ungedeckten Credit Default Swaps sinnvoll?

Sind die so genannten Leerverkdufe Mitverursacher der Finanzkrise und sollien deshalb Wetten

auf sinkende Kurse verboten werden? Oder lassen sich Kursstiirze abfedern?

Erlaubnis mit
Einschrankungen

In vielen Regierungskreisen und auf-
sichtsrechtlichen Behdrden gibt es
Uberlegungen, eine scharfere Regulie-
rung der Finanzmarkte einzufihren. Ziel
ist die zukiinftige Vermeidung von Fi-
nanzkrisen.

Es besteht kein Zweifel daran, dass die
Uberkomplexitat vieler Finanzinnovatio-
nen der letzten 10 bis 15 Jahren und die
unbeaufsichtigte Nutzung solcher Produk-
te seitens der Finanzinvestoren zu kata-
strophalen Verlusten gefiihrt haben. Kon-
strukte wie ungedeckte CDO oder CPDO
(»Constant Proportional Debt Obligati-
ons«) lassen sich selbst erfahrenen Fi-
nanzprofis schwer erklaren. Ich kenne ei-
nige hochkaratige »Finanzingenieure«, die
mir 2005 und 2006 bestatigt haben, dass
sie nicht wussten, wie solche Produkte zu
modellieren sind, und sich erstaunt frag-
ten, wie Investoren — die mit Sicherheit
keine geeignete Bewertungsmodelle hat-
ten —sich trauen konnten, Geld in solche
Produkte zu investieren.

Die Kunst der Investmentbanken, komplex
strukturierte Kreditprodukte zu vertreiben,
um die hohen Renditeerwartungen der In-
vestoren (verglichen mit Anleihen der glei-
chen Bonitatsklassen) zu erflllen, fihrte
in den neunziger Jahren und noch mehr
Anfang des Jahrtausends zu gigantischen
Summen, die in ABS oder ABS-gedeckte
CDOs angelegt wurden — oft mittels hoch
gehebelter Engagements. Dies war eine
Ubertreibung, die vielseitig kommentiert
und zu Recht kritisiert wurde.

Da vor der Finanzkrise ungedeckie Leer-
verkdufe von Wertpapieren (meist von
Hedgefonds initiiert) eingegangen, aber
auch Wetten auf Bonitatsabstufungen oder
Ausfélle von Emittenten mittels Credit
Default Swaps in erheblichem MaBe ge-
schlossen wurden, sind diese Art von Ge-
schaften auch sehr in die Kritik geraten.

Esist versténdlich, dass einige Aufsichts-
behdrden und Politiker die Spekulations-
blase mit solchen Geschéften verbinden
und an neuen »Spielregeln« der Kapital-
mérkte arbeiten, die solche Geschéfte in
dieser Form nicht mehr erlauben.

Zuerst ein paar Satze zu der Rolle der
»Spekulanten« — darunter viele Hedge-
fonds: Diese Fonds setzen privates Ka-
pital in Erwartung auBerordentlicher Ren-
diten aufs Spiel. Wenn diese Marktteilneh-
mer vom Markt verschwinden wirden,
wirden Risikotransfermechanismen nicht
mehr effizient funktionieren, was eine
Bremse der wirtschaftlichen Geldvermeh-
rung bedeuten wiirde.

Die Fahigkeit, Kredite zu verbriefen, in
Tranchen zu zerlegen und je nach Inves-
toren Risikoappetit als Wertpapiere zu
vertreiben, hat es den Banken uber lan-
ge Zeit erlaubt, risikobehaftete Aktiva zu
platzieren, um der Realwirtschaft mehr
Kapital zur Verflgung stellen zu kénnen.
Zahlreiche Projekte wurden in den ver-
gangenen 20 Jahren mit Fremdkapital
durchgeflhrt, welches ohne die Verbrie-
fung von Forderungen und der entspre-
chenden Entlastung des Risikokapitals
der Banken nicht verfligbar gewesen
waére. Ohne die Abnehmer der »Junior«-
oder »Equity«-Tranchen (so bezeichnet
wegen deren nachrangigen Position ge-
gentber den anderen Tranchen in den
CDO-Strukturen) hatten diese Transak-
tionen nicht abgeschlossen werden
kénnen.

Leerverkaufe von Wertpapier-
bestinden

Betrachten wir einen Anbieter (»Market
Maker<«) von Wandelanleihen, eine Form,
die im Handel der Banken Gblich ist. Eine
Wandelanleihe ist ein Hybridinstrument,
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das einer festverzinslichen Anleine dhnelt, mit dem Unter-
schied, dass der Investor die Option besitzt, die Anleihe in
eine bestimmte Anzahl von Aktien des Emittenten zu kon-
vertieren. Dies ist dann fiir den Investor sinnvoll, wenn der
Verkehrswert der Aktie einen bestimmten Wert (ibersteigt.
Da der Investor zusétzlich zur Anleiherendite noch ein Par-
tizipationsrecht bei einer Steigerung des Aktienwerts be-
kommt, ist eine Wandelanleihe in der Regel billiger flir den
Emittenten als eine normale festverzinsliche Anleihe (der Ku-
pon ist geringer gesetzt).

Der Marktanbieter muss einen Bestand solcher Wandelan-
leihenim Handelsbuch halten (weil in der Regel Kunden mehr
Kéufe als Verkaufe austben), um den Kaufauftragen der
Kunden gerecht zu werden.

Weil diese Wandelanleinen im Handelsbuch gehalten wer-
den, werden sie taglich neu bewertet. Die Wertveranderun-
gen werden gemaB IFRS-Vorschriften (auch US GAAP) di-
rekt in die Gewinn- und Verlust-Rechnung Ubertragen, was
zu einer ungewollten GuV-Volatilitat filhren kann.

Entsprechend ist der Héndler (der Marktanbieter) bestens
beraten, die Wertveranderungen der Wandelanleihen so
gut wie méglich abzusichern (»hedgen«). Die zwei we-
sentlichen Parameter, die die Wertentwicklung der Wan-
delanleihen bestimmen, sind die Zinsstrukturkurve und
der Aktienkurs des Emittenten. Die meisten Handler si-
chern sich gegen Zinsschwankungen mit Zins-Swaps
ab (sie transformieren die feste Kupons der Anleihen in
variable Kupons, die vom einem Zinsindex abhéngig sind,
wie LIBOR - London Interbank Offer Rate, der flir jeweils
3,6 oder zwolf Monate fixiert ist). Bleibt das Risiko einer
Veranderung des Aktienkurses. Wenn die Aktie des Emit-
tenten steigt, steigt auch der Wert der Anleihe, weil die
Auslbungswahrscheinlichkeit hoher wird und vice versa.
Um sich gegen solche Wertveranderungen zu »hedgens,
muss der Handler eine bestimmte Anzahl von Aktien leer
verkaufen (»short«). Die Anzahl der Aktien, die der Hand-
ler »leer verkauft«, hdngt mit der Bewertung der Aus-
Ubungsoption (Konvertierungsoption) zusammen. Ohne
diese Mdglichkeit, »Short«-Aktienpositionen einzugehen,
kann der Handler seinen Bestand von Wandelanleihen
nicht absichern.

Credit Default Swaps (CDS) - eine kontroverse
Diskussion zu diesem Thema

Es ist mittlerweile bewiesen, dass die Wucht der Finanzkri-
se der letzten zwei Jahre unmittelbar mit den gigantischen
Summen von CDS auf hypothekenkreditbesicherten ABS
(Asset Backed Securities) zusammenhangt. Nicht wenige
Experten bezeichnen diese CDS-Kontrakte sogar als Ver-
ursacher der Krise.
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Sicher ist, dass die realisierten Verluste auf dem »Sub-
prime«-Hypothekenmarkt in den letzten Jahren, die Ge-
samtsumme der ausgeliehenen Hypotheken (iberstiegen
haben. Somit wird behauptet, dass die »leer geschlosse-
nen« CDS-Kontrakte einen Multiplikationseffekt ausgeiibt
haben.

Es ist deshalb nicht verwunderlich, dass viele Aufsichtsbe-
hérden dazu neigen, in Zukunft solche »leer geschlossenen«
CDS zu verbieten, mit der Begriindung, dass sie dadurch
Spekulanten aus den Méarkten verdrangen, die damit Profi-
te erzielen, aber auch Unternehmen (oder, wie neulich ge-
sehen, sogar Lander) in der Ruin treiben.

Auf den ersten Blick, eine sinnvolle Schlussfolgerung.

Anhand von zwei Beispielen wird hier gezeigt, dass diese
These dennoch nicht unbedingt richtig ist.

Betrachten wir einen deutschen Exporteur, der Maschinen
in afrikanische Lander vertreibt. In der Regel werden solche
Vertrége in US-Dollar oder sogar in Euro geschlossen, und
die Kéufer sind staatliche Unternehmen. Somit hat der deut-
sche Exporteur weder ein Wechselkurs- noch ein Unterneh-
mensausfallsrisiko. Das Risiko, dass das Land innerhalb der
Zahlungsperiode ausféllt, bleibt jedoch bestehen.

Um dieses Risiko abzusichern, muss der deutsche Ex-
porteur ein CDS abschlieBen, so dass er entschiadigt wird,
wenn das Land zahlungsunfahig wird. Damit akzeptiert der
Exporteur zwar das Kontrahentenausfallsrisiko der Bank,
mit der er den Vertrag schlieft, aber dieses Risiko ist oft
viel geringer als das Landerrisiko, gegen welches er sich
absichert.

Diese durchaus sinnvolle Transaktion widerlegt die These,
dass abgeschlossene CDS ohne den Besitz des Basisins-
truments automatisch eine Spekulation ist.

Betrachten wir im zweiten Beispiel einen privaten Pensi-
onsfonds, der die erwarteten zukiinftigen Zahlungsstréme
(aus den Rentenverpflichtungen) damit erwirtschaftet, dass
er in Wertpapiere von stidamerikanischen Firmen investiert.
Das Risiko eines moglichen Ausfalls eines Wertpapieremit-
tenten wird vom Pensionsfonds in Kauf genommen. Die
andere Gefahr ist, dass die sidamerikanischen Regierun-
gen, den Unternehmen einen Fremdwahrungszahlungsstopp
anordnen und zum gleichen Zeitpunkt die Heimwahrung
ihre Konvertierbarkeit in den Euro verliert. Das stellt ein Ri-
siko der Zahlungsunfahigkeit dar, gegen welches sich der
Fonds absichern méchte.

Um solche Situationen abzusichern, wird der Pensionsfonds
»leere CDS« auf Staatsanleihen der jeweiligen Lander schlie-
Ben, auch ein Beispiel einer Absicherungsstrategie.
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Zum Dritten, betrachten wir eine Versicherungsfirma, die — bedeutet, dass die Hedgefonds die »bank-ahnliche
ahnlich wie der oben erwéhnte Pensionsfonds — die Versi- Geschafte« betreiben, auch wie Banken zu (berwa-
cherungspramien in Anleihen investiert. Um Ausfalle zu ver- chen sind.

meiden, auch wie in dem oben erwahnten Beispiel, schlieBt 4. Limitierung der Hebelfaktoren in den Bankbilanzen. Die
die Versicherung CDS-Kontrakte auf diese Anleinen mit Ban- Risiken, die damit eingegangen werden, sind umso ho-
ken, mit dem Unterschied, dass jetzt die CDS nicht her, je mehr die »Spieler« die Hebelwirkungen ausntitzen.
»leer«sind, sondern die Versicherung die Anleihen tatsach- Mit einer Limitierung wirden sich nicht nur gewisse Spe-
lich besitzt. Da mittels der CDS ein Ausfallrisiko der Banken kulationsstrategien nicht mehr rechnen, sondern auch
(Vertragspartner) eingekauft wurde, wiirde sich eine risiko- Kapital der Banken, das ansonsten fur etwas mehr Ren-
scheue Versicherungsgesellschaft auch gegen dieses Risi- dite den Hedgefonds geliehen wirde', in die »reale Wirt-
ko absichern wollen, indem sie entweder »leere« CDS auf schaft« flieBen.

Unternehmensanleihen der Banken kauft (z.B. mit staatli-
chen Banken auf der Gegenseite) oder gleich »Short«-Po-
sitionen (Leerverkaufe) der Bankenaktien eingeht. Eine an-
dere Absicherungsstrategie — jedoch wieder mit Kontrahen-
tenrisiken verbunden — ware auch die Absicherung mittels
eines »total rate of return Swaps« (TRS).

Diese drei Beispiele zeigen, dass auch »leer geschlossene«
CDS fiir Unternehmen sinnvoll sein kénnen, ohne eine »Zo-
ckerabsicht« unterstellen zu mussen.

Werden nun aber sowohl Leerverkdufe als auch »basislose
(leere) CDS« weiter erlaubt, sollte dann alles weiterhin so sein
wie bisher?

Dieser Vorschlag wirde wahrscheinlich nicht einmal bei den
Hedgefonds auf Verstandnis stoBen, geschweige denn bei
der Bevilkerung, die weltweit auf eine umfangreiche Reform
der Finanzaufsicht drangt.

Ich glaube, dass die Regulierung der Finanzbranche tatséch-
lich ambitionierte Ziele verfolgen muss.

Einige meines Erachtens wichtige Veranderungen waren:

1. Vermeidung der »Regulatory-Arbitrage«-Geschéfte, bei
denen sich Finanzarbitrageurs die laxesten regulatori-
schen Rahmenbedingungen aussuchen, um Geschéfte
profitabel durchzuflihren. Es ist kein Wunder, dass sich
viele Hedgefonds auf den karibischen oder den Armel-
kanalinseln niedergelassen haben. Eine internationale
Kooperation der Finanzbehérden wiirde viel zur Trans-
parenz in diesem Sektor beitragen und regulatorische
Schlupfiécher schlieBen.
2. Etablierung von effektiven »Clearing-Stellen« flr die Ab-
schlieBung von CDS - &hnlich wie Terminbdrsen, ein
Schritt, der bereits begonnen wurde. Somit wird die
Transparenz bei den Kontrakten besser hergestellt und
die damit verbundenen Ausfallrisiken der Gegenpartei
(siehe Beispiel 3) offengelegt. Es gibt hierfiir noch einige ; S .
1 Banken verleihen gerne an Hedgefonds, weil sie sich zum einen Wertpa-

operative Hirden, aber ich bin iberzeugt, dass diese pierabwicklungsgeschafte davon versprechen und zum anderen, die Si-
Uberwunden werden. cherheiten, die von Hedgefonds vorlegt werden — in der Regel hoch liqui-

A i i 3 de Wertpapiere —, leichter in Barmittel zu verwandein sind als die Sicher-
3. Limitierung der »Schattenbanken«, indem die gleichen biiton. dile ndustiiaustormistyrian bllian i cler Fiacel immiobiian Maschi-

Spielregeln fir alle partizipierenden Spieler gelten. Das nen, ste.
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