheduled
Termination Date bezieht sich auf den Tag, an dem die Transaktion
endet, falls kein Kreditereignis eintritt.®> Im Vertragsbeispiel wird die
Transaktion am 26. Februar 2007 abgeschlossen. Der Vertrag beginnt
am darauffolgenden Tag und lauft bis zum 20. Marz 2012.

Weiters werden der Floating Rate Payer und der Fixed Rate Payer
spezifiziert. In dem Beispiel stellt die Bank A den Verkdufer
(Sicherungsgeber) des CDS dar und ist somit der Floating Rate Payer.
Der Sicherungsgeber wird als Floating Rate Payer bezeichnet, da beim
Cash Settlement die H6he des Ausgleichs im Vorhinein unbekannt ist.
Der Kaufer (Sicherungsnehmer), in diesem Fall Bank B, wird auch
Fixed Rate Payer genannt. Die Bezeichnung Fixed Rate Payer bezieht
sich auf die Héhe der Pramie, die flr die gesamte Dauer des Vertrages

bekannt ist und gleich bleibt.>®

Der Calculation Agent kann eine der beiden Vertragsparteien oder
eine dritte Partei sein. Im Vertragsbeispiel ist der Seller der Calculation
Agent. Er ist verantwortlich fir die Abwicklung des CDS.>” Der Seller
hat sein Biro in London (Calculation Agent City). Business Days
implizieren die Tage, an denen die Kreditinstitute und Devisenmarkte
offen flr den Handel sind. In dem Beispiel werden diese als ,London,
TARGET" definiert, d.h. London wird angegeben, da es sich um eine
europaische Transaktion handelt und TARGET bezeichnet das
Abwicklungssystem fir Euros. Dieses muss zusatzlich zu den
Kreditinstituten und Devisenmarkten noch offen haben.”® Business
Day Convention regelt den Fall, falls ein Ereignis (z.B. Zahlungen) auf

%3 \vgl. ISDA Credit Derivative Definitions (2003), S. 1, Section 1.5.
Vgl. ISDA Credit Derivative Definitions (2003), S. 1, Section 1.4.

%5 v/gl. ISDA Credit Derivative Definitions (2003), S. 1, Section 1.6.

%% vgl. Harding (2004), S. 42.

%" Vgl. Harding (2004), S. 38f.

%8 Vgl. Harding (2004), S. 41.
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keinen Geschaftstag fallt. Im Beispiel wurde ,Following* festgelegt, d.h.
die Zahlung fallt auf den nachsten Geschaftstag.*

Die Reference Entity (Referenzschuldner) bezeichnet den Emittenten
der Reference Obligation, dessen Ausfall zu einem Kreditereignis
fiihrt.?® Der Referenzschuldner kann ein Staat (wie im Beispiel
Rumanien), ein Unternehmen oder ein Finanzinstitut sein. Die
Reference Obligation wird bendtigt zur Feststellung des Eintritts eines
Kreditereignisses und um die Ausgleichszahlung bei einem Cash
Settlement zu berechnen. Die Referenzverbindlichkeit wird durch
zusatzliche Details (z.B. maturity, coupon und CUSIP/ISIN) naher
spezifiziert. Im Beispiel wird eine rumanische Staatsanleihe als
Reference Obligation verwendet. Der Reference Price wird in Prozent
angegeben und definiert den Wert der Referenzverbindlichkeit. Dieser
Wert betragt meistens sowie auch im Beispiel 100%.°"

5.2 Fixed Payments

Fixed Rate Payer Calculation Amount ist der Nominalwert des CDS,
der Ublicherweise mit dem Floating Rate Payer Calculation Amount
identisch ist. Der Nominalwert betragt im diesem Beispiel 15 Millionen
Euro. Die Termine, an denen der Sicherungsnehmer die Pramie an den
Sicherungsgeber zahlt, werden Fixed Rate Payer Payment Dates
genannt.®? In dem Beispiel wird die Pramie halbjihrlich, am 20. Mérz
und am 20. September, gezahlt.

Die Fixed Rate wird in Prozent pro Jahr angegeben und damit wird die
Pramie berechnet, die der Kaufer an den Verkaufer fir die Absicherung
zu zahlen hat. Im Beispiel wurde diese mit 0,18% festgelegt. Weiters
wurde im Vertrag die Fixed Rate Day Count Fraction ,Actual/360*
vereinbart. Actual bezieht sich auf die Anzahl der Tage in der Fixed

Rate Payer Calculation Period. Dies ist die Zeitspanne zwischen zwei

% vgl. Harding (2004), S. 55.

60 -, Vgl. Schanbiicher (2003), S. 8.
®' vgl. Harding (2004 52.

53

), S.
%2 Vgl. Harding (2004), S. 53f.
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Pramienzahlungen, wobei nur der erste Termin mitgerechnet wird.
»2Actual/360“ ist die Standardregelung, falls im Vertrag nichts Naheres
bestimmt wurde.®®

In dem Vertrag wurde kein Fixed Amount (Pramie) angegeben, somit
muss die Pramie anhand der folgenden Formel berechnet werden:®*

Fixed Fixed Rate Payer Fixed Fixed Rate
Amount = Calculation x Rate x Day Count
Amount Fraction

5.3 Floating Payment

Der Floating Rate Payer Calculation Amount definiert die Basis fir
die Berechnung der Ausgleichszahlung, falls ein Kreditereignis eintritt.
Dieser Betrag stimmt immer mit dem Fixed Rate Payer Calculation
Amount Giberein wie im Beispiel ersichtlich.®

Damit eine Ausgleichszahlung stattfinden kann, missen einige
Conditions to Payment vorliegen (siehe Abbildung 10). Die Credit
Event Notice beschreibt das behauptete Kreditereignis und wird
entweder vom Kaufer oder vom Verkaufer abgegeben. Die Notice of
Publicly Available Information wird von derselben Partei, die auch die
Event Notice veréffentlicht, Uberreicht. Die 6éffentlichen Quellen werden
bendtigt, um die Behauptung des Kreditereignisses zu bestatigen. Die
beiden Notizen missen innerhalb von 14 Tagen nach dem Scheduled
Termination Date eingegangen sein. Bei einem Physical Settlement
mussen zuséatzlich noch die lieferbaren Verbindlichkeiten des
Referenzschuldners beschrieben werden. Diese tauscht der Kaufer
gegen den Erhalt der Ausgleichszahlung mit dem Verkaufer.%®

68 vgl. Harding (2004), S. 118f.
% vgl. Harding (2004), S. 1171,
%% vgl. Harding (2004), S. 57.
% vgl. Binder (2005), S. 466f.
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Die angewandten Credit Events im Vertragsbeispiel sind Failure to
Pay, Obligation ~ Acceleration, Repudiation/Moratorium und

Restructuring:®’

Failure to Pay tritt ein, wenn die Reference Entity ihre
Zahlungsverpflichtungen gegenlber den Glaubigern nicht erfillen kann.
Bei diesem Kreditereignis kann eine Verlangerung der Zahlungsfrist
(Grace Period Extension), wie im Vertragsbeispiel, vereinbart werden.
Die ausstehenden Zahlungsverpflichtungen mussen einen

Schwellenbetrag von 1 Million US Dollar Ubersteigen.

Obligation Acceleration bezeichnet die vorzeitige Falligkeit einer oder
mehrerer Verbindlichkeiten des Referenzschuldners aufgrund eines
Ausfalls. Dieses Kreditereignis schlieBt aber die Zahlungsversaumnis
einer Verbindlichkeit aus. Bei der Obligation Acceleration muss
ebenfalls ein Schwellenbetrag von 10 Millionen US Dollar Gberschritten

werden.

Repudiation/Moratorium beinhaltet zwei unterschiedliche Elemente.
Repudiation bedeutet, dass die Reference Entity eine oder mehrere
ihrer Verbindlichkeiten ganz oder teilweise dementiert. Beim
Moratorium erklart oder verfigt der Referenzschuldner einen
Zahlungsstillstand, Zahlungsaufschub oder &hnliches in Bezug auf
seine Verbindlichkeiten. Auch in diesem Fall muss ein Schwellenbetrag
von 10 Millionen US Dollar Uberstiegen werden. Dieses Kreditereignis
wird nur ausgelést, wenn es in der Folge zu einer Zahlungsversaumnis

oder zu einer Umstrukturierung fihrt.

Restructuring tritt ein, wenn einer oder mehrere der folgenden Punkte
fur die Verbindlichkeiten vereinbart werden:

e reduzierte Zinsen

e Reduzierung des Nominalwerts oder der Pramie (Kapital)

e der Aufschub von Zins- oder Kapitalzahlungen

%7 Vgl. Harding (2004), S. 106ff.
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e Anderungen in der Rangfolge betreffend der Verbindlichkeiten

e bestimmte Wahrungsanderungen
Restructuring liegt nur dann vor, wenn das Kreditereignis aus einer
Verschlechterung der Bonitdt oder der finanziellen Situation der
Reference Enitity resultiert.

Die beiden letzten Kreditereignisse, die in einem Vertrag vereinbart
werden kénnen, sind Bankruptcy und Obligation Default.®®

Bankruptcy tritt ein, wenn der Referenzschuldner seine Schulden nicht
bezahlen kann oder insolvent wird und es in der Folge zu einer
Einleitung eines Insolvenzverfahrens kommt.

Obligation Default ist ahnlich wie das Ereignis Obligation Acceleration.
Der einzige Unterschied besteht darin, dass bei Obligation Acceleration
ein tatsachlicher Ausfall die vorzeitige Falligkeit auslést. Beim
Obligation Default kann ein Ausfall schon die vorzeitige Falligkeit
auslésen. Das Kreditereignis Obligation Default wird friher ausgeldst
als Obligation Acceleration. Dieses Ereignis wird in der Praxis bei CDS

selten angewandt.

Obligations beziehen sich auf die Verbindlichkeiten des
Referenzschuldners, die zu einem Kreditereignis fihren kénnen. Damit
wird der Umfang des Schutzes im Credit Default Swap festgelegt.

Die Kategorien, die zur Auswahl stehen, sind Payment, Borrowed
Money, Reference Obligation Only, Bond, Loan, Bond or Loan.®®
Payment ist die groBte Kategorie und beinhaltet die Zahlung oder
Rickzahlung von Geldbetragen (inklusive Borrowed Money). Hierbei
werden z.B. Anleihen, Kredite, Garantien oder Repos inkludiert. Der
Kaufer eines CDS muss fir diese Kategorie aufgrund der Abdeckung
mehr zahlen.

Zu Borrowed Money gehért die Zahlung oder Rickzahlung von
aufgenommenen Geldern, wie z.B. Anleihen, Kredite und Deposits.
Reference Obligation Only beinhaltet nur die vereinbarten
Referenzverbindlichkeiten.

%8 Vgl. Harding (2004), S. 106ff.
% vgl. Harding (2004), S. 57ft.
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Bond bezeichnet jede Zahlungsverpflichtung aus einem Wertpapier.
Loan bezieht sich auf alle Formen von Krediten.

Bond oder Loan beinhaltet Verbindlichkeiten, die entweder der
Kategorie Wertpapiere oder Kredite zugeordnet werden kénnen.

Von diesen sechs Kategorien kann immer nur eine gewahlt werden. In

dem Vertragsbeispiel wurde die Kategorie Bond ausgewahlt.

Diese Kategorie kann durch insgesamt sieben Obligation
Characteristics noch weiter eingeschrankt werden. Im Vertragsbeispiel
wurden die Characteristics Not Subordinated, Not Domestic Currency,
Not Domestic Law und Not Domestic Issuance gewahlt. Diese werden
im Folgenden nun néher beschrieben:’

Not Subordinated bedeutet, dass die Verpflichtung im Vergleich zu
anderen Zahlungsverpflichtungen immer als erste kommt.

Not Domestic Currency bezieht sich auf eine Verpflichtung, die in einer
anderen als der gesetzlichen Landeswéahrung des Referenzschuldners
zahlbar ist.

Not Domestic Law besagt, dass die Verpflichtung nicht dem Recht des
Staates unterliegt, der als Referenzschuldner vereinbart ist. Falls der
Referenzschuldner ein  Unternehmen ist, dann unterliegt die
Verpflichtung nicht dem Recht des Staates, in dem dieses gegriindet
wurde.

Not Domestic Issuance bezeichnet eine Verpflichtung, die zum
Zeitpunkt ihrer Begebung nicht vorwiegend am Inlandsmarkt des
Referenzschuldners zum Verkauf angeboten und verkauft werden soll.
Die fehlenden Charakteristiken kénnen in der Section 2.19(b) in der
2003 ISDA Credit Derivatives Definitions nachgelesen werden.

5.4 Settlement Terms

Die Settlement Method, die im Beispiel gewéahlt wurde, ist das
Physical Settlement. Die Physical Settlement Period wird im
Vertragsbeispiel gemaB Section 8.6 der 2003 ISDA Credit Derivatives

Definitions definiert. Darin wird festgelegt innerhalb welchen Zeitraums

"% vgl. Binder (2005), S. 461.
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die Abwicklung des Physical Settlement stattfindet. Da im Vertrag keine
genauen Angaben gemacht wurden, gilt als I&ngster Zeitraum jener der
fir die Abwicklung einer bestimmten Deliverable Obligation bendtigt
wird. Der Begriff Physical Settlement Date bezeichnet den letzten Tag
der Physical Settlement Period an dem die Transaktion endet. Der
Physical Settlement Amount ist der Floating Rate Payer Calculation
Amount multipliziert mit dem Reference Price.”' Daraus ergibt sich im

Vertragsbeispiel ein Betrag von 15 Millionen EURO.

Die  Deliverable Obligations bezeichnen die lieferbaren
Verbindlichkeiten. Der Ausgleichsbetrag beim Physical Settlement
enthalt keine angefallenen Zinsen (accrued interest) wie im
Beispielvertrag, da der Verkdufer diese durch den Erhalt der Anleihe
bekommt. Ublicherweise entfallen die angefallenen Zinsen ganz oder

teilweise, falls der Emittent insolvent wird.”?

Bei den Obligations wurde im Vertrag der Bond bestimmt und dieser
kann durch die Obligation Characteristics weiter eingeschrankt werden.
Zu den oben genannten Charakteristiken kommen noch acht hinzu
(siehe Abbildung 10). Im Beispielvertrag wurden Specified Currency,
Not Contingent, Transferable und Not Bearer ausgewéhlt. Diese
werden im Detail beschrieben und die restlichen kénnen in Section 2.20
in der 2003 ISDA Credit Derivatives Definitons nachgelesen werden.
Bei Specified Currency wird im Rahmen der Geschéaftsbedingungen die
Wahrung festgelegt.

Not Contingent bedeutet, dass der fallige Betrag nur durch Zahlung
reduziert werden kann.

Transferable bezeichnet jede Verpflichtung, die ohne vertragliche,
gesetzliche oder aufsichtsrechtliche Beschrankung an institutionelle

Investoren Ubertragbar ist.

"' vgl. Harding (2004), S. 138f.
"2 Vgl. Meissner (2005), S. 20.

32



Not Bearer bezieht sich auf jede Verpflichtung, die kein Inhaberpapier
ist oder ein Inhaberpapier, das durch ein international anerkanntes

Clearingsystem (z.B. Euroclear) Gibertragen werden kann.”®

Die letzte Vereinbarung des Vertrages, die getroffen wurde, ist Escrow.
Escrow bedeutet, dass eine dritte Partei (meistens eine Bank) einen
Geldbetrag oder Wertpapiere fir eine Vertragspartei des CDS
aufbewahrt. Die Aufbewahrung dauert solange bis die Gegenpartei des
Vertragspartners ihre Verpflichtungen erflllt hat. Ein Grund fur dieses
Arrangement kann die Sorge Uber die Kreditwirdigkeit der
Vertragspartei sein oder die Tatigkeit der Parteien in unterschiedlichen

Zeitzonen.”

6 Bewertungsmodell™

In diesem Kapitel wird ndher auf das Bewertungsmodell von Jarrow und
Turnbull (1995) eingegangen. Es wird die Logik, die sich dahinter
verbirgt, schrittweise beschrieben.

Jarrow und Turnbull beurteilen das Kreditrisikos eines Geschafts
anhand der Analyse von Credit Spreads und anderer relevanter
Marktfaktoren. Die Grundidee des Modells ist, dass der Credit Spread
von Marktfaktoren wie z.B. der risikolosen Zinsstrukturkurve beeinflusst

wird.’®

6.1 Bewertung kreditrisikobehafteter Bonds

Bei der Bewertung kreditrisikobehafteter Bonds spielt das Rating eine
entscheidende Rolle. Die Firmen werden gemaB ihrer Kreditwirdigkeit
in unterschiedliche Risikoklassen (z.B. AAA, AA) eingeteilt, wobei AAA
die hoéchste Kreditklasse mit dem geringsten Risiko darstellt. Die

"8 Vgl. Binder (2005), S 469f.

" Vgl. Harding (2004), S. 144.

"> vgl. Alexander (1998), S. 237ff.
"® Vgl. Wehrspohn (2002), S. 18f.
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Risikoklassen werden von Ratingagenturen wie Moody’s und
Standard & Poor erstellt.

Die Bewertung wird anhand eines Derivats, unterlegt mit einem Zero
Coupon Bond (ZCB), dargestellt. Der Emittent des ZCB wird mit ABC
geratet. Im weiteren Verlauf muss die Bewertung die folgenden
Bedingungen erflillen: Erstens es gibt keine Arbitragemdglichkeit,
zweitens sie muss mit der Zinsstrukturkurve Ubereinstimmen und

drittens muss eine positive Ausfallwahrscheinlichkeit gegeben sein.

Durch die erste Annahme wird impliziert, dass erwartete Ertrage und
Diskontfaktoren fir unterschiedliche Investments Ubereinstimmen und
sich aus der risikolosen Zinsstrukturkurve ableiten lassen.”” Die
arbitragefreien Preise erhdlt man nur durch die Abzinsung von
Zahlungsstromen (z.B. Anleihen) mit risikolosen Zinssatzen. Fir diesen
Zweck werden die Spot Rates bendtigt. Spot Rates sind Zinsséatze, die
fir Veranlagungen mit Zerobondcharakter auf den Finanzmarkten
beobachtet werden kénnen.”® Die Gesamtheit aller Spot Rates ergibt

aufgrund der unterschiedlichen Laufzeiten die Zinsstruktur.”

Im ersten Schritt wird die Zinsstrukturkurve einer ausfallrisikofreien
Treasury Bill unter Zuhilfenahme eines Baumdiagramms modelliert.
Das Baumdiagramm wird zur Vereinfachung nur far zwei Jahre

dargestellt.

6.1.1 Baumdiagramm ausfallrisikofreier Zinssatze
Im Baumdiagramm werden die Spot Rates Uber zwei Jahre abgebildet,

wobei zum Zeitpunkt null (t=0) eine Spot Rate steht und im folgenden
Jahr (t=1) zwei. Dies resultiert aus der Mdglichkeit, dass die Spot Rate

im folgenden Jahr sinken oder steigen kann.

7 Vgl. Wehrspohn (2002), S. 19
"8 vgl. Binder, Pichler (1999

,S.2.
" Vgl. Binder, Pichler (1999), S. 4
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Mit Hilfe der Spot Rate kann durch Abzinsung des Nominalwerts der
Barwert eines einjahrigen ausfallrisikofreien Bonds berechnet werden.®
Zu t=1 werden die Barwerte eines zweijahrigen ausfallrisikofreien
Bonds berechnet, indem der Nominalwert mit den beiden Spot Rates
abgezinst wird. Um nun den Barwert des zweijahrigen Bonds zu t=0
errechnen zu kénnen, wird die Steigung der Spot Rate mit einer
50%igen Wahrscheinlichkeit festgesetzt. Somit werden die Barwerte zu
t=1 mit einer jeweils 50%igen Wahrscheinlichkeit multipliziert und in
weiterer Folge mit der Spot Rate®' zu t=0 abgezinst. Die Abzinsung
erfolgt dabei mit der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit.

Mit dieser Berechnung werden nun die Preise (=Barwert) des ein- und
zweijahrigen ausfallrisikofreien ZCB zum Zeitpunkt t=0 erstellt. Der
Gewinn eines ZCB besteht in der Differenz zwischen dem Erwerbskurs
und dem Rickzahlungspreis (=Nominalwert), denn wahrend der

Laufzeit des Bonds kommt es zu keinen Auszahlungen.

6.1.2 Risikobehaftete Zero Coupon Bonds
Im nachsten Schritt wird der Wert eines ZCB, der der Ratingklasse ABC

angehort, evaluiert. Der Wert des ZCB wird zum Zeitpunkt t mit einem
Wert vom Markt festgesetzt. Am Ende der Laufzeit erhalten die
Anleiheglaubiger den Nominalwert des Bonds. Im folgenden Fall
besteht nun die Mdglichkeit, dass die Anleihe wahrend der Laufzeit

ausfallt.

Die Bewertung von kreditrisikobehafteten Bonds ist vergleichbar mit
einer Fremdwahrungsanalogie. Die hypothetische Wahrung hei3t ABC,
die als risikofrei betrachtet wird. Zu Laufzeitende erhalt der
Anleiheglaubiger den Nominalwert in ABC. Diese Wahrung ist fir den
Anleiheglaubiger nutzlos. Deswegen muss ein Wechselkurs zur
Umrechnung in Dollar festgelegt werden. In dem Fall, dass kein Ausfall
vor Laufzeitende eintritt, ist der Wechselkurs von ABC auf Dollar eins
zu eins. Falls der Bond ausfallt, erhalt er nur einen Bruchteil (Recovery

8 Stetige Abzinsung = A - € ™" (R = Interest Rate, n = Laufzeit)
8 Die Spot Rate wird bei Berechnungen immer in dieser Form gemeint: "
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Rate, &) der Wahrung ABC in Dollar. In anderen Worten ausgedrtckt:
Es kann eine Wahrscheinlichkeit (u) festgelegt werden, dass ein Ausfall
vor Laufzeitende eintritt und er nur einen Bruchteil erhalt. Mit der
Gegenwahrscheinlichkeit (1 — p) bekommt er 1. Die Berechnung von

wird im nachsten Abschnitt beschrieben.

6.1.3 Kreditrisikobehaftete Zero Coupon Bonds
Die Ausfallwahrscheinlichkeit wird mit Hilfe der Zinsstruktur geschatzt.

Zur \Vereinfachung wird angenommen, dass der Ausfallprozess
unabhangig vom ausfallrisikofreien Zinssatz (Spot Rate) ist, d.h. hohe
oder niedrige Zinssatze haben keinen Einfluss auf die
Ausfallwahrscheinlichkeit. AuBerdem fordern Jarrow und Turnbull, dass
ein eingetretener Ausfall ein permanenter Zustand ist.

Ausfallrisikofreie ZCB (z.B. 95,392) und ZCB mit Rating ABC (z.B.
95,048) sind mit unterschiedlichen Preisen versehen, die sich aus der
Ausfallwahrscheinlichkeit ergeben. Diese soll im Folgenden nun

evaluiert werden.

Zuerst wird der Bruchteil & (z.B. 40%), denn man im Falle eines Ausfalls
erhdlt, festgelegt. Als Beispiel wird nun ein einjahriger
kreditrisikobehafteter Bond zu Laufzeitende betrachtet. Der
Erwartungswert der Auszahlung ergibt sich aus der Multiplikation des
Nominalwerts (z.B. 100) mit den Wahrscheinlichkeiten die eintreten
kénnen. Die Wahrscheinlichkeiten sind einerseits 1(1 — u) falls kein
Ausfall eintritt und andererseits du bei einem Ausfall. Diese Berechnung
ergibt den Wert zu t=1 und um den Wert zu t=0 zu erhalten, muss er
noch mit der Spot Rate abgezinst werden. Danach wird diese
Rechnung mit dem Wert des einjahrigen ZCB mit Rating ABC zu t=0
gleichgesetzt und durch die Umformung der Formel nach p kann die
Ausfallwahrscheinlichkeit zu t=0 berechnet werden.

Die Schwierigkeit liegt nun in der Bewertung des zweijahrigen ZCB,
denn am Ende des ersten Jahres ist die Zinsrate (steigend/sinkend)
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und die Ausfallwahrscheinlichkeit (Ausfall/kein Ausfall) ungewiss. Somit

sind zu t=1 vier Varianten mdéglich.

Variante A (Spot Rate sinkt/Ausfall zu t=1): Ein einjahriger
ausfallrisikofreier Bond mit Nominalwert 1 wird mit der Spot Rate
abgezinst. Im Falle eines Ausfalls zu t=1 erhalt der Anleiheglaubiger zu
t=2 eine Auszahlung in HO6he des Nominalwerts multipliziert mit &
(1008). Der Wert des Bonds zu t=1 in Variante A ist das Ergebnis der
Multiplikation von Nominalwert und & abgezinst mit der Spot Rate.

Variante B (Spot Rate steigt/Ausfall zu t=1): Variante B folgt der
selben Analogie wie Variante A mit dem einzigen Unterschied in Form
der steigenden Spot Rate.

Interessant werden jetzt die Varianten C und D bei denen kein Ausfall
zu t=1 eintritt, d.h. zu t=2 kdnnen zwei Méglichkeiten (Ausfall/kein

Ausfall) eintreten.

Variante C (Spot Rate sinkt/kein Ausfall zu t=1): In den letzten
beiden Varianten besteht am Ende der Laufzeit die Wahrscheinlichkeit
oy und (1 — p) multipliziert mit dem Nominalwert. Dies wiederum
abgezinst mit der Spot Rate ergibt den Wert des Bonds zu t=1.

Variante D (Spot Rate steigt/kein Ausfall zu t=1): Bei Variante D wird
die selbe Logik wie bei C angewandt mit dem einzigen Unterschied in
Form der steigenden Spot Rate.

Die Varianten A bis D berechnen den Wert des Bonds zu t=1,
deswegen missen diese vier Méglichkeiten noch mit der Spot Rate zu
t=0 abgezinst werden. Bevor dies geschieht, missen die Ergebnisse
der Varianten A bis D jedoch mit der jeweiligen Wahrscheinlichkeit mit
der die Spot Rate auftreten kann und mit der Ausfallwahrscheinlichkeit
multipliziert werden. D.h. Varianten A und B werden mit der
Ausfallwahrscheinlichkeit multipliziert und Varianten C und D mit der
Gegenwahrscheinlichkeit. Dies kann anhand eines zweijdhrigen
ausfallrisikofreien ZCB vereinfacht dargestellt werden. Bei der
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Abzinsung muss  jedoch  beachtet werden, dass die
Wahrscheinlichkeiten (jeweils 50%) mit der die jeweiligen Spot Rates zu
t=1 auftreten, mit einbezogen werden missen. Denn der Wert des
Bonds zu t=1 ergibt sich aus der steigenden sowie auch aus der
sinkenden Spot Rate. Somit werden die beiden zweijahrigen Spot
Rates mit ihrer jeweiligen Wahrscheinlichkeit mit der einjahrigen Spot
Rate zu t=0 abgezinst. Dieses Ergebnis wird in weiterer Folge mit den
Ausfallwahrscheinlichkeiten der Varianten A bis D multipliziert und mit
dem Wert des zweijahrigen ZCB mit Rating ABC zu t=0 gleichgesetzt.
Die Gleichung kann nach der einzigen fehlenden Variablen, der
Ausfallwahrscheinlichkeit zu t=1, umgeformt und daraufhin berechnet

werden.

6.2 Credit Default Swaps

In diesem Abschnitt wird die Bewertung eines Credit Default Swaps
betrachtet. Als Beispiel wird ein einjahriger CDS, der mit zwei Krediten
unterlegt ist, angenommen. Die Bank kauft die Absicherung fur den
ersten der beiden Kredite der ausfallt. Falls dieser Fall eintritt,
verpflichtet sich der Geschéftspartner zu einer fixen Zahlung und im
Gegenzug zahlt die Bank eine Gebluhr fir die Absicherung.

Es wird angenommen, dass der Geschaftspartner der besseren
Kreditklasse A und die Kredite der schlechteren Klasse C angehdren.

Falls zu t-1 kein Ausfall eingetreten ist, bestehen zum Zeitpunkt t vier
Mdglichkeiten:

1. 1. Kredit fallt aus, 2. Kredit fallt nicht aus

2. 1. Kredit fallt nicht aus, 2. Kredit fallt aus

3. 1. Kredit fallt aus, 2. Kredit fallt aus

4. 1. Kredit fallt nicht aus, 2. Kredit fallt nicht aus

In den ersten drei Féllen zahlt der Geschéftspartner einen fixen Betrag
(F) an die Bank. Im vierten Fall kommt es zu keiner Zahlung. Die
Wahrscheinlichkeit, dass der erste bzw. der zweite Kredit nicht ausfallt,

ist mit [1-p.,,h|] gegeben. Bei dieser Formel stellt p,,, die
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Ausfallwahrscheinlichkeit einer Firma in der Ratingklasse C zum
Zeitpunkt t dar und h ist das Intervall zwischen t-1 und t. Es wird
angenommen, dass der erste und der zweite Kredit unabhangig
voneinander sind. Aufgrund dessen ist die Wahrscheinlichkeit des

vierten Falls einfach [i -, , h['. Die Wahrscheinlichkeit fiir die Falle
eins bis drei ist 1— i — Uy hf. Die Zahlungen kénnen mit 0 (kein

Ausfall’keine Zahlung) und 1 (Ausfall/Zahlung) folgenderweise
dargestellt werden:

o ()= 0; probability [1 - ., hf 4. Fall
"7 11; probability 1 - ft- ., hf  1.-3.Fal

Zur Vereinfachung wird der einjahrige CDS in zwei Halbjahresintervalle
(h=0,5) aufgespaltet. Wenn im ersten Halbjahr kein Ausfall eintritt, dann
ist der Wert des Swaps: der Barwert eines ausfallrisikofreien ZCB zu
t=t  mit Nominalwert 1 (B (1,2)) multipliziet mit den
Wahrscheinlichkeiten die zu t=2 eintreten kdénnen. Die mdglichen
Wahrscheinlichkeiten sind 0 mal der Wahrscheinlichkeit des vierten
Falls und F mal der Gegenwahrscheinlichkeit. Somit ist der Wert des

Swaps zu t=1
V(;D)=B(1,2)[0-q, +F-(1-q,)]

wobei g1 = [1 = Heg-1) h]?
D/D=Ausfall/kein Ausfall

Falls im ersten Halbjahr ein oder mehrere Ausfalle eintreten, dann ist

der Wert des Swaps gleich der fixen Zahlung:

F

V(1;D)

Der Wert des CDS zu t=0 errechnet sich gemaB folgender Formel:

V(0;D)=B(0,2)q,[0 -q, +F-(1-q,)]+B(0,1) (1-q,) F

%/_J
kein Ausfall zu t=1 Ausfall zu t=1

39



Die erste Halfte der Formel in der eckigen Klammer wird mit der
zweijdhrigen Spot Rate abgezinst und mit der Wahrscheinlichkeit (qo),
dass kein Ausfall eintritt, multipliziert. Die zweite Halfte wird mit der
einjahrigen Spot Rate abgezinst, da zu t=1 bereits ein Kredit

ausgefallen ist und daraufhin die Zahlung erfolgte.

7 Einsatzmoglichkeiten

In diesem Kapitel werden die Einsatzgebiete von Credit Default Swaps
beschrieben. Diese lassen sich in zwei groBe Gebiete, Hedging und

Eigenkapitalfreisetzung, zusammenfassen.

Hedging bezeichnet die Reduzierung des Risikos. Hierzu wird ein
zweiter Vertrag abgeschlossen, um den Originalvertrag abzusichern.®
Der nachste Abschnitt befasst sich mit der Risikoabsicherung, aber
auch die Gegenposition, die Ubernahme von Risiko, wird vorgestellt.
Die anderen Strategien werden ebenfalls aus den beiden kontréaren

Positionen betrachtet.

Hingegen beschaftigt sich die Eigenkapitalfreisetzung mit dem Einsatz
von Credit Default Swaps im Zusammenhang mit Basel Il. Die Credit
Default Swaps kdnnen genutzt werden, um Risiken abzusichern und
dadurch Eigenkapital freizusetzen. Das freigesetzte Eigenkapital steht

damit einer effizienteren Nutzung zur Verfigung.

7.1 Hedging

7.1.1 Risikoubernahme
Die einfachste Strategie stellt die Ubernahme von Kreditrisiken dar. Die

Motivation fir die Risikolbernahme liegt in der Notwendigkeit der
Diversifikation des Kreditportfolios. Der Vorteil besteht darin, dass im
Vorfeld keine Liquiditat fur die RisikolUbernahme vorhanden sein muss.
AuBerdem werden Credit Default Swaps losgelést von Zins- und

8 vgl. Meissner (2005), S. 62.
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Wahrungsrisiken gehandelt. Somit kann zum Beispiel das reine

Kreditrisiko auf den Staat Japan in Euro {ibernommen werden.®®

Zusétzlich kdénnen durch Credit Default Swaps neue Markte
erschlossen und Kreditrisiken Ubernommen werden zu denen bisher
kein Zugang bestand.®* Dies war bislang mit hohen Investitionskosten,
zum Beispiel der Aufbau einer Filiale im Ausland, verbunden. Eine
regionale Bank, die bis jetzt nur Kreditrisiken aus ortsansassigen
Firmen bezog, kann durch den Swap ausléndische Risiken aufnehmen.
Die Bank benétigt dafir keine Auslandsfilialen und auch keine
Kooperation mit einer auslandischen Bank. AuBerdem muss die Bank
kein Kapital einsetzen und  demzufolge entfallen  die
Refinanzierungskosten. Somit kann sie durch die Ubernahme des

Kreditrisikos ihr Portfolio diversifizieren.®®

Zum besseren Verstandnis wird die Risikolbernahme an einem
Beispiel néher erlautert. Im Beispiel wird zur Absicherung ein Credit
Default Swap auf Enron Uber 5 Mio. EUR verkauft. Der Abschlusstag ist
der 11.05.2001 und die Laufzeit endet am 11.05.2003. Die Pramie
betragt 150 bps p.a. Im Dezember 2001 |6st Enron ein Kreditereignis
aus, woraufhin der Sicherungsnehmer am 14.12.2001 die Gegenpartei
informiert. Der Sicherungsnehmer kauft die glnstigste Anleihe zum
Kurs von 14% im Nominal von 4,5 Mio. USD und liefert diese plus die
noch ausstehende anteilige Pramie am 21.12.2001 an den
Sicherungsgeber. Im Gegenzug zahlt der Sicherungsgeber die
vereinbarten 5 Mio. EUR. Der Zahlungsstrom des Sicherungsgebers
sieht wie folgt aus:®

8 vgl. Gruber, Schmid (2005), S. 231f.
8 vgl. Lause (2005), S. 43.
8 vgl. Miiller (2000), S. 46.
% vgl. Gruber, Schmid (2005), S. 233.
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12.08.2001 19.583,33 Pramienzahlung fir 94 Tage
(= 94/360 x 1,5% x 5 Mio.)

12.11.2001 18.958,33 Pramienzahlung fir 91 Tage
(=91/360 x 1,5% x 5 Mio.)
14.12.2001 6.666,67 Pramienzahlung far 32 Tage

(= 32/360 x 1,5% x 5 Mio.)
21.12.2001 -5.000.000,00 Zahlung des Sicherungsgebers

21.12.2001 700.000,00 Wert der gelieferten Anleihe
(= 14% x 4,5 Mio. USD = 0,7 Mio. EUR)

-4.254.791,67

Die Anleihe ist nun im Bestand des Sicherungsgebers. Dieser kann die
Anleihe zum Kurs von 14% verkaufen oder er wartet auf eine Erholung

des Kurses.

7.1.2 Risikoabsicherung
Die Absicherung von Kreditrisiken war die urspriingliche Idee hinter der

Entwicklung von Kreditderivaten. Die Sicherungswirkung wird auch
dann erzielt, wenn das abgesicherte Kreditrisiko nicht direkt an den
Sicherungsgeber geliefert werden kann. Der Sicherungsnehmer kann
sich bei Eintritt eines Kreditereignisses mit der cheapest-to-deliver
Obligation behelfen und diese gegen die Ausgleichszahlung des
Sicherungsgebers tauschen.

Der Vorteil besteht darin, dass der Sicherungsnehmer nicht langwierig
den Verlust einer vorher fixierten Verbindlichkeit nachweisen muss. Er
muss nur einer standardisierten Prozedur folgen, in dem er seine
Verpflichtung erfullt und irgendeine Verbindlichkeit an den
Sicherungsgeber liefert, die den im Vorhinein festgelegten
Charakteristika entspricht.®’

Credit Default Swaps ermoglichen den Abbau von Kreditrisiken sowie
die Absicherung von Neugeschaften um Kreditrisiken gar nicht erst

entstehen zu lassen. Ein solcher Fall kdnnte eintreten, wenn ein

87 vgl. Gruber, Schmid (2005), S. 235.
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Kredithehmer aufgrund bereits bewilligter Kredite und ausgeschdpfter
Risikolimite ein zu hohes Ausfallrisiko fiir die Bank darstellt.?®

Der Vorteil des Credit Default Swaps liegt in der Anonymitat des
Risikotransfers. Somit hat der urspriingliche Kreditnehmer keine
Kenntnis vom Risikotransfer und dies ist férderlich fir die Erhaltung der
Kundenbeziehung. AuBerdem Dbleibt die Refinanzierung der
Kreditrisiken erhalten. Es sind keine aufwendigen Buchungen
erforderlich und die Bankbilanz verandert sich nicht. Die
Standardisierung vereinfacht weitestgehend den dokumentarischen
Aufwand. Mit Hilfe eines Credit Default Swaps kann schnell und
kostenginstig eine wirtschaftliche Absicherung erreicht werden. Dies ist
insbesondere der Fall bei Kreditengagements, die aufgrund neu
gewonnener Erkenntnisse nicht mehr ins Portfolio passen.®®

7.1.3 Portfoliosteuerung®
Zum Management eines Adressausfallportfolios bieten sich unter

anderem Credit Default Swaps an. Die Marktmeinung kann durch diese
wesentlich schneller und effizienter umgesetzt werden als dies bisher
mit den traditionellen Instrumenten (Kredite oder Anleihen) méglich war.

Durch das Eingehen einer Sicherungsnehmerposition in einem CDS ist
es sehr einfach moglich eine short Position einzunehmen. Dies ist im
Kassamarkt aufgrund des nicht immer effizienten Repomarktes®
ungleich schwieriger. Wenn die Credit Spreads sehr eng sind und die
Marktmeinung dahingeht, dass sich diese ausweiten werden, bieten
sich short Positionen in CDS an. Durch die short Position kénnen die
Portfolioertrage  signifikant erhdht werden, denn sowie die
Bonitatsverschlechterung (Spreadausweitung) eintritt, wird die Position
mit Gewinn glattgestellt.

8 vgl. Maller (2000), S. 45.

8 vgl. Gruber, Schmid (2005), S. 235.

0 vgl. Lause (2005), S. 48f.

o Repos sind kurzfristige Finanzierungsinstrumente, die einen gleichzeitigen Verkauf und
Ruckkauf eines Gutes (z.B. Anleihen) kombinieren.
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Der Vorteil ist, dass mit dem Einsatz von Kreditderivaten der
unerwartete Verlust (bei gleich bleibenden Ertrdgen sowie erwarteten
Verlusten) durch Diversifizierung des Portfolios verringert werden kann.
Dies wird erreicht, indem man auf eine Adresse mit groBem Exposure®
Sicherung kauft und gleichzeitig auf ein Adresse mit kleinem Exposure
Sicherung gibt. Dabei wird eine gleiche CDS Pramie der beiden
Adressen unterstellt.

Der unerwartete Verlust (Credit Value-at-Risk) gibt unter der Annahme
eines bestimmten Konfidenzniveaus und einer unterstellten
Ausfallperiode an, welcher Betrag maximal verloren werden kann. Als
EinflussgréBen werden zum Beispiel Spread- oder

Ratingveranderungen genannt.

In empirischen Studien wurde gezeigt das Kreditrisiken asymmetrisch
und nicht normalverteilt sind. Das bedeutet, dass sehr hohe Verluste
mit geringer Wahrscheinlichkeit auftreten und andererseits maogliche
positive Barwertveranderungen aufgrund von Bonitatsverbesserungen

stark begrenzt sind.

7.1.4 Arbitragemdglichkeiten®
Kreditrisiken sind im Gegensatz zu Marktrisiken vom einzelnen

Schuldner abhéangig. Manche Marktteilnehmer kénnen die Kreditqualitat
zum Beispiel aufgrund gréBerer Erfahrung besser einschatzen als
andere. Dieser Informationsvorsprung kann zur Erzielung einer
gewinnbringenden Arbitrage genutzt werden. Mit Hilfe eines
Kreditderivats wird ein Ausfallrisiko Gbernommen, fir das im Markt eine
zu hohe Pramie im Vergleich zum tatsachlichen Risiko gezahlt wird.

Arbitragegewinne lassen sich erzielen, wenn das Kreditrisiko eines
Kreditnehmers zwischen zwei Markten unterschiedlich beurteilt wird.
Der Investor kann am Markt, wo der Titel riskanter eingeschatzt und

deswegen teurer gehandelt wird, als Verkaufer von Sicherheit und am

%2 Exposure ist in der Finanzwirtschaft ein gebrauchlicher Begriff zur Beschreibung eines
Risikos.
% vgl. Miller (2000), S. 52f.
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anderen Markt mit besserer Bewertung als Kaufer von Sicherheit
auftreten. Dies kann Uber die Kombination zweier identischer Credit
Default Swaps mit entgegengesetzter Risikoposition erreicht werden
(siehe Abbildung 11).

«—39bpsp.a.
Kredithandler | Ausgleichszahlung Sicherungs-
| _bei Kreditereignis | nehmer
A

1
30 bps p.a.,Ausgleichszahlung

1 bei Kreditereignis

1
A 4 1

Sicherungs-
geber

Abbildung 11 Arbitrage mit Credit Default Swaps
Quelle: Miller (2000), S. 53

Das Kreditrisiko des Referenzaktivums wird an einen Kontrahenten
weitergereicht. Gegenlber den beiden Kontrahenten besteht ein
Ausfallrisiko.

7.1.5 Basistrading™
Basistrading ist eine weitere Handelsstrategie um Arbitragegewinne zu

erzielen. Dies wird erzielt durch den Einsatz von Credit Default Swaps
und entsprechende Anleihen. Credit Default Swaps und Anleihen
werden teilweise an unterschiedlichen Méarkten mit unterschiedlichen
Marktteilnehmern gehandelt. Der Preis von beiden Produkten wird
durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Dadurch kénnen Situationen
entstehen, in denen das Kreditrisiko in Anleihen héher bepreist wird, als
es zur Bezahlung einer solchen Absicherung notwendig wéare. Somit
sind durch den Kauf der Anleihe mit gleichzeitiger Absicherung
interessante Investments méglich.*

% vgl. Credit News Special (2004), S. 4f.
% vgl. Gruber, Schmid (2005), S. 237.
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Die Basis ergibt sich aus der Differenz zwischen dem CDS und dem
Asset Swap Spread. Die Differenz wird auch haufig CDS-Cash Spread
oder CDS Basis genannt. Die Basis kann positiv oder negativ sein wie
die folgende Abbildung (Abbildung 12) verdeutlicht.

Basis = CDS Spread — Asset Swap Spread
CDS Spread > ASW Spread— positive Basis
CDS Spread < ASW Spread - negative Basis

Abbildung 12 Unterschied zwischen positiver und negativer Basis
Quelle: Lause (2005), S. 50

Bei einer negativen Basis besteht das Arbitragegeschaft darin, die
Anleihe am Kassamarkt zu kaufen und gleichzeitig einen CDS Kontrakt
als Sicherungsnehmer abzuschlieBen. Damit hat der
Sicherungsnehmer das Kreditrisiko der Anleihe abgesichert und einen
positiven Gewinn erwirtschaftet. In einem Beispiel kann dieser Vorgang
besser verdeutlicht werden:

Angenommen der Asset Swap Spread betragt 90 bps und die
Sicherung im CDS wird um 70 bps angeboten. In diesem Fall erhalt der
Kaufer 90 bps und zahlt 70 bps fir die Absicherung, was zu einem
Gewinn von 20 bps flihrt.

Arbitragegeschéafte mit einer positiven Basis sind schwieriger
umzusetzen. Hier muss die Anleihe am Kassamarkt verkauft werden
und gleichzeitig muss als Sicherungsverkaufer ein CDS Kontrakt
abgeschlossen werden. Dadurch erhalt man die Differenz zwischen der
CDS Préamie und dem Bond Spread. In der Praxis ist dies jedoch
schwierig, da man sich die Anleihe am Repomarkt ausleihen muss, da
ansonsten die Kosten am Kreditmarkt zu hoch sind.

Eine positive Basis wird als attraktive Alternative zum Kassamarkt
angesehen, um eine Kreditposition zu erwerben. Angenommen der
Asset Swap Spread betragt 90 bps und fir die Sicherung im CDS
mussen 110 bps gezahlt werden. Dann erhalt man flr das Eingehen
des Kreditrisikos 90 bps, falls der Bond am Kassamarkt gekauft wird,
jedoch erhalt man als Sicherungsverkaufer im CDS mit gleichem
Kreditrisiko um 20 bps mehr.
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7.2 Eigenkapitalfreisetzung®

In diesem Abschnitt wird ein Uberblick (iber die Anwendung von
Kreditderivaten in der neuen Baseler Eigenkapitalvereinbarung
gegeben. Der Baseler Akkord von 1988 wurde in den letzten Jahren
zunehmend kritisiert, weil die vorgegebene Standardberechnung der
Kreditrisiken die dékonomischen Risiken nur sehr ungenau und grob
darstellt.  AuBerdem  wurden neue  Finanzinstrumente  zur
Kreditrisikosteuerung wie Kreditderivate nicht beriicksichtigt.®” Die neue
Baseler Eigenkapitalvereinbarung beinhaltet erstmalig die
aufsichtsrechtliche Berucksichtigung von Kreditderivaten. Die einzigen
Kreditderivate, die als Sicherungsinstrument in Basel 2 anerkannt
werden, sind Credit Default Swaps und Total Return Swaps. Dies ist
aber nur der Fall, wenn deren Sicherungswirkung mit einer Garantie

vergleichbar ist.

7.2.1 Die grundsatzliche Behandlung von Kreditderivaten

Damit ein Kreditderivat als eine Kreditrisikominderungstechnik
anerkannt wird, muss es sogenannte Mindestanforderungen erflllen
und mit folgenden Merkmalen ausgestattet sein: direkt, ausdrtcklich,
unwiderruflich und unbedingt. Das Kreditderivat stellt eine direkte
Forderung an den Sicherungsgeber dar und ist an ein spezielles
Exposure gebunden, damit die Héhe der Sicherheit klar definiert und
eindeutig ist. Der Sicherungsgeber muss die Sicherheit unwiderruflich
und ohne einseitige Kundigungsmdglichkeit verfassen. Eine
Laufzeitverkirzung nach Vertragsbeginn darf nicht erfolgen, genauso
wenig darf eine einseitige Moglichkeit zur Erhéhung der
Absicherungskosten aufgrund einer Bonitatsverschlechterung gegeben
sein. Die Sicherheit muss unbedingt gegeben werden, d.h. es dirfen
keine vertraglichen Klauseln vereinbart werden, die eine

Ausgleichszahlung bei Eintritt eines Kreditereignisses verhindern.

% vgl. Gehrmann (2005), S. 85ff.
7 Vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht April (2001), S. 16.
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Weiters gilt die Regel, dass bei einem besicherten Exposure keine
héhere Eigenkapitalunterlegung als bei einem entsprechenden
Unbesicherten verlangt werden kann.

Die Anwendung von Kreditrisikominderungstechniken reduziert das
Kreditrisiko, aber gleichzeitig kénnen dadurch andere Risiken flr die
Bank entstehen. Diese Restrisiken umfassen zum Beispiel Liquiditats-
und Marktpreisrisiken oder Konzentrationsrisiken. Das Marktpreisrisiko
hat beim CDS eine geringere Bedeutung, dafiir dominiert hier das
Spreadrisiko, das das Ausfallrisiko des Emittenten widerspiegelt. Diese
Risiken missen von den Banken in Form von Verfahren und Prozessen
(iberwacht und auf jahrlicher Basis in der Uberpriifung erfasst werden.
Die Restrisiken werden im Rahmen der Saule 2 Gberprift. Die Aufsicht
kann zusétzliche Kapitalanforderungen verlangen, falls die Prozesse
und Verfahren nicht den Anforderungen entsprechen. Die Saule 3
betrifft die Offenlegungsanforderungen, die notwendig sind fir die

aufsichtsrechtliche Anerkennung.

Der gesamte Dokumentationsprozess im Rahmen der Kreditderivate
muss fur die Vertragsparteien einen rechtlich bindenden Charakter

haben.

7.2.2 Behandlung von Kreditderivaten im Standardansatz

Arten von zugelassenen Sicherungsgebern

Es werden verschiedene Garanten und Sicherungsgeber anerkannt. In
Basel 2 wird auch wie im Baseler Accord von 1988 ein
Substitutionsansatz angewandt. Somit ist es sinnvoll, nur Garanten
oder Sicherungsgeber anzuerkennen, die ein geringeres Risikogewicht
als der Kontrahent haben, ,denn nur der abgesicherte Teil erhalt das
Risikogewicht des Sicherungsgebers. Wahrend der unbesicherte Tell

weiterhin das Risikogewicht des Kontrahenten behalt.“®

Als Sicherungsgeber werden Staaten/staatliche Organisationen,
Einrichtungen der 6ffentlichen Hand, Banken, Wertpapierfirmen, die ein

% vgl. BIS (2003), S. 25, Paragraph 112.
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niedrigeres Risikogewicht als der Kontrahent haben, und andere
juristische Personen mit einem externen Rating von mindestens A-
anerkannt. Dies beinhaltet auch Mutter- bzw. Tochterunternehmen als
Sicherungsgeber mit einem geringeren Risikogewicht als der
Schuldner.

Asset Missmatch

Ein Asset Missmatch wird definiert als eine Abweichung zwischen der
Referenzanleihe und der zugrunde liegenden Forderung. Zusatzlich
mussen noch zwei weitere Anforderungen gegeben sein: die Anleihe
muss mindestens den gleichen Rang innehaben (pari passu) oder sie
muss der gleichen rechtlichen Einheit angehdren.

Dieselbe Regel ist anzuwenden, wenn die Abweichung zur Festlegung
des Eintritts eines Kreditereignisses dient.

Wahrungsungleichheit
Diese liegt vor, wenn die Wahrungen der abzusichernden Forderung
und der Sicherheit unterschiedlich sind. In diesem Fall wird der
gesicherte Betrag um einen Sicherheitsabschlag (haircut, Hgx)
reduziert.

G, =G x(1-Hg)
mit
G = Nominalbetrag der Kreditsicherheit
Hex = Abschlag fur Wahrungsungleichheit
Der Abschlag basiert auf einer Haltedauer von 10 Geschéaftstagen (bei
taglichem mark-to-market). Der aufsichtsrechtliche Haircut flir Banken
betragt 8%. Die Haircuts missen, abhangig von der RegelméaBigkeit der

Bewertung, mit der Quadratwurzel-Formel skaliert werden.

Laufzeiteninkongruenz

Laufzeiteninkongruenz (maturity missmatch) tritt auf, wenn die Laufzeit
des Sicherungsgeschafts geringer als die der zugrunde liegenden
Forderung ist. Eine aufsichtsrechtliche  Anerkennung  wird

ausgeschlossen, wenn eine Laufzeitendifferenz vorliegt und die
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Restlaufzeit des Sicherungsgeschéafts weniger als ein Jahr betragt. In
den anderen Féllen wird die Absicherung teilweise anerkannt.”

Die effektive Restlaufzeit des Underlyings ist jener Zeitraum, indem der
Kontrahent seinen Verpflichtungen nachkommen muss.'® Falls im
Sicherungsgeschaft Optionen enthalten sind, die die Laufzeit verkrzen,

wird die kirzeste mdgliche Laufzeit angenommen.

Im Fall der Anerkennung der Laufzeiteninkongruenz wird die

Kreditabsicherung folgendermaBen angepasst:'”’

p=Pxt
-

mit

P. = Wert der wegen der Laufzeitinkongruenz adjustierten Absicherung

P = Wert der durch andere Haircuts adjustierten Kreditabsicherung
(z.B. Sicherheitenwert, Ho6he der Garantie)

t = min (T; Restlaufzeit der Kreditabsicherung), ausgedrickt in Jahren

T =min (5, Restlaufzeit der Forderung), ausgedrlickt in Jahren

Behandlung von unterschiedlichen Sicherheiten

Exposures, die mit mehr als einer Sicherheitenart (z.B. gleichzeitige
Absicherung mit einer Garantie und einem CDS) abgesichert sind,
mussen in die einzelnen Teile zerlegt werden. Infolgedessen werden
die Risikogewichte gesondert ermittelt.

,Falls sich ein Sicherungsgeschéaft aus Teilen mit unterschiedlichen
Laufzeiten zusammensetzt, missen diese Anteile ebenfalls separat

ermittelt werden.«'%?

Risikogewichte und anteilige Absicherung

Der abgesicherte Teil erhalt das geringere Risikogewicht des
Sicherungsgebers, wahrend der ungesicherte Teil das Risikogewicht
des zugrunde liegenden Kontrahenten zugewiesen bekommt. ,Falls

% vgl. BIS (2003), S. 25, Paragraph 114.
1% ygl. BIS (2003), S. 42, Paragraph 173.
%1 vgl. BIS (2003), S. 43, Paragraph 174.
192 vgl. BIS (2003), S. 43, Paragraph 175.
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Wesentlichkeitsgrenzen, unterhalb derer keine Zahlungen im Verlustfall
anfallen, vereinbart werden, missen diese vollstandig vom Eigenkapital

des Sicherungsnehmers abgezogen werden.*'%

Eine anteilige Absicherung tritt ein, wenn der gesicherte Betrag kleiner
als der Exposurebetrag ist. Dies fuhrt dann zu einer anteiligen
Eigenkapitalerleichterung, sofern der gesicherte und der ungesicherte
Teile den gleichen Rang innehaben. Der Verlust wird anteilig zwischen
der Bank und dem Garantiegeber aufgeteilt. Daraufhin kann die
anteilige Eigenkapitalerleichterung fiir den besicherten Teil erfolgen.'®*

Nutzung von tranchiertem Risiko zum Risikotransfer
Die Banken kdnnen sowohl fir die Senior-Tranche (Second-Loss-
Tranche) als auch fir die Junior-Tranche (First-Loss-Tranche) eine
Reduktion veranlassen, wenn
e der Risikotransfer an einen oder mehrere Sicherungsgeber durch
eine oder mehrere Tranchen erfolgt und
e ein Teil des Risikos einbehalten wird und
e der Selbstbehalt und der transferierte Teil von unterschiedlichem
Rang sind.

First- und Second-to-Default CDS

Die Bank kann eine Kreditabsicherung auch fir einen Korb von
Referenzadressen (Basket CDS) erwerben. ,Ein Basket CDS setzt sich
aus einer Reihe von Krediten oder Anleihen zusammen, die sich auf
unterschiedliche Kredithehmer bzw. Emittenten beziehen.“'® Der erste
Ausfall einer Referenzadresse (First-to-Default CDS) I6st die
Absicherung aus. Bei Eintritt des Kreditereignisses ist der Vertrag
beendet. Die Eigenkapitalerleichterung kann nur fir das Aktivum mit
dem geringsten risikogewichteten Betrag erfolgen, wenn dessen

Nominalbetrag kleiner oder gleich dem Nominalbetrag des CDS ist.'®

198 ygl. BIS (2003), S. 41, Paragraph 167.
1% vgl. BIS (2003), S. 41, Paragraph 168.
195 ygl. Miiller (2000), S. 26.

1% vgl. BIS (2003), S. 43, Paragraph 176.
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Falls ein externes anerkanntes Rating verfugbar ist, gelten die
Gewichtungsfaktoren  laut der unten  angefihrten  Tabelle
(Abbildung 13). Bei Produkien ohne externem Rating werden die
Risikogewichte der Assets im Korb bis maximal 1250% aggregiert und
in der Folge mit dem abgesicherten Nominalbetrag des

Sicherungsgeschafts multipliziert.

Externes Rating
Langfristig AAA to A+to A- | BBB+to | BB+to |B+ und darunter
AA- BBB- BB- oder ungerated
Kurzfristig A-1/P-1 A-2/P-2 A-3/P-3 1250%
Risikogewichte 20% 50% 100% 350% 1250%

Abbildung 13 Risikogewichtungsfaktoren abhéngig vom Rating
Quelle: Eigene Darstellung nach Gehrmann (2005), S. 91

Second-to-Default CDS werden nur dann kapitalmindernd anerkannt,
wenn der First-to-Default CDS abgesichert ist oder der Ausfall bereits
stattgefunden hat. Die Forderung mit dem geringsten Risikogewicht
bleibt bei der Berechnung unbericksichtigt.

7.2.3 Behandlung von Kreditderivaten im IRB-Ansatz
Der IRB-Ansatz gliedert sich in den IRB-Basisansatz und in den

fortgeschrittenen IRB-Ansatz auf. Im Basisansatz ist die Verlustquote
(LGD, Loss Given Default) mit 45% vorgegeben, wahrend im
fortgeschrittenen Ansatz eigene Schéatzungen verwendet werden
dirfen. ,Der Unterschied zwischen dem Basisansatz und dem
fortgeschrittenen Ansatz liegt darin, dass im Basisansatz die
Risikokomponenten auBer der Ausfallwahrscheinlichkeit vorgegeben
sind, wahrend im fortgeschrittenen Ansatz die Parameter auBer der

Restlaufzeit bankintern geschatzt werden.“'%’

197 vgl. Deutsche Bundesbank Monatsbericht (2001), S. 25.
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IRB-Basisansatz

Im IRB-Basisansatz werden die aufsichtsrechtlich anerkannten
Sicherungsgeber um ungeratete Unternehmen, denen ein internes
Rating mit einer &quivalenten Ausfallwahrscheinlichkeit (PD, Probability

of Default) von A- oder besser zugewiesen wurde, erweitert.

Die anerkannten Garantien von anerkannten Garanten werden
folgendermaBen behandelt.
Das Risikogewicht des gesicherten Teils wird abgeleitet aus:'*®
e der dem Garanten entsprechenden Risikogewichtsfunktion und
e der Ausfallwahrscheinlichkeit, die der Ratingklasse des Garanten
entspricht oder einer Ratingklasse, die zwischen der des
Garanten und des Kontrahenten liegt, falls dies eher dem
Kreditrisiko angemessen ist.
Der Loss Given Default des Referenzaktivums kann mit dem der
Garantie, unter Berlicksichtigung des Ranges (Senioritat) und einer
eventuell bestehenden Absicherung einer garantierten Verbindlichkeit,

ersetzt werden.

Der unbesicherte Teil erhélt das Risikogewicht des zugrunde liegenden
Schuldners.

Fortgeschrittener IRB-Ansatz

Banken, die die LGDs selber schatzen, spiegeln den Sicherungseffekt
entweder durch eine Substitution der Ausfallwahrscheinlichkeit oder der
Verlustquote (LGD) wider. Eine konsistente Vorgehensweise ist flr
jeden Kreditderivattyp Voraussetzung. Die Banken haben die Wahl
zwischen der Bertiicksichtigung Gber den Loss Given Default bzw. einer
Substituierung des Probability of Defaults des Referenzaktivums durch
den des Kontrahenten des Kreditderivats. Bei der ersten Option gibt es
keine Limitierung bei der Wahl des Sicherungsgebers. Die LGD-
Anpassung erfolgt bei den Kreditderivaten auf Basis der erzielbaren
Erldsquote aus der lieferbaren Anleihe.

1% vgl. BIS (2003), S. 64, Paragraph 272.
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8 Schlussbetrachtung und Ausblick

Der Markt fur Kreditderivate ist in den letzten Jahren rasant gewachsen,
wobei der Credit Default Swap die starkste Wachstumsrate aufweist.
Die Rahmenvertrdge der International Swaps and Derivatives
Association und die damit verbundene Transparenz haben unter
anderem dazu beigetragen. Ein weiterer Grund flir das Wachstum liegt
in der Anerkennung von Credit Default Swaps durch Basel Il. Diese
werden zur Reduzierung des Kreditrisikos eingesetzt, wodurch
Eigenkapital freigesetzt wird, dass die Banken fir eine effizientere

Nutzung verwenden kénnen.

Der Markt fir Credit Default Swaps wird in den kommenden Jahren
noch weiter wachsen, deswegen ist es wichtig die Gefahren zu kennen.
Diese kénnen in zwei groBe Gruppen, Liquiditdt und Geschaftspartner,
unterteilt werden:'®

Am liquidesten sind Credit Default Swaps mit einer Laufzeit von flinf
Jahren, danach kommen die ein-, drei- und zehnjahrigen. Die
Schwierigkeit liegt im besonderen in der Handelbarkeit von Credit
Default Swaps wahrend ihrer Laufzeit. So ist es zum Beispiel schwierig
einen Kéaufer fir einen 6 Monate alten 5-jahrigen CDS zu finden.

Der letzte Punkt betrifft den Geschaftspartner beim Eingehen eines
CDS, der von vornherein eine bessere Qualitdt hat als das
Referenzaktivum. Obwohl dadurch eine gewisse Sicherheit gegeben ist,
kann ein Ausfall des Geschéaftspartners nicht ausgeschlossen werden.
Das Portfolio kann durch CDS besser diversifiziert werden. Man muss
sich jedoch der Gefahren bewusst sein, um einen effizienten Einsatz
von Credit Default Swaps gewéhrleisten zu kénnen.

199 vgl. Backshall (2004), S. 16.
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10 Anhang

10.1 Zusammenfassung

Die Diplomarbeit behandelt das Thema Credit Default Swaps, da diese
in der Wirtschaft immer mehr an Bedeutung gewinnen. Das
ausstehenden Nominalvolumen von Credit Default Swaps ist in den
letzten Jahren rasant angestiegen. Ein Grund liegt in der
Weiterentwicklung der Standardvertrage der International Swaps and
Derivatives Association, die zu mehr Transparenz geflhrt hat.
AuBerdem  werden erstmals Credit Default Swaps als
Kreditrisikominderungstechnik durch Basel || anerkannt.

Zuerst wird genauer auf das Finanzinstrument Kredit und das damit
verbundene Kreditrisiko eingegangen. Dabei werden die wichtigsten
Bestandteile des Kreditrisikos erlautert. In diesem Zusammenhang wird
auch der Credit Spread erwahnt.

AnschlieBend wird das Konzept des Kreditderivats betrachtet. Hierflr
werden die Begriffe Derivat und Kreditderivat erklart. Danach werden
die wichtigsten Vertragsbestandteile eines Kreditderivatvertrages
dargestellt. Zudem wird weiters ein momentaner Uberblick Giber den
Kreditderivatmarkt  gegeben. Dabei wird das ausstehende
Nominalvolumen von Credit Default Swaps betrachtet sowie die
prozentualen Anteile der einzelnen Kreditderivate am Markt.

Nach den Grundlagen soll ein kurzer Einblick in die wichtigsten
Auspragungsformen der Kreditderivate gegeben werden. Hier werden
die Grundformen Credit Spread Option, Credit Linked Note, Total
Return Swap und natirlich der Credit Default Swap naher vorgestellt.
Der Asset Swap wird in diesem Zusammenhang ebenfalls erwahnt, da
dieser in der historischen Entwicklung als ein Vorlaufer der
Kreditderivate angesehen wird.

In weiterer Folge werden die einzelnen Bestandteile eines Credit
Default Swaps Vertrags anhand eines realen Beispiels genau
dargestellt. Der Vertrag richtet sich nach der 2003 ISDA Credit
Derivative Definition. Die theoretischen Aspekte werden daraufhin mit

dem Vertragsbeispiel verbunden.
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AuBerdem wird das Jarrow und Turnbull Modell zur Bewertung von
Kreditderivaten beschrieben. Die Einsatzmdglichkeiten werden in zwei
Gebiete, Hedging und Eigenkapitalfreisetzung, aufgespalten. Letztere
soll einen kleinen Einblick in den Einsatz von Credit Default Swaps im
Zusammenhang mit Basel Il geben. Beim Abschnitt Hedging werden
die Anwendungsmdglichkeiten von Credit Default Swaps dargestellt.
Credit Default Swaps kénnen fir die Risikoabsicherung verwendet
werden oder auch um Risiko bewusst aufzunehmen. Banken haben
durch die Risikoabsicherung die Mdoglichkeit Risiken eines
Kredithehmers zu transferieren. Dieser Fall wird eintreten, wenn die
Kreditlinie eines Kunden ausgeschépft ist und die Bank noch
zusatzliches Risiko von ihm aufnehmen mdchte. Die Kundenbeziehung
wird dabei nicht gefédhrdet, denn der Risikotransfer wird ohne

Verstandigung des Kunden abgewickelt.
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