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1 Die Evolution des CDS-Marktes

1.1 Credit Default Swaps (CDS) als Antwort
auf die Savings & Loan-Krise in den USA

Wie so oft in der Geschichte des Finanzmarktes, war auch fir die Entwicklung von
Kreditderivaten eine Krise der mafigebliche Ausloser. Ende der 1980er- bis Mitte der
1990er-Jahre kamen sogenannte Savings & Loan Associations, auf die Vergabe von
Krediten und Bereitstellung von Depositen spezialisierte amerikanische Kreditinsti-
tute, angesichts zunehmenden Wettbewerbs und damit verbundener Ausdehnung der
Kreditvergabe auf riskantere Schuldner, einer verfehlten Regulierung und einem sich
verschlechternden 6konomischen Umfeld unter Druck. Insgesamt musste knapp die
Hilfte aller S&L-Institute geschlossen werden. Dafiir war vor allem der grofie An-
teil zunehmend ausfallgefahrdeter Immobilienkredite verantwortlich. Die Problema-
tik der Konzentration von Kreditrisiken kann als ursachlich fiir die grundsitzliche Idee
zur Entwicklung von Instrumenten zum Risikotransfer verstanden werden.

Die ersten Kreditderivate wurden demnach auch in der ersten Hilfte der 1990er-Jahre
entwickelt und gehandelt. Vor allem die Grobank JP Morgan hat damals CDS ein-
gesetzt, um Kreditrisiken in ihrer Bilanz aktiv zu managen. Hierbei hat sie auch ers-
te strukturierte Kreditderivate konzipiert, die als Vorgénger von Collateralized Debt
Obligations (CDOs) gesehen werden konnen. Die zwei zentralen Vorteile von Kre-
ditderivaten lagen hierbei auf der Hand. Erstens konnten Banken durch den Einsatz
von Kreditderivaten ihr Kreditausfallrisiko vermindern und so auch eine Trennung
zwischen dem klassischen Kreditgeschift und dem bisher dafiir notwendigen Risiko-
behalt in ihren Bilanzen umsetzen. Das bedeutet, dass Banken einerseits aktiv ihre
Kreditvergabe erhohen konnten, ohne dafiir regulatorisch notwendiges Risikokapital
vorzuhalten. Das ist der zweite grofie Vorteil, der mit dem Einsatz von Kreditderivaten
verbunden ist: Es kann regulatorisch gebundenes Kapital freigesetzt werden.

Das grundlegende Funktionsprinzip eines CDS-Kontrakts ist analog zu einer Versi-
cherung zu verstehen (vgl. Kapitel 2). Es stehen sich zwei Vertragspartner gegentiber:
der Versicherungskdufer (»protection buyer«) und der Versicherungsverkdufer
(»protection seller«). Der Kédufer der Kreditausfallversicherung hat eine laufende
Primienzahlung (den CDS-Spread) in vorher vereinbarter Hohe bis zur Flligkeit des
Vertrags an den Verkdufer zu bezahlen - in dem Fall, dass kein Kreditereignis eintritt
(das sogenannte »Premium Leg«). Kommt es indes zu einem Kreditereignis - also
einem Ereignis, das in der ISDA-Dokumentation als Versicherungsfall definiert ist —,
muss der Sicherungsverkdufer dem Kaufer den entstandenen Schaden ersetzen (das
sogenannte Default Leg). Hierbei belduft sich der entstandene Schaden aus Sicht des
Anleihenhalters auf den Nominalbetrag der Obligation abziiglich der im Insolvenz-
prozess zu erzielenden Verwertungsquote. Das ist der Anteil des Nominalbetrags,
den der Anleihenhalter durch den Verkauf der Vermogenswerte des Unternehmens
erhilt, wobei diese sogenannte Verwertungsquote zwischen 0 und 100 % liegt. Die
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Feststellung eines Kreditereignisses und die Ausgestaltung des Abwicklungsprozesses
liegt hierbei in den Hinden des ISDA Credit Determinations Committees, wiahrend
die Verwertungsquote durch einen standardisierten Auktionsmechanismus ermittelt
wird. So konnen die Kontrakte zeitnah abgewickelt werden und es muss nicht auf
die Beendigung des Insolvenzprozesses gewartet werden. Wir werden spiter noch
detailliert auf die Feinheiten dieses Prozesses eingehen. An dieser Stelle beschrinken
wir uns auf die Beschreibung der grundlegenden Funktionsweise.

: . [ CDS Prémie
Versicherungskaufer Versicherungsverkaufer

(Short Kreditrisiko) (Long Kreditrisiko)

Abb. 1.1: Grundlegendes Funktionsprinzip eines Credit Default Swaps

Der Ursprung von Kreditderivaten geht folglich nicht auf deren Einsatz als Instru-
ment zur Umsetzung von Spekulationsstrategien zuriick, sondern vielmehr auf de-
ren Funktion als Absicherungsinstrument. Mit Hilfe von CDS konnten erstmals Kre-
ditrisiken von den in der Kreditvergabe aktiven Banken an andere Banken und auch
Nicht-Banken weitergereicht werden. Somit konnten Banken einerseits ein aus Risiko-
gesichtspunkten effizienteres Kreditportfolio autbauen, indem sie Konzentrationsrisi-
ken reduzierten bzw. ihre Portfolien durch die Aufnahme anderer Kreditrisikoprofile
diversifizierten. Vor allem Versicherungen konnten neben Anleihen erstmals Kredit-
risiken in Form von Derivaten als Beimischung zu ihrer klassischen Anlagestruktur
einsetzen und bekamen somit Zugang zu einer Assetklasse, die sie sich aus ihrer origi-
néren Geschiftstitigkeit nicht erschlieflen konnten. Ein Vorteil von CDS im Vergleich
zu Anleihen besteht darin, dass die Versicherung nicht durch die spezifische Laufzeit
einer Anleihe oder ihr Volumen beschrankt ist, sondern das eingegangene Kreditrisi-
ko individueller gestaltet werden kann. Bis Ende der 1990er-Jahre war JP Morgan der
dominante Akteur auf dem CDS-Markt, der bis zum Jahr 2000 ein Volumen von ca.
900 Milliarden US-Dollar erreicht hatte.

Aufgrund des starken Wachstums des Marktes stieg der Bedarf nach einer Stan-
dardisierung und der Etablierung einheitlicher Regeln, um u.a. den bilateralen
Charakter der Kontrakte zu reduzieren und damit auch die Liquiditdt des Marktes
weiter zu fordern. Bisher beruhten Derivate-Transaktionen im nicht-regulierten
»QOver-the-Counter«-Markt (OTC-Markt) auf dem von der International Swaps and
Derivatives Association (ISDA) 1985 veroffentlichten sogenannten Master Agreement,
das von der iiberwiegenden Mehrheit der Kontrahenten im Markt fir OTC-Derivate
bereits verwendet wurde. Dieses Master Agreement ist der zentrale Baustein
der gesamten ISDA-Dokumentation und regelt die generellen Grundlagen einer
Derivate-Transaktion. Hierzu gehoren alle die Transaktion betreffenden juristischen,
technischen und dokumentatorischen Details. Es wird einmalig von den Kontrahen-
ten unterzeichnet und findet damit nachfolgend Verwendung fir alle Transaktionen.
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Aufgrund der zunehmenden Bedeutung des CDS-Marktes wurden 1999 die speziell
auf CDS anzuwendenden ISDA Credit Derivatives Definitions verdffentlicht.! Hierin
finden sich neben den allgemeinen fir die Transaktion relevanten Grundlagen u. a.
auch die detaillierte Definition aller méglichen Kreditereignisse (»credit events«), die
Beschreibung der lieferbaren Anleihen (»deliverable obligations«), relevante Garan-
tiebeziehungen bei einer Referenzentitat und die exakte Beschreibung des Settlement-
Prozesses. Diese detaillierte dokumentatorische Ausgestaltung der CDS-Kontrakte
stellte somit einen Meilenstein in der Entwicklung des Marktes dar, da nun eindeutige
standardisierte Regeln durch eine unabhingige Institution die notwendige Etablierung
einheitlicher Marktstandards (von den exakten Eigenschaften der Kontrakte bis hin
zur Abwicklung) erméglichte. Dariiber hinaus konnten nun auch generelle Modelle
zur Bewertung von CDS entwickelt werden, die nicht nur eine weitere Vereinfachung
des Handels, sondern auch eine exakte Quantifizierung des mit einem CDS-Kontrakt
einhergehenden Kreditrisikos moglich machte.

Durch den wachsenden Markt und die wachsende Nachfrage nach Versicherungsver-
kdufern dnderte sich um die Jahrtausendwende allmahlich die Marktstruktur. Der nach
wie vor dominierenden Rolle von Banken als Verkdufer von Kreditrisiko standen im-
mer mehr Asset Manager und Hedgefonds gegeniiber, die den spekulativen Charakter
von CDS als Risikokdufer in aktiv gemanagte Strategien eingebunden haben. Die Ent-
wicklung des CDS-Marktes, der bis dahin vor allem eine amerikanische Doméne war,
wurde durch die Entstehung eines européischen Kreditmarktes mit der Einfithrung
des Euro als Verrechnungswihrung in dieser Zeit komplementiert und es entwickelte
sich schrittweise ein globaler CDS-Markt.

Nach dem Platzen der Technologieblase an den globalen Aktienmarkten, welche der
CDS-Markt weitgehend unbeschadet tiberstanden hat, dnderte sich langsam auch die
Finanzierungsstruktur grofier Unternehmen in Europa. Die zunehmende Emission
von Unternehmensanleihen fithrte natiirlicherweise zu einer steigenden Nachfrage
nach Absicherungsinstrumenten, wihrend viele Asset Manager die Vorteile des CDS
gegeniiber Anleihen als Anlageinstrument erkannten. Wihrend die Manager von
Anleiheportfolien bisher der Falligkeitsstruktur der Emittenten ausgesetzt waren,
konnten mit individuell vereinbarten CDS-Kontrakten laufzeitaddquate Kreditrisi-
ken eingekauft werden. Da Kreditderivate im Vergleich zu Anleihen ein sehr viel
geringeres Zinsrisiko aufweisen,” mussten die mit Anleihen verbundenen Zinsrisiken
nicht mehr separat gemanagt werden. Die Standardisierung des CDS-Marktes
brachte auflerdem zwei weitere Vorteile mit sich: Erstens war damit eine einheitliche
Dokumentation vorhanden und zweitens entwickelte spezifisch das auf Unternehmen
referenzierende Segment des CDS-Marktes (Corporate CDS) eine hohere Liquiditit
als der zugrundeliegende Anleihemarkt, was mit einer grofieren Markttiefe und -breite
und somit niedrigeren Transaktionskosten als im Anleihemarkt iiblich einherging.

1 http://cbs.db.com/new/docs/2003_ISDA_Credit_Derivatives_Definitions.pdf.

2 Zinsinderungen beeinflussen sowohl den Wert der Zahlungsstréme von Versicherungsnehmer zum Versi-
cherungsgeber, als auch den erwarteten Barwert der Entschidigungszahlung bei einem Kreditereignis vom
Versicherungsgeber zum Versicherungsnehmer. Diese beiden Effekte mitteln sich aus.
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1.2 Der CDS-Markt wird erwachsen: Die Etablierung
der 2003er-Definitionen und die Entwicklung eines
CDS-Indexuniversums

Nach dem Platzen der Technologieblase ging mit der anschliefSenden starken Erholung
an den Mirkten Anfang 2003 ein starker Riickgang der Risikoaversion auch am Markt
fir Unternehmensanleihen einher. Dies spiegelte sich u.a. in der Emission 30-jahriger
Anleihen am Euro-denominierten Markt fir Unternehmensanleihen wider - aber
auch im steigenden Bedarf an Indexprodukten. Also Produkte, die auf einem Korb
von einzelnen Anleihen bzw. Referenzentititen basieren und mit denen man Kredit-
risiko auf Markt- bzw. Sektorebene handeln konnte und die in CDS-Index-Spread-
oder in Preis-Notation gehandelt wurden. Die ersten Entwicklungsschritte hin zu
synthetischen Kreditindices fanden hierbei Anfang der 2000er-Jahre statt, wobei
sich aber noch kein Marktstandard etablieren konnte. Die ersten nennenswerten
Kreditderivate-Indices waren die von JP Morgan und Morgan Stanley entwickelten
Trac-X-Indices sowie die von der Deutschen Borse kreierten iBoxx CDS-Indices 2003.
Diese referenzierten auf ein Portfolio von Einzelnamen-CDS und waren somit nicht
nur die geistigen Vorldufer der 2004 etablierten CDX- und iTraxx-CDS-Indexfamilien,
die durch einen Merger der beiden Protagonisten entstanden sind.

Des Weiteren hat das starke Wachstum des Marktes vor dem Hintergrund des Auf-
tretens erster Kreditereignisse im Zuge des Platzens der Technologieblase weitere An-
passungen der Dokumentation erforderlich gemacht. Die ISDA reagierte hierauf mit
der Publikation der 2003 Credit Derivatives Definitions.> Damit wurden die Version
von 1999 ersetzt und einige Anderungen implementiert. Hierzu gehdren angepasste
Definitionen fiir Kreditereignisse, die Etablierung von verschiedenen Restrukturie-
rungsformaten, um den unterschiedlichen Insolvenzprozedere in den USA und Euro-
pa Rechnung zu tragen, die Moglichkeit, in eine Auktion von der Referenzentitit ga-
rantierte Anleihen einzuliefern und die Ubertragung (»assignment« oder »novation«)
bestehender CDS-Kontrakte auf andere Marktteilnehmer als Alternative zu einer Be-
endigung (»termination«) des Kontrakts. Zusitzlich entstand die Moglichkeit, tiber
sogenannte »Supplements« Modifikationen an diesem Rahmenwerk durch die ISDA
vorzunehmen, um beispielsweise auch in einem gednderten regulatorischen Umfeld
den Versicherungscharakter des CDS zu schiitzen. Die ISDA versteht ihr Regelwerk
also nicht als Status quo, der méglichst lange beibehalten werden soll, sondern passt
ihre Regeln kontinuierlich an die Entwicklungen am Markt und die Bediirfnisse der
Marktteilnehmer an. Die Entwicklung der 2003er-Definitionen war eben auch gepragt
durch die Erfahrungen bei der Abwicklung der ersten grofien Kreditereignisse, u. a. die
bis dahin grofite Chapter-11-Abwicklung, die Pleite des Telekomgiganten Worldcom
2002. Es sollte nicht lange dauern, bis auch in Europa das erste wirklich relevante Kre-
ditereignis eintrat: die Pleite des italienischen Milchprodukteherstellers Parmalat Ende
2003. Hierbei mussten zum ersten Mal Kontrakte auf Kreditderivateindices (die oben

3 http://cbs.db.com/new/docs/2003_ISDA_Credit_Derivatives_Definitions.pdf.
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erwihnten Vorldufer des iTraxx) abgewickelt werden, was wiederum Einfluss auf die
Ausgestaltung der spiter darauf basierenden CDS-Indices hatte.

Mit der Entwicklung der iTraxx- und CDX-Indexfamilien 2004 trat der CDS-Markt
in eine neue Ara ein.* Das iTraxx-Universum referenziert hierbei auf die europi-
ischen CDS-Mirkte, wiahrend die CDX-Indices auf dem amerikanischen CDS-Markt
basieren. Index-Swaps sind sehr einfach gebaute Instrumente, die aus einem Portfolio
gleichgewichteter Einzelnamen-CDS bestehen. Der Index-Spread orientiert sich somit
auch an dem durchschnittlichen Spread der Einzelnamen, wihrend der Eintritt eines
Kreditereignisses eines CDS innerhalb der Indexfamilie ebenso in der Indexbewer-
tung Berticksichtigung findet (vgl. Kapitel 2). Mit der Hilfe von Index-Swaps hatte eine
breite Investorenbasis erstmals die Moglichkeit, einen systematischen Aufbau von Kre-
ditrisiken effizient umzusetzen und ein breit diversifiziertes Kreditportfolio mit sehr
liquiden Instrumenten bei sehr niedrigen Transaktionskosten aufzubauen. Natiirlich
konnten mit Hilfe der Index-Swaps auch erstmals Short-Positionen kreiert werden,
weshalb sich die Indices sofort auch zu den klassischen Absicherungsinstrumenten im
globalen Kreditmarkt entwickelt haben. Anfinglich bestand das Universum nicht nur
aus den groflen Teilsegmenten Investment-Grade-Unternehmen (CDX IG und iTraxx
Main), High Yield bzw. Crossover (CDX HY und iTraxx Crossover) und Financials
(Banken und Versicherungen), sondern auch aus verschiedenen Sektorenindices, um
Investoren die Moglichkeit zu geben, aktiv ihre Sektorallokation mit Hilfe des Index-
universums zu steuern.

iTraxx Benchmark Subindizes
(die 125 liquidesten
IG-Titel des EUR

CDS-Marktes)

Enthalten die liquidesten Namen der Sektoren:
¢ Non-Financials (100)

¢ Financials Senior (25)

¢ Financials Sub (25)

e TMT (20)

e Autos (10)

¢ Industrials (20)

¢ Consumers (30)

Energy (20)

iTraxx HiVol (30 auf
125 Titeln mit dem

hochsten Spread)

iTraxx Corporate

Standardisierte CDO-Tranchen (auf den DJ iTraxx
Benchmark)

¢ Spreadoptionen

¢ First-to-Default-Baskets

e DJiTraxx-Futures (zukinftig)

iTraxx Crossover
(30 High Yield-Titel)

Abb. 1.2: Das aktuelle Indexuniversum im CDS-Markt (iTraxx und CDX),% Quelle: Markit, XAIA Investment

4 Vgl. u.a. Felsenheimer et al. (2005a).
5 Die offizielle Prasentation findet sich unter https://www.markit.com/news/Credit Prozent20Indices Pro-

zent20Primer.pdf.
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Wihrend diese Index-Swaps klassische Produkte im CDS-Format darstellen und
letztlich im Vergleich zu Einzelnamen-CDS keinerlei zusitzliche Risikodimension
umfassen, sind mit der Entstehung des Index-Universums auch neue Assetklassen
entstanden. Durch die Etablierung von Spread-Optionen und First-to-Default-Baskets
auf Basis der Index-Swaps konnten erstmals standardisiert Spread-Volatilititen sowie
Ausfallkorrelationen gehandelt werden.

1.2.1 Optionen

Optionen auf Index-Swaps werden in sogenannte »payer options« und »receiver
options« klassifiziert. Mit Payer-Optionen kann eine negative Markteinschidtzung
implementiert werden, da sie von Spread-Ausweitungen profitieren und somit
gedanklich Put-Optionen (beispielsweise auf Aktien) dhneln. Der Kaufer einer Payer-
Option hat hierbei das Recht, zum Laufzeitende der Option Versicherung auf einen
CDS-Index zu einem vorher vereinbarten Spread zu kaufen, und erzielt einen
Gewinn, wenn der dann am Markt gehandelte Spread dariiber liegt. Im Gegen-
satz dazu entsprechen Receiver-Optionen Call-Optionen und profitieren von einer
Spread-Einengung des zugrunde liegenden Index. Hierbei hat der Kaufer einer
Receiver-Option das Recht, Versicherung auf einen CDS-Index zu einem vorher
vereinbarten CDS-Spread zu verkaufen, und erzielt dann einen Gewinn, wenn der
zum Laufzeitende gehandelte Spread unterhalb des vereinbarten liegt. Man unter-
scheidet auch bei Credit-Indices nach Out-of-the-Money (OTM)- und At-the-Money
(ATM)-Optionen - abhingig davon, ob der Ausiibungs-Spread im oder aus dem Geld
liegt (also bereits erreicht/tiberschritten ist oder nicht).

Der Handel von CDS-Optionen basiert auf denselben Bediirfnissen der Markt-
teilnehmer, wie das auf anderen Mirkten der Fall ist. Einerseits werden Optionen
als Teil von kurzfristigen Absicherungsstrategien gesehen, mit denen bestehende
Kreditportfolien gegen Spread-Ausweitungen immunisiert werden. Andererseits
koénnen CDS-Optionen als gehebelte Investments in CDS-Indices verstanden werden,
wobei Investoren diese als Substitut zu reinen Index-Positionen einsetzen. Letztlich
werden CDS-Optionen zu Arbitragezwecken gehandelt und sie bieten Investo-
ren die Moglichkeit, eine neue Dimension des Kreditrisikos isoliert zu handeln:
Spread-Volatilitdten.

Spread-Optionen sind quotiert wie der zugrundeliegende Index, also in der Re-
gel in Basispunkten (bp). Ausnahmen hiervon betreffen nur die amerikanischen
CDX-High-Yield- und CDX-Emerging-Market-Indices, die standardisiert in Prei-
sen notiert werden. Die Optionen kénnen nur am Verfallstag ausgeiibt werden
(Européische Optionen) und werden physisch abgerechnet, d.h., der Kiufer einer
Payer-Option wird beim Settlement die zugrundeliegende Indexposition (also in Form
von CDS-Versicherung auf den Index) kaufen, wihrend der Kéufer eines Receivers
den Index (CDS-Versicherung) verkaufen wird. Es besteht analog zu der Behandlung
des Indexmechanismus kein klassisches »Knock-out-on-Default«-Feature. Die Option
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lduft also auch dann weiter, wenn bei einer im Index befindlichen Referenzentitit ein
Kreditereignis eintritt. In diesem Fall referenziert die Option auf das verbleibende
Indexuniversum. Der Optionsinhaber bekommt allerdings am Laufzeitende eine
Kompensation fiir den anteiligen realisierten Verlust des oder der Kreditereignisse,
die wihrend der Optionslaufzeit im Index eingetreten (und in der CDS-Auktion
bereits festgestellt) sind. Dies ist dahingehend von Bedeutung, da Indexoptionen
somit nicht nur einen Schutz gegen eine allgemeine Spread-Ausweitung, sondern
auch gegen Ausfallrisiken bieten.

Strike Rec Delta Vol Chg B/E| Strike Pay Delta Vol Chg B/E
200 0,6 - 3,6 1,6% 35 -0,5 4,6 237,5| 44,1 - 50,1 56,0% 35 -0,5 4,8
212,5( 1,7 - 6,7 7,646 35 -0,5 4,7 250| 22,4 - 28,4 385,2% 39 -0,5 5,4

225| 10,8 - 16,8 22,1% 35 -0,5 4,8| 262,5|12,2 - 18,2 21,9% 43 -0,5 6,1
237,5| 81,5 - 37,5 44,0% 35 -0,5 4,8 275| 7,4 - 13,4 14,2% 48 -0,5 6,7
250| 73 - 79 64,84 39 -0,5 5,4| 287,5| 4,2 - 10,2 9,7% 52 -0,5 7,4

262,6 - - - - - 300| 1,4 - 7,4 7,04 56 -0,5 8,0
275 - - - - - | 32,5/ ©,3-6,3 5,4% 61 -0,5 8,7
287,5 - - - - - 325| 0,6 - 4,6 4,35 65 -0,5 9,4

Abb. 1.3: Spread-Optionen basierend auf dem iTraxx-Crossover-Index, Quelle: Broker

Die Sensitivitdten/Begriftlichkeiten von Spread-Optionen entsprechen weitestgehend
der klassischen Optionsbewertung (beispielsweise bei Aktienoptionen), die auch in
diesem Fall mit Hilfe eines (modifizierten) Black-Scholes-Modells berechnet werden
konnen (vgl. Abschnitt 3.8.1). Im Folgenden beziehen wir uns auf die Werte aus
Abbildung 1.3.

¢ Delta: Das Delta einer Option beschreibt die Abhingigkeit des Optionspreises von
der Marktpreisinderung (nicht der Spread-Anderung direkt) des Underlyings. Ein
Delta von 56 % bedeutet, der Preis der Option dndert sich um 56 % der Markt-
wertveranderung bei einer Ausweitung/Einengung des iTraxx- Crossover-Index
um einen Basispunkt (bp). Indexoptionen werden in der Regel mit Delta-Exchange
gehandelt (und quotiert). Das iiber das Delta bestimmte Indexrisiko wird durch
eine gegenldufige Indexposition eliminiert, wodurch eine reine Delta-neutrale
Volatilititsposition entsteht. Dieser Annahme unterliegen auch die obigen
Geld/Brief-Kurse. Handelt man Optionen »outright« (also inklusive Indexrisiko
bzw. ohne Delta-Exchange), werden die Geld/Brief-Spannen dementsprechend
weiter, da der Broker seine offene Indexposition absichern muss und dabei
Transaktionskosten anfallen.

* Volatilitit: Die implizite Volatilitit von Optionen wird in prozentualer Notation be-
zogen auf das Spread-Niveau des zugrunde liegenden Index-Swaps angegeben und
stellt einen zentralen Parameter bei der Optionsbewertung dar. Sie spiegelt die Er-
wartungen der Investoren beziiglich der Fluktuation der Credit-Spreads wider und
liegt tendenziell tiber der impliziten Volatilitat beispielsweise des Aktienmarktes,
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da Spreads generell volatiler sind als Preise. Klassische Volatilitatsstrategien setzen
in der Regel auf die Abweichung von impliziten und realisierten Volatilititen und
entsprechen in der Umsetzung den aus anderen Assetklassen bekannten Strategi-
en. Auch bei Spread-Optionen gilt: Je hoher die implizite Volatilitit, desto hoher
der Preis.

o Skew: Als Skew bezeichnet man die Differenz zwischen den impliziten Volatilititen
iiber verschiedene Ausiibungs-Spreads. OTM-Optionen haben iiblicherweise eine
hohere implizite Volatilitit als ATM-Optionen, d. h. weiter aus dem Geld liegende
Optionen sind relativ betrachtet teurer als am Geld liegende. Die Hohe der Skew
hingt hierbei vor allem von den Flows in Optionen ab, vor allem CVA-Héandler bei
Banken (Credit Valuation Adjustment zur zentralen Steuerung der Kontrahenten-
und Kreditrisken) spielen hier eine dominante Rolle. Generell gilt auch, dass in
einem Szenario sich ausweitender Spreads die Skew grofier wird, also vor allem
die implizite Volatilitit von OTM-Optionen zunimmt. Dies ist offensichtlich
eine Folge der zunehmenden Nachfrage nach Absicherung gegen eine fortlau-
fende Spread-Ausweitung und den damit verbundenen Anstieg des Preises von
OTM-Optionen.

* Gamma: Gamma beschreibt die Anderung des Delta bei einer Anderung des
Marktwertes des zugrunde liegenden Index. Das Delta des Delta wird generell
Gamma oder auch »convexity« genannt und beschreibt einen sehr zentralen
Risikofaktor bei der Umsetzung von Optionsstrategien. Der Grund hierfiir ist,
dass Positionen beim Aufsetzen Delta-neutral gestaltet werden konnen, jedoch
immer Gamma-Risiko besteht, das dann kontinuierlich abgesichert werden muss.
In Long-Gamma-Positionen profitiert man beispielsweise von sich stark &ndernden
Marktpreisen/Spread-Niveaus. In der Regel gilt, dass kurzlaufende Optionen mit
nahe am Index-Spread liegenden Ausiibungspreisen ein hohes Gamma aufweisen.

o Vega: Das Vega bezeichnet die Sensitivitdt einer Option gegeniiber einer einpro-
zentigen Anderung der impliziten Volatilitdt, wobei Optionen mit zunehmender
lingerer Laufzeit ein hoheres Vega aufweisen.

Je nach dem Einsatzgrund von CDS-Optionen, ergeben sich also eine Vielzahl von
Abhingigkeiten, die letztlich die Effizienz der Optionsposition als Absicherungs-,
Investment- oder Arbitrageposition beeinflussen. Durch die Kombination von
mehreren Optionen lassen sich indes die aus anderen Assetklassen bekannten
Auszahlungsprofile umsetzen, was in Abbildung 1.4 dargestellt ist.

1.2.2 First-to-Default (FtD)-Baskets

Eine weitere Neuerung neben den Optionen war die Etablierung von Korrelations-
produkten in standardisierter Form, ebenfalls basierend auf dem zugrunde liegenden
Universum der CDX- und iTraxx-Index-Swaps: First-to-Default-Baskets

Die ersten standardisierten FtD-Baskets referenzierten auf die iTraxx-Sektorindizes
und beinhalteten die CDS-Kontrakte der funf liquidesten Namen des jeweiligen
Sektors (u.a. Autos, Consumers, Energy, Financials, Industrials, TMT). Wie die
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Spread o Risiken: MTM-Verluste und/oder Verluste von Prémien

Abb. 1.4: Strategien mit Spread-Optionen

Bezeichnung bereits nahelegt, dhnelt der Zahlungsstrom eines FtD-Baskets den
Indices im Uberlebensfall (Premium Leg) aller zugrunde liegenden Referenzentititen.
Ein Sicherungsverkiufer erhilt bis zur Filligkeit einen vorher vereinbarten Spread
als Versicherungspramie. Der Unterschied zu Index-Swaps liegt jedoch darin, dass
im Falle des ersten Kreditereignisses einer Referenzentitit innerhalb des Baskets
dieser sofort abgewickelt wird und es zu einer Versicherungszahlung an den Siche-
rungsnehmer kommt. In diesem Fall (Default Leg) wird diese wiederum durch die
Verwertungsquote des betroffenen CDS bestimmt. Danach verliert der Sicherungs-
kaufer eben auch jegliche Absicherung gegen einen weiteren Ausfall innerhalb der
verbliebenen Referenzentititen des Baskets.

Hier wird erstmals das Konzept der Ausfallabhingigkeiten, der vor allem in Synthe-
tischen CDOs eine dominante Rolle zukommt, ersichtlich. In marktiiblichen Bewer-
tungsmodellen gibt es einen Modellparameter, der die Stirke dieser Abhéngigkeiten
steuert und per Konvention auf einer Skala von null (schwichste Abhingigkeit) bis
eins (stiarkste Abhédngigkeit) rangiert. Das Verstidndnis dieses Konzepts wird im weite-
ren Verlauf noch eine grofe Bedeutung erlangen (vgl. Abschnitt 3.9), wobei spéter das
Konzept des Korrelationsparameters im Mittelpunkt steht.

Page 25
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Offensichtlich wird die Bedeutung der Ausfallabhingigkeit als Risikodimension bei
der Betrachtung des Einflusses auf den fairen Spread eines FtD-Baskets. Liegt die
schwichste Ausfallabhingigkeit vor, erwartet man im Falle eines Kreditereignisses
einer Basket-Entitdt, dass bei allen anderen Basket-Entititen kein Kreditereignis
eintritt. Das heift, der Sicherungskdufer geht davon aus, dass er im Falle eines Kredi-
tereignisses keinen weiteren Verlust erleiden wird, da die anderen Basket-Mitglieder
nicht in Mitleidenschaft gezogen werden. Aus Sicht eines Sicherungskiufers, der
alle zugrunde liegenden Basket-Entitdten absichern mochte, liegt der faire Spread
des Baskets folglich auf der Summe der Risikopramien (der CDS-Spreads) aller
Referenzentititen innerhalb des Baskets. Ein FtD-Basket bietet somit eine perfekte
Absicherung eines aus den Basket-Mitgliedern bestehenden Portfolios. Der andere
Extremfall liegt vor, wenn man von der stirksten Ausfallabhingigkeit ausgeht. In
diesem Fall wird angenommen, dass ein Kreditereignis eines Mitglieds des Baskets
immer begleitet ist von Kreditereignissen aller Basket-Entititen. Im Default Leg fallen
etwa alle Mitglieder gleichzeitig aus. Ein Versicherungskdufer wird jedoch nur fiir
den ersten Ausfall kompensiert und erleidet folglich einen Verlust auf alle anderen
Mitglieder des Baskets, ohne jeglichen Versicherungsschutz zu haben. Ein Siche-
rungsnehmer wird also nur bereit sein, dieselbe Versicherungspriamie zu bezahlen
wie die der Entitit mit dem hochsten CDS-Spread. Diese Entitit weist die hochste
Ausfallwahrscheinlichkeit auf und nur gegen diesen Ausfall ist der Sicherungsnehmer
versichert. Dieses einfache Beispiel zeigt die immense Bedeutung der gemeinsamen
Ausfallabhingigkeiten fir die Bewertung von Korrelationsprodukten: Der faire
Spread eines FtD-Baskets liegt zwischen dem weitesten CDS-Spread aller Mitglieder
und der Summe aller CDS-Spreads.

Der urspriingliche Gedanke bei der Konzeption von FtD-Baskets war die Moglichkeit
fiir einen Investor, ein bestehendes Kreditportfolio kosteneffizient abzusichern, indem
man davon ausgeht, dass es zu einem Ausfall - jedoch nicht zu einer Haufung der
Ausfille - kommen kann, ohne jedoch vorher die Entscheidung treffen zu miissen,
welche Entitdt betroffen sein wiirde. Der kontinuierliche Riickgang der Risikopramien
ab 2004 hat allerdings immer mehr Investoren dazu veranlasst, ihr Spread-Einkommen
dadurch zu erhohen, dass sie Versicherung auf FtD-Baskets verkauft haben und somit
FtDs immer stirker zu Investitionszwecken eingesetzt wurden. Das hat beispielsweise
auch dazu gefiihrt, dass die Banken bei der Konstruktion von Baskets sukzessive an-
steigende implizite Ausfallabhingigkeiten herangezogen haben, was zu riickldufigen
Risikopramien (analog zum Gesamtmarkt) gefithrt hat. Sehr beliebt waren in diesem
Zeitraum beispielsweise FtD-Baskets, die auf ein Portfolio von Financial-CDS refe-
renzieren, was sich spatestens 2008 als fatal herausstellen sollte. Wahrend FtDs als
einfachstes Korrelationsprodukt im CDS-Markt gelten, ist vor allem die Bewertung
von CDOs anspruchsvoll, wie sich wiederum 2007/2008 zeigen sollte.

1.2.3 Standardisierte Single-Tranche-CDOs

Wihrend die Tranchierung von Kreditportfolios iber CDOs bereits seit Ende der
1990er-Jahre umgesetzt wurde, hat die Einfiihrung von sogenannten Synthetic
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Single Tranche CDOs referenzierend auf die iTraxx Main/Crossover sowie CDX
IG/CDX HY-Indices die CDO-Technologie extrem populdr gemacht. Die prinzi-
pielle Funktionsweise von standardisierten CDOs (STCDOs) ist hierbei analog zu
klassischen »bespoke« CDOs®, ebenso die Bewertungsmodelle und die relevanten
Risikoparameter, weshalb wir uns hier auf die Beschreibung ersterer beschrinken.

Die grundsitzliche Idee eines CDOs besteht darin, durch eine Tranchierung des zu-
grunde liegenden Kreditportfolios unterschiedliche Risikoklassen zu schaffen, iiber die
die Verteilung des (erwarteten) Verlustes gesteuert wird. Damit wird der individuel-
len Risikoneigung bestimmter Investorengruppen Rechnung getragen. Aus fast jedem
Kreditporfolio kdnnen Derivate geschaffen werden, die fiir sehr unterschiedliche In-
vestoren von Interesse sind — auch wenn ein Investment in das zugrundeliegende Port-
folio fiir sie v6llig uninteressant ist. Die Index-CDOs referenzieren hierbei jeweils auf
einen bestimmten CDS-Index und weisen unterschiedliche Risikoprofile auf. In Abbil-
dung 1.5 ist die aktuelle Tranchierung auf den CDX IG dargestellt: 0 bis 3 % (Equity),
3 bis 7 % (Junior Mezzanine), 6 bis 15 % (Senior Mezzanine), 15 bis 100 % (Super Se-
nior), wobei sich die Prozentsitze auf den realisierten Verlust im zugrunde liegenden
Index beziehen. Hierbei wird der untere Rand einer Tranche »attachement point« und
der obere »detachment point« genannt. Die Differenz zwischen beiden nennt man
Tranchen-Dicke (»thickness«).

TRANCHE SIZE AND SUBORDINATION

Nachrangigkeit: Misst den prozentualen Portfolioverlust, der
eintreten muss, bevor eine Tranche an Wert verliert.

* Die Nachrangigkeit der ersten Verlusttranche betragt 0 %
(0 Mio. Euro).

® Die Equity-Tranche ist ab dem ersten Kreditevent ausgesetzt
betroffen.

Tranche-Size: Definiert den nominellen Wert eines struktu-
rierten Kreditinvestments an (»detachment - attachment

CDX Investment 90 % »Super« int)
Grade Index Senior pointe).
1Mrd. Euro ® Hier: Die Size der Equity-Tranche betragt 3 % (30 Mio. Euro).
125 Kredite . "
0,8 % pro CDS 0-3 % Tranche Verluste in Prozent des nominellen Werts
=8 Mio. € pro Wiederfindungsrate
CDS Kreditevent  Ausfallquote 30% 40%
0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1 0,8% -18,7% -16,0% -133%
2 1,6% -373% -320% -26,7%
o .
3% Senior Mezz 3 24% -56,0% -480% -400%
4% Junior Mezz 4 32% -747 % -64,0% -533%
5 40% -933% -80,0% -66,7%
m 5 48% -100,0 % -96,0% 80,0%

Abb. 1.5: Konstruktionsprinzip von Single-Tranche-CDO

6 Bespoke CDOs sind CDOs, die klassisch originiert werden und auf ein spezifisches Kreditportfolio referenzie-
ren. Dieses Kreditportfolio kann durch den Kreditrisikoabbauprozess der Bank oder durch den Risikobedarf
der Investoren bestimmt sein.
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Unter der Standard-Annahme, dass die Verwertungsquote von allen zugrunde lie-
genden Referenzentititen innerhalb des Index bei 40 % liegt, generiert ein Ausfall im
Portfolio einen Verlust von 0,48 % (60 % X 1/125) aus Portfoliosicht. Dieser Verlust
wird nun von »unten« in der Kapitalstruktur des CDOs berticksichtigt. Ein Verlust
von 0,48 % wiahrend der Laufzeit des CDOs reduziert direkt das Nominal des Equi-
ty Piece (oder First Loss Piece) um 16 % (von 3 % auf 2,52 %), wihrend alle ande-
ren Tranchen nicht tangiert werden. Die Junior-Mezz-Tranche wird folglich erst mit
dem siebten Ausfall tangiert (7 X 0,48 % = 3,36 %). Mit dem siebten Ausfall inner-
halb des Portfolios ist die Equity-Tranche auch auf Null reduziert und die Verluste
fangen an, das Nominal der nédchsten Tranche zu reduzieren. Trachen werden inzwi-
schen auch mit fixen Kupons quotiert, wobei etwaige Preisabweichungen standard-
miflig tiber Upfront-Zahlungen (analog zu den Index-Swaps) ausgeglichen werden.
In Abbildung 1.6 ist der Quotierungsstandard fiir Tranchen aufgezeigt, wobei wieder
das jeweilige Delta der einzelnen Tranchen aufgezeigt ist, da der Standard wie auch
bei Optionen (s. 0.) Delta-Neutralitit im Tranchenhandel (also die Eliminierung des
Spread-Risikos des zugrunde liegenden Index) vorsieht.

Tranche 3y Dec16 RO : Spread 5y Dec18R 18: Spread 7y Dec20R 44 : Spread
0-3% 0,0000/0,0000:0 0,1563/0,8438: 547 17,0625/ 18,3125: 1167
3-7% 0,0000/0,0000:0 -1,1650/-0,6250: 17 1,1563/2,1563: 155

7-15% 0,0000/0,0000:0 -1,1350/-0,9250:5 -2,1563/-1,7188:36

15-100 % 0,0000/0,0000:0 -0,2875/-0,2275:1 -0,6625/-0,5425:4
Kupon 500 bp 100 bp 100 bp 25 bp
Delta 0-3% 3-7% 7-15% 15-100 %

3y 0,00x 0,00x 0,00x 0,00x Alle Quotierungen basieren auf
Sy 28,30x 1,60x 0,40x 0,08x »dcélta excha%‘nge«, d.h. die
7y 19,20x 5,30x 1,30x 0,14x Tranchen werden gegen Index-
Delta gehandelt
Veranderung 0-3% 3-7% 7-15% 15-100 %

3y 0,00x 0.00 0.00 0.00

5y -0.02 0.01 0.00 0.00

7y -0.03 0.00 0.01 0.00

Abb. 1.6: Standardisierte Single-Tranche-CDOs referenzierend auf das CDX-HY-Universum, Quelle: Broker, XAIA Investment

Der entscheidende Risikoparameter neben Spread-Risiken ist wiederum die Aus-
fallkorrelation. Hier lohnt es sich, die Modellwelt fiir Korrelationsprodukte etwas
detaillierter aufzugreifen. Der entscheidende theoretische Anstofl stammt von Li
(2000), der die sogenannten Copula-Modelle in die Bewertung von CDOs eingefiihrt
hat.” Die Idee basiert auf Funktionen, die eindimensionale Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen zu einer gemeinsamen Verteilung verkniipfen und so Ausfallabhingigkeiten
zwischen einzelnen Entititen generieren (vgl. Abschnitt 3.9.2). Die ersten Ansitze
sind hierbei von der Annahme ausgegangen, dass die zugrunde liegenden Portfolien
homogen, ausreichend grof3 und Ausfallkorrelationen tiber multivariate Normalver-
teilungen modelliert werden kénnen.® Spitestens die Entwicklungen in den Jahren

7 Siehe Li (2000).
8  Der sogenannte Homogenous Large Portfolio Gaussian Copula (HLPGC) Approach, siehe auch Abschnitt
3.9.2.
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2007 und 2008 haben die Grenzen dieser Modellansitze aufgezeigt und Lis Ansatz
als »The formula that killed Wall Street« gebrandmarkt.” Offensichtlich - und auch
von Li selbst kontinuierlich angemerkt - sind einige Annahmen des Modells nicht in
Einklang zu bringen mit den Beobachtungen am Finanzmarkt. AufSerdem wurde Lis
Idee von vielen Investmentbanken eher als Argument missbraucht, um CDOs besser
vermarkten zu konnen. Wohlwissend, dass mit deren Hilfe nur sehr eingeschriankt
eine exakte Risikobewertung von CDOs moglich ist.

Mit Hilfe der HLPGC-Modelle ldsst sich ebenfalls der tranchenspezifische Korrelati-
onsparameter berechnen. Hierbei hat sich das Konzept der Base-Korrelation durchge-
setzt.!? Die Base-Korrelation einer Tranche (z. B. 3-7 %, Junior Mezz) basiert — anders
als die Compound-Korrelation - nicht auf der Tranchen-Dicke, sondern auf dem je-
weiligen Detachment-Punkt und immer dem Attachement-Punkt der Equity-Tranche
(also immer auf null). In unserem Fall referenziert die Base-Korrelation auf 0-7 %.
Somit lassen sich implizite Korrelationen einzelner Tranchen direkt miteinander ver-
gleichen und mittels Interpolation die Korrelation jeglicher Equity-Tranchen (also un-
abhingig davon, wie weit der Detachement-Punkt von null entfernt liegt) ableiten. Die
Bedeutung der Korrelation kann anhand folgender Uberlegungen verdeutlicht wer-
den: Der erwartete Verlust eines Kreditportfolios wird analog zu CDS iiber die impli-
zite Ausfallwahrscheinlichkeit und die angenommene Verwertungsquote berechnet,
wihrend die Verteilung tiber die verschiedenen CDO-Tranchen mafgeblich durch die
impliziten Korrelationen bestimmt wird. Bei einem konstanten Spread des zugrunde
liegenden Index fithrt ein Anstieg der impliziten Korrelation zu einer Verschiebung des
erwarteten Verlustes von der Equity-Tranche hin zu vorrangigen Tranchen. Ein gleich-
bleibender erwarteter Verlust bei hoherer Korrelation bedeutet, dass im Falle des Ein-
tritts eines Defaults einer Referenzentitit die Wahrscheinlichkeit zunimmt, dass auch
andere Referenzentititen ein Kreditereignis aufweisen. Somit steigt die Wahrschein-
lichkeit, dass beim Eintritt eines Kreditereignisses auch Tranchen mit mehr Verlust-
puffer betroffen sind. Diese Aussagen hdngen natiirlich immer stark davon ab, wie die
Attachment- und Detachment-Punkte gewahlt sind, aber allgemein lasst sich sagen,
dass die Spread-Sensitivitit der Equity-Tranche gegentiber der impliziten Korrelati-
on negativ ist. Mit zunehmender Korrelation reduziert sich der auf das Equity-Piece
verteilte erwartete Verlust, was die aus Sicht eines Investors notwendige Risikopramie
(als den Spread) verringert. Alle anderen Tranchen weisen hingegen in der Regel eine
positive Spread-Sensitivitt gegeniiber der impliziten Korrelation auf.

Trotz der auch damals offensichtlichen Modellrisiken (vor allem durch vereinfachende
Annahmen der ersten Generation von Korrelationsmodellen) in der Bewertung von
Korrelationsprodukten stellten sie fiir eine Vielzahl von Investoren einen Ausweg
aus dem Niedrig-Spread-Umfeld dar und das Wachstum des CDO-Marktes war
ein dominantes Phinomen in den Jahren bis zur Lehman-Pleite. Neben klassischen

9 https://www.wired.com/2009/02/wp-quant/.
10 Eine detailliertere Darstellung findet sich beispielsweise in Felsenheimer et al. (2005b), siehe auch Abschnitt
3.94.
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Risikonehmern (vor allem europdische Banken) erweiterten STCDOs das Spektrum
moglicher Handelsstrategien enorm. Sie boten die Méoglichkeit, einzelne CDO-
Tranchen zu shorten, Relative-Value-Strategien innerhalb des Tranchenspektrums
umzusetzen (z.B. Delta-neutrale Long/Short-Strategien), die »term structure« der
Korrelation!! zu handeln (indem Tranchen referenzierend auf Index-Swaps unter-
schiedlicher Laufzeiten gegeneinander gestellt wurden) oder sie erméglichten auch
Strategien, in denen Tranchen mit Index-Optionen kombiniert werden.

Letztlich haben die STCDOs den Weg zu weiteren Produkten und Entwicklungen
am Kreditderivatemarkt geebnet, auf die wir im folgenden Abschnitt kurz eingehen
werden.

1.3 Ausweitung der Produktwelt und CDS als »Binare Option«
des Kreditderivatemarktes

Die fortschreitende Standardisierung im Kreditderivatemarkt, die starke Nachfrage
nach gehebelten Produkten und die sehr engen Spread-Niveaus haben ab 2005 zu ei-
ner sprunghaften Entwicklung neuer Finanzinstrumente gefiihrt. Hierbei entwickelten
sich CDS als eine Art »Bindre Option« im Kreditderivatemarkt - das urspriingliche
Instrument auf dem viele neue Derivate basierten. Im Zuge dessen haben auch ei-
nige »einfache« Instrumente an Bedeutung gewonnen, beispielsweise Digital Default
Swaps, Recovery Default Swaps und Constant Maturity CDS.

1.3.1 Digital Default Swap (DDS)

Ein Digital Default Swap (DDS) ist ein CDS mit einer fixen Verwertungsquote, in der
Regel bei 40 %. Das heif3t, der Sicherungskéiufer erhilt unabhiangig von der realisier-
ten Verwertungsquote in der CDS-Auktion (auf die wir spdter noch genauer eingehen
werden) eine Auszahlung in Hohe von 60 % des versicherten Nominals. Somit kann
ein Versicherungskiufer die Risikodimension der Verwertungsquote eliminieren.

1.3.2 Recovery Default Swap (RDS)

Die Sensitivitit des CDS-Spreads gegeniiber der angenommenen Verwertungsquote
lasst sich am einfachsten am berithmten Beispiel des Credit Triangle ableiten:

Credit Triangle: Spread (t) ~ Default Probability (t)
X (1 — Expected Recovery Rate (t)).

Aus bewertungstechnischer Sicht muss also ein Anstieg der erwarteten Verwer-
tungsquote bei einem gleichbleibenden Spread-Niveau mit einer implizit héheren
Ausfallwahrscheinlichkeit einhergehen. Bei gleichbleibender Ausfallwahrschein-
lichkeit fiihrt ein Anstieg der impliziten Verwertungsquote zwangsldufig zu einer

11 Die Abhidngigkeit der Korrelation einer bestimmten Tranche von der Laufzeit des zugrunde liegenden
CDS-Index.
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niedrigeren Versicherungsprimie (Spread), da in diesem Fall der Verlust im Falle
eines Kreditereignisses (loss given default) sinkt.

Ein RDS ist ein Instrument, das im Falle eines Kreditereignisses die Differenz zwischen
der im Kontrakt vereinbarten und der in der CDS-Auktion realisierten Verwertungs-
quote ausgleicht. Das heif3t, es kommt wihrend der Laufzeit eines RDS zu keinerlei
Zahlungen und eben auch nicht im Uberlebensfall der Referenzentitit (Premium Leg).
Ein Investor kann sich beispielsweise gegen eine niedrigere realisierte Verwertungs-
quote absichern, indem er aktuell die Verwertungsquote verkauft. Sinkt diese in der
Auktion unter das im RDS fixierte Niveau, muss der Kaufer des RDS die Differenz an
den Verkdufer auszahlen und umgekehrt. Somit hat der Verkédufer die Verwertungs-
quote fixiert und diese Risikodimension abgesichert.

Wihrend DDS im Anschluss an die Finanzkrise bedeutungslos geworden sind, kénnen
diese durch folgende Replikationsstrategien jederzeit synthetisch generiert werden, die
auf dem Zusammenhang zwischen CDS, RDS und DDS basieren. Unter der Annah-
me, dass die implizite Verwertungsquote des CDS der fixierten Verwertungsquote des
DDS und der des RDS entspricht, gelten folgende Beziehungen (aus der Sicht des Si-
cherungskaufers):

1. Kauf DDS = Kauf CDS + Verkauf RDS
2. Kauf CDS = Kauf DDS + Kauf RDS
3. Kauf RDS = Kauf CDS + Verkauf DDS

Indes werden RDS nach wie vor aktiv im Markt gehandelt. Dies gilt vor allem fiir
Distressed-Entititen, also solchen, die mit einer sehr hohen impliziten Ausfallwahr-
scheinlichkeit handeln. Genau dann, wenn der Eintritt eines Kreditereignisses sehr
wahrscheinlich ist, steigt logischerweise die Nachfrage nach einer Absicherung der
Verwertungsquote.

1.3.3 Constant Maturity CDS (CMCDS)

Bei einem CMCDS wird, im Gegensatz zum CDS, die periodische Versicherungspra-
mie nicht vorher fixiert, sondern diese orientiert sich am aktuellen Marktniveau. Die
Versicherungsprimie eines fiinfjahrigen CMCDS orientiert sich zu jedem Kupon-
zahltag am aktuellen fiinfjahrigen CDS-Spread. Die Bewertung eines CMCDS basiert
auf dem Modell zur Berechnung von Constant-Maturity-LIBOR-Mirkten.!? Diesem
Produkt war allerdings nur eine beschrinkte Lebensdauer beschieden, da aufgrund
der mangelnden Nachfrage von Seiten der Investoren und die spiter einsetzende
Subprime-Krise die Liquiditét in diesem Segment duf8erst gering war. Deshalb blieb
es in der Regel bei rein bilateralen Transaktionen, die spezifisch auf einen Investor
zugeschnitten waren, von diesem bis zur Filligkeit gehalten und deshalb nicht mehr
am Markt gehandelt wurden.

12 Brigo (2006).
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1.3.4 Strukturierte Kreditderivate

Die oben vorgestellten Instrumente haben in den Jahren 2005 bis 2007 zunehmend
Eingang in strukturierte Produkte gefunden. Hierbei wurden u.a. CDOs mit CMCDS
kombiniert oder Rohstoft-CDS entwickelt, die dann in Commodity FTDs Verwen-
dung fanden. Vor allem wurde die CDO-Technologie auf immer mehr Marktsegmen-
te ausgeweitet. Neben Bespoke CDOs, die auf Asset Backed Securities (ABS) oder
auch auf Subprime-Krediten referenzierten, wurde auch ein STCDO-Segment inner-
halb des CDX-Universums fir Mortgage Backed Securities (MBS) geschaffen. Hierbei
wurden die jeweiligen Tranchen der Underlyings (US RMBS und CMBS)"? als Be-
standteile der spezifischen standardisierten CDO-Tranchen verwendet. Spétestens mit
der grofien Popularitit sogenannter CDOA2 hat sich die CDO-Technologie ein eige-
nes Marktsegment geschaffen. CDOA2 sind Bespoke CDOs, die auf ein Portfolio von
CDO-Tranchen (in der Regel Mezzanine-Tranchen) referenzieren. Diese waren gerade
im Umfeld extrem enger Credit-Spreads ein sehr beliebter Mechanismus, um Kreditri-
siko zu hebeln. Hier zeigen sich erste Probleme bei der Weiterentwicklung von CDOs.
Die Technologie an sich erlaubt eine sehr effiziente Risikoallokation zwischen sehr he-
terogenen Investoren und stellte fiir die Banken eine Alternative dar, um Kreditrisiken
aus der Bilanz an den Kapitalmarkt weiterzureichen. Allerdings ist die Anwendung in
illiquideren Marktsegmenten dann problematisch, wenn es zu abrupten Preisentwick-
lungen kommt. Ein effizientes Management von CDOs im Portfoliokontext erfordert
die Moglichkeit, eine kontinuierliche Absicherungsstrategie kosteneffizient umzuset-
zen, um vor allem Spread- Anderungsrisiken zu hedgen. Vor allem bei unzureichender
Liquiditat des Underlyings fithren diese Absicherungsstrategien zu einer Verstirkung
der Preisbewegung, was letztlich dazu fiihrt, dass sich selbsterfiillende Preisfindungs-
prozesse entstehen konnen, was extreme Volatilititen auf diesen Marktsegmenten nach
sich ziehen kann. So betrachtet war der Erfolg der CDO-Technologie letztlich auch
der Grund dafiir, dass das Marktsegment wihrend der Finanzkrise 2008/2009 extrem
unter Druck geriet und in der Folge auch stark an Bedeutung verloren hat.

Ein zentraler Kritikpunkt beztiglich der Konstruktion von CDOs liegt in dem Anreiz
des Originators, Ratingarbitrage zu betreiben. Der an den Investor weitergereichte
Spread einer CDO-Tranche hingt insbesondere positiv vom durchschnittlichen
Spread des zugrunde liegenden Portfolios ab. Andererseits miissen die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der Portfoliobestandteile bzw. der erwarteten Verluste auf das
Gesamtportfolio begrenzt bleiben, um die Rating-Anforderungen von Investoren zu
erfiillen. So hatten beispielsweise Mezzanine-Tranchen in der Regel ein BBB-Rating,
um z. B. auch Versicherungen und anderen stark regulierten Investoren die Moglich-
keit zu bieten, risikokapitaleffizient zu investieren. Die logische Konsequenz aus dieser
Situation war, solche Referenzentititen zu bevorzugen, deren am Markt gehandelter
Spread weit iiber dem Durchschnitt der jeweiligen Rating-Klasse lag. Das heif3t, ein
CDO-Portfolio wird tendenziell so zusammengestellt, dass solche Namen iiberwiegen,

13 Residential Mortgage Backed Securities und Commercial Mortgage Backed Securities.
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die implizit (am Markt) zu einem schlechteren Rating als das aktuelle gepreist werden.
Nun ist es allgemein bekannt, dass Ratingverschlechterungen im Markt schneller
umgesetzt werden, als das im langwierigen Prozess der Ratingagenturen moglich ist.
Dieses als Ratingarbitrage bekannte Phidnomen fiihrt also dazu, dass CDO-Portfolien
eine Tendenz zu Rating-Herabstufungen in einem Ausmafd aufweisen, das tiber das
hinausgeht, was die Rating-Agenturen suggerieren.

Der Exzess, in immer komplexere und stark risikobehaftete Instrumente zu investie-
ren, hat in der Entwicklung von Constant Portfolio Debt Obligations (CPDO) seinen
Hohepunkt erreicht. Die niederldndische ABN Amro hat Ende 2006 den ersten CP-
DO emittiert, der durch ein gehebeltes Investment auf den Referenzindex iTraxx Main
einen Ertrag von Libor plus 200 Basispunkte versprochen hat. Die Funktionsweise war
hierbei dhnlich einer CPPI-Strategie (Constant Proportion Portfolio Insurance), al-
lerdings mit einem diametral entgegengesetzten Leverage-Mechanismus. Wahrend in
einer CPPI-Struktur der Anteil des riskanten Assets bei einem Preisriickgang (bzw.
einer Volatilitdtserh6hung) desselben reduziert wird, fithrt in einem CPDO eine Aus-
weitung des Spreads des Referenzindex zu einer steigenden Investitionquote. Um die
200 Basispunkte tiber Libor zu erreichen, muss bereits bei der Auflage des Produkts ein
grofier Hebel eingesetzt werden (beispielsweise handelte der iTraxx Main Ende 2006
bei einem Spread von etwa 25 Basispunkten). Jede Spread- Ausweitung fithrt dann zu
einer weiteren Erhchung des Hebels. Also genau dann, wenn das Portfolio Verluste
erleidet, wird das Risiko erh6ht - im Sinne von »If you are in trouble - double!«.
Da der Referenzindex kontinuierlich gerollt wird (ein CPDO investiert also immer
in den aktuellen 5Y-Index), ist das Risiko eines Kreditereignisses innerhalb des CP-
DOs sehr limitiert. Dazu miisste eine Referenzentitdt innerhalb weniger Monate von
einem IG-Rating in ein Ausfallszenario abrutschen. Der dominierende Risikofaktor
eines CPDOs ist folglich das Spread-Risiko, da eine kontinuierliche Ausweitung des
Index-Spreads mit einem steigenden Hebel einhergeht, was wiederum zunehmende
Verluste bedeutet. Somit kann dieser Mechanismus nicht unlimitiert aufrechterhalten
bleiben - was bei einer moglichen Abwicklung des Produkts mit Verwertungsquoten
im einstelligen Prozent-Bereich endet.

Die eigentliche Attraktivitit von CPDOs lag in dem AAA-Rating von Moody’s.
Somit hatte das Produkt aus Sicht regulierter Investoren (vor allem Versicherungen,
Pensionskassen usw.) ein extrem gutes Spread/Rating-Verhiltnis. Das lag allerdings
nur daran, dass Moody’s in ihrem damaligen Ratingprozess Ausfallrisiken, nicht
aber Spread-Risiken, berticksichtigt hat. Da Erstere eben sehr gering waren, wurden
CPDOs in die hochste Ratingkategorie eingestuft. Auch hier konnte man von Ra-
tingarbitrage sprechen: Da der Rating-Prozess der Agenturen relativ transparent war,
konnten bei der Entwicklung dieser Instrumente die Schwichen der Ratingprozesse
ausgenutzt werden.

Insgesamt war der Markt fiir CPDO mit weniger als 5 Milliarden Euro ausstehendem
Nominal vernachlissigbar. Allerdings markierten CPDOs die Spitze der Entwicklung
opportunistischer Instrumente, die weniger aus 6konomischem Rational, sondern
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vielmehr aufgrund einer Kombination aus extrem niedriger Risikoaversion und hoher
Nachfrage nach gehebelten Produkten heraus entstanden sind.

Das Ende der CPDOs wurde ebenso schnell eingeleitet wie deren Aufstieg. Im Mérz
2007 verkaufte die schweizerische UBS einen CPDO, der auf Financial CDS referen-
zierte. Das AAA-eingestufte Produkt war der erste Ausfall im CPDO-Universum - im
November 2007! Die Verwertungsquote lag hier im einstelligen Bereich.!*

Die Popularitit vor allem von Index-Swaps und strukturierten Kreditderivaten (wobei
wiederum ein im CDS-Markt befriedigter Absicherungsbedarf bei den strukturieren-
den Banken entstand), die fortschreitende Standardisierung des Kreditderivateuniver-
sums (sogar an der Eurex geclearte Future-Kontrakte auf einige iTraxx-Indices hatten
ein kurzes Gastspiel) und die Tatsache, dass durch die Moglichkeit zur Novation bei
CDS-Kontrakten ein Grofiteil des Universums nicht gegeneinander verrechnet wur-
de, fithrte zu einem extremen Anstieg des ausstehenden CDS-Nominals. Ende 2007
tiberschritt das ausstehende Volumen im CDS-Markt 60 Billionen US-Dollar - zur
damaligen Zeit entsprach das in etwa dem globalen Sozialprodukt.
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Abb. 1.7: Starker Anstieg des Netto-CDS-Volumens von 2005 bis 2007, Quelle: DTCC, ISDA (bis H1/10), Swap Info (ab H2/10),
XAIA Investment

1.4 Die Rolle von Kreditderivaten wahrend der Finanzkrise
2007/2008

Kreditderivate haben nicht nur maf3geblich zur Entstehung der Subprime-Krise bei-
getragen, sondern vor allem auch eine Rolle beziiglich der Krisenmechanismen und
der damit verbundenen Ubertragungseffekte auf andere Marktsegmente und letztlich

14 Gordy/Willemann (2010).
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auch auf die Realwirtschaft gespielt. Als Subprime-Kredit bezeichnete man Immobi-
lienkredite in den USA, die an wenig kreditwiirdige Schuldner vergeben wurden.!
Zusitzlich waren diese Vertrige so strukturiert, dass in den ersten beiden Jahren nur
sehr niedrige Zinssitze vereinbart wurden, wihrend nach dieser Zeit eine marktiib-
liche Verzinsung verlangt wurde und dadurch die Finanzierungskosten stark anstie-
gen. Nach vielen Jahren des ungebremsten Anstiegs der Immobilienpreise und dem
Glauben, dass dieser seine Fortsetzung finden wiirde, stieg die Nachfrage nach Immo-
bilienkrediten in den Jahren 2005 und 2006 stark an. Der Hintergedanke dabei war,
dass die Immobilie innerhalb der ersten beiden Jahre wieder verkauft werden kann
und somit die héhere Zinsbelastung nicht eintritt. Die Banken konnten mit Hilfe von
CDOs und RMBS-Strukturen Subprime-Kredite verbriefen und so die von ihnen ori-
ginierten Risiken an den Markt (vor allem an Asset Manager) abgeben. Sie hatten somit
keinerlei »natiirliche« Restriktion (vor allem nicht ihre eigene Risikotragfihigkeit) bei
der Vergabe von Subprime-Krediten. In den Jahren 2005 und 2006 beliefen sich die
Subprime-Kredite auf ca. 20 bis 25 % des gesamten Immobilienkreditvolumens in den
USA. Dann kam es 2006 zu einem Riickgang der amerikanischen Immobilienpreise.
Hierdurch stiegen die Zahlungsausfille in den Krediten stark an und bereits im De-
zember 2006 weiteten sich die Spreads im CDO-Universum stark aus.

Anfang 2007 hatten sich diese Entwicklungen bereits deutlich auf die Ergebnisse der
auf Subprime-Kredite spezialisierten Finanzinstitute ausgewirkt und im April kam
es zur ersten Insolvenz in diesem Sektor. Mitte des Jahres hatte diese Entwicklung
dann bereits die Asset-Management-Industrie erfasst, wobei zwei Hedgefonds der
amerikanischen Bear Stearns ihre Fonds abwickeln und hierbei mehr als 10 Milliarden
US-Dollar abbauen mussten. Erste negative Effekte auf das CDS-Universum matera-
lisierten sich in einer starken Ausweitung der Spreads im Index-Swap-Universum.
Im dritten Quartal beschleunigten sich die Ereignisse dramatisch, wobei ein erster
Hohepunkt der Subprime-Krise die notwendige Rettung der IKB Deutschen Indus-
triebank war, einer der grofiten Investoren in strukturierte Kreditderivate. Einerseits
weiteten sich die Spreads in allen Segmenten des Kreditderivatemarktes weiter aus,
andererseits kamen immer mehr Banken in den Verdacht, in eine dhnliche Situation
wie die IKB zu geraten.

Die nichste Stufe der Krise war erreicht, als immer mehr Marktsegmente, die
urspriinglich keinerlei Subprime-Risiken ausgesetzt waren, betroffen wurden. Hierzu
zahlen durch Asset-Backed-Securities gedeckte Commercial Paper (ABCP) und SIVs
(Special Investment Vehicle), die auf kontinuierliche Refinanzierung angewiesen
waren — was sich durch die zunehmende Unsicherheit drastisch erschwerte. Im vierten
Quartal 2007 fingen Banken an, Bilanzpositionen abzuschreiben, um der Entwicklung
Rechnung zu tragen, und die Zentralbanken adjustierten ihre Liquiditétsfasziliti-
ten fiir den Bankensektor stark nach oben, um potenziellen Liquidititsengpassen
vorzubeugen.

15  Beziiglich des im Folgenden beschriebenen Ablaufs wird Bezug genommen auf Felsenheimer/Gisdakis (2008).
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Zu diesem Zeitpunkt hatte die Krise bereits globale Auswirkungen auf den ge-
samten Finanzmarkt - obwohl das urspriinglich betroffene Marktsegment der
Subprime-Kredite ein relativ geringes Volumen aufwies und lokalen Charakter
hatte. Kreditderivate haben dazu beigetragen, dass diese Ubertragungseffekte sehr
schnell eingesetzt haben. Beigetragen hat auch, dass nicht alle Investoren in der Lage
waren, die komplexen Risikomechanismen zu bewerten, was sich in der historischen
Aussage des damaligen Vorsitzenden der Federal Reserve Ben Bernanke beziiglich
ABCPs widerspiegelt: »I would like to know what those damn things are worth.«!®
Ende 2007 riickte dann einer der Protagonisten der Krise in den Mittelpunkt des
Geschehens: die Anleiheversicherer (Monoline Insurer). Diese wurden urspriinglich
gegriindet, um Anleihen von Emittenten niedrigerer Ratingqualitit durch Garantien
das Hochstrating von AAA zu ermoglichen. Das Kerngeschift war lange Jahre das
Versichern von amerikanischen Kommunalanleihen, bis der Boom strukturierter
Kreditderivate Anfang der 2000er-Jahre dazu fiihrte, dass die Versicherung derselben
einen eigenen Geschiftszweig fiir die Monoliner erdffnete. Die grofiten Monoliner
MBAI und Ambac versicherten Ende 2006 bereits mehrere hundert Milliarden
US-Dollar. Um ihr eigenes tiberlebenswichtiges AAA-Rating zu behalten, wurden
sie zum partiellen Abbau der Risikopositionen referenzierend auf diese garantierten
Produkte gezwungen (z.B. iiber CDS), als diese im Zuge der Subprime-Krise von
den Ratingagenturen herabgestuft wurden. Dieser Verkaufsdruck verstirkte die
Spread-Ausweitung im gesamten Kreditderivate-Segment, wobei die Monoliner selbst
bedeutende Referenzentititen im CDS-Markt dargestellt haben.

Erstmals duflerte sich der Internatioale Wahrungsfonds zu den mit der Krise verbun-
denen Kosten und schitzte diese auf etwa 200 Milliarden US-Dollar. Eine viel zu ge-
ringe Prognose, wie sich in den folgenden Jahren herausstellen sollte.

Wihrend 2007 einen dramatischen Wendepunkt vor allem fiir strukturierte Kre-
ditderivate markierte, war der globale Kreditmarkt Anfang 2008 bereits in vollem
Krisenmodus. Die Spirale aus fundamentalen Verschlechterungen, Ratingherabstu-
fungen und Spread- Ausweitungen fand Mitte Marz sein vorerst prominentestes Opfer:
die US-Investmentbank Bear Stearns, die unter Mithilfe der Federal Reserve von JP
Morgan iibernommen wurde. Trotz der staatlichen Unterstiitzungsaktionen (bei-
spielsweise beziiglich des US-Immobilienmarktes), weltweiten Bailouts von Banken
und der historisch umfinglichen Liquiditatsbereitsstellung fast aller Zentralbanken
konnte der selbsterfiillende Mechanismus der Krise nicht unterbunden und die oben
beschriebenen Symptome nicht wirkungsvoll eingedimmt werden. Somit fiel am
15. September 2008 eine weitere US-Bank der Krise zum Opfer: Lehman Brothers.
Dieses Mal sollte ein Exempel statuiert werden, womit es zu keiner Bailout-Lsung
kam und somit Lehman Insolvenz anmelden musste. Der erste Hohepunkt der Krise
war erreicht.

16  Mitte Oktober 2015 im Economics Club von New York auf die Frage, welche Informationen angesichts der
Krise notig sind, um effektivere geldpolitische Instrumente zu entwickeln.
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Abb. 1.8: Drastische Spread-Ausweitungen im Zuge der Subprimekrise

Bei der Lehman-Pleite zeigte sich ein weiteres Charaktermerkmal des CDS-Marktes:
Kreditderivate sind extrem informationsethizient. Wahrend beispielsweise die Aktie
von Lehman in der Woche vor der Insolvenz keine (vor dem Hintergrund der extremen
Wochen davor) extrem auffilligen Bewegungen aufgewiesen hat, sind Lehman-CDS
im einjdhrigen Bereich auf ca. 600 Basispunkte angestiegen. Dies erklirt sich durch
die Existenz von sogenannten CVA (Credit Valuation Adjustment)-Héndlern.
CVA-Hindler managen das Kontrahentenrisiko, das aus unbesicherten Derivatepo-
sitionen entsteht. Kommt ein Kontrahent seinen Besicherungsleistungen nicht nach
(oder existieren solche erst gar nicht), konnen CVA-Héandler die Forderung gegeniiber
den Kontrahenten mit kurzlaufenden, auf den Kontrahenten referenzierenden CDS
absichern. CVAs waren somit die ersten am Markt, die angesichts zunehmender
Besicherungsforderungen gegeniiber Lehman CDS-Versicherung gekauft haben. Das
hat dazu gefiihrt, das einjihrige CDS-Kontrakte auf Lehman in der Woche vor dem
Default auf tiber 600 Basispunkte angestiegen sind.

Die Insolvenz Lehmans war angesichts der starken Position der Bank im Kreditde-
rivatemarkt und der engen Vernetzung mit dem Finanzsystem insgesamt zwar das
dominierende Ereignis zu dieser Zeit — allerdings sind die wirklich systemrelevanten
Risiken bei anderen Akteuren entstanden. Allen voran bei der amerikanischen Ver-
sicherung American International Group (AIG), die in vielen Derivate-Kontrakten
als »lender of last ressort« explizite Garantien (bishin zu garantierten Riickzahlungs-
betrigen) fir die Mehrzahl strukturierter Kreditderivate (u.a. CDOs) abgegeben
hatte und angesichts der stark ansteigenden Ausfallrisiken ihren Besicherungs-
pflichten nicht mehr nachkommen konnte. Am 16. September 2008 wurde die AIG
quasi-verstaatlicht und erhielt einen Kredit des amerikanischen Staates (bzw. der
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Fed) tiber 85 Milliarden US-Dollar fiir knapp 80 % der Unternehmensanteile, um
ihren Besicherungspflichten nachkommen zu konnen und einen Dominoeffekt im
Finanzsystem zu vermeiden. Profiteure dieses Kredits waren nicht nur US-Institute,
sondern auch grofle europdische Banken. Ohne diesen Kredit wire also das gesamte
globale Bankensystem in Mitleidenschaft gezogen worden, da diese systemrelevanten
Institute wiederum ihre Verbindlichkeiten aus Derivatepositionen nicht hétten
bedienen konnen.

Die Disfunktionalitat des Finanzmarktes und vor allem der Finanzinstitute nahm da-
nach nie gekannte Ausmaf3e an. Im Herbst 2009 schitzte der IWF allein den weltweiten
Abschreibungsbedarf bei Banken auf iiber 2,8 Billionen US-Dollar.!” Allerdings blie-
ben die negativen Auswirkungen nicht auf die Finanzmarkte beschrankt. Der weitaus
grofite Teil der Krisenkosten entstand durch die negativen realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen, die sich letztlich in einer globalen Rezession kulminierten. Kreditderivate
wurden in der Offentlichkeit nicht mehr als sinnvolle Instrumente zur Kreditrisiko-
allokation betrachtet, sondern vielmehr als »weapons of financial mass destruction«
(Warren Buffet) gesehen.

Betrachtet man ex post die Rolle von Kreditderivaten wiahrend der Krise, gelangt man
zu einer differenzierteren Betrachtungsweise. CDS waren eine Art von Katalysator
fir die fundamentalen Risiken, die in einem Umfeld niedriger Zinsen und der damit
einhergehenden Entwicklung von spekulativen Blasen entstanden sind. Letztlich ist
es nicht das Instrument, das urséchlich fiir die Entstehung von Verlusten ist, sondern
die Strategie, in deren Umsetzung dieses Instrument eingebunden wird. Offensicht-
lich haben Kreditderivate dazu beigetragen, dass vor allem Banken regulatorische
Schlupflécher nutzen konnten und durch die Verpackung und den Weiterverkauf von
Risikopositionen einerseits ihre Eigenkapitalanforderungen niedrig halten konnten,
andererseits »mehr« realwirtschaftliche Risiken (Subprime-Kredite) generiert haben
als das der Fall gewesen wire, wenn sie diese in ihren eigenen Bilanzen hitten halten
miissen. Die Krise offenbarte auch den internationalen Transmissionsmechanismus
in voll integrierten Kapitalmarkten, der dazu fiihrt, dass Krisen keinen lokalen
Charakter aufweisen, sondern immer auch globale Wechselwirkungen auslgsen.
Kreditderivate tragen offensichtlich zu einer Beschleunigung dieses Mechanismus bei.
Des Weiteren wurden auch die Grenzen des Einsatzes von Kreditderivatetechnologie
deutlich. Ein effizienter Risikotransfer iiber CDOs setzt voraus, dass die zugrunde
liegenden Kreditportfolien ausreichend heterogen strukturiert sind. Im Falle der
Subprime-CDOs ging vor allem die individuelle Ausfallwahrscheinlichkeit tber
wenig korrelierte Immobilienkdufer in die Bewertungsmodelle ein, wihrend syste-
matische Risiken (ein allgemein starker Riickgang der Immobilienpreise) weitgehend
unberiicksichtigt geblieben sind. Uber allem steht allerdings die Erkenntnis, dass
ausnehmlich alle Marktakteure (inklusive der Ratingagenturen) die Risiken von
strukturierten Kreditderivaten falsch bewertet haben.'®

17 IMF (2009).
18 Banks (2011) bietet eine sehr lehrreiche Beschreibung der Ignoranz der Risiken von Seiten der verschiedenen
Akteure.
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Als Reaktion auf die Krise wurden Kreditderivate folglich sehr unterschiedlich bewer-
tet. Wahrend die akademische Sicht eine notwendige Weiterentwicklung der Bewer-
tungsmodelle als logische Konsequenz beinhaltet, wendeten sich viele Akteure vom
CDS-Markt ab, einige stellten den Nutzen desselben in Frage. Hierzu darf man auch
die globalen Regulierungsinstitutionen zihlen.

1.5 Nach Lehman: der Beginn der Regulierung

In Folge der Krise hat eine gesellschaftliche Debatte eingesetzt, die sich vor allem an
den Banken als zentrale Akteure festmacht. Diesen wurde vorgeworfen, Gewinne zu
privatisieren, wihrend sie Verluste sozialisieren, da sie in den meisten Féllen (Ausnah-
me Lehman) mit staatlicher Unterstiitzung im Krisenfall rechnen kénnen. Dies hatte
regulatorische Anderungen auf vielen Ebenen zur Folge, wie beispielsweise die Einfiih-
rung neuer regulatorischer Anforderungen fiir Banken (Basel III) und Versicherungen
(Solvency II). Neben der Dimension der Akteure des Marktes wurden auch die Mirkte
selbst und die darin gehandelten Instrumente einigen Anderungen unterworfen, die
letztlich eine zunehmende Transparenz, eine hohere Liquiditdt und eine Standardisie-
rung der Instrumente zur Folge gehabt hat.

1.5.1 Clearing

Ein zentrales Problem im CDS-Markt wurde wéihrend der Krise offensichtlich: die
Frage der Besicherung der CDS-Kontrakte. Wahrend die meisten Akteure tiber
sogenannte Collateral Service Agreements (CSA) bilateral ihre Kontrahentenrisiken
abgesichert haben, war dies nicht verpflichtend und wurde somit eben auch nicht
standardisiert durchgefithrt. Verluste aus Derivatekontrakten 16sen nur dann Anste-
ckungseffekte aus, wenn diese Risiken nicht beim originiren Risikonehmer bleiben,
sondern iiber die fehlende Verpflichtung, Margin-Zahlungen zu leisten, an den Markt
weitergegeben werden.

Die logische Konsequenz daraus ist die Abwicklung von CDS-Kontrakten tiber zentra-
le Clearingstellen, wie es beispielsweise bei standardisierten Aktienoptionen seit lan-
gem der Fall ist. Dementsprechend wurde im Mérz 2009 die Intercontinental Exchange
(ICE) gegriindet, iiber die in den USA seitdem CDS-Kontrakte abgewickelt werden.
Das bilaterale Kontrahentenrisiko wird dadurch minimiert, da die ICE als zentraler
Kontrahent den jeweiligen Handelspartnern gegeniibersteht und hier auch Sicherhei-
ten fiir die offenen CDS-Positionen zentral hinterlegt werden. Die ICE hat sich im
amerikanischen CDS-Markt schnell etabliert, wobei sich das Volumen der Kontrak-
te, die tiber die ICE abgewickelt wurden, seit Bestehen der ICE auf etwa 66 Billionen
US-Dollar (»Gross Notional Cleared«) belduft. Da die Verpflichtung tiber die seit Juli
2009 existierende ICE Europe erst im Zuge der Etablierung der European Market In-
frastructure Regulation (EMIR) seit Mitte 2017 schrittweise eingefithrt wird, liegt das
totale abgewickelte Volumen hier Ende 2017 unter dem amerikanischen Pendant bei
ca. 20 Billionen US-Dollar.
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Dadurch ist dem Kreditderivatemarkt der Makel des bilateralen Kontrahenten-
risikos weitestgehend genommen und dem Ansteckungsmechanismus nach der
Lehman-Pleite ein Riegel vorgeschoben.

1.5.2 Small & Big Bang: die Supplements in 2009

Neben der zentralen Abwicklung von CDS-Kontrakten spielt die Standardisierung
derselben sowie das Netting ausstehender Kontrakte eine entscheidende Rolle fiir
die Effizienz der CDS-Mirkte. Genau dieser Gedanke fithrte zur ersten Erginzung
der 2003 Credit Derivatives Definitions (2009 Supplement) fir den US-CDS-Markt,
im CDS-Jargon Big Bang genannt."”” Hierbei wurden vor allem drei global giiltige
Anderungen umgesetzt. Erstens wurde das Auktionsverfahren zur Abwicklung des
CDS inklusive der Bestimmung der Verwertungsquote als Prozess festgeschrieben,
wihrend man bisher ein spezifisches Protokoll zur Teilnahme an der Auktion un-
terschreiben musste. Auflerdem wurde das sogenannte Determinations Committee
installiert, das feststellt, ob ein Kreditereignis eingetreten ist, und das zusitzlich die
Rahmenbedingungen jedes Auktionsverfahrens festlegt. Das Determinations Com-
mittee besteht aus den dominierenden Marktteilnehmern (zehn Banken und fiinf
Asset Managern) und soll ein unparteiisches und objektives Verfahren sicherstellen.
Auflerdem wurden fixe Kuponzahlungen in den CDS-Kontrakten vorgeschrieben
(100 bzw. 500 Basispunkte abhidngig vom aktuellen Spread-Niveau). Gerade letztere
Anderung hatte eine starke Auswirkung auf die Handelbarkeit und somit die Liquidi-
tit von CDS-Kontrakten. Vor den 2009 Supplements wurden CDS bilateral auf dem
aktuellen Spread-Niveau abgeschlossen, an dem sich alle Kuponzahlungen orientiert
haben. Wurde beispielsweise ein Kontrakt bei einem Spread von 321 Basispunkten
abgeschlossen, waren die Kuponzahlungen bis zum Laufzeitende des Kontraktes auf
321 Basispunkten fixiert. Folglich wurde am Markt eine Vielzahl von CDS auf dieselbe
Referenzentitit gehandelt, die jeweils andere Kuponzahlungen aufgewiesen haben.
Damit konnten Kontrakte schlechter konsolidiert werden und, vor allem im Falle
einer »distressed« Situation, also kurz vor dem Eintritt eines Kreditereignisses, konnte
die Okonomie und damit die Bewertung von Kontrakten mit unterschiedlichen
Kupons voneinander abweichen. Dieses Problem wurde mit der Einfithrung fixer
Kupons geldst, wobei die Abweichung des aktuellen Marktlevels vom fixierten Kupon
tiber Upfront-Zahlungen ausgeglichen wird (vgl. Kapitel 2).

Um CDS-Kontrakte international anzugleichen, folgten im Juli 2009 die analogen
Anpassungen im europdischen CDS-Markt, der sogenannte Small Bang, und im
Oktober der EM-Bang: die Ausweitung der Anderungen auf CDS-Kontrakte im
Emerging-Market-Format. Im Zusammenhang mit dem EM-Bang wurde erstmals
auch ein Index-Swap auf Staaten eingefithrt: der aus 15 westeuropéischen Staaten
bestehende iTraxx SovX Western Europe Index, der im Verlauf der Eurokrise noch
eine zentrale Rolle einnehmen sollte.

19 Die offizielle Dokumentation findet sich unter http://www.markit.com/cds/announcements/resource/cds_
big_bang.pdf.
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Die schnelle Reaktion der ISDA auf die Kritik am CDS-Markt wihrend der Finanzkrise
zeigt die inhérente Intention, den CDS-Markt liquide, standardisiert und transparent
zu gestalten. Um dies zu gewihrleisten und andererseits den Versicherungscharakter
des Instruments zu erhalten, miissen folglich auch immer wieder Anderungen an der
vertraglichen Ausgestaltung fiir CDS vorgenommen werden, um auf sich dndernde
regulatorische und gesetzliche Anforderungen zu reagieren. Vor diesem Hintergrund
wird auch offensichtlich, warum es keine weltweit einheitliche Ausgestaltung der Kon-
traktspezifikationen gibt, sondern mehrere spezifische CDS-Formate existieren, die
auf bestimmte Marktsegmente referenzieren (vgl. Abschnitt 2.1.9).

Im Vergleich zu europdischen Standard Corporate CDS (auf Unternehmen re-
ferenzierend) stellt eine Restrukturierung kein Kreditereignis im US Standard
Corporate CDS dar. Dies beruht darauf, dass der amerikanische Insolvenzprozess
(Chapter 11) immer den Konkurs (bankruptcy) des Unternehmens mit einschliefit,
der fiir sich allein genommen ein Kreditereignis darstellt. Somit wire die Einfithrung
von Restrukturierung als Kreditereignis in amerikanischen Unternehmens-CDS
redundant, da sichergestellt ist, dass es im Zuge des Chapter-11-Verfahrens zu
einem Kreditereignis kommt. Hier zeigt sich auch ein prinzipieller Nachteil des
europdischen CDS-Formats gegeniiber den amerikanischen Kontrakten: jeweils
ein Standard-Format fiir europidische Unternehmen und fiir Finanzinstitute muss
eine Vielzahl unterschiedlicher nationaler Rechtsprechungen, Insolvenzprozesse
usw. abbilden und dementsprechend muss dieses weiter gefasst werden. Das zieht
in der Praxis einen hoheren Interpretationsspielraum in Europa nach sich, was
beispielsweise die Frage betriftt, ob und/oder welches Kreditereignis stattgefunden
hat. Somit betreffen die meisten strittigen Fragen beziiglich der Abwicklung von
CDS europiische Kontrakte (vgl. Kapitel 4). Ein prominentes Beispiel hierfiir ist die
Abwicklung der auf Griechenland referenzierenden CDS im Zuge des sogenannten
Private Sector Involvements, auf das wir im Zuge der Diskussion tiber die Eurokrise
detaillierter eingehen werden. In bestehende Prospekte fiir griechische Staatsan-
leihen wurden per Parlamentsbeschluss sogenannte Collective-Action-Klauseln
(Mehrheitsklauseln) eingefiihrt, die einen Zwangsumtausch dieser Anleihen in neu
emittierte Obligationen mit einem stark reduzierten Nominal ermdglicht hat. Dieser
Vorgang 16st auf jeden Fall ein Kreditereignis (Restructuring) aus, da der Glaubiger
einen eindeutigen Verlust erfahrt. Allerdings wiirde dieses Ereignis in verschiedenen
Liandern zu unterschiedlichen Zeitpunkten festgestellt werden. Wihrend in Grie-
chenland ein Gesetz direkt durch den parlamentarischen Beschluss verabschiedet
wird, miisste beispielsweise in Deutschland noch die schriftliche Zustimmung durch
den Bundesprisidenten erfolgen. Erst dadurch tritt das Gesetz in Kraft. Die Frage,
wann ein Kreditereignis eingetreten ist, kann beispielsweise dann eine wichtige
Rolle spielen, wenn dieses kurz vor oder nach der Filligkeit eines CDS-Kontraktes
stattfindet. Allgemein gilt, dass europédische CDS-Formate gegeniiber US-CDS einen
breiteren Interpretationsspielraum in Bezug auf Kreditereignisse zulassen.
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1.6 Die europaische Staatsschuldenkrise und damit verbundene
Phdanomene am CDS-Markt

1.6.1 Refinanzierungsdruck

Nicht zuletzt aufgrund der kostspieligen Rettungsaktionen im europdischen
Bankensystem und den durch die Finanzkrise 2008/2009 ausgelosten rezessiven Ent-
wicklungen in der Eurozone stieg die Staatsverschuldung der europdischen Staaten
ab 2008 stark an. Ohne an dieser Stelle auf die vielen negativen Wechselwirkungen
zwischen den institutionellen Rahmenbedingungen innerhalb der Wihrungsunion,
der Problematik fester Wechselkurse innerhalb der Europdischen Union sowie
den Mafigaben aus dem Maastrichter Vertrag einzugehen, standen vor allem die
Peripherieldnder unter hohem Refinanzierungsdruck. Aus unterschiedlichen Griin-
den standen neben Griechenland (unsolide Haushaltsfithrung) und Irland (hohe
gesamtwirtschaftliche Kosten durch die Restrukturierung des Bankensystems) vor
allem Portugal, Spanien (Einbruch des Immobilienmarktes) und Italien (hochste
Staatsschuldenquote innerhalb der Eurozone) im Mittelpunkt der ersten Welle der
Schuldenkrise. Dies spiegelte sich bereits 2010 in einer starken Ausweitung der
Risikoaufschldge am Markt fiir européische Staaten-CDS wider.
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Abb. 1.9: Spread-Ausweitung europdischer Peripherielander wahrend der Staatsschuldenkrise, Quelle: Bloomberg

Die wihrend der Schuldenkrise stark angestiegenenen Target-Salden®® innerhalb des
EZB-Zahlungssystems, die die Leistungsbilanzsalden der einzelnen Mitgliedlander
untereinander reflektieren, haben einerseits einen starken Verlust des Auflenwertes

20 Die Diskussion wurde damals maf3geblich vom Ifo-Institut angestossen; vgl. hierzu einen der ersten Beitrige
in Sinn/Wollmershauser (2012).
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des Euro ausgelost und andererseits auch die sogenannten Kernldnder in Mitlei-
denschaft gezogen. Auf dem Hohepunkt der Schuldenkrise erreichten fiinfjdhrige
Deutschland-CDS ein Spread-Niveau von iiber 100 Basispunkten. Dies entspricht
einer impliziten Ausfallwahrscheinlichkeit von tiber 8 % innerhalb der nachsten fiinf
Jahre. Auf Osterreich referenzierende CDS wurden im selben Zeitraum bei iiber 200
Basispunkten und einer impliziten Ausfallwahrscheinlichkeit von circa 16 % innerhalb
von fiinf Jahren gehandelt. Hier kam es also zu einer starken Divergenz der fundamen-
talen Entwicklung und der Spread-Entwicklung am CDS-Markt. Das lasst sich u. a.
auch dadurch erkléren, dass diese Lander ebenso wie die Peripherieldinder Mitglieder
des 2009 eingefiihrten iTraxx Sovereign Western Europe Index (iTraxx SovX) waren
und hier im Zuge der Eurokrise eine starke Nachfrage nach Ausfallversicherung
entstanden ist — was steigende Risikopridmien bei allen Index-Landern zur Folge hatte.

Im Zuge der Spread-Ausweitungen europdischer Staaten wurden 2011 erste Analo-
gien zwischen den Aktivititen am CDS-Markt und spekulativen Attacken auf Wah-
rungen einzelner Linder gezogen. Diese Diskussion gipfelte im April 2012 in einer
Stellungnahme der European Securities and Market Authority (ESMA) zur Regulie-
rung von »Short Selling von Staaten-CDS« (vgl. Abschnitt 6.3) und final in dessen
Umsetzung Ende 2012.2! Aus politischer Sicht kann man diese Entscheidung nach-
vollziehen, 6konomisch betrachtet erscheint sie allerdings weniger sinnvoll. Mit der
Installierung eines Leerverkaufsverbots sind starke Einschrinkungen des Marktme-
chanismus verbunden (zur Problematik und deren Folgen fiir den CDS-Markt siehe
nachstehenden Exkurs und Abschnitt 1.7.3).

Land Staatsverschuldung Netto-CDS Netto-CDS
(in Mrd. US-Dollar)  (in Mrd. US-Dollar) (in % zur Staatsverschuldung)

Frankreich 1591,17 24,83 1,56 %
Italien 1842,83 21,73 1,18%
Deutschland 2061,79 19,24 0,93 %
Spanien 641,80 17,42 2,71%
Vereinigtes Konigreich 1353,28 12,48 0,92 %
Portugal 161,26 5,60 3,47%
Irland 147,99 4,10 2,77%
Griechenland 329,35 3,71 1,13 %

Tah. 1.1: Bedeutung von CDS gegeniiber européischen Staatsanleihen, Stand: Dezember 2010/0ktober 2011, Quelle: Bloomberg

Vielmehr stellten CDS die einzige Moglichkeit dar, sich gegen eine Spread- Ausweitung
einer bestehenden Anleihenposition abzusichern. Mit der Einfihrung des Leerver-
kaufsverbots wurde das Segment der Staaten-CDS fiir viele Akteure unattraktiv,
was einherging mit einer Reduktion der Markttiefe und -breite und letztlich einer
geringeren Markteffizienz. Somit wunderte es nicht, dass die regelmiflige Neuauflage

21  www.esma.europa.eu; 2012/263.
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Exkurs: Sovereign CDS und spekulative Attacken

Angesichts der existentiellen Bedeutung der Refinanzierungskosten vor allem

fiir die Peripherielander riickten Staaten-CDS in den Mittelpunkt der politischen
Diskussion auf européischer Ebene. Durch die sehr hohen Risikoaufschlige im
CDS-Markt mussten ebensolche bei der Emission von Staatsanleihen bezahlt
werden, was die Kosten fiir die Staatsverschuldung weiter steigerte. Die Européische
Kommission wurde daraufhin beauftragt, festzustellen, ob mit Staaten-CDS auf den
Austritt eines Landes aus der Wihrungsunion spekuliert werden kann - im Sinne
spekulativer Attacken auf die Wihrung eines Landes, wie sie z. B. von George Soros
gegen das Britische Pfund im Rahmen des Européischen Wahrungssystems (EWS)
stattgefunden haben.

Eine spekulative Attacke tiber Wechselkurse kann als solche gewertet werden, wenn
Spekulanten Inlandswahrung verkaufen und die Zentralbank des Landes durch den
Abbau von Fremdwihrungsreserven zum Ankauf derselben gezwungen wird, um
eine starke Abwertung der Inlandswihrung zu vermeiden. Hierbei kontrahieren
die Spekulanten direkt oder indirekt immer mit der Zentralbank des Landes. Eine
spekulative Attacke hat dann Erfolg, wenn die Spekulanten mehr Inlandswahrung
verkaufen konnen, als die Zentralbank an Fremdwihrungsreserven dagegen
aufwenden kann oder mochte. Diese wird dann zur Aufgabe des Wechselkurses
bzw. zu einer Abwertung der Inlandswihrung gezwungen sein. Damit generieren
die Verkaufspositionen der Spekulanten Kursgewinne.

Im Gegensatz dazu stehen sich in einem CDS-Kontrakt zwei unabhéngige Markt-
teilnehmer gegeniiber. Konsolidiert man die Positionen der zwei Kontrahenten
eines Swap-Kontrakts, stellt dieser ein Nullsummenspiel dar. Der eine Kontrahent
gewinnt genau das, was der andere Kontrahent verliert. Es steht also jedem Ak-
teur, der auf eine Ausweitung der CDS-Spreads bzw. auf den Ausfall eines Landes
spekuliert, ein Akteur gegeniiber, der gegen einen Zahlungsausfall setzt. Ein In-
diz dafiir, dass CDS nicht zu spekulativen Attacken eingesetzt werden, stellte das
Phidnomen der negativen Basis (vgl. Abschnitt 5.1) wahrend der Schuldenkrise dar.
Der Preisverfall der Anleihen war dem der CDS vorlaufend, das heift die initiale
Spread- Ausweitung war im Anleihenmarkt starker ausgeprégt als im CDS-Segment.
Desweiteren belief sich das ausstehende CDS-Nominal nur auf einen Bruchteil des
Volumens an ausstehenden Anleihen, was ebenfalls gegen den Status des spekulati-
ven Instruments spricht.

des SovX innerhalb des iTraxx-Universums 2013 eingestellt wurde. Der iTraxx SovX
war somit das erste Segment im Kreditderivatemarkt, das der zunehmenden Regulie-
rung im Zuge der Schuldenkrise zum Opfer fiel.

1.6.2 Quanto CDS

Ein weiterer Effekt der Européischen Schuldenkrise war ein starker Verfall des Au-
Benwerts des Euro - auch gegeniiber dem US-Dollar. Hierin liegt ein interessantes
Phénomen begriindet, das als Reaktion des CDS-Marktes auf die Abwertung des Euro
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verstanden werden kann: die zunehmende Popularitit von Quanto-CDS. Mit Quan-
to wird die Spread-Differenz zwischen auf unterschiedlichen Wihrungen referenzie-
renden CDS-Kontrakten bezeichnet, im Falle europdischer Staaten zwischen CDS auf
Kontrakte in US-Dollar und solchen in Euro. Der Hintergrund von Quantos ist relativ
simpel. Kauft man eine CDS-Versicherung auf ein Land in der Landeswihrung, hiangt
im Falle eines Kreditereignisses die Kompensationszahlung aus Sicht eines ausldndi-
schen Versicherungskiufers auch von der Entwicklung der Landeswahrung ab. Tritt
ein Kreditereignis ein, ist davon auszugehen, dass die Inlandswihrung stark abwer-
tet, was den Wert der Kompensationszahlung fiir den ausliandischen Investor entspre-
chend verringert. Vor dem Hintergrund einer Wahrungsunion gewinnt dieses Instru-
ment aber an Bedeutung.

Die theoretische Modellierung von Quanto-Risiken basiert auf der Abwertungserwar-
tung (vgl. Abschnitt 4.1). Es wird also versucht, eine mégliche Abwertung der Inlands-
wihrung gegeniiber der Referenzwihrung (Standardwihrung) im Falle eines Krediter-
eignisses zu quantifizieren und somit eine arbitrage-freie Preisbeziehung zwischen den
beiden CDS-Kontrakten abzuleiten. Letztlich wird die Differenz des jeweiligen erwar-
teten Verlusts der beiden Kontrakte im Default Leg unter der Annahme eines Sprungs
der Wihrungsrelation (also des Wertverfalls der Inlandswihrung) berechnet. Ein auf
inldndische Wihrung refenzierender CDS bietet aus Sicht eines ausldndischen Inves-
tors bei Eintritt eines Kreditereignisses im Gegensatz zum US-Dollar-denominierten
CDS keinen Schutz gegen den Verfall der Inlandswahrung. Der aus der Sicht des aus-
lindischen Investors erwartete Verlust im Kreditereignis durch den CDS in inldndi-
scher Wahrung (gegeniiber dem US-Dollar-Kontrakt) fithrt dazu, dass dieser nur dann
bereit ist, Kreditausfallversicherung in Inlandswiahrung zu kaufen, wenn diese einen
Spread-Abschlag gegeniiber dem Standard CDS aufweist. Die Angst vor einem Ausein-
anderfallen der Eurozone spiegelte sich auch in den stark gestiegenen Quantos euro-
péischer Staaten wider, die wiahrend der Eurokrise bei teilweise iiber 100 Basispunkten
lagen und somit die mit dem Zusammenbruch immensen Abwertungserwartungen
implizierten.

Fiinf-Jahres-Quanto  bid/offer in Basispunkten

Belgien 105/115

Deutschland 60/80

Frankreich 95/110

Italien 75/85

Niederlande 45/55

Osterreich 70/90

Portugal 1,5/3 (Prozent Upfront)
Spanien 125/140

Tah. 1.2: Quanto-CDS européischer Staaten wahrend der Eurokrise
(Indikationen, Januar 2011), Quelle: Broker runs
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Das zu dieser Zeit stark steigende Volumen an Quanto-Positionen spiegelt die starke
Nachfrage nach Ausfallversicherung, vor allem von US-Finanzinstituten, gegentiber
europdischen Landerrisiken wider. Kauft eine amerikanische Bank Ausfallversiche-
rung (beispielsweise um bereits wihrungsgesicherte Euro-Positionen abzusichern)
auf europiische Staaten in Euro, baut sie gleichzeitig Wahrungsrisiken auf, wah-
rend aus Sicht eines europdischen Fonds, der Euro-denominierte Staatsanleihen
absichert, eine Euro-CDS durchaus seine Absicherungsposition erfiillt. Hieraus
erklért sich die Existenz eines Spreads zwischen Euro- und US-Dollar-CDS. Aller-
dings offerierten die impliziten Abwertungswahrscheinlichkeiten im Quanto-Markt
gegeniiber dem FX-Markt Arbitragemoéglichkeiten, was gegen die vorherrschende
Bewertungsmethode von Quantos wihrend der Eurokrise spricht.

Vor diesem Hintergrund erscheint folgende Uberlegung, die Quanto-Anomalie,
am Beispiel Griechenlands und Deutschlands interessant: Euro-denominierte
Griechenland-CDS haben wihrend der Eurokrise in der Spitze bei tiber 100 Basis-
punkten im laufenden Spread unter US-Dollar-denominierten CDS gehandelt. Aus
Sicht eines reinen Euro-Investors in CDS-Versicherung birgt der Euro-CDS keine
Wihrungsrisiken und war sogar erheblich giinstiger als sein US-Dollar-Pendant. Al-
lerdings konnte bei Griechenland die Frage gestellt werden, ob der Euro im Falle eines
Kreditereignisses gegeniiber dem US-Dollar tiberhaupt fallen wiirde oder ob nicht
der Austritt des Landes den Euro stirken wiirde, da es sich ja um sein schwichstes
Mitgliedsland handelt. Das Argument traf so oder so dhnlich auf alle »kleinen« Lander
der Wahrungsunion zu, wihrend z. B. bei Deutschland eine grofie Spread-Differenz
zwischen Euro- und US-Dollar-CDS 6konomisch vollkommen rational erscheint.
Tritt ein Kreditereignis bei Deutschland-CDS auf bzw. verldsst ein »grofies« und
»starkes« Mitgliedsland die Wahrungsunion, sollte die Abwertungswahrscheinlichkeit
sehr viel hoher sein. Je hoher also die Wahrscheinlichkeit, dass der Euro wirklich
durch ein Kreditereignis eines seiner Mitgliedsldnder geschwicht wird, desto grofler
sollte der Quotient Spread (US-Dollar)/Spread (Euro) sein. Offensichtlich spielt der
Wihrungseftekt vor allem im Ausfallszenario eine dominierende Rolle, weshalb sich
Quanto-Preise in der speziellen Situation einer Wahrungsunion dazu nutzen lassen,
implizite Austrittswahrscheinlichkeiten abzuleiten — auch wenn sich dieser Effekt
quantitativ nicht ohne weiteres von den Wihrungseffekten trennen lasst.

Da ein Austritt aus der Wahrungsunion (unter Annahme einer Re-Denominierung
der Wihrung bzw. einer Restrukturierung der Staatsschulden) in jedem Fall ein Kre-
ditereignis im CDS auslost, sprechen bei den Krisenldndern niedrige Quanto-Spreads
bei sehr hohen Ausfallwahrscheinlichkeiten (der Wert der beiden CDS in der Auktion
ist derselbe) fiir eine sehr geringe Auswirkung auf das Konstrukt der Wahrungsuni-
on und auf die Gemeinschaftswihrung. Bei »guten« Landern (Deutschland, Finnland
etc.) hingt der Quanto eben nicht von der Ausfallwahrscheinlichkeit ab, sondern vor
allem von der Grofie bzw. der Bedeutung des Landes. Je grofler das Land, desto grofler
ist eben auch die im Kreditereignis implizit angenommene Wéhrungsabwertung.
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Wihrend der Eurokrise wurde wiederum deutlich, dass die Bewertung von CDS vor al-
lem in Krisensituationen die Beriicksichtigung vieler Parameter erfordert — in unserem
Fall die Komponente des Wahrungsrisikos. Deutlich wurde auch, dass auf den ers-
ten Blick eindeutige Bewertungsmodelle aus Sicht individueller Investoren durchaus
unterschiedliche Ergebnisse liefern konnen - abhidngig davon, wie gewisse Parameter
(Abwertungswahrscheinlichkeit etc.) bewertet werden.

1.7 Der Hohepunkt der Krise und die daraus resultierenden
Implikationen fiir den CDS-Markt

1.7.1 Eine griechische Tragodie

Die europidische Schuldenkrise gipfelte 2012 in der Restrukturierung griechischer
Staatsanleihen als Teil des Rettungspakets gegen das immanente Ausfallrisiko des
Landes. Bereits 2010 wurde deutlich, dass angesichts der durch die Subprime-Krise
verursachten Kosten zur Rettung des Bankensystems die Nettoneuverschuldung
auf einen zweistelligen Prozentsatz des Bruttoinlandsprodukts (BIP) Griechenlands
ansteigen wiirde, was sich zunehmend in einem starken Anstieg der Risikoaufschlage
auf griechische Staatsanleihen widerspiegelte. Griechenland sah sich angesichts dieser
Entwicklung nicht mehr in der Lage, seinen Zahlungsverpflichtungen langfristig
nachzukommen, und beantragt im April 2010 offiziell Finanzhilfe. Diese wurde durch
die sogenannte Troika aus IWF, EU und EZB gewihrt, wobei ein insgesamt 110 Milli-
arden Euro schweres Hilfspaket unter den tiblichen Bedingungen (Austeritétspolitik)
aufgelegt wurde. Entgegen den Erwartungen beruhigte das Hilfspaket die Markte
nicht und die rezessiven Tendenzen in Griechenland nahmen bedrohliche Ausmafie
an. Angesichts eines stark riicklaufigen BIPs, sprunghaft steigender Arbeitslosigkeit
und zunehmender Insolvenzen im Unternehmenssektor stieg der Schuldenstand 2011
auf tiber 150 % des BIPs an. Somit wurde die Auflage eines zweiten Rettungspakets
iber 130 Milliarden Euro unausweichlich, wobei dieses wiederum zum groflen Teil
durch die Troika finanziert wurde. Allerdings sollten erstmals in Europa auch private
Glaubiger an den Kosten beteiligt werden, weshalb das sogenannte Private Sector
Involvement (PSI) Teil des Rettungspaketes war. Als private Investoren werden hierbei
natiirlich auch Banken gezihlt.

1.7.2 Private Sector Involvement und CDS

Angesichts der oben geschilderten Entwicklungen wurde Mitte 2011 das Private Sec-
tor Involvement (PSI) vorgestellt. Es sah folgende Schritte vor: Durch einen Beschluss
des griechischen Parlaments sollten in Staatsanleihen nach griechischem Recht
Collective-Action-Klauseln (also Mehrheitsbeschlussfihigkeit) eingefithrt werden,
wobei dann eine Mehrheit der Anleihehalter einer Restrukturierung zustimmen und
ein hartes Kreditereignis vermeiden konnen. Die Minderheitengldubiger, die nicht
zustimmen, werden zum Umtausch gezwungen. Ende Oktober 2011 wurde dann
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auch das Umtauschverhiltnis in Briissel festgelegt. Griechische Staatsanleihen im
Nennwert von 1000 Euro wurden hierbei in 315 Euro neu ausgegebene griechische
Anleihen nach internationalem Recht, in Anleihen des ESFS (Européische Finanzsta-
bilisierungsfaszilitit) im Nennwert von 150 Euro und in sogenannte GDP-Warrants
(also Wertpapiere, deren Kuponzahlung von der Entwicklung des griechischen
Bruttoinlandprodukts (= GDP) abhingen) getauscht.

Im Anschluss an die Ankiindigung des PSI im Zuge der Briisseler Beschliisse kam die
Diskussion iiber die Wirksamkeit von CDS-Kontrakten auf. Die Argumentation ba-
sierte darauf, dass erst die »politisch erzwungene« Zustimmung und Beteiligung des
europiischen Bankensektors an den Beschliissen faktisch zu einem Verlust fiir die An-
leihehalter fithrte, der von einer Kreditausfallversicherung abgedeckt werden miisste.
Um diese Kritik einordnen zu kénnen, ist es durchaus sinnvoll, sich die Klauseln eines
CDS-Kontrakts genauer anzusehen. CDS-Kontrakte werden spezifisch auf das zugrun-
de liegende Risiko ausgerichtet. Deshalb gibt es einen sogenannten Standard Western
European Sovereign CDS, mit dem man den Ausfall eines européischen Staates absi-
chern kann. In diesem Kontrakt ist klar definiert (und nicht verhandelbar), dass die
Versicherungszahlung genau dann geleistet werden muss, wenn der Kupon oder der
Riickzahlungsbetrag verringert wird, wenn es zu einer Verspatung der Kupon- oder
Riickzahlung einer Anleihe kommt, wenn zum Nachteil der ausstehenden Staatsan-
leihen vorrangige Anleihen emittiert werden oder die Wihrung der Anleihen in eine
nicht G-7- oder nicht AAA-Wihrung gedndert wird. Da bis dahin allerdings keines
dieser Ereignisse eingetreten ist, kam es logischerweise auch nicht zu einer Versiche-
rungszahlung. Das Argument, dass die européischen Banken letztlich von der EU ge-
zwungen wurden, einem Schuldenschnitt zuzustimmen, war hierbei vollig irrelevant.
Genau deshalb, weil diese faktisch freiwillig einem Umtausch zugestimmt haben und
kein Halter von Griechenlandanleihen dazu gezwungen wurde, umzutauschen.

Der CDS-Kontrakt verlor also dadurch, dass es bis dahin zu keinem Kreditereignis
in Griechenland-CDS kam, nicht an Glaubwiirdigkeit — genau das Gegenteil war der
Fall. Es wire duflert befremdlich gewesen, wenn eine freiwillig getroffene bilaterale
Vereinbarung, die fiir alle anderen Investoren in keiner Weise bindend war, ein Kre-
ditereignis ausgelost hitte. Ob die Ratingagenturen ein solches Umtauschangebot als
Ausfall bewerten, war wiederum vo6llig irrelevant. Ein CDS ist nicht abhdngig von der
Qualititseinstufung einer Ratingagentur und er stellt keine Absicherung gegeniiber
einem Preisverfall einer Anleihe dar.

Da eine Mehrheit der Investoren erreicht wurde und diese Mehrheitsentscheidung
tber die Collective-Action-Klausel zur Umsetzung der Restrukturierung gefiihrt
hatte, hat die ISDA konsequenterweise Anfang Mirz 2012 ein »Credit Eventc, also den
Eintritt eines Schadensfalles, festgestellt. Anleihehalter wurden im PSI durch ein Paket
von neuen Anleihen teilweise entschddigt, wobei dieses Paket eben auch Elemente ent-
hielt, die nach den damals bestehenden ISDA-Regeln nicht in der folgenden Auktion
(in der die Verwertungsquote und damit die Hohe der Entschadigungszahlung festge-
legt wird) eingeliefert werden konnten, da sie die dafiir notwendigen Kriterien nicht
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erfilllten. Zum Zeitpunkt des Anleihenumtausches lag der Wert des Anleihen-Pakets
bei ca. 23,2 % des urspriinglichen Nominalbetrags, wihrend bis zu der am 19. Mirz
2011 stattfindenden CDS-Auktion ein weiterer leichter Preisriickgang einsetzte und
die Verwertungsquote bei 21,5 % gefixt wurde. Die Differenz entstand einerseits durch
Marktpreisianderungen zwischen Feststellungstag und Auktion und andererseits
durch die Tatsache, dass nicht alle Wertpapiere des Umtauschpakets eingeliefert
werden konnten.

Nachdem trotz der vorldufigen »Losung« des Griechenlandproblems keine Beruhi-
gung an den Mirkten einsetzte und der iTraxx Main auch Mitte 2012 noch bei iiber
150 Basispunkten lag, setzte Mario Draghi in seiner Rolle als Notenbankchef der Eu-
rokrise ein (vorldufiges) Ende, indem er im Sommer seine berithmteste Rede hielt,
deren zentrale Aussage in den allgemeinen Sprachgebrauch bereits Eingang gefunden
hat: »Whatever it takes«. Was immer es auch kostet, den Euro zu retten, werde von
der EZB auch unternommen. Die Erfahrungen aus der europdischen Schuldenkrise
hatten starke Auswirkungen auf den CDS-Markt nicht nur in Europa, wobei neben
dem Leerverkaufsverbot fiir Staaten-CDS vor allem auch gewissen Marktanomalien
am Kreditderivatemarkt, wie beispielsweise Index-Skew (siehe Abschnitt 5.5.1), zu er-
wihnen sind. Auf diese wird im spdteren Verlauf noch dezidiert eingegangen.

1.7.3 Der Short-Selling Ban auf europaische Staaten-CDS

Die dramatische Ausweitung der Risikopramien wurde wihrend der gesamten Schul-
denkrise weniger der 6konomischen Entwicklung der betroffenen Mitgliedslander
zugeschrieben, sondern vielmehr auf spekulative Marktaktivititen zuriickgefiihrt.
Vor diesem Hintergrund standen CDS schon 2011 unter Beobachtung und die
politische Stimmung tendierte zu einer Beschrinkung der Aktivititen auf dem
Kreditderivatemarkt. Hierbei wurde vor allem diskutiert, ob CDS fiir Spekulanten ein
Instrument darstellen, das gezielt eingesetzt wird, um Attacken gegen Mitgliedslander
zu implementieren. Es wurde die Parallele zu spekulativen Attacken gegen eine
Wihrung herangezogen, wie beispielsweise 1997 gegen den thailindischen Baht. Bei
solchen Attacken verkaufen Investoren Inlandswahrung in letzter Konsequenz gegen
die Zentralbank des jeweiligen Landes, wobei diese ihre Fremdwéhrungsreserven
einsetzen muss, um die Inlandswihrung aufzukaufen. Sind die Wihrungsreserven
erschopft, muss die Inlandswihrung abgewertet werden, wodurch die Spekulation
den Charakter einer selbsterfiillenden Prophezeiung annimmt.

Trotz gegenteiliger Auffassungen beispielsweise der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) und auch der deutschen Finanzaufsicht BaFin wurde im Mirz
2012 die CDS betreffende Leerverkaufsverordnung veréffentlicht (Verordnung Nr.
236/2012??), die dann am 1. November 2012 in Kraft getreten ist. Ziele dieser
Verordnung sind u. a.

22 vom 14. Mirz 2012 iiber Leerverkiufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps, ABL. EU Nr. L 86/1,
erhaltlich unter http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]J:L:2012:086:0001:0024:en:PDF.
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* eine Erhohung der Transparenz beziiglich der Investoren, die Kreditausfallversiche-
rung auf europdische Staaten handeln,

* die Reduktion von Risiken, die mit dem Halten »nackter« Short-Positionen einher-
gehen,

« die Stabilisierung des Staatsanleihenmarktes und die Sicherstellung des Funktionie-
rens desselben,

¢ den Mitgliedsldndern ein Instrument an die Hand zu geben, durch das die Finanz-
stabilitét sichergestellt werden kann, um das Vertrauen der Mirkte in auflergewohn-
lichen Situationen wiederherzustellen und

* die Koordination zwischen einzelnen Mitgliedslindern und der European Securities
Markets Authority (ESMA) sicherzustellen.

Das Leerverkaufsverbot umfasst hierbei solche »nackten« CDS-Positionen, die nicht
durch entsprechende Long-Positionen in Staatsanleihen (oder andere Gegengeschif-
ten, z. B. staatsgarantierten Anleihen, Quasi-Staatanleihen o. A.) gedeckt sind. Kleine
Abweichungen miissen durch die Clearingstellen oder die verwaltenden Gesellschaf-
ten taggleich den Regulierungsbehérden gemeldet werden.

In der Praxis miissen CDS-Transaktionen, die als Absicherung gelten, von denjenigen,
die der »reinen Spekulation« dienen, abgegrenzt werden. Die Definition von Absi-
cherung umfasst hierbei nicht nur das mit der Investition verbundene Ausfallrisiko,
sondern eben auch etwaige Marked-to-Market-Risiken, wobei die mégliche abzusi-
chernde Investition nicht nur Anleihen, sondern auch Swaps, Futures und Optionen
beinhaltet. Das bedeutet beispielsweise, dass auch Long-Bund-Future-Positionen mit
Deutschland-CDS gehedged werden kénnen.

Wihrend dieser Ansatz wenige Fragen fiir den Fall offen ldsst, dass es sich bei der
Anlage und der Absicherung um dieselbe Referenzentitit handelt, wird es in der
Praxis genau dann interessant, wenn das eben nicht der Fall ist. Beispielsweise konnen
Staaten-CDS zur Absicherung von staatsgarantierten Anleihen (z.B. kann eine
KfW-Anleihe mit Deutschland-CDS abgesichert werden) eingesetzt werden, aber
auch bei Agencies und SPVs desselben Landes. Zusitzlich gibt es gewisse Ausnahmen,
bei denen ein »Cross Border Hedge« erlaubt ist, beispielsweise dann, wenn eine
Muttergesellschaft eine Tochter in einem anderen Land hat und eine explizite oder
implizite Garantie von der Mutter fiir die Tochter besteht. Abhédngig davon, wo das
okonomische Risiko dieses Investments lokalisiert ist, kann entweder auf das Land
der Mutter oder der Tochter Versicherung gekauft werden. Auch wenn ein Unterneh-
men zu einem existenziellen Mafle in Staatsanleihen eines anderen Mitgliedstaates
investiert ist, kann auf diesen Staat CDS-Versicherung gekauft werden. Weitere
Ausnahmen betreffen den Fall, in dem CDS auf ein Land sehr illiquide ist. Dann kann
Versicherung auf andere, korrelierte Lander gekauft werden. Zusitzlich ist auch eine
Index-Absicherung (z. B. iTraxx WE SovX) erlaubt, wenn es sich um supranationale
Entitdten handelt (beispielsweise Anleihen der EIB).
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Den Korrelationsnachweis hat hierbei der Investor zu erbringen. Dieser muss auf ei-
ner historischen Datenreihe der letzten zwolf Monate basieren. Bei marktgehandelten
Instrumenten ist das eine relativ einfache Ubung, wihrend es z. B. bei nicht am Markt
gehandelten Infrastrukturprojekten oder Gebietskorperschaften (z. B. einige spanische
Municipalities), ohne liickenlose historische Zeitreihen, problematischer wird. Dann
erlaubt diese Regelung, auch einen Proxy fiir die Long-Position zu benutzen. Zusitz-
lich lasst es die ESMA offen, 6konomische Argumente fiir den Absicherungsgedanken
vorzubringen, falls der »statistische« Korrelationsnachweis angesichts nicht vorhande-
ner Daten unmoglich ist. Auch bei der Frage nach dem Volumen der Absicherung lasst
die ESMA einen gewissen Spielraum, da im Falle eines nicht perfekten Hedges (also in
den meisten Fillen) relevante Risikokennziffern zur Rechtfertigung der Absicherungs-
position herangezogen werden konnen.

Im April 2013 veroffentlichte der IWF eine weitere Ausgabe des Global Financial Stabi-
lity Reports®®, der eine dezidierte Analyse des Marktes fiir Staaten-CDS enthalt. Hierbei
stand die Frage im Mittelpunkt, ob CDS eine destabilisierende Wirkung in Krisensi-
tuationen haben — was das zentrale Argument fiir die Einfiihrung eines Leerverkauf-
verbots darstellt. Zwei zentrale Punkte wurden damals diskutiert: erstens die Frage, ob
mit CDS spekulative Attacken auf Lander durchgefiihrt werden, und zweitens, ob CDS
in Krisensituationen eine destabilisierende Wirkung entfalten.

Die Gefahr spekulativer Attacken mit Hilfe von CDS konnte jedoch faktisch und auch
theoretisch widerlegt werden, da der Mechanismus des CDS-Handels eine véllig an-
dere Situation darstellt, als das bei Wahrungsattacken (s. 0.) der Fall ist. Die Gegenpar-
tei in einer CDS-Transaktion ist eben nicht das »angegriffene« Land selbst, sondern
ein beliebiger Marktteilnehmer, der aus verschiedenen Griinden die Gegenposition
nimmt. Das Netto- »Kreditrisikovolumen« des Landes bleibt durch die Transaktion
unberiihrt.

Deshalb hat sich die Diskussion auf die Frage konzentriert, ob CDS in Krisensituatio-
nen destabilisierend wirken. Der IWF kam darauthin zu folgenden Ergebnissen:

» Wihrend CDS denselben fundamentalen Erkldrungsmustern folgen wie die Preis-
entwicklung von Staatsanleihen, ist der CDS-Markt informationseffizienter und ver-
arbeitet Informationen vor allem in Stress-Situationen schneller als der Markt fir
Staatsanleihen.

o CDS stirken die Stabilitit des Finanzsystems aufgrund ihrer Eigenschaft als
Absicherungs-instrumente. Allerdings werden in Krisenzeiten iiber CDS An-
steckungseffekte tibertragen, wobei es in einzelnen Euro-Staaten hier auch zu
Overshooting-Effekten gekommen ist.

Die Rolle der Staaten und Regulierungen wurde vom IWF zwiespiltig betrachtet. Ei-
nerseits wurde die geplante Einfithrung von Central Counterparties (Clearing-Hauser)
im Zuge der Umsetzung von EMIR (European Market Infrastructure Regulation), auf

23 IMF (2013).
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die wir spiter naher eingehen werden, positiv bewertet, da Ubertragungseffekte einge-
ddmmt werden. Andererseits nimmt der IWF klar negativ Stellung zum européischen
Leerverkaufsverbot, was vor allem mit der damit verbundenen geringeren Liquidi-
tat des CDS-Marktes begriindet wird. In diesem Zusammenhang wurde auch darauf
hingewiesen, dass der CDS Ban moglicherweise Ausweichhandlungen nach sich zieht
und alternative Absicherungsmaglichkeiten in hoch korrelierten und nicht regulierten
Segmenten gesucht werden (z. B. CDS referenzierend auf die Banken des jeweiligen
Landes).

1.8 ISDA 2014 Credit Derivatives Definitions: Der nachste
Evolutionsschritt im CDS-Markt

1.8.1 Hintergrund

Wihrend der Subprime-Krise standen Kreditderivate im Mittelpunkt, da tiber die-
se neue und vorher nicht bekannte Mechanismen stattgefunden haben, die zu einer
Verschirfung der Krise gefiihrt haben. Allerdings wurde damals nicht deren Funkti-
onsfihigkeit in Frage gestellt. Im Zuge der Eurokrise hat sich die Sichtweise diesbe-
ziiglich gedndert. Vor allem die Situation Griechenlands hat ein weiteres Thema auf
die Agenda gebracht: Was passiert im Falle eines Austritts eines Landes aus der Wah-
rungsunion? Unstrittig ist, dass es hier zu einem Credit Event kommt, also natiirlich
der Versicherungsfall eintritt und Investoren in Staatsanleihen durch den CDS Ent-
schidigung erhalten. Das Problem besteht allerdings darin, dass es in so einem Fall sehr
wahrscheinlich ist, dass die Regierung des Austrittslandes alle ihre Schuldtitel in die
neue Landeswahrung redenominiert. Und diese sind eben nicht zwangsldufig in einer
CDS-Auktion einlieferbar. Aber auch wenn sie als einlieferbare Obligationen definiert
werden wiirden, bleibt ein Problem bestehen. Man stelle sich vor, Griechenland wi-
re ausgetreten und hitte eine Nachfolgewdhrung eingefiihrt, wobei alle ausstehenden
Staatsanleihen nach inldndischem Recht in die neue Landeswihrung redenominiert
worden wiren.?* Natiirlich wiirde der Austritt zu einer starken Wihrungsabwertung
fihren, der allerdings keine Auswirkung auf die in der neuen Landeswihrung aus-
gegebenen Anleihen hitte. Diese wiirden trotzdem nahe ihrem Ausgabepreis (in der
Regel also bei Par) handeln. Es kommt folglich zu einer CDS-Auktion, jedoch las-
sen sich nur neue Anleihen einliefern, da die alten Anleihen nicht mehr existieren
und somit auch nicht als lieferbar gelten konnen. In diesem Fall wiirde eine hohe
Verwertungsquote erreicht werden, womit sich die Kompensation fiir Kéufer von Kre-
ditausfallversicherung auf annahernd null belaufen wiirde. Der erlittene Schaden aus
dem Wihrungsverlust (aufgrund der Redenomination) miisste somit zum grofiten Teil
vom Sicherungskdufer getragen werden. Der CDS verliert in diesem Fall seinen Versi-
cherungscharakter. Ein Problem eines CDS nach 2003er-Definitionen liegt also darin,

24 Das ist vollig hypothetisch, da es keine Anleihen nach griechischem Recht mehr gibt — aufler den »holdouts«
(also die vom PSI befreiten Anleihen, die vom »public sector« gehalten wurden). Diese liegen immer noch in
den Hénden von EZB und EIB.
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dass durch bestimmte Restrukturierungsmafinahmen die urspriinglich der Versiche-
rung zugrundeliegende Anleihe nicht mehr zur Verfiigung steht. Auch die folgenden
Beispiele aus dem Bankensektor veranschaulichen diese Situation.

o SNS Bank: Im Februar 2012 gab das niederldndische Finanzministerium die
Verstaatlichung der SNS-Gruppe bekannt. Im Zuge dieser Verstaatlichung fand ein
Bail-In der nachrangigen Glaubiger statt, d. h. Aktiondre und Halter von LT2-, UT2-
und Tier-1-Anleihen wurden enteignet. Senior-Bondholder waren explizit von
einer Verlustbeteiligung ausgeschlossen. Nach der diskussionslosen Feststellung
eines Credit Events mussten die lieferbaren Anleihen definiert werden. Das Spezi-
elle in diesem SNS-Fall war nun, dass die Regierung ja alle Nachranganleihehalter
enteignete und die entsprechenden Anleihen einzog. Das heifit eben, dass zum
Zeitpunkt der Auktion keine lieferbaren Nachranganleihen vorhanden waren. Man
konnte folglich nur Senior-Bonds einliefern, da vorrangige Instrumente immer
in die »nachrangige« Auktion geliefert werden kénnen. Das hatte zur Folge, dass
die Verwertungsquote der Sub CDS derjenigen der Senior CDS entsprach (bei
90,5 realisiert) und der Sub CDS aus Sicht des Versicherungskiufers eine sehr
niedrige Versicherungszahlung geleistet hat, obwohl dieser einen Totalverlust auf
seine Anleihen erlitten hat. Ahnliche Fille traten auflerdem bei der spanischen
Bankia und bei der irischen IBRC (frither bekannt als Anglo Irish Bank) auf. Bei
der Abwicklung von maroden Finanzinstituten offenbaren sich also Schwichen bei
der Funktionsweise von CDS, vor allem von Financial-Nachrang-CDS.

e Banco Espirito Santo (BES): Nach ernsthaften Liquiditatsproblemen innerhalb des
Finanzkonglomerats um die BES beschloss die portugiesische Regierung im Juli
2014 die Rettung der BES durch die Schaffung einer staatlichen Auffangbank, No-
vo Banco, umzusetzen (dhnlich der FMS Wertmanagement AGR in Deutschland,
nach wie vor eine sehr beliebte Form des Bailouts in Europa), wihrend die BES als
Abwicklungsinstitut bestehen blieb. In Ersterer wurde der »gute« Teil der Bilanz ge-
biindelt, wihrend die BES die »schlechten« Risiken behielt. Nun handelt es sich hier
technisch betrachtet um ein »succession event« (SE) im CDS, mit dem u. a. der recht-
lichen Nachfolge bei einer Aufspaltung einer Referenzentitit Rechnung getragen
wird. Hier gilt die Regelung, dass bei einem Transfer von mindestens 75 % der rele-
vanten Obligationen auf die neue Entitét die CDS komplett auf diese referenzieren.
Folglich referenzierten nach der Aufspaltung alle CDS (also Senior und Sub CDS)
auf Novo Banco, wihrend die Nachranganleihen bei der Espirito Santo verblieben.
Das fithrte dazu, dass sich die vor- und nachrangigen CDS-Spreads stark eingeengt
hatten (da sie ja nun auf das bessere Risiko Novo Banco referenzierten), wiahrend die
Nachranganleihen bei der BES verblieben und dort starke Verlusten erlitten. Da al-
so der Sub CDS im SE der Mehrheit aller relevanten Anleihen folgt (und eben nicht
den Nachranganleihen), kann es in diesem Fall zu einem plotzlichen »Mismatch«
zwischen der Referenzentitit des CDS und der zugrunde liegenden Nachranganlei-
he kommen. Die Absicherungsfunktion des CDS ist in diesem Fall also nicht mehr
vorhanden.
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Neben diesen Situationen gab es einige andere Fille (z.B. Unitymedia, Northern
Rock), bei denen sich Schwachstellen im CDS-Mechanismus offenbart haben.
Zeitgleich wurden etliche neue regulative MafSnahmen, vor allem im européischen
Finanzsektor (Bail-In usw.), eingefiihrt. Ein prominentes Beispiel war die Einfithrung
neuer Finanzinstrumente, Contingent Convertible Anleihen (CoCos), durch die
die Finanzaufsicht direkten Zugriff auf die Kapitalstruktur von Banken erhielt
(Beteiligung von vorrangigen Anleihen im Abwicklungsfall einer europiischen
Bank). Auch diese neuen Entwicklungen im Markt, die regulatorischer Natur waren,
betrafen indirekt die Wirkungsweise von CDS im Abwicklungsfall von Banken.
Genau hier setzte die ISDA an, um die Abwicklung von CDS effizienter zu gestalten
und jegliche Diskussion iiber die Werthaltigkeit von Nachrang-CDS einzuddammen.
Diese Uberlegungen fanden direkten Eingang in die nachste Evolutionsstufe der ISDA
Credit Derivatives Definitions.

1.8.2 Die Neuerungen in den 2014er-Definitionen

Am 22. September 2014 fanden die neuen ISDA 2014 Credit Derivatives Definitions
erstmals Anwendung. Hierbei wurden einige Anderungen des Rahmenwerks fiir
CDS eingefiihrt, die weitreichende Auswirkungen speziell auf einige Marktsegmente
mit sich brachten. Die Modifikationen wurden durch ein Protokoll umgesetzt.
Es wurde also nicht bilateral zwischen den Vertragsparteien vereinbart, dass die
2014er-Definitionen auf bestehende Kontrakte angewendet werden, sondern durch
die Unterschrift des Protokolls stimmte ein Kontrahent zu, dass alle Kontrakte modi-
fiziert werden. So wurde sichergestellt, dass ab dem Zeitpunkt der Unterschrift CDS
unter identischen Vertragsbedingungen gehandelt werden, was eine Voraussetzung
tir die Aufrechterhaltung der Liquiditdt und Transparenz des Marktes darstellte.

Allerdings gab es hierzu Ausnahmen, da die 2014er-Modifikationen teilweise einen
sehr starken Einfluss auf die Okonomie der Vertrige ausiibten. Vor allem sollte die
Position des Versicherungskiufers verbessert werden, was folglich einen Einfluss auf
die Hohe der Versicherungsprimie hatte. Dieser Einfluss war aufgrund der Natur der
Anderungen besonders ausgeprigt fiir CDS auf Finanzinstitute, aber zum Teil auch
fiir CDS auf Staaten und einige Unternehmen. Deshalb wurden alle Financial CDS,
die ab dem 22.9.2014 gehandelt wurden, automatisch im neuen 2014er-Format abge-
schlossen. Die ausstehenden (vor dem 22.9.2014) gehandelten Financial CDS blieben
im 2003er-Format bestehen.

Das Protokoll betraf konsequenterweise nicht nur die Einzelnamen-CDS, sondern
auch alle Indexkontrakte (iTraxx, CDX) und darauf basierende Derivate (Tranches,
Options), wobei wiederum Ausnahmen vom Protokoll umgesetzt wurden. Im Fol-
genden gehen wir detaillierter auf diese Anderungen ein, da sie seit ihrer Einfithrung
bereits mehrmals grof3e Relevanz im Zuge von Kreditereignissen besessen haben.
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Es gab globale Anderungen, die auf alle Kontrakte Anwendung fanden:

* Qualifying Guarantees: Die Rolle von Garantien ist immer dann bedeutsam, wenn
ein Kreditereignis ansteht. Laut den 2003er-Definitionen sind nach der Feststellung
eines Kreditereignisses in eine CDS-Auktion nicht nur die vom Emittenten bege-
benen Anleihen lieferbar, sondern auch alle von ihm explizit (ohne Bedingung und
unwiderruflich) garantierten Anleihen. Garantiert werden miissen hier alle poten-
ziellen zukiinftigen Verbindlichkeiten, u. a. alle Zins- und Tilgungszahlungen. Ein
prominentes Beispiel hierfiir war die Auktion der Griechenland-CDS, in die eben
nicht nur griechische Staatsanleihen, sondern auch die explizit von Griechenland
garantierten Anleihen der griechischen Staatsbahn und der U-Bahn von Athen ein-
lieferbar waren. Da aber viele Garantien dieses harte Kriterium nicht erfiillen, kam
es in der Vergangenheit teilweise zu Unklarheiten. Um zu vermeiden, dass eine Ga-
rantie aus technischen Griinden nicht akzeptiert wird, wurde diese Definition nun
dahingehend nachgebessert, dass garantierte Anleihen auch dann als »qualifizierte
Anleihen« gehandhabt werden, wenn a) die Garantie begrenzt ist (beispielsweise
nur auf Tilgung/Zins) oder b) die Garantie beispielsweise durch eine Restrukturie-
rung des Emittenten an eine andere Entitit (z. B. Finanzierungstochter) tibergehen
kann. Das erweitert tendenziell das Universum an lieferbaren Anleihen, wobei be-
riicksichtigt werden muss, dass bei einer begrenzten Garantie auch nur das von der
Garantie abgedeckte Nominal in die Auktion geliefert werden kann.?

o Standard Reference Obligation (SRO): Hier wird von der ISDA nun eindeutiger ge-
regelt, auf welche Anleihe sich der CDS-Kontrakt bezieht. Bisher wurde direkt vom
Markt (iiber Markit, vgl. Kapitel 2) vorgeschlagen, welche Referenz-Obligation zu-
grunde liegt. Es war den Vertragsparteien aber jederzeit moglich, bilateral eine an-
dere Anleihe zu vereinbaren. Das Konzept der SRO fiihrt also zu einer weiteren
Standardisierung der CDS-Kontrakte, erhoht die Liquiditit und die Konvertierbar-
keit derselben. Somit wird u. a. auch ausgeschlossen, dass bereits fillig gewordene
Anleihen als Referenzanleihen in einem CDS-Kontrakt bestehen bleiben. AufSer-
dem wird das Risiko von »orphaned CDS« (also das Risiko, dass ein CDS durch
die Flligkeit einer Anleihe auf eine leere Hiille referenziert und somit sein Wert als
Versicherungskontrakt gegen null geht) reduziert. Nun sollen die Marktteilnehmer
SROs vorschlagen, die dann durch die ISDA entschieden und in einer offiziellen
Liste veroffentlicht werden. SROs werden dabei laufend aktualisiert.

o Succession Events (fiir alle Non-Government-CDS-Kontrakte): Bei Nachfolgeereig-
nissen wurde in den bisherigen 2003er-Definitionen durch eine Erweiterung von
2009 das sogenannte »Successor Backstop Date« eingefiihrt, mit dem ein Nachfol-
geereignis spitestens 90 Tage nach dem Eintritt desselben bei der ISDA angemeldet

25 Beispielsweise ist die Air-France-KLM 6.625 2018 Anleihe zu 60 % von Societe Air France SA garantiert und
kénnte somit im Gegensatz zu den 2003er-Definitionen zu diesem Cap in eine CDS-Auktion geliefert werden
(also 167 % Nominal Anleihe fiir 100 % CDS Nominal). Genau deshalb wurden die ausstehenden CDS auf die-
sen Emittenten vom Protokoll ausgenommen. Alle nach dem 22. September 2014 gehandelten CDS beinhalten
wiederum exakt diese Garantieklausel.
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werden musste. Ist das nicht geschehen, wurde der Nachfolger im CDS nicht
eingetragen, womit der CDS-Kontrakt auf eine nicht-existente Entitdt referenziert
hat und damit wertlos wurde.?® Durch die Einfithrung eines » Universal Successors«
in die 2014er-Definitionen wurde nun ein einheitliches »Backstop Date« zum
1.1.2014 eingefiihrt - alle SEs nach diesem Datum kénnen also geltend gemacht
werden. Hiervon sind auch stufenweise Ubertragungen von Anleihen innerhalb von
Unternehmenskonglomeraten durch Aggregation derselben mit eingeschlossen (in
den 2003er nur Ubertragungen von mindesten 25 %), wobei beispielsweise auch die
Ubertragung von Garantien (s. 0.) als ein Nachfolge-Event definiert werden kénnen.
Dieses Problem konnte in den 2003er-Definitionen bei typischen Unternehmens-
strukturen in den USA (Holding Company und Operating Company) auftreten
und wird nun einfacher zu handhaben sein.

* Restructuring: In der Mehrzahl der CDS-Kontrakte stellt »Restructuring« nach wie
vor ein Kreditereignis dar (Ausnahme: US-Unternehmens-CDS). In den 2014er-
Definitionen 16st nun ein durch gesetzliche Anderungen verbindlich ausgeldster
Anleihetausch ein Kreditereignis aus. Dies geschieht in solchen CDS-Kontrakten,
in denen eine einheitliche Auktion fiir alle Laufzeiten (bis 30 Jahre) - sogenanntes
»Old Restructuring« - festgeschrieben ist (z.B. in Staaten-CDS), automatisch.
In den Kontrakten, in denen die Auktion Laufzeiten berticksichtigt — sogenannte
»Modified-Modified-Restructuring« —, bleibt die Notwendigkeit der Zusendung
einer »Credit Event Notice«*” hingegen bestehen.

Des Weiteren betrafen einige Anderungen spezifisch Corporate-Financial-Kontrakte.

o Governmental Intervention (GI): Angesichts der in den letzten Jahren auf européi-
scher Ebene entwickelten Bankenrestrukturierungsgesetze (Bail-In) enthalten die
2014er-Definitionen fiir Financial Corporates (ehemals Financials) Staatseingriffe
als Credit Event (vgl. Kapitel 2): alle fiir die Anleiheinvestoren verpflichtenden Ein-
griffe des Staates, die die Stellung derselben negativ beeinflussen. Darunter fallen
ein Aufschub der Zinszahlungen, reduzierte Tilgung oder ein geringerer Riickzah-
lungsbetrag, wie auch eine Verschlechterung der Stellung der Glaubiger - faktisch
muss also ein 6konomischer Schaden eingetreten sein. Ein klassischer »Bail-In« ist
nach dieser Definition ein hartes Kreditereignis. In diesem Fall kommt es zu einer
Auktion, in der die Verwertungsquote laufzeitenunabhingig festgestellt wird (»no
bucketing of deliverables«). Im oben genannten SNS-Fall (vgl. Abschnitt 1.8.1) hit-
te die Einfithrung des GI-Credit Events keine Auswirkung gehabt, da ja bereits ein
Restructuring Credit Event festgestellt wurde.

e Asset Package Delivery (APD) & Prior Deliverable Obligation (PDO): Um das Pro-
blem der Nicht-Existenz lieferbarer Anleihen als Folge eines Staatseingriffs oder
einer Restrukturierung zu losen, wurden die Konzepte des APD und PDO in die
2014er-Definitionen eingefithrt. APD bedeutet, dass in Zukunft bei diesen beiden

26 So geschehen mit Unitymedia 2010.
27 Eine formale Mitteilung an die ISDA.
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Credit Events im Falle eines Anleiheumtauschs die neu erhaltenen Vermogenswerte
eingeliefert werden konnen (auch wenn es sich um im Standardfall nicht lieferba-
re Vermogenswerte handelt). Werden beispielsweise Anleihen in Aktien getauscht,
konnen diese in die Auktion als Paket eingeliefert werden. Vermogenswerte sind
hierbei bewusst breit definiert, um alle moglichen Restrukturierungsfille abzude-
cken - darunter fallen beispielsweise auch nicht an den Mirkten gehandelte Vermo-
genswerte (etwa rechtliche Vermogensanspriiche). Eine wichtige Bedeutung fillt in
diesem Zusammenhang dem PDO zu - also die Anpassung der Definition dahin-
gehend, dass das Universum lieferbarer Anleihen auf die Zeit vor dem Eintritt des
Ereignisses festgestellt wird. Damit wird das Risiko abgedeckt, dass ein Kreditereig-
nis dazu fithrt, dass es keine lieferbaren Anleihen zum Zeitpunkt der Auktion mehr
gibt (siehe SNS-Fall, Abschnitt 1.8.1).

* No-Cross-Default-Trigger: In den bisherigen 2003er-Definitionen gab es die
Konvention des Cross-Defaults. Unabhéngig davon, auf welcher Ebene der Kapital-
struktur (Subordinated- oder Senior-Anleihen) ein Credit Event stattgefunden hat,
es wurden alle CDS - also Sub und Senior - »getriggert« und auktioniert. In der
Regel werden Nachranganleihen als erste von Restrukturierungen betroffen sein,
weshalb Subordinated CDS tendenziell vor Senior CDS triggern sollten. Oftmals
sind aber bei den Senior-Anleihen gar keine Verluste aufgetreten und das Credit
Event auf dieser Ebene war also mit keinem Verlust verbunden. Trotzdem mussten
dann eben auch die Senior CDS abgewickelt werden und der Versicherungkontrakt
war damit abgelaufen. In den neuen Definitions wird es keinen Cross Default mehr
geben. Findet ein Credit Event auf Nachrangebene statt, wird das eben auch nur
Nachrang-CDS betreften, wiahrend Senior CDS unberiihrt bleiben. Das gilt logi-
scherweise nur in den beiden Credit Events »Restructuring« und »Governmental
Intervention«, da eine »Bankruptcy« oder ein »Failure to pay« Credit Event die
gesamte Kapitalstruktur des Finanzinstitutes betrifft.

o Successor Provisions: Um die oben beschriebene Problematik bei Nachfolgeereignis-
sen (Banco Espirito Santo) zu losen, wurde von der bisherigen Praxis (Subordinated
und Senior CDS folgen der Mehrheit der qualifizierten Anleihen im Falle eines Suc-
cession Events) Abstand genommen und das Prinzip »Senior follows Senior — Sub
follows Sub« implementiert. In dem beschriebenen BES-Fall (siehe Abschnitt 1.8.1)
wiirde sich das dahingehend materialisieren, dass die Senior CDS auf die Novo Ban-
co referenzieren (wie das damals auch der Fall war), wahrend die Sub CDS weiter
auf die Banco Espirito Santo referenzieren, da hier ja auch die Nachranganleihen
zur Abwicklung verbleiben. Somit behilt der Sub CDS seinen Versicherungswert.

e CoCo Supplement: Von der urspriinglichen Idee, CDS auch auf der Ebene von
Contingent Convertibles einzufiihren, wurde angesichts der extremen Heteroge-
nitit dieses Segments abgesehen. Allerdings wurde noch 2014 eine Erweiterung
zu CoCos (Coco Supplement) veroffentlicht, in der CoCo CDS auf die Schweizer
Banken UBS und Credit Suisse eingefiihrt wurden. Der Hintergrund hierfiir war,
dass der Schweizer Regulator die Emission von CoCos vorgeschrieben hat, wobei
klassisches Tier 2-Kapital nicht als regulatorisches Kapital Anerkennung findet.
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Es bleiben also nur CoCos als Referenz fiir Nachrang-CDS. CoCos kénnten dann
im Zuge des Asset Package Delivery (s. 0.) eingeliefert werden.

Spezifische Anderungen bei den Sovereign CDS betreffen die sogenannte Asset Packa-
ge Delivery (APD) und Package Observable Bonds (POBs): Das APD bei Staaten-CDS
unterscheidet sich stark von dem oben beschriebenen APD bei Financials. Bei Staa-
ten wird das Konzept der POBs (»Package Observable Bonds«) eingefiihrt, bei dem
in einem ersten Schritt jeweils zwei Anleihen eines Landes (eine nach nationalem, ei-
ne nach internationalem Recht) fir jeweils drei Filligkeitszeitraume ein bis drei Jahre,
drei bis zwolf Jahre, zwolf bis dreiflig Jahre) ausgesucht werden. Diese Anleihen miis-
sen liquide gehandelt werden (mindestens fiinf Market Maker) und ein Volumen von
mindestens einer Milliarde US-Dollar Nominal aufweisen. Falls also eine dieser An-
leihen restrukturiert werden sollte, kann das daraus resultierende Paket als Ganzes
geliefert werden. Alle anderen Anleihen bleiben hierbei auch in ihre Laufzeitbander
lieferbar. Hier erfolgt die Behandlung genauso wie bei Financials, d. h. auch hier bleibt
das Nominal vor einer erfolgten Abschreibung lieferbar.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die 2014er Regelungen dazu beigetragen
haben, einige der in den letzten Jahren auftretenden Probleme im CDS-Markt zu
beheben. Letztlich wurde der Versicherungscharakter von CDS weiter gestirkt und
das Instrument den neuen regulatorischen Entwicklungen angepasst. Der Regu-
lator kennt nun eine Absicherung nur an, wenn diese moglichst alle potenziellen
Schadensfille abdeckt. Angesichts der vielen Anderungen der letzten Jahre (Basel
III und Solvency II) war dieser Anspruch mit den 2003er-Definitionen nicht mehr
in allen Fillen gewdhrleistet. Im damaligen Niedrig-Spread-Umfeld blieben die
Auswirkungen der Einfithrung der 2014er-Definitionen auf die CDS Spreads eines
Grof3teils des CDS-Universums stark begrenzt. Das gilt vor allem in den Segmenten,
in denen »nur« ein neues Protokoll tibergestiilpt wurde. Die Ausnahme bilden hier
offensichtlich CDS-Kontrakte, die auf Finanzinstitute referenzieren. Hier hatten die
ISDA-Anderungen die stirksten Effekte auf die Okonomie der Versicherungsvertrige
und deshalb konnten hier natiirlich auch die stirksten Spread-Divergenzen (zwischen
2003er- und 2014er-CDS) beobachtet werden (worauf wir im Folgenden noch néher
eingehen werden). Einer Schitzung von J.P. Morgan zufolge®® belief sich die erwartete
Spread-Anderung im europdischen Senior-Financial-CDS-Segment durchschnittlich
auf weniger als 10 %. Vollig anders gestaltete sich das Ergebnis bei Subordina-
ted Financial CDS. Dieselbe Studie kommt hier zu dem Ergebnis, dass mit einer
durchschnittlichen Spread-Ausweitung (2014 vs. 2003) von knapp 50 % gerechnet
werden konnte. Ein Versicherungskaufer auf européische Nachrang-CDS musste also
durchschnittlich mit einer um 50 % hoheren Versicherungspramie rechnen beim
Abschluss eines 2014er-Kontraktes im Gegensatz zu den 2003er-Kontrakten. Hierbei
gab es natiirlich grofle Unterschiede zwischen einzelnen Emittenten - abhéngig
beispielsweise von dem Risiko von Staatseingriffen oder Restrukturierungs-Events,

28 JPM Research (2014).
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deren Behandlung im 2014er-CDS-Format dem Versicherungskiufer eine effizi-
entere Absicherungsposition garantiert. Die spezifische Spread-Differenz zwischen
2003er- und 2014er-Kontrakten bei einzelnen Emittenten ist mafgeblich von der
Kapitalstruktur der jeweiligen Referenzentitit abhéngig und wird nachfolgend néher
erldutert.

1.9 Jiingere Entwicklungen im CDS-Markt

1.9.1 Definitionen-Spreads und Index-Skew

Direkt nach der Einfithrung der 2014er-Definitionen hat sich ein reger Handel
im sogenannten Definitionen-Spread, also der Spread-Differenz zwischen 2003er-
und 2014er-CDS-Kontrakten auf dieselbe Referenzentitit (und allen anderen Preis-
parametern wie Laufzeit etc.), entwickelt. Besonders im Fokus standen hier
natiirlich die Entititen, die den grofiten Definitionen-Spread aufgewiesen ha-
ben, also Financial-Nachrang-CDS und vor allem Staaten-CDS. Allerdings ist
der Definitionen-Spread keineswegs fixiert. Er wird aktiv am Markt gehan-
delt und unterliegt deshalb Schwankungen. Somit ist durch die Einfithrung der
2014er-Definitionen auch ein neues Marktsegment entstanden, der Handel von identi-
schen CDS-Kontrakten, die allerdings auf unterschiedliche Definitionen referenzieren.
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Abh. 1.10: Definitionen-Spread bei ausgewahlten Staaten-CDS, Quelle: Bloomberg

Da die 2014er-Kontrakte aus Sicht des Sicherungskiufers einen besseren Versi-
cherungsschutz bieten, handeln diese in der Regel mit einem hoheren Spread als
2003er-Kontrakte. Ausnahmen bestehen hierzu nur in Distressed-Situationen im
Financial-CDS-Markt, wie beispielsweise bei der italienischen Bank Monte di Paschi
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2017 (vgl. Abschnitt 4.2.3.2). Abhingig davon, welches Kreditereignis man absichern
mochte, kann es aber durchaus 6konomisch effizient sein, 2003er-Kontrakte zur Ab-
sicherung zu wihlen, da diese kostengiinstiger sind. Auf der anderen Seite verkaufen
einige Marktteilnehmer bewusst Kreditausfallversicherung tiber 2003er-Kontrakte,
da sie vom Eintritt bestimmter Kreditereignisse, die keine Versicherungszahlung in
2003er-Definitionen ausldsen, ausgehen. Vor allem in solchen Situationen, in denen
der Eintritt eines Kreditereignisses kurzfristig sehr wahrscheinlich ist, nimmt der
Handel mit Definitionen-Spreads regelmiflig stark zu.

1.9.2 Index-Skew: Marktverwerfungen zwischen CDS-Indices und deren
Einzelnamen-CDS

Ein sehr interessantes Phanomen lisst sich an den CDS-Mirkten immer dann in
ausgepragter Form beobachten, wenn die Volatilitit an den Mirkten sprunghaft
ansteigt: die CDS-Index-Skew (vgl. auch Abschnitt 5.5.1). Die Skew beschreibt
die Differenz zwischen dem Index-Spread und dem durchschnittlichen Spread
aller gleichgewichteten Index-Mitglieder. Als beispielsweise Anfang 2016 der an-
haltende Verfall der globalen Rohstoffmirkte negative Ubertragungseffekte auf
das amerikanische Basic-Resources-Segment entwickelte, hatte dies aufgrund der
starken Gewichtung dieses Segments relativ starke Auswirkungen auf den gesamten
CDS-Markt. Okonomisch betrachtet ist eine Index-Position gleichwertig zu einer
gleichgewichteten Position in den zugrunde liegenden Referenzentititen. In einem
idealtypischen Markt handelt die Skew folglich bei null. Anfang 2016 handelten fast
alle Sub-Indices des iTraxx- und des CDX-Universums bei einer negativen Skew, d. h.
der Index-Spread war im Vergleich zu den Einzelnamen-CDS zu niedrig. Das lief§
sich dadurch erkldren, dass vor allem von groflen Multi-Asset-Fonds iiberschiissige
Liquiditat gehalten wurde, weil diese angesichts der gestiegenen Risikoaversion mit
Abfliissen rechneten. Diese kurzfristig hohen Liquidittspositionen wirken sich
negativ auf die Performance aus und werden deshalb in liquiden Instrumenten, also
vor allem CDS-Indices, investiert. Es gibt also natiirliche Kéufer von Kreditrisiko
in CDS-Indices (Verkdufer von Index-Protection). Gleichzeitig steigt der Druck bei
auf Einzelnamen spezialisierten Credit-Portfolio-Managern, einzelne Positionen
abzusichern. Hieraus entsteht eine Nachfrage nach CDS-Versicherung auf bestimmte
Namen. Es gibt also gleichzeitig viele Kdufer von CDS-Versicherung auf Einzelnamen.
Diese Angebot/Nachfrage-Situation schlédgt sich in der Skew nieder, die damals in der
Spitze im iTraxx Crossover knapp -20 Basispunkte betragen hat. Im CDX HY wurde
sogar eine Skew von mehr als -30 Basispunkte erreicht.

In dieser Situation kénnen nun Positionen aufgebaut werden, die keinerlei Ausfallri-
siko aufweisen und trotzdem einen laufenden Ertrag generieren - und zwar in Hohe
der Spread-Differenz, also der Skew. Hierzu kauft man Versicherung auf den Index
und gleichzeitig verkauft man Versicherung auf die Einzelnamen. Skew-Trading ist
seit der Etablierung von CDS-Indices im Jahre 2004 eine beliebte Strategie — allerdings
sind die Skew-Niveaus in der Regel sehr moderat, so dass sich Arbitragestrategien
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oftmals nicht lohnen. In bestimmten Stresssituationen (beispielsweise wiahrend der
Post-Lehman-Ara) kann die Skew jedoch Werte annehmen, bei denen Arbitrage sehr
lohnend ist.

1.9.3 Succession Events und Orphanic-Risiko: der Wegfall des
Versicherungsgegenstands

Das vor allem in Europa persistente Niedrigzinsumfeld im Nachgang zur
Subprime-Krise und der europdischen Schuldenkrise in Kombination mit sehr
niedrigen Kreditrisikopramien hat u.a. dazu geftihrt, dass eine Vielzahl von eu-
ropidischen Unternehmen angesichts stetig sinkender Refinanzierungskosten ihre
Primédrmarktaktivititen stark erhoht haben. Vor allem High-Yield-Unternehmen
waren aufSerdem sehr aktiv in der Refinanzierung bestehender Anleihen, wobei hier
auch sehr »innovative« Mafinahmen diskutiert und teilweise auch umgesetzt wurden.
Hieraus kénnen allerdings Probleme fiir den Sicherungskaufer eines CDS-Kontraktes
entstehen.

Das Problem besteht darin, dass Unternehmen, die eine Refinanzierung bestehender
Anleihen anstreben, dies auch aus einer anderen Entitdt heraus vornehmen kénnen.
In diesem Fall kann es zu einem sogenannten »orphan« CDS kommen (»orphan« ist
englisch und bedeutet »verwaist«). Das heifit, der CDS referenziert auf eine leere Hiil-
le, in dem Sinne, dass keine ausstehenden (und lieferbaren) Schuldtitel mehr auf diese
Entitdt referenzieren. Da in diesem Fall kein Nutzen mehr in einer Kreditausfallver-
sicherung besteht, verliert ein CDS als Absicherungsinstrument also seinen Sinn und
somit tendieren die Versicherungspramien gegen null. Allerdings muss dies bewusst
vom Unternehmen gewollt sein und zusitzlich miissen hier ganz gezielt gewisse Siche-
rungsmechanismen, die Teil der CDS-Dokumentation sind (vor allem Garantiebezie-
hungen zwischen den Entitdten), umgangen werden. Somit sind diese Situationen ein
auflerst seltenes Ereignis.

Allerdings waren diese wenigen Ereignisse der Ausloser dafiir, dass man die Proble-
matik des »orphan« CDS im Kreditmarkt auch auf juristischer Seite intensiver dis-
kutierte. Prinzipiell kann es sein, dass ein Finanzinstitut oder ein Unternehmen aus
verschiedenen Griinden (oftmals angesichts einer ausgeprégten Strategie, Fremdver-
schuldung zu reduzieren) eine Riickzahlung seiner ausstehenden Anleihen anstrebt
und sich andere Wege der Finanzierung erschlieft. Eine dhnliche Situation kann auch
in M&A-Situationen entstehen. Fusionieren beispielsweise zwei Unternehmen, entste-
hen auch auf der Refinanzierungsseite Synergieeffekte. Das materialisiert sich oftmals
dadurch, dass das fusionierte Unternehmen nur noch aus einer Finanzierungsentitat
heraus agiert und zumindest eine Refinanzierungsentitit nicht mehr gebraucht wird.
Nach Filligkeit der daraus emittierten Anleihen entsteht auch hier ein verwaister Zu-
stand, da nach Riickzahlung der letzten Anleihe eine leere Box entsteht.

Dieses Risiko wird in der Credit Derivatives Definition iiber die Klausel des
»succession events« beriicksichtigt, also der Nachfolgeregel im Falle einer Ubertra-
gung von Anleihen der Entitit, auf die der CDS referenziert: immer dann, wenn
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mindestens 25 % aller qualifizierenden Obligationen?® auf eine andere Entitit iiber-
tragen werden, kommt es zu einer Aufteilung des CDS-Kontraktes in zwei Kontrakte,
die dann zu jeweils 50 % des urspriinglichen CDS-Nominals auf die alte bzw. die neue
Entitét referenzieren. Ab einem Ubertrag von 75 % der qualifizierenden Obligationen
referenziert der bestehende CDS zu 100 % auf der neuen Entitét. So soll sichergestellt
werden, dass ein CDS-Kontrakt beispielsweise auch dann seine Werthaltigkeit
behilt, wenn es zu einer M&A-Aktivitit kommt, die einen Ubertrag des dem CDS
zugrunde liegenden Kreditrisikos zur Folge hat. In den 2014-Definitionen wurde
zudem inkludiert, dass dies auch dann der Fall ist, wenn der Obligationeniibertrag
stufenweise (in Stufen jeweils kleiner als 25 %) erfolgt, da der akkumulierte Ubertrag
beriicksichtigt wird. Allerdings kam es Ende 2015 zu einem sehr speziellen Fall,
bei dem dieser Mechanismus nicht gegriffen hat. Damals hatte die portugiesische
Novo Banco ausstehende Anleihen auf ihre Bad Bank (Banco Espirito Santo, BES)
ibertragen, wobei das Volumen der iibertragenden Obligationen knapp unterhalb von
25 % lag. Fiir die Investoren, die ihre Anleihenposition mit Hilfe von CDS abgesichert
hatten, entstand damit eine problematische Situation. Einerseits wurden die Anleihen
auf eine sehr viel schlechtere Entitét iibertragen, wodurch deren Ausfallwahrschein-
lichkeit signifikant angestiegen ist. Andererseits hat die Ausfallversicherung tber
CDS ihren Versicherungscharakter nicht erfiillen kdnnen, da diese weiterhin auf die
urspriingliche Entitit Novo Banco referenziert haben (auf dieses Beispiel gehen wir
detailliert in Abschnitt 4.2.3.1 ein).

Vor allem dieser Fall hat eine nach wie vor anhaltende Diskussion ausgeldst, wie
CDS-Kontrakte adjustiert werden kénnen, um in Zukunft solche Risiken, bei denen
dem Anleihehalter ein signifikanter Verlust entstehen kann, addquat berticksichtigen
zu kénnen. Hierbei ist noch keine endgiiltige Losung gefunden. Die Vorschlage zielen
tendenziell darauf ab, die Asset Package Delivery (APD, s.0.) im CDS auszuweiten,
wobei die APD in ihrer aktuellen Ausgestaltung in der Novo-Banco-Situation keine
Auswirkung gehabt hitte. Die Ausweitung bezieht sich auf die spezifischen Kontrakte,
da APD bisher nur in Financial und Sovereign CDS inkludiert sind.

Eine Inkludierung des APD in Corporate CDS ist ein konkrovers diskutierter Schritt,
der bei einigen der in der jiingeren Vergangenheit aufgetretenen Fille Anwendung
gefunden hitte und teilweise zu einer signifikanten Verbesserung des Absicherungs-
charakters dieser CDS beigetragen hitte. Allerdings erfordert dieser Schritt eine
extreme Ausweitung der Definition des APD und konnte auch dazu fithren, dass
Verkiufer von Versicherung dazu nur noch bereit sind, wenn die Prdmien dafiir stark
ansteigen. Es gibt Stimmen innerhalb der ISDA, die hierin eine Bedrohung fiir die Ef-
fizienz des CDS-Marktes sehen. Desweitern konnte eine Ausweitung auch hinsichtlich
der lieferbaren Finanzinstrumente propagiert werden, um eben beispielsweise auch
Anleihen, die urspriinglich auf die CDS-Entitit referenziert haben, nach einer Kapital-
mafinahme allerdings auf eine andere Entitdt referenzieren, als lieferbar zu definieren.

29  Als qualifizierende Obligationen werden alle Zahlungsverpflichtungen bezeichnet, die im Sinne der Credit
Derivatives Definitions das Volumen der CDS-relevanten Verpflichtungen determinieren.
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Diese Mafinahmen wiirden das »orphan« Risiko des CDS stark verringern. Da sich die
ISDA in den letzten Jahren als sehr flexibel bei der Anpassung der CDS-Dokumentation
gezeigt hat, ist davon auszugehen, dass diese Vorschldge in einem néchsten Schritt
implementiert werden, um den Versicherungscharakter des CDS weiter zu starken.

1.9.4 Regulierungszyklus

Im Anschluss an die Finanzmarktkrisen der letzten Jahre hat der Regulierungszyklus
vor allem in Europa neue Dimensionen angenommen. Hierbei setzt die Regulierung
auf internationaler Ebene nicht nur direkt bei den Marktteilnehmern (Basel III bei
Banken und Solvency II bei Versicherungen) an, sondern auch auf der Ebene der Han-
delsplattformen und auf der Ebene der Instrumente.

Gerade fiir Kreditderivate spielen die Regulierungsmafinahmen der letzten Jahre ei-
ne zentrale Rolle, da diese den Handelsplatz selbst, aber auch die Ausgestaltung eines
CDS-Kontraktes direkt beeinflussen. Wir haben oben bereits den zentralen Punkt des
Leerverkaufsverbots dargestellt, das auf eine bestimmte Gruppe von Referenzentititen
(europdische Staaten) beschriankt ist. Im Folgenden gehen wir kurz auf die Regulie-
rungsmafinahmen ein, die einen Effekt auf den gesamten Markt fiir Kreditderivate
haben. Eine detaillierte Besprechung aller fiir das Kreditderivateuniversum relevanten
Regulierungsmafinahmen findet sich in Kapitel 6.

1.9.4.1 Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD)

Angesichts der Probleme innerhalb des europdischen Bankensystems wihrend der
Subprime-Krise und der europdischen Schuldenkrise und der damit verbundenen
Belastungen fiir die Steuerzahler vieler européischen Staaten wurden die Rufe nach
einem einheitlichen Abwicklungsprozess und europaweit giiltigen Normen lauter.
Auf europiischer Ebene wurde federfithrend durch die European Banking Authority
(EBA) ein Gesetz zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten basierend
auf einer Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates entwickelt — die
sogenannte Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD).*

Neben der Problematik der steuerfinanzierten Rettungsmafinahmen fiir system-
relevante Finanzinstitute gibt es zahlreiche weitere Griinde fiir ein einheitliches
Sanierungs- und Abwicklungsverfahren, wobei die zentralen Forderungen lauteten:

» Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer Krise der Finanzinstitute soll
minimiert werden. Hier stand vor allem die Problematik der krisenverstirkenden
Wirkung eines liquiditdtsbedingten Kreditvergaberiickgangs im Zentrum der
Uberlegungen.

30 Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines
Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung
der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG,
2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr.1093/2010 und
(EU) Nr.648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates, Amtsblatt EU Nr. 173 vom 12.6.2014, Seite
190. Der folgende Absatz referenziert auf diese Richtlinie.

&
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* Die starke Integration der europdischen Finanzmarkte fithrt zu destabilisierenden
Effekten auf den Finanzmairkten, wenn ein grenziiberschreitend téitiges Finanzinsti-
tut ausfillt. Die Kontrolle dieses Instituts muss auf internationaler Ebene erfolgen,
um das Vertrauen anderer Marktteilnehmer zu stirken und somit negative Ubertra-
gungseffekte zu vermeiden.

 Da die Harmonisierung der Insolvenzverordnungen innerhalb Europas noch nicht
weit fortgeschritten ist, findet eben auch die Abwicklung von Finanzinstituten nicht
ausreichend schnell statt, um die Stabilitdt des europdischen Finanzmarktes nicht
zu gefdhrden. Somit wird ein europaweit giiltiger Mechanismus benétigt, der in der
erforderlichen Zeit den Fortbestand kritischer Funktionen eines Finanzinstituts si-
cherstellt.

Daraus leitet die EU den Bedarf nach einem einheitlichen Regelwerk ab, das die ne-
gativen Effekte auf den Finanzmarkt im Falle, dass ein Institut ausfillt, »so gering wie
moglich« hilt. Auflerdem soll die Haftungskaskade eingehalten werden, also Anteils-
eigner den Verlust tragen und erst dann, wenn deren Tragfihigkeit aufgebraucht ist,
sollen die Glaubiger herangezogen werden. Hier kommt ein zentrales Element des
BRRD ins Spiel, das sogenannte »no creditor worse off principle«. Das heif3t, kein Glau-
biger soll grofiere Verluste tragen als die, die er im Falle einer Liquidation des Instituts
zu tragen gehabt hitte. Zusitzlich sollen die Behorden wihrend des Abwicklungspro-
zesses durchgehend die Moglichkeit besitzen, den Zahlungsverkehr des Instituts zu
gewihrleisten und ggf. den Verkauf von Teilen des Instituts vorzunehmen, um eine
dem BRRD konforme Verteilung der werthaltigen Teile zu garantieren.

Da dem Regulierungsrahmen hier eine besondere Bedeutung bei der Verhinderung
zukiinftiger Krisen zugesprochen wird, sollen die Mitgliedsldnder iiber Instrumente
zur Sanierung und Abwicklung von Instituten verfiigen, damit im Ernstfall die
Ideen des BRRD auch umgesetzt werden konnen. Nur dann, wenn trotz Einhaltung
der Haftungskaskade die Abwicklung/Sanierung nicht gelingt, konnen als letzte
Instanz staatliche Mittel eingesetzt werden. In letzter Konsequenz ist dann auch eine
Verstaatlichung moglich. Die Behorden sollten frithzeitig Mafinahmen zur Sanie-
rung/Abwicklung einsetzen kénnen, um die Stabilitdt des europdischen Finanzmarktes
»priventiv« — also bevor es zu Ubertragungseffekten ~kommt - aufrechtzuerhalten.
Hierzu werden detaillierte Handlungsvorschldge der EU vorgegeben, die dann
in nationalem Recht umgesetzt werden. Die Ziele dieses Mechanismus sind von
vorherein von der EU festgelegt worden und umfassen folgende Punkte, wobei den
Behorden alle Kompetenzen und Befugnisse {ibertragen werden, um den Zielen des
BRRD Rechnung zu tragen:

o Sicherstellung der Kontinuitét kritischer Funktionen eines Finanzinstituts.

* Vermeidung negativer Effekte auf die Finanzstabilitit beispielsweise negativer Uber-
tragungseftekte.

¢ Der Schutz 6ffentlicher Mittel.

 Schutz der Vermogenswerte der Kunden des Finanzinstituts, also die Gewahrleis-
tung einer effizienten Abwicklung, die einen méglichst hohen Werterhalt fiir die
Kunden garantiert.
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Die zentralen allgemein giiltigen und anzuwendenden Grundsitze bei der Anwendung
von Abwicklungsinstrumenten sind hierbei folgende:

 Haftungskaskade: Die Verluste tragen zuerst die Anteilseigner des Instituts. Danach
die Glaubiger in der Rangfolge ihrer Forderungen.

* Glédubiger derselben Senioritit werden gleichbehandelt.

e Prinzip des »No creditor worse off« (s. 0.).

* Gedeckte Einlagen sind vollstindig abgesichert.

Die Einfithrung des BRRD hat indirekt vielfiltige Auswirkungen auf den Kreditderi-
vatemarkt. In erster Linie ist die neben den Anforderungen aus Basel III (s.u.) auch
die hiermit verbundene Adjustierung der Kapitalstruktur von européischen Finanzin-
stituten zu nennen.

¢ Um der Haftungskaskade Rechnung zu tragen, emittieren Banken in der Folge An-
leihen mit unterschiedlicher Rangfolge, inklusive Contingent Convertibles (CoCos),
die eigenkapitaldhnlichen Charakter aufweisen, wobei deren Halter den Aktiondren
in der Kapitalstruktur gleichgestellt werden, wenn es im Krisenfall zu einem er-
zwungenen Umtausch der Wandelanleihen in Aktien kommt. Nachfolgend wer-
den Nachranganleihen emittiert, wobei diese entgegen der Zeit vor der BRRD nicht
mehr in unterschiedliche »Klassen« (Tier 1, Tier 2, Tier 3) unterteilt sind. Dariiber
stehen in der Kapitalstruktur Senior-, also vorrangige Anleihen, die allerdings un-
besichert sind. Dariiber hinaus werden besicherte Anleihen, beispielsweise Covered
Bonds, emittiert. Financial CDS referenzieren nun abhingig von der linderspezifi-
schen Umsetzung des BRRD (vgl. Abschnitt 6.4) auf spezifische vorrangige Anleihen
(Senior CDS) und auf Nachranganleihen (Subordinated CDS).

+ Auch um dem BRRD effizient zu entgegnen,’! emittieren Banken in einigen Lin-
dern zunehmend vorrangige Anleihen aus der Entitit der Beteiligungsgesellschaft
(Holding Company, HoldCo) und nicht wie frither iiblich aus der Betreibergesell-
schaft (Operating Company, OpCo). Das heifdt auch, dass einige Senior CDS seit
dem Roll im September 2017 auf die HoldCo referenzieren und eben nicht mehr
auf die Bank.

Obwohl das BRRD Anfang 2016 in allen europdischen Mitgliedsldndern vollumfing-
lich in Kraft getreten ist, haben die ersten Abwicklungsfille u. a. in Italien (Monte die
Paschi), Spanien (Banco Popular) und Portugal (Novo Banco) gezeigt, dass den natio-
nalen Behorden gewisse Spielraume bei der Interpretation des BRRD geblieben sind.
Da die spezifische Sanierung/Abwicklung von Finanzinstituten einen sehr starken Ein-
fluss auf die Werthaltigkeit von CDS-Kontrakten hat, muss diese sehr genau beobachtet
werden, solange es noch nicht zu einer kompletten Konformitit des Mechanismus in
allen Mitgliedslindern der EU gekommen ist.

31 Beziiglich der Einhaltung der Haftungskaskade und basierend auf dem Prinzip, dass Institute im Abwicklungs-
fall komplett haften miissen und nicht auf der Basis einzelner Entititen.
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1.9.4.2 European Market Infrastructure Regulation (EMIR)

Der Startpunkt fiir die weltweite Regulierung von Finanzderivaten war der Be-
schluss der G20-Staaten auf dem Gipfel in Pittsburgh im Jahr 2009 und somit
eine direkte Reaktion auf die Erfahrungen der Subprime-Krise, als vor allem iiber
Kontrahentenrisiken negative Ubertragungseffekte entstanden sind. Ziel war es, den
auflerborslichen Handel mit Finanzderivaten wie beispielsweise Credit Default Swaps
oder Zinsswaps transparenter und sicherer zu machen. Neben dem Dodd-Frank
Act (DFA) in den USA kam vor allem der European Market Infrastructure Re-
gulation (EMIR) zentrale Bedeutung zu - mit dem Ziel, eine Clearing-Pflicht fiir
standardisierte Over-the-Counter (OTC)-Derivate einzufiithren. Einerseits verspricht
man sich hiervon eine Reduktion des Kontrahentenrisikos, da eine Besicherung der
OTC-Kontrakte in einer Clearing-Haus-Losung verpflichtend ist. Andererseits steigt
dadurch die Transparenz innerhalb der geclearten Marktsegmente, da der Regulator
eine vollstindige Information iiber das ausstehende Volumen von Kontrakten sowie
die Positionierung der Marktteilnehmer hat.

Ab Februar 2018 sind europdische nicht tranchierte Index-CDS (5y iTraxx Main
und iTraxx Crossover ab Serie 17) voll clearingpflichtig, wihrend Einzelnamen-CDS
nach wie vor OTC gehandelt werden koénnen. Die vollumfingliche Implementierung
von EMIR ist auf den 21.6.2019 terminiert. Ab diesem Zeitpunkt werden alle Markt-
teilnehmer zwingend EMIR-konform handeln, wobei EMIR die in Abbildung 1.11
dargestellten Punkte umfasst.

Risikominerungstechniken Beinhaltet nachfolgende Punkte:
Anwendungsbereich: Umsetzung der bilateralen Besicherung
Alle nicht durch einen CCP Tagliche Bewertung aller OTC-Derivatekontrakte

geclearten OTC- Zeitnahe Bestatigung aller OTC-Derivatekontrakte
Derivategeschifte RegelmaRiger (quartalsweiser) Portfolioabgleich mit den jeweiligen Kontrahenten
Implementierte Dispute-Prozesse im Marginingund Transaktionsabgleich
Portfolio Compression-KVG derzeit unterhalb der Meldegrenze

Abb. 1.11: Die wesentlichen Inhalte der EMIR-Regulierung, Quelle: Universal Investment, XAIA Investment

Die mit EMIR verbundenen rechtlichen Anpassungen verursachen hierbei zusitzli-
che Aufgaben und Funktionen. Neben dem Collateral Manager, der fiir den Austausch
von Sicherheiten mit den Kontrahenten verantwortlich ist, werden Clearing Broker fiir
zentral geclearte Geschifte etabliert. Der Clearing Broker ist hierbei das »Bindeglied«
zwischen den Marktteilnehmern und dem zentralen Kontrahenten (CCP). Der CCP
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tritt in die standardisierten OTC-Geschifte als Kontrahent ein und nimmt die Berech-
nung der Sicherheitenleistungen (Initial Margin und Variable Margin) fiir die Geschif-
te vor. Ein iiber den Clearing Broker abgewickeltes standardisiertes OTC-Geschift
leitet dieser an den CCP durch und erhélt vom CCP etwaige Margin Calls.

Die Zwischenschaltung eines CCP und eines Clearing Brokers fiihrt zu einer zu-
nehmenden Komplexitit von ehemals sehr »einfachen« OTC-Transaktionen.
Abbildung 1.12 verdeutlicht die einzelnen Schritte (1 bis 13) einer geclearten CDS-
Transaktion.

KVG/Asset
Manager

Affirmation-
Plattform

Clearing Broker NN

Legende:

Verwahrstelle

(1) Abschluss des Geschafts zwischen Asset Manager und Kontrahent.

(2+3) Die Transaktion wird von beiden Seiten angezeigt (z. B. Giber Bloomberg, Markit oder DTCC) und »gematcht«.

(4+5) Die »Affirmation Plattform« ibermittelt die Transaktionsdaten an Clearing Broker und CCP.

(6) Die Affirmation Plattform bestatigt KVG (Kapitalverwaltungsgesellschaft) und Kontrahenten die Ubermittlung
der Transaktion an die CCP.

(7) Der CCP {ibermittelt die Marginanforderung an den Clearing Broker.

(8) Der Clearing Broker fordert Collateral vom Collateral Manager.

9) Der Collateral Manager reicht die Marginanforderung an die Verwahrstelle weiter.

(10)  Die Verwahrstelle transferiert die geforderte Margin an den Clearing Broker.

(11)  Der Clearing Broker bedient die Marginanforderung des CCP.

(12)  Der Collateral Manager erstellt das Marginreporting fiir KVG/Asset Manager.

(13)  Die Verwahrstelle zeigt KVG/Asset Manager die an den Clearing Broker geleistete Margintransaktion an.

Abh. 1.12: Prozessablauf einer geclearten CDS-Transaktion, Quelle: Universal Investment, XAIA Investment

Die Auswirkungen auf den CDS-Markt sind vielfiltiger Natur. Einerseits fithrt die
Einfithrung von EMIR zu einer weiteren Standardisierung der Kontrakte und einer
grofleren Handelstransparenz vor allem fiir »Gelegenheitsinvestoren«. Es nimmt dem
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CDS-Markt aber auch einen Teil seiner Gestaltungsméglichkeiten, da vom Standard
abweichende »tailor-made« CDS*? nicht gecleared werden kénnen. Das ist allerdings
aus Sicht des Regulators kein Nachteil, sondern ein durchaus gewiinschter Nebeneffekt
von EMIR. Es entstehen auflerdem zusitzliche Transaktionskosten durch einerseits die
Marginstellung (im Vergleich zu nicht besicherten CDS) und andererseits die zusétzli-
chen involvierten Parteien (CCP und Clearing Broker), die natiirlich auch vergtitet
werden miissen. Vergleicht man allerdings die mit EMIR verbundenen Kosten mit
denen besicherter CDS-Transaktionen, kommt es durchaus auch zu Kosteneinsparun-
gen. Bilaterales Collateral-Management bindet Ressourcen, die durch die Etablierung
eines CCP eingespart werden kénnen.

Die Einfithrung von EMIR bedeutet fiir den Handel von CDS zunichst eine Umstel-
lung der Prozesse und fithrt somit auch zu initialen Kosten. Langfristig wird diese
Entwicklung jedoch sehr positiv fiir den CDS-Markt sein. Erstens haben bereits einige
Kontrahenten (Banken) angekiindigt, wieder aktiver am CDS-Markt teilzunehmen,
nachdem die zunehmenden regulatorischen Anforderungen im Zuge der Implemen-
tierung von Basel III zu hoheren Eigenkapitalkosten bei den im CDS-Markt aktiven
Banken gefithrt hatten und sich darauthin einige zuriickgezogen haben. Zweitens
fithrt die zunehmende Transparenz, Standardisierung und Automatisierung des
CDS-Handels dazu, dass der CDS-Markt attraktiver fiir viele Investoren wird, die
bisher die organisatorischen Hiirden (zum Beispiel die Etablierung von bilateralem
Collateral-Management) gescheut haben. EMIR wird langfristig dazu fithren, dass
dem CDS-Markt der Charakter des Nischenmarktes genommen wird, und es ist davon
auszugehen, dass der CDS-Markt in Zukunft die zentrale Rolle im Allokationsprozess
von Kreditrisiken einnehmen wird.

1.9.4.3 MiFID II

2009 wurden beim G20-Treffen in Pittsburgh mehrere Mafinahmen zur Stirkung der
Finanzmarktstabilitdt beschlossen, die in der EU durch mehrere Verordnungen und
Richtlinien bzw. Anderungen bestehender Direktiven umgesetzt werden. Neben EMIR
spielt hier die Anderung von MiFID zu MiFID II eine zentrale Rolle. Im Mittelpunkt
von MIFID II stehen eine erhohte Transparenz an den Finanzmarkten, die Steigerung
der Integritit der Finanzdienstleister und ein verbesserter Anlegerschutz.* Die zentra-
len Punkte von MiFID II, das am dem 3. Januar 2018 vollumfénglich in Kraft getreten
ist, sind:

¢ Die Festlegung der Bedingungen, die zugelassene Finanzdienstleistungsunterneh-
men zu erfiillen haben, um u. a. die Verhaltensregeln europaweit zu harmonisieren.

32 Hierunter versteht man CDS-Kontrakte, die vom Standard abweichen, beispielsweise eine spezifische Falligkeit
oder die Einfithrung eines zusitzlichen Kreditereignisses.

33 Die Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) basiert auf der Richtlinie 2014/65/EU des Europa-
ischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung
der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, Amtsblatt EU Nr. 173 vom 12.6.2014, Seite 349.
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 Angesichts des wachsenden Spektrums an Finanzinstrumenten und Dienstleistun-
gen soll das Schutzniveau fiir die Anleger ausgeweitet und erh6ht werden, wobei
den die Bedingungen erfiillenden Finanzdienstleistungsunternehmen die Erbrin-
gung ihrer Dienstleistung in der gesamten EU ermdglicht werden soll.

 Die Transparenzs soll vor allem auch im OTC-Markt erhoht werden (siehe Ab-
schnitt 1.9.4.2), wobei die Aufsicht auch auf relevante Mirkte (z. B. Waren- oder
Energie-Kontrakte) erweitert wird.

+ Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf der Uberwachung der Ausfithrung von Geschif-
ten (»best execution policy«) unabhingig von der Handelsmethode (z. B. auch algo-
rithmische Handelstechniken).

» Es werden Reportingpflichten beziiglich getatigter Transaktionen auf Seiten der
Finanzdienstleister eingefiihrt, um die Aufsichtsbehorden in die Lage zu versetzen,
aus Risikosicht alle relevanten Geschifte erfassen zu konnen. Hierunter fallt bei-
spielsweise das »Post Trade- und TransactionReporting, auf das wir spéter noch
eingehen werden.

+ Die Moglichkeit zur Vorteilnahme einzelner Institute/Personen soll weiter einge-
schriankt werden, indem erbrachte Dienstleistungen bezahlt werden miissen. Hier-
unter fillt beispielsweise auch die Bereitstellung von Research-Materialien, die dann
kostenpflichtig sein soll, wenn sie einen Mehrwert fiir den Empfinger liefert.

MiFID II stellt somit das regulatorische Rahmenwerk fiir Finanzdienstleistungen
in Europa dar und hat vielfiltige Effekte auch auf den Kreditderivatemarkt und
die Marktteilnehmer selbst. Besonders die Reportinganforderungen haben bei der
Einfithrung von MiFID II fiir einigen Aufwand vor allem bei Asset Managern und
Banken gefiihrt, wihrend solche Akteure, die im Rahmen des Investmentgesetzes
ihren Transparenz-Verpflichtungen nachkommen miissen (beispielsweise Kapital-
verwaltungsgesellschaften), befreit sind. Hierbei sind zwei Meldungen als zentral
anzusehen:

* Nachhandelstransparenz:** Seit dem 3. Januar 2018 gelten nach der europischen
Finanzmarktverordnung (Markets in Financial Instruments Regulation - MiFIR)
neue Regelungen zur Nachhandelstransparenz bei Geschiften mit Finanzinstru-
menten. Grundsitzlich sind demnach Einzelheiten zu Geschiften mit Finanz-
instrumenten an einem Handelsplatz sowie zu Over-the-Counter-Geschiften
(OTC-Geschifte) mit Finanzinstrumenten, die an einem Handelsplatz gehandelt
werden, in Echtzeit bzw. so schnell wie technisch méoglich zu verdffentlichen.

* Transaktionsmeldung:*> Artikel 26 MiFIR verpflichtet Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, seit dem 3. Januar 2018 den Abschluss von Geschiften in Finanz-
instrumenten an die zustidndigen Aufsichtsbehdrden zu melden. Nach Artikel 25
MiFIR miissen Handelsplitze die Daten tiber Ordererteilungen aufbewahren und

34 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2017/meldung_171017_
nachhandelstransparenz.html.

35  https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2017/meldung_171117_mifir_mifid_
transaktionsmeldungen.html.
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den Aufsichtsbehorden auf Riickfrage zur Verfiigung stellen. Gemif3 Artikel 50 Ab-
satz 2 der MiFID II verpflichten die Mitgliedstaaten dariiber hinaus simtliche Han-
delsplétze und ihre Teilnehmer dazu, die Uhren zu synchronisieren, die sie im Ge-
schiftsverkehr verwenden.

Diese Reportinganforderungen bringen hohe Anforderungen an die Systemlandschaft
der Marktteilnehmer mit sich. Es missen zeitnah eine Vielzahl von Handelspara-
metern an die Aufsichtsbehoérden tibermittelt werden, die deckungsgleich zu den
vom Kontrahenten iibermittelten Daten sein miissen. Diese hohen Anforderungen
fihren dazu, dass der Instrumenteneinsatz vor allem bei einigen kleineren Markt-
teilnehmern beschrinkt wurde, um den Aufwand zu begrenzen. Letztlich stellen
die MiFID-II-Regeln eine Art Markteintrittsbarriere dar. Die Zahl der zugelassenen
Finanzdienstleister nimmt also tendenziell ab, wobei sich dieses Spektrum dann auf
solche Marktteilnehmer begrenzt, die tiber die nétigen Ressourcen verfiigen, um die
Reportinganforderungen erfiillen zu konnen.

1.9.4.4 Basel ITI / Solvabilitat II

Wir vermeiden an dieser Stelle eine detaillierte Darstellung der versicherungs- und
bankenspezifischen Regulierungsmafinahmen, obwohl diese natiirlich eine Rolle fiir
den CDS-Markt spielen, da sie die ehemals zentralen Marktteilnehmer und deren Han-
delsstrategien beeinflussen. Die direkten relevanten Anderungen fiir Kreditderivate
sind allerdings iiberschaubar.

Die EU-Direktive 2009/138/EC, gemeinhin als Solvabilitit II bekannt, ist eine Richtli-
nie der Europiischen Union, die neben Publikationsvorschriften und Anforderungen
an das Risikomanagement vor allem die Eigenmittelausstattung von Versicherungs-
unternehmen regelt.*® In der Januar 2016 in Kraft getretenen Verordnung spielt die
sogenannte Solvabilititskapitalanforderung (SCR) eine zentrale Rolle. Hiermit wird
die Sollgrofie des Eigenkapitals mit Hilfe des Standardansatzes oder eines internen
Modells berechnet, wobei hieriiber eben auch jedem Investment auf der Anlageseite
eine spezifische SCR und somit eine Eigenkapital-Anforderung zugeordnet wird. Die
Verordnung geht spezifisch auf die Wirkung von Kreditderivaten ein, wobei deren
Risikoreduktionseffekt eine grofle Rolle spielt. Solvabilitit IT ist ein Schritt in Richtung
einer mehr 6konomischen Betrachtung von Risiken. Das hat dazu gefiihrt, dass klassi-
sche Versicherungsportfolien (die traditionell aus Asset-Liability-Management-Sicht
aufgesetzt werden) an Effizienz verlieren, wihrend Derivaten generell eine zunehmen-
de Bedeutung zukommt. Investments in kreditrisikobehaftete Instrumente (inklusive
CDS) werden wie Anleihen entsprechend ihrer Ratingkategorie einem Stresstest
unterzogen und unterscheiden sich somit auch nicht von Anleihen im Hinblick auf
ihre Eigenkapitalanrechnung.

36  Richtlinie 2009/138/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die
Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitit II), Amtsblatt
EU Nr. 335 v. 17.12.2009, Seite 1.
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Die mit Basel III bezeichnete Regulierung der Banken ist seit 2013 in Kraft und
16st schrittweise die Vorgingerregulierung Basel II ab.*” Analog zu Solvabilitit 1T
spielt die Verbesserung der Eigenkapitaldecke eine zentrale Rolle, wobei dies tiber
verschiedene Kennzahlen (z. B. Leverage Ratio) transparent gemacht und regelméafiig
berichtet werden muss. Die angestrebte Verbesserung der Risikodeckung und die
damit einhergehende abnehmende Prozyklizitit von Banken hat weitreichende
Auswirkungen auf Finanzinstitute, wie die bereits oben angesprochenen Effekte auf
die Kapitalstruktur der Banken. Ganz allgemein ldsst sich folgender Effekt durch die
Regulierungsmafinahmen der letzten Jahre feststellen:*® Durch die Moglichkeit, Kre-
ditderivate als Absicherungsinstrumente einzusetzen, sind Banken in der Lage, ihre
Assetbasis nominal zu erhéhen, wahrend sie gleichzeitig ihre risikogewichteten Assets
reduzieren, um zunehmend strengeren Eigenkapitalanforderungen gerecht zu werden.
Somit kann durch den Einsatz von CDS die Eigenkapitalrendite optimiert werden.

1.9.4.5 Die Kontroverse iiber die Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer

Spitestens die Verwicklungen der Banken in den Libor-Skandal haben den politischen
Weg hin zu einer Besteuerung von Finanzmarkttransaktionen geebnet - nicht auf glo-
baler Ebene, aber zumindest in Europa. Urspriinglich sollte die FTT (Financial Tran-
sation Tax) schon zum 1.1.2014 eingefithrt werden. Die aktuelle Lage innerhalb der EU
zeigt eine steigende Zustimmung der einzelnen Mitgliedsldnder beziiglich der Einfiih-
rung einer Finanztransaktionssteuer.

Die Steuerexperten der EU bedienen sich einer Regel, die eine grofle Bemessungs-
grundlage sicherstellen soll, auch wenn einige Lander die Steuer nicht einfithren wer-
den: das sogenannte Ausgabeprinzip. Das bedeutet, dass die FTT auch auferhalb der
teilnehmenden Lander Anwendung findet, wenn das zu besteuernde Instrument von
einer juristischen Person in der EU (bzw. den teilnehmenden Lidndern) ausgegeben
wurde. Sollte also eine Anleihe eines deutschen Unternehmens von einem Fonds in
Luxemburg an eine Bank in London verkauft werden, wiren beide Parteien steuer-
pflichtig. Damit soll ein ganz zentrales Problem der FT'T umgangen werden, ndmlich
die Moglichkeit, Transaktionen in nicht teilnehmende Lander zu verlagern.

Der Steuersatz soll mindestens zehn Basispunkte fiir alle Transaktionen (einschlieSlich
gewisser Devisenkassageschifte) betragen, die nicht mit Derivaten in Zusammenhang
stehen, und einen Basispunkt auf das zugrunde liegende Nominal bei Derivaten. Der
Vorschlag sieht vor, dass die Bemessungsgrundlage hierbei auf den grofleren Wert
aus Nominal oder Marktwert referenziert. Betroffen sind alle Kaufe und Verkiufe von
Finanzinstrumenten (inklusive Repo und Wertpapierleihe), wobei Primdrmarkttrans-
aktionen und Transaktionen mit dem o6ffentlichen Sektor (u. a. ESM, EFSE EZB, EIB,

37 Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring,
https://www.bis.org/publ/bcbs188.htm.
38 Vgl hierzu beispielsweise Shan et al. (2017).
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aber auch Central Counterparties wie die Eurex) ausgenommen sind. Es soll weitere
Ausnahmen geben, beispielsweise wenn es sich um Altersvorsorge (betrieblich oder
Pensionsfonds) handelt.

Angesichts der Entwicklungen der letzten Jahre liegt der Hauptzweck einer FTT darin,
Steuerautkommen zu generieren, das wiederum eingesetzt werden kann, um etwai-
ge Krisenkosten (inklusive Bailouts) finanzieren zu konnen. Die Aufgabe der Steuer
ist folglich nicht die Verhinderung von Finanzkrisen, sondern vielmehr die teilweise
Deckung der mit einer Krise verbundenen Kosten. Eine FTT soll die Transaktions-
hiufigkeit an den Markten reduzieren, ohne diese in ihrer Funktionsweise zu beein-
trachtigen. Um allerdings Allokations- und Lenkungseffekte zu minimieren, ist die
Steuergestaltung von entscheidender Bedeutung.

Eine sehr geringe Steuer von beispielsweise einem Basispunkt auf alle Transaktionen
wiirde zwar theoretisch zu Arbitragemoglichkeiten und somit Ausweichhandlungen
fithren - nur sind diese Arbitragemdglichkeiten angesichts der mit der Steuer ver-
bundenen geringen Kosten vernachldssigbar, womit die Gefahr von Ausweichhand-
lungen gering ist. Eine unterschiedliche Besteuerung von Kassainstrumenten (zehn
Basispunkte) und Derivaten (ein Basispunkt) wird jedoch unweigerlich zu Ausweich-
handlungen fiihren.

Folgendes Beispiel verdeutlicht die Problematik. Ein mit Hilfe eines Zins- und eines
Wihrungs-Swaps Zinsrisiko-immunisierter Kauf einer Fremdwéhrungsanleihe kann
durch einen TRS (Total Return Swap) repliziert werden. Wéhrend bei den Einzelge-
schiften fiir den Kaufer eine Steuer in Hohe von zehn Basispunkten auf die Anleihe
und je ein Basispunkt auf die Swaps anfiele, wiirde die Nachbildung der Position mit
Hilfe eines TRS insgesamt nur einer Steuer in Hohe von einem Basispunkt unterliegen.
Hierbei entsteht ein interessanter Nebeneffekt, namentlich die Verschiebung von
Transaktionen von regulierten Mérkten hin zu OTC-Bankgeschiften, wodurch sich
wiederum die Frage des erh6hten Kontrahentenrisikos stellen kann. Es kénnte also zu
einer Re-Allokation von Kapitalstromen kommen, die zusitzliche Risiken innerhalb
des Finanzsystems entstehen lassen. Auch in der Besteuerung von Swap-Kontrakten
liegt ein potenzieller Schwachpunkt der Steuer - die fehlende Flexibilitit auf die
O6konomischen (also tatsichlichen) Risiken und nicht auf Quasi-Indikatoren (wie
Nominal) zu referenzieren. Die Bemessungsgrundlage der Steuer ist von der Wahl
der Swap-Parameter abhidngig, was im Extremfall dazu fiithrt, dass Swap-Kontrakte
faktisch nicht besteuert werden, da die Parameter so gewahlt werden konnen, dass die
Bemessungsgrundlage minimiert wird.

Die geplante Umsetzung der Steuer birgt allerdings auch ein verteilungstheoretisches
Problem, ndmlich die Frage, ob durch die Steuerstruktur eine gleichmiflige wirt-
schaftliche Betroffenheit sichergestellt werden kann. Das Problem besteht darin, dass
Kapitalmarktteilnehmer in spezifischen Transaktionen nicht direkt bilateral kontra-
hieren, sondern die Abwicklung iiber Clearing-Héuser umgesetzt wird. Mochte eine
Nicht-Bank einer anderen Nicht-Bank ein Finanzinstrument verkaufen, so muss dies



Trim Size: 1770mm x 244mm $ Felsenheimer cO1.tex V1 -5."Dezember2018 6:41 AM. Page 73

Die Zukunft des CDS-Marktes 73

iiber eine Bank abgewickelt werden. Handelt es sich hierbei um ein Instrument, das
tiber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt wird, kann ein Kaskadeneftekt entstehen,
da diese Transaktion eine multiple Steuerzahlung bei allen involvierten Parteien
auslésen kann. Unter der Annahme, dass beispielsweise Banken ihre Steuerzahlungen
an Kunden weiterreichen kénnen, kann hier méglicherwiese sogar von einer Form
der Doppelbesteuerung gesprochen werden.

Die Bemessungsgrundlage der Besteuerung muss nachvollziehbar und angesichts der
relativ geringen Steuersitze sehr breit sein — ansonsten wire das Steueraufkommen
unbedeutend im Vergleich zu den mit Finanzkrisen verbundenen Kosten. Auflerdem
miissen die hohen operativen Kosten (bei den Steuerbehdrden, aber auch bei den Be-
steuerten) iiberkompensiert werden. Kontraproduktiv indes wére die Beschridnkung
gewollter Geschifte, die zur Risikominimierung betrieben werden. Der aktuelle Ent-
wurf kann durchaus so interpretiert werden, dass neben Repo- und Leihegeschéften
auch Collateral-Zahlungen (als fiir Derivategeschifte hinterlegte Sicherheiten) besteu-
ert werden. Das wiederum hitte einen direkten Effekt auf die Bewertung von Kredit-
derivaten.

Es gibt offensichtlich Handelsstrategien, die stidrker von der Einfithrung einer FTT
betroffen wiren. Alle Arten von Investmentprodukten, die auf einer hohen Umschlags-
hiufigkeit basieren (Algo-Trading etc.) werden eine spiirbare Steuerlast tragen miissen.
Klassische Strategien des Buy & Hold wéren angesichts geringerer Transaktionshéufig-
keit weniger stark in Mitleidenschaft gezogen.

Die aktuelle Einschitzung kann nur als Zwischenschritt dienen, da die exakte Ausge-
staltung der FT'T und vor allem die Umsetzung in der Praxis noch abzuwarten sind.
Allerdings lassen sich bereits jetzt einige Probleme identifizieren, die der Steuerefhi-
zienz im Wege stehen. Somit muss letztlich damit gerechnet werden, dass einige der
oben genannten negativen Externalititen auch auftreten werden.

1.10 Die Zukunft des CDS-Marktes

Kreditderivate haben im Anschluss an die Finanzkrisen der letzten Jahre an Bedeutung
verloren, vor allem durch das abrupte Ende des CDO-Booms, der fiir den Grofteil
des starken Wachstums des Segments bis Anfang 2008 verantwortlich gewesen ist.
Zusitzlich hat die zunehmende Regulierung des Derivatemarktes — und insbesondere
des Kreditderivatemarktes — zu einem Riickzug einiger Marktteilnehmer (vor allem
Banken) und damit auch zu einem riickldufigen Handelsvolumen gefiihrt. Folgt man
den aktuellen Daten der ISDA beziiglich des Brutto-Volumens/Nominals der welt-
weiten CDS-Kontrakte, liegt dieses aktuell bei etwa 10 Billionen US-Dollar, wahrend
das Allzeithoch in Hohe von tiber 60 Billionen US-Dollar Ende 2007 erreicht wurde.
Der Riickgang ldsst sich hierbei auch durch die im Zuge des Big und Small Bang
einhergehende Saldierung ausstehender Kontrakte erkléren, so dass das »6konomisch
relevante« Volumen weniger stark zuriickgegangen ist, als es die ISDA-Daten
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widerspiegeln. In einer Netto-Betrachtung® (d. h. offene CDS-Positionen, die letzt-
lich das 6konomische Risiko addquat reflektieren) liegt das ausstehende Volumen
Ende 2017 hingegen nur bei ca. 1,4 Billionen US-Dollar.

40.0 4.0
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Abb. 1.13: Entwicklung des CDS-Volumens,*® Quelle: ISDA

Das ausstehende Volumen an CDS teilt sich etwa gleich auf Einzeltitel-CDS und
Index-Swaps auf. Ebenfalls etwa die Hilfte der getdtigten Transaktionen wurde
bereits tiber zentrale Clearing-Héuser abgerechnet, weshalb die Zuordnung auf
einzelne Marktteilnehmer erschwert ist. Nach wie vor sind jedoch im CDS-Markt vor
allem Banken, Versicherungen, Hedgefonds und Asset Manager aktiv, wihrend die
sogenannte »Non Financials« vor allem aus Unternehmen bestehen, die CDS iiber-
wiegend einsetzen, um aus der Geschiftstitigkeit entstehende Kontrahentenrisiken
abzusichern.

Die riicklaufige Volumenentwicklung im Kreditderivatemarkt ldsst sich auch durch
die Rickbesinnung auf die urspriingliche Intention des CDS-Marktes erklaren.
Banken werden auch weiterhin Interesse haben, ihre im Kreditgeschift entstehenden
Kreditrisiken abzusichern. Dies gilt umso mehr, als die regulatorischen Beschrin-
kungen (Eigenkapitalrichtlinien etc.) in den letzten Jahren stark zugenommen haben
und von einer Lockerung derselben mittelfristig nicht ausgegangen werden kann.
Versicherungen werden CDS auch weiterhin einsetzen, um einen Zugang zum
Markt fir Kreditrisiken zu haben, der zusitzliche Diversifikationseffekte zu den
Kerngeschiftsfeldern der Versicherungswirtschaft bietet. Hedgefonds hingegen setzen

39 Kauft eine Bank von einem Kunden 10 Millionen Euro Versicherung auf eine Referenzentitit und verkauft
einem anderen Kunden auf dieselbe Referenzentitit denselben Betrag {iber einen identischen CDS-Kontrakt,
dann entstiinden 20 Millionen Euro Brutto-Nominal im CDS, wihrend sich die beiden Positionen saldieren
und somit netto null CDS-Nominal ausstehend ist.

40  Sehr detaillierte Informationen tiber ausstehende Kontrakte, Transaktionen und Handelsaktivititen finden sich
unter http://www.swapsinfo.org.

41 Die Daten der BIZ-Statistik basieren auf den berichteten Transaktionen eines groflen Samples an Banken
innerhalb der alle drei Jahre durchgefiihrten Triennial Central Bank Survey. Hierbei finden also nicht alle
Transaktionen Berticksichtigung, was die Abweichungen von den Daten der ISDA (Swaplnfo, s.0.) erklirt.
Die BIZ-Statistik findet sich hier: https://www.bis.org/statistics/derstats.htm.
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H1 2017 Total Reporting Other financial institutions Non-
dealers financial
. institu-
in Mrd. US-Dollar Total CCPs Banks and Insurance SPVs, Hedge Other yo,¢
securities and SPCs funds
firms financial and
guaranty SPEs
firms
Anzahl Kontrakte
insgesamt
Nominal 9644| 2949 |6540|4907 393 129 90 | 434 | 586 155
Bruttomarktwert 298 89 203| 142 12 5 4 21 20 5
Nettomarktwert 78 22 52| 21 5 4 3 9 11 4
Einzeltitelinstru-
mente
Nominal 5042| 2035 |2951|2137 236 51 56 | 222 | 248 56
Bruttomarktwert 150 56 92 62 7 3 3 9 9 2
Multititelinstru-
mente
Nominal 4602 914 |3589|2769 157 78 34 | 212 | 338 99
Bruttomarktwert 148 33 111 80 5 2 1 12 12 4
von denen Index
Produkte
Nominal 4229 776 |3367|2697 126 66 28 157 | 294 86
H1 2017 Nominal
in Mrd. USD H2 2015 H1 2016 H2 2016 H1 2017
Reporting dealers 5451 5094 3740 2949
Other financial institutions 6652 6515 5968 6540
Central counterparties 4185 4387 4334 4907
Banks and security firms 854 635 422 393
Insurance firms 163 158 153 129
SPVs, SPCs, or SPEs 170 153 96 90
Hedge funds 616 548 440 434
Other financial customers 665 633 522 586
Non-financial customers 190 153 149 155
Reporting dealers 5451 5094 3740 2949

Tah. 1.3: Volumen und Marktwerte von CDS,*! Quelle: BIZ, XAIA Investment

Kreditderivate nach wie vor in vielen Strategien ein. Hierbei handelt es sich um
traditionelle Long/Short-Strategien, Kapitalstrukturarbitrage und vor allem Strategien
im Distressed-Segment. In letzterem nehmen Hedgefonds nach wie vor die dominante
Marktposition ein. Zwei weitere Investoren-Gruppen haben in den letzten Jahren
massiv an Bedeutung gewonnen. Zum einen handelt es sich um grofie Multi Asset
Fonds, die ihre Bestinde in Unternehmensanleihen schrittweise abgebaut und durch
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Investments in Index-Swaps substituiert haben. Hintergrund fiir diese Reallokation ist
hauptsichlich die hohere Liquiditat im CDS-Markt, die ein aktiveres Management der
Kreditpositionen dieser Fonds zulésst. Vor allem in den européischen Kreditmarkten
kommt ein weiteres Argument hinzu: Durch die Kaufprogramme der Européischen
Zentralbank liegt der Spread von Unternehmensanleihen tendenziell unter dem
der korrespondierenden CDS. Somit generiert ein CDS-Portfolio in diesem Umfeld
einen hoheren laufenden Ertrag als ein Investment in ein breit diversifiziertes Un-
ternehmensanleihenportfolio. Die andere »neue« Investorengruppe kommt aus dem
Segment der ETFs (Exchange Traded Fonds). Die Anzahl von indexreplizierenden
ETFs, die auf den CDS-Markt referenzieren, hat stetig zugenommen. Vor allem ETFs
bedingen eine hohe Korrelation von Preisbewegungen innerhalb eines Index-Swaps,
da hier eben nicht in einzelne Namen investiert wird, sondern immer tber die
entsprechenden Indices.

In den letzten Jahren haben also Asset Manager im weitesten Sinne an Bedeutung ge-
wonnen und es kam dadurch auch zu einer gewissen Konzentration an Kreditrisiken
in diesem Segment.

Es ist zu erwarten, dass das Volumen des Kreditderivatemarktes in den niachsten Jah-
ren kontinuierlich wachsen wird. Einerseits wird der Markt angesichts der hohen re-
gulatorischen Schranken auf institutionelle Investoren begrenzt bleiben, andererseits
fithrt die kontinuierliche Standardisierung der Instrumente in Kombination mit ei-
nem kontinuierlichen Ubergang des OTC-Marktes auf Clearing-Hauser dazu, dass
eine zunehmende Zahl institutioneller Investoren die offensichtlichen Vorteile von
Kreditderivaten ausschpfen konnen.

Auch weiterhin wird die ISDA auf neue Anforderungen, die meist aus regulatorischen
Anderungen erwachsen, eingehen und es werden auch in Zukunft Modifikationen des
rechtlichen Rahmenwerks von Kreditderivaten erforderlich sein. In diesem Zusam-
menhang ist davon auszugehen, dass es auch zu neuen Entwicklungen auf Instrumen-
tenebene und einer Ausweitung des zugrunde liegenden Universums kommen wird.
Beispielsweise wurde die Einfithrung von auf liquide Index-Swaps referenzierenden
Futures in 2007 bereits erfolglos versucht — dies lag damals vor allem an der mangeln-
den Bereitschaft der Marktteilnehmer, kontinuierlich einen tiefen und breiten Markt
zu gewahrleisten. In einem Markt, der vollstindig iiber Clearing-Héuser abgewickelt
wird, entfillt dieses Argument weitestgehend, womit man damit rechnen kann, dass
hier ein néchster Versuch gestartet wird. Beziiglich der Ausweitung des zugrunde lie-
genden Marktes besteht sicherlich von vielen Kreditmarktteilnehmern zumindest tem-
porir das Bediirfnis, gewisse Absicherungsstrategien umzusetzen. Hiervon konnte der
CDS-Markt profitieren, indem beispielsweise auf européische mittelstindische Unter-
nehmen referenzierende CDS, und moglicherwiese sogar darauf aufbauende Indices
eingefiithrt werden.

Indes warten aber noch einige Herausforderungen bei der Weiterentwicklung des
Kreditderivatemarktes. Am Dringlichsten erscheint uns, die weitere Standardisierung
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nicht zu Lasten der Absicherungseftizienz umzusetzen. Gerade in Europa tritt dieses
Phianomen immer wieder auf und beschiftigt die Marktteilnehmer wie auch die
ISDA in gleichem Mafle. Das Problem liegt darin, dass europdische CDS auf Staaten
oder auch Unternehmen referenzierend vollstindig vereinheitlicht sind, wihrend die
zugrunde liegenden gesetzlichen Rahmenbedingungen (z. B. Insolvenzverordnungen)
trotz der grofien Konvergenzschritte der letzten Jahre nach wie vor nationale Ten-
denzen aufweisen. Um den CDS so zu gestalten, dass alle Kreditereignisse unter allen
unterschiedlichen gesetzlichen Rahmenbedingungen effizient als solche erkannt und
abgewickelt werden kénnen, muss das europdische CDS-Format relativ breit gefasst
sein, wodurch in spezifischen Féllen die Effizienz der Abwicklung leidet. Europiische
Staaten-CDS werden bei weit mehr als 20 Lindern angewendet — und miissen damit
auch mehr als 20 nationalstaatliche Rechtsordnungen abdecken konnen. Sollte die
weitere Standardisierung beispielsweise der europdischen nationalen Insolvenz-
verordnungen sowie die komplette und einheitliche Umsetzung des BRRD nicht
zeitnah umgesetzt werden, muss dariiber nachgedacht werden, das Rahmenwerk
von Kreditderivaten so zu erweitern, dass aufgrund landerspezifischer Regelungen
keinerlei Einbuflen im Versicherungscharakter eines CDS-Kontraktes hingenommen
werden muss.

Die kontinuierliche Anpassung der CDS-Dokumentation an regulatorische Anderun-
gen zeigt sich auch im Ende 2017 veroffentlichten »Senior Non-Preferred CDS Sup-
plement«.*” Wie bereits oben angesprochen, hat die Implementierung von Basel II1
Effekte auf die Kapitalstruktur bzw. die Haftungskaskade européischer Finanzinstitute.
Der zentrale Punkt besteht darin, dass nun auch vorrangige Anleihenhalter bei der Ab-
wicklung/Sanierung von Banken herangezogen werden - dergestalt, dass auch seniore
Anleihen Ausfille (iiber haircuts etc.) erleiden kénnen. Diese Mafigaben der Regu-
lierung kénnen nun national auf unterschiedlichen Wegen erreicht werden. Es kann
eine Holding/Operating-Struktur geschaffen werden, wobei die CDS referenzierend
auf die Holding der Bank in Zukunft die relevanten Senior CDS bei Finanzinstituten
sein werden. Hier waren Schweizer Banken Vorreiter, wihrend auch die britischen In-
stitute diese Struktur aufweisen. Beispielsweise in Frankreich ist dies allerdings nicht
der Fall. Hier werden die Haftungsstrukturen aus Basel III innerhalb der urspriingli-
chen Entitdt umgesetzt. Genau fiir diesen Fall wurde die oben genannte Ergédnzung zu
den 2014er-ISDA-Definitionen veroffentlicht.

Seit der Serie 28 im iTraxx-Universum wurde bei franzésischen Banken (BNP Paribas,
Credit Agricole und Societe Generale) die bis dahin beinhalteten »Senior Preferred«
CDS durch »Senior Non-Preferred« CDS ersetzt, um den Verlust-absorbierenden
Charakter der vorrangigen Anleihen zu reflektieren. Die Ergénzung umfasst die
Kreditereignisse, den Loss-given-default und die Behandlung von »succession events«
der Anleihen, die quasi zwischen traditionellen vorrangigen und nachrangigen
Anleihen rangieren. Wihrend die Standard-Dokumentation fiir Senior CDS in weiten

42 https://www.isda.org/a/H6aEE/Additional_Provisions_for_Senior_Non-Preferred.pdf.
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Teilen tibernommen wurde (beispielsweise beziiglich Asset Package Delivery und
Mod Mod Restructuring),*® bleiben auch die bekannten Kreditereignisse bestehen. In
die Auktion lieferbare Anleihen sind neben Senior-Non-Preferred- auch traditionelle
Senior-Anleihen, wihrend bei der Berechnung »transferierter Anleihen« in einem
»succession event« noch Loans beriicksichtigt werden. Das Beispiel zeigt deutlich,
dass jegliche Anderung des regulatorischen Umfeldes eine relativ umfangreiche Ad-
justierung der CDS-Dokumentation nach sich zieht, um den Versicherungscharakter
des CDS kontinuierlich zu tiberpriifen und sicherzustellen.

Um die Glaubwiirdigkeit von CDS-Kontrakten in Zukunft weiter zu stirken, wird es
immens wichtig sein, eine potenzielle Beeinflussung der dem CDS zugrunde liegenden
Referenzentititen durch CDS-Investoren zu verhindern. Ein negatives Beispiel hierfiir
war die konzertierte Aktion eines US-Hedgefonds und dem spanischen Wettanbieter
Codere 2013.** Damals wurde Codere durch den Hedgefonds die dringend benétigte
Refinanzierung ermoglicht, wihrend Codere im Gegenzug eine Zinszahlung verzo-
gerte und somit ein Kreditereignis ausloste. Dadurch konnte der US-Hedgefonds seine
Kreditausfallversicherungskontrakte in der CDS-Auktion zu Lasten der Kreditausfall-
versicherungsverkéaufer profitabel verwerten. Anfang 2018 kam es zu einer dhnlichen
Situation, als derselbe Hedgefonds eine dhnliche Transaktion mit dem amerikanischen
Immobilienentwickler Hovnanian umsetzen wollte.*> Hier war die Situation #hnlich
frappierend wie beim Codere-Fall. Obwohl die Anleihen von Hovnanian nahe Par han-
delten, wurden neue Anleihen emittiert, weshalb sich die Kompensation fiir den Siche-
rungskaufer in einer CDS-Auktion auf dem Niveau der Codere-Abwicklung bewegte
(damals lag die festgestellte Verwertungsquote bei 54,5 %). Auch gab es eine Anleihe,
die aufgrund ihres extrem niedrigen Kupons weit unter den liquiden Anleihen handel-
te und somit den Status »cheapest to delivery« (ctd)*® innehatte. Die Problematik, die
daraufthin im Markt diskutiert wurde, war eben ein Szenario, in dem ein Unternehmen
eine Anleihe extra zum Zweck der giinstigsten Lieferbarkeit emittiert und dadurch die
Situation wie bei Codere entsteht, obwohl ein Unternehmen sich in keiner Weise in
einer distressed-Situation befindet. Genau diese Frage wurde bereits an die ISDA ge-
stellt,” da ein anderer US-Hedgefonds gegen diese Transaktion bei einem Gericht in
New York Klage eingereicht hat. Allerdings wurde die Anfrage abgewiesen.

Die Losung dieser Probleme ist eine zentrale Herausforderung an den CDS-Markt, da
nur so der Verlust des Versicherungscharakters eines CDS-Kontraktes sichergestellt
werden kann.

Trotz dieser Herausforderungen darf man davon ausgehen, dass die Schrumpfung, die
der Kreditderivatemarkt im Anschluss an die Lehman-Krise erfahren hat, allmihlich

43 Vgl. hierzu Kapitel 2.

44 Vgl hierzu https://www.bloomberg.com/view/articles/2017-11-17/blackstone-may-do-its- cleverest- cds-
trade-again und Abschnitt 4.3.4.

45 Vgl https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-03-09/gso-s-goodman-backs- closing-cds-loophole-
that-his-firm-mastered.

46 Die lieferbare Obligation, die den niedrigsten Preis aufweist und somit bei der Feststellung der Verwertungs-
quote relevant ist.

47 https://dc.isda.org/cds/na/.
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ein Ende findet und dessen Bedeutung in den néchsten Jahren sukzessive zulegt. Die
Notwendigkeit eines funktionierenden Kreditderivatemarktes wird sich hierbei vor
allem in krisendhnlichen Situationen zeigen, da Anleiheninvestoren keine andere
Moglichkeit haben, auf Krisensymptome im Anleihenmarkt effizient zu reagieren.
Allerdings setzt die zunehmende Komplexitit der Kontrakte — als Antwort auf einen
sich verandernden regulatorischen Rahmen - voraus, dass Investoren neben der
Bewertung und den Marktmechanismen im CDS-Markt vor allem auch die regulato-
risch relevanten und den CDS-Markt betreffenden Mafinahmen sowie die aktuellen
Entwicklungen und Problemfille kennen. Darauf gehen wir im Folgenden ein.
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