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Abstract:
The Paper shows the evaluation of credit risky products. Default probabilities for
risk adjusted cash flows or risk adjusted discounting are the backbones for the
evaluation of bonds and credits. The second approach is using the market value
of shares and their implied volatility to calculate the asset value of the firm and the
indirect probability of default. The last part gives the arbitrage arguments for pric-

ing credit default swaps.
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1. Einleitung

In den letzten Jahren hat sich die Bewertung von Kreditrisiken stark verandert.
Standen in der Vergangenheit in der Praxis oft intuitive Verfahren im Vordergrund,
hat die Entwicklung zu deutlich mathematischeren Ansatzen gefihrt. Dies liegt
unter anderem an der Entwicklung von Kreditderivaten, die es nun moéglich ma-
chen, solche Risiken aktiv zu handeln, wahrend klassisch das Kreditgeschéft von

einer Buy-and-Hold-Strategie gepragt war.

Marktpreisrisiken werden schon sehr lange aktiv gehandelt, auch der Markt fur
deren Derivate ist liquide. Ein wesentlicher Unterschied zwischen Marktpreis- und
Kreditrisiken liegt in der Liquidierbarkeit. Im Marktbereich kdnnen Positionen
meist sehr kurzfristig verandert werden, wahrend dies im Kreditbereich in der
Vergangenheit kaum moglich war. Durch die Vielzahl der Kreditrisiken (unter-
schiedliche Adressen) wird sich dies auch in der Zukunft nicht wesentlich veran-
dern. Auf diesen Liquiditatsaspekt wird in dieser Arbeit jedoch nicht weiter einge-

gangen.

Im Zentrum der Uberlegungen steht die Bewertung von Kreditprodukten auf
Grund ihrer Ausfallgefahr. Auch hier gibt es einen wesentlichen Unterschied zu
den klassischen Handelsprodukten. Bei Marktpreisrisiken kann im Grof3en und
Ganzen bei effizienten Markten von einer Normalverteilung der Renditen ausge-
gangen werden (vgl. z.B. Sauter 1996). Fir einen Marktpreishandler steht dem
Downside Risk meist eine Upside Chance mit ahnlicher Wahrscheinlichkeit und
Gro3e gegenlber. Fur einen Kreditrisikohandler ergeben sich relativ kleine Ge-
winnchancen (Rating-Verbesserung, Spreadverringerung) bei deutlich gré3eren
Verlusthohen und —wahrscheinlichkeiten (Downrating, Spreadausweitung, Insol-
venz). Mit anderen Worten: Fur einen AAA geratete Firma gibt es keine guten
Nachrichten! Dies fihrt zu einer ,schiefen” Verteilung der Kreditrenditen (vgl. z.B.

JPMorgan 1997), die Bewertungen mit Hilfe der Normalverteilung nicht zulésst.
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Abbildung: Verteilung der Rendite

Unter Adressenrisiken versteht man die Gesamtheit aller Kosten, die durch den
Ausfall eines Kontrahenten entstehen. Hier sind im Wesentlichen die Kreditaus-
falle (Kreditrisiko), der Wiedereindeckungsaufwand fur andere Produkte, wie z.B.
Derivate, und das Vorleistungsrisiko zu nennen. Im Folgenden wird auf das Kre-
ditrisiko abgestellt. Dieses Risiko kann durch den Ausfall, durch eine Bonitatsver-
anderung des Unternehmens oder durch eine generelle Spreadausweitung (Risi-

koaufschlag auf den risikofreien Zins) des Marktes fur das gleiche Risiko entste-

hen.
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Bei der Bewertung stehen in dieser Arbeit die Ausfallrisiken im Mittelpunkt. Trotz-
dem reagieren diese Produkte auf eine veranderte Bonitat, weil sich dann
zwangslaufig die Ausfallwahrscheinlichkeit veréndert hat. Im folgenden werden
drei in der Praxis wichtige Bewertungsansatze vorgestellt. Die erste Gruppe ba-
siert auf einer Analyse der Cash Flows. Dabei kann entweder mit dem fur die
erwarteten Ausfalle adjustierten Cash Flow gearbeitet werden (risikoadjustierter
Cash Flow) oder entsprechend ein Spread auf den Zins aufgeschlagen werden
(risikoadjustierte Diskontierung). Diese Verfahren stehen bei der Bewertung des
Underlying (Kredit, Bond) im Vordergrund. Die zweite Gruppe basiert auf Opti-
onstheoretischen Ansatzen, bei denen aus Aktienkursen und deren Volatilitdt auf
die Ausfallwahrscheinlichkeit geschlossen wird. Dies wird primar bei der Portfo-
lioanalyse benutzt. Die dritte Gruppe basiert auf dem Arbitragegedanken und

stellt die Beziehung von Kreditderivaten zur Bewertung von Anleiheprodukten dar.

Als durchgehendes Beispiel wird ein zweijahriger Kredit bzw. Anleihe bzw. Credit
Default Swap (CDS) auf die Luftschlol3 AG benutzt. Sie hat ein AA Rating und
zahlt einen Zins von 10%, wéahrend der risikofreie Zerozins (Spotsatz) fir ein und

zwei Jahre bei 9,6% liegt.

Intensitatsmodelle (Jarrow /Turnbull 1995 und Lando 1998) werden in der Arbeit
nicht besprochen, da der Einsatz in der Praxis auf Grund ihrer hohen Komplexitat

bei den Eingabeparametern umstritten ist.




2. Bewertungen von risikobehafteteten Cash Flows

Um einen ausfallgefahrdeten Cash Flow zu analysieren, muss zuerst eine Ein-
schatzung der Bonitat erfolgen (Rating), als zweiter Baustein wird dann der er-

wartete Verlust bei einem Ausfall geschatzt (100% - Konkursquote).

2.1. Rating

Die relative Bonitatseinschatzung wird meist als Rating bezeichnet. Dies kann von
einer externen Rating Agentur stammen oder durch die eigene Kreditanalyse
(internes Rating) festgelegt werden. Das Ziel dabei ist es, jedem Kunden eine
Ausfallwahrscheinlichkeit zuzuordnen. Die Gute eines Rating hangt davon ab, ob
es gelingt in einer Ratingkategorie fir eine langen Zeitraum die zukinftigen Aus-

fallwahrscheinlichkeiten richtig abzuschatzen (Backtesting).

In den letzten Jahren geht der Trend weg von der Bilanzanalyse zu Cash Flow
orientierten Ansatzen. Im Vordergrund steht eine Branchenanalyse und die relati-
ve Konkurrenzsituation. Hinzu kommen die geplanten Cash Flows der Firma, die
Gute der vergangenen Planungen und insbesondere die Einschatzung der A-
gentur Uber das Management. Dabei wird abgestellt auf die Uberzeugende Stra-
tegie, ein tiefes Verstandnis fur die Risiken und die personliche Integritat der
handelnden Personen. Auf dieser Basis entsteht dann die Krediteinschatzung. An
dieser Stelle muss betont werden, dass bei einer primaren Bewertung von Kredi-
ten ein externes Rating zwar als Anhaltspunkt dient, es aber gerade darum geht,
bessere Prognosen als die aus o6ffentlich verfigbaren Quellen zu erstellen. Au-
Rerdem deckt ein externes Rating eine grof3e Bandbreite ab, individuelle Kredit-

bewertungen hingegen weichen innerhalb einer Ratingstufe stark voneinander ab.

Beispielhaft werden in dieser Arbeit Stand & Poors Ratings benutzt, dies hat aber
keine Implikation in Bezug auf andere Ratingverfahren. Zudem wird die Ra-
tingskala von AAA (beste Bonitat) bis D (im Default) auf die Hauptgruppen ver-
engt, da sonst eine empirische Kontrolle kaum madglich ist. Auf dieser Basis ent-

steht nun eine Ratingeinschatzung und damit eine erwartete Zahlungsstoérung.




KUMULIERTE AUSFALLRATEN
Rating Zahlungsstoérung nach Jahren des Ursprungsratings
1 2 3 4 5 7 10 15

AAA 0.00 0.00 0.07 0.15 0.24 0.66 1.40 1.40
AA 0.00 0.02 0.12 0.25 0.43 0.89 1.29 1.48
A 0.06 0.16 0.27 0.44 0.67 1.12 2.17 3.00
BBB 0.18 0.44 0.72 1.27 1.78 2.99 4.34 4.70
BB 1.06 3.48 6.12 8.68 1097 | 1446 | 17.73 | 19.91
B 5.20 11.00 | 15.95 | 19.40 | 21.88 | 25.14 | 29.02 | 30.65
CcCC 19.79 | 26.92 | 31.63 | 35.97 | 40.15 | 42.64 | 45.10 | 45.10

Quelle: S&P CreditWeek, 15.4.96, ztiert nach CreditMetrics, S.71

Abbildung Kumulierte Ausfallraten, Quelle: J.P. Morgan (1997)

Es wird deutlich, dass die Kreditqualitat nur grob eingeschéatzt werden kann. Ins-
besondere zeigt sich beim Ubergang zum Non-Investment-Grade (BB und
schlechter) ein drastischer Sprung. Gerade in den schlechten Bonitaten bedeutet
ein Downrating eine dramatische Verschlechterung der Kreditqualitat, ohne dass

dies in dem extremen Mal3e tatsachlich stattgefunden haben muss.
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Abbildung: grafische Darstellung der kumulierten Ausfallraten von Unternehmensanleihen

Bei der grafischen Darstellung der Ausfallraten von Unternehmensanleihen zeigt
sich, dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten guter Bonitaten im Zeitablauf eher
zunimmt, wahrend bei schlechten Bonitaten die Hauptrisiken eher in den ersten
Jahren liegen. Entsprechend misste der Spread (Risikoaufschlag) bei den guten
Bonitaten mit langere Laufzeit eher zunehmen wahrend dies bei den schlechten
Bonitaten sogar zu einer Abnahme fiuhren kénnte. Weiterhin wird deutlich, dass
der Unterschied von AA und AAA bei der empirischen Ausfallwahrscheinlichkeit

eher gering ist.

Ein weiterer Inputfaktor ist die geschétzte Recovery. Dies wird bei den Rating-
agenturen im Regelfall auf Basis des Borsenkurses einen Monat nach dem Kre-
ditereignis geschatzt. Die bekanntesten Studien kommen auf eine Recovery erst-
rangiger Anleihen von ca. 50%, bei nachrangigen Anleihen liegt sie um ca. 20%
niedriger. Erstaunlich ist dabei die nur leicht hbhere Recovery bei besicherten

Anleihen.




DURCHSCHNITTLICHE KONKURSQUOTEN

Rangstufe Durchschnittliche Standardabweichung
Konkursquote der Konkursquote
erstrangig, besichert 53,8% 26,86%
erstrangig 51,13% 25,45%
nachrangig 32,74% 20,18%

Quelle: Carty & Liebermann, 1996

Abbildung: Durchschnittliche Konkursquoten, Quelle: J.P. Morgan (1997)

Jedoch beruht dieses Material hauptsachlich auf Daten von US-Anleihen und
schwankt sehr stark. Die Erfahrungen in Deutschland sprechen eher fir einen
sehr viel niedrigeren Ansatz. Im Markt werden Zahlen von 10% - 30% gehandelt,

eine systematische Untersuchung ist mir leider nicht bekannt.

Wahrscheinlichkeit

0 20 40 60 80 100

Hohe der Riickzahlung in %

Abbildung: Wahrscheinlichkeit der Konkursquote erstrangig
besicherter Anleihen von 1974 -1994 (Quelle: Moody'’s)

Abbildung: Schwankung der Ausfallraten, Quelle: J.P. Morgan (1997)

Entsprechend muss die erwartete Recovery des jeweiligen Kontrahenten indivi-
duell geschatzt werden. Dieser Aspekt ist um so wichtiger, je schlechter die Bo-
nitat ist. Wird der Ausfall wahrscheinlicher, kann eine hohe Recovery den Kredit

immer noch wertvoll werden lassen.




2.2. Risikoadjustierte Cash Flows

Auf Basis der Ausfallwahrscheinlichkeit (p;) und der Konkursquote kann dann der
Cash Flow (Cj) zu jedem Zeitpunkt (i) aufgebaut werden. Die erwartete Zahlung
beruht auf der Uberlebenswahrscheinlichkeit (1-p) und dem Erlés im Falle eines

Konkurses.

Ausfall

Wert = & C ><(1- piA“S‘a”)+ p/ s onkusquote>C
3 )

Der Cash Flow wird mit dem risikofreien Zins diskontiert. Da die Zahlungen aber
nicht sicher sind, muss zusatzlich ein Aufschlag fur dieses Risiko der Schwan-
kung einbezogen werden. Dies ist nicht der Spread fur die Bonitat, sondern eine
personliche Risikopramie fur die Variabilitdt der Erwartungswerte, der der indivi-

duellen Risikoneigung des Investors entspricht.

Zudem besteht in der Realitat das Problem, dass in einem Konkursfall der Rick-
zahlungsbetrag sofort féallig gestellt wird. Zuséatzlich ist es nicht sicher, ob aufge-

laufene Zinsen auch befriedigt werden, oder nur der Nominalbetrag.

Beispiel: Bewertung des zweijahrigen Luftschloss Kredits mit 10% Verzinsung,
erstrangig, erwartete Recovery 20%, risikofreier Zins 9,6%, individueller Risiko-
aufschlag 0,1%, die Analysten gehen von kumulierten Wahrscheinlichkeiten von

p1 =0,1% und p, = 0,2% aus.

_(1- 01%):10+01%>50%>10 . (1- 0,2%):110+0,2%>20%:110
WertKreditCashFlow - 1,097 + :L0972

=100,37

Aus dieser Cash Flow Analyse ergibt sich ein werthaltiger Kredit.

Der Nachteil dieses Ansatzes beruht auf der hohen Unsicherheit und Instabilitéat
der Ausfallwahrscheinlichkeiten. Einerseits ist die Ausfallerfahrungen mit guten
Bonitaten sehr begrenzt, da sie selten ausfallen. Aber auch die Erfahrung mit
ursprunglich schlechten Krediten ist klein, da sie gar nicht erst eingegangen wer-

den.




Timeto Default

by Rating Category

Original Defaults Avg.years Last rating Defaults
rating (units) from orig. prior to D (units)
rating
AAA 3 8.0 AAA 0
AA 7.4 AA 0
A 23 7.6 A 0
BBB 36 6.6 BBB 7
BB 146 5.1 BB 22
B 233 3.7 B 192
cccC 38 3.2 cccC 267
Totals 488 4.6 Totals 488

Abbildung: Datenbasis Defaults S&P, Quelle: Assender. (1998)

Hinzu kommt das Problem, dass Ausfalle zyklisch sind. Durchschnittliche Ausfall-
raten werden sehr schlecht, die wirklichen Ausfélle einer bestimmten Periode

approximieren. FUr genauere Analysen ist meist die Datenbasis zu schwach.

Rated Corporate Defaults By
Number Of Issuers

80 -
70 - 65
60 -
50 -
40 -

30 - 28

21

lanllin

27 30 29
14 13 16 17
o LTI 11

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Abbildung: Anzahl der S&P gerateten Defaults in einzelnen Jahren, Quelle: Assender.
(1998)
Die Bewertung des Underlying beruht also auf eher subjektiven Kriterien. Der
Kreditanalyst muss Uber die Bonitat individuelle Ausfallwahrscheinlichkeiten und
zusatzlich eine Recovery ableiten. Auf Basis dieser Information muss Uberlegt

werden, wie der Kreditzyklus fur die Laufzeit des Kredits aussehen wird. Mit Hilfe
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der unerwarteten Verluste (Okonomisches Eigenkapital) und der Risikobereit-
schaft entsteht somit die Werteinschatzung eines Kredits bzw. einer Anleihe. Aus
der Summe dieser Einschatzungen ergibt sich im Kapitalmarktbereich dann der

Marktpreis.

2.3. Risikoadjustiertres Diskontierung

Der Im Anleihenmarkt am haufigsten verwendete Ansatz ist die Diskontierung des
Cash Flows mit einem fur das Ausfallrisiko adjustierten Spread. Dazu wird der
laufzeitkongruente Zerozins einer Staatsanleihe als Grundlage genommen, um
dann den individuellen Spread (s) des Emittenten aufzuschlagen.

& C

WertKreditMarkt = a. ( :
i= \L+T,

i_ free

+s)i

Dabei ist in einer Ratingklasse durchaus eine Bandbreite von Aufschlagen am
Markt vertreten, es wird in der Realitat also das individuelle Risiko bewertet. Fol-

gende Tabelle gibt ein Gefuhl fur die gehandelten Renditeunterschiede.

Rating Spreads zum risikofreien Zins
1 2 3 4 5

AAA 0,28% 0,28% 0,29% 0,30% 0,30%
AA 0,40% 0,40% 0,42% 0,44% 0,44%
A 0,52% 0,54% 0,57% 0,59% 0,60%
BBB 0,72% 0,74% 0,77% 0,79% 0,70%
BB 0,95% 0,106% 1,16% 1,25% 1,32%
B 1,56% 1,76% 1,97% 2,13% 2,28%




CCC 2,47% 2,86% 3,25% 3,51% 3,76%

Abbildung: Indikative Aufschlage fur verschiedene Bonitaten, Quelle: eigene Berechnun-
gen

Beispiel: Bewertung einer zweijahrigen Lucky Anleihe mit 10% Kupon, erstrangig,

risikofreier Zins 9,6%; individueller Spread 0,4%

10 . 110

Wel’tKreditMarkt = E_ + E = 100,00

Aus Sicht des Marktes ist die Anleihe fair bewertet.

Adressenrisikoaufschldge verédndern sich schnell im Zeitablauf. Wahrend die
AAA-Spreads Anfang der 90er Jahre meist zwischen 10 — 30 Basispunkten lagen,
erhohten sie sich Ende der 90er Jahre auf 30 bis 50 Basispunkte, um wéahrend
der Long-Term-Capital-Krise in 1998 auf tber 70 Basispunkte zu steigen. Der
langfristige Durchschnitt dirfte um 30 Basispunkte liegen, jedoch hat sich der
Markt in den letzten Jahren eher auf ein Niveau von 40 Basispunkten eingespielt
(vgl. z.B. Rees 2001).

Mit diesem Verfahren kdnnen Cash Flows fair bewertet werden, doch liegen oft
keine geeigneten Vergleichsanleihen vor. Entsprechend versucht man, aus der

Bewertung ahnlicher Risiken auf den richtigen Spread zu schlie3en.

Insbesondere zeigt sich, dass auch innerhalb einer Ratingkategorie sehr unter-
schiedliche Aufschlage am Markt bezahlt werden. Als interessantes Beispiel kann
die Entwicklung von Staatsanleihen des Euroraums nach dessen Einfuhrung
angefihrt werden. Im Zeitraum von Januar 1999 bis April 2000 hatten AAA be-
wertete Osterreichische Staatsanleihen einen Spread von 0,33% uber den Deut-
schen Papieren. Das AA+ geratete Irland zahlte ca. 10 Basispunke weniger, als
die bonitatsmaRig hoher eingeschatzten Osterreicher (vgl. Geyer A. / Kossmeier
S./ Pichler S. 2001).




Land Rating Defizit Staatsschulden Bid/Ask 10Y-Spread

Belgien Ab+ =07 1143 87 /N
[talien Ad -1.9 1166 5,9 16,82
Portugal Ad -2,0 58,3 10,5 34,58
Dsterreich AAA -2,1 64,9 98 33,46
Spanien Al -11 7.6 99 19,99
Finnland A+ 18 634 13,8 25,20
Irrland Al 2.7 51.9 13,0 2436
Niederlande ABL 1,0 63,7 B 18,83
Frankreich ARL =18 65,0 BS 15,10

Abbildung: Renditeunterschied zu deutschen Staatsanleihen von Januar 1999 bis
Dezember2000 Quelle: Geyer A. / Kossmeier S./ Pichler S. (2001)

2.4. Zusammenhang von Spreads und Ausfallwahrscheinlichkeiten

Zur Darstellung des Zusammenhangs zwischen dem Risikoaufschlag und der
Ausfallwahrscheinlichkeit wird mit einem einperioden Modell gearbeitet. Der In-
vestor erhalt eine Wahrungseinheit in einem Jahr die mit dem risikofreien Zins (r)

und dem multiplikativen Spread (s‘) diskontiert wird.

1

(1+ r)>(1+ s')

(1) Pv=

Alternativ kann die erwartete Zahlung in Abhangigkeit von der Uberlebenswahr-

scheinlichkeit der Rickzahlung (1-p) und der Konkursquote diskontiert werden.

(n) pv= ﬁ «[1- p|A+ pxonkursquote)

11
(1+r)q1+s) 1+r

(I mit 1) A{[1- p|4+ pxKonkursguotze)

14



L6st man dies nach der Ausfallwahrscheinlichkeit auf ergibt sich:

L) =1- p+ p=Konkursguote

(1+s
p- px*Konkursgquote =1- (1713)
pX{1- Konkursquote) =1- (1js')
1
L+s)

P= (1- Konkursquote)

Als sehr grobe Approximation fur kleine Ausfallwahrscheinlichkeiten und kleine

Konkursquoten ist der Spread ungefahr gleich der Ausfallwahrscheinlichkeit.

p))S




3. Optionstheoretische Ansétze zur Bewertung von Kreditrisiken

Der Optionsansatz nutzt die Aktienkurse des Emittenten als Grundlage fur die
Bewertung von Krediten. Es wird versucht den Marktwert der Aktiva mit Hilfe der
Marktkapitalisierung zu bestimmen. Dabei wird der Gesamtwert der Aktien als Call
auf die Firma interpretiert. Wenn bei Féalligkeit des Kredits der Marktwert der Fir-
ma kleiner als die Kreditsumme ist, wird die Insolvenz erklart und die Firma gehort
den Kreditgebern. Ist jedoch der Firmenwert groRer, werden die Besitzer die
Schulden zurtickzahlen und den Kredit tilgen. Dies kann als Call auf die Firma,
mit dem Strike Kreditsumme und der Laufzeit der Falligkeit der Kredite interpre-
tiert werden. Bei Falligkeit der Option wird sie ausgetbt, wenn der Firmenwert

groRRer als die Kreditsumme (= Strike) ist.

Auszahlunsmatrix Eigenkapitalgeber

Ergebnis fir Eigenkapitalgeber
Unternehmenswert > Kreditsumme Unternehmenswert — Kreditsumme
Unternehmenswert < Kreditsumme 0

Auszahlungsmatrix
Call auf Firma mit Strike Kreditsumme

Wirkung Ergebnis
Unternehmenswert Ausiibung Call Unternehmenswert
> Kreditsumme zahlt Strike bekommt Firma minus
Kreditsumme
Unternehmenswert Call verfallt wertlos 0
< Kreditsumme

Abbildung: Firmenwert als Call

Die zur Zeit bekannteste Interpretation dieser Grundidee von Merton stellt das
KMV — Modell dar (vgl. z.B. Ong 1999). Dabei wird die Héhe des Fremdkapitals
(Debt) aus der Bilanz festgestellt. Der Firmenwert setzt sich aus dem Eigenkapital
und dem Fremdkapital zusammen. Am Markt kann jedoch nur der Call beobachtet
werden, der neben dem inneren Wert auch einen Zeitwert enthalt. Der Marktwert

der Assets ist also kleiner als Marktkapitalisierung plus dem Fremdkapital.
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Um das Problem zu l6sen, wird der Wert der Marktkapitalisierung mit Hilfe der

Call-Bewertung berechnet.

Value _Equity = Value_Assets xN(d,)- e”™ xDebt xN(d,)

In

g:,value_Assets 0,8, S Assets 9><T

e Debt ] é 2 5
SASSQt X\/?

d2 :dl - S Asset x‘/?

d, =

Dieser Wert hangt von der Laufzeit (T), dem risikofreien Zins (r), dem gesuchten
Gesamtwert der Aktiva (Value_Assets), dem Fremdkapital (Debt) und der unbe-
kannten Renditeschwankung der Aktiva (Sassets) @ab. N steht fir den kumulativen

Normalverteilungswert.

Leider kann die Volatilitdt der Assets nicht direkt im Markt abgelesen werden.
Jedoch kann mit Hilfe der impliziten Volatilitdt von Optionen die Renditeschwan-
kung der Aktien (Seqiy) berechnet werden. Die Schwankungen der Aktien sind
nicht identisch mit der Bewegung des Firmenwerts, da die Position einen Levera-
ge hat. Die Eigenkapitalschwankung ist damit deutlich starker als die Firmenwert-
schwankung. Dies kann durch die Relation der gesamten Aktiva (Value_Assets)
zum Wert des Eigenkapitals ausgedruckt werden. Bei einer Erhéhung der Fremd-
finanzierung nimmt die Schwankung des Eigenkapitals zu, da dann der ,Aktien-
puffer” im Bezug auf die Gesamtschwankung kleiner geworden ist. Hinzu kommt
noch der Effekt, dass sich die Option nicht linear zum Wert der Firma entwickelt,
sondern nur mit dem Faktor Delta (D) verknipft ist. Dabei entspricht Delta der

ersten Ableitung der Callformel im Bezug auf den Wert der Assets.

dVvalue__ Equity D= N(

d,)
dValue Assets

Als zweite Gleichung ergibt sich also der Zusammenhang, dass die Aktienvolati-

litat der geleveragten und Delta-gewichteten Assetvolatilitdt entsprechen muss:

S _ Value_Assets . _ Value_ Assets o
FUY T vValue _ Equity A Value_ Equity

N(dl)>S Assets




Diese beiden Gleichungen werden durch eine Suchprozess fir den Firmenwert
(Value_Asets) und deren Schwankung (Sasseis) gelost. Mit diesem Ergebnis kann
nun N(dy) berechnet werden. Mit dieser Wahrscheinlichkeit tben die Besitzer des
Unternehmens ihren Call aus, zahlen also den Kredit zuriick. Daher entspricht
1-N(dz) = N(-d;) der Ausfallwahrscheinlichkeit, denn der Call wird nicht ausgedbt,
wenn am Ende der Laufzeit das Firmenwert kleiner als die Fremdkapitalsumme

isr.

Mit Hilfe der ermittelten Werte kann nun der eigentliche Kredit bewertet werden.
Dabei bietet sich die Interpretation eines Puts an. Fur den Kreditgeber stellt sich
die Auszahlung als Besitz eines risikofreien Zerobonds mit dem Endwert der
Kreditsumme und dem Verkauf eines Puts mit dem Strike ,Kreditsumme* dar. Bei
Falligkeit werden die Put-Besitzer ausiben, wenn der Firmenwert unter der Kre-
ditsumme liegt. Damit erhélt der Kreditgeber die Firma und muss den Bond abge-
ben, im anderen Fall verféllt der Put wertlos und die Kreditsumme wird durch den

Bond getilgt.

AUSZAHLUNGSMATRIX BOND UND VERKAUF EINES PUT MIT STRIKE ,, KREDITSUMME"

Wirkung Ergebnis der Position

Unternehmenswert > Kreditsumme | Put verfallt wertlos Bond = Kreditsumme

Put wird ausgeubt:

Unternehmenswert < Kreditsumme Unternehmenswert

zahlt Bond, bekommt
Unternehmen

Abbildung: Kredit als Put

Beispiel: Die Luftschlo3 AG hat eine Marktkapitalisierung von 40 Mio. und ist mit
100 Mio. verschuldet. Alle Kredite sind in zwei Jahren fallig. Die Aktienvolatilitat
liegt bei 33%. Zuerst muss der Marktwert der Aktiva und deren Volatilitat mit Hilfe
der Bewertung des Calls ermittelt werden. Der numerische Suchprozess ergibt
eine Losung bei einem Value_Assets von 122,62 und einer Assetvolatilitat von
10,81%.




r = kontinuierlicher Zins = In(ll) =9,53%

Value_ Equity = Value_Assets xN(d, )- e ™" xDebt xN(d,)
40 = 122,62 xN(2,658) - & ®®=2 x100xN (2,505)

[
0,990 0,9939
5 2 o) 9 24
InGYAIUCNASSeIS O, &, S hswts Op | 822.620, 8 1053, 0108170,
g o €  Dent 2 2 g _ €10 ¢ 2 8 ;58
.= = - &
s, T 0,1081%/2

d,=d, - S, %T =2658- 01081x/2 = 2,505

_ Value_Assets xN(d )xs 122,62
Equity EqUIty 2 1 Assets
Da N(d,) die Austbungswahrscheinlichkeit des Puts ist, ergibt sich die Ausfall-

wahrscheinlichkeit mit 1- N(d,) = N(-d»)=0,61%

xN (2,658)>0,1081 = 0,33
D

Damit kann jetzt der Kredit als Put bewertet werden:

Po, = Srikexe” ™ xN(- d,)- Asset _Wert xN(- d,)

ProuLuianion = € 22 X100>N (- 2,505)- 122,62 N (- 2,658) = 0,024

0,61 0,48

Der Put kostet 0,024 Mio. Euro. Dieser sehr geringe Wert beruht auf der implizi-
ten hohen Recovery von 0,48 Mio. Bei der Marktbewertung scheinen die Markt-
teilnehmer bei dem Konkurs eher von einer Recovery von Null auszugehen. Der
erwartete Verlust von 0,61 Mio entspricht einem Spread von 0,35% und ist schon

deutlich realistischer.

Die Bewertungsverfahren der Optionstheorie fihren meist nicht zu Uberzeugen-
den Ergebnissen im Vergleich zur Marktbewertung. Auch im Beispiel passt die
Ausfallwahrscheinlichkeit nicht zur Ratingklasse, obwohl der Spread Uberein-
stimmt. Diese Verfahren werden daher hauptsachlich fur die Bonitatseinschatzung

im Rahmen der Portfolioanalyse benutzt.




4. Bewertung von Credit Default Swaps

Bei einem Credit Default Swap bekommt der Kaufer (Protection Buyer) eine Aus-
gleichszahlung (Settlementcps) vom Verkaufer (Protection Seller), wenn zu einem
Zeitpunkt t innerhalb der Gesamtlaufzeit T ein Credit Event auf das Referenz-
Asset vorliegt. Die Ausgleichszahlung berechnet sich aus dem Markpreis nach
Default (P(t)).

Settlement . =100- P(t) t£T

. Pramie in bps. p.a. bis credit event "
Kaufer > Verkaufer

(Protection buyer) — — — — — — ] (Protection seller)
Bei Credit Event: Par minus Recovery
Referenzwert

Abbildung: Credit Default Swap CDS

Fur die Absicherung zahlt der Kaufer eine nachschissige prozentuale Zahlung

(credit swap spread / premium = Scps) meist halbjahrlich mit act/360.

Fur die Bewertung (vgl. Duffie 1998) werden folgende Vereinfachungen ange-

nommen, die zum Teil spater aufgehoben werden:

1. Bei Ausfall verfallen die weiteren Pramienzahlungen des Kaufers, d.h., es
werden keine anteiligen Leistungen erbracht. Die Pramienzahlung erfolgt jahr-
lich auf der Basis 30/360.

2. Die Referenzanleihe ist ein Floater (C-FRN) mit einem Preis von par. Im fol-

genden wird das ausfallgefahrdete Produkt immer mit einem C bezeichnet.

3. Die Referenzanleihe kann kostenlos short gegangen werden.




4. Es existiert ein risikofreier Floater (FRN) mit dem risikofreien Zins r, , wahrend

der risikobehaftete Floater zusatzlich einen festen Spread Sc.rry zahilt.
5. Es gibt keine Transaktionskosten oder Steuerprobleme.

6. Im Falle eines Credit Events t < T erfolgt die Abrechnung des CDS (D) zum
nachsten Kupontermin des Floaters nach dem Credit Event. Dann erhdalt der
Kaufer einen Wertausgleich in Hohe von par abziglich des Markpreises des
C-FRN nach dem Credit Event (Pcrrn(t)).

D=100- P ) t £T

7. Die Abrechnung erfolgt durch physische Lieferung des C-Floaters gegen eine

Zahlung von par.

Der aktuelle Marktpreis des Credit Default Swaps kann durch ein Arbitrageargu-
ment gefunden werden. Der Verkaufer eines CDS muss, um sich abzusichern,
den C-Floater short gehen und erhélt daraus 100. Dafir leistet er halbjahrlich den
risikofreien Zins plus den Spread des Floaters (Scrrn). Aus den Einnahmen er-

wirbt er den risikofreien Floater zu Par und erhalt r.. Daher gilt fir jede Kupon-

zahlung: ri - (I‘t + Sc_rra ) =S rry
C-Floater
(short)
I+ Scrn
. Scps bist oder T .
Kaufer CDS > Verkaufer CDS
(Protection buyer) — — — — — — —— (Protection seller)
Bei Credit Event: Par minus Recovery! -
i
Floater

(Risikofrei, long)

Abbildung: Absicherung eines verkauften CDS




Erfolgt kein Credit Event wahrend der Laufzeit, werden beide Floater zu par fallig,
so dass sich Ruckzahlung und Wiedereindeckung genau ausgleichen. Dies ent-

spricht der Situation, wenn der CDS wertlos verféllt.

C-Floater
(short)
bei T
I+ Sc.rrn 1e(|)o
Scps bis T
Kaufer CDS > Verkaufer CDS
(Protection buyer) (Protection seller)
A
r; bei T
= 100
Wenn S,y = Seos
undt >Tist NPV =0 Floater

(Risikofrei, long)

Abbildung: Auflésung des CDS Hedges bei Falligkeit T

Im Falle eines Credit Events in t, wird die Short-Position des kreditrisikobehafte-
ten Floaters (C-FRN) zum Marktpreis eingedeckt, wahrend der Floater zu 100
verkauft werden kann. Dies entspricht genau der zu leistenden Zahlung in den

CDS.

Arbitrage_ Position =100- P, ., (t )= Settlement . mit t £T

C-Floater
(short)

I+ Sc.rry bei t

bis t Recovery
Scps bis t
Kaufer CDS = »  Verkaufer CDS
(Protection buyer) — — — — — — —— (Protection seller)
Bei t : Par minus Recovery

W _ i bis t bei t
enn Sc FRN — DS 100

undt £Tist NPV =0 Floater

(Risikofrei, long)

Abbildung: Auflésung des CDS bei Credit Event vor Falligkeit
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Der Verkdufer des CDS ist durch die Short-Position im C-FRN und die Long-
Position im FRN perfekt abgesichert. Aus dem Hedge entstehen Kosten pro Ku-
pontermin in Hohe des Spreads des C-Floaters (Sc.rry), SO dass dies in einer
arbitragefreien Welt dem Preis des CDS entsprechen muss, dabei wird jedoch

unterstellt dass der letzte Kupon des C-FRN noch voll gezahlt wurde.

Scrrn = Seos

4.1. Referenzanleihe und Transaktionskosten

Bei diesem Ansatz wird zur Bewertung ein C-FRN mit gleicher Laufzeit des CDS
herangezogen, da im Regelfalle die Spreads laufzeitabhéngig sind. Alle betrach-
ten Anleihen miissen die gleiche Rangstufe haben (Erstrangig / Nachrangig), da

sonst im Falle des Credit Events unterschiedliche Marktpreise existierten.

Leider sind die betroffenen Anleihen oft illiquide. Daraus resultieren relativ breite
Geld-/Brief-Spannen. Insbesondere die Short-Position im C-FRN ist oft relativ
SLeuer®. Fur die Bewertung spielt es keine Rolle, ob die Short-Position tGber eine
Leihe oder Uber einen Reverse-Repo aufgebaut wurde. Da bei der Leihe fir den
Eigentimer substanzielle Ausfallrisiken entstehen, setzt sich am Markt immer
starker der Reverse-Repo durch. Dabei wird das gewiinschte Papier gekauft und
gleichzeitig ein Termingeschéaft Gber den Ruckkauf abgeschlossen. Das Papier

kann dann einfach am Markt veraufRert werden.

PC-FRN(O)
. Pensionsnehmer
Pensionsgeber C-FRN > (Reverse Repo)
¢ — — —— — ——— )|
Riuckkauf C-FRN in T zu
P~ 0) - (1+r
CFRN( ) ( Repo) PC-FRN(O) C-FRN
Markt

Abbildung: Eingehen eines inversen Repos flr eine Shortposition in 0




Zum Endzeitpunkt (T) muss nun das Papier im Markt zuriickgekauft werden. Da-
mit entstehen die Gewinne bzw. Verluste der Short-Position, da das Papier gleich
zum vereinbarten Terminkurs an den Pensionsgeber weitergereicht werden muss.
Zusatzliche Kosten entstehen durch Abweichung der vereinbarten Repo-Rate im
Vergleich zum risikofreien Zins. Bei illiquiden Papieren fihrt dies zu substanziel-

len zusatzlichen Kosten.

Pcrrn(0) - (14 Trepo )

Pensionsnehmer

Pensionsgeber (Reverse Repo)

C-FRN

Perrn(T) C-FRN
(1+ rRepo)xPC— FRN (0) - Pc. FRN (T) - Stlickzins

= Pc- FRN (0) - Pc- FRN (T)+ MRepo ><Pc- FRN (0) - Stiickzins

short Position Kosten=S;,,

Markt

Abbildung: Auflésung des inversen Reposin T

Diese zusatzlichen Kosten werden als Transaktionsspread (Stan) bezeichnet und
muissen entsprechend an den Kunden weitergegeben werden. Damit ergibt sich
fur den CDS Spread: Sc.ernv t Stan = Seos

4.2. Approximation des Floating Rate Spreads

Haufig ist der angenommene par C-FRN nicht verfligbar, so dass der Spread tber
eine Approximation berechnet werden muss. Ist im Markt ein C-FRN mit gleicher
Laufzeit und einem Preis (Pc.rry) UNgleich par erhaltlich, so kann aus dessen
Preis und Ausstattung der gesuchte Spread berechnet werden. Zur Bewertung
wird eine Annuitat A definiert die eine Wahrungseinheit pro Kupontermin bis zum
Endzeitpunkt des CDS zahlt. Diese entspricht der Summe der risikobehafteten
Diskontfaktoren und hat fur eine Laufzeit T den Wert Ar. Der Wertunterschied

eines C-FRN zu par und eines C-FRN ungleich par bei gleicher Laufzeit muss




dem Preisunterschied des Barwertes der diskontierten Spreaddifferenzen ent-

sprechen.
3 _ix
A=ae

.u‘

C- FRN! Par ~ 100 =PV (Sc- FRN® Par ~ Sc- FRN =Par ) = Ar ><Sc- FRN? Par ~ Sc- FRN=Par )
100- Pc- FRN Par

CFRN=Par = SC. FRN: Par A

RS

n

Beispiel: Fur die Bewertung des zweijahrigen CDS auf Luftschlof3 steht ein zwei
jahriger Floater mit einem jahrlichen Kupon von EURIBOR + 69 und einem Markt-
preis von 100,50 zur Verfigung. Der Diskontierungssatz fur die Annuitat wird mit
fur 10% ( In(1+01)=9,53% kontinuierlich) hergeleitet.

A2 :i+i :L73554

11 1712
oder

Az - e- 0,09534 + e- 0,09534 - 1173554

100- Pe. rrut par =0,69% + ]DO_—]'OO’S =0,40%
1,73554

SC- FRN=Par = SC- FRN? Par

Der zwei jahrige CDS auf Luftschlo3 hatte also einen Preis von 0,40% pa

(30/360).

Der Spreadunterschied zwischen Floatern und Festsatzanleihen ist im Regelfalle
S0 gering, dass fur diese Berechnung auch mit Festsatzanleihen gearbeitet wer-
den kann (vgl. Duffie und Lieu 1997).

100- P
Se-rrnzpar ? Scogona t —Z- C-Bond
A




4.3. Approximation von Ausfallintensitaten

Die Ausfallrate (hazard rate = h) ist die Eintrittswahrscheinlichkeit des Credit
Events bei einem Poisson Prozess. Die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalles p fur

kurze Perioden Dist ungefahr p»h:D.

4.3.1. Konstante Hazard Rates

Zuerst wird von einer risikoneutralen konstanten hazard rate (h) ausgegangen.
Dies bedeutet, dass der Credit Event beim ersten Sprung einer Poissonverteilung

mit der Intensitat h stattfindet.

ai(h) ist der heutige Wert einer Zahlung von 1 zum Zeitpunkt i falls i <t.

bi(h) ist der heutige Wert einer Zahlung von 1 zum Zeitpunkt i falls i -1 <t <i.
a (h)=e "

Dabei kann aj(h) als Diskontfaktor in Abhangigkeit vom Zins und der Ausfallwahr-

scheinlichkeit interpretiert werden.

bi(h) ist der heutige Wert einer Zahlung von 1 zum Zeitpunkt i falls i -1 <t <i.
b (h)=e ™ e - &™)

Damit bezeichnet bi(h) die Diskontfaktoren fur einen zu erwartenden Verlust in der

Kuponperiode die in i endet.

Die Addition dieser Diskontfaktoren tber alle Kupontermine (N = Anzahl der Ku-
pontermine) bis zum Endzeitpunk T wird mit A, bzw Byt bezeichnet. Daher ent-
spricht A dem Erwartungswert einer Zahlungen von 1 zu jedem Kuponterminen

bis zum Endzeitpunkt oder bis zum Credit Event, je nachdem was zuerst eintritt.




N
A = é. &
.;1
Bir = é. b
i=1
B bezeichnet den Erwartungswert der Zahlung von 1 am ersten Kupontermin nach
dem Credit Event, wenn dieser vor dem Endzeitpunkt liegt. Mit E(loss) wird der
erwartete Verlust bezeichnet. In einer risikoneutralen Welt (Arbitrage ist nicht
moglich) entspricht der Preis eines CDS dem Erwartungswert der Auszahlung im
Falle eines Credit Events minus dem Erwartungswert aller Pramienzahlungen, die

Zu leisten sind.

Peos (N, E(1083), T, Seps ) = By XE(l0SS)- A, XS

Bei Entstehung des Geschéftes wird der Spread so festgelegt, dass das Geschéaft

in der Entstehung einen Wert von Null hat. Daher ergibt sich:

PCDS(h’ E(|OSS),T,SCDS) =B,; ><E(|OSS)- A S0 =0

Seos(n.T,E(loss)) = %ﬂw)

Um h zu approximieren, bendtigt man zuerst eine Schatzung der Recovery:

Der erwartete Verlust im Credit Event wird mit E(loss)=100- Recovery festgelegt.

Nun muss aus vorhandenen Anleihen h geschatzt werden. Am Beispiel der Anlei-
he C-FRN* mit einer Laufzeit von T* und einem Spread von S* unter den Annah-

men des vorigen Abschnitts gilt also

| Pc.rrae A Xr+5*)+a; x00+By, 1. 1- E(loss))
Il 100=A, 1. Xr+S)+a; 400 +B, . {1- E(loss))

1

- 11 Pg_pane - 100=A, 1 58 * - A 1. 5

Pe.rrae - 100= A 1. 58 * - By, 1. XE(loss)*

Betrachtet man Gleichung Il ndher. mul3 bei einem C-FRNp, der Spread genau

ausreichen, um die erwarteten Verluste zu kompensieren.




Il 100=A, .. >r+a, 100+ B, . >100+ A, .. >S- B, ;. *E(loss)
100

P A >S=B,. E(oss)

Daraus ergibt sich folgender Zusammenhang, der numerisch nach h geldst wer-

den kann.

P rew - 100= A 1. >S* - B, . xE(loss)*

Fur eine Festsatzanleihe eignet sich jedoch besser der Zusammenhang, dal3 der
Wert des Bonds dem Barwert der erwarteten Cash Flows entspricht. Diese setzen
sich aus dem Erwartungswert der Kupons, der Rickzahlung und der Recovery

zusammen.

Pe-gona = Avr 2Kupon +a; X100 + B . >‘(1- E(|OSS)*)

Beispiel fur die Bewertung eines zweijahrigen CDS auf Luftschlo3. Es steht ein
zwei jahriger Floater mit einem jahrlichen Kupon von EURIBOR + 40 und einem
Marktpreis von 100,00 zur Verfugung. Der risikofreie Zins liegt bei 9,6% (kontinu-
ierlich In(1+0,096)=9,17%. Und die erwartete Recovery bei 20, so dass sich ein
E(loss) von 100 — 20 = 80 ergibt.

Zuerst missen die Summen der Diskontfaktoren in Abhangigkeit von h ermittelt

werden.
A‘h,z - e— (h+0,0917)4 + e- (h+0,0917)%2

B,,=€ 0,09174 x(e- o _ o h>1)+ @ 0.00172 ><e- M o hxz)

Im nachsten Schritt wird h mit Hilfe des Floater Preises und dem erwarteten Ver-

lust kalibriert.

Pc- FRN* ~ 100= A1,T* >S* - 31;* >E(IOSS)*
100- 100= A, X0,4- B, ,*80

Durch einen numerischen Suchprozess ergibt sich hier ein h von 0,00499 und

damit;




A1’2 —e (0,00499+0,0917)4 +e (0,00499+0,0917)2 - 1,732006
B,,=¢€ 0,09174 ><(e' 0004090 _ o 0,00499a)+ o 000172 ><(e' 0004991 _ 0,00499>Q) = 0,008664

1,732006 X0,4 - 0,008664>80 =0
Im nachsten Schritt kann dann der Spread fur den CDS ermittelt werden.

B,0ies:2 X80 _ 0,008664>80 _
1,732006

Seps (N T, E(loss)) = S, (0,0499; 2; 80) =

,0499;2

Dies ergibt den erwateten Spread von 0,40% fir den CDS.

Mit Hilfe dieses Ansatzes konnen jedoch nun auch Marking-to-Market Ansétze

und Bewertung anderer Laufzeiten stattfinden.

Beispiel: Der Preis eines zweijahrigen 100 Mio. CDS auf Luftschlof3 mit jahrlicher

Zahlung und einem Spread von 30 soll ermittelt werden.

Peos (h’ E(loss), T, SCDS) = Peos (0’00499; 80; 2, 30) = Bo,00499;2 ’ E(I OSS) B A0,00499;2 >SCDS
=0,008664 >80 - 1,732006 x0,3 =0,1735
0,1735% %10 Mio =17 350,00

Der Marktpreis des CDS entspricht also 17 350,00 €.

Beispiel: Es soll der Spread fur einen einjahrigen CDS ermittelt werden.

A ooage: = € OOTORIT = 0907837
Boooorz =€ 0,09174 ><(e‘ 0,004990 _ - 0,00499>1) = 0,004541

0,004541>80
Seps (N T, E(loss)) = S, (0,0499; 1; 80) = ~oooreay - 40

4.3.2. Laufzeitstruktur von Creditspreads

Meist ist die Hazard-Rate jedoch laufzeitabhdngig. Mit h; wird die ,marginale“
Hazard-Rate von der Zeitperiode T, bis T; bezeichnet. Wir erhalten daher den
Vektor h = (hy,...hy). Entsprechend ergibt sich mit H; die daraus resultierende

kumulative Hazard-Rate bis zum Zeitpunkt i:




a(H)=e T it Hizm
i

b (H):e‘ri’?i )e(e' HiiSig _ e—Hi>Ti)

Beispiel: Zusatzlich existiert ein einjahriger Par C-FRN mit einem Spread von

0,35. Auf dieser Basis kann jetzt die Struktur der Ausfallraten bestimmt werden.

h, =0,00436P H, :% = 0,00436

AH L = e- (0,00436+0,0917)% = 0 908409
B, = & P g 0009 _ o 00055%) = 0 0306031
0,908409>0,35 - 0,00396931>80 = 0

h +h, 0,00436 + 0,00562
2

AH,Z —e (0,00499+0,0917)4 +e (0,00499+0,0917)2 :]1732006

B, ,=e 0,00174 ><(e' 0004090 _ o 0,00499>1)+ o 000172 ><(e‘ 0004094 _ o 0,00499>Q) = 0,008664

1,732006 0,4 - 0,008664 >80 = 0

h, =0,00562b H, = = 0,0499

Auf dieser Basis kdnnen jetzt auch komplexe Produkte bewertet werden.

Beispiel: Es soll der Spread fur einen Forward CDS in einem Jahr fur ein Jahr

berechnet werden:;

A —e (0,00562+0,0917)»2 = 0,823131
B = 0072 ><(e‘ 0005624 _ o 0,00562>Q) = 0,004639

_ 0,004639>80 _

SCDS_in_l_ fir 1 (hz T, E(I OSS)) = Seos (0’000562; inlfor; 80) 0,823131

Fur den CDS mussen am Ende des zweiten Jahres 0,45% vom Nominal gezahlt

werden.

Die Analyse auf Basis der Arbitragebewertung setzt sich bei Kreditderivaten zu-
nehmend durch. Hierbei ist jedoch ein Markt von Anleihen auf den Emittenten
Vorraussetzung. Insbesondere kdnnen jetzt auch Produkte bewertet und abgesi-

chert werden, ohne einen von der Laufzeit her genau passenden Bond zur Verfu-




gung zu haben. Mit der Weiterentwicklung von Kreditderivaten wird auch der
Repo-Markt fur die entsprechenden Anleihen liquider werden, so dass sich dieser

Ansatz fur alle Adressen mit verbrieften Schulden mittelfristig durchsetzten wird.

5. Ausblick

In der Arbeit wurden drei grundsatzliche Bewertungsverfahren vorgestellt. Dabei
eignen sich Cash Flow orientierte Verfahren am besten zur Bewertung von Anlei-
hen und Krediten, da hier tatséchlich ein primares Pricing notwendig ist. Opti-
onstheoretische Ansatze werden hauptsachlich fir eine Berechnung der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten und damit des Ratings auf Basis der Aktienkurse und ihrer
Volatilitdt eingesetzt. Der Vorteil liegt in der schnellen Reaktion auf eine veran-
derte Marktsituation, jedoch sind die Marktbewertungen nicht Gberzeugend. Zur
Bewertung von Kreditderivaten drangen sich Arbitrage Modelle auf, da hier die

Position durch einen risikolosen Hedge geschlossen werden kann.

Die Bewertungsverfahren im Kreditbereich werden sich auch in Zukunft stirmisch
weiterentwickeln. Jedoch bleibt im Gegensatz zum Zinsbereich die Schwierigkeit,
das Ausfélle individuelle Ereignisse einer einzelnen Adresse sind. Daher wird der
Markt nur eine begrenzte Liquiditat entwickeln kbnnen. Durch die zunehmende
Verbreitung von Kreditderivaten, wird ein immer grof3erer Anteil dieser Risiken
dann nicht mehr indirekt Uber den Anleihemarkt abgebildet, sondern es besteht
die direkte Mdglichkeit das Risiko auf die Bicher zu nehmen. Die Entwicklung
konnte &hnlich wie im Markt fir Zinsswaps verlaufen. Wéahrend in den ersten
Jahren die Bewertung indirekt Gber Anleihen erfolgte, kristallisiert sich der Zinss-
wap immer mehr als liquidester Markt heraus. Immer starker wird nun die Swap-
kurve zur Bewertung von Anleihen eingesetzt. Ein &hnlicher Prozess ist auf dem

Markt fur Credit Default Swaps zu erwarten.
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