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Im Artikel Mai (2019) wird im Rahmen eines idealisierten, ein-
fachen Kreditrisiko-Bewertungsmodells eine wissenschaftlich fun-
dierte Definition fir den Begriff der negativen Basis eingefuhrt. In
der vorliegenden Arbeit rekapitulieren wir die zugrunde liegende
Logik noch einmal in einfach verstandlicher Weise. Insbeson-
dere demonstrieren wir die Mechanik des Modells anhand von
einfachen Beispielen.

Wie bereits bekannt aus einigen fritheren Homepage-Artikeln, so
bezeichnet man mit dem Begriff negative Basis die verbleibende
Risikoprédmie eines Anleiheinvestments, nachdem man das Zins-
und Kreditrisiko der Anleihe mittels Zinsderivaten und Kreditaus-
fallversicherungen vollstdndig abgesichert hat. Eine Kreditaus-
fallversicherung (in der Folge bezeichnet mit CDS, aus dem En-
glischen far credit default swap) ist dabei ein Vertrag zwischen
zwei Parteien, namlich einem Versicherungskaufer und einem
Versicherungsverkaufer. Der Versicherungskaufer verpflichtet sich
in dem Vertrag, dem Versicherungsverk&ufer eine Pramie s zu
bezahlen auf ein vertraglich festgelegtes Nominal und in der Regel
vierteljahrlich. Falls vor Ablauf des Vertrages mit einer fixen
Laufzeit T ein sogenanntes Kreditereignis eintritt, dann endet
der Vertrag und der Versicherungskaufer erhdlt vom Versiche-
rungsverkaufer eine Zahlung in H6he von 1 — R mal dem Nomi-
nal, wobei die sogenannte Verwertungsquote R € [0, 1] in einem
transparenten und standardisierten Auktionsprozess festgelegt
wird. Das Kreditereignis ist vertraglich definiert und bezieht sich
immer auf eine dritte Partei, die sogenannte Referenzentitat. Die-
se kann zum Beispiel eine Firma oder ein Land sein, und ein
typisches Kreditereignis ist ein Zahlungsversdumnis auf einer
ausstehenden Anleihe der Referenzentitat, aber auch zum Bei-
spiel das Einreichen eines Insolvenzantrages.

Der Kauf von CDS-Versicherung eignet sich zum Beispiel, um
ein bestehendes Kreditrisiko resultierend aus einem Anleihein-
vestment zumindest teilweise abzusichern. Wenn man nur CDS-
Versicherung kauft, ohne ein Anleiheinvestment zu besitzen, dann
bietet ein CDS-Vertrag eine einfache Mdéglichkeit auf die Zahlungs-
unféhigkeit der Referenzentitat zu spekulieren. Nicht zuletzt auf-
grund dieser Tatsache wurden CDSs in den Medien im Nach-
gang zur Eurokrise 2011 auch einmal als “modern weapons of
mass destruction” bezeichnet. Ein solcher sogenannter “naked
CDS short-sell” wurde 2012 sogar von der EU verboten fir den
Fall, dass die Referenzentitat ein EU-Staat ist, weil man die Be-
firchtung hat, dass ausufernde Risikopramien auf dem CDS-
Markt die Refinanzierungsfahigkeiten mancher Staaten erschwe-
ren kdnnten. Im Gegensatz dazu tragt der Versicherungsverkau-
fer aus 6konomischer Sicht ein &hnliches Risiko wie der Kaufer
einer Anleihe der Referenzentitat, ndmlich vornehmlich das Risiko
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einer Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit. Allerdings gibt es
auch noch Unterschiede. Zum Einen ist eine Anleihe deutlich
sensitiver gegeniber Zinsanderungsrisiken als ein CDS. Zum
Anderen gibt es eine Reihe eher technischer Griinde, zum Beispiel
gewisse Liquiditatsaspekte und rechtliche Aspekte, welche ein
Anleiheinvestment und den Verkauf von CDS-Versicherung un-
terscheiden. Die negative Basis stellt anschaulich eine MafB3zahl
dar, welche exakt diese verbleibenden Unterschiede zwischen
Anleihe und CDS, nach Eliminierung des Zinsénderungsrisikos,
quantifizieren soll.

Die marktibliche Definition flir die negative Basis ist die Differenz
aus Z-Spread der Anleihe und dem sogenannten CDS Par Spread
fur einen CDS mit exakter Laufzeit wie die Anleihe. Der Z-Spread
ist definiert als derjenige Parallelshift einer gegebenen risikofreien
Zinsdiskontkurve, welcher den Barwert aller nominellen Zahlun-
gen aus der Anleihe mit deren beobachteten Marktpreis gleich-
setzt. Er ist damit eine MaBzahl fir den annualisierten Ertrag
aus der Anleihe. Der CDS Par Spread gibt eine annualisierte
Kennzahl fir die CDS-Versicherungskosten, so dass die Idee
dieser Definition auf dem Vergleich zwischen Ertrag und Kosten
rihrt. Allerdings muss diese Intuition als grobe Faustformel ver-
standen werden, welche im Allgemeinen nicht finanzmathema-
tisch fundiert untermauert werden kann. Der Artikel Mai (2019)
weist auf diese Schwache der Methodik hin und bietet eine gut
fundierte Alternative an, welche in der Folge rekapituliert und an-
hand zweier einfacher Beispiele demonstriert wird.

Das Marktmodell in Mai (2019) beinhaltet zum einen eine An-
leihe mit Laufzeit T' > 0, Marktpreis b > 0, Coupon ¢ > 0, sowie
Verwertungsquote R € [0,1] im Falle eines Kreditereignisses.
Es wird der Einfachheit wegen angenommen, dass der Coupon
kontinuierlich gezahlt wird. Zum Anderen setzt das Modell die
Existenz von CDSs mit jeder moglichen Laufzeit ¢ € [0, 7] vo-
raus. Der CDS mit Laufzeit ¢ hat dabei den Preis w;, die an-
nualisierte Pramie s > 0, sowie dieselbe Verwertungsquote R
wie die Anleihe im Falle eines Kreditereignisses. Der zufallige
Eintrittszeitpunkt des Kreditereignisses wird mit = bezeichnet,
und ¢ — r(t) bezeichnet eine risikofreie Zinsrate, welche zum
Diskontieren verwendet wird, also exp (— [, 7(v) dv) ist der Wert
einer risikofreien Nullkuponanleihe mit Laufzeit ¢ > 0.

Eine fundamentale Modellannahme ist die Arbitragefreiheit der
beobachteten CDS-Preise u;. Diese Annahme ist in der Praxis
quasi immer erfullt und daher keine wesentliche Einschrédnkung
des Modells. Aus finanzmathematischer Sicht bedeutet diese
Annahme, dass man fir die Zufallsvariable 7 eine eindeutige
Verteilungsfunktion t — Fy(t) finden kann, welche die Gleichung

duy = e~ Jor@ dy ((1 ~ R)dFy(t) — s (1 — Fo(t)) dt)

erfillt. Anschaulich besagt diese Gleichung, dass der Preis des
CDS (mit beliebiger Laufzeit t € [0,7]) gerade gegeben ist als
erwarteter Barwert aller erwarteten, aber noch von 7 abhéangi-
gen Zahlungsstrome, wenn man fir 7 die Verteilungsfunktion Fy
unterstellt. Unter dieser harmlosen Annahme zeigt der Beweis
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von (Mai, 2019, Lemma 4.1), dass die Gleichung

R SR T
b=t >+(c+1_R)/O (a1
t = Jo Tortaetr(y)dy
_ —ft%—ﬁ-x—i-r(v)dv . €
gu(t) = e JoT-R (1 /0 TR duv>,

in der Variablen x Ublicherweise exakt eine Lésung z. € R be-
sitzt. Diese Zahl x, wird definiert als die negative Basis der An-
leihe. Gerechtfertigt wird diese Definition in (Mai, 2019, Corollary
4.1) durch die Tatsache, dass es eine differenzierbare Funktion
¢« : [0,T') — R gibt, so dass ein statisches Portfolio bestehend
aus

(i) einer Anleihe mit Nominal Eins,
(i) einem CDS mit Nominal Eins und Laufzeit T,

(iii) sowie fur jedes t € [0,7") einem CDS mit Laufzeit ¢ und
Nominal de.(t),

vollsténdig risikofrei ist, und trotzdem bis mindestens 7 und besten-
falls T' die Rate r(t) 4 . verdient. Insbesondere verdient dieses
Portfolio im Falle =, > 0 mehr als die risikofreie Zinsrate r(t)
und konstituert folglich eine Arbitragestrategie. Dabei bedeutet
“vollstéandig risikofrei”, dass das Portfolio bei einem potenziellen
Kreditereignis im Falle 7 < T weder Gewinn noch Verlust macht,
sondern einfach bei seinem Wert stehenbleibt. Im Allgemeinen
ist die negative Basis x. leider nur numerisch berechenbar, daflr
aber sehr effizient und akkurat. Der optimale CDS-Hedge ¢,
basierend auf dem numerisch ermittelten Wert fir z. ist dann
gegeben als

T
‘70*(75) = / e_ftu o tT«tr(v) dv S+ Ty + r(u) —c du
t -

Es gibt zwei lehrreiche Spezialfalle, in denen z, (und damit auch
) in geschlossener Form berechnet und anhand derer die Berech-
nungsmethodik gut verdeutlicht werden kann. Diese Spezialfélle
werden im folgenden Abschnitt in den Beispielen 3.1 und 3.2
ausgefihrt.

3 Beispiele Die folgenden beiden Beispiele sind Spezialfalle, die derart kon-
struiert sind, dass sich z, noch geschlossen berechnen Iasst,
was im Allgemeinen nicht der Fall ist.

Beispiel 3.1 (Der Fall uy = 0, r(t) = r,b = 1)

Wir nehmen an, dass die CDS-Kurve flach ist und zwar exakt auf
dem Wert der vertraglich vereinbarten CDS-Pramie s, so dass
das CDS-Upfront fiir jede beliebige Laufzeit exakt Null betragt,
also u; = 0 gilt. Zusatzlich setzen wir eine flache Zinskurve mit
der Rate » € R voraus. AuBerdem handele die Anleihe exakt bei
par, also b = 1. In diesem Fall kann man leicht nachrechnen,
dass die eindeutige Lésung z, der Gleichung (1) gegeben ist
durch

Ty =C—S—T, (2)
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weil g, wegen du,, = 0 in diesem Fall einfach gegeben ist durch
9.(t) = exp{—[r + = + s/(1 — R)]t}. Es folgt zudem unmittel-
bar aus (2), dass ¢, = 0. Anschaulich bedeutet dies, dass der
optimale CDS-Hedge gerade gegeben ist durch den Kauf eines
CDS mit Laufzeit 7' und Nominal Eins, also ein klassisches Ba-
sispaket. Die Formel (2) besagt intuitiv, dass die negative Basis
exakt der Differenz aus Anleihe- und CDS-Coupon ist, abzlglich
des Finanzierungszinssatzes r. Man investiert also Anfangs ex-
akt den Nominalbetrag in das Nominal- und Laufzeit-gematchte
Basispaket, und dann erhalt man bis mindestens 7 oder lang-
stens bis T" den Anleihecoupon ¢, von welchem nach Bezahlung
der CDS-Prémie s und der Finanzierungskosten r noch x, Ubrig
bleibt.

Beispiel 3.2 (Der Fall uy = 0, r(t) = 0,c = R = 0)
Wir betrachten den Fall einer Nullkuponanleihe (¢ = 0) mit kein-
erlei Verwertungsquote im Falle eines Ausfalls (R = 0). Ahnlich
wie bereits im vorherigen Beispiel ergibt sich mit der Annahme
u; = 0 eine denkbar einfache Gestalt fir die Gleichung (1), ndm-
lich

b= 67(5+1)T

welche letztlich die eindeutige Lésung

log(b)

S
besitzt. Interessanterweise entspricht dabei —log(b)/T" exakt
dem sogenannten Z-Spread der Nullkuponanleihe, so dass in
diesem Spezialfall die Definition von z, exakt Gbereinstimmt mit
der im Markt Gblichen Definition der negativen Basis, die im All-
gemeinen aber nicht akkurat ist. Man rechnet leicht nach, dass
der perfekte CDS-Hedge gegeben ist durch

deo,(t) = —(s + x,) e~ T2 (T gy (3)

Unter der Annahme, dass negative Basis vorliegt (also =, > 0,
bzw. &quivalent dazu b < exp(—sT)), bedeutet dies intuitiv fol-
gendes: man kauft sich nicht nur die Anleihe (zu einem Preis von
b) und Nominal-gematchte CDS-Versicherung mit Laufzeit T' (zu
einem Preis von ur = 0), sondern verkauft zuséatzlich noch CDS-
Versicherung mit Laufzeiten ¢ < T (zu einem Preis von jeweils
uz = 0), und zwar mit dem Gesamtnominal 1 — b und Laufzeiten
verteilt Gber das gesamte Intervall (0,7"), geman der Formel (3).
Insgesamt hat man auf diese Weise ein Basispaket geschnirt,
welches initial bei t = 0 den Wert b < 1 hat und dann Uber die
Zeit stetig monoton ansteigt bis zum Wert

b ( S + Lx e(s—&—au) min{T,T}>.
S+ x4 S+ x4

Dieser Wert ist in jedem Fall groBer als unser intitales Investment
von b, und umso gréBer, je spater das Kreditereignis eintritt.
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