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Big Bang und Co.

Zusammenfassung und Wurdigung der gegenwartigen
Reformanstrengungen auf dem CDS-Markt

Linda Schoche

Bei der Bekdmpfung der Finanzkrise kam und komnmt\¢ersorgung
der Markte mit Liquiditat eine Schltisselrolle zuelrotz der expansiven
Interventionen der Notenbanken anhaltenden Spammuagf den Inter-
bankenmarkten machten jedoch schnell deutlich, déssgelockerten
geldpolitischen Ziigel allein nicht zur Offnung ddérkte fiihren wiir-
den. Die Ad-Hoc-MalRnahmen mussen durch langfristigeastrukturel-
le Veranderungen der Finanzsysteme begleitet wengmnmit der ein-
hergehenden Transparenz und Stabilitéat das Vertrdae Marktteilneh-
mer zurickkehren zu lassen.

Big Bang - unter diesem Schlagwort werden derZeitseit April 2009
geltenden Anderungen im CDS-Markt diskutiert. Irfeia die im Big
Bang-Protokoll festgehaltenen Reformen der durcénilTitel implizier-
ten Erwartung einer tiefgreifenden Veranderung des Marktes derece
werden, wird im Folgenden beleuchtet.

Im ersten Schritt wird eine systematisierte Ubdnsizber die Neurege-
lungen mit deren Zuordnung zum relevanten Wirkurgskgeboten.
Hieran anknipfend werden diese erlautert und betvert
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L Fur Altvertrage existieren mitunter Ubergangsémisbis zum 20. Juni 2009.
? Bislang stand dieser klangvolle englische Termiiiuglie Urknalltheorie und
damit die Entstehung des Universums.
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Uberblick tiber die Neuerungen

erku_ngs- Global, ISDA-Mitglieder CDS mit nordame_rlkanl- Europaische Marktteil-
kreis schem Underlying nehmer
ISDA — Vertragsande- | Verpflichtende Anderung Verpflichtende Anderung
Charakter . .
rung, ruckwirkend der Handelsusancen der Handelsusancen
- Einfihrung Determinat- Ablosung der Par - Einfihrung einer zen-
tion Committee (DC) Spreads durch fixe tralen Clearingpartei
. Pramien und Upfront- | (CCP)
\(erpfhchtendes Auk- zahlungen
tionsverfahren
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Big Bang-Protokoll

Wie aus obiger Darstellung ersichtlich wird, siethds Big Bang-
Protokoll marktweite Veranderungen vor, die unalgigivon der Loka-
tion des Underlyings und der Kontrahenten greifen.

Lo

Determination Committee

DCs sind Entscheidungsgremien zur Erhéhung der BBgcherheit und
Abwicklungsgeschwindigkeit. In den finf Regionen éaika, Asien
(ohne Japan), Australien/Neuseeland, EMEAd Japan werden jeweils
eigene Gremien installiert, die aus insgesamt lt&dBeidungstragern
und Beratern bestehen. Jeder Marktteilnehmer, deglidtl der ISDA
ist, kann einen Antrag stellen, mit dessen Hili@. ulas Vorliegen eines
Kredit- oder Nachfolgeereignisse$ragen der Vertragsabwicklung oder

®* EMEA bezeichnet den Wirtschaftsraum, der Europa, Mahen Osten und
Afrika umfasst
* Nachfolgeereignisse werden auch als Successiont&Eezeichnet und liegen
vor, wenn aufgrund von Aufspaltungen, Fusionen ddteernahmen CDS auf
einen neuen Referenzschuldner Ubertragen werden.
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die Auktionsbedingungen geklart werden soflebie Beschliisse des
DCs sind fir die Kontrahenten bindend.

Trotz der Standardisierung durch die ISDA-Rahmein&ge kam es im-
mer wieder zu juristischen Auseinandersetzungenidieh der Ausle-

gung vertraglicher Vereinbarung@&wWenngleich derartige Unsicherhei
ten nicht als Grund oder wesentliche Triebfederade@uellen Markttur-

bulenzen anzusehen sind, konnte das Gremium ntitatein Entschei-
dungen kunftig langwierige und kostenintensive Gddgénge vermei-
den.

¢ Auktionsverfahren zur Feststellung der Recovery Rat

In den vergangenen Jahren erfuhr der Anteil, der Blnsgleichszahlun-
gen abgewickelten CDS ein deutliches Wachstum. Gegensatz zur
physischen Lieferung, bei der eine Referenzobbgath Hohe des No-
minalvolumens vom Sicherungsnehmer an den Sichegafgr Gbertra-
gen wird, muss beim Cash Settlement der Restweneatsicherten For-
derung festgestellt werden. Da die Bestimmung dsroRery Rate an-
hand von Marktdaten nicht selten Probleme aufveantschieden sich die
Marktteilnehmer bereits vor in Kraft treten des Bgng-Protokolls zur
Durchfiihrung von Auktionef.

Die Verbesserung, die nun durch die Festschreilnieges Weges der
Ermittlung der Recovery Rate erzielt wird, ist zemen operativer Na-
tur. Vor der Ergédnzung des ISDA-Rahmenwerks mussieiKontrahen-
ten durch Unterzeichnung gesonderter Protokolle Algktionen explizit
beitreten. Durch die zentrale und allgemeinverhamgd Restwertermitt-
lung hingegen, wird das Cash Settlement und damifFtexibilitat des
CDS-Marktes gestarkt.

Weiterhin wird das Risiko eliminiert, dass die Gegartei den Beitritt
zum Auktionsprotokoll ablehnt und eine anderweitigeentuell zeitin-
tensive Losung verlangt.

® Fiir eine detaillierte Beschreibung des Aufbaus dedAufgaben des Deter-
mination Committees siehe bspw. Markit, S. 10ff.

® Beispielhaft genannt seien hier die Streitigkeiteischen Aon und Société
Geénérale sowie die Unklarheiten in Folge der Vatiitnung von Fannie Mae
und Freddie Mac.

" Vgl. British Bankers Association, S. 7

® Prominente Beispiele hierfiir waren die Falle Lehpféannie Mae, Freddie
Mac und Washington Mutual. Zum genauen Ablauf derktonen vgl.
Markit, S. 12f. Bei zu geringen Volumina der auletaden CDS kann auf ei-
ne Auktion verzichtet werden. Die Feststellung Becovery Rate erfolgt hier

wieder durch Handlerbefragungen.
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¢ Rollierendes Effective Date

Der tatsachliche Risikolibergang vom Sicherungsnelameden Siche-
rungsgeber tritt mit der Erweiterung des ISDA-Vagswerkes nicht
mehr wie bisher einen Tag nach dem Handelstag~eman gilt die Risi-

koubertragung fir Credit Events 60 Tage und furhfialgeereignisse 90
Tage vor dem aktuellen Tagesdatum als erfolgt.

Das rollierende Effective Date versetzt alle egrgthden CDS mit dem-
selben Underlying im Hinblick auf moéglicherweisengetretene Events
in denselben Status. Damit wird neben dem Nettmgallem das Hed-
ging vereinfacht, da Ubergangsweise offene Risikibjpmen durch ab-
weichende Effective Dates bei Gegengeschéften eeleniwerden.

Handelskonventionen fir nordamerikanische Underlyin gs

Unabhangig von den Erganzungen der ISDA-Regelungef®ahmen
des Big Bang-Protokolls sind Veranderungen der ldskdnventionen
fur CDS mit nordamerikanischen Underlyings vorgeseh

¢ Full Coupon als erste Pramie

Unabhangig von der Dauer der ersten Absicherungsjeefallt fir die-
sen Zeitraum am ersten Zahltag die volle Pramidonghan. Eventuelle
Uberzahlungen hat der Sicherungsgeber zeitanteitiglog dem Stiick-
zinsprinzip, zu erstatten.

Die Vereinheitlichung der Kuponzahlungen ersetetldsancen des Long
oder Short First Coupon und erleichtert aufgrundptezentual konstan-
ten Pramienh6he Abwicklung, Hedging und Netting Blesitionen.

¢ Fixer Kupon mit Upfrontzahlung

Bislang wurde bei CDS der Par Spread, also dera8prmer bei Ver-
tragsabschluss fur beide Kontrahenten zu einem &amon Null flhrte,
als Pramie festgesetzt. Schwankende und kontratsgeeifische Risi-
koauf- bzw. -abschlage konnten damit abweichendennhohen bei
CDS mit demselben Referenzwert nach sich zieheasddi Umstand
erschwerte das Saldieren und Hedgen von Gescleifteblich. Kinftig
soll mit CDS-Pramien von 100 Basispunkten fir Itwesatgrade-
Adressen und 500 Basispunkten fur High Yields gdbdrwerden, wo-
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durch vorgenannte Hurden erheblich abgemildert arerdirften. Die
Wertneutralitdt zu Kontraktbeginn wird durch ausgiende Upfrontzah-
lungen der Kontrahenten gewahrt. Dabei kbnnen, radigdom Verhalt-
nis des Fixkupons zur fairen Pramie, Sicherungseelals auch Siche-
rungsgeber Zahler der Upfrontpramie sein.

Mit der veranderten Kupongestaltung werden aucle ri@uotierungsva-
rianten Einzug halten. Dabei steht der Notierungdjgfronts die Kurs-
angabe durch Quoted Spreads gegenuber. Unteréstdedie Umrech-
nung der nun zweidimensionalen Risikopramie in gaevergleichbare
Zahl zu verstehen, die im Wesentlichen dem Pargsipeatspricht.
Upfronts werden keineswegs neu in den Markt eirg#fisie dienen als
Pramienvorschuss fir Sicherungsgeber in der Pleetmits einem ande-
ren Zweck, ndmlich um einen moéglichen friihen Audfahitatsschwa-
cher Referenzschuldner auszugleichen. Gegenwartiylarkt beobach-
tbar sind Upfronts fur CDS auf schlechte Adressed hei First Loss-
Tranchen auf CDS-Baskets.

Mit marktweit einheitlichen Pramienhdhen sind désménistrativen und
operativen Vorteile einer verbesserten Zusammeafiguund Aufrech-
nung von Geschéften verbunden. Durch die wahrslitieihdhere Li-
quiditat der standardisierten CDS ist allerdingseeSpreadausweitung
bei konventionell ausgestalteten Kontrakten zu gema

Hinsichtlich der Notwendigkeit des Liquiditatseitmss zu Transaktions-
beginn ist von einem noch starkeren Einfluss deuiditatskosten auf
die Bepreisung der Kontrakte auszugehen. Neberaltgggmeinen Ab-
kehr von der reinen Messung des Kreditrisikos dadddyings mittels
Credit Spreads, sind auch kontrahentenspezifisé¢fekte denkbar. So
sollten steigende Liquiditatsaufwendungen namédntllzei bonitats-
schwacheren Kontrahenten zu einer Praferenz fiedeuakte Shortposi-
tionen auf gute Adressen bzw. Longpositionen atfeahite Adressen
fuhren.

Ein weiterer Problemkreis konnte sich aus der dtdmea Gewinn- und
Verlustrealisierung beim Glattstellen ergeben. Dawertige Verein-
nahmung der Ergebnisse durch den unmittelbar RA#hden Unter-
schiedsbetrag der Upfrontzahlungen bei AbschlussGkgengeschéftes
konnte eine ausgepragte Neugeschéftsorientierundvidektteilnehmer
nach sich ziehen.
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¢ Restructuring entfallt als Credit Event

Die Bedeutung des Kreditereignisses “Restruktungtust in der Praxis
unter dem Aspekt der Absicherung von Darlehenspayf weitgehend
zu vernachlassigen. Gleichwohl gestalten sich dentifizierung des
Credit Events selbst und die Abwicklung des Versagach dessen Ein-
tritt vergleichsweise komplex.

In Nordamerika hat sich der Handel von CDS, dietiR&girierungsrisi-
ken nicht abdecken, im High Yield-Segment seitggniZeit durchge-
setzt. Im Gegensatz dazu verhindern bis dato dusechtliche Vorga-
ben zur regulatorischen Eigenkapitalkalkulatioreesolche Entwicklung
in Europa’ Es ist daher zunachst nicht mit einem per se ktersien
Umfang an abgesicherten Credit Events diesseitgamskits des Atlan-
tiks zu rechnen. Erfahrungswerte der Vergangeribsgten jedoch ver-
muten, dass Spreadunterschiede aufgrund der geriBgdeutung der
Restrukturierung niedrig sein durften.

Handelskonventionen fur européaische Marktteilnehmer

Neben den amerikanischen Bestrebungen, Transpareh&tabilitat im
CDS-Markt zu erhdéhen, wurden auch in Europa entbgrede Anstren-
gungen unternommen.

¢ Zentrales Clearing

Auf Drangen der EU-Kommission verpflichteten sichun stark im
CDS-Handel engagierte européaische Banken, ab Erd20D9 ihre Ge-
schafte Uber eine zentrale Gegenpartei abzuwiclkdlar Voraussicht
nach wird dabei das am Markt zunehmend etabliereggMsystert?
zum allgemein verpflichtenden Standard erkléart dizdBonitat des Clea-
ringhauses von einem durch die Mitglieder umlagefiierten Siche-
rungsfonds gestutzt.

Mit der Einrichtung einer CCP wird mehreren zemmaProblemen be-
gegnet, die sich im Krisenverlauf offenbarten. D&ensichtlichste Ef-
fekt aus der Errichtung einer Clearingstelle ist Beduzierung des Kont-

° Eine Sicherungsnehmerposition auf ein im Bestarfthdizches Underlying
wird bei der Eigenkapitalunterlegung nur dann aslerkannt, wenn das Cre-
dit Event “Restructuring” abgedeckt ist. Fehlt @é&sn der Vertragsausgestal-
tung, wird der CDS aktuell nur zu 60% eigenkapittéestend angerechnet.

12 vgl. ISDA: ISDA Margin Survey 2009
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rahentenrisikos. Nachdem der Fall Lehman Brotherslautlichte, dass
der Ausfall des Vertragspartners zwar als thearedisEventualitat,
mehrheitlich aber nicht als aktiv zu steuernde mndbepreisende Gefahr
behandelt wurde, musste eine wirksame und bewdélideng zur Min-
derung dieses Risikos gefunden werden.

Daruber hinaus ist es erforderlich, die aus bartkeaftlichen Ge-
sichtspunkten nicht nachvollziehbaren Aufsichtstickinsichtlich des
Billionen Dollar schweren CDS-Marktes zu schliel¥@re Verschiebung
aus dem Halbdunkel des OTC-Handels auf eine kdietrtel Plattform
sollte diesem Anliegen dienlich sein. Die so geffena Ubersicht tiber
die Kontrahenten und deren Engagements dirfte @éaichinformations-
bedirfnis der Eigen- und Fremdkapitalgeber dertinist zu Gute kom-
men.

Auf der Hand liegt freilich, dass die zentrale, rselle und zuverlassige
Abwicklung, gleich welcher Finanzinstrumente, eohés Mald an Stan-
dardsierung bedingt. Diese allgemeine Feststellaagifestiert sich im
Hinblick auf CCPs fur den CDS-Markt in dem Vorhapeanachst nur
bereits vereinheitlichte Index-Produkte tber diattfirm abzuwickeln.
Da fUr européaische Marktteilnehmer vorerst keines¢briften zur Aus-
stattung der Kontrakte mit normierten Konditionexisgeren und nord-
amerikanische Underlyings nicht grundsatzlich zdrabzuwickeln sind,
ergibt sich eine paradoxe Situation. Einige risikod transaktionskos-
tenorientierte Uberlegungen zeigen aber, weshaiinate weltweit die
zentralisierte Abwicklung hoch standardisierter CBSvartet werden
kann:

» Im Sommer letzten Jahres bezogen sich laut Matkien 50%
aller gehandelten CDS auf nordamerikanische Referger-
nehmen. Es ist anzunehmen, dass der Anteil dezai@®S in
den Portfolios europaischer Banken nicht unbedeutsinoder
in naher Zukunft sein wird.

» Amerikanische Banken, die in Europa handeln, habeh eben-
falls zur Nutzung der Clearingstelle verpflichtBie Installation
verschiedener Quotierungsarten ware kostenintemsivwirde
das bankinterne Netting und Hedging erschweren.

» Mit der Einfuhrung der Upfrontzahlungen erhéhaohsdie
Kontrahentenrisiken fir amerikanische Marktteilnenmwas
das Bedurfnis nach einer Minimierung des Kontradensikos
verstarken durfte.
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Fazit

Die vorangegangenen Betrachtungen zeigen, dassndiBig Bang-
Protokoll festgelegten ISDA-VertragsergdnzungereiEnterungen und
Standardisierungen mit sich bringen, die den Emgah CDS im Portfo-
liomanagement attraktiver gestalten. Wesentlichpulse zur Kontrakt-
vereinheitlichung und damit zur Risikoreduzierurgign hingegen auch
von den originar regionalen Neuerungen in den US& Huropa aus.

Um systemweite Risiken aus dem Einsatz von CDS minteren, ge-
nigen umfassende Marktreformen jedoch nicht. Vialnist auch auf
institutsindividueller und aufsichtsrechtlicher Beedie risikoadaquate
Handhabung sicher zu stellen. Hierbei missen Riodl und Praktiken
der Risikosteuerung und des Aufsichtsrechts eingddreAnalysen un-
terzogen werden. Bedenkenswert sind beispielswéimglegungen, die
risikogewichtete Kapitalunterlegung um eine grumzdghe Beschran-
kung der Hebelwirkung aus jedweden Finanzgeschafteerganzeht
Sinnvoll ist es auch, der Nutzung umfanglicher andsagekraftiger Li-
quiditatsrisikosteuerungssysteme starkere Priaritikommen zu lassen.
Neben diesen prinzipiellen Uberlegungen diirfen aaprative Aspekte
wie die Verwaltung kreditderivativer Kontrakte irerd Instituten nicht
vernachlassigt werden, da eine qualitativ hochgertDatenbasis das
Fundament eines jeden effektiven Risikomanagenuarttellt.
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