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Executive Summary

Diese Arbeit untersucht die Auswirkungen von Credit Default Swaps (“CDS*) auf die Fi-
nanzstabilitit. Dabei werden in einem ersten, allgemeinen Teil die Grundlagen tiber die CDS
vermittelt und ihre Funktionsweise erkldrt, auf ihre Verwendung eingegangen und verschie-
dene Arten von CDS beschrieben. Dazu gehért auch die Verwendung von CDS in Verbin-
dung mit strukturierten Produkten. Anschliessend wird ihre Entwicklung von den neunziger
Jahren bis heute dokumentiert und die Struktur des CDS-Marktes beschrieben.

Darauf aufbauend folgt dann, basierend auf empirischen und theoretischen Studien, die
Diskussion tiber die Auswirkung von CDS auf die Finanzstabilitit. Diese ist sehr umstritten.
Um Struktur in diese Thematik zu bringen, wurden diese Eigenschaften von CDS beschrie-
ben, welche zu einer Verbesserung der Finanzstabilitit beitragen und danach die Schwachstel-
len des CDS-Handels. Zudem wurden zu den einzelnen Schwachstellen die geforderten, ge-
planten oder bereits umgesetzten Regulationen und ihre Folgen erldutert.

Vorteilhaft am CDS-Handel ist, dass er das Kreditrisiko-Management und die Risikodi-
versifikation unterstiitzt und zu einer Erh6hung der Effizienz auf den Kreditmirkten beitréigt.
Zudem ist die Liquiditit auf dem gesamten Kreditmarkt erhoht und die Effektivitit der
Marktpreise nimmt zu. Dem gegeniiber stehen einige Schwachstellen, die dem CDS-Handel
unterliegen. Diese miissen eingeschriankt oder eliminiert werden, damit die beschriebenen
positiven Wirkungen von CDS auf die Finanzstabilitit auch vollumfinglich zum Tragen
kommen. Dabei birgt vor allem das Gegenparteirisiko, welches beim CDS-Handel, sprunghaft
ansteigen kann (“Jump to Default” Risiko) eine grosse Gefahr. Mit verschiirften Hinterle-
gungsvorschriften und der Forderung vom vermehrten Handel iiber eine zentrale Gegenpartei
wird versucht, dieses Problem in den Griff zu bekommen. Weitere Schwachstellen, welche
ausgemacht wurden, sind das Hadeln von Ungedeckten CDS und das “Empty Creditor* Prob-
lem. Diese werden aber auch in der Wissenschaft sehr kontrovers diskutiert und es besteht
keine Einigkeit dariiber, ob sich diese wirklich negativ auf die Finanzstabilitit auswirken und
ob die geforderten oder bereits umgesetzten Regulationen verfriiht sind. Des Weiteren'ist auch
die Schuldfrage bei den hohen Verlusten, die beim CDS-Handel in Verbindung mit struktu-
rierten Produkten entstehen, nicht eindeutig geklart. Da die CDS ein relativ junges Finanzpro-
dukt sind, welches vor allem in den Anfangsjahren kaum reguliert wurde und ein enormes
Wachstum erfuhr, hatten diese anfinglich mit erheblichen operationellen Risiken und fehlen-
der Transparent zu kimpfen. Diese Schwachstellen wurden mittlerweile, vor allem dank Kor-
rekturen durch die Marktakteure selbst, weitgehend behoben.

Zusammenfassend kann gesagt werden: Obwohl die jiingste Finanzkriese ab 2007 eini-
ge Fehler des CDS-Handels offengelegt hat, sollte trotzdem nicht auf diese Kreditderivate
verzichtet werden. Bei den zahlreichen Diskussionen iiber die adidquaten Regulierungen fiir
den CDS-Handel wurden die Vorziige, welche diese Finanztitel bieten, oftmals ausser Acht
gelassen, da die subjektive Wahrnehmung der Gegenwart, vor allem wihrend einer Finanzkri-
se, eine differenzierte Sicht der Dinge erschwert und Polemik fordert. Mit Regulationen sollte
deshalb vorsichtig umgegangen werden. Regulatorische Schnellschiisse fithren selten zum
Ziel. Es braucht Verstindnis und Wissen, empirisches Forschen und eine objektive Analyse
der sichtbaren Auswirkungen von CDS und deren Einschriankungen, damit die konzipierten
Regulationen nicht die positiven Wirkungen der CDS zu sehr tangieren oder zu anderen, un-
erwiinschten Konsequenzen fiihrt.



