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Abstract

In almost every financial market crisis we can observe widening credit spreads, especially in
the last years during the subprime and sovereign debt crisis. But what exactly drives the credit
spread? This paper will outline static components, i.e. default risk, liquidity, risk and the rela-
tive attractiveness of government bonds. Afterwards we will shed some light on the dynamic
components that underlie the changes in static components. Dynamic components comprise
the economic situation, a market component, interest rates, term structure, time to maturity
and credit rating migration.

In the second part, this paper aims to provide an insight on how the risk contained in the cred-
it spread can be hedged appropriately. This includes the definition of an appropriate hedge
and how diversification influences the riskiness of credit portfolios. For single-name credit
and market component risk the applicability of CDS will be examined. However, iTraxx In-
dex Swaps are considered to be the superior instrument regarding hedging systematic market
component risk on single-name and portfolio level.

Finally, an excursus will investigate ways to extract default probabilities from credit spreads.
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Eine Analyse des Credit Spreads und seiner Komponenten als Grundlage fiir Hedge
Strategien mit Kreditderivaten

1. Einleitung

,, Wenn einer von mir einen Kredit haben will, frage ich immer meinen Anwalt. Und wenn der

ja dazu sagt - dann nehme ich mir einen anderen Anwalt.
(Henry Ford)

Solch eine ablehnende Haltung zu Kreditvergaben, wie sie einst der amerikanische GroBin-
dustrielle Henry Ford vertrat, kann sich der Bankensektor im Allgemeinen nicht erlauben.
Eine ureigene Aufgabe von Banken ist das Transformationsgeschift, also unter anderem Ein-
lagen hereinzunehmen und Kredite auszugeben. Geht den Banken jedoch das Vertrauen in
ihre Kunden und andere Kreditinstitute verloren, wie man es wihrend der Subprimekrise be-
obachten konnte, stellen Banken ihre Kreditvergabe weitgehend ein. Dadurch trocknete gera-
de in der Subprimekrise der kurzfristige Interbankenmarkt weitgehend aus und die Refinan-
zierungskosten der Banken schossen in ungeahnte Hohen. Zunichst fanden die Europiische
Zentralbank und die Federal Reserve noch beruhigende Worte, doch ihre Entscheidungen, ab
August 2007 hunderte Milliarden an Liquiditdt in den Markt zu geben, zeigte bereits den
Ernst der Lage. (Vgl. Schmidt, S. 143 f.)

In einem intakten Bankensystem ist das Ausbleiben von Kreditvergaben undenkbar. Hat eine
Bank erst einmal Kredite vergeben, ist sie den damit verbundenen Kreditrisiken keineswegs
hilflos ausgeliefert. Mit einer geeigneten Hedge-Strategie ldsst sich das Risiko, dem eine
Bank als Kreditgeber gegeniibersteht, stark einschrinken. Getreu dem Motto des erfolgrei-
chen Firmengriinders des Familienunternehmens Buddenbrook aus Thomas Manns gleichna-
migen Roman: ,,Mein Sohn, sey mit Lust bey den Geschiften am Tage, aber mache nur sol-
che, daB3 wir bey Nacht ruhig schlafen kénnen.* (Mann, 2007, S. 174)

Gegenstand dieser Arbeit soll es sein, solche Hedge-Strategien in Bezug auf Unternehmens-
anleihen (Corporate Bonds) zu entwickeln. Dazu muss zunéchst gekldrt werden, worin genau
das Risiko besteht, welches es einzuddammen gilt. Als wesentlicher Indikator dieses Risikos
wird meist der Credit Spread genannt. Daher wird es die erste Aufgabe dieser Arbeit sein, zu
kldren was genau der Credit Spread ist und woraus er sich zusammensetzt.

2. Der Credit Spread
2.1 Definition

Um die nun folgende Definition des Credit Spreads nachzuvollziehen, ist es notwendig, mit
den verschiedenen Zinsbegriffen und Zinskurven vertraut zu sein.
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Zinsbegriff

Es ist nicht moglich, eine Zinskurve direkt am Markt abzulesen. Man kann lediglich Zinsen
zu einzelnen Zeitpunkten beobachten. ,,Ein am Finanzmarkt zum Zeitpunkt ¢ quotierter Zins-
satz r hat eine bestimmte Laufzeit m. Der Zinssatz kann somit beschrieben werden als r = r(z,
t + m). Fillt der Start t, der Zinsperiode (¢, t,;) mit dem Zeitpunkt der Quotierung zusam-
men, so wird der Zinssatz auch als Spot Rate bezeichnet und kann als r;, = r (¢, t,,) geschrie-
ben werden; m = t,, — t, ist dann die Laufzeit.” (Hewicker & Cremers, 2011, S. 5) Ein Dis-
kontierungsfaktor ist dabei der Faktor, mit dem man eine Geldeinheit, die in der Zukunft ge-
zahlt wird, multiplizieren muss, um den Wert dieser Geldeinheit heute, also den Barwert, zu
bestimmen. ,,Ist ein Zinssatz aus der heutigen Sicht ¢, fiir einen zukiinftigen Zeitraum (t;, t,,)
giiltig, wird er Terminzinssatz bzw. Forward Rate genannt und als f;,, = f(to,t;, t,) be-
schrieben.* (Hewicker & Cremers, 2011, S. 5)

Zinsstruktur und Zinsstrukturkurve

Betrachtet man alle vergleichbaren, am Markt quotierten Zinssidtze zu einem bestimmten
Zeitpunkt mit ihren dazugehorigen Laufzeiten, so erhilt man die Zinsstruktur. Als vergleich-
bare Zinssitze gelten solche, die von Bonds gleicher Wihrung, Rating und Ausstattungs-
merkmalen, wie Kiindigungsrecht und Inflationsschutz, stammen (Vgl. Hewicker & Cremers,
2011, S. 8). AuBBerdem ist zu beachten, dass man Zero- und Yieldsdtze nicht verwechseln darf.
Ein Zerobond zahlt keinen Kupon, also auch keine Zinsen. Er wird abgezinst ausgegeben und
bei Filligkeit zum Nominalwert zuriickgezahlt. Wird beispielsweise heute ein einjdhriger
Zerobond zu 98€ begeben, so zahlt er in genau einem Jahr 100€. Dies entspricht einem
einjahrigen Zins von etwa 2,04%, dem sogenannten Zerosatz. Den Yieldsatz findet man bei
den Multi-Coupon Bonds. Diese zahlen wéhrend der Laufzeit regelmifig Zinsen, den
sogenannten Yieldsatz oder Nominalzins. Wéihrend im englischsprachigen Raum
halbjdhrliche Zinszahlungstermine iiblich sind, werden sonst jdhrliche Zinszahlungstermine
verwendet (Vgl. Hewicker & Cremers, 2011, S. 8).

Die Herausforderung ist es nun, aus der diskreten Zinsstruktur eine kontinuierliche
Zinsstrukturkurve abzuleiten, denn fiir die Bewertung verschiedenster Finanzmarktprodukte
werden meist Laufzeiten von Zinsen benétigt, die nicht direkt am Markt beobachtbar sind.
Die Zinssstrukturkurve verrédt uns, von heute aus betrachtet, den Zinssatz fiir jede beliebige
Laufzeit. Sind die langfristigen Zinsen hoher als die kurzfristigen und ist der Kurvenverlauf
monoton ansteigend, spricht man von einer normalen Zinsstruktur. Ist der Kurvenverlauf
jedoch monton fallend, d.h. die kurzfristigen Zinsen sind hoher als die langfristigen, so liegt
eine inverse Zinsstrukturkurve vor. Sind die Zinsen fiir alle Laufzeiten nahezu gleich, ist die
Zinskurve flach. Sie kann jedoch gelegentlich auch S-férmig oder buckelig verlaufen.

Modellierung der Zinsstruktururve

Um die Zinsstrukturkurve aus den diskreten Beobachtungszeitpunkten abzuleiten, gibt es
verschiedene Verfahren. Das Bucketing-Verfahren legt im ersten Schritt die diskrete
Zeitstruktur fest und berechnet dann die dazugehorige Diskontierungsstruktur unter
Minimierung des Preisfehlers der Marktprodukte. Danach wird diese diskrete
Diskontierungsstruktur zu einer kontinuierlichen Diskontierungskurve interpoliert und kann je
nach Bedarf in eine Zinsstrukturkurve iiberfiihrt werden (Vgl. Hewicker & Cremers, 2011, S.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 195



10). Nelson & Siegel modellieren die Zinsstruktur hingegen direkt. Sie generieren Spot Rates
durch Differenzialgleichungen, deren Losungen Forward Rates sind. Da weder Spot noch
Foward Rates direkt am Markt beobachtet werden koOnnen, berechnen sie zunichst
Diskontierunsfaktoren aus Bondpreisen. Dies geschieht, indem man zuerst den Yield to
Maturity (YTM) von Zero und Multi-Coupon Bonds errechnet. ,,Der YTM ist derjenige
Zinssatz, fiir den der Preis des Bonds gleich der Summe seiner mit diesem Zinssatz
diskontierten Zahlungen ist*“ (Hewicker & Cremers, 2011, S. 13). Der YTM wird nicht vom
Multi-Coupon Bond gezahlt. Er ist vielmehr ein Durchschnitt der Zinsen des Multi-Coupon
Bonds bis zum Laufzeitende. Um nun aus den beobachteten Daten der Multi-Coupon Bonds
die Spot Rates zu berechnen, bendtigt man einen Bootstrapping Algorithmus. Dieser basiert
auf dem Present Value (PV) Konzept, wobei jede Zahlung mit der fiir diese Laufzeit giiltigen
Spot Rate diskontiert wird. Dabei steht T (t, t,,) als Tageoperator fiir den Zeitraum von t, bis
t,, als Bruchteil eines Jahres. In jedem Zeitpunkt n zahlt der Multi-Coupon Bond den Coupon
CF, und bei Endfilligkeit N den Coupon und den Nominalbetrag CFy.

PV = ﬁ=1 CFn . e_rn'T(tO'tn) (21)

Fiir Laufzeiten unter einem Jahr sind die Spot Rates schon vorhanden, da sie dem YTM
entsprechen. Fiir alle Laufzeiten iiber einem Jahr geht man die iibrigen Bonds mit
aufsteigender Laufzeit durch und rechnet so die impliziten Spot Rates aus. Nun lassen sich die
Forward Rates aus den Spot Rates berechnen. Fiir die kurzfristigen Foward Rates formulieren
Nelson und Siegel anschlieBend einen Regressionsansatz. Aus diesem leiten sie die
Regression der Zerokurve ab. Schliissel zu diesem Vorhaben ist die Berechnung der
Zerozinsen als Durchschnitt der kurzfristigen Forwardzinsen. Man integriert die Forward-
Zins-Regression und bildet anschlieBend den Durchschnitt. Dadurch erhdlt man die
Regression der Zerozinsen (Vgl. Hewicker & Cremers, 2011, S. 16):

1_

_r_n 1—_Tn -n
= Bo+ B —= +ﬂ2'( _eT> (2.2)

n
T

(4]

a3

Hierbei sind S, 1, B> und T Parameter der Regression. ,,The contribution of the long-term
component is f§y,that of the short-term component is f3;, and 3, indicates the contribution of
the medium-term component.* (Nelson & Siegel, 1987, S. 476).

Diebold & Li haben das Modell von Nelson & Siegel erweitert. 1/7 bestimmt bei ihnen die
exponentielle Abbaurate. Kleine Werte fiir 1/7 ergeben einen langsamen Abbau und kénnen
daher Zinsen mit langen Laufzeiten gut abbilden. Wihrenddessen bedeuten vergleichsweise
grofle Werte einen starken Abbau. Dies ist besonders geeignet, um kurze Laufzeiten abzubil-
den. Diebold & Li haben sich entschieden den Parameter 1/t auf den Wert 0,0609 festzule-
gen, da dieser Wert aus ihrer Sicht die Realitédt bei normalen Zinsstrukturverldufen am besten
abbildet. Bei diesem Verlauf liegt die maximale Gewichtung auf dem mittelfristigen Term.
(Vgl. Diebold & Li, 2005, S. 347). AuBBerdem interpretieren Diebold & Li die Parameter £,
B1, B neu: B, ist das Zinsniveau, 3, die Steigung und S, die Kriimmung der Zinsstrukturkur-
ve. Mit ihrem Ansatz erzielen Diebold & Li auerordentlich gute Prognoseergebnisse, haben
allerdings Probleme mit Anomalitdten, da Zacken herausgeglittet werden.
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Svensson hat die Nelson & Siegel Regression um einen Term additiv erweitert (Vgl. Deutsche
Bundesbank, 1997, S. 64):

1—e T2 -z
+L5 - ( 2 —e 72> 2.3)

Dadurch erhilt Svensson einen weiteren Wendepunkt und erlaubt plausible Extrapolationen.
Allerdings kann die Regression durch die Einfithrung der beiden neuen Parameter 5 und T,
iberparametrisiert sein. Das Verfahren von Svensson genieft hohe internationale Anerken-
nung und wird unter anderem von folgenden Bundesbanken eingesetzt: Belgien, Deutschland,
Frankreich, Norwegen, Spanien, Schweden und der Schweiz (Bank for International Settle-
ments, 2005, S. xi-xii).

Nun bleibt zu kldren, welche Zinsen im Zusammenhang mit dem Credit Spread benotigt wer-
den. Man benétigt die Spotkurve aus Staatsanleihen, die Swapkurve und die Spotkurve aus
Unternehmensanleihen.

Spotkurve aus Staatsanleihen

Die Spotkurve aus Staatsanleihen, kurz Staatsanleihenkurve, stellt die Renditen von Staatsan-
leihen ihrer Endfilligkeit gegeniiber. Fiir unsere spiteren Berechnungen benotigen wir die
Zerokurve der Staatsanleihen. Wir nehmen zudem an, dass die Staatsanleihenkurve risikofrei
ist. Im Rahmen der derzeitigen Schuldenkrise und der damit verbundenen zunehmenden Un-
sicherheit der Staatsanleihen, soll der Begriff ,,Staatsanleihe* in dieser Arbeit nur auf Lander
mit bestem Rating (AAA), also risikolose Papiere, verweisen, wie beispielsweise deutsche
Staatsanleihen.

Swapkurve

Die Swapkurve, die auch Kuponkurve oder Renditekurve genannt wird, konstruiert man auf
Grundlage der Betrachtung von Swaps gleicher Art vom selben Contributor, meist ICAP. So
beschreibt die Swapkurve das Verhiltnis der Rendite eines Zinsswaps zu dessen Filligkeit.
Verglichen mit einer Unternehmensanleihe ist ein Zinsswap praktisch frei von Ausfallrisiko,
da nicht der Nominalbetrag, sondern nur die Zinszahlungsdifferenzen ausgetauscht werden.
Man ist also nur dann mit einem Zahlungsausfallrisiko konfrontiert, wenn nach Bildung der
Zinszahlungsdifferenz der Vertragspartner im Obligo ist. Ein Kapitalrisiko besteht nicht.
,Mogliche Verluste aus dem Swap werden durch die Hinterlegung von Sicherheiten und re-
gelmifBige Bewertung zu Marktpreisen begrenzt. Das Ausfallrisiko reduziert sich im Ver-
gleich zu einer Unternehmensanleihe, da das Risiko durch die Ausfallwahrscheinlichkeit und
die Wahrscheinlichkeit determiniert wird, dass der Swap fiir die ausfallende Vertragspartei
einen negativen Marktwert aufweist und es somit zu einem Verlust bei der anderen Vertrags-
partei kommt. [...] Das Ausfallrisiko begrenzt sich daher auf eine unerwartete Verschlechte-
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rung der Bonitidt™ (Schlecker, 2009, S. 186). Letztlich kann man also das Ausfallrisiko der
Swapkurve vernachléssigen, da es nur von nachrangiger Bedeutung ist.

In der Literatur werden verschiedene Spread-Begriffe am Kapitalmarkt verwendet, die nun im
Folgenden abgegrenzt werden sollen. Man unterscheidet zwischen Credit Spread, Swap
Spread und Spread iiber Swap.

Swap Spread

Der Swap Spread beschreibt die Differenz zwischen der Swapkurve und der Spotkurve von
Staatsanleihen. Da die Swapkurve gewohnlich iiber der Spotkurve liegt, ist der Swap Spread
folglich meist groBer null. Okonomisch kann man den Swap Spread als Attraktivititsprimie
von Staatsanleihen interpretieren. Nach dieser Auffassung haben ,,Staatsanleihen fiir Investo-
ren eine besondere Attraktivitit, sodass deren Renditen einen Abschlag in Hohe des Swap
Spreads gegeniiber vergleichbaren, ausfallrisikofreien Anlagen wie Swaps oder Pfandbriefen
aufweisen (Schlecker, 2009, S. 206).

Spread iiber Swap

Als Spread iiber Swap bezeichnet man die ,,Differenz zwischen der Spot-Rate-Kurve von
Unternehmensanleihen einer Ratingklasse und der Swapkurve® (Schlecker, 2009, S. 196).
Bisweilen bezeichnen Praktiker den Spread iiber Swap selbst schon als Credit Spread. Diese
Verwendung des Credit Spread Begriffs soll hier jedoch vermieden werden. Lésst man sich
auf die vorangegangene 0konomische Interpretation des Swap Spreads ein, so legt diese fiir
den Spread iiber Swap die Vermutung nahe, dass es sich beim Spread iiber Swap um eine
Préamie fiir Ausfallrisiken und etwaige andere Risiken handeln muss. Diese Vermutung muss
im Folgenden noch genauer gepriift und spezifiziert werden.

Credit Spread

Die Definition des Credit Spreads, die wihrend dieser Arbeit verwendet wird, ist in der wis-
senschaftlichen Literatur allgemein iiblich. Der Credit Spread ist die ,,Differenz zwischen den
Spot-Rate-Kurven von Staatsanleihen und Unternehmensanleihen einer Ratingklasse*
(Schlecker, 2009, S. 196). Mochte man den Credit Spread einer einzelnen Unternehmensan-
leihe ermitteln, so bildet man die Differenz zwischen der Spot-Rate-Kurve von Staatsanleihen
und der Rendite der betreffenden Unternehmensanleihe, wobei zu beachten ist, dass die Lauf-
zeiten der zugrunde liegenden Renditen identisch sein miissen. Diese Definition des Credit
Spreads entspricht also genau der Summe von Swap Spread und Spread iiber Swap. Die vor-
gestellte Begriffsdefinition liefert so bereits einen ersten Hinweis, woraus der Credit Spread
besteht. Eine graphische Darstellung des Zusammenhangs des Credit Spreads als Summe aus
Swap Spread und Spread iiber Swap zeigt Abbildung 1.

Nachfolgend soll nun eine detaillierte Analyse der Komponenten des Credit Spreads erfolgen.
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Abbildung 1: Schleckers Darstellung der Ergebnisse von Reinhart & Sack
(Vgl. Schlecker, 2009, S. 194)

2.2  Komponenten des Credit Spreads

Im Rahmen dieses Kapitels sollen verschiedene empirische Studienergebnisse vorgestellt
werden, die sich mit der Dekomposition des Credit Spreads beschiftigen. Hierbei sollen die
entdeckten Komponenten des Credit Spreads jeweils nach der Betrachtungsart der Studie,
niamlich statisch oder dynamisch, unterschieden werden.

2.2.1 Statische Komponenten

Bisher wurde klar, dass der Credit Spread die Kompensation fiir das Risiko darstellt, welche
eine Unternehmensanleihe im Gegensatz zu einer Staatsanleihe leisten muss. Betrachten wir
einen Cashflow einer Unternehmensanleihe, der im Zeitpunkt t, gezahlt wird. Der Credit
Spread s, entspricht genau dem Wert, um den man den risikofreien Zins 7, erhdhen muss,
damit man durch Diskontierung des zukiinftigen Cash Flows CF, dessen Barwert 1/, erhilt.
Nehmen wir an heute sei der Zeitpunkt ¢, so gilt fiir den Barwert des CF,:

VO — CFe . e_(re"'se)'T(tO'te)
4
Nun ist zu kldren, wie die Hohe des Credit Spreads bestimmt wird. Wie wir bereits gesehen
haben scheint der Credit Spread aus einer additiven Verkniipfung von Risikoprdmien zu be-
stehen, dem Swap Spread und dem Spread iiber Swap. Diese einzelnen Risikoprdmien sollen
im Rahmen dieses Kapitels ndher untersucht und gegebenenfalls weiter zerlegt werden. Dazu
werden Studienergebnisse aus statischen Betrachtungen vorgestellt.

Eine statische Betrachtung geht von der Annahme aus, dass die relativen Grofen der betrach-
teten Komponenten untereinander im Zeitablauf unverédndert bleiben (Vgl. Schlecker, 2009,
S. 91). Die hier diskutierten Studien kommen in der Zusammenschau zu dem Schluss, dass
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sowohl das Ausfallrisiko, als auch Steuern und Liquiditit sowie die Attraktivitit von
Staatsanleihen jeweils merklichen Einfluss auf den Credit Spread ausiiben.

2.2.1.1 Ausfallrisiko

Das Risiko eines Ausfalls des Anleiheemittenten ist wohl das lebhafteste unter den bewusst
wahrgenommenen Risiken einer Anleihe. Fillt ein Unternehmen aus, so verliert der Investor
meist nahezu sein ganzes, in diese Anleihe investiertes, Kapital. Daher fordern Investoren
eine Pramie fiir dieses Risiko. Studien, wie die von Elton et al. (2001), bemerken zunéchst die
Existenz einer Pramie fiir den erwarteten Verlust aufgrund von Default Ereignissen. In dieser
Pramie sind sowohl Verluste aus Zahlungsunfédhigkeit als auch von Downgrades enthalten. Im
weiteren Sinne muss die Risikopriamie dafiir gezahlt werden, dass der Gewinn, also Kursge-
winn und Ertrag, aus Unternehmensanleihen deutlich risikoreicher ist, als der aus Staatsanlei-
hen. Genauer gesagt muss diese Risikoprdmie dafiir gezahlt werden, dass ein grofer Teil des
Risikos von Unternehmensanleihen systematisch und nicht diversifizierbar ist. Denn anders
als bei Aktien, kann man bei einem Kreditportfolio nicht schon mit etwa 20 Werten das un-
systematische Risiko auf ein Minimum reduzieren (Vgl. Heidorn, 2006, S. 134). Die Schwie-
rigkeit der Diversifikation in Anleiheportfolios wird im Kapitel 3.2, ,,Das Problem der Diver-
sifikation®, genauer erldutert.

Schlecker untersucht verschiedene empirische Arbeiten und kommt zu dem Schluss, dass der
Anteil der Ausfallkomponente am Gesamtspread bei Anleihen mit Investmentgrade bei etwa
20-30% liegt. Bei spekulativen Anleihen féllt der Anteil der Ausfallkomponente deutlich ho-
her ins Gewicht, mit bis zu 55-80%. (Vgl. Schlecker, 2009, S. 92 f.) In Kapitel 4 ,,Exkurs: Die
Ausfallwahrscheinlichkeit  wird ndher darauf eingegegangen, wie man die
Ausfallwahrscheinlichkeit schitzen oder implizit bestimmen kann.

2.2.1.2 Steuern

Die Studie von Elton et al. (2001) weist auf den Einfluss unterschiedlicher Besteuerung der
Zinsen aus Unternehmens- und Staatsanleihen auf den Credit Spread hin. Diese Studie bezieht
sich allerdings ausschlieBlich auf die USA. Dort sind Zinszahlungen von Unternehmensanlei-
hen mit der Federal und der State Tax zu versteuern, wihrend Zinszahlungen von Staatsanlei-
hen von der State Tax befreit sind. Da Investoren die Renditen nach Steuern vergleichen,
werden sie eine Kompensation fiir die Steuernachteile der Unternehmensanleihen verlangen.
Elton et al. errechnen mit einer marginalen Steuerrate von 4,875% nach allen Steuereffekten,
dass der Steueranteil des Credit Spread mit Laufzeit und Rating variiert: von 35,8% bei einem
Jahr Restlaufzeit einer AA-Anleihe bis zu 74,4% bei 10 Jahren Restlaufzeit einer BBB-
Anleihe (Vgl. Elton et al., 2001, S. 263 ff.). Der Steuereffekt hat jedoch stiarkeren Einfluss auf
die Hohe der Rendite als auf den individuellen Credit Spread. Daher ist der Einfluss der
Besteuerung ndherungsweise konstant durch alle Ratingklassen. Aus diesem Grund erklért die
Steuerkomponente einen grofleren Teil des Spreads bei schlechter gerateten Anleihen mit
folglich hoheren Zinsen als bei gut gerateteten Anleihen mit niedrigen Zinsen (Vgl. Amato &
Remolona, 2003, S. 55). Da im europdischen Raum kein Unterschied in der Besteuerung von
Zinszahlungen aus Unternehmens- und Staatsanleihen besteht, soll auf die Steuerkomponente
im Folgenden nicht ndher eingegangen werden.
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2.2.1.3 Liquidit:it

Auch die Liquiditit ist eine wichtige Komponente des Credit Spreads. Prinzipiell handeln
Anleihen mit niedriger Liquiditédt zu einem vergleichsweise niedrigeren Kurs. Anleger verlan-
gen eine Liquidititsprdmie, da eine Anleihe mit niedriger Liquiditéit vor dem Falligkeitstermin
nur mit erheblichen Preisabschlidgen verduB3ert werden kann. Je schlechter die Kreditwiirdig-
keit des betreffenden Unternehmens, desto wichtiger wird die Liquiditéit des Produktes fiir den
Anleger. Fillt aufgrund schlechter Bonitédtserwartungen der Anleihekurs, wollen Investoren
weitere Verluste vermeiden und die Anleihe verduflern, was jedoch nur in liquiden Mérkten
moglich ist (Vgl. Schlecker, 2009, S. 97 f.). Wihrend die Existenz einer Liquidititspramie in
der Literatur weitgehend Zustimmung findet, besteht jedoch schon in der Herangehensweise
kein Konsens mehr. Wihrend manche Studien versuchen, den Residualspread als Liquiditits-
komponente zu interpretieren, versuchen andere Studien, die Liquiditdtskomponente durch am
Markt beobachtbare Faktoren zu schitzen. Innerhalb der letztgenannten Herangehensweise
besteht ein weiteres Problem: Wie kann man die Hohe der Liquiditdtskomponente am besten
messen? Hiufig wird die Geld-Brief-Spanne als Messzahl der Liquiditidt angegeben. Sie be-
trigt bei Unternehmensanleihen etwa 11-15 bps (Vgl. Schlecker, 2009, S. 109). Driessen hin-
gegen betrachtet das Alter der Anleihe. Die Hohe der durchschnittlichen Liquiditdtspramie
wird dort mit 20,6 bps angegeben (Vgl. Driessen, 2003, S. 13). Allgemein erhoht sich nach
Driessen die Liquiditdtskomponente mit zunehmendem Alter, also abnehmender Restlaufzeit.
Amihud verwendet hingegen eine ganz andere Liquiditdtskennzahl. Er setzt die Preisdnderung
mit dem zugehorigen order flow oder Handelsvolumen in Beziehung (Vgl. Amihud, 2000, S.
4). Hierzu verwendet Amihud Intra-Day Daten. Diese sind beipsielsweise iiber Reuters
verfiigbar. Mochte man aber historische Veridnderungen betrachten, muss man die Intra-Day
Daten selbst aufzeichnen.

2.2.1.4 Attraktivitat von Staatsanleihen

Die Attraktivitit von Staatsanleihen wurde bislang nur selten in empirischen Studien als Cre-
dit Spread Komponente untersucht. Eine solche Untersuchung erfolgte jedoch bei Reinhart
und Sack (2002). Sie stellen fest, dass andere ausfallsrisikofreie Anleihen deutlich hohere
Renditen aufweisen als Staatsanleihen. Allem Anschein nach haben Staatsanleihen wohl ge-
wisse Vorteile, auf die Investoren bei ihrer Anlageentscheidung achten. Reinhart und Sack
schlagen in ihrer Studie vor, dass eine hohere Transparenz in der Jahresbilanz ein solcher
Vorteil sein kann. AuBlerdem sind Staatsanleihen als Sicherheiten in Derivaten und Repo-
Geschiften weit verbreitet (Vgl. Reinhart & Sack, 2002, S. 343). Besonders in Krisenzeiten
erfreuen sich Staatsanleihen grofler Beliebtheit. In einer solchen Marktphase schichten viele
Investoren ihr Kapital in Staatsanleihen um, man spricht von ,,flight to quality* (Reinhart &
Sack, 2002, S. 346). Sinkt das Angebot von Staatsanleihen beispielsweise durch einen
Schuldenabbau des jeweiligen Landes, so sinkt die Rendite um eine sogenannte ,,scarity
premium® (Reinhart & Sack, 2002, S. 348). Die Hohe der Komponente, die sich mit der
Attraktivitdt der Staatsanleihen beschiftigt, ist von der Ratingklasse unabhingig, da lediglich
Staatsanleiherenditen mit Renditen anderer risikofreier Produkte verglichen werden, d.h. man
betrachtet den Swap Spread. Die Autoren errechnen den Anteil der Attraktivititskomponente
von 1993-1999 auf 8-9 bps und fiir die Krisenzeit um 2000 auf 27,7 bps (Vgl. Reinhart &
Sack, 2002, S. 350). Aus verhaltenspsychologischer Sicht bedarf es nicht einmal einer
fundamentalen Anderung der Situation am Markt, damit sich die Attraktivitit von
Staatsanleihen verdndert. Bisweilen kann man einen sogenannten Herdingeffekt am Markt
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beobachten. Investoren treffen dabei eine bestimmte Investitionsentscheidung, nicht etwa weil
sie Fundamentalanalysen betrieben haben, sondern weil andere Marktteilnehmer ebenfalls
diese Investitionsentscheidung getroffen haben. Die Empfehlung eines als wichtig und
erfolgreich erachteten Marktteilnehmers kann schon ausreichend sein, um viele Investoren
vom Wert eines Investments zu iiberzeugen. (Vgl. Forbes, 2009, S. 221 ff.) Solche Herden
konnen also durchaus falsch liegen und vollig subjektiv die Attraktivitit der Handelsprodukte
beeinflussen.

Zusammenfassend ldsst sich anmerken, dass der Credit Spread aus der Addition der
Attraktivitdtspramie von Staatsanleihen, also dem Swap Spread, der Ausfallrisikoprdmie und
der Liquiditdtspramie besteht. Die letzten beiden bilden den Spread iiber Swap. Eine
Steuerpramie ist aus oben genannten Griinden in Deutschland nicht vorhanden.

2.2.2 Dynamische Komponenten

Das vorangegangene Kapitel hat gezeigt, welche GroBen die Hohe des Credit Spreads zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt beeinflussen. Dabei wurde bislang nicht beriicksichtigt, welche
Faktoren zu einer Anderung des Credit Spreads beitragen. Anders ausgedriickt stellt sich uns
die Frage, wieso sich der Barwert eines zukiinftigen Cash Flows im Zeitablauf dndert. Formu-
lieren wir diese Anderung in Anlehnung an Gleichung 2.1 als Differenz des neuen und des
urspriinglichen Barwerts:

AV = CE,- (e—(T$+S§)T(to,te) — e_(re"'se)T(tO‘te)) (2.5)

Vereinfachend wurde hier angenommen, dass sich die Restlaufzeit zwischen neuem und ur-
spriinglichem Barwert nicht gedndert hat, man betrachtet also eine spontane Wertinderung.
Natiirlich spielt die Anderung der Restlaufzeit bei der Wertiinderung eine wesentliche Rolle.
Ob sie allerdings auch Auswirkungen auf den Credit Spread hat, wird noch zu kléren sein. Die
hier getroffene Vereinfachung dient dazu, das Augenmerk auf den risikofreien Zins und den
Credit Spread zu lenken. Der Barwert des Cash Flows dndert sich ndmlich, wenn sich der ri-
sikofreie Zins 1, auf r,° veridndert oder der Spread s, auf s; oder beide Groen verdndern sich
gleichzeitig. Der risikofreie Zins dndert sich beispielsweise, wenn die Zentralbank die Leit-
zinsen anpasst.

Innerhalb des folgenden Kapitels soll nun geklirt werden, was die Anderung des Spreads be-
dingt. Dazu werden Ergebnisse empirischer Studien vorgestellt, welche den Credit Spread in
einem dynamischen Umfeld untersuchen, d.h. hierbei wird der Einfluss von verschiedenen
Variablen auf den Credit Spread im Zeitablauf betrachtet. Zum einen hingt der Credit Spread
von der Zinsstruktur ab, die wiederum von der Konjunktur beeinflusst wird. Zum anderen
wirkt sich die Konjunktur auch auf den Aktienmarkt aus. Betrachtet man diesen wiederum als
Indikator des Unternehmenswertes, hat die Lage am Aktienmarkt durchaus Einfluss auf den
Credit Spread. Dariiber hinaus hat eine Anderung der Liquiditit sowohl direkt als auch indi-
rekt iiber den Aktienmarkt Auswirkungen auf den Credit Spread. Die Interdependenzen und
direkten Einwirkungen der eben erlduterten Faktoren auf den Credit Spread sollen nun genau-
er betrachtet werden. Eine graphische Darstellung der zu untersuchenden Abhingigkeiten
findet sich in Abbildung 2.
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Abbildung 2: Interdependenz der dynamischen Credit Spread Komponenten
(Vgl. Schlecker, 2009, S. 118)

2.2.2.1 Konjunktur

Die Konjunkturlage kann man anhand der verschiedensten Faktoren messen, wie dem Brutto-
inlandsprodukt, der Arbeitslosenquote, der Geldmenge, der Inflation, der Aktienmarktrendite,
dem Olpreis oder der Profitabilitit von Unternehmen. Der Einfluss der Konjunktur auf den
Credit Spread wird schon intuitiv klar: In Zeiten einer Rezession verschlechtern sich die Ge-
winne und Umsitze der meisten Unternehmen, wodurch diese eher in Zahlungsschwierigkei-
ten kommen als in wirtschaftlich guten Zeiten. Erhoht sich die Wahrscheinlichkeit eines Zah-
lungsausfalls, so verlangen die Investoren eine dementsprechend hohere Risikoprdmie fiir
Unternehmensanleihen. Die Lage der Konjunktur wirkt sich iiber die Insolvenzraten, Ausfall-
raten und Ratings sowie die Risikoaversion der Marktteilnehmer auf den Credit Spread aus
(Vgl. Schlecker, 2009, S. 119 f.). Empirische Studien untersuchen zum einen den indirekten
und zum anderen den direkten Einfluss der Konjunktur auf den Credit Spread.

Von einem indirekten Einfluss wird gesprochen, wenn Konjunkturfaktoren, wie die Aktien-
marktentwicklung oder das Wirtschaftswachstum, die Ausfallwahrscheinlichkeit einer Anlei-
he und damit indirekt auch den Credit Spread beeinflussen. Einen Versuch, einen direkten
Zusammenhang zwischen Konjunktur und Credit Spread herzustellen, unternehmen Koopman
& Lucas (2005). Sie kommen zu dem Ergebnis, dass der Konjunkturzyklus, der etwa 6 Jahre
betrigt und am Bruttoinlandsprodukt (BIP) gemessen wird, stark negative Auswirkungen auf
den Credit Spread hat: Schwicht die Konjunktur ab, so steigen das Kreditrisiko und der Cre-
dit Spread. Ebenfalls negativ korrelieren das BIP und die Ausfallrate. Die Ausfallrate und der
Credit Spread sind hingegen positiv korreliert (Vgl. Koopman & Lucas, 2005, S. 316).

Der Einfluss der Konjunktur auf das Rating einer Anleihe sollte hochstens langfristig eine
Rolle spielen, denn Ratingagenturen verwenden einen ,,Through-the-Cycle-Ansatz* (Schle-
cker, 2009, S. 122). Aus Griinden der Vergleichbarkeit und Transparenz muss jeder Rating-
klasse eine Ausfallwahrscheinlichkeit zugeordnet werden. Beim ,,Through-the-Cycle-Ansatz*
(TTC) werden dazu mittlere Ausfallwahrscheinlichkeiten iiber lange Zeitraume verwendet.
Demnach konnen so nur permanente Anderungen der Ausfallwahrscheinlichkeit beriicksich-
tigt werden. Den Gegensatz zum ,,Through-the-Cycle-Ansatz* bildet der ,,Point-In-Time-
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Ansatz“ (PIT). Hier wird die aktuelle wirtschaftliche Lage beriicksichtig, es entsteht eine
,zeitpunktorientierte Momentaufnahme* (Lang, Cremers & Hentze, 2010, S. 22), wodurch die
Ausfallwahrscheinlichkeiten bedeutend volatiler sind. Die Volatilititsunterschiede beider An-
sétze zeigt Abbildung 3:

PIT

TTC

Rating

v

Zeit

Abbildung 3: Through-the-Cycle und Point-in-time Rating
(Vgl. Lang, Cremers & Hentze, 2010, S. 23)

2.2.2.2 Marktkomponente

Die Wahrnehmungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Hohe des Ausfallrisikos und die
Risikofreude der Marktteilnehmer veridndern sich im Laufe der Zeit. Daraus resultieren
marked-to-market Verdnderungen in Positionen mit Kreditrisiko. Die Marktkomponente wird
bisweilen ,,spread risk* genannt (Vgl. Felsenheimer et al. 2006, S. 444). Fraglich bleibt,
warum sich die Risikofreude und die Einschidtzungen der Marktteilnehmer im Zeitverlauf
dndern. Hierfiir gibt es keine eindeutige Antwort.

In der herkommlichen Finanztheorie wird angenommen, dass die Marktteilnehmer
Preisnehmer und die Informationen sicher und allen zugénglich sind. Der Finanzmarkt wird
meist als vollkommen und vollstindig vorausgesetzt. Wesentlicher Baustein der Rationalitit
der Investoren ist die Theorie des Erwartungsnutzens. Diese wurde vor allem von
Morgenstern und von Neumann geprdgt, daher auch bekannt als von-Neumann-
Morgensternsche Nutzentheorie. Diese nehmen an, dass die Wirtschaftssubjekte all ihre
Alternativen ordnen konnen und das dominante, also das beste Investment priferiert wird.
Irrelevante Alternativen werden schlicht ignoriert. Die Rangordnung der Alternativen ist
konsistent und kontinuierlich. AuBerdem interessieren sich die Investoren fiir die
Konsequenzen einer Handlung und die Wahrscheinlichkeiten mit denen diese Konsequenzen
auftreten. Allgemein nimmt man an, dass die Nutzenfunktionen der Investoren konkav sind,
da der Nutzenzugewinn durch den Konsum einer zusitzlichen Einheit eines Gutes abnimmt
(Vgl. Forbes, 2009, S. 26). Man spricht hier vom abnehmenden Grenznutzen. Allerdings
haben einige Studien der experimentellen Okonomik und Verhaltenspsychologie gezeigt, dass
die Annahmen der herkdmmlichen Finanztheorie die Realtitéit stark vereinfachen und diese
bisweilen gar nicht mehr widerspiegeln konnen.
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Kahnemann und Tversky haben herausgefunden, dass Menschen ,,loss averse* sind. Sie haben
eine Tendenz dazu, den Schmerz von Verlusten deutlich stirker zu fithlen, als die Freude von
betragsmifig gleich groen Gewinnen. Genauer fiihlt sich ein Verlust 2,25 Mal schlimmer an
als ein gleich groBer Gewinn Freude bereitet. Die Investoren bewerten ihre Gewinne und
Verluste relativ zu einem Referenzpunkt, meist deren status quo. Sie verhalten sich in der
Verlustzone risikofreudig und in der Gewinnzone risikoavers. Dadurch entsteht eine S-
formige Nutzenfunktion, sieche Abbildung 4. Die Investoren dndern also ihre Risikopriferenz
mit ihren aktuellen Verlusten und Gewinnen (Vgl. Kahnemann & Tversky, 2009, S. 143 {f.).
Als Folge dieser S-formigen Nutzenfunktion diagnostizieren Shefrin und Stratman den
disposition effect. Investoren verkaufen ihre Gewinnerposition zu schnell, um ihre bisherigen
Gewinne zu sichern, und halten im Gegensatz dazu ihre Verliererpositionen zu lange, um den
Schmerz zu verzdgern, den ein realisierter Verlust auslosen wiirde (Vgl. Shefrin & Stratman,
1985, S. 778 ff.).

Nutzen 4

A
>

Verlust Gewinn

Abbildung 4: Die S-formige Nutzenfunktion nach Kahnemann & Tversky
(Vgl. Kahnemann & Tversky, 2009, S. 144)

Eine Vielzahl von Biases (systematische Fehler) konnen weitere Abweichungen der Realitit
von der Theorie f:rkléiren. Exemplarisch sollen hier zwei Biases vorgestellt werden, die dem
Themenfeld der Uber- und Unterreaktion zugeordnet werden.

a) Die Extrapolation Hypothesis nimmt an, dass manche Investoren, den Trends zu eng
folgen und gerade deshalb scheitern. Sie denken, dass ein Markttrend immer weiter
anhilt und werden blind fiir die Anzeichen, die darauf hindeuten, dass sich der Trend
umkehren konnte (Vgl. Lakonishok et al., 1994, S. 1574 ff.).

b) Der Self-attribution bias geht davon aus, dass Menschen dazu neigen, sich selbst zu
iiberschitzen. Passiert etwas Schlechtes, versuchen viele die Schuld auf andere bzw.
das Pech zu schieben, wihrend sie positive Ereignisse wie Gewinne ihren eigenen,
besonders herausragenden Fihigkeiten zurechnen. ,,Heads I win, tails it’s chance*
(Daniel et al., 1998, S. 1845).

Beide Biases fithren dazu, dass die Menschen sich nicht mehr im Sinne des klassisch
rationalen Investors verhalten. Verhalten sich viele Menschen am Markt gleichzeitig
abweichend vom rationalen Investor, hat dies Auswirkungen auf die Preisbildung von Bonds,
Aktienkursen etc.
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Starke Auswirkungen auf die Konjunktur, besonders auf die Situation am Geld- und
Kapitalmarkt, haben Blasenbildungen. Dabei steigt der Wert der betroffenen Positionen, ohne
dass sich der fundamentale Wert dieser Positionen verdndert. Forbes nennt in Anlehnung an
Sunstein fiinf Griinde, die zur Blasenbildung fithren kénnen (Vgl. Forbes, 2009, S. 109):

a) Kommen viele neue, naive Investoren in den Markt, haben sie noch keine Blase erlebt.
Solche Investoren kdnnen einen unglaublich groen Glauben daran haben, dass dieses
Mal alles anders ist, also keine Blase entsteht oder bereits entstanden ist. Man spricht
hier von availability heuristics.

b) Meist sind die Wahrscheinlichkeiten fiir einen totalen Einbruch der Mirkte sehr klein.
Wird dieses Ereignis ignoriert, weil dessen Wahrscheinlichkeit sehr klein ist, kann das
fatale Folgen haben. Denn auch kleine Wahrscheinlichkeiten sind immerhin noch
positiv und gerade in der Finanzbranche, kann das Eintreten sehr unwahrscheinlicher
Ereignisse einen kompletten Verlust des Investments bedeuten.

c) Die eben diskutierte loss aversion impliziert, dass Investoren schnell ihren Spal3 am
Handeln verlieren, wenn Verluste eintreten.

d) A belief in the benevolence of natural process kann ebenfalls eine Blase auslosen.
Einige Menschen glauben, dass der Markt von seiner Natur her ,,gut” ist. Blasen sind
nach dieser Sichtweise nur eine Ausnahme. In diesem Zuge werden haufig
Siindenbocke gesucht, die ,,Schuld* an einer Blase sein sollen.

e) AuBerdem scheitern manche Investoren daran, zu verstechen wie verschiedene
Teilmérkte des Systems sich gegenseitig beeinflussen. In diesem Fall spricht man von
system neglect.

Platzt eine Spekulationsblase kann die somit ausgeloste Krise am Finanzmarkt von einer
Vertrauenskrise noch verstirkt werden. Dies geschah insbesondere nach der Insolvenz von
Lehman Brothers im Jahr 2008 als Folge der Subprime Krise. Das Vertrauen in die Bonitét
der Banken war dadurch erschiittert. Um kein Risiko einzugehen, verliechen die Banken
untereinander kaum noch Geld, und wenn iiberhaupt, dann zu horrenden Zinsen. Der
Interbankenmarkt war faktisch ausgetrocknet. Doch warum horen die Banken auf, sich
gegenseitig Geld zu leihen, wenn das Vertrauen in die Bonitit der Gegenpartei schwindet? In
dieser Situation befinden sich die Banken in einem Gefangenendilemma. Stellen wir uns zwei
Banken vor: Beide Banken haben Unsicherheit iiber die Bonitit der jeweils anderen. Dadurch
haben beide Angst, dass die jeweils andere sie ausbeuten konnte, indem sie sich Geld von der
anderen leiht, ohne es dieser zuriick zu zahlen. Das hat zur Folge, dass beide Banken der
jeweils anderen kein Geld leihen werden, um so das Verlustrisiko zu vermeiden. Allerdings
wire es fiir beide Banken besser, wechselseitig zu kooperieren, denn wenn keine Bank Geld
verleiht, gerdt mindestens ein Institut in Liquiditidtsprobleme und das andere kann keine
Zinsen verdienen. Die eben beschriebene Situation lidsst sich als Gefangenendilemma
modellieren. Das Gefangenendilemma  kann  mit den  unterschiedlichsten
Auszahlungsparametern dargestellt werden. Hier soll die Darstellung von Robert Axelrod
gewihlt werden, da diese durch seine Forschungsergebnisse im Bereich der Sozial- und
Spieltheorie, genauer der Evolution der Kooperation, sehr populédr wurde, sieche Abbilung 5.
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CA 3,3 0’5

Da 5,0 1,1

Abbildung 5: Das Gefangenendilemma
(Lahno, 2010, S. 69)

Wiirden beide Banken kooperieren (C), so erhielte jede die Auszahlung 3. Allerdings werden
beide Banken aus Angst vor Ausbeutung defektieren (D), also erst gar kein Geld verleihen,
obwohl sie sich durch wechselseitige Kooperation beide besser stellen konnten. So bekommt
jeder die Auszahlung 1, obwohl wechselseitige Kooperation fiir jeden 3 einbringen wiirde.
Dieses Ergebnis stellt sich ein, weil jede Bank fiirchtet, ausgebeutet zu werden und dadurch
selbst O zu erhalten, wihrend die andere 5 bekommen wiirde. Defektieren ist in diesem Spiel
die dominante Stragetie. Egal was die andere Bank macht, Defektieren ist die beste Antwort.
Den Zustand beidseitiger Kooperation, nach dem Pareto-Prinzip ein besserer Zustand als bei
wechselseitiger Defektion, konnen die beiden Banken nur erreichen, wenn die
Bonititsunsicherheit beispielsweise durch eine Staatsgarantie behoben wird. In wirtschaftlich
normalen Zeiten haben die Banken {iblicherweise genug Vertrauen ineinander, um
wechselseitig zu kooperieren.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die Verdnderung der Marktkomponente durch
verschiedene verhaltenstheoretische Phidnomene erkliart werden kann, die nicht von der
klassischen Finanztheorie erfasst werden. Dabei ist es moglich, dass die Marktkomponente
Einfluss auf alle drei statischen Credit Spread Komponenten ausiibt.

2.2.2.3 Zinssiitze und Zinsstruktur

Die Zinsstrukturkurve, genauer die risikofreie Spotkurve aus Staatsanleihen oder die
Swapkurve, kann als Konjunkturindikator interpretiert werden. Hierbei vergleicht man die
kurz- und langfristigen Zinssdtze, um daraus Anhaltspunkte fiir die zukiinftige
Konjunkturentwicklung abzulesen. Das kurze Ende der Zinsstruktur ist eng an die Leitzinsen
der Zentralbank gekoppelt und somit prozyklisch, denn im wirtschaftlichen Aufschwung
erhohen die Zentralbanken regelmiBig die Leitzinsen, wihrend in Rezessionen meist
expansive Geldpolitik mit niedrigen Zinssdtzen betrieben wird. Je groBer die Differenz
zwischen lang- und kurzfristigen Zinssidtzen, desto groBer sind die erwarteten
Zinssteigerungen und desto hoher wird die Wahrscheinlichkeit eines Wirtschaftswachstums
eingeschitzt. Bei flachen oder inversen Zinsstrukturverldufen ist diese Differenz null oder
negativ. In diesem Fall erwartet man eine Rezession. Das Abflachen oder Umkehren der
Zinsstruktur erfolgt meist durch die Anhebung der kurzfristigen Leitzinsen im Rahmen einer
restriktiven Geldpolitik der Notenbank und bremst damit die positive Entwicklung der
Wirtschaft. Auflerdem fallen dann die langfristigen Zinsen, da die Investoren eine
verlangsamte Konjunkturentwicklung erwarten (Vgl. Schlecker, 2009, S. 125 f.). Fiir den
Credit Spread bedeutet dies folgendes: Das Abflachen der Zinsstruktur zieht eher steigende

1 6 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 195



Credit Spreads nach sich und eine steile Zinsstruktur analog dazu sinkende Credit Spreads
(Vgl. Schlecker, 2009, S. 128).

Mit Zinsverdnderungen bei der risikofreien Zinskurve dndert sich die Berechnungsgrundlage
des Credit Spreads. Zudem gilt die risikofreie Zinsstrukturkurve als Indikator der
Konjunkturlage. Dadurch wird die Ausfall- und Liquidititskomponente des Credit Spreads
beeinflusst.

2.2.2.4 Restlaufzeit

Die Frage, inwieweit sich die Anderung der Restlaufzeit auf den Credit Spread auswirkt, ist in
der Literatur ziemlich umstritten. ,,Credit Spreads von Investment-Grade-Anleihen steigen
tendenziell mit der Restlaufzeit an, wihrend spekulative Anleihen eher fallende Strukturen
aufweisen. Dennoch widersprechen die empirischen Ergebnisse einiger Studien genau diesen
Aussagen® (Schlecker, 2009, S. 140 f.). Allerdings liegt die Vermutung nahe, dass sich
vorrangig die Liquiditdt der Anleihen mit steigender Laufzeit, also sinkender Restlaufzeit,
verdndert, und so der Credit Spread beeinflusst wird.

2.2.2.5 Ratingéinderungen

In Abschnitt 2.2.1.1 wurde bereits der Einfluss des Ausfallrisikos auf den Credit Spread
erlautert. Als Indikator fiir das Ausfallrisiko eines Unternehmens dient das Rating. Andert
sich dieses so dndert sich auch das erwartete Ausfallrisiko. Die Wahrscheinlichkeit einer
Zahlungsstorung wird von den Ratingagenturen Standard & Poors (S&P), Moody’s und Fitch
fiir jede Ratingklasse in Abhingigkeit der Zeit ermittelt und verdffentlicht. Eine solche Matrix
findet sich in Abbildung 6 von S&P.

Rating/Zeithorizont | 1Y 2Y 3Y 4Y SY | 10Y | 15Y
AAA 0,00 | 0,03 | 0,14 | 0,26 | 0,38 | 0,79 | 1,09

AA 0,02 | 0,07 | 0,15 | 0,26 | 0,37 | 0,82 | 1,15

A 0,08 | 0,19 | 0,33 | 0,5 | 0,68 | 1,84 | 2,77

BBB 025 1| 0,7 | 1,19 | 1,8 | 243 | 522 | 7,71

BB 0,95 | 2,83 | 5,03 | 7,14 | 9,04 | 16,54 | 20,52
B 47 | 10,4 | 15,22 | 18,98 | 21,76 | 29,94 | 34,54

CCcC/C 27,39 1 36,79 | 42,12 | 45,21 | 47,64 | 52,88 | 56,55

Abbildung 6: Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsstorung (in %, kumulativ 1981-2010)
(Quelle: S&P 2010 Annual Global Corporate Default Study and Rating Transition)

Die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit eines AA gerateten Unternehmens innerhalb
der nichsten fiinf Jahre auszufallen, betrdgt also 0,37%. Wie gro3 die Wahrscheinlichkeiten
dafiir sind, dass sich das Rating innerhalb eines bestimmten Zeitraums &dndert, bringt eine
sogenannte Transitionmatrix (auch Migrationsmatrix) zum Ausdruck. Abbildung 7 zeigt die
einjihrige Transitionmatrix 2010 fiir die Region Europa. Unabhingig davon, was das
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Unternehmen fiir ein Rating zu Anfang des Jahres hatte, muss es Ende des Jahres wieder ein
Rating haben, auch wenn dieses auf ,,.Default* oder ,,Not Rated* lautet. Das bedeutet, dass
sich die Zeilen zu eins addieren miissen. Hatte ein Unternehmen vor einem Jahr ein AA
Rating, so betrigt die Wahrscheinlichkeit, dass es nun nur noch A geratet ist 12,16%.

Not
Rated
AAA 80,00 | 15,00 | 0,00 | 5,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
AA 0,68 | 81,76 | 12,16 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 541

A 0,21 | 0,83 | 89,42 | 5,39 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 4,15
BBB 0,00 | 0,00 | 3,33 | 87,41 | 3,33 | 0,37 0,00 0,00 | 5,56
BB 0,00 | 0,00 | 0,00 | 6,12 | 81,63 | 4,08 0,00 0,00 | 8,16

B 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 10,13 | 74,68 7,59 0,00 | 7,59
Cccc/c 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 44,44 | 16,67 | 11,11 | 27,78

Von/Nach | AAA | AA A BBB | BB B CCC/C D

Abbildung 7: Einjdhrige Corporate Transition Rates (in %) Europe
(Quelle: S&P 2010 Annual Global Corporate Default Study and Rating Transitions)

In letzter Zeit wurde das Unternehmen RWE AG von allen drei grolen Ratingagenturen
downgegradet. Abbildung 8 zeigt den historischen Spreadverlauf des Unternehmens fiir drei
verschiedene Laufzeiten: ein, fiinf und zehn Jahre Laufzeit. Am 8. Juni 2011 stufte S&P als
erste grole Ratingagentur die Bonitdt der RWE AG um eine Stufe herab auf A-. Dies hatte
eine Spreaderhdhung von etwa 24% auf den Einjahreszeitraum zur Folge. Bei der fiinf- und
zehnjdhrigen Laufzeit fand nur eine Spreaderhohung von 7% bzw. 5% statt. Nach dem
Downgrade von Moody‘s am 19. Juli 2011 verringerte sich gar der Credit Spread. Bei den
Laufzeiten von fiinf und zehn Jahren war diese Spreadverringerung mit 6% bzw. 5% zwar
kaum merklich, jedoch verringerte sich der Spread in der Einjahresfrist um 20%. Diese
Spreadverringerung legt die Vermutung nahe, dass sie nicht kausal mit der
Ratingverschlechterung erklirt werden kann. Das Downgrade von Fitch am 4. August 2011
16ste die geringsten Spreadidnderungen aus. In der Einjahresfrist erhdhte sich der Spread um
14%, bei den fiinf- und zehnjihrigen Laufzeiten ergab sich nur eine Anderung von 6% bzw.
3%. Auffallend ist, dass die signifikantesten Spreaddnderungen erst nach dem letzten
Downgrade stattfanden. War der Einjahresspread nach dem letzten Downgrade noch auf etwa
33 bps, so lag er knapp 2 Monate spéter bei fast 90 bps. Ob das Downgrading zeitverzogernd
den Spread erhoht hat, bleibt hierbei jedoch fraglich, da die RWE AG Anfang August
aufgrund des Atomausstiegs bei der Vorstellung ihrer Bilanz einen Nettogewinnriickgang von
etwa 39% im Vergleich zum Vorjahreszeitraum verkiinden musste. Ein eindeutiger kausaler
Zusammenhang von Ratingverschlechterung und Spreadausweitung lédsst sich am Beispiel der
RWE AG nur fiir das erste Downgrade in der Spreadausweitung fiir die einjdhrige Laufzeit
finden.
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Abbildung 8: Spreaddnderungen nach Ratingdnderungen am Beispiel der RWE AG
(Datengrundlage: Reuters)

Empirische Evidenz fiir die Credit Spreaddnderung aufgrund von Ratingverianderungen liefert
die derzeitige Schuldenkrise. Wihrend die dreijdhrige Anleihe des mit CC gerateten
Griechenlands nach Stand vom 9.12.2011 mit 21,15€ gehandelt wurde, notierte die dreijdhrige
Anleihe der derzeit AAA gerateten Bundesrepublik Deutschland mit 98,93€ (Vgl.
Onvista.de). Als Folge der bestindigen Downgrades Griechenlands seit Dezember 2009 von
BBB+ bis auf CC hatten griechische Staatsanleihen immer mehr an Wert verloren. So notierte
die dreijdhrige Anleihe zu Beginn des Jahres 2010 noch bei knapp iiber 100€.

In der Literatur werden hdufig Modelle fiir Ratingdinderungen beschrieben. Wilmott (2006)
stellt ein solches Modell vor, bei dem eine Transitionmatrix fiir einen infinitesimalen
Zeitraum eingefiihrt wird. Dann modelliert er kontinuierliche Ratingiibergéinge zwischen den
Ratingklassen mithilfe von Markovketten (Vgl. Wilmott, 2006, S. 665 f.). Aulerdem weist
Wilmott daraufhin, dass die Liquiditit bei Ratingdnderungen beeinflusst wird. Er zeigt das
exemplarisch am Beispiel der Korea Development Bank (KDB), siche Abbildung 9.

Datum der Ra- Down- / Rating vor | Rating nach | % Anderung des
tinginderung | Upgrading | Rerating Rerating Bid/Ask Spread
24.10.1997 Downgrade AA- A+ 10,02
25.11.1997 Downgrade A+ A- NA
11.12.1997 Downgrade A- BBB- 45,46
22.12.1997 Downgrade BBB- B+ 12,2
18.02.1998 Upgrade B+ BB+ -3,88
25.01.1999 Upgrade BB+ BBB- -5,41

Abbildung 9: Anderungen des Bid/Ask Spreads bei Ratinginderungen (KDB)
(Wilmott, 2006, S. 672)
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Bei Downgrades der KDB ist regelméfig der Bis/Ask Spread deutlich groer geworden, d.h.
die Bonds dieses Unternehmens wurden illiquider. Die prozentuale Abnahme des Bid/Ask
Spreads bei Upgrades ist hingegen sehr viel verhaltener ausgefallen. Die Liquiditit der KDB-
Bonds ist also nur wenig besser geworden. Wahrscheinlich hatten die Investoren nach den
vier Downgrades kaum Vertrauen in die Dauerhaftigkeit der Upgrades.

Wir haben die Liquiditit bereits in Kapitel 2.2.1.3 als statischen Einflussfaktor auf den Credit
Spreads  identifiziert.  Eine  Ratingiinderung  wirkt sich  sowohl auf die
Ausfallwahrscheinlichkeit als auch iiber die Liquiditét auf den Credit Spread aus.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die EinflussgroBen, die Credit Spread
Anderungen auslosen, mannigfaltig und komplex vernetzt sind. Hierbei sind sowohl die
Konjunktur mit ihren Auswirkungen auf wirtschaftliche Erwartungen und Zinsen, die
Marktkomponente als Spiegelbild des Verhaltens der Marktteilnehmer, die risikofreie
Zinsstruktur und die Ratinginderungen als direkte und indirekte Einflussgrofle zu beachten.
Der Einfluss der Restlaufzeit auf Credit Spread Anderungen gilt als strittig.

3. Hedge Strategien

Im folgenden Kapitel sollen Strategien vorgestellt werden, um das Risiko der eingegangen
Bondpositionen zu vermindern. Es soll also gezeigt werden, wie man im buddenbrookschen
Sinne nachts gut schlafen, und trotzdem noch mit Freude bei den Geschiften am Tage sein
kann. Zunichst muss jedoch erst einmal geklidrt werden, was man beachten muss, um den
passenden Hedge zu finden, und worin das bereits erwidhnte Problem der Diversifikation
besteht.

Dazu soll an dieser Stelle zuerst der Unterschied zwischen systematischem und
idiosynkratischem Risiko deutlich gemacht werden. Als systematisches Risiko bezeichnet
man das Kovarianzrisiko, welches nicht durch Portfoliobildung eliminiert werden kann. ,,Es
reflektiert marktweite, die einzelnen Aktien gemeinsam, aber in unterschiedlichem Malle
betreffende Kursschwankungen* (Schmidt & Terberger, 2006, S. 350). Das unsystematische
oder idiosynkratische Risiko tritt nur bei Einzelwerten auf und nicht bei allen
Handelsprodukten gleichzeitig. Ublicherweise kann man dieses Risiko durch Diversifikation
eliminieren, weswegen es auch diversifizierbares Risiko genannt wird. Mit Diversifikation ist
die Streuung des Portfolios iiber eine groe Bandbreite an Unternehmen und Sektoren
gemeint, um Verluste zu vermeiden, die bei Krisen in Einzeltiteln oder Sektoren auftreten.
Eine graphische Darstellung des Zusammenhangs von idiosynkratischem und systematischem
Risiko findet sich in Abbildung 10.
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Totales
Portfoliorisiko

idiosynkratisches Risiko

systematisches Risiko

Anzahl n der verschiedenen Werte im Portfolio

Abbildung 10: Idiosynkratisches und systematisches Risiko
(Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S. 459)

3.1  Der ,richtige* Hedge

Um seine Position optimal zu hedgen, muss ein Investor bzw. eine Bank sich zunichst iiber
die verfolgten Absichten klar werden: Will der Investor eine reine Buy-and-hold Strategie
verfolgen, also die Unternehmensanleihe bis Filligkeit halten, oder erwigt er, die Anleihe
bzw. die Anleihen vor Filligkeit zu verkaufen? Mochte der Investor die Anleihen bis zur
Filligkeit halten, so ist es sinnvoll, sich gegen den Ausfall der Gegenpartei zu versichern.
Plant der Investor die Anleihe vor Filligkeit zu verkaufen oder verfolgt er zwar eine Buy-and-
hold Strategie, bewertet aber seine Positionen regelmifBig zu Marktpreisen, so ist der Investor
Marktpreisinderungen ausgesetzt. Da die Marktpreisinderungen fiir Investoren mit derlei
gearteten Absichten besonders relevant sind, haben diese wohl ein besonderes Interesse, sich
gegen solche Marktpreisidnderungen zu schiitzen. Ebenso ergeht es einem Investor, der zwar
eine Buy-and-hold Strategie plant, aber schon heute weil}, dass er in der Zukunft vielleicht
gezwungen sein wird, seine Positionen zu liquidieren und zwar aus Griinden die nicht in
seinem Entscheidungsspielraum liegen. Solche Griinde konnen Liquiditidtsengpidsse oder
Limite beziiglich der externen Ratings der Anleihen sein (Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S.
448). Wer sich gegen Marktpreisinderungsrisiken hedgen will, versucht unmittelbar die
Markt-komponente und etwaige Ratingéinderungen zu hedgen.

Um den richtigen Hedge fiir seine Absichten zu finden, sollte der betreffende Investor
folgende fiinf Punkte beachten (Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S. 462 ff.).

a) Die effektiven Kosten der Risikosicherung sollten minimiert werden.

b) AuBerdem sollte die Hedge Effizienz moglichst hoch sein. Genauer: Das gewihlte
Hedgeinstrument sollte das zu hedgende Risiko bestmoglich verringern. Somit ist es
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wichtig, dass man das Hedgeinstrument passend zu genau dem Risiko wihlt, welches
man minimieren mochte. Mithilfe des R? einer Regression, kann man bestimmen, wie
viel der Portfoliovarianz erklidrt werden kann. Je kleiner der unerklirte Anteil der Re-
gression, desto effizienter ist vermutlich die Qualitit des Hedges in der Zukunft.

¢) Zusitzlich muss man sich iiber die Zusammensetzung seines Portfolios klar werden. Je
dhnlicher die Instrumente im Kreditportfolio sind, desto  eher steigert dies die
Hedgeeffizienz der eingesetzten Hedgeinstrumente. Die Ahnlichkeit der Kredite eines
Portfolios kann man beispielsweise anhand einer Industrie- oder Sektorenanalyse zu-
mindest indikativ herausfinden.

d) Dariiber hinaus, gilt es die Transaktionskosten der Hedgeinstrumente zu beachten. Je
teurer ein Hedging wird, desto eher ist es vielleicht sogar sinnvoll, seine Position nicht
zu hedgen. Hierbei ist das jeweilige Kosten-Nutzen-Verhiltnis zu erwégen.

e) Bei der Wahl des passenden Hedgeinstrumentes, muss man zudem darauf achten, dass
die Laufzeiten der zu hedgenden Positionen mit denen der Hedgeinstrumente zusam-
menpassen bzw. wenigstens etwa gleich sind. Anderenfalls konnen an dieser Stelle
Ineffizienzen entstehen, sollte sich die Zinskurve anders als parallel verschieben.

3.2 Das Problem der Diversifikation

Um das idiosynkratische Risiko zu vermindern, bedient man sich bei Aktienportfolios der
Diversifikation. Kreditportfolios stellen allerdings hohere Anforderungen an die
Diversifikation. Bei Aktien sind die Renditen nahezu symmetrisch verteilt, d.h. die
Wahrscheinlichkeit eines groen Verlustes ist in etwa gleich gro3 wie die Wahrscheinlichkeit
eines betragsmifBig gleich groBen Gewinns. Die Verteilung der Renditen von Krediten ist
jedoch nicht symmetrisch, sondern stark ,,negatively skewed, that is, it has a long left tail*
(Amato & Remolona, 2003, S. 56). Wegen des Ausfallrisikos besteht eine kleine, aber
signifikante Wahrscheinlichkeit, einen groen Verlust zu erleiden. Dem steht allerdings keine
ebenso grofe Chance auf einen vergleichbar grolen Gewinn entgegen. Es besteht also die
Gefahr, dass die tatsidchlichen Verluste, den erwarteten Verlust deutlich iibersteigen. Die
Gewinnchancen im Kreditmarkt sind relativ klein, da sie nur aus Ratingverbesserungen und
Spreadverringerungen bestehen, wéhrend die Verluste viel gravierender sein konnen,
entweder durch Downgrading, Spreadausweitung oder gar Insolvenz (Vgl. Heidorn, 2006, S.
253). Die unterschiedlichen Renditeverteilungen von Aktien und Krediten sind in Abbildung
11 dargestellt.
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Abbildung 11: Die Renditeverteilung von Krediten und Aktien
(Vgl. Heidorn, 2006, S. 254)

Wesentlich ist hier, dass man die verschiedenen Risikobegriffe bei der Aktien- und
Kreditportfoliodiversifikation exakt unterscheiden muss. Das Risiko, welches im
Aktienportfolio durch Diversifikation vermindert wird, misst man anhand der
Standardabweichung der Ertrige o. Bei der Diversifikation von Kreditportfolios wird jedoch
ein anderes Risikomal} bedeutsam: der unerwartete Verlust.

,Die erwarteten Verluste entsprechen der Gesamtheit der innerhalb eines bestimmten
Zeitraums zu erwartenden Kreditausfille eines Kreditinstituts.” (Schiller & Tytko, 2001, S.
252) Fiir einen einzelnen Kredit berechnet man den erwarteten Verlust als Produkt aus
erwarteter Ausfallwahrscheinlichkeit, Verlustquote und ausstehendem Exposure. Die
Verlustquote ist das Gegenstiick zur Recovery Rate, also 1 — Rec. Der unerwartete Verlust
entspricht der Streuung der tatsdchlichen Verluste um den erwarteten Verlust. Nachfolgende
Graphik verdeutlicht den Zusammenhang von erwarteten und unerwarteten Verlusten. Die
erwarteten Verluste sollten jeweils durch eine geeignete Zinsmarge abgedeckt werden,
wihrend fiir die unerwarteten Verluste ein ausreichend hoher Eigenkapitalpuffer vergehalten
werden sollte, den man auch als 6konomisches Kapital bezeichnet. (Vgl. Rau-Bredow, 2002,
S. 3).
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Abbildung 12: Erwartete und unerwartete Verluste
(Vgl. Cremers, 2011, L. 5.3 und Rau-Bredow, 2002, S. 4)

Doch wie wirkt die Diversifikation bei Kreditportfolios? ,,Unterstellt man die stochastische
Unabhingigkeit von Ausfallereignissen, dann ist in einem vollkommen homogenen Portfolio
aus [ J] Krediten mit jeweils einheitlicher Aufallwahrscheinlichkeit p die exakte Verteilung
der Ausfille durch eine Binomialverteilung gegeben.” (Rau-Bredow, 2002, S. 17) Alternativ
kann man die Binomialverteilung auch mit der Poissonverteilung approximieren. In diesem
homogenen Kreditportfolio gehen wir zudem davon aus, dass alle Kredite das gleiche
Exposure at Default EAD aufweisen. Den erwateten Verlust EL dieses Portfolios berechnet
man wie folgt (Vgl. Cremers, 2011, L. 5.3):

EL=EAD - (1—-Rec)]J'p 3.1

Fiir den unerwarteten Verlust UL gilt:

UL =EAD-(1—Rec) /] *p-(1-p) (3.2)

Der modellierte Gesamtverlust L dieses Portfolios ergibt sich unter zu Hilfenahme der
Binominalverteilung bzw. der Poissonverteilung:

L =EAD - (1 —Rec)- B, (33
mit B; ~ B (J, p) oder approximativ P(Jp)

By steht dabei fiir die Anzahl der Ausfille zu einem bestimmten Konfidenzniveau. Wollen wir
den Credit Value at Risk berechnen, so muss man zunichst das Konfidenzniveau a wihlen.
Meist wihlt man dazu 99% oder 95%. Der Value at Risk ist eine Schitzung dariiber, wieviel
man von seinem Portfolio innerhalb eines vorgegebenen Zeithorizonts und Konfidenzniveaus
verlieren kann (Vgl. Wilmott, 2006, S. 701) und eines der wichtigsten RisikomalBle von
Portfolios aller Assetklassen. Aus Wertetabellen fiir die Verteilungsfunktion der
Binomialverteilung kann man die Anzahl der Ausfille zugehorig zum Konfidenzniveu
ermitteln. Um den Credit Value at Risk zu berechnen subtrahiert man dann den
Portfolioverlust Q, zugehorig zum Konfidenzniveau vom erwarteten Verlust EL.

CVaR = Q, — EL 34

2 4 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 195



Nehmen wir an das Portfolio beinhaltet 100 Kredite mit jeweils 30,000 € Exposure, einer
Recovery Rate von 50% und einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,5%:

] =100
EAD = 30,000€
Rec = 0,5
p = 0,005.

Damit ergibt sich ein erwarteter Verlust von
EL = 30,000 € -100 - 0,5 - 0,005 = 7,500€

und ein unerwarteter Verlust von

UL = 30,000€-0,5 - \/100 0,005 (1 —-0,005) = 10,580 €.

Bei einem Konfidenzniveau von 99% ergeben sich aus der Wertetabelle fiir die
Binomialverteilungsfunktion drei Ausfille, was einem Verlust von L = Q99 = 30,000€ -
0,5-3 = 45,000€ entspricht. Demnach ist der Credit Value at Risk:

CVaR = 45,000€ — 7,500€ = 37,500€
71 99% wird man also keinen Gesamtwerlust von mehr als 37,500 € erleiden.

Betrachten wir nun ein vollkommen identisches Portfolio, dass sich von dem vorherigen
allein in der Anzahl der Kredite ] unterschiedet. Dieses Portfolio beinhalte 300 Kredite und
habe wie das erste einen Gesamtwert von 3 Mio. €. Beachtet man, dass das Exposure at
Default nun 10,000€ je Kredit betrdgt, so hat das neue Portfolio genau wie das vorherige
einen erwarteten Verlust von 7,500 €. Der unerwartete Verlust ist hingegen:

UL = 10,000€-0,5 - \/300 0,005+ (1 —-0,005) = 6108 €

Bei einem Konfidenzniveau von 99% muss man anhand der Wertetabelle der
Binomialverteilung mit 5 Ausfillen rechnen. Dies entspricht einem Verlust von 10,000€ -
0,5 -5 = 25,000€. Demnach betriagt der Credit Value at Risk:

CVaR = 25,000€ — 7,500€ = 17,500€.

Obwohl im zweiten Portfolio die Kreditanzahl drastisch erhoht wurde, besteht noch immer zu
1% die Wahrscheinlichkeit einen hoheren Verlust als 17,500€ zu erleiden. Durch die
Erhohung der Kreditnehmeranzahl konnte zwar der unerwartete Verlust um mehr als 4000 €
gesenkt werden, jedoch betrdgt dieser noch immer mehr als 6000€. Amato & Remolona
argumentieren (Vgl. Amato & Remolona, 2003, S. 56 f.), dass so grofle Kreditportfolios nicht
erreichbar seien, um das idiosynkratische Risiko vollstindig durch Diversifikation zu
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eliminieren. Als groftes Problem benennen sie hierbei, dass in der Praxis nicht geniigend
stochastisch unabhiingige Kredite auffindbar sind.

Die wesentliche Schwierigkeit bei der Credit Value at Risk Berechnung ist die Modellierung
der Portfolioverlustdichte. Es gibt verschiedene Kreditportfolio-modelle, die sich genau mit
eben dieser Aufgabe beschiftigen. Das Modell ,,CreditMetrics® wurde von JP Morgan
entwickelt und vereint ratingbasierte Migrationsmatrizen mit Merton-basierten
Ausfallkorrelationen. Das ,,KVM* Modell hingegen verbindet ein sogenanntes Structural
Model mit historischen Ausfallhdufigkeiten. Eine genauere Erlduterung der Structural Models
findet sich in Kapitel 3.3.2 ,,Bewertung von CDS*“. Von der Credit Suisse wurde das
sogenannte ,,CreditRisk+“ vorgeschlagen. Es basiert auf einem versicherungstechnischen
Ansatz. Man geht davon aus, dass die Portfolioverluste hinreichend genau mit einer
Poissonverteilung beschrieben werden konnen. Dabei betrachtet man einzig und allein das
Ausfallrisiko. Das ,,CreditPortfolioView* Konzept von McKinsey fokussiert sich auf die
makrookonomischen Faktoren, die sich auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten auswirken. Dabei
betrachtet man relevante makrookonomische Grofen wie das Wirtschaftswachstum, die
Arbeitslosenquote oder das risikofreie Zinsniveau (Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S. 373).

Die vier eben beschriebenen Portfoliomodelle gehen von einer normalen Marktsituation aus.
Das ,,CrashMetrics* Modell hingegen geht von Krisen- und Panikverkaufskonditionen aus. Es
hat zum Ziel, das ausstehende Portfoliokapital wihrend extremer Marktbedingungen und
Crashes zu testen. Dabei nimmt man zundchst an, dass es unméglich ist, sich gegen einen
Crash zu hedgen und ermittelt den schlimmstmdglichen Verlust des Portfolios. Danach zeigt
die Methode wie man die Effekte eines Crashs mindern kann, indem man Derivate kauft oder
verkauft. Das vorgeschlagene Hedging nennt man auch den ,,Platinum Hedge* (Vgl. Wilmott,
2006, S. 709).

3.3  Hedge Strategien mit CDS

Im Folgenden soll nun untersucht werden, wie man mit Credit Default Swaps (CDS)
verschiedene Risiken eines Bonds hedgen kann. Dazu muss zunidchst genauer erldutert
werden, was ein CDS ist und wie der faire Preis dieses Produkts zustande kommt.

3.3.1 Credit Default Swaps

Der Credit Default Swap (CDS) ist wohl eins der populdrsten Kreditderivate. Dieser Kontrakt
bietet eine Versicherung gegen den Ausfall eines bestimmten Unternehmens, welches
Reference Entity genannt wird. ,,The buyer of the insurance obtains the right to sell bonds
issued by the company for their face value when a credit event occurs and the seller of the
insurance agrees to buy the bonds for their face value when a credit event occurs® (Hull,
2009, S. 526). Die Gesamtsumme, die verkauft werden kann, bezeichnet man als
Nominalbetrag. Der Kiufer des CDS leistet periodische Zahlungen s-NA (Spread -
Nominalbetrag) an den Verkdufer bis zum Ende des CDS Kontrakts oder bis ein Credit Event
eintritt (Premium Leg). Tritt das Credit Event im Zeitpunkt T ein, so muss der Kiufer noch
anteilig seine Pramienleistung bis zu diesem Zeitpunkt leisten. Als Credit Event bedient man
sich bei den meisten Kontrakten der Definition der International Swaps and Derivatives
Association (ISDA). Demnach kann ein Credit Event sowohl die Insolvenz der Reference
Entity, Nichtzahlungen, Umstrukturierungen, vorzeitige Filligstellungen oder bei einem Land
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als Reference Entity ein Moratorium mit dem Sonderfall der Aufsage sein. Im letzten Fall
handelt es sich um die Zahlungseinstellung eines Landes mit der Nichtanerkennung des
Schuldverhiltnisses bspw. nach einer Revolution (Vgl. Heidorn, 2006, S. 244 f.). Nur beim
Eintreten eines der eben beschriebenen Credit Events leistet der CDS-Verkéufer eine Zahlung
an den CDS-Kiufer (Protection Leg). ,,Bei einem Credit Event wird meist physisch geliefert.
Dabei wird der Referenzwert bei Ausiibung gegen eine vorher fixierte Zahlung iibertragen.
Alternativ kann der Wertverlust durch einen Barausgleich (Cash Settlement) kompensiert
werden® (Heidorn, 2006, S. 245). Beim Barausgleich wird entweder vom Par-Preis des Bonds
der Marktpreis nach dem Credit Event abgezogen oder der Recovery-Wert. Der Recovery-
Wert ist derjenige, der nach dem Default unter Umstinden wiedererlangt wird (Vgl. Hull,
2009, S. 788), bspw. nach einer Liquidation des Unternehmens. Meist wird dies als
Wiedergewinnungsrate prozentual angegeben, als Recovery Rate. Im Folgenden soll davon
ausgegangen werden, dass die Kontrakte Cash Settlements in Hohe des Unterschieds des Par-
Bondpreises und des Recovery-Werts vereinbart haben. Die Beziehungen zwischen Kiufer
und Verkidufer werden in Abbildung 13 schematisch dargestellt.

Zahlung bei Credit
Event (protection leg)

[ CDS - Kaufer

——

CDS - Verké&ufer ]

Periodische Zah-
lung (premium leg)

[ Reference Entity ]

Abbildung 13: Der Credit Default Swap
(Vgl. Wilmott, 2006, S. 681)

Eine Cash-Flow Darstellung soll die Zahlungen des CDS nun aus Kéufersicht verdeutlichen.
Betrachten wir zunichst die Cash Flow Darstellung des Premium Leg (Abkiirzung: Prd) in
Gleichung 3.5 und anschlieend die Cash Flow Darstellung des Protection Legs (Abkiirzung:
Pro):

—s-NA-T(t,_1,ty) firu=t, AT>t,

CF(u, CDSpra) = {—s “NA-T(tp,_1,7) firu=tundt, <t <t, (3.5)

CF (u,CDSp,,) = NA- (1 — Rec) fuiru=rtundt, ; <t <t, (36

Féllt der beliebige Zeitpunkt u mit dem Ausfallzeitpunktt zusammen, so muss der
Verkiufer? die Ausgleichszahlung an den Kiufer leisten. Diese entspricht dem Par-Wert des
Bonds vermindert um die Recovery Rate zum Zeitpunkt des Credit Events Rec. Bis zu diesem
Zeitpunkt muss der Kédufer noch anteilig die Primie zahlen. Die Primienzahlungen erfolgen
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in Hohe des vereinbarten Spreads s auf den Nominalbetrag NA des Kontrakts bis zum
Ausfallzeitpunkt. Da die Primienzahlungen periodisch anfallen, werden diese in Anzahl der
Zahlungszeitpunkte n = 1, ..., N geleistet, also hochstens N mal. Tritt das Credit Event T
jedoch nach Ende des CDS Kontrakts ty ein, so erhdlt der Kdufer keine Zahlungen vom
Verkiufer.

Die Mark-to-Market Anderungen des CDS sind abhdngig von Anderungen des Credit
Spreads. Daher kann man CDS zum Hedging fiir Anderungen der Credit Spreads verwenden.

3.3.2 Bewertung von CDS

Um den fairen Wert des CDS zu ermitteln, muss man zuerst eine besonders wichtige
Annahme treffen. Es gilt festzulegen, wie man den Ausfall des Unternehmens modellieren
will. Hierfiir gibt es im Wesentlichen drei verschiedene Ansitze (Vgl. Giesecke, 2006, S. 3):
In den Structural Models geht man davon aus, dass ein Unternehmen genau dann ausfillt,
wenn der Wert der Assets unzureichend gegeniiber einer bestimmten Messgrofe ist. Dabei
betrachtet man die Schulden eines Unternehmens als Option auf die Assets dieser Firma. Die
Reduced Form Models hingegen betrachten nicht die Griinde, warum es bei einem
Unternehmen zum Default kommt, sondern sie modellieren den Default exogen als
Zufallsprozess. Dieser wird mittels Default Rate oder Intensitit modelliert. Besonders an
dieser Herangehensweise ist, dass man die Credit Securities bewerten kann, als wiren sie
risikofrei. Der risikofreie Zins muss hierbei lediglich um die Intensitit adjustiert werden. Der
incomplete Information Ansatz versucht letztlich die Vorteile der Reduced Form und
Structural Model zu vereinen. Von den Structural Models soll hier die intuitive und
okonomische Uberlegung und von Reduced Form Models die Lenkbarkeit und die empirische
Genauigkeit einflieBen.

Innerhalb dieser Arbeit soll die CDS Bewertung nur auf Grundlage des Reduced Form
Ansatzes, genauer des Intensitdtsmodells, erldutert werden.

Wenden wir uns dazu zuerst der Modellierung des Ausfalls zu. Eine Implikation aus dem
Ansatz den Default eines Unternehmens exogen zu modellieren, ist, dass es vorher nicht
absehbar ist, wann das Unternehmen ausfillt. Der Ausfall des Unternehmens tritt also
vollkommen unerwartet ein. ,Die Modellierung des Ausfallrisikos respektive des
Ausfallprozesses erfolgt bei Intensitdtsmodellen iiber einen Zahlprozess N = (Ny)¢s( , der bei
Eintritt eines Ausfallereignisses einen Sprung in Hohe von eins macht:* (Walzner & Cremers,
2009, S. 47)

1 firt<t
N = 1 < = -
tT M=t {0 sonst (3.7)
,Dariiber hinaus basieren Intensititsmodelle auf der Annahme, dass der Ausfallzeitpunkt mit
dem ersten Sprung des Zihlprozesses identisch ist:* (Walzner & Cremers, 2009, S. 48)

T =inf{t € R,y | N = 1} (3.8)

Dafiir eignet sich ein Poissonprozess: Ein stochastischer Erneuerungsprozess mit
unabhingigen und Poisson-verteilten Zuwéchsen (Vgl. Cremers, 2011, L. 10). Mit diesem
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Prozess konnen Spriinge modelliert werden. Die sogenannte Intensitit A beschreibt die
exogen gegebene Ausfallrate in einem infinitesimalen Zeitraum h, bis zu dem noch kein
Ausfall erfolgte. ,,Als Definition der Intensitdt (A) kann jede nicht-negative Funktion dienen.
So sollen nachfolgend Intensititsmodelle mit konstanter, im Zeitverlauf schwankender und
einem stochastischen Prozess unterliegender Intensitit beschrieben werden. [...] Ist A konstant
und sind die Zuwichse N — N fiir s < t unabhéngig und poissonverteilt mit Parameter A(t -
s), so entspricht N einem homogenen Poisson-Prozess mit (konstanter) Intensitit A:*“ (Walzner
& Cremers, 2009, S. 49)

1 - —
P[N;— Ny=k]= - - 2% (t =)k - e (39

Hierbei entspricht k der Anzahl der Ausfille zwischen den Zeitpunkten t und s. Mit T als
exponential mit dem Parameter A verteilter Grofle ergibt sich eine kumulative
Ausfallwahrscheinlichkeit bis zum Zeitpunkt T:

— — 1 _ p—AT
pe=P(E<t)=1-e (2.10)

Mit F(t) = 1 — e *Tals Verteilungsfunktion der Exponentialverteilung und f(t) = F'(t) =
Ae T als Dichtefunktion der Exponentialverteilung ergibt sich fiir die Intensititsrate:

1 g FEHRF® _ f©

. 1
limp,o — - Pit<t<t+hlt>t)= o lim P e

(311)

Das bedeutet, dass A der bedingten Ausfallrate zu einem beliebigen Zeitpunkt t < T entspricht
(Vgl. Cremers, 2008, L. 10). Um den CDS spiter moglichst realitdtsgetreu mit einem
Intensitdtsmodell zu bewerten, bedarf es allerdings noch einer Erweiterung. Die Intensitét
muss abhingig von der Zeit sein: A(u). Sind zudem die Zuwichse N; - Nj fiir s <t weiterhin
unabhingig und poissonverteilt, so folgt, dass N ein inhomogener Poisson-Prozess mit
deterministischer Intensitét A ist (Vgl. Walzner & Cremers, 2009, S. 51):

1 ¢ kot
P[N.— Ny=k]= = ( /! A(u)du) e~ Js A (Wdu (3.12)
Damit ergibt sich die kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit bis zum Zeitpunkt T:
T awd
pe=P(<t)=1—-PWN; =0) = 1 — e~ Jo Mwdu (3.13)

Mithilfe unserer bisherigen Erkenntnisse kann man nun den fairen Credit Spread einer
risikobehafteten Anleihe berechnen. Als fairer Spread gilt exakt der Wert, mit dem man den
risikofreien Zins adjustieren muss, sodass genau das eingegangene Risiko einer
risikobehafteten Anleihe kompensiert wird. Berechnen wir zunidchst den Barwert der
risikobehafteten Anleihe By yisikoreich (Vgl. Walzner & Cremers, 2009, S. 52):
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T
By risikoreich = [CFr - (1 —p) + CF, - Rec *p) - DF, = CF, - ¢ ™"~ Adu

T
(1 + Rec (efo Awdu _ 1)) (3.14)

Daraus ergibt sich ein fairer Credit Spread unter der Annahme, dass Rec = 0 , wenn der
risikofreie Cash Flow mit By risikofrei = CF¢* €7'" bewertet wird:

e—rT—f(;r A(w)du 1

1 T
s=—shh———= J, A@)du (3.15)

e 1T T

Betrachten wir den Spread fiir den Fall, dass die Recovery Rate positiv ist, folgt:

e—rT—fgl(u)du . <1+Rec (efgl(u)du_1)>
1
s=—=-1In

T e 1T

(3.16)

Kommen wir nun zu der Bewertung eines CDS. Nehmen wir an, ein Ausfall sei nur in der
Mitte der diskreten Zeitpunkte n, also jeweils in m, = %(tn_1 +t,),n=1,..,N, moglich
und die Recovery Rate sei konstant. Dies bedeutet T = m, und somit gilt fiir die Zuwéchse
des Zihlprozesses:

P(r= mn) = ]P(tn—l <t< tn) = F(tn) - F(tn—l) = Pt, — Pty (3.17)

Als fairen Preis eines CDS bezeichnet man denjenigen, bei dem der erwartete Gewinn oder
Verlust aus dem Kontrakt fiir beide Parteien null betrigt. Man sucht also denjenigen Spread
mit dem die Differenz von Premium Leg und Protection Leg genau null ergibt. Das Protection
Leg wird nur im Falle eines Defaults des Unternehmens an den CDS Kéufer gezahlt, der Wert
des Protection Legs V' ist also zu Beginn der Laufzeit:

VoPro =N- (1—Rec) - Zﬁ:l DE,, - (ptn - Ptn_l) (3.18)
Im Premium Leg zahlt der CDS Kéufer periodisch bis zum Default den vereinbarten Spread
st. Da wir uns in einem diskreten Zeitmodell befinden, haben wir keine
Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir jeden einzelnen Tag beriicksichtigt. In diesem Modell kann
die Reference Entity nur genau in der Mitte der Perioden zwischen den diskreten
Pramienzahlungszeitpunkten ausfallen. Daher bezieht der Kiufer ein accrual payment (Vgl.
Felsenheimer et al., 2006, S. 306): Findet der tatsdchliche Ausfall des Unternehmens nicht
genau am Tag einer Primienzahlung statt, sondern wie hier im Modell angenommen in der
Periodenmitte, steht dem Kiufer bis zu diesem Tag anteilig die Primienzahlung des CDS

Kiufers zu. Damit ergibt sich der Wert des Premium Legs VF™ zum Kontraktbeginn:

VoPral =N-sp- 71\1]=1(Tn - DFy - (1 - Ptn) + 5 DE,, - (Ptn - Ptn_l)) (3.19)

Aus Kiufersicht muss das Premium Leg gezahlt werden, wihrend man das Protection Leg
gegebenenfalls erhilt. Damit ergibt sich der faire Preis des CDS aus der Differenz:
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VOCDS — OPro _ VOPré (3.20)

Aus den Gleichungen 3.18, 3.19 und 3.20 erhilt man letztlich den Credit Spread s, der zu
dem fairen Preis von null fiithrt (Vgl. Cremers, 2008, L. 10):

_ (1-Rec) Tm=1 DFmy, (Ptn—Ptp_1)
- T
Y n=1(Tn' DFe,(1=Pt, )+ ¢ DFmy (Pt —Pty_1))

St

(3.21)

,,Verzichtet man auf die Annahme, dass der Ausfall in der Mitte einer Periode stattfindet, so
miissen die Terme, welche von dem Ausfallzeitpunkt abhéngig sind, iiber die gesamte

Laufzeit integriert werden.” (Walzner & Cremers, 2009, S. 74). Dabei gilt fiir F(t) =1 —
—At
e

(1-Rec)- fOTDFt dF(t) (1-Rec)- At - fOTDFt- e M de
S == ==
T fOTDFt (1-F(t))dF(t) fOTDFt- e~ At dt
= (1—Rec)- A7 (3.22)

Niaherungsweise kann man also fiir Intensititen folgenden Zusammenhang nutzen (Vgl.
Cremers, 2008, L. 10):

St
/1'1‘ =
1-Rec (3.23)

3.3.3 Hedging des Ausfallrisikos auf Single-Name Ebene

Um das Ausfallrisiko eines einzelnen Bonds zu hedgen, ist es naheliegend einen CDS
Kontrakt einzugehen. Allerdings gibt es hierbei folgende drei Besonderheiten zu beachten
(Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S. 445 f.).

Erstens sollte die Filligkeit des Bonds mit der Laufzeit des CDS iibereinstimmen, damit man
den Bond ausreichend sichert. Trotzdem darf man die Transaktionskosten nicht aufler Acht
lassen, denn die fiinf-jahrigen CDS Kontrakte, gefolgt von den drei-, sieben- und zehn-
jdhrigen, weisen die hochste Liquiditdt und damit auch die niedrigsten Transaktionskosten
auf. Zweitens muss man die Kreditwiirdigkeit des CDS-Kontraktgegners beriicksichtigen.
Dies ist weniger relevant, wenn die Ausfallwahrscheinlichkeit des Bond-Kontraktgegners
nicht signifikant mit der Ausfallwahrscheinlichkeit des CDS-Kontraktgegners korreliert ist.
Drittens kommt der moglichen Diskrepanz zwischen dem in den Bond investierten Betrag und
dem Nominalwert des CDS eine besondere Bedeutung zu. Ublicherweise gleicht der
Nominalwert eines CDS dem zu par gehandelten Bond, also 100. Kauft man den Bond jedoch
erst nach der Erstemission weicht der Preis des Bonds in der Regel von 100 ab. Der in den
Bond investierte und somit risikoreiche Betrag, ist also haufig groer oder kleiner als der
Nominalbetrag eines CDS. Um dieses Problem aufzuldsen, sollte man den Nominalbetrag
(NA) eines CDS adjustieren, so dass sich der gezahlte Preis (P) fiir den Bond bzw. mehrere
Bonds des gleichen Unternehmens mit dem Nominalbetrag des CDS gleichen, jeweils
bereinigt um die Recovery Rate (Rec), (Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S. 446).
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NAgonga * (P —Rec) = NAcps - (100 — Rec) (3.20)

Durch Umstellen dieser Gleichung erhélt man den Nominalbetrag auf den man den CDS ad-
justieren sollte:

P—Rec

NA = .
CDS 100—Rec

NAgond (3.25)

Fraglich bleibt wie man zu einer sinnvollen Schitzung der Recovery Rate kommt. Die
Recovery Rate ist keineswegs im Voraus bestimmt und oft erst lange nach der eigentlichen
Insolvenz eines Unternehmens bekannt. ,Extracting implied recovery rates from digital
default swaps or recovery default swaps may be a good approximation in practice*
(Felsenheimer et al., 2006, S. 447).

3.3.4 Hedging der Marktkomponente auf Single-Name Ebene

Beim Hedging der Marktkomponente versucht man, die Anderungen der mark-to-market
Bewertung abzusichern. Daher muss man die Sensitivititen des Bonds und des
Hedgeinstruments betrachten. Sensitivititen messen nidmlich genau die Verdnderung des
Produktpreises aufgrund eines zu Grunde liegenden Risikofaktors. Was aber sind die
Risikofaktoren, die sowohl dem CDS als auch dem Bond zu Grunde liegen? Hierbei gilt es
eine Reihe von Faktoren zu beachten, unter anderem die risikofreie Zinsstruktur und die
Kreditkurve der betreffenden Gegenpartei. Allerdings ist es schwierig und aufwendig,
mehrere Risikofaktoren gleichzeitig zu hedgen. Daher sollte man versuchen, einen
Risikofaktor zu finden, der einen groBen Anteil an den mark-to-market Verdnderungen
erkliren kann und dann nur diesen hedgen. Felsenheimer et al. schlagen eine
Parallelverschiebung der Spread-Kurve, als einen solchen Risikofaktor vor (Vgl.
Felsenheimer et al., 2006, S. 449). Als Mal3zahl dieser Sensitivitit ist der SpreadDVO1 oder
der Value of a Basis Point bekannt. Dieser misst die Anderung des Present Values, wenn die
Spreadkurve um einen Basispunkt erhoht wird. Eine Hedgestrategie, die den SpreadDVO1
einbezieht, ermittelt sowohl den SpreadDVO01 des Bonds als auch des CDS und leitet daraus
die benotigte Hedge Ratio ab, siehe Abbildung 14. Den SpreadDVOI eines Bonds kann man
bei Bloomberg mithilfe der Funktion YAS und fiir CDS mit der Funktion CDSW abfragen.
Alternativ kann man die Sensitivitiit auch selbst errechnen. Dazu bestimmt man den aktuellen
Present Value des Bonds und subtrahiert diesen von dem Present Value des Bonds, den man
mit einer um einen Basispunkt erhohten Credit Spread Kurve ermittelt hat. Im Ergebnis erhilt
man den SpreadDVO01 des Bonds. Analog vefdhrt man bei der Ermittlung des SpreadDVO1
des CDS.
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Parallelverschiebung der
Credit Spread Kurve

Sensitivitat gegentber
SpreadDV01 gemeinsamem Risiko-
faktor (SpreadDV01)

Implizite
Bond Hedge Ratio cDS

Abbildung 14: Hedge Strategie der Marktkomponente auf Single-Name Ebene
(Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S. 449)

Die Hedge Ratio bestimmt sich dann einfach, indem man den SpreadDVO01 der Bondposition
durch den SpreadDVO1 des CDS dividiert:

SpreadDVO01gyng
SpreadDV01cps

(3.26)

implizite Hedge Ratio =

Doch wie genau ist diese Hedge Ratio anzuwenden? Nehmen wir an, ein Investor hilt
mehrere Bonds desselben Unternehmens mit fiinf Jahren Laufzeit und einem Nominalbetrag
von insgesamt 10 Mio. €. Er hat die Moglichkeit, einen fiinfjdhrigen CDS auf genau dieses
Unternehmen zu kaufen. Als Hedge Ratio berechnet er 0,75. Die Sensitivitit des Bonds
gegeniiber dem Risikofaktor ,,Parallelverschiebung der Credit Spread Kurve* ist also geringer
als die des CDS. Ein Investor, der seine Bondposition von 10 Mio. € gegen mark-to-market
Anderungen schiitzen will, sollte einen CDS Kontrakt mit fiinfjihriger Laufzeit und einem
Nominalbetrag von 7,5 Mio. € eingehen.

Allerdings birgt das Hedging mit CDS Kontrakten auch Probleme (Vgl. Felsenheimer et al.,
2006, S. 451). Zum einen bleibt das Zinsrisiko weiterhin bestehen. Zum anderen besteht noch
immer die Frage, welche Laufzeit man fiir den CDS wihlen sollte. Weiterhin bleibt fraglich,
ob man die Hedge Ratio im Laufe der Zeit dndern sollte. Der SpreadDVOl nimmt im
Zeitverlauf ab. Allerdings ist dieser Effekt sowohl bei Bonds als auch CDS zu beobachten,
was die Hedge Ratio nicht signifikant verdndern sollte. Problematisch wird das Abnehmen
des SpreadDVO1 erst, wenn die Laufzeit des Bonds nicht mit derjenigen des CDS zusammen
fallt: Dann verdndern sich die SpreadDVO1-Werte des Bonds und des CDS nidmlich nicht
mehr simultan. In diesem Fall sollte man regelméBig priifen, ob die derzeitige Hedge Ratio
noch aktuell ist und gegebenentalls adjustieren. AuBBerdem sollte man berticksichtigen, dass es
bisweilen Diskrepanzen zwischen dem CDS-Spread und den Credit Spread des jeweiligen
Bonds geben kann, was die Effektivitit des Hedges verringert. Dariiber hinaus muss man sich
im Klaren sein, dass die eben vorgestellte Hedge Strategie nur auf Parallelverschiebungen der
Credit Spread Kurve abzielt: Nicht-lineare Verschiebungen bleiben also unberiicksichtigt.
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3.4  Hedging Strategien mit iTraxx Index Swaps
3.4.1 Der iTraxx

Der sogenannte ,,iTraxx Europe“ ist ein Credit-Default-Index. Er besteht aus 125
Unternehmen, die alle mit ,,Investment‘“-Grade geratet wurden. Die beinhalteten Unternehmen
werden anhand ihres Handelsvolumens an CDS in der Vorperiode ausgewdhlt. Alle sechs
Monate, immer am 20.03. und 20.09. eines Jahres, werden die 125 Unternehmen mit dem
grofften CDS Handelsvolumen ermittelt. Weichen die so ermittelten Unternehmen von denen
der Vorperiode ab, dndert sich die Zusammensetzung des iTraxx, d.h. es beginnt eine neue
Serie. Jedes Unternehmen wird im iTraxx gleich stark gewichtet, jeweils mit 0,8%. Auflerdem
wird bei der Zusammensetzung des iTraxx auch die Sektorenzugehorigkeit beriicksichtigt:
Jeweils 30 Unternehmen miissen aus der Auto- und Industriebranche stammen, weitere 30 aus
der Konsumgiiterindustrie, 20 aus dem Energiesektor, 20 aus Technologie, Medien und
Telekommunikation und 25 aus der Finanzbranche (Vgl. Markit, Markit iTraxx Index Rules,
2011, S. 4). Der iTraxx Index wird auf vier verschiedene Laufzeiten gehandelt: drei, fiinf,
sieben und zehn Jahre. ,,.Der Index zeigt das reine, vom Markt eingepreiste Ausfallrisiko in
Form eines Spreads [...]. Je hoher der Spread ist, desto risikoscheuer sind die Anleger bzw.
desto hoher sieht der Markt das Ausfallrisiko der Unternehmen* (Vgl. ZertifikateJournal,
2007). Nachfolgender Graph zeigt die historische Entwicklung des iTraxx von Mai 2011 bis
November 2011 mit den Laufzeiten 3Y, 5Y und 10Y. Auf die siebenjihrige Laufzeit soll hier
aufgrund der Ubersichtlichkeit verzichtet werden. Man kann deutlich erkennen, dass der
Index iiber diesen Zeitraum gestiegen ist. Wihrend der Spread des drei-jahrigen iTraxx
Europe Anfang Mai 2011 noch bei 62,83 bps lag, ist er bis zum 11. November 2011 um {iiber
80 bps auf 146,13 bps gestiegen. In der langen Frist sieht das Bild dhnlich aus. Der iTraxx
Europe 10Y ist von 122,91 bps um etwa 60 bps auf 183,57 bps angestiegen. Alles in Allem
lasst sich also sagen, dass die Risikoscheu der Marktteilnehmer iiber den
Betrachtungszeitraum zugenommen hat bzw. ihre Einschidtzung der Marktlage pessimistischer
geworden ist. Dabei ist die Risikoscheu bzw. der Pessimismus der Marktteilnehmer auf lange
Frist signifikant schlechter als in der kurzen Sicht. Als Griinde dieser Verschlechterung sind
wohl die Griechenlandkrise bzw. die Schuldenkrise in Europa und der erwartete Riickgang
der Konjunktur zu nennen. Ihren Hochststand erreichen die Werte zwischen dem 3. und 6.
Oktober 2011 mit 188,34 bps fiir drei Jahre Laufzeit, 207,76 bps fiir fiinf Jahre Laufzeit und
217,04 bps fiir zehn Jahre Laufzeit. Anfang Oktober zapfte Griechenland seine letzten
Geldreserven an. Zur selben Zeit legte der deutsche Wirtschaftsminister Rosler Eckpunkte fiir
eine geordnete Insolvenz hochverschuldeter Staaten vor. Derweil musste die Deutsche Bank
ihr Gewinnziel fiir 2011 senken, wihrend Moody’s die Kreditwiirdigkeit Italiens weiter
herabstufte (ARD, 2011).
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Abbildung 15: Die Entwicklung des iTraxx Europe
(eigene Berechnungen, Quelle: Reuters)

AuBer dem iTraxx Europe gibt es noch den sogenannten ,,iTraxx Europe HiVol®, der die 30
Unternehmen beinhaltet, die im iTraxx Europe den hochsten Spread aufweisen, und den
~Traxx Europe Crossover”, welcher aus 50 europdischen Unternehmen auferhalb des
Finanzsektors mit ,,Subinvestment“-Grade besteht (Vgl. Markit, Markit iTraxx Europe

Indices Series 16, 2011, S. 6).

Die Bezeichnung des iTraxx als Index ist ein wenig irrefiihrend, da kein Indexlevel berechnet
wird. Man sollte den iTraxx eher als Basket von Einzelwerten betrachten, der als Underlying
fiir verschiedene Swap und Tranchenprodukte verwendet wird (Vgl. Felsenheimer et al.,

2006, S. 62).
3.4.2 iTraxx — Index Swap

Der iTraxx Index Swap basiert auf einem Basket von CDSs mit festen Gewichtungen. Liegt
der iTraxx Europe dem Index Swap als Underlying zu Grunde, besteht der Basket aus CDS
auf die 125 Unternehmen, die im iTraxx Europe vertreten sind. ,,LLike most CDS contracts,
they are settled physically in a case a credit event occurs. Bankruptcy, failure to pay, and
restructuring act as credit events in line with the European CDS market standard. [...] The
gain or loss of an iTraxx Index Swap position is soley based on real economic default risk,
namely credit events on constituents in the respective basket* (Felsenheimer et al., 2006, S.
526). ,In Analogie zum CDS leistet ein Sicherungsgeber gegen periodische Pridmien
Ausgleichszahlungen fiir eventuelle Verluste [...]. Die Prdmie ist wiederum an das
ausstehende Nominal [...] gekoppelt. Ein solches Produkt endet jedoch im Gegensatz zum
CDS [...] nicht nach Ausfall des ersten Referenzaktivums des Portfolios: Der
Sicherungsgeber zahlt einen (im Verhiltnis zum Nominal geringen) Ausgleichsbetrag und
erhilt weiterhin die entsprechend verminderten Priamien. Quotiert wird in Analogie zum CDS
derjenige Spread, der bei Abschluss des Geschifts zu einem Barwert aller Zahlungsstrome
von null fithrt.* (Martin et al., 2006, S. 51).
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Bei der Bewertung eines iTraxx Index Swaps gilt zu beachten, dass die einzelnen CDS
Kontrakte im Basket anders behandelt werden miissen, als es bei der CDS Bewertung
marktiiblich ist, da diese CDS off-par gehandelt werden. All diese CDS Kontrakte haben
identische Premium Legs, das heiit sowohl Laufzeit und Spread c als auch die
Zahlungstermine fiir alle CDS auf Indexmitglieder gleich sind (Vgl. Felsenheimer et al., 2006,
S. 327). Um den Wert des iTraxx Index Swaps V'S aus Sicht des Kiufers zu ermitteln, muss
man analog zum einfachen CDS die gewichtete Summe der zu Grunde liegenden j =
1, ...,125 CDS bilden:

VS = iy VS = Bjw - (50— v 62
Der Wert eines CDS kann wieder als Differenz aus Protection und Premium Leg aufgefasst
werden. Nehmen wir nun an, dass Ausfille durchschnittlich in der Mitte der Zahlungsperiode
der Priamien auftreten und Ausfille an festgelegten Zahlungsterminen abgewickelt werden.
AuBerdem nehmen wir an, dass alle Unternehmen denselben Recovery-Wert haben. Daraus
konnen wir ableiten, dass sich die GroBe SIS, als die gewichtete Summe der einzelnen
Uberlebenswahrscheinlichkeiten der Einzelwerte ergibt (Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S.

328). Dieser Zusammenhang lautet in Abhingigkeit der Zahlungszeitpunkte n:

Sils(tn) = Z}ii Wi ! S](tn) (3.28)
Bleibt noch zu klédren, wie man w; berechnen sollte. Marktiiblich ist den Gewichtungsfaktor
mit dem Quotienten aus der Uberlebenswahrscheinlichkeit des gerade betrachteten
Unternehmes i mit der kumulierten Uberlebenswahrscheinlichkeit aller im Index enthaltenen
Unternehmen zu bilden (Vgl. Martin et al., 2006, S. 53).

In Analogie zu Gleichung 3.20 erhalten wir fiir den Wert des iTraxx Index Swaps
(Felsenheimer et al., 2006, S. 328):

ViIS = ﬁ:lc ’ Tn 'DFtn ' Sils(tn) + Zﬁ:ﬂ ’ Z_n ' Dan ' (Sils(tn—l) - Sils(tn)) -

(1= Rec) - TNy DF, - (S"(tamr) = S"S(t,)) 229
,»The value of CDS index Swap refers to the difference between the current and the stipulated
spread [c], which is fixed at the issue date of an index series and does not change over time*
(Felsenheimer et al., 2006, S. 328). Wenn also das derzeitige Spread Level iiber dem im Index
Swap fixierten Level liegt, erhilt der Verkdufer den Present Value genau dieser Differenz
zwischen derzeitigem und fixiertem Spread Level als Upfront Zahlung. Zusitzlich erhilt er
danach analog zu einem CDS die Pramienzahlungen. Der Preis eines Index Swaps quotiert als
CDS Par Spread, der genau den Wert VIS mit fixiertem Premium Leg, entspricht. Dies ist
eine Vorgehensweise, die eher dem Bondmarkt als dem CDS Markt dhnelt.

Eine einfache Durchschnittsbildung der einzelnen CDS Spreads aus dem Basket empfiehlt
sich nicht. Ein solcher Ansatz hat erhebliche Schwachstellen, auf die nun hingewiesen werden
soll (Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S. 329):

a) Aufgrund des sogenannten Dispersion Biases kime es zu signifikanten Abweichung in
der Berechnung: Der iTraxx Index Swap zahlt fiir alle Indexmitglieder gleiche
Spreads, aber die CDS Spreads der einzelnen CDS Kontrakte sind individuell sehr un-
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terschiedlich. Dieses Problem wurde im vorgeschlagenen Ansatz durch den Gewich-
tungsfaktor w; gelost.

b) AuBlerdem passen die Laufzeiten der einzelnen am Markt gehandelten CDS nicht mit
denen im iTraxx Index Swap zusammen. Die CDS Kontrakte werden vierteljdhrlich,
die iTraxx Index Serien jedoch nur halbjdhrlich gerollt. Dieses Problem kann man
durch Interpolationsverfahren 16sen.

¢) Letztlich kommt es zu einem sogenannten Quotation Bias. Um einen iTraxx Index
Swap einzugehen, muss man meist eine Upfront Zahlung leisten. Damit man diese in
quotierte Spreads umrechnen kann, muss man einige unrealistische Annahmen treffen,
auf die hier jedoch nicht genauer eingegangen werden soll. Dieser Effekt ist jedoch
meist vernachlédssigbar.

Auf den ersten Blick mag es nicht einleuchtend sein, wieso Derivate auf den iTraxx ein
geeignetes Hedgeinstrument fiir ein Portfolio sein sollen, das sich doch aus ganz anderen
Bonds zusammensetzt als der iTraxx. Allerdings hat der iTraxx gewisse Vorteile, die ihn
dennoch zur Basis eines attraktiven Hedgeinstruments machen. Der iTraxx ist sehr liquide,
was sich auch in engen Bid-Ask-Spreads bemerkbar macht. Dadurch sinken die
Transaktionskosten und das Basisrisiko, das Risiko, welches entsteht, wenn der CDS Spread
signifikant vom Credit Spread des zugehdrigen Bonds abweicht. Dariiber hinaus ist der
iTraxx eine sehr gute Anniherung von Anderungen, die den gesamten Markt betreffen, da er
gut-diversifiziert ist. Er spiegelt sowohl den gesamtokonomischen Ausblick als auch
Anderungen der Risikoaffinitit der Marktteilnehmer wieder. Zusammenfassend eignet sich
der iTraxx also als Basis fiir Hedgeiiberlegungen die systematische Marktkomponente
betreffend (Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S. 453). Besonders interessant ist ein Hedging der
Marktkomponente fiir Investoren, die keine reine Buy-and-Hold Strategie verfolgen, also
entweder planen oder gezwungen sind, ihre Positionen vor Filligkeit zu verkaufen oder zwar
eine Buy-and-Hold Strategie verfolgen, ihre Positionen aber zu Marktpreisen bewerten.

Im Folgenden soll nun untersucht werden, wie der iTraxx Index Swap als Hedgeinstrument
des systematischen Teils der Marktkomponente fiir Bonds eingesetzt werden kann. Zuerst
wird eine Hedgetiberlegung fiir die Single-Name Ebene entwickelt, und anschlieBend auf den
Portfoliofall erweitert. Diese Vorgehensweise wird Felsenheimer et al. (2006)
nachempfunden, (S. 453 ff.).

3.4.3 Hedging der systematischen Marktkomponente auf Single-Name Ebene

Von marktweiten Anderungen ist iiblicherweise das gesamte Portfolio betroffen. Daher ist es
naheliegend, dass sich Investoren gerade vor diesem Risiko schiitzen wollen. Ein dafiir
geeignetes Hedgeinstrument muss demnach genau wie das Investorenportfolio von derselben
RisikogroBe beeinflusst werden. Eine solche Gemeinsamkeit weisen das Investorenportfolio
und der iTraxx Index auf: Sowohl das Portfolio als auch der iTraxx Index haben eine
bestimmte Sensitivitdt gegeniiber dem marktweiten, dem systematischen Risiko bezogen auf
Credit Spreads. Hat man beide Sensitivititen ermittelt, so kann man daraus implizit eine
Hedge Ratio ableiten. Eine graphische Darstellung der Strategie findet sich in Abbildung 16.
Das idiosynkratische Risiko beeinflusst nur einzelne Bonds, aber nicht den Gesamtmarkt.
Daher ist das idiosynkratische Risiko irrelevant, wenn es darum geht den Teil der
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Marktkomponente zu hedgen, der den Gesamtmarkt betrifft und somit systematisch ist. Eine
Hedge Strategie, welche dies leistet, betrachtet die Beziehungen des zu hedgenden Bonds und
des Hedgeinstruments, in diesem Fall ein iTraxx Index Swap, zum systematischen Risiko.
Dies geschieht dhnlich wie in Kapitel 3.3.4, wo die Sensitivitidten eines Bonds und dessen
zugehorigen CDS gegeniiber einem gemeinsamen Risikofaktor untersucht wurden.

Die separate Betrachtung des systematischen Risikos ist jedoch nicht einfach méglich, da im
Credit Spread sowohl idiosynkratisches, als auch systematisches Risiko enthalten sind. Es ist
also notwendig den Zusammenhang von idiosynkratischem und systematischem Risiko zu
modellieren, um diese Einflussgrofen trennen zu konnen. Daher kann das idiosynkratische
Risiko in unserer Betrachtung doch nicht unberiicksichtigt bleiben.

Im diesem Abschnitt soll nun die Hedge Uberlegung der systematischen Marktkomponente
auf Single-Name Ebene vorgestellt werden.

Idiosynkratisches Risiko Systematisches Risiko

(Spread Anderungen, die nicht (Spread Anderungen, die den

Gesamtmarkt betreffen)

vom Markt erklart werden

Sensitivitdtt  gegenlber Sensitivitdtt  gegentber

dem Marktrisiko dem Marktrisiko

Implizite
{ Bond H iTraxx Index J

Abbildung 16: Die Hedge Strategie fiir die systematische Marktkomponente
(Vgl. Felsenheimer, 2006, S. 454)

Zuerst bendtigt man ein Modell, welches die Abhdngigkeit von idiosynkratischem und
systematischem Risiko beschreibt. Fiir ein solches Modell schlagen Felsenheimer et al.
folgenden Zusammenhang auf Spread Basis vor (Vgl. Felsenheimer et al., 2006, S. 453):

S;i= a; + ﬂl’ Syt & (3.30)

si beschreibt das Spread Level des Kreditnehmers i und sy steht fiir das durchschnittliche
Spread Level des Markts. Die Gleichung 3.30 unterstellt eine lineare Beziehung von s; und
Sm, wobei es sich bei o; und B; um konstante Parameter handelt. Hierbei ist 3; die
Sensitivitdtskennzahl des Spreads des Kreditnehmers i mit dem Markt Spread. g ist der
Residualterm und gibt somit an wie grof8 der Fehler der Regression ist. Dieser bringt
okonomisch gesehen das idiosynkratische Risiko zum Ausdruck. a; steht stellvertretend fiir
die marktunabhingige Ertragskomponente, die sowohl ,,durch strukturelle Ineffizienzen,
Informationsineffizienzen = oder regulatorische Beschrinkungen [als auch] [...] durch
iiberlegene Investitionsauswahl des Managers, {iiberlegene Modelle oder {iberlegenes
Markttiming erzeugt werden kann.* (Hockmann & ThieBen, 2007, S. 483)
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Da man weder o; noch [3; direkt am Markt beobachten kann, benotigt man fiir die Schéitzung
dieser Parameter ein 6konometrisches Verfahren. Dazu empfiehlt sich eine Regression mit der
kleinste Quadrate Methode. Um diese anzuwenden, miissen allerdings einige Annahmen iiber
den Residualterm ¢g; getroffen werden: g habe ein Mittelwert von null und eine konstante
Varianz. AuBlerdem sei der Fehlerterm g; nicht autokorreliert, d.h. man kann nicht durch
Beobachtung des Fehlerterms an einem Zeitpunkt Vorhersagen {iiber die Hohe der
idiosynkratischen Komponente in der Zukunft treffen. Der idiosynkratische Residualterm g;
und der Markt Spread sy miissen separierbar sein, d.h. sie diirfen nicht korreliert sein.

SchlieBlich bleibt noch die Frage, wie man den Markt Spread sy; messen kann. Theoretisch
miisste man den durchschnittlichen Spread aller ausstehenden Bonds berechnen. Allerdings
ist dies vor allem zeitaufwendig. Da wir den iTraxx Index bereits als gute Approximation der
marktweiten Anderungen akzeptiert haben, empfehlen Felsenheimer et al. den iTraxx Index
als Niherung fiir den Markt Spread. Zur Regressionsanalyse schlagen sie aus Griinden der
Praktikabilitdt vor, den Spread der jeweiligen Bondbegabe und den iTraxx Europe Spread zu
verwenden.

300

R2 = 91,33%
250 /

200 a4 2%

Deutsche Bank /
Spread, 150 o

Falligkeit 5Y /
- si = —20,3841 + 1,1683 - sy

100

N

30 80 130 180 230 280
iTraxx Europe 5Y - quoted spread

Abbildung 17: Beta-Schditzung fiir die Deutsche Bank AG
(eigene Berechnungen, Quelle: Reuters)

Abbildung 17 zeigt exemplarisch die Schitzung von «; und f; fiir die Deutsche Bank AG.
Hier wurde der Spread der Deutschen Bank fiir einen noch fiinf Jahre laufenden Bond mit
dem iTraxx Europe 5Y vom 02.05.2011 bis zum 11.11.2011 verglichen und eine Regression
gebildet. Fiir dieses Beispiel erhalten wir ein Beta von 1,1683. Dies impliziert, dass der
Spread der Deutschen Bank etwas stidrker auf Marktinderungen reagiert, als der iTraxx
Europe Index selbst. Ein R? von 91,33 % kann als gute Regression eingeschitzt werden.
Allerdings bedeutet dies auch, dass noch etwa 9% der Spreaddnderungen nicht durch
Marktinderungen erkldrt werden konnen. Dadurch kann es zu Hedging Ineffizienzen
kommen. Auflerdem sollte man beachten, dass die Regressionsergebnisse durch starke
idiosynkratische Effekte beeintrichtigt werden konnen.
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Nun bleibt als letzter Schritt die Berechnung der Hedge Ratio. Dafiir muss sowohl fiir den
Bond als auch das Hedge Instrument, der jeweilige SpreadDVO1 berechnet werden. Der
SpreadDVO1 des Bondspreads s; ldsst sich ermitteln, indem man den Markt Spread sy; um 1
bp indert. Die damit verbundene Anderung von s; gleicht der Anderung in Basispunkten
gemessen durch f3;, also 0,01 - B; . Die Hedge Ratio lésst sich dann anhand von folgendem
Zusammenhang errechnen:

SpreadDVO01ggyng 5
SpreadDVO01iTraxx t (3.31)

implizite Hedge Ratio =

Hierbei steht B; fiir das in der Regression geschiitzte Beta. Da man die Regression immer
anhand von in der Vergangenheit liegenden Zeitreihen erstellt, kann man nicht davon
ausgehen, dass der gefundene Zusammenhang stabil iiber die Zeit existieren wird. Daher
empfiehlt es sich, die Hedge Ratio in regelmifBigen Abstdnden zu iiberpriifen.

3.4.4 Ausblick: Hedging der systematischen Marktkomponente auf Portfolio Ebene

Die vorangegangenen Uberlegungen auf Single Name Ebene sollen nun dazu dienen, die
Strategie zum Hedging des systematischen Risikos auf ein ganzes Portfolio auszuweiten.
Zuerst gilt es zu beachten, dass bei einem Portfolio das idiosynkratische Risiko mittels
Diversifikation merklich reduziert werden kann. Allerdings ist dies nur begrenzt méglich, wie
bereits in Abschnitt 3.2 gezeigt wurde. Dennoch sollte bei der Portfoliozusammenstellung
darauf geachtet werden, dass die Zahl der Bonds ausreichend ist, um das idiosynkratische
Risiko moglichst gut zu reduzieren. Durch die Diversifikation bleibt das systematische Risiko
unberiihrt.

Die Ausweitung der bekannten Hedge Strategie fiir einen einzelnen Bond kann auf zwei
verschiedene Weisen erfolgen. Zum einen kann man fiir jeden einzelnen Bond die bereits
bekannte Regression durchfiihren und danach die Hedge Ratio errechnen. Anschliefend
addiert man die benotigten Nominalbetrige des Hedgeinstruments. Wie man leicht erkennen
kann, ist diese Art der Erweiterung sehr zeitaufwendig und umstindlich. Daher ist es sinnvoll,
eine andere Alternative in Betracht zu ziehen. Eine solche Alternative ist nach Felsenheimer
et al. eine ad hoc Kalkulation der Hedge Ratio auf Portfolio Ebene, die sich auf den
SpreadDVO1 des gesamten Portfolios und dessen Portfoliobeta Bpr bezieht. Nachfolgend soll
nun erkldrt werden wie man [pp mittels eines Regressionsansatz schitzen kann, der dem
Single-Name Fall entspricht.

Ein solcher Regressionsansatz lautet analog zum vorherigen Konzept (Vgl. Felsenheimer et
al., 2006, S. 459 ff.):

Spr = Qpp + Ppr * Su + EpF (3.32)

Die Benennung der Parameter entspricht derjenigen aus Kapitel 3.4.3, nur dass nicht mehr auf
einen Kreditnehmer i sondern auf das ganze Portfolio PF verwiesen wird. Auflerdem gelten
fiir epp dieselben Annahmen wie fiir €;. Nun muss zuerst das Spread Level des Portfolios spg
bestimmt werden. Mit dem altbekannten Zusammenhang 3.30 kann man das Spread Level fiir
jeden Kreditnehmer des Portfolios berechnen, wobei n fiir die Anzahl der verschiedenen
Kreditnehmer im Portfolio steht:
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si= o+ B - smtE firallei=1,2,..,n (3.33)

Danach ergeben sich die erwarteten Anderungen A des Marktpreises (Present Value, PV), die
sich durch infinitesimal kleine Anderungen des Markt Spreads sy, ergeben durch:

E(APVpp) =E (Z APVl->
i=1

n

=) E@P)
i=1

n

E (4s;) - SpreadDV01;

=1

(3.34)

Zieht man die stochastischen Eigenschaften des Fehlerterms g; in Betracht, so folgt aus
Gleichung 3.33:

E(4s) = B; - Asy (3.35)
Dementsprechend ergibt sich fiir die erwartete Marktpreisanderung:

E(APVpp) = Asy - X1, Bi - SpreadDV01; (3.36)

Die Summe der Betas der Einzelwerte ist nichts anderes als das Portfoliobeta. Somit kann
man die obige Formel umschreiben:

E(APVPF) = ASM : ﬁPF : SpreadDVOlpF (3_37)
n

mit SpreadDVO01lpy = ZSpreadDVOli (3.38)
i=1

Setzt man die beiden vorherigen Gleichungen gleich, so folgt fiir Bpg:

Y, B SpreadDVo1;
™, SpreadDV01;

BPF

(3.39)

Berticksichtigt man weiter, dass man den SpreadDVOI1 als Produkt der Modified Duration
(ModDur) und dem Marktpreis des Bonds (MV) berechnen kann, so folgt fiir die Berechnung
des Portfoliobetas:

SpreadDV01; = MV, - ModDur; - 10™*
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™. Bi*MV; ModDur;

= = 3.40
Ber n MV ModDur; (3.40)

Aufgrund der linearen Struktur des Regressionsansatzes folgt daraus direkt der
Zusammenhang fiir das Portfolio Spread Level spg.

_ YI.siSpreadDV01l; _ Yi,s; MV; ModDur;
™, SpreadDV01; ™ MV;-ModDur;

Spr
(3.41)

Dieser Zusammenhang erleichtert die Berechnung des durchschnittlichen Portfolio Spreads
erheblich. Nun kann die Hedge Ratio iiber folgenden Zusammenhang errechnen:

SpreadDVOlpg ,é
" PpPF

Hedge Ratio =
SpreadDVOLl;Traxx (3.42)

4. ExKkurs: Die Ausfallwahrscheinlichkeit

Die Ausfallwahrscheinlichkeit ist wesentlicher Bestandteil des Kreditgeschifts. Bei der
Kreditvergabe richtet sich beispielsweise die Hohe der Zinsmarge nach der
Ausfallwahrscheinlichkeit. Die einem  Unternehmen oder Projekt zugeordnete
Ausfallwahrscheinlichkeit bestimmt somit wesentlich die Hohe seiner Finanzierungskosten.
Sie ist auBerdem Grundlage der Bewertung verschiedenster Kreditderivate. Doch wie trifft
man Aussagen iiber die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens in der Praxis? Es gibt
hauptséchlich vier Wege, iiber Marktdaten die Ausfallwahrscheinlichkeit zu extrahieren.

Erstens ist das Migrationsmodell geeignet, um Ausfallwahrscheinlichkeiten zu ermitteln.
Dieser Ansatz wurde bereits in Kapitel 2.2.2.5 vorgestellt. Die Migrationsmatrizen werden fiir
verschiedene Laufzeiten, Industrien und geographische Regionen jihrlich von den
Ratingagenturen veroffentlicht. Bei S&P finden sich die Migrationsmatrizen im Report
»Annual Global Corporate Default Study and Rating Transition®. Im Migrationsmodell
werden kontinuierliche Ratingiiberginge zwischen den Ratingklassen mithilfe von
Markovketten modelliert.

Zweitens kann man den verschiedenen Ratingklassen Ausfallwahrscheinlichkeiten zuordnen.
Seit Basel II sind sowohl das externe Rating als auch das interne Rating aufsichtsrechtlich
erlaubt. Basel II kldrt damit im Wesentlichen die Frage, welche Bonitdtsgewichtung eine
Bank einem Kredit zuordnen muss. Danach bestimmt sich das vorzuhaltende Eigenkapital.
Das externe Rating erfolgt von Ratingagenturen. Deren Verwendung ,,bedarf der Zustimmung
der jeweiligen Bankaufsichtsbehorde, die ihrerseits die Giite des Bonitétsbeurteilungssystems
zu priifen hat* (Boos & Schulte-Mattler, 2001, S. 347). Bei den externen Ratingagenturen
geht nicht nur die Ausfallwahrscheinlichkeit in das Rating ein, sondern beispielsweise auch
Faktoren wie politische Gegebenheiten oder die Qualitit des Managements des jeweiligen
Unternehmens. S&P veroffentlicht regelmiBig die historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten
der Ratingklassen und Laufzeiten. In internen Ratings bewertet die Bank selbst die Bonitit
des Kreditnehmers. Im sogenannten Basisverfahren (Foundation Approach) wird dabei
ausschlieBlich die Ausfallwahrscheinlichkeit geschétzt. Dariiber hinaus werden im
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fortgeschrittenen Verfahren (Advanced Approach) zusitzlich der Verlust bei Ausfall, die
Restlaufzeit und die Hohe der Forderungsbetrige bei Ausfall im internen Rating
beriicksichtigt (Boos & Schulte-Mattler, 2001, S. 350).

Ein dritter Ansatz zur Ermittlung von Ausfallwahrscheinlichkeiten versucht diese implizit aus
den Preisen gehandelter Produkte zu errechnen. Dazu werden meist CDS oder Asset Swaps
verwendet. Die Ratingagentur Fitch schligt zur Berechnung der einjdhrigen
Ausfallwahrscheinlichkeit PD (Probability of Default) denselben Zusammenhang wie in
Gleichung 3.23 vor (Vgl. Grossmann et al., 2011, S. 3):

annualisierter CDS Spread annualisierter CDS Spread
PD(1Y) = P = P

Loss severity 1-Recovery Rate 4.1)

Abbildung 18 enthilt exemplarisch die impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten der Allianz
(Rating: AA), Deutsche Bank (A+), E.ON, Commerzbank (beide A) und Daimler (BBB+)
nach Datenlage vom 02.12.2011.
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Abbildung 18: Implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten aus CDS
(eigene Darstellung auf Grundlage von Reuters, 02.12.2011)

Bemerkenswert ist die Eindeutigkeit, mit der die implizite Ausfallwahrscheinlichkeit monoton
ansteigt. Man gewinnt geradezu den Eindruck als seien die Ausfallwahrscheinlichkeiten
jeweils nur Parallelverschiebungen. Verbliiffend ist die Tatsache, dass sich die Kurven von
E.ON und Allianz beinahe gleichen, obwohl zwischen E.ON und Allianz ein
Ratingunterschied besteht. Wéahrend E.ON mit A geratet ist und zudem einen negativen
Outlook von S&P zugesprochen bekommt, wird die Situation der Allianz mit AA und in
Zukunft weiterhin stabil bewertet.

Doch wie hingen CDS Spread und Credit Spread zusammen? Schlecker kommt zu dem
Schluss, dass die CDS Spreads im Durchschnitt etwas hoher sind als der Spread iiber Swap.
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Demnach kompensiert der CDS Spread etwa fiir die Ausfall- und Liquiditétsrisiken. Nicht
enthalten ist hingegen die Attraktivitit der Staatsanleihen, also der Swap Spread (Vgl.
Schlecker, 2009, S. 203).

Sollten keine gehandelten Derivate verfiigbar sein, kann man versuchen, die
Ausfallwahrscheinlichkeit aus dem Credit Spread herauszufiltern. Dieses Vorhaben soll hier
als vierter Weg vorgestellt werden. Ein Unternehmen fillt entweder in einem bestimmten
Zeitraum aus oder nicht. Betrachten wir nun einen einzigen Zeitraum von t, bis t,,. In t,, zahlt
das Unternehmen entweder die komplette Schuld, in diesem Beispiel 1, zuriick oder fillt aus
und der Gldubiger erhédlt nur die Recovery Rate. Die Wahrscheinlichkeit, dass das
Unternehmen in t,, seine Schuld komplett begleicht, also nicht ausgefallen ist, betrdgt genau
1 — PD. Analog dazu betrigt die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmensausfalls PD, siehe
Abbildung 19.

1-PD 1
CFn risikobehaftet
PD

Rec

Abbildung 19: Entscheidungsbaum eines risikobehafteten Cash Flows

Um den Barwert des Cash Flows zu ermitteln stehen prinzipiell zwei Wege offen. Zum einen
kann man den Cash Flow diskontieren, in dem man den risikofreien Zins um den Credit
Spread erweitert:

1
e —(rntsn)n (#2)

Alternativ dazu ist es moglich, den erwarteten Cash Flow zu diskontieren:-

(1-PD)+PD-Rec

e—Tn'n

(4.3)

Setzen wir nun beide Zusammenhinge gleich, so konnen wir die Ausfallwahrscheinlichkeit in
Abhingigkeit des Credit Spreads ausdriicken.

1 _ (1—PD) +PD-Rec
e(ntspn e
T
prCRTm PD(Rec—1)+1

& e =S = P (Rec— 1) + 1
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1— e—Sn'n

< PD = ——
1-Rec (44)

Mit diesem Zusammenhang kann man aus Credit Spread, Laufzeit und Recovery Rate die
kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit zugehorig zur Laufzeit berechnen. Wihrend sich der
Credit Spread wie in Kapitel 2 beschrieben aus der Bondstruktur berechnen lésst und fiir diese
auch die Laufzeiten bekannt sind, ist die Recovery Rate keineswegs eine eindeutige
Marktvariable. Man weif3 immer erst einige Zeit nach dem tatsidchlichen Ausfall wie hoch die
Recovery Rate ist. In Kapitel 3.3.3 wurden bereits implizite Recovery Rates aus Digital
Default Swaps oder Recovery Default Swaps als gute Schitzung vorgeschlagen. Alternativ
dazu bieten sich durchschnittliche Wert aus der Vergangenheit an. S&P veroffentlichte 2009
eine entsprechende Statistik:

Instrument Mean | Median | $-weighted rate | Coefficient | Count
(%) (%) in (%) c of Variati-
on (%)
Term Loans 69,4 80,4 67,5 32,9 47,4 616
Revolving Cre- 78,0 95,4 68,0 29,5 37,9 617
dit
All Lo- 73,8 87,5 67,7 31,3 42.4 1233
ans/Facilities
- Senior secured 57,2 58,2 55,8 30,9 54,1 299
bonds
- Senior unse- 43,0 39,2 40,4 32,8 76,4 1084
cured bonds
- Senior subor- 28,3 16,6 28,3 32,5 114,7 495
dinated bonds
- All other sub- 19,4 8,3 21,0 29,9 154,0 425
ordinated
bonds
All Bonds 37,4 29,3 38,4 32,6 87,3 2303
All  defaulted 50,1 47,9 46,6 36,5 73,0 3536
instruments

Abbildung 20: Discounted Recovery Rates by Instrument Type (1987-2009)
(Quelle: 2009 Annual Global Corporate Default Study and Rating Transition)

Um den Credit Spread zu berechnen, sollte man eine Unternehmensanleihekurve aus Senior
Unsecured Bonds konstruieren, da die Senior Secured Bonds aufgrund ihres hohen Grads an
Besicherung eine deutlich verminderte Ausfallwahrscheinlichkeit aufweisen. Mochte jemand
den Spread von nachrangigen Bonds betrachten, so sollte er sich dariiber im Klaren sein, dass
er es mit einem schlechteren Rating zu tun hat und die urspriingliche Definition des Credit
Spread Begriffs, wie sie in dieser Arbeit erfolgte, verldsst. Die durchschnittliche Recovery
Rate bei Senior Unsecured Bonds lag zwischen 1987 und 2009 bei 43%. Die oft in der
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Literatur getroffene Annahme einer Recovery Rate von 40% ist also durchaus berechtigt und
wird im Folgenden fiir alle weiteren Berechnungen verwand.

Hat man die Frage nach der Recovery Rate gekldrt, stehen zwei verschiedene
Vorgehensweisen bei der Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit zur Auswahl. Zum einen
kann man die Ausfallwahrscheinlichkeit aus den durchschnittlichen Credit Spreads der
betreffenden Ratingklasse ableiten. Zum anderen kann man aus der Bondstruktur des
betreffenden Unternehmens die Credit Spreads berechnen. Fiir die erste Variante eignen sich
die Benchmarkspreads, die Reuters handelstdglich quotiert. Dort erhédlt man zu den
Ratingklassen AAA, AA, A, BBB und BB durchschnittliche Credit Spreads zu den Laufzeiten
von einem bis zehn Jahren, sowie 15, 20, 25 und 30 Jahren. Anhand dieser Daten kann man
direkt mithilfe von Gleichung 4.4 die implizite kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit
ermitteln. Abbildung 21 zeigt die Wertetabelle der Reuters Benchmark Spreads (BS) mit den
ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten (PD) je Ratingklasse und Laufzeit. Zudem werden
die Ausfallwahrscheinlichkeiten in Abbildung 22 graphisch dargestellt. In Kapitel 2.2.2.5
wurden historische Ausfallwahrscheinlichkeiten erwihnt, die beispielsweise von S&P
abhingig von Laufzeit und Rating veroffentlicht werden. Diese eignen sich im Gegensatz zu
impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten aus Benchmark Spreads jedoch nur wenig fiir eine
marktgetreue Bewertung von Finanzprodukten, da sie lediglich einen Mittelwert der letzten
30 Jahre darstellen und somit keinesfalls die aktuellen wirtschaftlichen Erwartungen
ausdriicken konnen.

Problematisch bleibt bei den Benchmarkspreads aus Reuters jedoch die Tatsache, dass
Reuters die Spreads nur fiir die Klassenmitten also nicht die + oder — Stufen der
Ratingklassen quotiert. AuBerdem sind diese Werte nur Mittelwerte und passen unter
Umsténden nur schlecht zur den tatsdchlichen Spreads des betreffenden Unternehmens.
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Laufzeit/ AAA AA BBB BB
Rating
BS BS BS BS BS
(in bps) PD (in bps) PD (in bps) PD (in bps) PD (in bps) PD
1 179,3 2,96% 230,1 3,79% 260,6 4,29% 3204 5,26% 364,2 5,96%
2 180,5 5,91% 266 8,63% 283,1 9,17% 298.6 9,66% 493,6 15,67%
3 1453 7,11% 262,1 12,60% 260 12,51% 282,9 13,56% 528,2 24.,42%
4 149,1 9,65% 256,5 16,25% 277 17,48% 295,6 18,59% 518,1 31,20%
5 150,5 12,08% 2422 19,01% 268,8 20,96% 295,1 22,86% 514,8 37,82%
6 141,9 13,60% 225,8 21,12% 240 22,35% 295,6 27,09% 503,3 43.44%
7 1327 14,78% 219,2 23,71% 219,3 23,72% 303,2 31,87% - -
8 129,3 16,38% 226,1 27,58% 211,1 25,90% 310,4 36,65% - -
9 129,5 18,34% 236,6 31,97% 207,1 28,34% 313,8 41,01% - -
10 130,7 20,42% 242 35,82% 205,2 30,92% 312,4 44.,72% - -
15 122,7 28,02% 196 42.45% 2229 47,37% 300 60,40% - -
20 109,9 32,89% 158,1 45,18% 243,6 64,28% 327,5 80,09% - -
25 106,4 38,93% 170,4 57,81% 253 78,12% 379,9 102,19% - -
30 - - 213,6 78,85% - - 424,1 119,97% - -

Abbildung 21: Benchmark Spreads und implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten
(eigene Berechnungen auf Grundlage der Benchmarkspreads von Reuters, 02.12.2011)
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Abbildung 22: Implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten aus Benchmarkspreads
(eigene Berechnungen auf Grundlage der Benchmarkspreads von Reuters, 02.12.2011)

Flexibler und genauer ist die zweite Berechnungsvariante. Dazu muss man die Senior
Unsecured Bonds des fraglichen Unternehmens betrachten. Anhand der Bondpreise kann
man durch Bucketing die diskrete Diskontierungsstruktur ermitteln. Anschlieend lésst
sich diese durch Interpolation verkontinuierlichen. Daraus ldsst sich dann die
Zinsstrukturkurve ableiten. Subtrahiert man von dieser die dt. Staatsanleihenkurve erhilt
man den Credit Spread des fraglichen Unternehmens. Nun kann man wie schon in der
ersten Variante anhand von Gleichung 4.4 die Ausfallwahrscheinlichkeit ermitteln.
Abbildung 23 zeigt die Ergebnisse fiir die Unternehmensanleihen der Allianz (Rating:
AA), Deutsche Bank (A+), E.ON, Commerzbank (beide A) und Daimler (BBB+) nach
Datenlage vom 02.12.2011. In Abbildung 24 findet sich die graphische Darstellung der
Ausfallwahrscheinlichkeiten je Unternehmen nach den verschiedenen Laufzeiten.
Bemerkenswert ist, dass die Unternehmensanleihen oft nicht fiir die langen Laufzeiten
verfiigbar sind. Vergleicht man in diesem Graph die Ausfallwahrscheinlichkeiten der
Commerzbank und E.ON, die beide dasselbe Rating haben, fiéllt auf, dass die
Commerzbank eine signifikant hohere implizite Ausfallwahrscheinlichkeit aufweist als
E.ON. Diese grofle Differenz ist ein Argument fiir die individuelle Betrachtung der
Unternehmen, da durchschnittliche Benchmark Spreads als Berechnungsgrundlage die
Realitdt im Einzelfall stark verzerren konnen.

48 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 195



Laufzeit/

Unternehmen Allianz Dt. Bank E.On Daimler Commerzbank
CS PD CS PD CS PD CS PD CS PD
1 1,993% 3,29% 2,292% 3,78% 1,470% 2,43% 2,166% 3,57% 1,846% 3,05%
2 1,944% 6,36% 2,385% 7,76% 1,796% 5,88% 1,881% 6,15% 3,252% 10,49%
3 1,724% 8,40% 2,273% 10,99% 1,467% 7,18% 1,843% 8,96% 3,165% 15,10%
4 4,103% 2522% | 2,476% 15,71% 1,713% 11,04% | 2,084% 13,33% - -
5 - - 3,379% 25,90% 1,554% 12,46% - - - -
6 - - 2,740% 25,27% 1,870% 17,69% - - - -
7 - - 2,840% 30,05% - - - - - -
8 - - 2,346% 28,52% - - - - - -
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Abbildung 23: Credit Spread (CS) und implizite Ausfallwahrscheinlichkeit je Unternehmen
(eigene Berechnungen auf Grundlage der Benchmarkspreads von Reuters, 02.12.2011)
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Abbildung 24: Implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten aus Credit Spreads
(eigene Berechnungen auf Grundlage der Benchmarkspreads von Reuters, 02.12.2011)
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Wie in Abbildung 24 auffillt, gleichen sich in dieser Berechnung die impliziten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten von Allianz und E.ON nicht. Dieser Unterschied zu den Berechnungen aus
den CDS-Spreads ist vermutlich darauf zuriickzufiihren, dass beim urspriinglichen Pricing der
CDS keine konstante Recovery Rate von 40% angenommen wurde.

5. Schlussbetrachtung

Ziel dieser Arbeit war es, im ersten Schritt zu verstehen, was das Risiko einer risikobehafteten
Anleihe ausmacht. Dazu wurde die Risikoprdmie dieser Anleihen, der Credit Spread, genauer
untersucht. Dabei konnte der Credit Spread in drei Komponenten zerlegt werden: eine Aus-
fallrisikopramie, eine Liquiditidtsprimie und eine Primie, die bei risikobehafteten Anleihen
aufgrund der besonderen Attraktivitdt von Staatsanleihen gezahlt werden muss. Wie man in
der Realitit Schitzung fiir die konkrete Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens ermit-
teln kann, war Gegenstand der Untersuchung eines gesonderten Exkurses in Kapitel 4. Dort
wurde auch erklirt, wie man aus dem Credit Spread implizit eine Ausfallwahrscheinlichkeit
berechnet.

Die Hohe des Credit Spread dndert sich im Zeitverlauf. Daher zeigte Kapitel 2.2.2 wie die
Konjunktur, die sogenannte Marktkomponente, die Zinssitze, die Restlaufzeit und Ratingén-
derungen auf die drei Credit Spread Komponenten einwirken.

Im zweiten Teil der Arbeit wurde dann nach Strategien gesucht, um das im Credit Spread
enthaltene Risiko zu hedgen. Dafiir muss sich jeder Investor zunichst dariiber klar werden,
welche Absichten er mit dem Hedging verfolgt. Das idiosynkratische Risiko ldsst sich bis zu
einem gewissen Grade durch Diversifikation vermindern. Credit Default Swaps eignen sich
sowohl fiir das Hedging des Ausfallrisikos als auch der Marktkomponente jeweils auf Single-
Name Ebene, wie in Kapitel 3.3 gezeigt wurde. Fiir das Hedging des systematischen Teils der
Marktkomponente bedarf es eines Hedging Instruments, das die aktuelle Marktsituation mog-
lich gut widerspiegeln kann. Dazu eignen sich besonders iTraxx Index Swaps. In Kapitel 3.4
wurde daher gezeigt wie man iTraxx Index Swaps zunichst fiir das Hedging der systemati-
schen Marktkomponente auf Single-Name Ebene einsetzt, was anschlieend auf die Portfolio
Ebene erweitert werden konnte.
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