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Zusammenfassung und Würdigung der gegenwärtigen  
Reformanstrengungen auf dem CDS-Markt 

 
 

 
Bei der Bekämpfung der Finanzkrise kam und kommt der Versorgung 
der Märkte mit Liquidität eine Schlüsselrolle zu. Die trotz der expansiven 
Interventionen der Notenbanken anhaltenden Spannungen auf den Inter-
bankenmärkten machten jedoch schnell deutlich, dass die gelockerten 
geldpolitischen Zügel allein nicht zur Öffnung der Märkte führen wür-
den. Die Ad-Hoc-Maßnahmen müssen durch langfristige, infrastrukturel-
le Veränderungen der Finanzsysteme begleitet werden, um mit der ein-
hergehenden Transparenz und Stabilität das Vertrauen der Marktteilneh-
mer zurückkehren zu lassen.  
Big Bang - unter diesem Schlagwort werden derzeit die seit April 20091 
geltenden Änderungen im CDS-Markt diskutiert. Inwiefern die im Big 
Bang-Protokoll festgehaltenen Reformen der durch ihren Titel implizier-
ten Erwartung2 einer tiefgreifenden Veränderung des Marktes gerecht 
werden, wird im Folgenden beleuchtet.  
 
Im ersten Schritt wird eine systematisierte Übersicht über die Neurege-
lungen mit deren Zuordnung zum relevanten Wirkungskreis geboten. 
Hieran anknüpfend werden diese erläutert und bewertet.  
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1 Für Altverträge existieren mitunter Übergangsfristen bis zum 20. Juni 2009. 
2 Bislang stand dieser klangvolle englische Terminus für die Urknalltheorie und 

damit die Entstehung des Universums. 

 Linda Schöche 
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 Überblick über die Neuerungen 

Wirkungs-
kreis 

Global, ISDA-Mitglieder 
CDS mit nordamerikani-

schem Underlying 
Europäische Marktteil-

nehmer 

Charakter 
  ISDA – Vertragsände-  
rung, rückwirkend  

Verpflichtende Änderung 
der Handelsusancen 

Verpflichtende Änderung 
der Handelsusancen 

Inhalt 

- Einführung Determina-
tion Committee (DC) 

- Verpflichtendes Auk-
tionsverfahren 

- Rollierendes Effective 
Date 

- Ablösung der Par 
Spreads durch fixe 
Prämien und Upfront-
zahlungen 

- Full Coupon als erste 
Prämie 

- Restrukturierung ent-
fällt als Credit Event 

- Einführung einer zen-
tralen Clearingpartei 
(CCP) 

 

 
 

 Big Bang-Protokoll 

Wie aus obiger Darstellung ersichtlich wird, sieht das Big Bang-
Protokoll marktweite Veränderungen vor, die unabhängig von der Loka-
tion des Underlyings und der Kontrahenten greifen.  
 

  Determination Committee  
 
DCs sind Entscheidungsgremien zur Erhöhung der Rechtssicherheit und 
Abwicklungsgeschwindigkeit. In den fünf Regionen Amerika, Asien 
(ohne Japan), Australien/Neuseeland, EMEA3 und Japan werden jeweils 
eigene Gremien installiert, die aus insgesamt 15 Entscheidungsträgern 
und Beratern bestehen. Jeder Marktteilnehmer, der Mitglied der ISDA 
ist, kann einen Antrag stellen, mit dessen Hilfe u.a. das Vorliegen eines 
Kredit- oder Nachfolgeereignisses4, Fragen der Vertragsabwicklung oder 
                                                 
3 EMEA bezeichnet den Wirtschaftsraum, der Europa, den Nahen Osten und  

Afrika umfasst. 
4 Nachfolgeereignisse werden auch als Succession Events bezeichnet und liegen 

vor, wenn aufgrund von Aufspaltungen, Fusionen oder Übernahmen CDS auf 
einen neuen Referenzschuldner übertragen werden.  

Big Bang 
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die Auktionsbedingungen geklärt werden sollen.5 Die Beschlüsse des 
DCs sind für die Kontrahenten bindend.  
Trotz der Standardisierung durch die ISDA-Rahmenverträge kam es im-
mer wieder zu juristischen Auseinandersetzungen bezüglich der Ausle-
gung vertraglicher Vereinbarungen.6 Wenngleich derartige Unsicherhei-
ten nicht als Grund oder wesentliche Triebfeder der aktuellen Markttur-
bulenzen anzusehen sind, könnte das Gremium mit zeitnahen Entschei-
dungen künftig langwierige und kostenintensive Gerichtsgänge vermei-
den.  
 

 Auktionsverfahren zur Feststellung der Recovery Rate 
 
In den vergangenen Jahren erfuhr der Anteil, der über Ausgleichszahlun-
gen abgewickelten CDS ein deutliches Wachstum.7 Im Gegensatz zur 
physischen Lieferung, bei der eine Referenzobligation in Höhe des No-
minalvolumens vom Sicherungsnehmer an den Sicherungsgeber übertra-
gen wird, muss beim Cash Settlement der Restwert der versicherten For-
derung festgestellt werden. Da die Bestimmung der Recovery Rate an-
hand von Marktdaten nicht selten Probleme aufwarf, entschieden sich die 
Marktteilnehmer bereits vor in Kraft treten des Big Bang-Protokolls zur 
Durchführung von Auktionen.8 
Die Verbesserung, die nun durch die Festschreibung dieses Weges der 
Ermittlung der Recovery Rate erzielt wird, ist zum einen operativer Na-
tur. Vor der Ergänzung des ISDA-Rahmenwerks mussten die Kontrahen-
ten durch Unterzeichnung gesonderter Protokolle den Auktionen explizit 
beitreten. Durch die zentrale und allgemeinverbindliche Restwertermitt-
lung hingegen, wird das Cash Settlement und damit die Flexibilität des 
CDS-Marktes gestärkt.  
Weiterhin wird das Risiko eliminiert, dass die Gegenpartei den Beitritt 
zum Auktionsprotokoll ablehnt und eine anderweitige, eventuell zeitin-
tensive Lösung verlangt.  

                                                 
5 Für eine detaillierte Beschreibung des Aufbaus und der Aufgaben des Deter-

mination Committees siehe bspw. Markit, S. 10ff. 
6 Beispielhaft genannt seien hier die Streitigkeiten zwischen Aon und Société 

Générale sowie die Unklarheiten in Folge der Verstaatlichung von Fannie Mae 
und Freddie Mac.  

7 Vgl. British Bankers’  Association, S. 7 
8 Prominente Beispiele hierfür waren die Fälle Lehman, Fannie Mae, Freddie 

Mac und Washington Mutual. Zum genauen Ablauf der Auktionen vgl.    
Markit, S. 12f. Bei zu geringen Volumina der ausstehenden CDS kann auf ei-
ne Auktion verzichtet werden. Die Feststellung der Recovery Rate erfolgt hier 
wieder durch Händlerbefragungen. 



 

© 1 PLUS i GmbH  4 von 8 
 

 Rollierendes Effective Date 
 
Der tatsächliche Risikoübergang vom Sicherungsnehmer auf den Siche-
rungsgeber tritt mit der Erweiterung des ISDA-Vertragswerkes nicht 
mehr wie bisher einen Tag nach dem Handelstag ein. Fortan gilt die Risi-
koübertragung für Credit Events 60 Tage und für Nachfolgeereignisse 90 
Tage vor dem aktuellen Tagesdatum als erfolgt.  
Das rollierende Effective Date versetzt alle existierenden CDS mit dem-
selben Underlying im Hinblick auf möglicherweise eingetretene Events 
in denselben Status. Damit wird neben dem Netting vor allem das Hed-
ging vereinfacht, da übergangsweise offene Risikopositionen durch ab-
weichende Effective Dates bei Gegengeschäften vermieden werden.   

 

 Handelskonventionen für nordamerikanische Underlyin gs 

Unabhängig von den Ergänzungen der ISDA-Regelungen im Rahmen 
des Big Bang-Protokolls sind Veränderungen der Handelskonventionen 
für CDS mit nordamerikanischen Underlyings vorgesehen.  
 

 Full Coupon als erste Prämie 
 
Unabhängig von der Dauer der ersten Absicherungsperiode fällt für die-
sen Zeitraum am ersten Zahltag die volle Prämienzahlung an. Eventuelle 
Überzahlungen hat der Sicherungsgeber zeitanteilig, analog dem Stück-
zinsprinzip, zu erstatten.   
Die Vereinheitlichung der Kuponzahlungen ersetzt die Usancen des Long 
oder Short First Coupon und erleichtert aufgrund der prozentual konstan-
ten Prämienhöhe Abwicklung, Hedging und Netting der Positionen.   
 

 Fixer Kupon mit Upfrontzahlung 
 

Bislang wurde bei CDS der Par Spread, also der Spread, der bei Ver-
tragsabschluss für beide Kontrahenten zu einem Barwert von Null führte, 
als Prämie festgesetzt. Schwankende und kontrahentenspezifische Risi-
koauf- bzw. -abschläge konnten damit abweichende Prämienhöhen bei 
CDS mit demselben Referenzwert nach sich ziehen. Dieser Umstand 
erschwerte das Saldieren und Hedgen von Geschäften erheblich. Künftig 
soll mit CDS-Prämien von 100 Basispunkten für Investmentgrade-
Adressen und 500 Basispunkten für High Yields gehandelt werden, wo-
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durch vorgenannte Hürden erheblich abgemildert werden dürften. Die 
Wertneutralität zu Kontraktbeginn wird durch ausgleichende Upfrontzah-
lungen der Kontrahenten gewahrt. Dabei können, abhängig vom Verhält-
nis des Fixkupons zur fairen Prämie, Sicherungsnehmer als auch Siche-
rungsgeber Zahler der Upfrontprämie sein.   
Mit der veränderten Kupongestaltung werden auch neue Quotierungsva-
rianten Einzug halten. Dabei steht der Notierung der Upfronts die Kurs-
angabe durch Quoted Spreads gegenüber. Unter letzterer ist die Umrech-
nung der nun zweidimensionalen Risikoprämie in eine gut vergleichbare 
Zahl zu verstehen, die im Wesentlichen dem Par Spread entspricht.  
Upfronts werden keineswegs neu in den Markt eingeführt. Sie dienen als 
Prämienvorschuss für Sicherungsgeber in der Praxis bereits einem ande-
ren Zweck, nämlich um einen möglichen frühen Ausfall bonitätsschwa-
cher Referenzschuldner auszugleichen. Gegenwärtig am Markt beobach-
tbar sind Upfronts für CDS auf schlechte Adressen und bei First Loss-
Tranchen auf CDS-Baskets.   
Mit marktweit einheitlichen Prämienhöhen sind die administrativen und 
operativen Vorteile einer verbesserten Zusammenführung und Aufrech-
nung von Geschäften verbunden. Durch die wahrscheinlich höhere Li-
quidität der standardisierten CDS ist allerdings eine Spreadausweitung 
bei konventionell ausgestalteten Kontrakten zu erwarten.   
Hinsichtlich der Notwendigkeit des Liquiditätseinsatzes zu Transaktions-
beginn ist von einem noch stärkeren Einfluss der Liquiditätskosten auf 
die Bepreisung der Kontrakte auszugehen. Neben der allgemeinen Ab-
kehr von der reinen Messung des Kreditrisikos des Underlyings mittels 
Credit Spreads, sind auch kontrahentenspezifische Effekte denkbar. So 
sollten steigende Liquiditätsaufwendungen namentlich bei bonitäts-
schwächeren Kontrahenten zu einer Präferenz für ungedeckte Shortposi-
tionen auf gute Adressen bzw. Longpositionen auf schlechte Adressen 
führen.   
Ein weiterer Problemkreis könnte sich aus der schnelleren Gewinn- und 
Verlustrealisierung beim Glattstellen ergeben. Die barwertige Verein-
nahmung der Ergebnisse durch den unmittelbar zufließenden Unter-
schiedsbetrag der Upfrontzahlungen bei Abschluss des Gegengeschäftes 
könnte eine ausgeprägte Neugeschäftsorientierung der Marktteilnehmer 
nach sich ziehen.  
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 Restructuring entfällt als Credit Event 
 
Die Bedeutung des Kreditereignisses “Restrukturierung“ ist in der Praxis 
unter dem Aspekt der Absicherung von Darlehensportfolios weitgehend 
zu vernachlässigen. Gleichwohl gestalten sich die Identifizierung des 
Credit Events selbst und die Abwicklung des Vertrages nach dessen Ein-
tritt vergleichsweise komplex.  
In Nordamerika hat sich der Handel von CDS, die Restrukturierungsrisi-
ken nicht abdecken, im High Yield-Segment seit einiger Zeit durchge-
setzt. Im Gegensatz dazu verhindern bis dato aufsichtsrechtliche Vorga-
ben zur regulatorischen Eigenkapitalkalkulation eine solche Entwicklung 
in Europa.9 Es ist daher zunächst nicht mit einem per se konsistenten 
Umfang an abgesicherten Credit Events diesseits und jenseits des Atlan-
tiks zu rechnen. Erfahrungswerte der Vergangenheit lassen jedoch ver-
muten, dass Spreadunterschiede aufgrund der geringen Bedeutung der 
Restrukturierung niedrig sein dürften.    
 

 Handelskonventionen für europäische Marktteilnehmer  

Neben den amerikanischen Bestrebungen, Transparenz und Stabilität im 
CDS-Markt zu erhöhen, wurden auch in Europa entsprechende Anstren-
gungen unternommen.  
 

 Zentrales Clearing 
 
Auf Drängen der EU-Kommission verpflichteten sich neun stark im 
CDS-Handel engagierte europäische Banken, ab Ende Juli 2009 ihre Ge-
schäfte über eine zentrale Gegenpartei abzuwickeln. Aller Voraussicht 
nach wird dabei das am Markt zunehmend etablierte Marginsystem10 
zum allgemein verpflichtenden Standard erklärt und die Bonität des Clea-
ringhauses von einem durch die Mitglieder umlagefinanzierten Siche-
rungsfonds gestützt.  
Mit der Einrichtung einer CCP wird mehreren zentralen Problemen be-
gegnet, die sich im Krisenverlauf offenbarten. Der offensichtlichste Ef-
fekt aus der Errichtung einer Clearingstelle ist die Reduzierung des Kont-

                                                 
9 Eine Sicherungsnehmerposition auf ein im Bestand befindliches Underlying 

wird bei der Eigenkapitalunterlegung nur dann voll anerkannt, wenn das Cre-
dit Event “Restructuring“ abgedeckt ist. Fehlt dieses in der Vertragsausgestal-
tung, wird der CDS aktuell nur zu 60% eigenkapitalentlastend angerechnet. 

10 Vgl. ISDA: ISDA Margin Survey 2009  
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rahentenrisikos. Nachdem der Fall Lehman Brothers verdeutlichte, dass 
der Ausfall des Vertragspartners zwar als theoretische Eventualität, 
mehrheitlich aber nicht als aktiv zu steuernde und zu bepreisende Gefahr 
behandelt wurde, musste eine wirksame und bewährte Lösung zur Min-
derung dieses Risikos gefunden werden.  
Darüber hinaus ist es erforderlich, die aus bankwirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten nicht nachvollziehbaren Aufsichtslücken hinsichtlich des 
Billionen Dollar schweren CDS-Marktes zu schließen. Die Verschiebung  
aus dem Halbdunkel des OTC-Handels auf eine kontrollierte Plattform 
sollte diesem Anliegen dienlich sein. Die so geschaffene Übersicht über 
die Kontrahenten und deren Engagements dürfte auch dem Informations-
bedürfnis der Eigen- und Fremdkapitalgeber der Institute zu Gute kom-
men.   
Auf der Hand liegt freilich, dass die zentrale, schnelle und zuverlässige 
Abwicklung, gleich welcher Finanzinstrumente, ein hohes Maß an Stan-
dardsierung bedingt. Diese allgemeine Feststellung manifestiert sich im 
Hinblick auf CCPs für den CDS-Markt in dem Vorhaben, zunächst nur 
bereits vereinheitlichte Index-Produkte über die Plattform abzuwickeln.  
Da für europäische Marktteilnehmer vorerst keine Vorschriften zur Aus-
stattung der Kontrakte mit normierten Konditionen existieren und nord-
amerikanische Underlyings nicht grundsätzlich zentral abzuwickeln sind, 
ergibt sich eine paradoxe Situation. Einige risiko- und transaktionskos-
tenorientierte Überlegungen zeigen aber, weshalb zeitnah weltweit die 
zentralisierte Abwicklung hoch standardisierter CDS erwartet werden 
kann: 
 

�   Im Sommer letzten Jahres bezogen sich laut Markit etwa 50% 
aller gehandelten CDS auf nordamerikanische Referenzunter-
nehmen. Es ist anzunehmen, dass der Anteil derartiger CDS in 
den Portfolios europäischer Banken nicht unbedeutend ist oder 
in naher Zukunft sein wird. 
 

�   Amerikanische Banken, die in Europa handeln, haben sich eben-
falls zur Nutzung der Clearingstelle verpflichtet. Die Installation 
verschiedener Quotierungsarten wäre kostenintensiv und würde 
das bankinterne Netting und Hedging erschweren. 
 

�   Mit der Einführung der Upfrontzahlungen erhöhen sich die 
Kontrahentenrisiken für amerikanische Marktteilnehmer, was 
das Bedürfnis nach einer Minimierung des Kontrahentenrisikos 
verstärken dürfte. 
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 Fazit 

Die vorangegangenen Betrachtungen zeigen, dass die im Big Bang-
Protokoll festgelegten ISDA-Vertragsergänzungen Erleichterungen und 
Standardisierungen mit sich bringen, die den Einsatz von CDS im Portfo-
liomanagement attraktiver gestalten. Wesentliche Impulse zur Kontrakt-
vereinheitlichung und damit zur Risikoreduzierung gehen hingegen auch 
von den originär regionalen Neuerungen in den USA und Europa aus.  
 
Um systemweite Risiken aus dem Einsatz von CDS zu minimieren, ge-
nügen umfassende Marktreformen jedoch nicht. Vielmehr ist auch auf 
institutsindividueller und aufsichtsrechtlicher Ebene die risikoadäquate 
Handhabung sicher zu stellen. Hierbei müssen Richtlinien und Praktiken 
der Risikosteuerung und des Aufsichtsrechts eingehender Analysen un-
terzogen werden. Bedenkenswert sind beispielsweise Überlegungen, die 
risikogewichtete Kapitalunterlegung um eine grundsätzliche Beschrän-
kung der Hebelwirkung aus jedweden Finanzgeschäften zu ergänzen.11 
Sinnvoll ist es auch, der Nutzung umfänglicher und aussagekräftiger Li-
quiditätsrisikosteuerungssysteme stärkere Priorität zukommen zu lassen.  
Neben diesen prinzipiellen Überlegungen dürfen auch operative Aspekte 
wie die Verwaltung kreditderivativer Kontrakte in den Instituten nicht 
vernachlässigt werden, da eine qualitativ hochwertige Datenbasis das 
Fundament eines jeden effektiven Risikomanagements darstellt.  
 

 Quellen und Verweise  

British Bankers’ Association: BBA Credit Derivatives Report 2006 
 

Carney, Mark (Governor of the Bank of Canada): What are banks really 
for?, März 2009 
 
ISDA: ISDA Margin Survey 2009 
 
Markit: The CDS Big Bang: Understanding the changes to the global 
CDS contract and North American conventions, März 2009 
 
V K Sharma, Shri (Executive Director of the Reserve Bank of India): 
Genesis, diagnosis and prognosis of the current global financial crisis, 
November 2008 
 
WestLB: Änderungen bei Credit Default Swaps, April 2009 
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