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Standardisierung der Bewertung von

Kreditderivaten

Arbeitsergebnisse der DVFA Expertgroup ,,Credit Derivatives

Valuation Standards“

Von Thorben Kremers, CCrA, Landesbank Baden-Wiirttemberg, Leiter
der DVFA-Expertgroup ,, Credit Derivatives Valuation Standards“*

Kreditderivate (Credit Default Swaps), als kleinster
gemeinsamer Nenner verschiedenster innovativer Aus-
gestaltungsformen strukturierter Kreditprodukte, sind
besonders in der aktuellen Subprimekrise als Gradmes-
ser fiir Credit Risk mehr denn je im Fokus der Marktteil-
nehmer und Gegenstand 6ffentlicher Debatten. Es meh-
ren sich gerade in diesem Bereich Diskussionen um
Bewertungsmethoden, welche in einem unter Liquiditdts-
entzug leidenden Structured Credit Markt an Bedeutung
gewinnen. Auf der Ebene der einzelnen Unternehmen
(Single Name CDS) hat der jiingste Krisenverlauf gezeigt,
dass die Reagibilitit der Kreditderivate auf Anderungen
der Risikokomponenten deutlich hoher ist als bei der
Preisfindung von Cash Bonds. So hat sich der Trend weg
vom urspriinglichen Halten auf Endfdlligkeit von Credit
Exposure hin zu einem aktiven Handel von Credit Risk in
der Subprimekrise nicht nur weiter fortgesetzt, sondern
gar beschleunigt. Wie deutlich dieser Trend ist, zeigt der
Umstand, dass einzelne Marktteilnehmer auch die Anlage-
seite grofStenteils tiber Credit Default- und Total Return
Swaps abbilden. Der urspriingliche Absicherungsaspekt
von Kreditderivaten bricht demnach immer mehr auf. Die
addquate, transparente und verldssliche Bepreisung von
Credit Default Swaps hat dementsprechend in den letzten
Jahren massiv an Bedeutung gewonnen.

Expertgroup Credit Derivatives Valuation
Standards

Aus diesem Grund wurde auf Initiative der DVFA eine
Expertenrunde ins Leben gerufen. Als Ziel wurde die
Erarbeitung von Best Practice-Standards aus der Pers-
pektive von Investoren und Analysten fiir die Bewer-
tung von Kreditderivaten — insbesondere Credit Default
Swaps (CDS) — definiert. Uber die Erarbeitung von Stan-
dards bei der Bewertung von Kreditderivaten sowie
eines Uberblicks iiber die Modelle zur Bewertung von
Kreditderivaten hinaus soll ein nationales als auch
internationales Level Playing Field geschaffen werden.
Die Expert Group Credit Derivatives Valuation Stan-
dards ist dabei interdisziplinar aufgebaut, so dass
Experten aus Theorie und Praxis zusammenarbeiten.
Zu den Mitgliedern der Expert Group zahlen Vertreter
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der DZ Bank, Commerzbank, State Street Bank, Inter-
national Index Company sowie der Universitat Hohen-
heim und der Frankfurt School of Finance & Manage-
ment. Auf europaischer Ebene verfolgt die EFFAS-EBC
(European Bond Comission) dieses nationale Projekt
mit grof3em Interesse, so dass eine Standardlegung im
europaischen Raum unter den EFFAS-Mitgliedern ein
weiterer Planungsschritt ist.

Die erarbeiteten DVFA Standards zur Bewertung
von Kreditderivaten

Es konnen zwei in der Praxis genutzte Modellvarianten
im weiteren Sinne eingegrenzt werden:

@ Intensitatsmodelle (Reduced Form Models)

4 Firmenwertmodelle (Structural Models)

Wahrend sich der erste Bereich hauptsachlich auf
Input-Daten des Fixed Income-Marktes bezieht, so ver-
wenden Structural Models Groéf3en aus der Bilanz sowie
des Aktienmarktes. Sollte eine zu bewertende Adresse
demnach keine Bonds ausstehen haben, kann das
Credit-Risiko dennoch bewertet werden. Somit sind
Vergleichsdaten aus dem Fixed Income-Markt bei die-
sem Modellansatz nicht zwingend notwendig. Es wur-
den auf Basis der Intensitatsmodelle Standards gebil-



det, die samtlichen Ausgangspositionen sowie Daten-
verfliigbarkeiten gerecht werden, um Credit-Risiko in
Form von Kreditderivaten bewerten zu kénnen.

Uber die reine Definition und die Funktionsweise von
Firmenwertmodellen hinaus ist ein Added Value in
Form von Sensitivitdtsanalysen der jeweils in das
Modell einflief3enden Parameter erfolgt. So wurden
Stellschrauben definiert und deren Auswirkung auf das
Bewertungsergebnis dargestellt. SchlieRlich kénnen
Investment Professionals das DVFA-Modell zur Bewer-
tung von Credit Default Swaps in Form einer Open
Source Excel-Applikation anwenden.

Uber diese quantifizierbaren Risikobewertungsmetho-
den hinaus wird zudem das Thema nicht quantifizier-
barer Risiken dargelegt. Dieses schliefdt die ganzheit-
liche Risikobetrachtung, welche aus Sicht der Expert
Group zur Bewertung von Kreditderivaten notwendig
ist, ab.

ABB. 1: WELTWEITES MARKTVOLUMEN AUSSTEHENDER
KREDITDERIVATE (IN BiLLIONEN USD)
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Mit Hilfe der DVFA Standards soll nach Ansicht der DVFA-
Expertengruppe ein Know-how-Transfer stattfinden, der
das Verstandnis fiir die Bewertung von CDS auf eine brei-
tere Basis stellt. Die Bepreisung von Credit Risk gewinnt
zunehmend an Bedeutung und ist 1angst zum Wettbe-
werbsfaktor geworden. Ein Zugang zu diesem Markt kann
in Form der DVFA-Standards basierend auf der Darstel-
lung von Bewertungsmethoden iiber die Analyse von
Sensitivitadten und der mathematischen Nachbildung
erleichtert werden. Die Ergebnisse einer Entwicklungs-
arbeit, welche v. a. kleinere Investmenthauser leisten
miissten, sind dadurch bereits verfiigbar. Am deutlichs-
ten wird dies an einem von der Expert Group erstellten
und kostenfrei verfiigbaren Software-Bewertungstool
sichtbar. Durch die Offenlegung der Programmschritte
und Ausformulierung der mathematischen Umsetzung
der Bewertung lasst sich das entwickelte Bewertungstool
ftir spezielle Annahmen und Vorgaben zur Bewertung
von Credit Risk durch die Institution, welche das Tool
einsetzt, anpassen. Die Standards sind, ebenso wie das
Open Source-Bewertungsmodell, auf der Website der
DVFA herunterladbar: www.dvfa.de.

DVFA

www.dvfa.de

INVESTOR RELATIONS WORKSHOP ,,MANAGING EXPECTATIONS"
Was Analysten und Investoren wirklich wissen wollen
18. Juni 2008, 15. Oktober 2008, Frankfurt am Main

Die DVFA bietet in Kooperation mit dem DIRK (Deut-
scher Investor Relations Verband) IR-Verantwortlichen
in einem Tages-Workshop die Gelegenheit, sich anhand
von Beispielen und realen Fal-

len mit Vertretern der Haupt-

zielgruppe der IR — Analysten I R

und institutionellen Anlegern

—auseinanderzusetzen und

aus erster Hand zu erfahren,

auf welche Themen und Sachverhalte Finanzanalysten
und Investoren das Hauptaugenmerk richten. Es geht
dabei nicht um Vermittlung von theoretischem Wissen,
sondern um den direkten Dialog und Erfahrungsaus-
tausch mit der Zielgruppe.

DVFA-ANALYST MEETINGS 2008

Immobilienkonferenz
11.-12. Februar 2008, Frankfurt am Main

IT/Telco Small & MidCap Day
6. Marz 2008, CeBIT Hannover

Taking ESG into Account
11.-12. Marz 2008, Frankfurt am Main

6th SCC_ - Small Cap Conference
25.- 28. August 2008, Frankfurt am Main

5t SEQ_ - Smart Equities Conference
2.-3. Dezember 2008, Frankfurt am Main

DVFA-POSTGRADUIERTEN-AUSBILDUNGEN 2008

CIIA® Certified International Investment Analyst
11. Jahrgang, Start: 28. Februar 2008, Frankfurt am Main

CIWM® Certified International Wealth Manager
Jahrgang, Start: 28. Februar 2008, Frankfurt am Main

CCrA® Certified Credit Analyst
14. Jahrgang, Start: 3. April 2008, Frankfurt am Main

DVFA SEMINARE 2008

ISSP - Investment Spezialist fiir strukturierte Produkte
18.- 23. Februar 2008, Frankfurt am Main

Credit Derivatives (Experten-Seminar)
20. Februar 2008, Frankfurt am Main

IFRS (Experten-Seminar)
22.-23. April 2008, Frankfurt am Main

Anderungen vorbehalten.
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