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Die Grundlage der folgenden Betrach-
tungen zu Kontrahenten und Underlyings
bildet die im Herbst 2006 erschienene
Studie von Fitch Ratings (Fitch).) Sie be-
riicksichtigt 75 Marktteilnehmer, darunter
49 globale Banken und Broker, 18 Versiche-
rungs- beziehungsweise  Riickversiche-
rungsunternehmen (Versicherer) und acht
Finanzgarantieunternehmen. Anhand vo-
rangegangener Studien geht Fitch davon
aus, dass die 75 Unternehmen den ,Lowen-
anteil" des Marktes auf sich vereinen.

Unveridnderte Dominanz
weniger Banken

Der Markt fiir Kreditderivate wird klar von
Banken dominiert, wobei speziell europa-
ische Banken immer héaufiger als Netto-
Sicherungsgeber auftreten, um im Niedrig-
zinsumfeld ihr Einkommen zu diversifizie-
ren; die Netto-Sicherungsnehmer-Position
aller Banken sank bis Ende 2005 auf 268
Milliarden Dollar (2004: 427 Milliarden
Dollar). Finanzgarantieunternehmen und
Versicherer spielen eine untergeordnete
Rolle. Zumindest einige Versicherer schei-
nen sich eher aus dem Markt zuriickzu-
ziehen. Dagegen treten Asset Manager,
Pension Funds und vor allem Hedge Funds
zunehmend in den Markt ein, wurden von
Fitch aber (noch) nicht beriicksichtigt.

Wie in Kreditwesen 22-2006 dargelegt,
weist der Markt bezogen auf Kontrahenten
eine auBerordentlich hohe Konzentration
auf, etwa im Vergleich mit Zinsderivaten.
Gemessen an der Anzahl der Geschifte ver-
einen die zehn fiihrenden Kontrahenten
66 Prozent (2004: 70 Prozent), gemessen
am Volumen 86 Prozent (2004: 84 Prozent)
aller Kaufe und Verkédufe auf sich.

Mit Morgan Stanley, Deutsche Bank, Gold-
man Sachs, JP Morgan Chase und UBS sind
die Top 5 gegeniiber 2004 unverdndert.

Kreditderivate: Konzentration von
Kontrahenten und Underlyings

Gemessen an Anzahl und Volumen gehor-
ten acht beziehungsweise neun Kontra-
henten bereits 2004 den Top 10 an. Verén-
derungen ergeben sich hauptsichlich am
unteren Ende der Top 25. Wahrend die HVB
neben AlG, IXIS und CIBC zu den ,Aufstei-
gern" gehort, wurden neben Toronto Domi-
nion und Wachovia auch die KfW und
WestLB aus der Rangliste verdréngt.

Zwar begriindet eine derart starke Konzent-
ration Liquiditatsrisiken, wenn fiihrende
Kontrahenten den Markt verlassen. Auf-
grund der Hohe der getdtigten Investitio-
nen und der signifikanten Ergebnisbeitrage
sieht die Fitch-Studie hierin aber ein ge-
ringes Risiko. Eher empfanglich wird der
Markt fiir den Gbereilten Riickzug aus ein-
zelnen Underlyings erachtet. Vergleichbare
Strategien und das Verlassen auf ungetes-
tete Annahmen in den Preismodellen
kdnnten zu einer ,regelrechten Flucht" aus
bestimmten Titeln flihren und die dann
ohnehin bestehende Instabilitdit weiter
verschlimmern.
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Ende vergangenen Jahres haben die Auto-
ren verschiedene aktuelle Studien zur Ent-
wicklung des Marktes fiir Kreditderivate
vorgestellt (Kreditwesen 22-2006). Der
Schwerpunkt lag seinerzeit auf der Ent-
wicklung des Gesamtmarktes sowie auf
den gehandelten Produkten. Nur am Rande
wurde darauf eingegangen, wer handelt
und worauf sich die Kreditderivate bezie-
hen. Unter Bezugnahme auf die im statis-
tischen Anhang vorgestellten Befunde ver-
deutlichen die Autoren, dass sich die
Marktverschiebungen bei den Underlyings
und mehr noch bei den Kontrahenten in
Grenzen halten. (Red.)

Als Hauptmotive geben die 75 Teilnehmer
das Hedging/Kreditrisiko-Management und
die Regulatorische Arbitrage an. Von den
Banken erkldren 89 Prozent den Handel als
ein relevantes oder dominantes Motiv
(2004: 77 Prozent); auch hieran wird deut-
lich, dass Banken zunehmend gewillt sind,
liber das ,bloBe"” Hedging hinaus als Siche-
rungsgeber aufzutreten. Daneben kommt
der Rolle als Intermediar Bedeutung zu. 43
Prozent stufen es als ein dominantes Motiv
ein (2004: 23 Prozent). Im Gegensatz hier-
zu ist zum Beispiel fiir Versicherer die Nut-
zung von Kreditderivaten als alternative
Investmentklasse das primare Motiv.

Underlyings hauptsichlich
auf Non-Financial-Corporates

Nach Branchen entfallen volumenbezogen
knapp zwei Drittel der Underlyings auf
Non-Financial-Corporates, gefolgt von Fi-
nanzunternehmen, sonstigen Underlyings
und Sovereigns. Bemerkenswert ist der
wachsende Anteil von CDS auf ABS. Auch
wenn sie nur vier Prozent ausmachen, ver-
deckt der Wert ein Wachstum um 140 Pro-
zent auf 495 Milliarden Dollar in 2005
(2004: 206 Milliarden Dollar); Fitch fiihrt
dies unter anderem auf die Standardisie-
rung der Dokumentation und die Bege-
bung neuer Strukturen zurtick.

Nach Einzeladressen sind die Top 5 Under-
lyings nahezu unveridndert. Neben Daimler
Chrysler gehéren General Motors, Ford und
France Telecom in 2004 und 2005 zu den
Top 4; fiir Fitch spiegelt sich hierin die an-
haltende Sorge um die US-Automobilin-
dustrie wider. Bemerkenswert ist, dass die
Deutsche Telekom, zuvor einer der
Stammgaste” in den Top 5, einige Platze
gefallen ist. Ebenso ist interessant, dass
vier Sovereigns (Brasilien, Italien, Russland,
Tiirkei) unter den Top 10 gefiihrt werden,
verglichen mit drei in 2004; den ,Aufstieg”
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von Brasilien erklart Fitch mit der 22-pro-
zentigen Gewichtung im JPM-Emerging
Market Bond Index sowie der Nutzung des
Sovereigns als Hedge fiir Investitionen in
Non-Sovereigns.

Wenngleich deutlich schwacher als zuvor
flir Kontrahenten ist auch fiir Underlyings
eine (zunehmende) Konzentration festzu-
stellen. Die Top 5 stehen auf der Verkaufs-
seite fiir 18 Prozent aller genannten Un-
derlyings (2004: 15 Prozent), auf der
Kaufseite fiir 21 Prozent (2004: 17 Pro-
zent). Ein dhnlicher Trend ergibt sich fir
die Top 20, die auf der Verkaufsseite 38
(2004: 33) Prozent und auf der Kaufseite
41 (2004: 33) Prozent reprasentieren.

Kreditereignisse vor allem bei
Automobilzulieferern und Airlines

In Kreditwesen 22-2006 wurde fiir Under-
lyings eine langsame Migration in schwa-
chere Ratingklassen konstatiert. Ebenso
|dsst sich vermehrt die Wahl langerer Lauf-
zeiten beobachten. So erhohte sich der
Anteil der Kreditderivate mit einer Laufzeit
von fiinf bis zehn Jahren auf 38 Prozent
(2003: 17 Prozent).

Die Anzahl der Kreditereignisse hat 2005
spiirbar zugenommen. Hauptsichlich be-

I: Kontrahenten nach Branchen
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troffen waren Automobilzulieferer und Air-
lines. Die zuvor angesprochene Krise der
US-Automobilindustrie findet ihren Nieder-
schlag auch bei den Zulieferern, da sie teil-
weise oder vollstandig von den Herstellern
abhéngig sind. So ging der Insolvenz von

Il: Kontrahenten nach Bedeutung

Top 25 Counterparties (This is on a count basis, i.e.

how many times an institution was cited.)
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Dana in 2006 die Insolvenz von Delphi vo-
raus, die auf die Insolvenz des Zulieferers
Collins & Aikman folgte. In der Flugbranche
haben gestiegene Olpreise und ,Billigflie-
ger" etablierte Unternehmen wie Delta und
Northwest Airlines aus dem Markt ge-
dringt. Das Energieunternehmen Calphine
und der Retailer Winn Dixie vervollstandi-
gen die Liste der bedeutendsten Krediter-
eignisse.

Technisch haben Kreditereignisse wie die
Insolvenz von Delphi neue Fragen zu Settle-
ment-Bestimmungen aufgeworfen, etwa
die Preisbestimmung des zu liefernden Fi-
nanzinstruments, wenn physische Lieferung
vereinbart worden ist, das vorhandene
Nominalvolumen den Betrag an Lieferver-
pflichtungen aber deutlich unterschreitet.
Auch deshalb nennen die Teilnehmer der
Studie, wie in Kreditwesen 22-2006 darge-
legt, das Settlement noch vor dem Bestéti-
gungswesen als groBte Herausforderung.

Verschiebungen unterschiedlich stark

Reslimierend lédsst sich festhalten, dass die
Verdnderungen mit Blick auf die Kriterien
(Produkte, Kontrahenten, Underlyings) un-
terschiedlich stark ausfallen.

Wie in Kreditwesen 22-2006 erarbeitet,
wichst der Markt fiir Kreditderivate
weiter, allerdings zunehmend mit neuen
Produkten (zum Beispiel Indexprodukte).

Zwar kommt es auch bei den Underlyings
zu Verschiebungen, unter anderem auf-
grund der wirtschaftlichen Entwicklung
von Adressen, der Entwicklung neuer Pro-
dukte (zum Beispiel CDS ABS), der Aufnah-
me bestimmter Adressen in Indizes (zum
Beispiel Brasilien) und der weiteren
Marktreife (zum Beispiel Wahl langerer
Laufzeiten). Insgesamt fallen die Verschie-
bungen aber geringer aus.

Noch geringer scheinen sie fiir Kontrahen-
ten. Auch wenn sich einzelne Marktteil-
nehmer (zum Beispiel einige Versicherer)
zuriickziehen und andere (zum Beispiel
Hedge Funds) an Bedeutung gewinnen,
dominieren nach wie vor wenige Banken
den Markt. Aufgrund der getatigten Inves-
titionen und der starken Marktposition ist
es unwahrscheinlich, dass etablierte Ban-
ken den Markt kurzfristig verlassen. Zudem
kénnen die notwendigen Investitionen als
Zugangsbarriere fiir neue Marktteilnehmer
wirken.
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VI. Underlyings nach Laufzeiten I

Global Banks Motivations - Year End

2005
Hedging/
Credit Risk
Mgmt

mDominant

Regulatory Arbitrage|

Trading
Alternative
Investment

Intermediary/
Market-Maker

0%

20%

Active ®Minimal/Not Relevant

I

40% 60%

80%

Description of credit derivatives' relative importance in terms of
Source: Fitch

these predefined categories

H

m Dominant
Capital Mgmt ‘
edging/Credit
Risk Mgmt
Regulatory
Arbitrage

Trading

Alternative
Investment
Intermediary/

Market-Maker

0%

20%

Global Banks Motivations - Year End
2003

Active m Minimal/Not Relevant

40% 60%

80%

Description of credit derivatives' relative importance in terms of
these predefined categories

Source: Fitch

IV. Underlyings nach Branchen
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V. Underlyings nach Bedeutung

Top Reference Entities Year End 2005:
Gross Sold and Bought Protection by Count”
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VII. Kreditereignisse nach Bedeutung =
Top Credit Events in 2005

Name Sold Count Name Bought Count
Delphi 27 Delphi 21
Calpine 15 Calpine 12
Delta Airlines 14 Northwest Airlines 10
Northwest Airlines 14 Collins & Aikman 9
Collins & Aikman 13 Delta Airlines 9
Winn Dixie 6 Winn Dixie 4

Source: Fitch

VIII. Probleme nach Bedeutung s
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Der Beitrag gibt die persdnliche Meinung

der Autoren wieder.

FuBnote:

") Die vollstindige Studie ,Global Credit Derivatives
Survey: Indices Dominate Growth as Banks' Risk Posi-
tion Shifts" kann von http://www.fitchratings.com
heruntergeladen werden. —
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