Rolf Friedhofen

Mit der Entwicklung von Kreditderivaten
entstand eine weitere Mdglichkeit, Kredit-
risiken auf Dritte zu Ubertragen. Insbeson-
dere Credit Default Swaps (CDS) haben sich
zu einem etablierten Instrument zur Ab-
sicherung von Kreditrisiken und auch zur
Steuerung von Kreditportfolios auBerhalb
des Handelsbuches entwickelt. Der wirt-
schaftlichen Sichtweise folgend wurden in
der Vergangenheit Protection Buyer CDS,
die zur Absicherung von Kreditrisiken im
Bankbuch abgeschlossen wurden, wie er-
haltene Finanzgarantien behandelt und
analog zu erhaltenen Sicherheiten nicht
bewertet.

Erfolgswirksame Bewertung zum
Fair Value

Eine Neueinschdtzung des Sachverhalts
begann mit dem Amendement des IAS 39
vom 18. August 2005. |AS 39.9 gibt die
Definition einer Finanzgarantie vor, wo-
nach Zahlungen durch den Garantiegeber
auf den beim Begiinstigten der Garantie
entstandenen Verlust beschriankt werden.
Da Kreditderivate wie alle anderen Deriva-
te sich dadurch auszeichnen, dass Kredit-
risiken unabhdngig vom zugrunde liegen-
den Kreditgeschaft gehandelt werden
konnen, sieht das Vertragswerk fiir Kredit-
derivate im Grundsatz keine entsprechende
Einschrdnkung der Ausgleichszahlungen
auf den beim Sicherungsnehmer entstan-
denen Verlust vor. Im Ergebnis sind CDS
auf Basis von ISDA Rahmenvertrdgen in
der Regel als Kreditderivate und nicht
mehr als Finanzgarantien zu bilanzieren,
das heiBt sie sind zum Fair Value erfolgs-
wirksam zu bewerten.?

Da nun zum einen die abgesicherten
Kreditforderungen zu Anschaffungskosten
bewertet werden, die eingesetzten Siche-
rungsinstrumente (CDS) jedoch als Kredit-
derivate zum Fair Value zu bewerten sind,

Hedge Accounting

fur Kreditrisiken (IFRS)

ergibt sich ein klassischer Accounting Mis-
match, der der gewiinschten 6konomi-
schen Sicherungsabsicht und somit der
Banksteuerung entgegensteht.

Optionen zur bilanziellen Abbildung
von Sicherungsgeschiften

Zur Vermeidung des Accounting Mis-
matches stehen grundsatzlich die folgen-
den beiden Instrumente gemaB IFRS zur
Verfligung, die Anwendung der Fair-Value-
Option und die Anwendung eines Hedge
Accountings fir Kreditrisiken.

Bei Anwendung der Fair-Value-Option sind
sowohl die Kreditforderungen als auch die
Kreditderivate als Sicherungsinstrumente
mit ihrem Fair Value erfolgswirksam zu
bewerten. Der (Full) Fair Value der Kredit-
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Die abgesicherten Kreditforderungen zu
Anschaffungskosten zu bewerten, die als
Sicherungsinstrumente eingesetzten Cre-
dit Default Swaps jedoch zum Zeitwert, ist
eine gleichermaBen viel diskutierte wie be-
kannte Inkonsistenz der Rechnungslegung
von IFRS, mit der sich Praktiker immer wie-
der konfrontiert sehen. Selbst wenn ein
aktueller Marktwert fiir die grundsdtzlich
illiquiden Kreditforderungen ermittelbar
wdre, hdlt der Autor die Anwendung der
sogenannten Fair-Value-Option nicht fiir
praktikabel und konzentriert sich als zwei-
te Mdglichkeit des Instrumenteneinsatzes
auf die Anwendung des Hedge Accounting.
Unter bestimmten Annahmen zu den
Sicherungsbeziehungen zwischen CDS und
einzelnen Kreditforderungen, so sein An-
satz, ldsst sich eine zuldssige und
sachgerechte Bilanzierungsmethode ent-
wickeln. (Red.)

forderung hangt jedoch nicht nur vom ab-
gesicherten Kreditrisiko des Kreditnehmers
ab, sondern es existieren daneben weitere
EinflussgréBen, insbesondere das Zinsan-
derungsrisiko. Ein weiterer Aspekt, der zu
berlicksichtigen ist, ist die Tatsache, dass
die Fair-Value-Option nur zum Zeitpunkt
der Darlehensausreichung (Initial Recogni-
tion) anwendbar ist. Sofern sich die Bank
erst nach erfolgter Kreditgewdhrung ent-
scheidet, Kreditrisiken abzusichern, steht
die Fair-Value-Option zur Bereinigung ei-
nes Accounting Mismatches nicht mehr
zur Verfiigung.

Im Ergebnis kann festgehalten werden,
dass die Anwendung der Fair-Value-Option
zur Vermeidung eines Accounting Mis-
matches im Regelfall nicht praktikabel ist,
selbst wenn ein Fair Value fiir die grund-
satzlich illiquiden Kreditforderungen er-
mittelbar ware.

Entsprechend verbleibt lediglich die An-
wendung des Hedge Accounting. Bisher
liegen fiir diesen Anwendungsfall noch
keine Erfahrungen vor, sodass hier ent-
sprechende Ldsungen erst zu finden sind.
Ausgangspunkt der Uberlegungen waren
Sicherungsbeziehungen zwischen CDS und
einzelnen Kreditforderungen, fiir die eine
zuldssige und sachgerechte Bilanzierungs-
methode zu entwickeln ist. Durch einen
Protection Buyer CDS kann das Ausfall-
risiko eines Kreditnehmers abgesichert
werden. Zu beachten ist, dass lediglich das
Ausfallrisiko, nicht jedoch das Risiko einer
marginalen Bonitdtsverschlechterung ab-
gesichert wird; Letztere fiihrt zwar nicht
zum Ausfall, jedoch zu einem Sinken des
Marktwertes des Kredites aufgrund einer
Erhdhung des marktgerechten Credit
Spreads. Entsprechend bietet sich hier ein
Mikro Fair Value Hedge an, um die be-
schriebene Sicherungsbeziehung zu erfas-
sen. Andere mdgliche Varianten wie zum
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Beispiel die Absicherung von Kreditportfo-
lios mittels eines Hedge Accountings fir
Kreditrisiken werden daher nicht weiter
verfolgt, zumal hier in der Praxis bereits
andere Losungen existieren.?

Ansatz fiir ein Hedge Accounting
fiir Kreditrisiken

Im Rahmen eines Mikro Fair Value Hedges
werden Fair-Value-Anderungen, die sich
auf ein bestimmtes Risiko (hier Ausfall-
risiko) beziehen, abgesichert (IAS 39.86a).
Folgende Voraussetzungen an das Hedge
Accounting sind hierbei kumulativ zu er-
fiillen (IAS 39.88):

- Dokumentation des Sicherungszusam-
menhanges bereits zu Beginn des Hedges.

- Gewahrleistung der Effizienz der Siche-
rungsbeziehung.

- Die Wirksamkeit der Sicherungsbezie-
hung muss zuverldssig ermittelbar sein.

- Laufende Uberwachung der Effizienz der
Sicherungsbeziehung.

Zu beachten ist, dass die Effizienz der Si-
cherungsbeziehung sowohl prospektiv als
auch retrospektiv nachgewiesen werden
muss. Wahrend die Anforderungen an die
Dokumentation beziehungsweise laufende
Uberwachung  durch  organisatorische
MaBnahmen sichergestellt werden kann,
auf die hier nicht weiter eingegangen wer-
den soll, liegen die kritischen Punkte der
Anwendung eines Hedge Accountings fiir
Kreditrisiken vor allem beim Nachweis der
Effizienz beziehungsweise der Fair-Value-
Bewertung des Ausfallrisikos in Bezug auf
die abgesicherte Kreditforderung. Auf bei-
de Aspekte wird nun ndher eingegangen.

Der Nachweis der prospektiven Effizienz
soll aufzeigen, dass das abgeschlossene Si-
cherungsgeschift (CDS) geeignet ist, das
Ausfallrisiko des Kreditnehmers wirksam
abzusichern. Gerade fiir Banken existieren
hierflir bereits klare Vorgaben in der
Solvabilititsverordnung (SolvV), die die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an ei-
nen wirksamen Kreditrisikotransfer mittels
Kreditderivaten regeln. Inhaltlich wird hier
der gleiche Sachverhalt geregelt, ndmlich
die Bedingungen an das Sicherungsinstru-
ment, um aufsichtsrechtlich einen wirk-
samen beziehungsweise effizienten Trans-
fer des Kreditrisikos aus der abgesicherten
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Forderung mittels des Sicherungsgeschafts
(CDS) auf den Sicherungsgeber sicherzu-
stellen. Schon aus Praktikabilitatsgriinden
ist es fiir Banken daher sinnvoll, im Rah-
men des Hedge Accounting fiir Kreditrisi-
ken hierauf zurlickzugreifen. In der Folge
miissen folgende Kriterien erfiillt sein, um
die prospektive Effizienz nachzuweisen:

- Nachweis der Wirksamkeit des Risiko-
transfers gemaB §§ 162 beziehungsweise
165 SolwV.

- Gleichartigkeit der besicherten Kredit-
forderung und der Reference Obligation
des CDS (Referenzaktivum), das heiBt ins-
besondere ldentitat des Schuldners, Gleich-
rangigkeit und im Hinblick auf den Ausfall
des Schuldners gleiche Folgen fiir die
Werthaltigkeit der abgesicherten Forde-
rung beziehungsweise der Reference Obli-
gation gemaB § 167 SolwV.

- Grundsatzlich Laufzeitkongruenz zwi-
schen besicherter Forderung und dem CDS
als Sicherungsinstrument gemaB § 183
Nr. 2 Solw.4

Retrospektive Effizienzmessung

Ist anhand der oben aufgefiihrten Kriteri-
en sichergestellt, dass sich die abgesicherte
Kreditforderung und die Reference Obliga-
tion des CDS weitgehend entsprechen, ist
der Nachweis fiir eine prospektive Effizienz
erbracht. In der Praxis diirfte bei entspre-
chender Gestaltung der CDS-Parameter
unter Annahme des marktiblichen Physi-
cal Settlement die abgesicherte Forderung
als Reference Obligation an den Siche-
rungsgeber aus dem CDS lieferbar sein,
sodass im Falle eines Ausfalls die Bank als
Sicherungsnehmer die Ausgleichszahlung
in Hohe des Nominals vom Sicherungs-
geber in Gegenzug zur Ubertragung der
ausgefallenen Forderung erhilt. Somit ist
offensichtlich, dass Verluste aufgrund des
Ausfalls des Kreditnehmers vollstdndig vom
Sicherungsgeber des CDS kompensiert
werden.

Im Rahmen der retrospektiven Effizienz-
messung sind bei Anwendung der Dollar-
Offset-Methode die Fair-Value-Anderun-
gen des Sicherungsinstruments (CDS) den
Fair-Value-Anderungen des abgesicherten
Kredites, sofern diese sich auf das abge-
sicherte Ausfallrisiko beziehen, gegeniiber-
zustellen. Die geforderte Effizienz ist ge-
geben, wenn der Quotient innerhalb einer

Bandbreite von 80 Prozent bis 125 Prozent
liegt.

Wahrend die Fair-Value-Anderungen fiir
den CDS aufgrund vorhandener Marktprei-
se zuverldssig und problemlos zu ermitteln
sind, ist die Bestimmung von Fair-Value-
Anderungen mit Bezug auf das Ausfallrisiko
fiir einen Kredit schwieriger. Da fiir den
abgesicherten Kredit aufgrund seiner Illi-
quiditdt grundsatzlich keine Marktpreise
zur Verfiigung stehen, sind diese mittels
eines geeigneten Modells zu ermitteln.

Keine vollig neue Vorgehensweise

Anforderung an einen Ansatz zur Ermitt-
lung der partiellen Fair-Value-Anderung
der Kreditforderung in Bezug auf das Aus-
fallrisiko ist es, dass diese verldsslich ermit-
telt werden kann. Wie bereits in Bezug auf
den prospektiven Effizienznachweis darge-
legt, kompensieren sich zum Zeitpunkt des
Ausfalls Fair-Value-Anderungen von CDS
und der partiellen Fair-Value-Anderung
einer Kreditforderung in Bezug auf das
Ausfallrisiko, sofern sich die abgesicherte
Forderung und die Reference Obligation
des CDS in den wesentlichen Merkmalen
flr das Kreditrisiko entsprechen.

Somit bietet es sich an, die CDS-Bewer-
tungsmodelle fiir die Ermittlung der par-
tiellen Fair-Value-Anderung einer Kredit-
forderung in Bezug auf das Ausfallrisiko zu
verwenden. Konkret bedeutet dies, dass ein
fiktiver CDS mit der abgesicherten For-
derung als Reference Obligation unter Ver-
wendung der bestehenden CDS-Bewer-
tungsmodelle zu bewerten ist.

Grundsatzlich ist es keine véllig neue Vor-
gehensweise, dass man auf Basis eines li-
quiden Marktes eine Benchmark ableitet
und diese fir die Bewertung illiquider Ins-
trumente verwendet. So wird beispiels-
weise in Bezug auf das Zinsrisiko der
Swapmarkt als Benchmark definiert, um
auf Basis der Swapkurve zinsinduzierte
Fair-Value-Anderungen illiquider Finanz-
instrumente zu ermitteln. In Analogie kann
der liquide CDS-Markt als Benchmark fiir
die Ermittlung von ausfallrisikobezoge-
nen Fair-Value-Anderungen herangezogen
werden. Nachfolgend soll daher aufgezeigt
werden, dass sich unter bestimmten Pra-
missen der Fair Value eines fiktiven CDS
mit der abzusichernden Kreditforderung
als Reference Obligation und der partial
Fair Value derselben Kreditforderungen in



Bezug auf das Ausfallrisiko des Kreditneh-
mers gleich verhalten.

Im Ergebnis ist der Buchwert des Kredites
um die ermittelte Fair-Value-Anderung in
Bezug auf das Ausfallrisiko anzupassen und
fortzuschreiben, das Sicherungsinstrument
CDS ist als Hedge Derivat zu bilanzieren,
magliche Hedge-Ineffizienzen (Unterschied
zwischen der Fair- Value-Anderung in Be-
zug auf das Ausfallrisiko des Kredits und
der Fair-Value-Anderung des CDS als Si-
cherungsinstrument) sind im Hedge-Ergeb-
nis erfolgswirksam zu erfassen.

Fir die weitere Betrachtung wird unter-
stellt, dass sich die abzusichernde Kredit-
forderung (Schuldinstrument) und die Re-
ference Obligation des fiktiven CDS in
Bezug auf die fiir die Bewertung relevan-
ten Merkmale entsprechen (siehe die Aus-
flihrungen zum prospektiven Effizienznach-
weis). Des Weiteren wird angenommen,
dass CDS nur mit Kontrahenten bester
Bonitdt abgeschlossen werden, sodass das
Kontrahentenrisiko bei der Fair-Value-
Ermittlung des CDS nicht beriicksichtigt zu
werden braucht.

Gleichlauf der Fair-Value-Anderung

Unterstellt man weiter, dass das Schuldins-
trument keine eingebetteten Derivate wie
etwa Kiindigungsrechte enthalt und dass
dessen Wert dem Nominalwert entspricht,%
lasst sich ein konstanter Spread ermitteln,
der dem risikolosen Zins hinzugefiigt wer-
den muss, damit die Summe der diskon-
tierten Cash-Flows dem Fair Value des
Schuldinstruments  entspricht.®  Dieser
konstante Spread entspricht der Zahlungs-
struktur eines laufzeitkongruenten CDS
(Pramienzahlung). Somit ldsst sich ein
Schuldinstrument in einen CDS und eine
Staatsanleihe mit identischer Cash-Flow-
Struktur zerlegen (CDS-Bewertung mittels
Duplikation). Bei funktionierenden Markten
kann unterstellt werden, dass aufgrund von
Arbitrageliberlegungen dauerhaft der Wert
des Schuldinstruments dem Portfolio aus
dem laufzeitkongruenten CDS und der
identischen Staatsanleihe entspricht, wobei
zwar kurzfristige Schwankungen am CDS-
Markt auftreten kdnnen, die sich jedoch im
Zeitablauf ausgleichen sollten.

Selbst wenn diese Annahme von vollkom-
menen Markten? nicht immer zutrifft,
reicht es aus, wenn mdogliche Faktoren, die
aufgrund von strukturellen Marktunter-
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schieden zwischen CDS- und Fremdkapital-
markten zu Abweichungen in den Credit
Spreads flhren, im Zeitablauf konstant
bleiben. In diesem Fall haben diese struk-
turellen Faktoren zwar einen Einfluss auf
den Anfangs-Fair-Value, beeinflussen aber
nicht die fiir das Hedge Accounting von
Kreditrisiken relevanten Fair-Value-Ande-
rungen.

Der hier abgeleitete Gleichlauf der Fair-
Value-Anderungen gilt nur unter den
getroffenen Annahmen. Um diese sicher-
zustellen, sind in der Praxis weitere Annah-
men notwendig, damit die am CDS-Markt
ableitbaren Fair-Value-Parameter auf die
Bewertung eines fiktiven CDS mit dem
Bankkredit als Reference Obligation lber-
tragen werden konnen. Entsprechend darf
es keine strukturellen Unterschiede zwi-
schen der abzusichernden Kreditforderung
und einer marktiiblichen Reference Obli-
gation eines CDS in Bezug auf die fiir die
Bewertung relevanten Merkmale, der Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Schuldners und
der Recovery Rate, geben.

«Unechte" Ausfille vernachlissigbar

Beziiglich der Ausfallwahrscheinlichkeit
des Schuldners ergeben sich keine mate-
riellen Unterschiede zwischen am Markt
beobachtbaren Reference Obligations eines
CDS und Buchkrediten von Banken, da ein
Lechter" Ausfall das Resultat einer deutlich
verschlechterten Bonitdt und damit Insol-
venz des Schuldners ist, die dazu fiihrt,
dass sowohl die ausstehenden Anleihen als
auch die ausstehenden Kredite nicht mehr
bedient werden kdnnen. In der Praxis kom-
men zwar bei Bankkrediten auch ,unechte”
Ausfélle vor, wenn zum Beispiel aufgrund
von Fehlern in der Buchhaltung des
Schuldners bestimmte Zahlungsverpflich-
tungen nicht erfiillt werden. Da diese je-
doch spatestens aufgrund einer Mahnung
beglichen werden, entsteht hieraus kein
echter Verlust. Solche ,unechten” Ausfille
betreffen vor allem kleinere Zahlungsver-
pflichtungen, die aufgrund der dblicher-
weise vereinbarten Mindestbetrdge fiir den
Eintritt eines Credit Events bei einem CDS
folgenlos bleiben. Da die angesprochenen
Lunechten" Ausfalle nicht zu einem Verlust
flihren, kdnnen sie bei der Bewertung des
Ausfallrisikos vernachlassigt werden.

Beziiglich der Recovery Rate bei der Ver-
wertung von Anleihen als typisches Bei-
spiel flr marktlibliche Reference Obliga-
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tions von CDS beziehungsweise Bankkredi-
ten besteht grundsétzlich ein Unterschied:
Wiahrend Kredite in der Regel besichert
sind, gilt dies nicht fiir Anleihen. Aufgrund
der vorhandenen Sicherheiten sind die Re-
covery Rates im Regelfall im Kreditgeschaft
hoher. Allerdings ist zu berlicksichtigen,
dass fiir den hier diskutierten Ansatz eines
Hedge Accountings fiir Kreditrisiken
(Mikrohedge) nur groBe, international ta-
tige Firmen als Kreditnehmer in Frage
kommen, da nur fiir diese ein liquider CDS-
Markt besteht, auf dem ein Kreditrisiko fiir
einen einzelnen Kreditnehmer abgesichert
werden kann.

Neuer Ansatz gesucht

In diesem Umfeld sind unbesicherte Kredi-
te nicht uniiblich, sodass im Weiteren fiir
den hier diskutierten Ansatz eines Hedge
Accountings fiir Kreditrisiken die Annahme
getroffen wird, dass Gegenstand des ab-
gesicherten Risikos das Kreditrisiko des
Schuldners ohne Beriicksichtigung von Si-
cherheiten ist. Sofern Banken ihre Kredit-
gewdhrung auf werthaltige Sicherheiten
abstellen, haben sie bereits aufgrund der
erhaltenen Sicherheiten das Ausfallrisiko
deutlich reduziert, sodass die Notwendig-
keit von weiteren AbsicherungsmaBnah-
men wie das Kaufen von Kreditabsicherung
mittels Protection Buyer CDS gering ist.
Entsprechend fiihrt die Fokussierung auf
unbesicherte Kredite im Rahmen des Hedge
Accountings fiir Kreditrisiken in der Praxis
nicht zu einer deutlichen Einschrdnkung
der Anwendbarkeit.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Ent-
wicklung beziiglich der Bilanzierung von
Finanzgarantien ergibt sich die Notwen-
digkeit, nach einem neuen Ansatz zur Ab-
bildung von Sicherungsbeziehungen aus
Kreditforderungen und CDS zu suchen. Ein
praktikabler Ansatz zur Vermeidung von
Accounting Mismatches stellt ein Hedge
Accounting flir Kreditrisiken dar. Bei
Anwendung des vorgestellten Mikro Fair
Value Hedges sind Fair-Value-Anderungen
des Sicherungsinstruments CDS den par-
tiellen Fair-Value-Anderungen der ab-
gesicherten Forderung in Bezug auf das
Kreditrisiko gegeniiberzustellen.

Unter den getroffenen Annahmen kdénnen
fiir den CDS entwickelte Bewertungsver-
fahren herangezogen werden, um die Fair-
Value-Anderungen in Bezug auf das Aus-
fallrisiko von Krediten zu ermitteln. Hierbei

wird eine Bewertung flir einen fiktiven
CDS auf Basis der Merkmale des Kredites
(zum Beispiel Kreditnehmer, Laufzeit) vor-
genommen. Die so ermittelte Fair-Value-
Anderung des Kredites in Bezug auf das
abgesicherte Ausfallrisiko wird der Fair-
Value-Anderung des  Sicherungsinstru-
ments, den tatsdchlich abgeschlossenen
CDS, gegeniibergestellt, um die retrospek-
tive Effizienz zu messen. Sofern sich die
Konditionen fiir den Kredit und den CDS
entsprechen (prospektive Effizienz), ist
davon auszugehen, dass auch die retro-
spektive Effizienz gegeben ist.

Ob auf die hier getroffenen restriktiven
Annahmen fiir ein Hedge Accounting fiir
Kreditrisiken zukiinftig verzichtet werden
kann, bleibt der weiteren Entwicklung vor-
behalten.

FuBnoten
1 Vgl. Scharpf/Weigel/Léw: Die Bilanzierung von Fi-
nanzgarantien und Kreditzusagen nach IFRS, in: Die
Wirtschaftspriifung 23/2006, Seite 1495.

2 Sofern ganze Kreditportfolios einer Bank abge-
sichert werden sollen, kommen zum Beispiel True-
Sale-Transaktionen beziehungsweise Finanzgaran-
tien infrage; aufgrund des individuellen Zuschnitts
des Portfolios ist dieses ohnehin nur begrenzt han-
delbar, sodass hier Spielraum fiir die individuelle
Vertragsgestaltung als Finanzgarantie besteht.

3) Dies schlieBt nicht aus, dass ein prospektiver Effi-
zienznachweis nicht auch auf Basis anderer sachge-
rechter Kriterien erbracht werden kann.

4 Auch wenn aufsichtsrechtlich hier Ausnahmen
mdglich sind, ist handelsrechtlich grundsétzlich die
Laufzeitkongruenz notwendig, da die Laufzeit ein
wesentlicher Faktor fiir die Bewertung des Ausfall-
risikos ist und bei deutlich abweichenden Laufzeiten
von besicherter Kreditforderung und CDS die Fair-
Value-]-\nderungen zu stark differenzieren wiirden,
um noch effizient zu sein.

8 Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete
Kreditforderungen werden im Regelfall mit ihrem
Nominalwert bilanziert, sodass diese Annahme in
Bezug auf Kreditforderungen in der Praxis als gege-
ben angesehen werden kann.

8 Vgl. Felsenheimer, Jochen: Kreditderivate Spezial
- CDS: Funktionsweise, Bewertung & Anwendung,
in: HVB Corporate & Markets, Global Markets Re-
search, September 2004, Seiten 20f.

7) Zu beachten ist, dass die Liquiditat ebenfalls ein
relevanter Einflussfaktor fiir die Bewertung von
CDS-Instrumenten ist, die jedoch in Bezug auf die
Fair-Value-Anderung von Krediten aufgrund des
Ausfallrisikos nicht relevant ist. Sofern man liquide
und funktionierende Markte unterstellt, was im
Hinblick auf die gehandelten Volumen von CDS-Ins-
trumenten grundsatzlich sachgerecht ist, diirfte der
Einfluss der Liquiditdt auf den Fair Value des CDS
langfristig nicht materiell sein. Auf andere Einfluss-
faktoren fiir die Bewertung von CDS wird hier nicht
eingegangen, sondern es wird auf die Literatur ver-
wiesen, zum Beispiel bei Felsenheimer, Jochen: Kre-
ditderivate Spezial - CDS: Funktionsweise, Bewer-
tung & Anwendung, in: HVB Corporate & Markets,
Global Markets Research, September 2004, Seiten
21 ff.



