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♦ Seit ihrer Einführung in den 1990er Jahren haben Kreditderivate, zu denen
auch Credit Default Swaps zählen, ein nie da gewesenes Wachstum und 
enorme Beliebtheit erfahren. Ihre große Bedeutung hat sich im Sommer 
2007 erwiesen. In einem Umfeld sich deutlich weitender Spreads boten sie
den Marktteilnehmern die einzige Möglichkeit, sich rasch und kosten-
effizient gegen den negativen Markttrend abzusichern.

♦ Gemäß Analystenmeinungen zeichnet sich, unterstützt durch die jüngeren 
Marktbewegungen, ein weiterer Wachstumstrend von Credit Default Swaps 
im Finanzmarkt ab. Durch diese Entwicklung ist der gleichzeitig immer 
größer werdende Einfluss von Kreditderivaten auf die Finanzmärkte 
erkennbar geworden.

♦ Kreditderivate bieten Investoren eine Vielzahl von Möglichkeiten, dazu 
gehören die Diversifizierung von Kreditrisiken, die Absicherung von
Zahlungsausfällen oder der profitable Handel mit Kreditderivaten.

♦ Das Thema Kreditderivate wird die Finanzmärkte noch weiter beschäftigen.
Warnende Aussagen geben Anlass, diese neuen Instrumente stärker aus 
dem Risikoblickwinkel zu betrachten. Mit zunehmend innovativen 
Produkten und einer steigenden Basis von Marktteilnehmern bleiben
Themen wie fehlende Transparenz oder Regulierungen weitere Kern-
punkte für Diskussion und Analysen.

♦ Die extremen Volatilitäten im Sommer 2007 haben gezeigt, dass die Liqui-
ditätslage im CDS-Bereich deutlich robuster war als in anderen Kreditseg-
menten (z.B. ABS-Anleihen, Unternehmensanleihen). Zeitweise war ein 
normaler Kredithandel nur noch im CDS-Bereich möglich. 

Credit Default Swaps – 
Waffen und Pflugscharen?
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Einleitung

„Kreditderivate sind Massenvernichtungswaffen für
die Wirtschaft und die direkten Handelsteilneh-
mer“. Diese warnende Aussage von Starinvestor
Warren Buffet konnte dem rasanten Wachstum
dieser neuen Finanzinstrumente bisher nichts anha-
ben. Allen Aussagen zum Trotz haben Kreditderiva-
te seit ihrer Einführung in den 1990er Jahren ein
nie da gewesenes Wachstum und enorme Beliebt-
heit erfahren. 

Ihre große Bedeutung hat sich im Sommer 2007
gezeigt. In einem Umfeld sich deutlich weitender
Spreads boten sie den Marktteilnehmern die einzi-
ge Möglichkeit, sich rasch und kosteneffizient
gegen den negativen Markttrend abzusichern.
Allem voran steht dabei aus der Familie der Kredit-
derivate die Entwicklung des Credit Default Swaps
(CDS). 

Laut der British Bankers Association hat das welt-
weite Nominalvolumen von CDS Ende 2006
bereits das 5-fache des ausstehenden Betrages von
klassischen Anleihen erreicht. Gemäß Analysten-
meinungen zeichnet sich, unterstützt durch die
jüngeren Marktbewegungen, ein weiterer Wachs-
tumstrend von CDS im Finanzmarkt ab. 

Durch diese Entwicklung ist der immer größer wer-
dende Einfluss von Kreditderivaten auf die Finanz-
märkte erkennbar geworden. Dabei partizipieren
Marktteilnehmer wie Banken, Hedgefonds, Broker,
Versicherungen, Fondsmanager oder Regierungs-
stellen an den vielzahligen Einsatzmöglichkeiten
dieser Instrumente. Abbildung 1 stellt in diesem
Zusammenhang das Wachstum des Kreditderivate-
marktes dar.

Im Portfoliokontext betrachtet bilden CDS ein
wichtiges Instrument zur Risiko- und Ertragssteue-
rung. Durch den Einsatz ergeben sich eine Vielzahl
neuer Investitionsmöglichkeiten. Der einfache und
leicht handhabbare Einsatz von CDS ist dabei ein
entscheidender Faktor, sei es für die Diversifizie-
rung von Kreditrisiken, die Absicherung von
Zahlungsausfällen oder den profitablen Handel mit
Kreditderivaten. Der Vielzahl an Einsatzmöglich-
keiten von CDS stehen aber auch Risiken gegen-
über. Losgelöst aus der Portfoliobetrachtung teilen
sich diese in Kredit-, Liquiditäts- und operative
Risiken auf.
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Abbildung 1: Wachstum des Kreditderivate-
marktes in Billionen US-Dollar
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Kreditderivate

Bei Kreditderivaten handelt es sich um Finanzkon-
trakte, die es den Vertragspartnern ermöglichen,
Kreditrisiken isoliert von einem Basisinstrument
(gewöhnlich ein Darlehen oder eine Anleihe)
handelbar zu machen.1 Die Vertragsgestaltung
erfolgt individuell zwischen den beteiligten Par-
teien. Jeder Vertragspartner hat die Möglichkeit,
unerwünschtes Kreditrisiko auf den anderen
Vertragspartner zu übertragen. Dieser ist aus Speku-
lations- oder Diversifizierungsgründen zur Aufnah-
me des Risikos bereit.

Viele Markteilnehmer in der Wirtschaft haben ein
grundlegendes Interesse zur Aufnahme, Reduktion
oder Verwaltung von Kreditrisiko. Durch Kreditde-
rivate können Kreditrisiken transferiert, abgesichert
oder aufsichtsrechtlich Bilanzkennzahlen gemanagt
werden. Die am Markt derzeit verbreitetsten Kre-
ditderivate sind CDS, Credit Linked Notes und
Total Return Swaps.2

Funktionsweise eines Credit 
Default Swap

Der CDS ist das bekannteste und am meisten
gehandelte Kreditderivat.3 Ein CDS transferiert das
Ausfallsrisiko einer Kreditposition an einen Ver-
tragspartner, welcher für die Risikoübernahme mit
einer Prämie entschädigt wird. Die Prämie wird in
Basispunkten angegeben und über die Laufzeit des
Vertrages periodisch abgerechnet. Durch den Er-
werb eines CDS sichert sich der Käufer gegen eine
Zahlungsunfähigkeit der Referenzgesellschaft (z.B.
Emittent einer Anleihe) ab. Die Prämie richtet sich
nach der Höhe des potenziellen Schadens und nach
der Schadenseintrittswahrscheinlichkeit (z.B.
Bonität des Emittenten). 

Der Verkäufer der Versicherung erhält die Prämie
und wird verpflichtet, im Falle eines Kreditereignis-
ses (z.B. Konkurs des Emittenten) den wirtschaft-
lichen Verlust des Käufers auszugleichen. Als Risi-
koverkäufer wird in der Fachsprache der Käufer
eines CDS bezeichnet, da er einen potenziellen
Ausfall des Basisinstruments transferiert. Der CDS-
Verkäufer gilt durch die Aufnahme des Ausfallrisi-
kos als Risikokäufer. Abbildung 2 stellt die Funk-
tionsweise eines CDS dar.

Kommt es während der Laufzeit des CDS-Kontrak-
tes zu einem Kreditereignis, so wird beim Risiko-
käufer eine Zahlungsverpflichtung ausgelöst. Ereig-
nisse, die zu einer Zahlungsverpflichtung führen,
sind fest definiert und orientieren sich an den Stan-
dards der International Swaps and Derivatives Asso-
ciation (ISDA).4 Tritt während der Laufzeit kein
Kreditereignis ein, endet der Vertrag für beide Par-
teien nach der vereinbarten Laufzeit. Somit existie-
ren grundsätzlich zwei verschiedene Szenarien wäh-
rend der Laufzeit eines CDS. Folgende Geldflüsse
finden dabei statt (vgl. Abbildung 3).
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Abbildung 2: Funktionsweise eines CDS

Abbildung 3: Verlaufsszenarien eines CDS

Käufer des CDS erwirbt
eine Versicherung im Wert 
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Szenario 1: Kein Eintritt eines Kreditereignisses
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eine Versicherung im Wert 

von 10 Mio. Euro für 2% 
des Versicherungswertes 

p.a. über 5 Jahre
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Szenario 2: Eintritt eines Kreditereignisses, z. B. Konkurs 
eines Anleiheemittenten
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Turner M./ Teklos P. (2007): 
Credit Default Swaps, in: Citigroup European Quantitative Credit Strategy
und Analysis, 08.02.2007 



Kreditereignisse

Der Eintritt eines Kreditereignisses beendet den
CDS-Kontrakt und stößt gleichzeitig den Transfer
der Ausgleichszahlung vom Verkäufer des CDS zum
Käufer an. Seit der ersten Publikation der ursprüng-
lichen ISDA-Dokumentation im Jahr 1999 gibt es
fünf allgemeine Kategorien von Kreditereignissen,
bei deren Eintritt der Sicherungsverkäufer eine
Zahlung an den Sicherungskäufer zu leisten hat:
Konkurs, Zahlungsausfall, Zahlungsverweigerung/
Moratorium, Vorfälligkeit, Umschuldung.5

Der Konkurs bezieht sich auf das Unternehmen,
welches der Referenzanleihe zugrunde liegt und
den Bankrott angemeldet hat. Ein Zahlungsausfall
kommt zustande, wenn Zahlungen des Basisinstru-
ments ausbleiben.6 Um versehentliche Zahlungs-
ausfälle nicht vorzeitig auszulösen, werden soge-
nannte Heilungsfristen berücksichtigt. Erst nach
deren Ablauf kommt es zu einem Zahlungsausfall. 

Das Kriterium einer Zahlungsverweigerung/Morato-
rium kann an Stelle von Zahlungsausfällen oder
Umstrukturierungen herangezogen werden, wenn
es sich um Staatsanleihen handelt.7

Die Vorfälligkeit wird ausgelöst, falls eine Vertrags-
verletzung bzw. ein im Vertrag festgehaltener Kün-
digungsgrund zwischen Kreditnehmer und Kredit-
geber auftritt. Hat der Kreditgeber das Recht, den
Kredit vorzeitig zurückzufordern, kommt der CDS-
Verkäufer für die Ausgleichszahlung auf, falls der
Kreditnehmer den Kredit nicht zahlen kann. Dies
betrifft nicht den Fall eines Zahlungsausfalles.

Unter Umschuldung ist eine Verschlechterung der
Kreditqualität des Basisinstruments zu verstehen.
Dabei wirkt sich die Veränderung zu Lasten der
Gläubiger aus. Folgen einer Umschuldung können
eine verringerte Zinszahlung, ein Zahlungsauf-
schub, eine Veränderung in der Zahlungsreihenfol-
ge oder eine Reduzierung des Rückzahlungsbetra-
ges sein.8 
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Abwicklung

Kommt es zu einem der im vorangegangenem
Abschnitt aufgeführten Ereignisse, muss der Risiko-
verkäufer dem Risikokäufer über den Eintritt des
Kreditereignisses informieren. Findet ein Kredit-
ereignis statt, gibt es zwei Wege für die Abwicklung
der Zahlung:

Der Risikoverkäufer hat die Wahl zwischen einer
Ausgleichszahlung, einer sogenannten Barabwick-
lung, oder der Übergabe des Basisinstruments und
der Zahlung des Nominalbetrages.

1. Bei der Barabwicklung wird ein fixer Betrag
beim Abschluss des Vertrages festgelegt, der bei
einem Kreditereignis gezahlt werden muss. Dieser
Betrag entspricht dabei meist dem Nominalwert
des CDS-Kontraktes. Alternativ kann der zu zahlen-
de Betrag auch als Differenz zwischen dem Nomi-
nalwert und dem Marktwert des Basisinstruments
oder dessen Wiedergewinnungsrate gerechnet
werden.9 Die Rückgewinnungsrate gibt an, welcher
Anteil der Forderung im Falle eines Kreditereignis-
ses noch zu erwarten ist. Standardgemäß beträgt die
Wiedergewinnungsrate in CDS-Kontrakten 40%.

2. Wurde eine physische Abwicklung vereinbart,
muss der Risikoverkäufer, nachdem er das Kredit-
ereignis avisiert hat, festlegen, welches Basisinstru-
ment er im Austausch liefert und diese Information
in einem so genannten „Notice of Intended Physi-
cal Settlement“ an seinen Vertragspartner weiterlei-
ten.10 Die Verpflichtung kann auch mit einer
Zusammenstellung verschiedener Titel erfüllt
werden, wenn beim Vertragsabschluss das Basisin-
strument auf den Emittenten Bezug nimmt. Dies
gibt dem Risikoverkäufer die Möglichkeit, den am
Markt günstigsten Titel zu kaufen und dem Risiko-
käufer zu übertragen. Der Risikokäufer zahlt den
Nennwert des gelieferten Titels.
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Die Anwendungsformen für 
CDS im Markt

Risikomanagement/Absicherung

Ein CDS ist durch die Trennung von Ausfall- und
Zinsrisiko ein wichtiges Instrument zur Ertrags-
und Risikosteuerung eines Portfolios. Liegt ein
reiner Absicherungsgedanke hinter dem Erwerb
eines CDS, so sichert der Risikoverkäufer das Basis-
instrument gegen ein Kreditereignis ab.

Spekulation

Durch den Einsatz von CDS eröffnen sich für die
Marktteilnehmer neue Investitionsmöglichkeiten.
Geht ein Investor davon aus, dass z.B. die Prämie
für eine Anleihe überbewertet ist, kann es für ihn
lukrativ sein, als Risikokäufer aufzutreten, ohne die
Anleihe selbst kaufen zu müssen. Auf der anderen
Seite können Risikoverkäufer günstige Absicherun-
gen gegen Ausfallsrisiken erwerben, falls sie der
Meinung sind, dass Risiken unterbewertet sind. Für
den Risikokäufer bilden die Einnahmen aus dem
Verkauf von CDS neben dem Kreditportfoliomana-
gementaspekt einen der wesentlichsten Gründe für
den Handel mit Kreditderivaten. Prämienzahlungen
werden ohne Kapitaleinsatz eingenommen. Investo-
ren nehmen dabei Positionen ein, bei denen sie von
dem zukünftigen Verlauf der Spreads profitieren
wollen. Basierend auf Modellen wird versucht,
zukünftige Entwicklungen vorauszusagen und
gewinnversprechende Positionen einzunehmen.11

Arbitrage

Mit Hilfe von CDS lassen sich auch Arbitragemög-
lichkeiten gegenüber dem Anleihenmarkt ausnut-
zen, da eine risikobehaftete Anleihe im Prinzip
durch eine risikolose Anlage und einen CDS-Kon-
trakt auf den entsprechenden Referenzschuldner
nachgebildet werden kann.12 Allerdings beschränkt
sich der Arbitragehandel mit CDS in der Regel auf
liquide Kreditpositionen, so dass ein Engagement
auf dem CDS-Markt nur für eine begrenzte Anzahl
von Titeln möglich ist.

Die Flexibilität, die CDS mit sich bringen, gilt
dabei als Revolution im Derivatemarkt.13 Investo-
ren können Long- und Short-Positionen zu jeder
Laufzeit und in jeder Währung eingehen, unabhän-

gig vom Basisinstrument und dessen Emissionsgrö-
ße. Trotz des außerbörslichen Handels, auch over-
the-counter (OTC) genannt, wird der CDS-Markt
durch die Dokumentation der ISDA als standardi-
siert betrachtet. Hinzu kommt, dass die wachsende
Anzahl von Konkursen und die Häufung besonders
großer Unternehmensinsolvenzen in den Jahren
2001 bis 2003 die Sensitivität der Markteilnehmer
für Kreditrisiken erhöht hatten.14 

Ein weiterer Punkt für die Verbreitung von CDS
am Derivatemarkt ist die bereits bestehende Infra-
struktur und Expertise durch die Einführung ande-
rer Derivate, wie zum Beispiel Interest Rate Swaps
(IRS). CDS als absolut neues Finanzinstrument zu
bezeichnen, ist also nicht richtig. Viele Unterneh-
men, die in den 90er Jahren angefangen haben, mit
CDS zu handeln, hatten bereits in Handelssysteme,
Risikomanagement und Rechnungswesen für z.B.
IRS investiert. Eine Reinvestition bei Einführung
von CDS im operativen Geschäft war deswegen für
viele Markteilnehmer nicht mehr notwendig.15

Neben den Faktoren Liquidität und Flexibilität ist
als weiterer Punkt für das Wachstum vor allem die
Integration von Kreditderivaten bei der Implemen-
tierung von neuen Handelsstrategien und Produk-
ten zu nennen. CDS bieten Markteilnehmern die
Möglichkeit, spezielle Positionen auf Einzeltitel
oder ganze Portfolien einzugehen, ohne einem
Zinsrisiko ausgesetzt zu sein. 
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Abbildung 4: 

Die Derivatemärkte im Größenvergleich
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jeweils der Zwanzigste der Monate Dezember,
März, Juni und September etabliert. Wird ein CDS
an einem Tag abgeschlossen, der weniger als einen
Monat vor dem nächsten Kupontermin liegt, so
wird die dafür zu zahlende bzw. zu erhaltende
anteilige Prämie zu der Folgeperiode hinzugerech-
net.20 Kommt es zu einem Kreditereignis, das eine
Zahlungsverpflichtung beim Risikokäufer auslöst,
verringert sich die Ausgleichszahlung um den
ausstehenden Prämienbetrag der letzten Periode bis
zum Tag des Kreditereignisses. Abweichend von
den oben aufgeführten Daten können auch andere
Zahlungstermine und Fälligkeiten vereinbart
werden.

Kreditderivate und ihre Risiken

Im Wesentlichen gibt es drei Risikogruppen, die
mit Standardkreditderivaten, wie z.B. dem CDS
einhergehen. Hier ist das Kreditrisiko, das Liquidi-
tätsrisiko und das operative Risiko zu nennen.

Beim Kreditrisiko wird in zwei Risikoarten unter-
schieden: das Ausfall- und das Spreadrisiko. Vom
Ausfallrisiko spricht man, wenn ein Marktteilneh-
mer einem anderen Sicherung gegen den Ausfall
eines Kredits verkauft. Der Verkäufer von Siche-
rung hat damit ein vergleichbares Risikoprofil wie
der Käufer einer Unternehmensanleihe. Er ist im
Konkursfall verpflichtet, den Differenzbetrag
zwischen der Konkursquote und dem Rückzah-
lungsbetrag auszugleichen, der in der Regel bei 
100 % vom Nominalbetrag liegt. 

Neben dem Ausfallrisko, das in erster Linie nur für
den Verkäufer von Sicherung ein signifikantes Risi-
ko darstellt (der Käufer verliert maximal seine
gezahlte Prämie), ist das Spread- oder Marktrisiko
sowohl für den Käufer als auch für den Verkäufer
von Sicherung gleichermaßen relevant. 

Ein Spreadrisiko besteht dann, wenn ein Käufer
von Sicherung mit dem Verkäufer vereinbart,
Ausfallschutz gegen eine Prämienzahlung von z.B.
20 Bp. (Basispunkte) zu gewähren, die im Markt
gehandelte Prämie sich aber in der Folgezeit auf 15
Bp. reduziert. Das Risiko bzw. der Verlust besteht
in diesem Fall darin, dass der Käufer der Sicherung
mittlerweile 5 Bp. weniger an Prämie als zum Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses bezahlen müsste.
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Einen großen Anteil am Wachstum hat auch die
Einführung von CDS-Indizes wie des iTraxx für
Europa oder des CDX für die USA mit sich ge-
bracht. Investoren können mit nur einem Geschäft
das Risiko auf ein gesamtes Portfolio aus 125 diver-
sifizierten Titeln im iTraxx Main aufnehmen bzw.
absichern.16 Die Liquidität der Indizes ermöglicht,
Risikopositionen einzeln zu strukturieren. Dadurch
können verschiedene Risikopositionen, auf unter-
schiedliche risikobewertete Tranchen im Index
eingegangen werden. Hieraus ergeben sich neue
Investitionsmöglichkeiten mit einem besser kalku-
lierbaren Risiko/Ertrag-Verhältnis.17 Durch CDS-
Indizes entstehen für Investoren auf Käufer- als
auch auf Verkäuferseite ein großes Spektrum zur
Deckung ihrer individuellen Kreditbedürfnisse. 

Die Funktionsweise von CDS ist einfacher erklärt,
als es von vielen Investoren am Anfang angenom-
men wird, wodurch die Hemmschwelle vor dem
Handel mit CDS deutlich sinkt. Die Grundlagen
sind ähnlich wie beim Handel mit Anleihen oder
Zins-Swaps: Renditekurven, Duration und Abzin-
sung von Cash-Flows entsprechen gängigen in der
Finanzwelt angewendeten Regeln.

CDS-Handel

Durch den OTC-Handel kann zum Nachteil einer
geringeren Liquidität auf spezifischere, nicht stan-
dardisierte Bedürfnisse beider Parteien eingegan-
gen werden.18 Die Struktur der CDS-Verträge wird
durch die ISDA reguliert.19 Die Regulierung hat
trotz OTC-Handel den Vorteil eines effizienteren
und strukturierteren Handelprozesses und somit
auch eine höhere Attraktivität für Investoren. 

Kupondaten

Wie bei periodischen Zahlungen, die ein Käufer
einer Anleihe erhält, spricht man bei CDS-Prämien
von Kupons, die an den Risikokäufer gezahlt
werden. Kuponzahlungen finden standardgemäß
vierteljährlich statt und sind abhängig vom Fällig-
keitsdatum des CDS-Kontraktes. Verfällt der CDS-
Vertrag z.B. an einem 20. Dezember 2009, finden
die Kuponzahlungen jeweils am 20. März, 20. Juni,
20. September und 20. Dezember statt. Als markt-
übliche Fälligkeitsdaten bzw. Kupondaten hat sich
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Bewertet man jetzt die Position des Sicherungskäu-
fers mit der aktuellen Marktprämie (15 Bp.) würde
sich auf ein Nominal von EUR 1.000.000 bei einem
5 Jahres Credit Default Swap mit einer Duration
von 4,6 Jahren ein negativer Marktwert von EUR
2.300 (Duration des Credit Default Swap x Spread-
veränderung x Nominalbetrag = Gewinn/Verlust des
Credit Default Swap) ergeben. Hierbei handelt es
sich um einen unrealisierten Verlust auf Basis einer
„Mark to Market“-Bewertung (Bewertung zu
Marktpreisen) ohne Berücksichtigung des Stück-
zinseffekts, der erst bei Liquidierung der Position
realisiert würde.

Liquiditätsrisiken bestehen für die Käufer und
Verkäufer von Kreditderivaten insofern, da letztere
in einem sogenannten „OTC“-Markt gehandelt
werden. Im „OTC“-Handel erfolgen Handelsakti-
vitäten über das Telefon. Für keinen Handelspart-
ner besteht eine Verpflichtung, Kurse zu stellen,
oder sich an eine vorgeschriebene Geld/Brief-Span-
ne zu halten. In extremen Marktphasen kann es für
den Käufer oder Verkäufer von Sicherung schwierig
sein, in illiquiden Kreditderivaten die Gegenseite
für ein Handelsgeschäft zu finden oder nur mit er-
heblichen Preisauf- oder Preisabschlägen. Der
Sommer 2007, der eine solch extreme Marktphase
darstellte, hat jedoch gezeigt, dass die Liquiditätsla-
ge im CDS-Bereich deutlich robuster war, als in

anderen Kreditsegmenten (z.B. ABS-Anleihen, Un-
ternehmensanleihen). Zeitweise war ein normaler
Kredithandel nur noch im CDS-Bereich möglich. 

Im Rahmen der operativen Risiken wird zwischen
dem Kontrahenten-Risiko und dem „Succession-
Risiko“ unterschieden. Das Kontrahenten-Risiko
besteht darin, dass einer der Vertragspartner, Käufer
oder Verkäufer von Sicherung, seinen vertraglich
vereinbarten Verpflichtungen nicht nachkommt. Je
„wertvoller“ der CDS ist, das heißt, je größer sein
Marktwert ist, desto umfangreicher wird auch das
Kontrahenten-Risiko. 

Beim „Succession-Risiko“ geht es um den Fall, dass
ein Kreditnehmer, bedingt durch eine Fusion, auf-
hört zu existieren,  oder er alle seine Verbindlichkei-
ten begleicht und anschließend keine lieferbaren
Anleihen mehr ausstehen hat. In beiden Fällen wird
der Verkäufer von Sicherung verlangen, die verein-
barten Prämienzahlungen weiter zu erhalten, ob-
wohl das besicherte Kreditrisiko nicht mehr besteht.

Für die meisten Risiken, die mit Kreditderivaten
einhergehen, bestehen Möglichkeiten, diese durch
Limitsysteme und Richtlinien zu beschränken.
Beispielsweise lassen sich Ausfallrisiken durch
Ratingbeschränkungen und Spreadrisiken durch
„Stopp Loss“-Grenzen limitieren. 

Die Risiken sollten bei Positionierungen in Kredit-
derivaten, wie bereits erwähnt, immer im Zusam-
menhang mit dem Gesamtportfolio betrachtet
werden. So können z.B. dem „Mark to Market“-
Verlust aus dem oben beschriebenen Geschäft von
EUR 2.300 auch Gewinne mit den Anleihen dessel-
ben Emittenten gegenüber stehen. Letzteres wäre
beispielweise der Fall, wenn ein Portfoliomanager
eine „Long“-Position in einer Unternehmensanlei-
he durch eine „Short“-Position in Kreditderivaten
abgesichert hätte.

Abbildung 5: Entwicklung der Spreads des
iTraxx Crossover vom 21.03.07-24.09.07

Quelle: Bloomberg
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CDS-Varianten

Seit der Einführung von CDS im Finanzmarkt ist
der Handel mit dieser Derivateform stark expan-
diert. Die Etablierung des CDS führte schließlich
dazu, dass sich am Markt weitere CDS-Produkte
gebildet haben. Es werden im folgenden Abschnitt
CDS-Produkte vorgestellt, die besonders häufig in
der Praxis Anwendung finden. 

Single-name-CDS

Die einfachste und am häufigsten gehandelte Form
von CDS ist der Single-name-CDS.21 Ein CDS
wird als Single-name-CDS bezeichnet, wenn ihm
nur ein Basisinstrument zugrunde liegt. Ein Single-
name-CDS stellt einen bilateralen Finanzkontrakt
dar, bei dem der Verkäufer eine Ausgleichszahlung
leistet, falls vor Ende einer festen vereinbarten
Laufzeit des Vertrages ein Kreditereignis auftritt.
Im Gegenzug leistet der Käufer periodische
Prämienzahlungen an den Verkäufer, bis es zu
einem Kreditereignis kommt, oder bis zur Fälligkeit
des Vertrages.22 Diese werden marktüblich viertel-
jährlich gezahlt. Im Falle eines Kreditausfalls stoppt
der CDS-Käufer die Prämienzahlung und erhält
vom CDS-Verkäufer eine Einmalzahlung als
Kompensation. 

Single-name-CDS können unabhängig vom zugrun-
de liegenden Instrument gehandelt werden. Das
bedeutet, dass ein CDS-Käufer nicht unbedingt das
Basisinstrument bei Vertragsabschluss in Besitz
halten muss. Dies hat vor allem Konsequenzen bei
der physischen Abwicklung im Falle eines Krediter-
eignisses. Ist der Vertrag auf keinen speziellen Titel
abgeschlossen, kann der CDS-Käufer die am Markt
günstigste Referenzanleihe erstehen und erhält
dennoch den Nennwert ausgezahlt. Umgekehrt
könnte der CDS-Verkäufer darauf spekulieren, dass
sich der Wert der Referenzanleihe nach einem
Ausfall stabilisiert. 

Index Credit Default Swaps

Ein Index Credit Default Swap ist ein CDS, der aus
einzelnen Single-name-CDS mit standardisierten
Konditionen und ausgewählten Referenzschuldnern
zusammengesetzt wird. CDS-Indizes wurden ent-

wickelt, um eine bessere Liquidität, Transparenz
und Diversifikation im CDS-Markt zu erreichen.
Der in Europa führende CDS-Index iTraxx Main
basiert auf den 125 liquidesten Referenzschuldnern
für CDS. Der Index wird zweimal jährlich neu
zusammengestellt und jeweils mit Laufzeiten von
drei, fünf, sieben und zehn Jahren aufgelegt. 
Einer der größten Vorteile beim Handel mit Index-
CDS ist die günstige Geld/Brief-Spanne. Es fallen
beim Handel geringe Transaktionskosten an und
die Markteilnehmer können gleichzeitig in ein breit
diversifiziertes Kreditportfolio investieren. Es gibt
ferner noch die Indizes iTraxx HiVol und iTraxx
Crossover. Der HiVol ist ein Sub-Index vom iTraxx
Main und beinhaltet die Unternehmen mit dem
höchsten Spread. Der iTraxx Crossover besteht aus
50 Unternehmen zusammengesetzt aus Sub-Invest-
ment-Grade-Titeln. Um eine Begriffskonfusion zu
vermeiden, sei erwähnt, dass ein Index-CDS auch
als Multi-name-CDS bezeichnet wird, da mehr als
nur ein Single-name-CDS involviert ist.

Zusammenfassung

Mit der Einführung von Kreditderivaten ist ein
Markt entstanden, welcher gemessen an anderen
Produkten ein beträchtliches Wachstum erfahren
und dabei sein Wachstumspotential noch lange
nicht ausgeschöpft hat. Hauptantreiber dieses An-
stieges sind neben Single-name-CDS die Index-
CDS. Insbesondere während der ABS-Krise im
Sommer 2007 boten sie den Investoren eine kosten-
günstige Alternative, Kreditportfolien gegen stei-
gende Spreads abzusichern.

Das Wachstum ist bei Betrachtung dieser Entwick-
lung nicht ganz unbegründet. Es ist ein flexibles
Instrument zur Ertrags- und Risikostreuung ent-
standen, welches für eine breite Anzahl von Interes-
senten zugänglich ist. Dabei bieten Kreditderivate
jedem Marktteilnehmer die genau auf dessen
Wünsche zugeschnittenen Funktionalitäten. Neben
dem Absicherungsgedanken spielt auch der profita-
ble Handel eine zunehmend wachsende Rolle. Laut
einer aktuellen Umfrage von Fitch Ratings geht der
Trend verstärkt dahin, Kreditderivate vermehrt für
Handelsgeschäfte zu nutzen.
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Gegenüber der Beliebtheit und Euphorie bezüglich
Kreditderivaten bleibt dennoch eine nicht ganz
unbegründete Skepsis bestehen. Der Trend Speku-
lation statt Sicherung macht Kreditderivate zu
einem begehrten Objekt. Tiefstände von Krediter-
eignissen sorgen für einen vermehrten Verkauf von
Sicherung. Kommt es verstärkt zu Ausfällen, stehen
Forderungen gegenüber nicht einkalkulierten
Verbindlichkeiten gegenüber. Tritt dies in einem
ungünstigen Marktumfeld ein, wäre ein Kettenreak-
tionsszenario denkbar, das wiederum zu weiteren
Ausfällen führen könnte ähnlich der New Econo-
my-Krise zur Jahrtausendwende in den USA. Die
Korrektur im Sommer 2007 an den Kreditmärkten
hat jedoch gezeigt, dass die meisten Marktteilneh-
mer Kreditderivate vertrauenswürdig einsetzen.
Darüber dürfen auch wenige negative Beispiele,
wie z.B. der Zusammenbruch der Bear Stearn
Hedge Fonds, nicht hinweg täuschen. 
Das Thema Kreditderivate wird die Finanzmärkte
noch weiter beschäftigen. Warnende Aussagen
geben Anlass, diese neuen Instrumente stärker aus
dem Risikoblickwinkel zu betrachten. Mit zuneh-
mend innovativen Produkten und einer steigenden
Basis von Marktteilnehmern bleiben Themen wie
fehlende Transparenz oder Regulierungen weitere
Kernpunkte für Diskussion und Analysen.
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