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Risikomanagement mit Kreditoptionen

Upo BroLL und PETER WELZEL
Universitit des Saarlandes und Universitdt Augsburg

In diesem Beitrag wird die Einsatzmoglichkeit eines Kreditderivats vom Typ einer Kre-
ditoption fiir eine Bank untersucht. Das Management des Kreditrisikos erfihrt in jiingerer
Zeit besondere Aufmerksamkeit. Gestiegenen Kreditausfallrisiken begegnen Kreditinsti-
tute mehr und mehr durch die Absicherung marktgingiger Risiken mit Derivaten. Im
Rahmen eines einfachen mikroSkonomischen Ansatzes der Banktheorie verdeutlichen wir
den optimalen Einsatz einer Kreditoption zu Hedgingzwecken.

Schliisselworter:  Kreditrisiko, Kreditderivat, Hedging, Option

JEL Klassifikation: G21

1 Einfithrung

Der beachtliche Bedeutungszuwachs der Finanzderivate ist Ausdruck eines tief grei-
fenden Wandels in der Art und Weise, wie Finanzintermedidre und nationale wie
internationale Unternehmen ihre Marktrisiken gestalten (vgl. z.B. Burghof u. a. 2000,
Johanning und Rudolph 2000, Wahl und Broll 2000, 2001). Diese Entwicklung wurde
durch starke Volatilitdten bei Zinsséitzen, Wechselkursen und Rohstoffpreisen erheb-
lich gefordert. Giinstige Bedingungen schufen iiberdies Fortschritte in der Finanz-
markttheorie. Eine besondere gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Finanzderivate
besteht darin, dass sie einzelwirtschaftliche Risiken handelbar machen und so eine
effiziente Verteilung von Risiken in der Volkswirtschaft ermoglichen. Dies entspricht
in theoretischer Perspektive einer Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt.

In jiingster Zeit werden vermehrt Kreditderivate als spezielle derivative Produkte
genutzt, mit denen bislang illiquide Kreditrisiken bis hin zu Kreditausfallrisiken han-
delbar werden. Einen Uberblick iiber die aktuellen Entwicklungen bieten Burghof
u.a. (2000), Bank for International Settlements (2001) und Stutz (2002). Theoreti-
sche Analysen zum Einsatz von Kreditderivaten zur Absicherung von Banken finden
sich bei Broll u.a. (2002) und Pausch und Welzel (2002).

In den Mittelpunkt des vorliegenden Beitrags stellen wir ein spezielles Kreditde-
rivat: die Kreditoption. Wir wollen zeigen, dass auch ein solches Finanzinstrument
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eine wichtige Funktion im Risikomanagement einer Kredit gewdhrenden Bank besit-
zen kann. Betrachtet wird zu gegebenem Kreditvolumen das kurzfristige Risikoma-
nagement der Bank, die ihr Endvermdégensrisiko gestaltet, indem sie Risiken zu ei-
nem Marktpreis weitergibt. Eine solche Hedgingoperation ist eine geschéftspolitische
Mafinahme zur Reduzierung der Streuung zukiinftiger Cash Flows. Hedgingstrategi-
en haben das Ziel, die Auswirkungen unerwiinschter (Markt—) Bewegungen auf den
Bankerfolg zu neutralisieren und diesen zu verstetigen. Dariiber hinaus stellen sie
einen wichtigen Wettbewerbsfaktor in der erfolgsorientierten Banksteuerung dar.

In der Literatur werden als Begriindung von Risikomanagement das Eigeninter-
esse der Manager, nichtlineare Steuern, Financial Distress, Konkurskosten und an-
dere Marktunvollkommenheiten in den Mittelpunkt gestellt (vgl. Froot u.a. 1993).
Eine besondere Bedeutung hat in dieser Diskussion die Risikoaversion der Mana-
ger erlangt. Wird eine Bank von Managern gefiihrt, die selbst nicht Gesellschaf-
ter sind, dann werden diese Manager Bankrisiken danach beurteilen, wie sie sich
auf ihre personliche Situation auswirken. Steigt das Einkommens— oder Arbeits-
platzrisiko der Manager mit der Verlustwahrscheinlichkeit von Kredit— und Finanz-
entscheidungen, so werden sie versuchen, Risiken zu begrenzen. Die Manager kénnen
Termin— und Optionskontrakte abschliefen, um Risiken einzuschrinken oder ganz
auszuschalten. Mit Blick auf das Kreditausfallrisiko im klassischen Kreditgeschéft
einer Bank bieten Kreditderivate, insbesondere auch Kreditoptionen, diese Hand-
lungsmoglichkeit.

Die Literatur zeigt, dass die 6konomische und insbesondere die finanzwirtschaft-
liche Analyse des Einsatzes und die Bewertung von Finanzoptionen formal nicht
immer einfach ist. Der Grund ist die Nichtlinearitit durch die Optionalitat. Aus
diesem Grund verwenden wir durchgéingig ein Zwei—Zustands—Modell, das auf Cox
u. a. (1979) zuriickgehende Binomialmodell (vgl. z.B. im Kontext von Aktienoptio-
nen Sandmann 2001, Kap. 5), das die Analyse vereinfacht. Wir untersuchen damit
folgende Fragen: Welche 6konomischen Konsequenzen ergeben sich aus dem Einsatz
von Kreditoptionen fiir die Cash Flow—Risiken der Bank? Welchen Beitrag leisten
diese derivativen Finanzprodukte zur Risikosteuerung? Wie lautet die optimale Ri-
sikopolitik, wenn eine (fair bepreiste) Kreditoption zu Hedgingzwecken eingesetzt
werden kann? Wie grof} ist die Hedging—Effektivitat?

Unser weiteres Vorgehen ist wie folgt: Zunéchst gehen wir kurz auf Kreditop-
tionen als denkbare Instrumente zu Absicherung von Kreditrisiken ein (Abschnitt
2). Danach wird das Grundmodell vorgestellt und auf den binomischen Fall verein-
facht (Abschnitt 3). In Abschnitt 4 arbeiten wir die Aussagen zur Risikopolitik mit
Kreditoptionen heraus. Abschnitt 5 fasst zusammen.
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2 Kreditrisiko und Einsatz von Kreditderivaten

Ein Kreditrisiko besteht in der Gefahr, dass ein Kreditschuldner seinen Zahlungsver-
pflichtungen aus Zins und Tilgung nicht nachkommt. In der Literatur wird zwischen
einem Ausfallrisiko und einem Bonitétsanderungsrisiko unterschieden (vgl. Burghof
u.a. 2000, S. 655). Kreditderivate sind Finanzkontrakte, deren Auszahlung vom Kre-
ditrisiko eines anderen Finanzkontrakts (Referenzaktivum, , underlying“) abhéngt.
Neuere Entwicklungen auf den nationalen wie internationalen Finanzmérkten geben
Kreditgebern, speziell Banken, die Moglichkeit, durch den Handel mit Kreditderi-
vaten das Kreditrisiko von anderen Risiken zu trennen, zu transferieren und sich so
dagegen zu versichern. In einer Systematisierung kénnen Kreditderivate i.e.S. (Credit
Default Swaps, Total Return Swaps, Credit Spread Options), Asset Backed Secu-
rities (Collateralized Loan Obligations) und so genannte hybride Produkte (Credit
Linked Notes, synthetische Collateralized Loan Obligations) unterschieden werden
(vgl. Burghof und Henke 2000, S. 25). Die Kreditderivate i.e.S. lassen sich wie folgt
beschreiben (vgl. Neske 2000):

e Beim Credit Default Swap bezahlt der Kéufer der Absicherung eine periodische
Gebiihr bezogen auf den Betrag des abzusichernden Risikos. Tritt beim Refe-
renzaktivum ein Ausfallereignis (Kreditereignis, ,credit event®) ein, so leistet
der Sicherungsgeber eine Zahlung. Typische Ereignisse, auf die diese Kontrak-
te geschrieben werden, sind z.B. Insolvenz oder Zahlungsausfall nach Ablauf
einer Frist.

e Beim Total Return Swap wird nicht nur das Ausfallrisiko, sondern der gesamte
okonomische Ertrag des Kreditaktivums iibertragen. Der Kreditgeber tauscht
den Risiko behafteten Zahlungsstrom aus der Kreditbeziehung gegen einen
anderen, im Idealfall sicheren, Zahlungsstrom.

e Bei der einfachen Variante einer Credit Option erhélt der Kéufer eines Cre-
dit Put (Credit Call) das Recht, einen variabel verzinslichen Kreditkontrakt,
z.B. eine Anleihe, zu einem vorab festgelegten Ausiibungspreis zu verkaufen
(kaufen). Komplexere Varianten beinhalten eine Swap-Komponente.

Total Return Swaps weisen den Charakter eines Terminkontrakts auf, da der Kre-
ditgeber einen Zahlungsstrom mit ex ante unsicherem Periodenendwert zu Beginn
der Periode gegen einen sicheren Preis verkauft. Die Analysen zum Einsatz von Kre-
ditderivaten bei Broll u.a. (2002) und Pausch und Welzel (2002) beinhalten Total
Return Swaps in stilisierter Form. Bei einem solchen Kreditderivat in der Form eines
Terminkontrakts verzichtet die Bank von vornherein auf die Méglichkeit zur Reali-
sierung von giinstigen Kreditmarktentwicklungen, da sie zur Erfiillung des eingegan-
genen Termingeschéfts verpflichtet ist. Diesen Nachteil hat die Kreditoption nicht.
Ein Credit Put erlaubt, die Vorteile des Termingeschéfts zu nutzen und gleichzeitig
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an glinstigen Marktentwicklungen zu partizipieren, da die Ausiibung der Option der
Bank als Optionsinhaber freigestellt ist. Damit lédsst sich der Unterschied zwischen
einem bedingten und einem unbedingten Kreditderivat festhalten: Die Kreditoption
stellt ein Finanzinstrument zur einseitigen Risikoreduktion dar, wiahrend der Total
Return Swap als Kreditterminkontrakt zu einer zweiseitigen Risikoreduktion fiihrt.

In unserer anschliefenden theoretischen Analyse bilden wir eine Kreditoption
durch einen Optionskontrakt auf ein Kreditausfallrisiko ab. Dies weicht insofern
von den Credit Options der heutigen Realitdt ab, als diese auf einen Preis oder
einen Spread geschrieben werden. In einer Partialanalyse, wie wir sie hier betreiben,
wire eine solche Variable analog dem von uns modellierten Kreditausfallrisiko eine
exogene stochastische Grofle. Somit ist unser Vorgehen geeignet, die Realitdt der
Kreditoptionen in stilisierter Form adadquat wiederzugeben.

3 Grundmodell

Die Bank vergibt Kredite im Umfang von L. Die Entscheidung iiber dieses Kredit-
volumen unterstellen wir als gegeben. Der vertraglich vereinbarte Kreditzins betréagt
rr. Hinsichtlich der Erfiillung der vertraglich vereinbarten Zinszahlung r;L durch
die Kreditnehmer besteht Unsicherheit. Dies stellt ein Kreditrisiko in Héhe von
SryL dar. Die Zufallsvariable S € [0,1] gibt den Anteil der Zinszahlungen an, die
vertragsgemif geleistet werden. 1 — S ist demnach die Ausfallwahrscheinlichkeit.
Durch den unsicheren Cash Flow der Bank wird der Vermogenszuwachs, AW, zu
einer unsicheren Grofle. Annahme geméf lasst sich das Kreditrisiko durch den Ein-
satz einer Kreditoption gestalten. Die Bank steuert dieses Risiko bewusst durch den
Kauf einer (européischen) Kreditverkaufsoption (Credit Put), die auf die Zufallsva-
riable S (,underlying®) geschrieben wird. Der Ausiibungsgewinn der Verkaufsoption
ist max(K — S,0), wobei K den Basiskurs (,strike“) der Option bezeichnet.

Das Ziel der Bank ist es, den Vermégenszuwachs AW am Periodenende durch
eine Hedgingentscheidung zu maximieren. Die Kreditvergabeentscheidung und die
Entscheidung iiber die Refinanzierung und deren Kosten werden als gegeben unter-
stellt, weshalb wir sie nicht explizit anschreiben. Fiir den Vermogenszuwachs gilt
dann:

AW =W, — Wy = Sr L + Hmax(K — S,0) — P,). (1)

Wy bezeichnet das Anfangsvermdgen, W, das unsichere Endvermogen. Ein Anteil S
der Zinszahlungen wird geleistet; der komplementére Anteil 1 — S fillt aus. P, ist
die (aufdiskontierte) Optionspramie, die die Bank fiir die Verkaufsoption entrichtet.
Liegt die Realisierung S von S unter dem Basiskurs K, d.h. fillt mehr als ein Anteil
1 — K der Zinszahlungen aus, so iibt die Bank ihre Kreditoption aus und erhélt fiir
jeden Optionskontrakt die Differenz K — S. Im komplementéren Fall K < S l&sst
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sie die Option verfallen. H bezeichnet die Anzahl der Optionskontrakte gemessen in
Geldeinheiten. Die Nutzung der Kreditoption zu Hedgingzwecken fiihrt einen neuen
Termin in die Vermogensgleichung der Bank ein: Der dritte Term in (1) bezeichnet
den Ausiibungsgewinn des Credit Put zum Basiskurs mit K und der Optionspréamie
mit P,. Dieser Term erzeugt die Nichtlinearitdt aufgrund der Optionalitét.

Das Bankmanagement maximiert den Erwartungsnutzen E[U(AW)] aus dem un-
sicheren Vermogenszuwachs. Wir unterstellen aus den zuvor genannten Griinden
Risikoaversion, d.h. U’ > 0, U” < 0. Zu entscheiden ist die optimale Anzahl der
Optionskontrakte H unter Beachtung der Vermogensgleichung (1).

4 Risikosteuerung im Zwei—Zustands—Fall

Zur Vereinfachung und Erleichterung der Analyse der 6konomischen Wirkungsweise
des Einsatzes von Kreditoptionen fiir das Risikomanagement der Bank beschrinken
wir uns auf das in der Optionstheorie hdufig verwendete Binomialmodell.

Annahme 1: Die Kreditriickzahlung nimmt einen von genau zwei Zustédnden S,
(,good®) und Sy (,bad“) mit 1 > S, > S, > 0 an. Die Eintrittswahrscheinlichkeit
von S, und Sy ist jeweils 1/2. Fiir den Basiskurs K der Verkaufsoption gilt S, >
K > Sb.

Das Auszahlungsprofil aus dem Einsatz der Kreditoption zeigt Abbildung 1. Einge-
tragen sind die Realisationen aus dem Kreditgeschift, S; und Sy, und der zwischen
ihnen liegende Basiskurs K. Das Gewinnpotenzial aus der Kreditoption ist umso
hoher, je niedriger die schlechte Realisierung Sy, ist. Das Verlustpotenzial hingegen ist
auf die Optionspramie P, begrenzt. Von Erfiillungsrisiken aus dem Derivatgeschéft
wird abstrahiert. Das Maximierungsproblem der Bank lautet:

ml?x ;U(SbTLL—i—[(K—Sb) —PO] H)—F;U(SQTLL—POH). (2)

Die Bedingung fiir den optimalen Erwerb der Kreditverkaufsoption, H*, lasst sich
unter Verwendung von Annahme 1 wie folgt schreiben:

iU’<AWb*> (K — ) — B - ;UTAW;)PO =0. (3)

Dabei bezeichnet U’ den Grenznutzen des Vermégenszuwachses und AW bzw.
AWy die Realisierung von AW im Zustand Sy bzw. S, bei Einsatz von H*. Im Fall
Sy wird die Option ausgeiibt; bei S, verzichtet die Bank auf die Ausiibung, da sich
das Kreditgeschift vorteilhaft entwickelt hat.

Diese Bestimmungsgleichung fiir den binomischen Fall ist in vielerlei Hinsicht
aufschlussreicher als eine allgemeine Formulierung. Insbesondere lassen sich die 6ko-
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Abbildung 1: (Netto—)Auszahlungsprofil der Kreditverkaufsoption

nomischen Wirkungen des Hedgings, die Hedging—Effektivitit und die optimale
Hedge—Rate unschwer erkennen. Diese Aspekte werden im Folgenden behandelt.

5 Optimale Risikopolitik

Im Rahmen des Risikomanagements der Bank ist das optimale Hedgingvolumen
bzw. die optimale Hedge-Rate zu bestimmen. Wir abstrahieren von einer Risiko-
pramie, um keine Verzerrungen zugunsten einer spekulativen Position zu erzeugen.
Dies manifestiert sich in

Annahme 2: Die Kreditoption ist fair, d.h. der erwartete Ausiibungsgewinn (K —
Sp)/2 der Verkaufsoption entspricht der aufdiskontierten Optionspramie P,.

Wir fassen unser erstes Ergebnis wie folgt zusammen:

Aussage 1: (Verstetigung, Hedging—Effektivitéit und Value at Risk) (a) Im Optimum
wird die Vermogensentwicklung durch den Einsatz von Kreditoptionen verstetigt. (b)
Die Hedging—Effektivitét ist 100%. (c) Perfektes Hedging bewirkt, dass es zu keiner
unvorhersehbaren Marktwertdnderung kommt. Der Value at Risk (VaR) ist null, da
kein Verlustpotenzial existiert.

Beweis: (a) Wird der faire Preis P, = (K — S;)/2 in die Optimalitétsbedingung (3)
eingesetzt, so ergibt sich ein Ausgleich des Grenznutzens aus der Vermdogenséande-
rung U'(AWy) = U'(AW;). Aus U’ > 0 folgt, dass die Vermogenséinderung und
damit auch das Endvermégen bei beiden Realisierungen der Zufallsvariablen S sein
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muss, wenn die Bank H* wihlt. (b) Die Hedging-Effektivitit misst den Beitrag des
Hedgings zur Risikoreduktion. Fiir eine unsichere Vermdgensénderung AW ist sie
definiert als HE = 1 — Var(AWpg)/Var(AW), wobei Var(AWpy) die Varianz der

Vermogensanderung mit Hedging und Var(AW) die Varianz ohne Hedging bezeich-
net. Im vorliegenden Fall ist die Hedging-Effektivitat HE gleich 1, da die Varianz
der Vermogensinderung Var(AW) bei optimalem Hedging null ist. (c) Durch den
optimalen Einsatz von Kreditoptionen wird das Endvermogen deterministisch. Der

VaR ist deshalb null. °

Hedging fithrt demnach zu einer Verstetigung des unternehmerischen Erwartungs-
nutzens. Der Vermogenszuwachs ist unabhéngig vom Cash Flow—Risiko. Das Ziel des
Risikomanagements der Bank, die Verstetigung der Unternehmensentwicklung, wird
erreicht. Fiir das in der empirischen Forschung zunehmend eingesetzte Konzept der
Hedging—Effektivitat liefert optimales Hedging mit dem Credit Put den Idealwert
100 Prozent.

Das Ergebnis aus der Aussage 1 hat einen klaren Bezug zum Ansatz des Value
at Risk, der aktuell in der Literatur zum Bankmanagement eine grofle Rolle spielt
(vgl. z.B. Hartmann-Wendels u.a. 2000, Oehler und Unser 2001, Stutz 2002). Bei
einem perfekten Hedging ist der Vermogenszuwachs der Bank risikolos, es existiert
kein Verlustpotenzial. Daher ist der Value at Risk (VaR) gleich null. Ist wegen
nichtmarktgingiger Risiken ein perfektes Hedging ausgeschlossen, so besteht fiir die
Bank ein Verlustpotenzial. Das bedeutet, dass das Konzept des VaR bei den von
Banken eingesetzten Risikomodellen eine umso gréflere Rolle spielt, je geringer die
Hedging—Effektivitat ist.

Unser Modell liefert auch eine Aussage iiber den Umfang der Absicherung gegen
das Kreditrisiko bei optimaler Risikopolitik.

Aussage 2: (Optimale Risikopolitik) Beinhaltet die Kreditoption eine faire Risiko-
pramie, so fiihrt das optimale Risikomanagement zu einem Hedgingvolumen, das
groffer als die vertraglich vereinbarten Zinszahlung ist, d.h. H* > rp L.

Beweis: Wir unterstellen zunéchst eine vollstdndige Absicherung der vertraglich ver-
einbarten Zinszahlung und vergleichen das Endvermogen fiir beide Realisationen der
Zufallsvariablen S. Durch Einsetzen der vollstindigen Absicherung, H = r.L, er-
gibt sich fiir die Endvermégensdnderung im Fall S, (Ausiibung der Option): AW, =
(K — P,)r L. Bei S, (Verzicht auf die Ausiibung) erhélt man AW, = (S, — P,)rL.
Dies fiithrt zu AW, > AW} und damit zu einem Widerspruch zu der in Aussage 1
erhaltenen vollkommenen Verstetigung des Endvermdégens. Wird jedoch der Erwerb
der Kreditoption hoher als der abzusichernde Betrag r; L gewéhlt, dann verringert
sich die Endvermdgensénderung bei der guten Realisierung S, und erhoht sich im
Fall der schlechten Realisierung S, gegeniiber der Ausgangssituation mit H = r L.
Unter der Annahme eines fairen Preises P, = (K —5;)/2 der Option erfolgt im Opti-
mum die Anpassung des Hedgingvolumens, bis iiber den vollstdandigen Ausgleich der
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Grenznutzen U'(AW,) und U’'(AW,) der beiden Realisationen von S die Bedingung
(3) erfiillt ist. o

Die Uberabsicherung mit Hilfe der Kreditoption erfolgt nicht aus spekulativen
Griinden. Sie ist zwingend erforderlich, um die vom risikoaversen Bankmanagement
angestrebte Verstetigung des Endvermdégens zu erreichen.

Aussage 2 ldsst sich alternativ unter Riickgriff auf das in der Praxis vielfach
verwendete Konzept der optimalen Hedge—Rate verdeutlichen. Die optimale Hedge—
Rate H*/rp L wird durch die bei fairem Optionspreis geltende Bedingung der voll-
kommenen Verstetigung des Endvermégens U'(AW,) = U'(AW,) berechenbar. Nach
Aussage 1 gilt im Optimum der Bank AW}, = AW,. D.h. der Endvermégenszuwachs
erfillt Syr, L + H*(K — S, — P,) = Syr L — H*P,. Die optimale Hedge-Rate ergibt
sich dann wie folgt:

H S,— 8
L K=8 " )

da S, < K < S,. Nur eine Hedge-Rate grofler eins kann die angestrebte Verstetigung
des Endvermdégens herbeifiihren.

6 Zusammenfassung

Die zunehmende Verbreitung von Kreditderivaten erdffnet neue Moglichkeiten fiir
ein aktives Management von Kreditrisiken. Dies erlaubt es einer Bank, wenn die
mit bereits ausgereichten Krediten verbundenen Risiken erheblich gestiegen sind,
das dadurch erzeugte Endvermogensrisiko durch einen Handel der Kreditrisiken zu
korrigieren. Auch kann sie die Risikostreuung ihres Kreditportfolios jederzeit an-
passen, indem sie unerwiinschte Risiken abgibt und erwiinschte Risiken iibernimmt.
Der Einsatz von Kreditderivaten ermoglicht eine Neuverteilung der Risiken iiber den
Markt, indem sie von Akteuren gegen Entgelt abgegeben werden, die sie vermeiden
wollen, und von anderen Akteuren iibernommen werden, die sie zu tragen bereit
sind.

In der vorliegenden Arbeit betrachten wir den Fall einer Kreditoption vom Typ
eines Credit Put. Unser Beitrag zum kurzfristigen Risikomanagement einer Bank
verdeutlicht, dass eine Absicherung von Kreditrisiken mittels einer Kreditoption da-
zu fithrt, dass das Endvermogen zu einer sicheren Grofle wird. Dies ist allgemein
formuliert immer dann der Fall, wenn es gelingt, Kreditderivate so zu finden oder
geeignet zu kombinieren, dass das Zinsausfallrisiko und der Zahlungsstrom aus dem
Derivat perfekt korreliert sind. Wir stellen iiberdies fest, dass die Bank beim op-
timalen Engagement in der Kreditoption eine Uberabsicherung ihres Kreditrisikos
wihlt, obgleich die Kreditoption nach Annahme fair bepreist ist. Diese Uberabsi-
cherung erfolgt demnach nicht aus spekulativen Griinden.
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Zusammenfassung

During recent years markets for credit derivatives have developed consi-
derably. Innovative financial instruments offer new ways to banks to manage
credit risk. In this paper we use a simple microeconomic model to show how a
credit option of the put type can be used by a bank’s risk—averse management
to hedge against credit risk. We find that under optimal hedging the Value at
Risk is zero and the bank chooses to over—hedge.





