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1 Einleitung
1.1 Problemstellung

Ein aktives Kreditrisikomanagement mit dem Ziel einer optimalen Allokati-
on des dkonomischen Eigenkapitals ist fiir Finanzintermediére von stark wach-
sender Bedeutung. Im Rahmen einer zunehmenden Shareholder-Value-Orien-
tierung miissen die Banken den Forderungen der Eigenkapitalgeber nach einer
angemessenen Eigenkapitalrendite gerecht werden. Gleichzeitig wird der Wett-
bewerb in der sich konsolidierenden Bankenbranche deutlich hérter und fiihrt
insbesondere im Kreditgeschift zu sinkenden Erfolgsmargen.' Fiir die Mehr-
zahl der deutschen Banken sind im Rahmen des traditionellen Kreditgeschiftes
ausgereichte Buchkredite aber gleichzeitig immer noch die grofite Kreditrisiko-
quelle.?

Finanzintermedidre bewegen sich bei der Kreditvergabe in einem Skonomi-
schen Spannungsfeld einer fiir die Kreditvergabekompetenz notwendigen Spe-
zialisierung und einer fiir die optimale Allokation des eingesetzten Kapitals
erforderlichen Kreditrisikodiversifikation. Die Spezialisierung der Banken auf
ausgewdhlte Regionen, Branchen oder auch einzelne Kreditnehmer forciert
zwangslaufig den Aufbau von Kreditrisikokonzentrationen. Diese haben in der
Vergangenheit bereits hohe Verluste bei Banken verursacht, die angesichts der
schrumpfenden Margen immer schlechter abgefangen werden kénnen.’ Vo-
raussetzung fiir eine optimale Allokation des 6konomischen Eigenkapitals ist
demzufolge ein aktives Management der Kreditrisiken nach der Kreditvergabe,

' Vgl. Dudley (2001), S. 38, Fischer (1999), S. 177-178, und Hellwig (1995),
S. 725.

2 vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2000a), S. 1. Weitere Kreditrisiko-
positionen resultieren vor allem aus dem Bondportefeuille der Bank sowie aus OTC-
Geschiften und offenen Positionen im Zahlungsverkehr. Beziiglich der Relevanz der
Kreditrisikopositionen aus dem traditionellen Kreditgeschéft sei exemplarisch auch auf
den aktuellen Risikobericht der Deutschen Bank verwiesen. Vgl. Deutsche Bank (2001).

3 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2000a), S. 22.
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das allerdings nur dann moglich ist, wenn auch die Kreditrisiken aus Buchkre-
diten an einem Sekundiarmarkt gehandelt werden konnen.

Das Nachdenken iiber die Handelbarkeit der Kreditrisiken aus Buchkrediten
hat erst vor kurzem begonnen. Unter der Handelbarkeit von Kreditrisiken an
einem Sekundédrmarkt werden in dieser Arbeit simtliche Transferméglichkeiten
nach Kreditvergabe vom bilateralen Verkauf an einen auflenstehenden Dritten
bis hin zum aktiven Handel eines liquiden Finanztitels subsumiert.* GemiB den
klassischen Theorieansitzen der Finanzintermediation sind Buchkredite und die
mit ihnen verbundenen Kreditrisiken aufgrund der bilateralen Beziehung zwi-
schen dem Kreditnehmer und dem Finanzintermedidr gerade nicht handelbar.
Im Rahmen der Finanzierungsbeziehung mit dem Kreditnehmer erwirbt der
Finanzintermedidr private Informationen und Kontrollméglichkeiten tiber den
Kreditnehmer, die es ihm erlauben, die Risiken des Kredites abzuschéitzen und
zu beeinflussen. Aus der originiren Kreditbeziehung resultieren also Informati-
onsvorteile und Handlungsspielrdume des Finanzintermediirs, die Anreizprob-
leme in der vertraglichen Beziehung zwischen dem Finanzintermedidr als Kre-
ditrisikoverkdufer und potentiellen Kreditrisikokdufern verursachen und die
Handelbarkeit der Kreditrisiken behindern. Als Kreditrisikoverkdufer hat der
Finanzintermediér einen Anreiz, die Informationsvorteile und Handlungsspiel-
rdume zu seinen Gunsten auszunutzen. Die rationalen Kreditrisikokdufer anti-
zipieren das opportunistische Verhalten des Finanzintermedidrs und sind dem-
entsprechend nur unter Einberechnung einer Misstrauenspramie zur Ubernahme
der Kreditrisiken bereit. Diese Misstrauensprémie stellt fiir den Finanzinterme-
didr einen Kostenfaktor dar, der die Effizienz des Kreditrisikotransfers maf3geb-
lich bestimmt.

Da sich die mittelstdndisch gepréigte deutsche Wirtschaft iiberwiegend tiber
Bankkredite fremdfinanziert, verfiigen die deutschen Banken iiber grof3e Porte-
feuilles aus Buchkrediten an kleine und mittelgrofe Unternehmen.’ Die An-
reizprobleme des Transfers der Kreditrisiken aus Buchkrediten sind deshalb
gerade fiir deutsche Banken von besonderer Relevanz. Obwohl in zahlreichen
wissenschaftlichen und praktischen Beitrdgen auf die Bedeutung von Anreiz-
problemen beim Transfer der Kreditrisiken aus Buchkrediten hingewiesen wird,
sind diese insbesondere im Zusammenhang mit der Notwendigkeit eines akti-

* Vgl. Dewatripont/Tirole (1994b), S. 164
5 Vgl. Deutsche Bundesbank (2000), S. 37.
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ven Kreditrisikomanagements bisher noch nicht detailliert analysiert worden.®
Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, diese Wissensliicke durch eine vertragstheo-
retische und empirische Analyse des Transfers der Kreditrisiken aus Buchkredi-
ten und der dabei entstechenden Anreizprobleme zu verkleinern. Die Arbeit
fokussiert dabei insbesondere die auf Informationsasymmetrien zuriickzufiih-
renden Anreizprobleme der adversen Selektion und des Moral Hazard.

Der erste Schwerpunkt der Arbeit ist eine modelltheoretische Analyse der
Anreizwirkungen verschiedener Vertragsdesigns fiir den Kreditrisikotransfer.
Bei Existenz von Anreizproblemen zwischen Kreditrisikoverkdufer und Kredit-
risikokdufer ist ein Kreditrisikotransfer genau dann fiir beide Vertragsparteien
vorteilhaft, wenn es iiber die vertragliche Gestaltung des Kreditrisikotransfer-
kontraktes gelingt, die mit den Informationsasymmetrien verbundenen Anreiz-
probleme zu 16sen bzw. zumindest soweit abzumildern, dass der Transfer des
Kreditrisikos zu einer Steigerung der Gesamtwohlfahrt fiihrt, ohne dabei eine
der Vertragsparteien schlechter zu stellen.

Den zweiten Schwerpunkt bildet die Analyse der empirischen Evidenz eines
Handels der Kreditrisiken aus Buchkrediten. Kreditverkaufe, Kreditverbriefung
und Kreditderivate sind alternative institutionelle Varianten des Kreditrisiko-
transfers, die bei ihrer vertraglichen Gestaltung unterschiedlich grofe Hand-
lungsspielrdume bieten und deshalb hinsichtlich ihrer Eignung fiir eine Abmil-
derung der Anreizprobleme des Kreditrisikotransfers zu vergleichen sind. Eine
Analyse der vertraglichen Gestaltungsspielrdume der genannten Produkte allei-
ne ist allerdings nicht ausreichend, da bisher ungeklért ist, inwieweit deren
tatsichliche Nutzung durch ein aktives Kreditrisikomanagement motiviert wird.
Im Rahmen der empirischen Analyse des Handels der Kreditrisiken aus Buch-
krediten ist deshalb zunichst zu untersuchen, ob und inwieweit Kreditverkiufe,
Kreditverbriefungen und Kreditderivate mit dem Ziel einer effizienten Alloka-
tion der Kreditrisiken aus Buchkrediten eingesetzt werden. Darauf aufbauend
kann die Relevanz der vertraglichen Gestaltung des Kreditrisikotransfers fiir die
Losung von Anreizproblemen auch empirisch iiberpriift werden.

® Ein Beispiel fiir die Unwissenheit bzw. das Unverstindnis in Bezug auf die Rele-
vanz von Anreizproblemen liefert Anson (1999), S. 61: ,,To the extent the total return
receiver is not as experienced in credit analysis as a large money-center bank, it can rely
on the bank's expertise to choose appropriate credit risks for the underlying basket of
referenced assets.
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1.2 Aufbau der Arbeit

Kapitel 2 ordnet die Fragestellung der Arbeit in den thematischen Kontext
der Theorie der Finanzintermediation ein. In Kapitel 2.1 wird zunichst das
Kreditrisiko am Beispiel eines Standardkreditvertrages definiert und in seine
einzelnen Bestandteile zerlegt. Anschliefend wird die Bedeutung der Zwi-
schenschaltung eines Finanzintermedidrs bei der Kreditvergabe analysiert.
Durch die delegierte Informationsproduktion und die Unternehmenskontrolle
sowie den Aufbau einer langfristigen Bindung zum Kreditnehmer kénnen Fi-
nanzintermedidre Anreizprobleme bei der Kreditvergabe l6sen bzw. abmildern.
In Kapitel 2.2 wird aus dem Kreditvergabegeschéft des Finanzintermediars die
Notwendigkeit eines aktiven Kreditrisikomanagements und damit auch eines
Kreditrisikotransfers nach der Kreditvergabe abgeleitet.

Kapitel 2.3 untersucht anschlieBend die Handelbarkeit der Kreditrisiken aus
Buchkrediten. Im Rahmen einer Effizienzanalyse des Kreditrisikotransfers
werden dessen Kosten- und Ertragswirkungen diskutiert. Eine entscheidende
Kostenkomponente sind dabei die durch Anreizprobleme zwischen dem Fi-
nanzintermediér als Kreditrisikoverkiufer und potentiellen Kreditrisikokdufern
verursachten Agency-Kosten, die aus den speziellen Aufgaben des Finanzin-
termediérs bei der Kreditvergabe resultieren. Bei einem Transfer der Kreditrisi-
ken aus Buchkrediten kénnen Probleme der adversen Selektion, des Moral
Hazard und des Hold-up auftreten. Im Anschluss an die Darstellung der Ursa-
chen und Wirkungen der genannten Anreizprobleme werden verschiedene
Maoglichkeiten aufgezeigt, mit denen Anreizprobleme des Kreditrisikotransfers
abgemildert werden konnten. In Kapitel 2.4 werden mit Kreditverkdufen, Kre-
ditverbriefungen und Kreditderivaten die wichtigsten Instrumente fiir einen
Transfer der Kreditrisiken aus Buchkrediten vorgestellt. Das Kapitel 2 schlief3t
mit einem Effizienzvergleich der verschiedenen institutionellen Varianten des
Kreditrisikotransfers.

Kapitel 3 fokussiert die Gestaltung von Kreditrisikotransferkontrakten als
Mittel fiir eine Losung bzw. Abmilderung der Probleme der adversen Selektion
und des Moral Hazard. Dieses Teilgebiet der Gestaltung finanzieller Vertrige
ist bisher nur sehr vereinzelt beleuchtet worden, gewinnt aber in den letzten
Jahren gerade aufgrund der zunehmenden Popularitit von Kreditrisikotransfer-
instrumenten und dem rasanten Wachstum der Mirkte fiir diese Produkte zu-
nehmend an Interesse. Kapitel 3.1 gibt einen Uberblick iiber vertragstheoreti-
sche Modelle, welche die Gestaltung von Kreditverkiaufen, Kreditverbriefungen
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und Kreditderivaten bei Existenz von Anreizproblemen untersuchen. Charakte-
ristisch fiir diese Modelle ist, dass die Verwendung der genannten Produkte
vorrangig tiber das Motiv einer giinstigen Refinanzierung, aber nicht iiber die
Notwendigkeit eines aktiven Managements der Kreditrisiken begriindet wird.

Dem Literaturiiberblick folgt in Kapitel 3.2 und 3.3 eine ausfiihrliche mo-
delltheoretische Analyse der Gestaltung von Kreditrisikotransferkontrakten bei
adverser Selektion und bei Moral Hazard. Betrachtet wird ein Finanzintermedi-
ar, der angesichts der Notwendigkeit eines aktiven Kreditrisikomanagements
nach der Kreditvergabe ein Motiv hat, Kreditrisiken zu verkaufen. Da der Kre-
ditrisikotransfer aber durch Anreizprobleme behindert wird, muss der Finanzin-
termedidr einen optimalen Ausgleich zwischen einer moglichst guten Allokati-
on der Kreditrisiken und méglichst niedrigen Agency-Kosten finden. In einem
einheitlichen Modellrahmen werden ausgewihlte vertragliche Gestaltungsele-
mente dahingehend untersucht, ob und inwieweit sie das mit einem Kreditrisi-
kotransfer verbundene Problem der adversen Selektion (Kapitel 3.2) oder des
Moral Hazard (Kapitel 3.3) abmildern kdnnen.

Eine derartige modellbasierte Analyse der Agency-Kosten kann beispiels-
weise helfen, die Wirkung der vertraglichen Gestaltungselemente auf die
Agency-Kosten zu formalisieren und auf Basis einer Gegeniiberstellung der
alternativen Ausgestaltungsformen von Vertrigen eine eindeutige Rangordnung
der Vorziehenswiirdigkeit aufzustellen.” Zu beachten ist allerdings, dass einige
der betrachteten Konstruktionselemente auf verschiedene Formen der Informa-
tionsasymmetrie abzielen. Die Informationsasymmetrie zwischen Kreditrisiko-
kdufer und -verkdufer kann beispielsweise im Zeitablauf variieren oder vom
Anteil systematischer und unsystematischer Kreditrisikokomponenten abhéngig
sein. Hier ist weniger das Bilden einer Rangordnung das Ziel, als vielmehr das
Aussprechen von Gestaltungsempfehlungen dahingehend, welches Vertragsde-
sign sich fiir welche Form der Informationsasymmetrie besonders anbietet.
Kapitel 3.4 fasst die Ergebnisse der modelltheoretischen Analyse der Anreiz-
probleme des Kreditrisikotransfers zusammen.

Ziel des vierten Kapitels ist es, die empirische Evidenz eines Handels der
Kreditrisiken aus Buchkrediten zu analysieren. In Kapitel 4.1 wird die tatséch-
liche Verwendung von Kreditverkdufen, Kreditverbriefungen und Kreditderiva-
ten fiir einen Transfer der Kreditrisiken aus Buchkrediten untersucht. Hierbei

7 Eine Kenntnis der absoluten Hohe der Agency-Kosten ist hierfiir grundsitzlich
nicht erforderlich. Vgl. Hart/Holmstrém (1987), S. 77, und Rudolph (2001), S. 8.
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wird auf fremde empirische Untersuchungen und Marktanalysen zuriickgegrif-
fen, die sich schwerpunktméfBig mit der generellen Bedeutung der verschiede-
nen Kreditrisikotransferprodukte auf europidischer oder auch internationaler
Ebene beschiftigen. Diese Studien werden hinsichtlich der Einsatzmotive der
Marktteilnehmer, der Rolle von Buchkrediten als Underlyings sowie der Ver-
wendung und Motivation der unterschiedlichen, in Kapitel 3 analysierten ver-
traglichen Gestaltungsvarianten ausgewertet.

Da die in 4.1 analysierten Studien zu den Kreditrisikotransferméarkten nicht
auf die herausragende Bedeutung der Finanzierung mittelstandischer Unter-
nehmen iiber Bankkredite als Besonderheit des deutschen Kapitalmarktes ein-
gehen konnen, werden anschliefend zwei eigene empirische Untersuchungen
vorgestellt, die speziell auf die Problematik eines Kreditrisikotransfers aus der
Perspektive deutscher Kreditinstitute zugeschnitten sind. Die Analyse der Nut-
zung von Kreditderivaten durch deutsche Kreditinstitute in Kapitel 4.2 basiert
auf einer im Friihjahr 2000 durchgefiihrten schriftlichen Befragung. Ziel dieser
Studie war es, den Entwicklungsstand und die Potenziale des Kreditderivate-
marktes in Deutschland vor dem Hintergrund der Dominanz von Buchkrediten
zu beleuchten. In Kapitel 4.3 werden die Vertragswerke sowohl klassischer als
auch synthetischer Verbriefungstransaktionen deutscher Banken, deren Forde-
rungspool iiberwiegend aus Buchkrediten in Deutschland anséssiger Kredit-
nehmer besteht, untersucht. Bis August 2001 wurden 14 derartige Transaktio-
nen oOffentlich emittiert. In deren Emissionsprospekten wird die vertragliche
Strukturierung der jeweiligen Transaktion ausfiihrlich dokumentiert, so dass
interessante Erkenntnisse hinsichtlich der Existenz von Anreizproblemen und
der Relevanz des Vertragsdesigns bei deren Losung gewonnen werden konnen.

Die Arbeit schlieft in Kapitel 5 mit einer Zusammenfassung der wichtigsten
Ergebnisse und einem Ausblick auf weitere Forschungsaufgaben.



2 Der Transfer von Kreditrisiken in der Theorie
der Finanzintermediation

2.1 Die Kreditvergabe durch Finanzintermediiire

2.1.1 Standardkreditvertrag und Kreditrisiko

Mit der Ausreichung eines Kredites® iibernimmt der Kreditgeber in der Re-
gel ein Kreditrisiko, welches in der Gefahr besteht, dass der Kreditnehmer in
gewissen Umweltzustinden seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkom-
men kann oder will.’ Ein ausfallbedrohter Kredit kann dementsprechend als
Zahlungsanwartschaft interpretiert werden, deren Hohe vom Eintritt eines Aus-
fallereignisses abhingig ist.'’ Zur Beschreibung des Kreditrisikos am Beispiel
eines Standardkreditvertrages'' wird angenommen, dass ein Finanzintermediar
einen Kredit mit einer Laufzeit von einer Periode an einen Unternehmer ver-
gibt, der ausschlieBlich ein riskantes Projekt durchfithren mochte und den Kre-
dit zur Finanzierung dieses Projektes bendtigt. Es existiert kein Zinsénderungs-
risiko, so dass die vereinbarte Nominalriickzahlungsleistung einschlieBlich
Zinszahlungen des Kredites in Hohe von L deterministisch ist.'"> Der Wert die-

8 Das Kreditrisiko wird in dieser Arbeit im Kontext der Kreditvergabe eines Finanz-
intermediérs betrachtet. Grundsitzlich tragen aber nicht nur Kredite, sondern alle Trans-
aktionen, bei denen Eigentumsrechte intertemporal transferiert werden, ein Kreditrisiko,
welches definiert werden kann als die Gefahr, dass eine der beteiligten Vertragsparteien
die Eigentumsrechte nicht wie vertraglich vereinbart liefert. Vgl. DeMarzo (1994),
S. 541.

® Wie im weiteren Verlauf der Arbeit ersichtlich wird, ist die alternative Definition
des Kreditrisikos als Risiko eines Wertverlustes aufgrund einer Verdnderung der Bonitit
des Kreditnehmers im Kontext des traditionellen Kreditgeschiftes eines Finanzinterme-
didrs weniger geeignet und wird deshalb nicht verwendet.

1 Vgl. Hartmann-Wendels (2000), S. 422.

"' Vgl. Gale/Hellwig (1985), S. 654.

12 Vgl. Franke (2000), S. 273. In der Realitdt existiert natiirlich ein Zinsénderungsri-
siko, dass aber durch Gestaltung variabel verzinslicher Kredite auf den Kreditnehmer
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ses Standardkreditvertrages als zustandsabhingige Zahlungsanwartschaft des
Kreditgebers zum Zeitpunkt der Filligkeit in =1, # , kann dann in Abhén-
gigkeit des vereinbarten Riickzahlungsbetrages L und dem stochastischen Pro-
jektiiberschuss j angegeben werden:

@1 W =min(L; ).

In all den Umweltzusténden, in denen die Riickfliisse aus dem Projekt y die
vereinbarten Zins- und Tilgungsleistungen in Hohe von L iibersteigen, ist der
Kreditnehmer solvent und bezahlt L an den Kreditgeber. Ein Ausfallereignis
tritt ein, wenn p geringer ist als L. Der Finanzintermedidr kann seine Ansprii-
che dann nur unvollstindig aus den verbleibenden Riickfliissen des Projektes
befriedigen."?

Das Kreditrisiko des ausfallbedrohten Kredites wird durch die Wahrschein-
lichkeit eines Ausfalls und das Ausmalf} des moglichen Ausfalls bestimmt, die
in den drei Bestimmungsgrofen Ausfallrisiko, Exposure-Risiko und Recovery-
Risiko zum Ausdruck kommen."*

Das Ausfallrisiko besteht in der Gefahr des Eintretens eines Ausfalle-
reignisses, das zur Realisation eines Verlustes zwingt. Im obigen Beispiel wur-
de das Ausfallereignis rein technisch als Unterschreitung der Kapitalschranke L
definiert. Die Ausfallwahrscheinlichkeit p ergibt sich hier aus der Dichtefunkti-
on des Projektiiberschusses f ( 7) als Wahrscheinlichkeit, dass j geringer ist
als L:

(2.2) p=n(y<L).

transferiert werden kann. Dabei sollte allerdings nicht iibersehen werden, dass die Ver-
lagerung des Zinsdnderungsrisikos auf den Kreditnehmer in der Regel eine Erhohung
seines Kreditrisikos bewirkt. Auch das Zinsénderungsrisiko z#hlt insofern zu den syste-
matischen Risikoeinflussfaktoren des Kreditrisikos, die am Ende dieses Kapitels noch
detaillierter behandelt werden. Beziiglich des Zusammenhangs zwischen Zinsdnderungs-
risiko und Kreditrisiko vgl. Hellwig (1995), S. 727, und insbesondere Kiirsten (1991).

13 Implizit wird hierbei davon ausgegangen, dass der Kredit bis zum Ende der Lauf-
zeit in ¢ = 1 vom Kapitalgeber gehalten wird und dass er Zugriff auf y erhilt, wenn der
Kredit nicht bedient wird.

14 vgl. Bessis (1998), S. 81.
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Diese einfache Konstruktion des Ausfallereignisses steht in Einklang mit
den gesetzlich vorgegebenen Insolvenztatbestinden der Zahlungsunfihigkeit
und der Uberschuldung." Die Rechtsordnung prigt die Festlegung von Aus-
fallereignissen vor, ohne eine vertragliche Vereinbarung alternativer Ausfaller-
eignisse auszuschlieBen. So ist es iiblich, in Kreditvertrigen Covenants (Kre-
ditklauseln) zu vereinbaren, die einen technischen Ausfall bedingen, wenn der
Kreditnehmer vorab vereinbarte Ober- bzw. Untergrenzen bestimmter Finanz-
kennzahlen wihrend der Kreditlaufzeit nicht erfiillt.'®

Ist die Hohe des in Zukunft ausfallbedrohten Betrages unsicher, so ist bei der
Ermittlung des Kreditrisikos auch ein Exposure-Risiko zu beriicksichtigen. Ein
Exposure-Risiko ist bei dem hier betrachteten Standardkreditvertrag allerdings
nicht gegeben, da der ausfallbedrohte Betrag iiber L vorab determiniert ist. Von
besonderer Relevanz ist das Exposure-Risiko aber bspw. fiir Kreditlinien, bei
denen ungewiss ist, in welcher Hohe zum Zeitpunkt des Ausfalls Anspriiche
bestehen und bei denen vermutet werden kann, dass Inanspruchnahme und
Ausfallwahrscheinlichkeit positiv korreliert sind."”

Bei Eintritt eines Ausfalls kann der Kreditnehmer hiufig zumindest einen
Teil des ausstehenden Betrages wieder eintreiben. Das Recovery-Risiko be-
zeichnet demgemdss die Unsicherheit beziiglich der Héhe der Wiedergewin-
nungsquote (Recovery Rate), die definiert ist als der Anteil am ausstehenden
Betrag, der bei Eintritt eines Ausfallereignisses zuriickgewonnen werden kann.
Die Recovery Rate betrégt in diesem Beispiel j/L . In der Realitit ist sie vor
allem abhingig von der Art des Ausfalls, dem Insolvenzrang der Forderung und
den vorhandenen Kreditsicherheiten.'® Die Verlustquote ist vice versa der An-
teil am ausstehenden Exposure, der bei Default verloren geht.

Das Ausmal des Kreditrisikos kann dariiber hinaus in einen erwarteten und
einen unerwarteten Verlust differenziert werden.' Der Erwartungswert des
Kredites bei Filligkeit ergibt sich als

(2.3) E(W)=p-E(5y<L)+(1-p)-L

15 vgl. §§ 17 und 19 InsO.

' Vgl. Rudolph (1984), S. 20, Diamond (1984), S. 394-395, und Bhasin/Carey
(1999), S. 15.

17 Vgl. Bessis (1998), S. 83-84.
'8 Vgl. Pfingsten/Schrick (2000), S. 13.
19 vgl. Basel Committee on Banking Supervision (1999a), S. 13.
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und der erwartete Verlust des Kredites dementsprechend als

(2.4) E(Verlust) = p[ L-E(5]7 <L)].

Das Kredit-Exposure in Hohe von L und die Ausfallwahrscheinlichkeit p
sind hierbei deterministisch. Geht man bei einer allgemeineren Formulierung
des erwarteten Verlustes davon aus, dass neben der Verlustquote auch das Ex-
posure und die Ausfallwahrscheinlichkeit stochastische Grofien sind, so ergibt
sich dieser aus der multiplikativen Verkniipfung der genannten Bestimmungs-
faktoren gemaf

(2.5) E(Verlust) = E (Ausfallwahrscheinlichkeit ) - E ( Verlustquote ) - £ (Exposure) .

Der unerwartete Verlust beinhaltet die Abweichungen vom Erwartungswert
des Verlustes und kann durch verschiedenen Risikomafle ermittelt werden.
Wihrend Streuungsmafle positive und negative Abweichungen vom Erwar-
tungswert beriicksichtigen, gehen in die Downside-Risikomafe lediglich die
negativen Abweichungen ein.?’ Bei der Auswahl eines geeigneten RisikomaBes
ist insbesondere zu beriicksichtigen, dass die Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Riickfliisse aus einer Kreditforderung asymmetrisch ist. In der Praxis wird
derzeit vorrangig mit der den Downside-Risikomaflen zuzuordnenden Value-at-
Risk-Kennzahl gearbeitet.2l Der Value at Risk VaR(x) eines Kredites ist der in
Geldeinheiten gemessene Verlust dieses Kredites, der wihrend einer bestimm-
ten Haltedauer nur mit einer vorgegebenen Zielwahrscheinlichkeit  tiberschrit-
ten wird.?

Daneben kann man das Kreditrisiko anhand unsystematischer und systemati-
scher Risikokomponenten erfassen.”> Unsystematische Kreditrisikokomponen-
ten sind unternehmensspezifisch, d. h. sie wirken ausschlieilich auf die Bonitit
eines Schuldners. Systematische Kreditrisikokomponenten sind iibergreifende
fundamentale Gkonomische Faktoren, die auf die Kreditqualitit zahlreicher

2 Das gebrauchlichste StreuungsmaB ist die Varianz. Die Semivarianz ist das dquiva-
lente Downside-Risikomaf.

2! vgl. Basel Committee on Banking Supervision (1999a), S. 14.

22 Vgl. Johanning (1998), S. 20-21. Die Eignung des Value at Risk als RisikomaB zur
Bestimmung des unerwarteten Verlustes wird bei Johanning (1998), S. 46-62, ausfiihr-
lich diskutiert und ist insbesondere angesichts des asymmetrischen Risikoprofils eines
Kredites anzuzweifeln.

3 Vgl. BurghoflHenke/Rudolph (1998), S. 283 und Franke (2000), S. 272.
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Schuldner einwirken, wie z. B. das Zins- oder Wechselkursniveau und die kon-
junkturelle Entwicklung der Gesamtwirtschaft, einer Branche oder einer Regi-
on.

Hingt der Projektiiberschuss y von n systematischen Risikofaktoren f”,‘
(k =1, 2,...,n) mit den jeweiligen Sensitivititen b, und von einem unsystemati-
schen Risikofaktor £ ab, so ergibt sich der Wert des Kredites als

2.6) W =min( LY bf, +& ).

y

Das systematische Kreditrisiko ist hier nicht als systematisches Risiko im
Sinne des nicht-diversifizierbaren Risikos unter Beriicksichtigung des gesamten
Kredituniversums zu verstehen. Die jeweilige systematische Kreditrisikokom-
ponente ist lediglich fiir die von dem entsprechenden Risikofaktor betroffene
Kreditgesamtheit nicht diversifizierbar, aus einer libergeordneten Perspektive
kann eine Diversifikation hingegen durchaus mdéglich sein. Das systematische
Kreditrisiko des gesamten Kreditmarktes ist insofern nur eine Teilmenge des
iiber makrodkonomische Risikoeinflussfaktoren abgebildeten systematischen
Kreditrisikos. Um die Eliminierbarkeit der systematischen Kreditrisikokompo-
nenten durch Diversifikation beurteilen zu konnen, ist deshalb auf die Definiti-
on der BezugsgréBe des fiir den jeweiligen Finanzintermediér relevanten Kre-
ditmarktes abzustellen.”

2.1.2 Anreizprobleme bei der Kapitalvergabe

An einem vollkommenen®® Kapitalmarkt wire ein Zusammenfinden von
Kapitalgebern und Kapitalnehmern und eine effiziente Allokation von Kapital
ohne Verursachung von Kosten méglich, so dass es fiir Banken als Finanzin-

*Vgl. Diamond (1984), S. 403.

B Vgl. Sharpe (1964), S. 438-439, und Babbel (1989), S. 488.

% Zur Definition eines vollkommenen Kapitalmarktes vgl. Fama (1978), S. 273. Am
vollkommenen Kapitalmarkt gibt es keine Transaktionskosten, Steuern und Insolvenz-
kosten. Alle Marktteilnehmer verfiigen iiber die gleichen Informationen und haben den
gleichen Zugang zum Kapitalmarkt.
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termedidre, die Kapital von Anlegern sammeln und in Form von Krediten an
Kapitalnehmer weiterleiten,”’ keine Existenzberechtigung gibe.

In der Realitdt konnen sich Kreditnehmer mit der Emission von Anleihen
auch ohne Zwischenschaltung eines Finanzintermediirs direkt an den Kapital-
markt wenden. Zumindest in Deutschland wird dieser Weg jedoch nur von sehr
wenigen Unternehmen gewéhlt. Dies ist neben den friiher sehr ausgeprigten,
aber mittlerweile deutlich reduzierten administrativen Hemmnissen vor allem
auf die stark ausgeprégte mittelstindische Struktur der deutschen Wirtschaft
zuriickzufiihren.?”’ Die Kreditbeziehungen insbesondere der kleinen und mittel-
groBen Unternehmen sind geprdgt durch eine Dominanz der Bankkredite.
Schon alleine die mit der Anleihenemission verbundenen hohen Transaktions-
kosten beschrinken fiir die Vielzahl der kleinen und mittleren Unternehmen die
Moglichkeiten einer direkten Kapitalmarktfinanzierung. Schwerwiegender ist
jedoch, dass Informationen tiber die Kreditwiirdigkeit mittelstindischer Betrie-
be aufgrund deren Informations- und Offenlegungspraktiken fiir die potentiel-
len Kapitalgeber zumeist nur schwer zugénglich sind und auch nur unter hohen
Kosten beschafft werden konnen.*

Der zuletzt genannten Beobachtung entsprechend versucht die Theorie der
Finanzintermediation, die Existenz von Finanzintermedidren aus einer asym-
metrischen Informationsverteilung in der Principal-Agent-Beziehung zwischen
Kapitalgeber und Kapitalnehmer zu erkliren.’' Der Informationsvorsprung des
kapitalsuchenden Agenten gegeniiber dem auBenstehenden kapitalgebenden
Principal kann in verborgenen Informationen (Hidden Information) iiber das zu
finanzierende Projekt und dessen Risiken oder in einer verborgenen Handlung

%7 Generell ist die Finanzintermediation natiirlich nicht auf eine Weiterreichung von
Kapital in Form von Krediten beschriankt. Angesichts der Fokussierung dieser Arbeit auf
Kreditrisiken erscheint eine enge Definition der Finanzintermediation aber sinnvoll. Vgl.
Hartmann-Wendels/Pfingsten/ Weber (1998), S. 3.

% Auch die spezifische Gestalt des Standardkreditvertrages kann in dieser Welt nicht
erklart werden.

 Vgl. Deutsche Bundesbank (2000), S. 37.

30 Zu detaillierteren Informationen beziiglich der Rolle der Kreditmirkte in Deutsch-
land und im internationalen Vergleich siehe Burghofl/Henke/Rudolph (2000b) und Deut-
sche Bundesbank (2000).

3! Fiir eine Ubersicht zu den informationsbasierten Theorien der Finanzintermediati-
on siehe Bhattacharya/Thakor (1993). Altere Ansitze der Theorie der Finanzintermedia-
tion stiitzen sich insbesondere auf Marktfriktionen in Form von Transaktionskosten.
Eine Ubersicht iiber die ilteren, hier nicht relevanten Transaktionskostentheorien liefert
Santomero (1984).
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(Hidden Action) des Unternehmers begriindet sein.’ Insoweit alle Beteiligten
des Kapitalmarktes die Maximierung ihres personlichen Nutzens verfolgen und
gleichzeitig Interessenkonflikte zwischen Principal und Agent bestehen, besitzt
der Agent einen Anreiz, seinen Informationsvorsprung zur Steigerung seines
eigenen Wohls opportunistisch auszunutzen. Gleichzeitig sind aber auch alle
Individuen rational und der Principal wird deshalb den Einfluss der Anreiz-
probleme auf seinen individuellen Wohlstand bei der Bildung seiner Erwartun-
gen beriicksichtigen. Unter der Annahme, dass der Principal als Investor auf
einem kompetitiven Kapitalmarkt agiert, hat letztlich der Agent die Kosten
seines eigenen opportunistischen Verhaltens zu tragen.*® Fiir den Kapitalgeber
und den Kapitalnehmer stellt sich deshalb die Frage, wie sie angesichts der
bestehenden Informationsasymmetrien ihre Beziehung strukturieren sollen, um
eine moglichst effiziente Kapitalallokation zu erreichen. Ziel ist stets die Suche
nach dem Second-Best-Vertrag, bei dem der Ausgleich zwischen den Vorteilen
einer effizienten Kapitalallokation und den Kosten zur Generierung der korrek-
ten Anreize zu optimieren ist. Als Referenzlosung dient der — zumeist uner-
reichbare — First-Best-Vertrag, der trotz der asymmetrischen Informationsver-
teilung die effiziente Kapitalallokation ohne Kosten erreicht, als ob die Infor-
mationsasymmetrie nicht existieren wiirde.** Die Differenz zwischen der all-
gemeinen Wohlfahrt in der First-Best-Losung und in der Second-Best-Ldsung
definiert die Agency-Kosten des betrachteten Anreizproblems.*

Eine vorvertragliche verborgene Information liegt vor, wenn die Unterneh-
mer die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Projektiiberschiisse, also die Quali-
tat ihrer Projekte, zum Zeitpunkt des Abschlusses des Kapitaliiberlassungsver-
trages genau kennen, wohingegen die Kapitalgeber nicht in der Lage sind,
zwischen den Qualititen der verschiedenen Projekte zu differenzieren.®® Die
Kapitalnehmer mit Projekten minderer Qualitdt haben demzufolge einen An-
reiz, ihr Projekt moglichst gut darzustellen. Die Kapitalgeber werden die Ge-
fahr einer Uberbewertung der Projekte antizipieren und deshalb den Kreditzins

32 Die Einteilung der Informationsasymmetrien und der daraus resultierenden An-
reizprobleme folgt Arrow (1985), S. 38. Arrows Klassifizierung unterscheidet, wer
welche Informationen zu welchem Zeitpunkt beobachtet.

3 Vgl. Barnea/Haugen/Senbet (1985), S. 25-26.
3 Vgl. Barnea/Haugen/Senbet (1985), S. 27.
35 Zur Definition der Agency-Kosten siehe Jensen/Meckling (1976), S. 308.

3 Die Argumentation von Akerlof (1970) fiir den Gebrauchtwagenmarkt wird hier
analog auf die Kreditvergabe iibertragen. Siehe auch Leland/Pyle (1977), S. 371.
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als Preis der Kreditvergabe auf Basis einer Durchschnittskalkulation ermitteln.
Diese Reaktion auf die Qualititsunsicherheit kann zu einem Ausscheiden der
Kreditbewerber mit iiberdurchschnittlicher Qualitat fithren, denen der verlangte
Kreditzins zu teuer ist. Da nur Kreditbewerber mit Projekten unterdurchschnitt-
licher Qualitdt einen Kredit zu den angebotenen Konditionen akzeptieren, hat
der Kreditgeber den Kreditzins ex post betrachtet zu niedrig kalkuliert. Dieser
Prozess der adversen Selektion fiihrt zu einer Reduktion der durchschnittlichen
Qualitit der Projekte und der Grofle des Kreditmarktes und kann in letzter Kon-
sequenz in einem vollstdndigen Marktversagen enden, wenn lediglich Unter-
nehmer mit den Projekten der niedrigsten Qualitdt als Kreditbewerber verblei-
ben.

Geht dem Unternehmer erst nach dem Abschluss des Kapitaliiberlassungs-
vertrages eine private Information zu, so hat er einen Anreiz, diese zu Lasten
des Kapitalgebers opportunistisch auszunutzen (Moral Hazard). Ist beispiels-
weise die Beobachtung des erzielten Projektertrages nur dem Unternehmer
moglich, so wird er versuchen, durch Vortiduschen eines Fehlschlagens des
Projektes die realisierten Projektertrage teilweise oder sogar vollstindig fiir sich
zu behalten. Da die Kapitalgeber das Verhalten des Unternehmers korrekt anti-
zipieren, werden sie von einer Finanzierung des Projektes absehen. Dariiber
hinaus hat der Unternehmer nach Kreditvergabe die Moglichkeit, durch sein
Verhalten die Wahrscheinlichkeit eines Projekterfolges zu beeinflussen, ohne
dass der Kapitalgeber seine Anstrengungen beobachten kann.*’” Auch hier hat
der Kapitalnehmer einen Anreiz zu einer opportunistischen Verhaltensweise.
Angesichts der Abhingigkeit der Zahlungsanwartschaft des Kredites von der
Hohe der Projektiiberschiisse kann der Kapitalnehmer durch eine Veranderung
der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Projektertrige eine Reichtumsverschie-
bung zu Lasten des Kapitalgebers erzielen. Diese beiden Moral-Hazard-
Probleme in Form von verborgenen Informationen (Hidden Information) und
verborgenen Handlungen (Hidden Action) des Kapitalnehmers nach Vertrags-
abschluss konnen insofern zu einem Versagen des Kapitalmarktes fiihren, als
nur noch Investitionsprojekte durchgefiihrt werden, die der Unternehmer aus
eigenen Mitteln finanzieren kann.*®

Ein weiteres Anreizproblem der Kapitalvergabe resultiert nicht aus der a-
symmetrischen Verteilung der Informationen zwischen Kapitalgeber und Kapi-

3 vgl. Holmstrom (1979), S. 74.
8 vgl. Burghof (1998), S. 174.
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talnehmer, sondern aus der Unvollstiandigkeit von Kapitaliiberlassungsvertri-
gen. Die beteiligten Parteien konnen nicht — wie bisher implizit angenommen —
einen umfassenden Vertrag schlieflen, der im Zeitpunkt des Vertragsabschlus-
ses alle Eventualititen der Kapitaliiberlassung und deren Konsequenzen ein-
deutig regelt.* Die Ursache unvollstindiger Kontraktmdglichkeiten kann zum
einen in zu hohen Kosten eines langfristigen, konditionalen Vertrages liegen.
Zum anderen werden Unvollstindigkeiten iiber Informationsasymmetrien zwi-
schen den Vertragsparteien auf der einen Seite und Gerichten auf der anderen
Seite begriindet. Die beteiligten Parteien kénnen ihre Aktionen zwar gegensei-
tig beobachten, diese aber aufgrund ihres Informationsvorsprungs gegeniiber
dem Gericht nicht als Grundlage fiir einen verifizierbaren und gerichtlich
durchsetzbaren Vertrag heranziehen. Aus der Unvollstiandigkeit des Kapital-
iiberlassungsvertrages resultiert nach Ausreichung der Finanzierungsmittel die
Gefahr eines Hold-up, d. h. der Kapitalnehmer nutzt die Handlungsspielrdume
des Vertrages mit dem Ziel einer Ausbeutung des Kapitalgebers.*® Auch fiir das
Hold-up-Problem wird sich bei vollkommenem Marktversagen ein Gleichge-
wicht einstellen, indem kein Kapital von auenstehenden Investoren zur Verfi-
gung gestellt wird.

Finanzintermedidre konnen als institutionelle Reaktion des Kreditmarktes
auf die dargestellten Anreizprobleme interpretiert werden. Sie konnen diese
oftmals besser bewiltigen als eine Vielzahl individueller Kreditgeber und ver-
hindern so das Eintreten eines vollkommenen Marktversagens.*' Angesichts der
weitgehenden vertragstheoretischen Definition von Vertrdgen als institutionelle
Vorkehrungen, welche die strategische Interaktion der Vertragspartner definie-
ren, beeinflussen oder kontrollieren, kénnen die im Folgenden dargestellten
informationsbasierten Theorieansitze zur Begriindung einer Existenz von Fi-
nanzintermediidren auch als Spezialgebiet der Vertragstheorie eingeordnet wer-

den.*?

¥ vgl. Hellwig (1991), S. 51.

a0 Vgl. Hart (1995), S. 26-27, und Schweizer (1999), S. 86. Ebenso kann natiirlich
der Kapitalgeber versuchen, die Handlungsspielrdaume zu seinen Gunsten auszunutzen.

4l vgl. Neuberger (1994), S. 32.
2 vgl. Schweizer (1999), S. 5-6.

3 Henke
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2.1.3 Finanzintermediire als beauftragte Informationsproduzenten

Durch Kombination einer Technologie der Informationsproduktion mit einer
Diversifikationsmoglichkeit iiber eine Vielzahl von Projekten kénnen Finanzin-
termedidre Anreizprobleme abmildern und die Agency-Kosten der Kapitalallo-
kation reduzieren. Diese Perspektive wurde erstmals von Leland/Pyle (1977)
eingenommen.” Die Grundlage ihrer Uberlegungen bildet eine Principal-
Agent-Beziehung zwischen Kapitalgeber und Unternehmer, in welcher letzterer
iiber einen vorvertraglichen Informationsvorsprung hinsichtlich der Qualitit des
zu finanzierenden Projektes verfiigt. Durch eine anteilige Finanzierung des
Projektes mit eigenen Mitteln kann der Unternehmer den auenstehenden Kapi-
talgebern die Qualitit seines Projektes signalisieren. Das Signal ist nur deshalb
wirksam, weil es mit zunehmendem Risiko des Projektes steigende Kosten
verursacht. Der risikoaverse Unternehmer behilt im Gleichgewicht das projekt-
spezifische Risiko anteilig zuriick, wohingegen er es bei Vorliegen einer sym-
metrischen Informationsverteilung vollstandig vermeiden kénnte. Ein Unter-
nehmer mit einem Projekt hoher Qualitit wird deshalb zu einem hoheren Ei-
genkapitalanteil bereit sein als ein Unternehmer mit einem Projekt niedriger
Qualitdt. Die Hohe des Eigenkapitalanteils als Signal der Projektqualitit er-
moglicht dem Kapitalgeber eine Differenzierung der Projekte und verhindert so
den Prozess der adversen Selektion.

Leland und Pyle vertreten die These, dass die allgemeine Wohlfahrt weiter
verbessert werden kénnte, wenn die Informationsproduktion von den einzelnen
Kapitalgebern an einen Finanzintermediir delegiert wird.* Hierdurch entsteht
eine zweistufige Principal-Agent-Beziehung und damit ein zusitzliches An-
reizproblem zwischen dem Finanzintermediir und den Kapitalgebern. Die
delegierte Informationsproduktion des Finanzintermediirs verursacht neben
den Kosten der Bewertung der einzelnen Projekte zusitzliche Kosten der In-
formationsweiterleitung an die Kapitalgeber. Leland und Pyle sprechen die
Relevanz einer Diversifikation des Finanzintermedidrs zwar nicht explizit an,
betonen aber, dass ein Finanzintermedidr Informationen iiber viele Unterneh-

 Zur Einordnung des Beitrages von Leland/Pyle (1977) in den historischen Kontext
vgl. Bhattacharya/Thakor (1993), Thakor (1995) und Hartmann-Wendels/Pfingsten/ We-
ber (1998), S. 145.

* Diamond (1984) formalisiert die lediglich verbalen Uberlegungen von Leland und
Pyle (1977) und bestitigt damit die Eignung ihres Modells fiir eine Erkldrung der Exis-
tenz von Finanzintermedidren. Vgl. Diamond (1984), S. 407-409.
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men sammelt, um dann die Ex-ante-Qualitit seines Portefeuilles wiederum
durch dessen anteiligen Riickbehalt den Kapitalgebern zu signalisieren. Durch
die Diversifizierung iiber viele Projekte hat das Portefeuille des Finanz-
intermediérs ein insgesamt niedrigeres Risiko und verursacht damit auch gerin-
ge Kosten bei der Signalisierung des Portefeuillewertes an die Kapitalgeber.*’
Insgesamt wird eine Finanzintermediation aber nur dann zu einer Reduktion der
Agency-Kosten fiihren, wenn die Kosten der Projektbewertung durch den Fi-
nanzintermedidr und die Kosten des Signalling an die Kapitalgeber geringer
sind als die direkten Signalling-Kosten der Unternehmer ohne Einschaltung
eines Finanzintermediérs.

Neben Leland/Pyle (1977) ist insbesondere der Beitrag von Diamond (1984)
von zentraler Bedeutung fiir die Theorie der Finanzintermediation, da er den
Ausgangspunkt einer formalen Modellierung der delegierten Informationspro-
duktion durch einen Finanzintermediér darstellt.*® Auch hier wird zunichst als
Referenzfall eine direkte Finanzierungsbeziehung zwischen Kapitalnehmer und
Kapitalgeber ohne Einschaltung eines Finanzintermediirs modelliert.”” Ein
Unternehmer ohne privates Vermogen verfligt iiber eine Technologie, die einen
Kapitaleinsatz von einer Geldeinheit erfordert und am Ende einer Periode einen
stochastischen Riickfluss von y € (0;Y)erbringt, mitY <co . Da jeder Kapital-
geber lediglich iiber 1/m Geldeinheiten verfiigt, ist der Unternehmer gezwun-
gen, das Kapital bei m Kapitalgebern aufzunehmen. Alle Marktteilnehmer sind
risikoneutral. Die Kapitalgeber verlangen demzufolge auf ihr eingesetztes Ka-
pital eine erwartete Rendite in Hohe des risikofreien Zinssatzes r pro investier-
ter Geldeinheit.

Wihrend sich Leland und Pyle (1977) mit der vorvertraglichen Informati-
onsasymmetrie zwischen Unternehmer und Kapitalnehmer beschaftigen, tritt
bei Diamond (1984) die Informationsasymmetrie erst ex post auf. Nur der Un-

* Vgl. Diamond (1984), S. 408. Angesichts der hier nicht dargestellten spezifischen
Annahmen, insbesondere hinsichtlich einer exponentiellen Nutzenfunktion aller Betei-
ligten, liefert nur eine Diversifikation in Form einer Aufteilung der Risiken auf mehrere
Informationsproduzenten, die sich wiederum zu einem Finanzintermedidr im Sinne einer
Koalition von Informationsproduzenten zusammenschlieBen, das gewiinschte Ergebnis
einer Reduktion der Agency-Kosten.

46 Zahlreiche Beispiele fiir weitere formale Modellansitze zur Erklirung der Finanz-
intermediation auf Basis von Informationsasymmetrien, die als Varianten des Ansatzes
von Diamond (1984) interpretiert werden konnen, werden in Neuberger (1994),
S. 39-52, und Hartmann-Wendels/Pfingsten/ Weber (1998), S. 140-148, diskutiert.

47 Vgl. Diamond (1984), S. 395-398.
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ternehmer kann nach Abschluss des Projektes den von ihm nicht beeinflussba-
ren, erzielten Uberschuss y kostenlos beobachten und hat deshalb einen Anreiz,
einen Misserfolg vorzutduschen. Fiir dieses Moral-Hazard-Problem werden
zwei Losungswege aufgezeigt:

Jeder Kapitalgeber kann die Information iiber die Realisation der Projekter-
gebnisse unter Verursachung von Kosten in Hohe von C selbst beobachten und
somit iiberpriifen, ob die Berichterstattung des Kapitalnehmers wahrheitsgemaf
ist. Bei m Kapitalgebern entstehen dementsprechend Kosten der Informations-
produktion in Héhe von m-C .

Alternativ kann der Kapitaliiberlassungsvertrag iiber eine Geldeinheit durch
Einbezug einer nicht-monetiren Bestrafungsfunktion anreizkompatibel gestaltet
werden.*® Der optimale Kontrakt ist ein Standardkreditvertrag gemaB (2.1) mit
der durch (2.2) gegebenen Ausfallwahrscheinlichkeit p und einem versproche-
nen Riickzahlungsbetrag in Hohe von L, der so festgesetzt wird, dass die erwar-
tete Rendite des Kreditvertrages genau dem risikolosen Zinssatz r entspricht:

@7 L+ E(W)=-1+p-E(5lp < L)+(1-p)- L=7.

Der erwartete Verlust des Kredites wird durch eine im Vergleich zum risiko-
freien Zinssatz r héhere versprochene Rendite des Kredites (L - 1) beriicksich-
tigt. Die Spanne [(L -1)- r] kann man auch als Credit Spread bezeichnen, der
allgemein als Zinsspanne zwischen einem kreditrisikobehafteten Referenztitel
und einer quasi-risikolosen Benchmark (bei ansonsten gleichen Konditionen
und gleicher Laufzeit) oder als Aufschlag auf einen entsprechenden variablen
Referenzzinssatz ermittelt wird. Je hoher der Credit Spread, umso niedriger ist
die Bonitit des Kreditnehmers.*

Die nicht-monetéire Bestrafungsfunktion ¢ = max (L -z;0) gleicht die nega-
tive Abweichung zwischen dem versprochenen Riickzahlungsbetrag L und der
tatsdchlich geleisteten Zahlung z aus und beriicksichtigt insofern erwartete und
unerwartete Kreditverluste. Die Kosten dieses Vertrages sind gegeben durch
den Erwartungswert der BestrafungE(¢). Je groBer die Zahl der Kreditgeber

“ Vgl. BurghoflRudolph (1996), S. 14.

“ vgl. BurghofiHenke/Rudolph (1998), S. 280. Die Interpretation des Credit Spread
als [(L -1)- r] basiert auf der dem Modell von Diamond (1984) zugrunde liegenden
Annahme der Risikoneutralitit. Bei Aufhebung dieser Annahme wire in Abhangigkeit
der Risikoaversion zusitzlich eine Risikopramie zu beriicksichtigen.
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m, desto unwahrscheinlicher ist die Vorteilhaftigkeit der Informationsprodukti-
on durch die einzelnen Kapitalgeber, da m-C < E (¢) gelten muss.

Angesichts der Vervielfachung der Kosten der Informationsproduktion er-
scheint die Einschaltung eines Finanzintermediirs sinnvoll.>® Der Finanzinter-
medidr sammelt die Finanzierungsmittel von den Kapitalgebern und leitet sie
als Kredit an den Unternehmer weiter. Er ist risikoneutral, ohne eigenes Ver-
mogen und verfolgt das Ziel der Maximierung seines Unternehmenswertes. Da
er den realisierten Projektiiberschuss im Auftrag der Kapitalgeber beobachtet,
fallen die Informationsproduktionskosten in Hohe von C lediglich einmal an.
Dariiber hinaus ist es angesichts der nun zweistufigen Principal-Agent-Bezie-
hung erforderlich, dem Finanzintermediér die richtigen Anreize zur Informati-
onsproduktion, anschlieBenden Durchsetzung der vertraglichen Anspriiche
gegeniiber dem Unternehmer und wahrheitsgeméfien Berichterstattung an die
Kapitalgeber zu setzen. Der optimale anreizkompatible Vertrag zwischen dem
Finanzintermedidr und den Kapitalgebern ist wiederum ein Standardkreditver-
trag mit erwarteter Rendite » in Kombination mit einer nicht-monetéren Bestra-
fung des Finanzintermedidrs im Falle seiner Insolvenz. Ist eine vollstindige
Befriedigung der Kapitalgeber aus den Riickzahlungen der Unternehmer nicht
moglich, wird eine nicht-monetéire Strafe in Hohe der Differenz zwischen ver-
sprochener und geleisteter Riickzahlung an die Kapitalgeber féllig. Die Vorteil-
haftigkeit der delegierten Informationsproduktion ist abhingig von dem Erwar-
tungswert der nicht-monetiren Bestrafungsfunktion als Kosten dieses Vertra-
ges, die im Folgenden als Delegationskosten bezeichnet werden. Eine delegier-
te Informationsproduktion erhéht folglich genau dann die allgemeine Wohl-
fahrt, wenn gilt:

(2.8) C + Delegationskosten < min (E (¢),m-C ) .

Aus (2.8) ist offensichtlich, dass die Einschaltung eines Finanzintermedidrs
zur Finanzierung lediglich eines einzigen Unternehmers nie lohnend ist. Die
delegierte Informationsproduktion kann erst in Kombination mit einer Diversi-
fikation des Finanzintermediirs iiber viele Unternehmer zu einer allgemeinen
Wohlfahrtssteigerung filhren. Nach Mafigabe seiner Diversifikationsmoglich-
keiten kann der Finanzintermedidr die Wahrscheinlichkeit einer vereinbarungs-
gemifen Befriedigung der Kapitalgeber aus den Riickzahlungen der Unterneh-

0 Vgl. Diamond (1984), S. 398-403.
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mer erhohen.”' Sind die Uberschiisse aller Projekte identisch und unabhingig
verteilt, so sinken die Delegationskosten pro Unternehmen monoton mit zu-
nehmender Anzahl der finanzierten Projekte, da die Wahrscheinlichkeit ab-
nimmt, dass der realisierte durchschnittliche Projektertrag die kritische Schwel-
le, bei welcher der Finanzintermediar insolvent wird, unterschreitet.’? Bei einer
sehr groflen Anzahl finanzierter Projekte tendieren die Delegationskosten dem-
zufolge nach dem Gesetz der groflen Zahlen gegen Null und die Befriedigung
der Kapitalgeber wird quasi sicher. Als Kosten der Finanzintermediation ver-
bleiben lediglich die Kosten der Informationsproduktion in Héhe von C fiir
jeden ausgereichten Kredit. Obwohl alle Marktteilnehmer risikoneutral sind, ist
Diversifikation hier also wertvoll, und zwar als Instrument zur Reduzierung der
Delegationskosten.

Anstatt mit der Diversifikation iiber eine Hinzunahme von Risiken kann
auch — wie in der Portfoliotheorie iiblich — mit einer Diversifikation im Sinne
einer Aufteilung von Risiken argumentiert werden. Der Finanzintermediér ist
dann nicht mehr als einzelner Agent, sondern als Koalition von Agenten zu
interpretieren, die mit Ausreichung eines weiteren Kredites auch um einen
neuen Agenten anwichst.® Bei Risikoneutralitit der Marktteilnehmer fiihren
beide Typen der Diversifikation zu einer Maximierung des Erwartungsnutzens
des Finanzintermediirs, da sie den Erwartungswert der Bestrafung durch die
Kapitalgeber pro finanziertem Projekt reduzieren. Unter der Annahme einer
Risikoaversion der Marktteilnehmer wird jedoch relevant, dass bei der Diversi-
fikation durch Hinzunahme von Kreditpositionen auch das Kredit-Exposure des
Agenten grofler wird, wohingegen bei Aufteilung der Risiken das Kredit-
Exposure pro Agent gleich bleibt. Fiir die Diversifikation durch Risikoauftei-
lung gilt grundsitzlich, dass ein risikoaverser Agent einen héheren Erwar-
tungsnutzen realisiert, wenn er anstelle einer Vollinvestition in ein einzelnes
Projekt als Mitglied einer Koalition in alle von dieser durchgefiihrten Projekte
anteilig investiert.>* Bei der Diversifikation durch Hinzunahme von Risiken gilt
jedoch nicht fiir alle Typen der Risikoaversion, dass mit Ausreichung eines
neuen Kredites auch der Erwartungsnutzen des Agenten steigt. Fiir den Inter-
medidr fehlt dann der Anreiz zu einer aus Perspektive der Kapitalgeber erstre-

Y Vgl. Burghof (1998), S. 176.
52 ygl. Neuberger (1994), S. 37.
33 Vgl. Diamond (1984), S. 403-407.

%% Finanzintermedisre als Mitglieder einer Koalition werden bspw. bei Ramakrish-
nan/Thakor (1984) modelliert.
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benswerten Diversifikation des Kreditportefeuilles. Samuelson (1963) nannte
diese Form der Diversifikation deshalb auch ,Fallacy of Large Numbers*.
Angesichts der Tatsache, dass die Diversifikation von Finanzintermediéren in
der Realitdt eher als Hinzunahme denn als Aufteilung von Risiken zu interpre-
tieren ist, kann wohl von einer Risikoeinstellung des Finanzintermediérs ausge-
gangen werden, bei der eine Hinzunahme von Risiken mit einer Steigerung des
Erwartungsnutzens korrespondiert.>

2.1.4 Delegierte Unternehmenskontrolle und langfristige Bindung
durch Finanzintermediéire

Bei dem Hidden-Action-Problem der Kapitalvergabe besteht die Funktion
des Finanzintermediérs nicht wie bei den vor- und nachvertraglichen Hidden-
Information-Problemen in einer delegierten Informationsproduktion, sondern in
einer delegierten Unternehmenskontrolle (Monitoring). Eine Interpretation des
Finanzintermediirs als institutionelle Reaktion auf das Hidden-Action-Problem
wird in der Literatur vergleichsweise selten beleuchtet. Zumeist wird die Ex-
post-Verifizierung der Projektertrige in Diamond (1984) als delegierte Uber-
wachung der Aktivititen des Kreditnehmers interpretiert.’® Aufgabe des Fi-
nanzintermediérs ist es dann, den Unternehmer zur Leistung eines vertraglich
vereinbarten Anstrengungsniveaus zu veranlassen.”” Der Finanzintermedir
erhilt die richtigen Anreize fiir ein Monitoring der Kapitalnehmer wiederum
durch seine Refinanzierung bei den Kapitalgebern in Form von Standardkredit-
vertrigen.’® Diese 16sen die Unsicherheit beziiglich des richtigen Verhaltens
des Finanzintermedidrs, wohingegen die aus externen Umwelteinfliissen resul-
tierende Unsicherheit beziiglich der Hohe der Projektiiberschiisse und damit

5 Zur weiterhin aktuellen Diskussion des »Fallacy of Large Numbers* vgl. Ross
(1999) und Haubrich (1998).

%6 Vgl. Besanko/Kanatas (1993) und Gorton/Pennacchi (1995).

57 Die Kosten der Uberwachung sind hierbei in Hohe von C als Konstante vorgege-
ben. Alternativ konnte die Abhangigkeit des Kapitaliiberlassungsvertrages von der An-
strengung des Unternehmers und die Kostenfunktion einer Beeinflussung dessen Verhal-
tens durch den Finanzintermediar explizit modelliert werden, so dass das optimale An-
strengungsniveau des Unternehmers aus einem Abgleich der Grenzertrige einer zusitz-
lichen Anstrengung des Unternehmers und der Kosten des Finanzintermediirs zur Gene-
rierung der richtigen Anreize ermittelt werden kann.

8 Vgl. Diamond (1984), S. 400.
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auch der Kreditriickfliisse durch die Diversifikation iiber viele Projekte abge-
mildert wird.

Durch eine delegierte Unternehmenskontrolle kénnen Finanzintermediére
aber auch eine Abmilderung der aus unvollstdndigen Vertrdgen resultierenden
Hold-up-Problematik gewihrleisten.” Im Rahmen des Kreditvertrages kann
eine Kontrollstruktur fiir die Beziehung zwischen Kapitalgeber und Kapital-
nehmer vorgeschrieben werden, die regelt, in welcher Weise zukiinftige Kon-
flikte zu l6sen sind. Besteht beispielsweise lediglich fiir den Fall einer Insol-
venz die Gefahr einer opportunistischen Ausnutzung eines sich dann ergeben-
den Handlungsspielraums durch den Unternehmer, so kann als Second-Best-
Losung ohne Finanzintermediation ein Ubergang der Kontrollrechte vom Un-
ternehmer auf den Kapitalgeber zum Zeitpunkt der Insolvenz ermittelt wer-
den.® Die Einschaltung eines Finanzintermediars ist auch hier wieder genau
dann von Vorteil, wenn dieser die Kontrolle des Unternehmers besser, d. h.
kostengiinstiger wahrnehmen kann als eine Vielzahl individueller Kapitalgeber.

Finanzintermedidre 16sen die Hold-up-Probleme unvollstindiger Vertrige
aber nicht nur durch eine delegierte Kontrolle, sondern auch durch den Aufbau
einer engen Beziehung mit ihren Kreditnehmem. Die implizite langfristige Bin-
dung zwischen Finanzintermedidr und Kreditnehmer dient dann als Ersatz fiir
einen expliziten bindenden Vertrag.®' Die Relevanz einer langfristigen Bezie-
hung zwischen Finanzintermedidr und Kreditnehmer wird besonders in Krisen-
situationen deutlich. So sind Finanzintermediire eher zur Ubernahme der mit
einer Kreditausweitung verbundenen Risiken bereit, wenn eine enge Bindung
zu dem Kreditnehmer und insofern auch die Chance besteht, an nur in einer
langfristigen Perspektive erzielbaren Ertrigen ausreichend zu partizipieren.®

2.2 Aktives Management der Kreditrisiken nach Kreditvergabe
als Motiv des Kreditrisikotransfers

Welches Motiv hat nun ein Finanzintermediir, dessen originire Funktion in
der Vergabe von Krediten und der damit verbundenen Ubernahme von Kredit-
risiken besteht, diese an aulenstehende Dritte weiterzureichen? Ein Kreditrisi-

9 Vgl. Neuberger (1994), S. 79-81.
0 vgl. Aghion/Bolton (1992) und Dewatripont/Tirole (1994a).
o' ygl. Hellwig (1991), S. 51-52, und Neuberger (1994), S. 85.
2 Vgl. Mayer (1988), S. 1178-1179.
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kotransfer bewirkt grundsitzlich eine Verdnderung der Risiko-Ertrags-Relation
des Kreditportefeuilles des Finanzintermedidrs, deren Steuerung die Aufgabe
des Kreditrisikomanagements ist.> Die Relevanz eines Kreditrisikotransfers ist
insofern vor dem Hintergrund des Kreditrisikomanagements eines Finanzinter-
mediérs zu beurteilen.

2.2.1 Kreditrisikomanagement als Steuerung des Kreditportefeuilles
und die 6konomische Relevanz einer Begrenzung des
aggregierten Kreditrisikos

Mit der Ubernahme der Kreditrisiken geht der Finanzintermediir grundsitz-
lich die Gefahr der eigenen Insolvenz ein. Fiir den Fall einer einheitlichen Gro-
e aller an die Unternehmen ausgereichten Kredite und der Gleichverteilung
und stochastischen Unabhingigkeit der Projektertrage kann der Finanzinterme-
didr zwar durch eine passive, naive Diversifikation die Gefahr der eigenen
Insolvenz eliminieren. In der Realitit vergibt ein Finanzintermediar aber Kredi-
te unterschiedlicher Grofle, deren Wertentwicklungen aufgrund von systemati-
schen Risikoeinflussfaktoren miteinander korrelieren.** Unter diesen weniger
restriktiven Annahmen kann die Insolvenz des Finanzintermedidrs nicht ausge-
schlossen werden, da das Kreditrisiko aufgrund der systematischen Risikoein-
flussfaktoren nicht mehr vollstindig diversifizierbar ist.* Gleichzeitig wird
deutlich, dass die typischen Theorieansitze zur Erkldrung der Finanzinterme-
diation unzureichend sind, um die Notwendigkeit eines Kreditrisikomanage-
ments zu erkldren, da das Risikoallokationsproblem auf einen Diversifikations-
effekt nach dem Gesetz der groBen Zahlen trivialisiert wird.*

Das Eintreten der Insolvenz ist abhidngig von der Hohe der aggregierten Ver-
luste aus dem Kreditportefeuille. In der Regel wird angenommen, dass die
erwarteten Verluste der Kredite als vorhersehbare Kostenbestandteile bereits
bei der Kreditvergabe im Kreditzins einkalkuliert werden, so dass der erwartete
Verlust des Kreditportefeuilles in einer langerfristigen Perspektive grundsétz-

83 Kreditrisikomanagement kann in einem weiteren Sinne auch als der Prozess einer
Identifikation, Messung, Steuerung und Kontrolle der Kreditrisiken interpretiert werden.
In der hier verwendeten engen Ausdeutung beinhaltet es lediglich die dritte Prozessstufe
der Risikosteuerung. Vgl. Rudolph (1993), S. 118-119.

% Vgl. Hellwig (1995), S. 724.
63 Vgl. Santomero (1997), S. 89.
 Vgl. Hellwig (1998), S. 328.
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lich durch die gebildeten Reserven abgedeckt ist.*” Die Insolvenz des Finanzin-
termedidrs wird also nicht durch den erwarteten, sondern den unerwarteten
Verlust des Kreditportefeuilles als unvorhergesehene negative Abweichung von
dessen Erwartungswert gefahrdet. Durch das Vorhalten eines Risikopuffers in
Form von Eigenkapital kann der Finanzintermedidr unerwartet eingetretene
Verluste in Hohe des vorhandenen Eigenkapitals abfangen und somit die Wahr-
scheinlichkeit der eigenen Insolvenz vermindern.®® Wihrend sich der bisher
betrachtete Finanzintermedidr aufgrund des quasi sicheren Riickflusses aus dem
Kreditportefeuille iiber die mit seinen Kapitalgebern abgeschlossenen Stan-
dardkreditvertrige ausschlieflich fremdfinanzieren konnte, wird jetzt eine zu-
sitzliche Eigenkapitalfinanzierung relevant. Auf das dem Finanzintermediar
iiberlassene Kapital erwarten die Eigenkapitalgeber im Sinne der Shareholder-
Value-Maximierung eine angemessene Rendite.

Das Kreditrisikomanagement hat insofern eine duale Zielsetzung:*

1. Das Insolvenzrisiko des Finanzintermediirs ist in einer angemessenen Re-
lation zum vorhandenen Eigenkapital zu halten.

2. Gleichzeitig ist der Einsatz des Eigenkapitals zu optimieren, d. h. die risi-
koadjustierte Eigenkapitalrendite ist zu maximieren.

Ziel des Kreditrisikomanagements ist es also, ein Kreditportefeuille mit einer
optimalen Risiko-Chance-Position unter der Nebenbedingung einer Limitierung
des aggregierten Kreditrisikos zu realisieren. Kreditrisikkomanagement wird
deshalb im weiteren Verlauf dieser Arbeit auch als Kreditportfoliomanagement
bezeichnet.

Die intuitiv einleuchtende Notwendigkeit einer Begrenzung des aggregierten
Kreditrisikos kann allerdings an einem vollkommenen Kapitalmarkt auch bei
einer positiven Insolvenzwahrscheinlichkeit des Finanzintermedidrs nicht be-

7 Vgl. Basel Commmittee on Banking Supervision (1999a), S. 14. Die Beriicksichti-
gung des erwarteten Verlustes bei der Festsetzung des Kreditzinses wurde bereits im
Rahmen der Darstellung des Modells von Diamond (1984) in Kapitel 2.1.3 erldutert. Fiir
eine Beschreibung der Vorgehensweisen in der Praxis siehe Kirmfe (2001), S. 1020-
1022.

88 Vgl. Kao/Kallberg (1994), S. 20, und Hellwig (1995), S. 724.

% Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2000a), S. 1, Ballwieser/Kuhner
(2000), S. 370, und Bessis (1998), S. 21-30.
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griindet werden. Problematisch bei diesem speziell auf Finanzintermediire
ausgerichteten Nachweis der Irrelevanz einer Limitierung des aggregierten Kre-
ditrisikos ist, dass an einem vollkommenen Kapitalmarkt der Finanzintermediir
selbst keine Existenzberechtigung hat und somit auch Uberlegungen hinsicht-
lich seines Risikomanagements redundant werden. Deshalb muss hier zumin-
dest angenommen werden, dass der Finanzintermediir mit der Vergabe von
Krediten — dhnlich einem produzierenden Unternehmen — kapitalwertpositive
oder auch kapitalwertnegative Investitionen titigen kann, obwohl Kredite als
reine Finanzvertridge an einem vollkommenen Kapitalmarkt ja gerade als wert-
neutral zu definieren wiren. Ziel des Finanzintermediérs ist die Zusammenstel-
lung eines optimalen Investitionsprogramms durch Kombination der ihm zur
Verfiigung stehenden Investitionsprojekte. Eine Begrenzung der aggregierten
Kreditrisikoposition auf der Ebene des Finanzintermediirs ist dabei, unabhén-
gig von der Risikoeinstellung der Marktteilnehmer, irrelevant,” da diese im
Rahmen von Diversifikations- oder Risikoabsicherungstransaktionen am Ka-
pitalmarkt beliebig auf der Kapitalgeberebene repliziert werden kann, ohne eine
Anderung in der allgemeinen Wohlfahrt zu bewirken.

Die Vorteilhaftigkeit eines Kreditrisikomanagements, das eine Limitierung
der aggregierten Kreditrisikoposition durch den Finanzintermediér beinhaltet,
kann im Umkehrschluss also ebenso wie die Existenz des Finanzintermedidrs
nur aus der Existenz von Marktfriktionen resultieren. Zur Begriindung der
Relevanz einer Kreditrisikobegrenzung auf Ebene des Finanzintermedidrs kon-
nen die fiir alle Unternehmen giiltigen Argumente der fehlenden oder ineffi-
zienten Risikomanagementméglichkeiten risikoaverser Eigenkapitalgeber”', der
mangelnden Einkommensdiversifikationsmoglichkeiten risikoaverser Mana-
ger’”, der Anreizprobleme zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern™ sowie

™ Vgl. Modigliani/Miller (1958), Stiglitz (1969) und MacMinn (1987), S. 1171.
Stiglitz (1969) zeigt, dass die Irrelevanz der Kapitalstruktur gemaB Modigliani/Miller
(1958) auch bei einer positiven Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unternehmens gilt,
solange mit der Insolvenz keine Kosten verbunden sind. MacMinn (1987) weist in Ana-
logie zum Modigliani-Miller-Theorem der Irrelevanz der Kapitalstruktur die Irrelevanz
eines Risikomanagements nach.

" Vgl. insbesondere Fite/Pfleiderer (1995), S. 64-67.

7 Eine Unterscheidung zwischen Eigenkapitalgebern und Managern und der daraus
resultierenden Anreizprobleme ist nicht Gegenstand dieser Arbeit. Vgl. hierzu insbeson-
dere Stulz (1984).

3 ygl. insbesondere Froot/Scharfstein/Stein (1993).
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der Existenz und Nichtlinearitit von Steuern und Insolvenzkosten™ angefiihrt
werden.”

Angesichts der obigen Begriindung eines Kreditrisikomanagements iiber die
Vermeidung der Insolvenz des Finanzintermediirs erscheint dessen Motivation
iiber die Existenz von Insolvenzkosten besonders naheliegend.” Zu den Kosten
einer Insolvenz zédhlen zum einen die direkten, als Folge eines Insolvenzverfah-
rens anfallenden Kosten. Von gréflerer Bedeutung sind jedoch die indirekten
Insolvenzkosten, in denen die Reaktionen der Kreditnehmer, Kapitalgeber und
sonstigen Geschiftspartner auf eine drohende Insolvenz zum Ausdruck kom-
men.”’ Bei der Insolvenz eines Finanzintermediirs entstehen erhebliche direkte
und indirekte Insolvenzkosten, die insbesondere auch durch die staatliche Re-
gulierung geprigt sind.”® Fiir nicht-lineare Kosten der Insolvenz kann gezeigt
werden, dass diese ein risikoaverses Verhalten auch eines originér risikoneutra-
len Finanzintermediirs induzieren.” Eine Begrenzung der Kreditrisiken be-
wirkt eine Steigerung des Unternehmenswertes, indem sie durch eine Verringe-
rung der Volatilitit der Riickfliisse des Kreditportefeuilles die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit des Finanzintermedidrs und damit auch den Barwert der Insol-
venzkosten reduziert.

Im Rahmen der Erklirung der Finanzintermediation als institutionelle Reak-
tion auf Anreizprobleme bei der Kapitalvergabe wurde bereits ein speziell fir
Finanzintermedidre formulierter Erkldrungsansatz fiir die Relevanz eines Kre-
ditrisikomanagements geliefert. Bei Diamond (1984) wird ein Anreizproblem
zwischen dem Finanzintermediir ohne eigenes Vermdgen und seinen Fremd-

™ Vgl. insbesondere Smith/Stulz (1985).

7> Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die genannten Hedging-Motive liefern bspw.
Pritsch/Hommel (1997). Die Kategorisierung der Erklirungsansitze folgt Kuhner
(2001), S. 26.

"6 Vgl. auch Allen/Santomero (1997), S. 1476.

" Vgl. Warner (1977), S. 338.

™ vgl. James (1991), S. 1225. Fiir eine Stichprobe von 412 Insolvenzen amerikani-
scher Banken im Zeitraum von 1985 bis 1988 ermittelt James durchschnittliche direkte
Insolvenzkosten in Hohe von 10 % und indirekte Insolvenzkosten in Hohe von 30 % des
Buchwertes der Vermogensgegenstinde der Bank zum Zeitpunkt des Eintretens der
Insolvenz. Zu den regulierungsbedingten Insolvenzkosten zéhlt insbesondere der Verlust
der Banklizenz. Vgl. Marcus (1984).

" Vgl. Pfennig (1998), S. 86-89.
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kapitalgebern durch die naive Diversifikation des Kreditportefeuilles gelost.*
Lockert man die Annahme stochastisch unabhingiger Projektiiberschiisse und
geht anstatt dessen von systematischen und unsystematischen Einflussfaktoren
auf den Wert der Kredite gemaB (2.6) aus, so wird eine aktive Steuerung der
Kreditrisiken relevant. Diese muss auf der Ebene des Finanzintermediirs statt-
finden und kann nicht durch ein Kreditrisikomanagement der Kapitalgeber
ersetzt werden, da nur das Biindeln der Finanzierungsmittel bei einem Interme-
didr die Finanzierung aus einer Hand ermdglicht, welche die Economies of
Scale der Informationsproduktion bewirkt. Auch hier verhilt sich der originir
risikoneutrale Finanzintermedidr aufgrund des Anreizproblems der Fremdfi-
nanzierung risikoavers. Durch die Einfilhrung von Informationsasymmetrien
zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern und die Unvollstandigkeit der
Kapitaliiberlassungsvertrage kann insofern also nicht nur die Existenz des Fi-
nanzintermediirs, sondern auch die Notwendigkeit eines aktiven Kreditrisiko-
managements auf Portefeuilleebene unabhingig von der Risikoeinstellung des
Finanzintermediérs begriindet werden.

Die Reduktion der Volatilitat der Ertrige des Kreditportefeuilles durch eine
Steuerung der Kreditrisiken und die Zufiihrung von Eigenkapital konnen als
alternative Wege einer Reduktion der Insolvenzwahrscheinlichkeit betrachtet
werden, die sich allerdings insbesondere hinsichtlich ihrer Flexibilitat und ihrer
Kosten unterscheiden.®' So ist die Aufstockung des Eigenkapitals eine eher
langfristig orientierte strategische Mafnahme, welche lediglich den Rahmen
der Optimierung des Kreditportefeuilles verdndert, aber keine flexible Anpas-
sung des Risiko-Rendite-Verhiltnisses des Kreditportefeuilles in Reaktion auf
dessen stindige Verinderung durch Ausreichung neuer Kredite einerseits und
Tilgung bestehender Kredite andererseits erlaubt. Beziiglich eines Kostenver-
gleichs der beiden Alternativen bietet die aus Anreizproblemen zwischen Ei-
gen- und Fremdkapitalgebern abgeleitete ,,Pecking Order” der Finanzierung
einen interessanten Anhaltspunkt.®? Laut dieser Finanzierungshierarchie sollte
der Finanzintermedidr bei der Finanzierung zuallererst auf intern generierte
Cashflows zugreifen, da diese die geringsten Kosten verursachen. Sind diese
aufgebraucht, so ist externes Fremdkapital einer externen Eigenfinanzierung

8 Das Modell von Diamond (1984) kann denjenigen Ansitzen, welche die Relevanz
eines Risikomanagements iiber die Anreizprobleme zwischen Eigen- und Fremdkapital-
gebern motivieren, zugeordnet werden. Vgl. Froot/Scharfstein/Stein (1993), S. 1632.

8 Vgl. Merton/Perold (1996), S. 16, und Pritsch/Hommel (1997), S. 683.

82 Vgl. Myers/Majluf (1984), S. 219-220.
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vorzuziehen. Aufgrund der ,Pecking Order hat der Finanzintermedidr also
einen Anreiz, die unerwarteten Verluste durch Risikomanagement zu beschréin-
ken, insoweit er damit die Aufnahme zusétzlichen teuren Eigenkapitals verhin-

dern und Finanzierungskosten einsparen kann.®*

2.2.2 Kreditportfoliorisikomodelle und ihr Einsatz
im Kreditrisikomanagement

Obwohl eine Messung und Steuerung von Kreditrisiken nach den Grundsiit-
zen der modernen Portfoliotheorie schon seit Mitte der achtziger Jahre propa-
giert wird®, beschrinkte sich diese in der Praxis bis vor wenigen Jahren zu-
meist auf eine Messung und Steuerung der Kreditrisiken auf Einzeltitelebene in
Verbindung mit lediglich qualitativ begriindeten Richtlinien fiir eine Diversifi-
kation des Kreditportefeuilles, zumeist iiber pauschal geschétzte Nominallimite
fiir einzelne Kreditnehmer, Branchen oder Regionen.®

Eine auf quantitativen Kenngrofien basierende, analytisch fundierte Steue-
rung des Kreditportefeuilles wurde erst mit der Entwicklung spezifischer Kre-
ditportfoliorisikomodelle moglich, deren Ziel die Beschreibung der Ergebnis-
verteilung des Kreditportefeuilles ist.® Die Beurteilung der Kreditrisiken auf
Einzeltitelebene wird damit nicht iiberfliissig, sondern bildet iiber die Ermitt-
lung der Kreditrisiken der einzelnen Kreditpositionen die Grundlage eines port-
folioorientierten Kreditrisikomanagements.®” Neben diesen sind die gegenseiti-
gen Abhingigkeiten der Kredite entscheidend fiir eine Bestimmung der Ergeb-
nisverteilung des Kreditportefeuilles.®® Im Vergleich zu den annihernd normal-
verteilten Marktrisiken ist schon die Bestimmung des Kreditrisikos einer ein-
zelnen Position aufgrund ihres asymmetrischen Risikoprofils schwierig. Die

8 vgl. Carey (1998), S. 1377.

84 Vgl. Brealey/Hodges/Selby (1983), Bennett (1984), Chirinko/Guill (1991), Gollin-
ger/Morgan (1993).

8 Vgl. Bessis (1998), S. 29, und Carey (1998), S. 1377.

8 Vgl. Kealhofer (1998), S. 2, und Rhode (1998), S. 55.

8 Mit der Einschitzung des Kreditrisikos jedes einzelnen Kreditbewerbers vor Kre-
ditvergabe und der Uberwachung der Kreditnehmer wihrend der Kreditlaufzeit erfiillt
der Finanzintermedidr genau die bereits dargestellte Aufgabe der delegierten Informa-
tionsproduktion und Kontrolle. Zu den Methoden der Kreditrisikomessung und
-beeinflussung auf Einzeltitelebene vgl. Altman/Saunders (1998), S. 1722-1726,
Rudolph (1999), S. 112-113, und Caouette/Altman/Narayanan (1998), S. 82-192.

8 Vgl. Kern/Rudolph (2001) und Zhou (2001), S. 558.
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zentrale Herausforderung ist aber die Quantifizierung der Korrelationen der
Kreditrenditen. Da die Wahrscheinlichkeit eines gemeinsamen Ausfalls die
Hauptkomponente fiir deren Bestimmung darstellt, werden die Korrelationen
der Kreditrenditen zumeist auf diejenigen zwischen den Ausfillen der entspre-
chenden Kredite reduziert.®® Aufgrund der Seltenheit eines gemeinsamen Ein-
tretens von Kreditausfillen sind Ausfallkorrelationen sehr schwierig zu quanti-
fizieren.” Fiir die Bestimmung des Kreditportfoliorisikos ist eine korrekte
Ermittlung der Ausfallkorrelationen aber essentiell, wie bereits an einem einfa-
chen Beispiel eines Portefeuilles aus zwei einperiodigen Standardkreditvertra-
gen verdeutlicht werden kann:®'

Die Ausfallkorrelation der Kredite wird als Korrelation zwischen zwei Ber-
noulli-Zufallsvariablen &; definiert, die angeben, ob der jeweilige Kredit im
Zeitpunkt ¢ = 1 ausfillt oder nicht:*?

(2.9) miti=1,22

i

5 = 1 falls Kredit  in ¢ =1 ausfillt
"o sonst

Der Erwartungswert und die Varianz von &; berechnen sich als

E(8,)=n(6=1)

!

und
Var(8,) [1 z( ]

Bei der Bestimmung der gemeinsamen Ausfallwahrscheinlichkeit beider
Kredite im Zeitpunkt ¢=1 ist zusitzlich die Kenntnis der Ausfallkorrelation
p(8,,6,) zwischen den Krediten erforderlich, die sich bestimmt als

(5‘5 )" ( )'E(‘sz).%

\/ Var(8,)-Var(6,)

(2.10) p(8,8,)=

% Vgl. Erlenmaier/Gersbach (2001), S. 2.

% Zu den Methoden und Problemen der Ermittlung von Ausfallkorrelationen vgl.
Zhou (2001), S. 555, Gersbach/Lipponer (1999) und Rdsch/Hamerle (2000).

*! Vgl. Zhou (2001), S. 556-558.

%2 Vgl. Hull/White (2001), S. 15.

% Die Kreditausfallwahrscheinlichkeit ist hier also gegeben durch p = 7(5, =1).
% Vgl. Zhou (2001), S. 556.
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Damit ergibt sich die Wahrscheinlichkeit des gemeinsamen Ausfalls beider
Kredite als”

7(6,=1und 6, =1)=E(6,-6,) =

E(68,)-E(8,)+ p(8,,6,)-\Var(6,)-Var(8,) =

n(6, =1)-7(8,=1)+
p(8,.8,) (8, =1)-(1-7(8,=1))-7 (8, =1)-(1-7 (8, =1)).

@2.11)

Betrigt die einperiodige Ausfallwahrscheinlichkeit fiir jeden Kredit 1 % und
die Ausfallkorrelation 10 %, so ist die Wahrscheinlichkeit eines gemeinsamen
Ausfalls in =1 ungefihr gleich 0,11 %. Verschlechtert sich nun die Bonitit
der Kreditnehmer auf eine Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite in Héhe von
2 %, so steigt die Wahrscheinlichkeit des gleichzeitigen Ausfalls beider Kredite
bereits bei konstanter Ausfallkorrelation auf 0,24 %. In der Realitit korrespon-
diert mit der Zunahme der Ausfallwahrscheinlichkeiten zumeist auch ein An-
stieg der Ausfallkorrelationen. Erhoht sich also zusitzlich die Ausfallkorrela-
tion von 10 % auf 25 %, so steigt die Wahrscheinlichkeit des gemeinsamen
Ausfalls beider Kredite mit 0,53 % auf das Fiinffache des Ausgangswertes.

Als Standardmodelle der Kreditportfoliorisikomessung und -steuerung gel-
ten derzeit CreditMetrics von J.P. Morgan, CreditRisk* von Credit Suisse Fi-
nancial Products und CreditPortfolioView von McKinsey®, die sich alle grund-
sitzlich auch fiir die Kreditrisiken eines Portefeuilles aus Buchkrediten eig-
nen.”’ Obwohl sich selbst die genannten Standardmodelle hinsichtlich der Risi-
kodefinition, der technischen Konzeption und der empirischen Datenbasis er-
heblich unterscheiden®®, kann man sich die Ermittlung der Ergebnisverteilung
grundsitzlich als Monte-Carlo-Simulation vorstellen, bei der in einem ersten
Schritt Zufallsszenarien generiert werden, fiir die in einem zweiten Schritt die
jeweilige Bewertung des Kreditportefeuilles vorzunehmen ist.”

% Bei Unabhingigkeit der Ausfallereignisse der beiden Kredite ist die Ausfallkorre-
lation gleich Null und die gemeinsame Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite ermittelt
sich als Produkt der einzelnen Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kredite.

% Vgl. J.P. Morgan (1997a), Credit Suisse Financial Products (1997) sowie Wilson
(1997a, 1997b).

" Vgl. Kern/Rudolph (2001), S. 24.

%8 Vgl. Wahrenburg/Niethen (2000b), S. 235.

% Vgl. Wahrenburg/Niethen (2000a), S. 402.
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Eine sehr wichtige Anwendung der Kreditrisikoportfoliomodelle ist die Be-
stimmung des konomischen Kapitals fiir das Kreditrisiko.'® Das konomische
Risikokapital eines Kreditportefeuilles oder auch einer einzelnen Kreditposition
ist definiert als das zur Deckung der unerwarteten Verluste erforderliche Kapi-
tal (Capital at Risk).'”" Grundlage der Ermittlung des 6konomischen Kapitals
ist die aus einem Kreditportfoliomodell generierte Ergebnisverteilung des Kre-
ditportefeuilles.

Im Folgenden wird die Ermittlung des 6konomischen Kapitals exemplarisch
auf Basis des Value at Risk als in der Praxis gingige Methodik vorgestellt, die
allerdings aufgrund der Defizite des RisikomafBles VaR durchaus kritisch zu
hinterfragen ist.'®® Durch Quantilsbildung wird aus der Ergebnisverteilung des
Kreditportefeuilles der Value at Risk VaR(r) ermittelt, der denjenigen Verlust
des Kreditportefeuilles angibt, der wahrend einer bestimmten Haltedauer nur
mit einer der Zielinsolvenzrate entsprechenden Wahrscheinlichkeit 7 iiber-
schritten wird. Das 6konomische Risikokapital errechnet sich aus der Differenz
des Value at Risk bei vorgegebener Insolvenzwahrscheinlichkeit 7 und dem
erwarteten Verlust des Kreditportefeuilles.'” Die stilisierte Verlustverteilung
des Kreditportefeuilles in Abbildung 2-1 verdeutlicht den Zusammenhang zwi-
schen der Zielinsolvenzwahrscheinlichkeit #, dem erwarteten Verlust, dem
Value at Risk VaR(r) und dem 6konomischen Kapital.

Mit der Begrenzung des ckonomischen Kapitals des Kreditportefeuilles auf
das vorhandene effektive Eigenkapital wird die Nebenbedingung des Optimie-
rungsansatzes fiir das Kreditportefeuille formuliert. Das effektive Eigenkapital
eines Finanzintermedidrs gibt den tatsdchlich zum Verlustausgleich zur Verfii-
gung stehenden Kapitalpuffer an und wird ermittelt als Differenz zwischen dem
Zeitwert des Vermogens und dem Zeitwert der Verbindlichkeiten.'® Ein Fi-
nanzintermedidr, der effektives Eigenkapital genau in Hohe des 6konomischen
Risikokapitals fiir eine prozentuale Zielinsolvenzrate von z vorhilt, kann
(l—zr)% aller potentiellen Verluste des Kreditportefeuilles abfangen. Dies ist
gleichbedeutend damit, dass der Finanzintermedidr = % aller potentiellen Ver-

10 v/g1. Overbeck/Stahl (1998), S. 100.
10 vgl. Jones/Mingo (1998), S. 54.
12 ygl. Overbeck/Stahl (1998), S. 101.

'% vgl. Basel Committee on Banking Supervision (1999a), S. 14, und Wilson
(1997a), S. 111.

1% Zum Konzept des effektiven Eigenkapitals in Abgrenzung insbesondere zum bi-
lanziellen Eigenkapital vgl. Burghof/Rudolph (1996), S. 131.

4 Henke
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luste nicht durch sein effektives Eigenkapital abdecken kann und demzufolge
insolvent wird.'®

Dichtefunktion der
Kreditportfolioverluste

Okonomisches Kapital

V4

<

Erwarteter Verlust VaR(r) " Verlust

Abbildung 2-1: Stilisierte Verlustverteilung des Kreditportefeuilles'®

Unter der gesetzten Restriktion des 6konomischen Kapitals hat der Finanzin-
termedidar den Einsatz des Eigenkapitals im Sinne der Shareholder-Value-
Maximierung zu optimieren. Hierfiir ist es erforderlich, die Beitrdge der einzel-
nen Kreditpositionen zum Gesamtrisiko des Kreditportefeuilles zu ermitteln,
um ihnen einen entsprechenden Anteil am Eigenkapital zuweisen zu konnen.
Wie viel ein einzelner Kredit zum unerwarteten Verlust eines Kreditporte-
feuilles beitragt, hangt mafligeblich von seiner Korrelation mit dem restlichen
Kreditportefeuille sowie dessen Diversifikationsgrad ab. Fiir die Allokation des
o6konomischen Kapitals werden verschiedene alternative Verfahren vorgeschla-
gen, deren Vor- und Nachteile insbesondere hinsichtlich der speziellen Charak-
teristika von Kreditrisiken kritisch abzuwigen sind.'”’ Gelingt die Zuteilung
des 6konomischen Kapitals auf die einzelnen Kreditpositionen, so kann deren
Profitabilitdt beispielsweise anhand des Risk Adjusted Return on Capital

195 vgl. Overbeck/Stahl (1998), S. 100.
16 ygl. Carey (2000), S. 36.

197 Eine Darstellung alternativer Allokationsverfahren findet sich bei Overbeck/Stahl
(1998), S. 103-107, und Stoughton/Zechner (2000).
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(RAROC) als gebrauchlichem risikoadjustierten Performance-Mal} beurteilt

werden: '

RAROC =
E (Netto-Ergebnisbeitrag des Kredites)

(2.12) -
Okonomisches Kapital

E (Brutto-Ergebnisbeitrag des Kredites) - E (Verlust) - sonstige Kosten

Okonomisches Kapital

Ein Kreditgeschift ist genau dann vorteilhaft, wenn sein Risk Adjusted Re-
turn on Capital die geforderte Eigenkapitalrendite iibersteigt.'” Die Optimie-
rung des Risiko-Rendite-Verhiltnisses des Kreditportefeuilles und die optimale
Allokation des 6konomischen Kapitals sind in diesem Sinne dquivalente Ziel-
setzungen.

2.2.3 Der Einfluss bankaufsichtlicher Vorgaben
der Kreditrisikobegrenzung

Bankintern wird das Ausmaf der Risikobegrenzung an der Maximierung des
Shareholder-Values ausgerichtet. Von staatlicher Seite wird jedoch davon aus-
gegangen, dass dieser Anreiz zur Risikobegrenzung aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht nicht ausreichend ist. Als Argumente dienen insbesondere die Schutzbe-
diirftigkeit der Bankgldubiger und die Gefahr eines allgemeinen Bankruns, bei
dem ausgehend vom Zusammenbruch einer Bank das gesamte Banksystem in
einer Kettenreaktion angesteckt wird."'® Die Risikoiibernahme von Banken
wird deshalb zusitzlich extern durch die Vorgabe bankaufsichtlicher Eigenka-
pitalnormen eingeschriankt. Im Folgenden wird analysiert, wie die regulatori-
schen Vorgaben die portfoliotheoretisch fundierte Optimierung des Kreditpor-
tefeuilles beeinflussen.

198 vol. Anders (2000), S. 314, Ballwieser/Kuhner (2000), S. 371, und Perold (2001),
S. 24. Fir eine detaillierte Beschreibung der Anwendung des RAROC-Konzeptes zur
Allokation des Risikokapitals siche Zaik/ Waliter/Kelling/James (1996).

19 vol. Ballwieser/Kuhner (2000), S. 371.

" Biir eine detailliertere Einfithrung in die Begriindung der Notwendigkeit einer
Bankenaufsicht vgl. Burghof/Rudolph (1996), S. 17-29, und Hartmann-Wendels/Pfings-
ten/Weber (1998), S. 321- 324.
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Eigenkapitalnormen begrenzen die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Finanz-
intermediérs, indem sie eine minimal zuldssige Relation der Eigenmittel des
Instituts zu einer nach bankaufsichtlichen Richtlinien zu ermittelnden Risiko-
messzahl vorgeben.''' GemiB der heute giiltigen Regelung des Grundsatzes I
des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen (BAKred) werden die Kreditri-
siken der von einer Bank im Rahmen ihres traditionellen Kreditgeschiftes ver-
gebenen Kredite bei der Ermittlung der Risikomesszahl fiir Adressenausfallri-
siken des Anlagebuches angerechnet.''? Buchkredite werden additiv mit ihrem
Nominalwert (oder einem modifizierten Buchwert) beriicksichtigt, aber in Ab-
hangigkeit der Zuordnung des Kreditnehmers zu einer bestimmten Bonitits-
klasse mit einem Bonititsgewicht von 0%, 10 %, 20 %, 50 %, 70 % oder
100 % versehen.'” Zinsinderungsrisiken werden fiir alle dem Anlagebuch
zuzuordnenden Risikoaktiva nicht erfasst. Die bankaufsichtlich relevanten
Eigenmittel fiir die Unterlegung von Kreditrisiken des Anlagebuches sind durch
das haftende Eigenkapital gemiB § 10 KWG definiert. Dieses muss téglich zum
Geschiftsabschluss mindestens 8 % der Risikomesszahl fiir die Kreditrisiken
des Anlagebuches betragen. Das Produkt aus dem Risikobegrenzungsfaktor in
Hohe von 8 % und der Risikomesszahl kann demzufolge interpretiert werden
als der nach bankaufsichtlichen Vorschriften ermittelte unerwartete Verlust des
Kreditportefeuilles. Das zu dessen Deckung notwendige Kapital kann in Ana-
logie zum okonomischen Risikokapital als bankaufsichtliches Risikokapital
bezeichnet werden.

Wihrend das haftende Eigenkapital gemafl § 10 KWG dem effektiven Ei-
genkapital noch recht nahe kommt,'"* spiegelt der nach den bankaufsichtlichen
Vorgaben errechnete unerwartete Verlust des Kreditportefeuilles dessen 6ko-
nomischen Risikogehalt nur zufillig wider. So ist fiir Unternehmenskredite
unabhingig von ihrem 6konomischem Kreditrisiko das Bonititsgewicht in
Hohe von 100 % anzuwenden. Der Risikogehalt der einzelnen Kreditpositionen
wird also nur pauschal beriicksichtigt. Diversifikationseffekte werden mit Aus-

""'Vgl. BurghoflRudolph (1996), S. 123.

"2 Fiir eine allgemeine Einfiihrung in die Systematik der Eigenkapitalanforderungen
des Grundsatzes 1 vgl. BurghoflHenke/Rudolph (2000a), S. 161-165.

'3 Die Ermittlung der Risikomesszahl fiir die Adressenausfallrisiken wird hier nur
sehr vereinfacht dargestellt. Fiir eine detailliertere Beschreibung siehe Bigus/Matzke
(2000), S. 228-236.

"' Vgl. BurghoflRudolph (1996), S. 132.
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nahme der Moglichkeit einer Aufrechnung zweier exakt gegenlaufiger Positio-

nen vollstindig ignoriert. ''°

Das iibergeordnete Ziel des Finanzintermedidrs sollte die Optimierung des
6konomischen Kapitals sein, bei der als Nebenbedingung die bankaufsichtli-
chen Kapitalanforderungen zu beachten sind.''® Wenn die regulatorischen Vor-
gaben dem Finanzintermediar mehr an Eigenkapital abverlangen als er freiwil-
lig halten wiirde, so sind sie fiir diesen bindend und beeinflussen dementspre-
chend seine internen Optimierungsentscheidungen.'”” Die bindenden Eigenka-
pitalanforderungen miissen hierbei nicht exakt den bankaufsichtlich vorgegebe-
nen 8 % entsprechen, sondern kénnen angesichts eines zusitzlichen, aus strate-
gischen Gesichtspunkten erforderlichen Eigenkapitalpuffers auch deutlich hé-
her liegen. Die regulatorischen Kosten der héheren Eigenkapitalreserve sollten
dann in Form eines Zuschlages bei der Allokation des konomischen Kapitals

auf die Einzelpositionen beriicksichtigt werden.''®

Aufgrund der Liicke zwischen dem aus aufsichtsrechtlicher und bankinterner
Perspektive zur Abdeckung unerwarteter Verluste vorzuhaltenden Eigenkapital
ergibt sich fiir die Banken einerseits ein starker Anreiz, das Kreditportefeuille
im Sinne einer optimalen Ausnutzung des Eigenkapitals gemél} den regulatori-
schen Eigenkapitalanforderungen umzugestalten. Das einfachste Beispiel fiir
solche Aktivititen der Eigenkapitalarbitrage ist die Vergabe moglichst riskanter
Kredite, um das nach bankaufsichtlichen Vorgaben vorzuhaltende Eigenkapital
in Hohe von 8 % des Kreditnennwerts optimal zu nutzen. Okonomisch sinnvol-
le Risikominderungen werden andererseits nicht durch reduzierte bankaufsicht-
liche Eigenkapitalanforderungen begleitet. Die vorrangige Optimierung des re-
gulatorischen Kapitals resultiert also in einem ineffizientem Management der
Kreditrisiken, das letztlich auch den bankaufsichtlichen Grundintentionen ent-

gegenlauft.'”

Angesichts der offensichtlichen Fehlanreize der derzeit giiltigen Eigenkapi-
talanforderungen fur Kreditrisiken initiierte der Basler Ausschuss fiir Banken-

5 vgl. Jones/Mingo (1998), S. 53, und BurghoflHenke/Rudolph (2000a), S. 163-
165.

16 Vgl. McNee (2000), S. 30, und Basel Committee on Banking Supervision (2000b),
S.2.

'"7'Vgl. Berger/Herring/Szego (1995), S. 418.
118 \igl. Basel Committee on Banking Supervision (1999a), S. 14, Fn. 2.
119 vgl. Carey (2000), S. 1.



54 2 Kreditrisikotransfer in der Theorie der Finanzintermediation

aufsicht mit der Veroffentlichung des Konsultationspapiers ,,A New Capital
Adequacy Framework* im Sommer 1999 einen Uberarbeitungsprozess, dessen
Schwerpunkt auf einer verbesserten bankaufsichtlichen Beriicksichtigung der
Kreditrisiken liegt.'?
aus Vertretern der Notenbanken und Bankaufsichtsbehérden der G10-Staaten
bestimmt die heutige Bankenregulierung in den entwickelten Landern maf3geb-
lich. Mit der Eigenkapitalvereinbarung von 1988 (Basel Capital Accord)
schaffte der Ausschuss erstmals einheitliche Standards, auf denen auch der
Grundsatz I basiert. '*!

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht als Gremium

GemiB den Vorschldgen des zweiten Konsultationspaketes vom Januar 2001
kénnen Banken ihren Eigenkapitalbedarf fiir Kreditrisikopositionen entweder
anhand einer auf externen Ratings basierenden, verbesserten Version des oben
dargestellten Standardansatzes oder eines auf internen Ratings basierenden
(IRB-)Ansatzes bestimmen.'” Sowohl der modifizierte Standardansatz als auch
der IRB-Ansatz ermdglichen angesichts einer Ausrichtung der Risikogewich-
tung fiir Unternehmenskredite an der Einschitzung ihrer Kreditausfallwahr-
scheinlichkeit in Form externer bzw. interner Ratings eine differenziertere Ab-
bildung des Kreditrisikos auf Einzeltitelebene.

Im Rahmen des IRB-Ansatzes ist zusitzlich eine Granularitdtsanpassung der
ermittelten Risikogewichte vorgesehen, mit der Kreditrisikokonzentrationen
beziiglich einzelner Kreditnehmer'? beriicksichtigt werden. Branchenbezogene
oder geographische Risikokonzentrationen werden hingegen nicht einbezo-
gen.'” Beim IRB-Ansatz gibt es dariiber hinaus eine Wahlméglichkeit zwi-
schen zwei Versionen. Wiahrend die Banken bei der Basisversion lediglich die
Ausfallwahrscheinlichkeit selbst einschitzen und sich bei den restlichen Para-
metern des Kreditrisikos auf die aufsichtlichen Regeln flir deren Schétzung

120 o1, Basel Committee on Banking Supervision (1999b).

12l Die Vorgaben des Basler Ausschusses wirken weltweit auch tiber den originiren
Teilnehmerkreis hinaus auf die Bankaufsichtsgesetzgebung in vielen Lindern ein, da der
Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten faktisch an die Ubernahme der Basler
Regelungen gebunden ist. Damit gerdt der Basler Ausschuss immer mehr in die Rolle
einer iibernationalen Institution in allen Fragen der Bankenregulierung. Siehe Burg-
hoflHenke/Rudolph (2000a), S. 173.

122 vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2001a), S. 3-4.

12 Bei der Granularititsanpassung werden alle Exposures mit Ausnahme von Retail
Exposures beriicksichtigt. Zur Definition von Retail Exposures siehe Basel Committee
on Banking Supervision (2001b), S. 33.

124 vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2001b), S. 84-86.
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verlassen miissen, bestimmen sie bei der fortgeschrittenen Variante neben der
Kreditausfallwahrscheinlichkeit auch die Recovery Rate und das Exposure
selbst. Fiir die Anwendung des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes sind aber aus-
reichend entwickelte Verfahren der internen Risikoallokation Voraussetzung.'?

Die endgiiltige Version der neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung soll al-
lerdings erst 2002 ver6ffentlicht und bis 2005 umgesetzt werden, so dass die
Fehlanreize der derzeit giiltigen Eigenkapitalnormen zumindest mittelfristig
weiterhin wirksam sind.'?® Mit der Umsetzung des neuen Basler Kapitalakkords
wird die Liicke zwischen der Optimierung des 6konomischen und des regulato-
rischen Kapitals angesichts der besseren Erfassung des 6konomischen Kredit-
risikos der einzelnen Positionen zwar kleiner werden. Angesichts der mit Aus-
nahme der Granularititsanpassung im IRB-Ansatz immer noch fehlenden Be-
riicksichtigung von Diversifikationseffekten kann sie aber nicht vollstdndig ge-
schlossen werden. Das Motiv der Regulierungsarbitrage wird also auch weiter-
hin relevant bleiben. Diejenigen Banken, deren Ziel die Verwendung der fort-
geschrittenen Variante des IRB-Ansatzes ist, werden aber angesichts der damit
verbundenen Voraussetzungen gleichzeitig ihre Verfahren des Kreditportfolio-
managements verbessern und so auch das Motiv der Optimierung des 6konomi-
schen Kapitals in den Vordergrund riicken.'?’

2.2.4 Zur Relevanz eines aktiven Kreditrisikomanagements
nach Kreditvergabe

Um die Limitierung des Kreditrisikos einhalten zu koénnen und gleichzeitig
eine Maximierung der erwarteten risikoadjustierten Rendite zu erreichen, miiss-
ten die zu vergebenden Kredite aktiv ausgewihlt werden kénnen. Da aber so-
wohl der Zugang zum Kreditmarkt als auch die Gréfle der Kredite durch den
Kundenkreis des Finanzintermediérs und den Kreditbedarf der Kreditbewerber
vorbestimmt sind, kann eine Optimierung des Kreditportefeuilles im Rahmen
der Kreditvergabe nicht garantiert werden.'”® Fiir den Finanzintermediir stellt
sich im Kreditgeschift ein Zielkonflikt zwischen der portfoliotheoretisch moti-
vierten Diversifikation seines Kreditportefeuilles und einer Spezialisierung bei

15 Fiir eine detaillierte Beschreibung der alternativen Ansitze siche Basel Committee
on Banking Supervision (2001b), S. 6-102.

126 vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2001d).
127 vgl. Tierney/Misra (2001), S. S24.
128 \igl. Burghofl Henke/Rudolph (2000a), S. 157.
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der Kreditvergabe. Die Fokussierung des Finanzintermedidrs auf ausgewihlte
Regionen, Branchen oder auch einzelne Kreditgeber kann iiber den Wettbewerb
unter den Finanzintermedidren und die Notwendigkeit eines Kompetenzvor-
sprungs bei Informationsproduktion und Unternehmenskontrolle begriindet
werden.'?

Unweigerliche Konsequenz einer Spezialisierungsstrategie ist eine mangel-
hafte Diversifikation, die sich stets in Kreditkonzentrationen in Form von Héu-
fungen korrelierter Exposures mit hohen systematischen Kreditrisiken oder
groBen Einzel-Exposures widerspiegelt.”** Zumeist werden Kreditkonzentratio-
nen iiber die Hohe des unerwarteten Verlustes der betrachteten Exposures defi-
niert. Eine Kreditrisikokonzentration liegt demgemass vor, wenn der unerwar-
tete Verlust das als Risikopuffer vorhandene Eigenkapital des Finanzintermedi-
ars aufzehren kann."' Aber auch wenn eine Hiufung korrelierter Exposures
oder eine grofle Einzelposition keine Geféhrdung der Solvenz des Finanz-
intermediérs darstellen, konnen sie immer dann als Kreditrisikokonzentrationen
eingeordnet werden, wenn von der Kreditnehmerseite keine Kompensation,
z. B. durch einen héheren Kreditzins, fiir das Konzentrationsrisiko eingefordert
werden kann.'*” Eine Kreditrisikokonzentration ist also stets mit einer im Ver-
gleich zur perfekten Diversifikation ineffizienten Nutzung des 6konomischen
Kapitals verbunden.'** Kreditrisikokonzentrationen sind nach wie vor die wich-

tigste Ursache fiir Bankkrisen und Bankinsolvenzen.'**

Um Spezialisierungsvorteile und Kundenbeziehungen zu bewahren, sollte
ein Finanzintermedidr den einzelnen Kredit unabhéngig von etwaigen daraus
resultierenden Risikokonzentrationen im Gesamtportefeuille hinsichtlich be-
stimmter Branchen, Regionen oder Einzelengagements vergeben konnen. Da-
mit stellt sich jedoch die Frage, auf welchem Weg der Finanzintermediir eine
Optimierung seines Kreditportefeuilles erreichen kann.

129 ygl. Winton (1999).
130 vgl. Franzetti (2001a), S. 186.

BU'Vgl. KaolKallberg (1994), S. 19, Basel Committee on Banking Supervision
(2000a), S. 22, und Basel Committee on Banking Supervision/International Organiza-
tion of Securities Commissions/International Association of Insurance Supervisors
(1999), S. 2.

132 Vgl. Bank for International Settlement (1991), S. 94.

133 Die Kreditportfoliorisikomodelle ermdglichen hier die Festsetzung statistisch fun-
dierter Konzentrationslimite auf Value-at-Risk-Basis fiir einzelne Exposures, bestimmte
Branchen oder Regionen.

134 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (1999a), S. 23.
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Finanzintermedidre kdnnen zwar prinzipiell iiber eine Anpassung ihres Ziel-
kreditmarktes eine verbesserte Diversifikation ihres Kreditportefeuilles errei-

chen.'®

Die Ausweitung oder auch Verlagerung des Zielkreditmarktes ist je-
doch eine langfristig ausgerichtete Strategie zur Reduktion der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit des Finanzintermediirs, die zudem die Gefahr eines Verlustes

wertvoller Spezialisierungsvorteile und Kundenbeziehungen beinhaltet.

Ein wichtiges Mittel zur Vermeidung von Kreditrisikokonzentrationen aus
groflen Einzelpositionen bereits bei der Kreditvergabe ist deren Syndizierung.
Das Grundprinzip der Kreditsyndizierung besteht in einer gemeinsamen Kre-
ditausreichung durch eine Kreditgebergruppe, so dass bezogen auf den einzel-
nen Kreditgeber risikopolitisch iiberdimensionierte Kredite vergeben werden
konnen.'*®
einem kleinen Teil der Kreditgeber angefiihrt, der die zentrale Verantwortung

fir Informationsbeschaffung, Abwicklung und Betreuung der Kreditbeziehung

Das Syndikat wird in der Regel von einem der Kreditgeber oder

iibernimmt. Dem Einsatz der Kreditsyndizierung zur aktiven Diversifikation
von Kreditrisiken sind allerdings enge Grenzen gesetzt. Der Umfang der Aus-
reichung syndizierter Kredite wird ebenso wie derjenige bilateraler Kredite
primér durch den Zeitpunkt und die Hohe des Kreditbedarfes der Kreditkunden
determiniert. Der Anteil der einzelnen Syndikatsmitglieder am Gesamtvolumen
eines syndizierten Kredites ist wiederum abhéngig von der Anzahl der beteilig-
ten Institute und der Hohe ihrer jeweiligen Kreditzusage, dem Selbstbehalt des
Syndikatfiihrers und dem Einfluss des Kreditnehmers bei der Quotenverteilung.
Eine nach portfoliotheoretischen Aspekten optimale Aufteilung des Kredites
wird fiir die einzelnen, am Syndikat beteiligten Banken deshalb nur selten er-
17 Die Kreditsyndizierung ist demzufolge alleine nicht ausrei-
chend, um Kreditrisikokonzentrationen aus groen Einzelkrediten zielgenau zu

reicht werden.

vermeiden, zum Abbau von Konzentrationen aus korrelierten kleineren und
mittelgrofen Kreditpositionen ist sie génzlich ungeeignet.

Aufgrund der eingeschrénkten Diversifikationsméglichkeiten bei Kreditver-
gabe ist eine Optimierung des Kreditportefeuilles letztlich nur moglich, wenn
trotz der bestehenden Kapitalmarktunvollkommenheiten ein funktionsfahiger
Kreditrisikotransfermarkt im Sinne eines Sekundarmarktes fiir die Kreditrisiken

133 vgl. Watzinger (1999), S. 35.
136 yol. Rhodes (2000), S. 13-14.

137 ygl. insbesondere Rhodes (2000), S. 207-208, der den Allokationsprozess detail-
liert beschreibt, und Allen (1998), S. 8.
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aus Bankkrediten existiert. Durch Abgabe iibergewichteter und Zukauf unter-
reprasentierter Kreditrisiken konnen die im Rahmen der Kreditvergabe produ-
zierten Kreditrisikokonzentrationen abgebaut werden. Die Kreditgeber-Kredit-
nehmer-Beziehung sollte durch die Kreditrisikoverkdufe moglichst nicht beein-
trachtigt werden. Fiir einen Zukauf neuer Kreditpositionen am Sekunddrmarkt
gelten die gleichen Anforderungen hinsichtlich deren Risikoeinschétzung und
Uberwachung wie fiir eine Kreditausreichung im Rahmen des origindren Kre-
ditgeschiftes. Es ist nicht sinnvoll, dass der Finanzintermedidr zusitzliche
Kreditrisiken in Marktsegmenten erwirbt, die er nicht kennt oder nicht versteht,
so dass die Diversifikation zum Selbstzweck wird.'*®

2.3 Zur Handelbarkeit der Kreditrisiken aus Buchkrediten

2.3.1 Effizienzanalyse eines Kreditrisikotransfers

Die Moglichkeiten eines Handels der Kreditrisiken aus Buchkrediten haben
in den letzten Jahren erheblich zugenommen. Ein Kreditrisikotransferinstru-
ment bzw. -kontrakt wird hier allgemein als Vertrag zwischen Kreditrisikover-
kdufer und -kdufer definiert, in dem sich der Kreditrisikokdufer zu einer Zah-
lung in Abhidngigkeit des Kreditrisikos eines oder mehrerer kreditrisikosensiti-
ver Finanztitels verpflichtet. Dies schlieit nicht aus, dass dieses Instrument
auch andere Risiken tragen kann. Entscheidend ist, dass Kreditrisikotransfer-
transaktionen als Sekundarmarktaktivititen vertraglich so flexibel gestaltet wer-
den konnen, dass sie das Kreditrisiko der zugrunde liegenden Position an Dritte
transferieren und so ein aktives Kreditrisikomanagement erméglichen.

Fiir eine Beurteilung der Effizienz eines Kreditrisikotransferkontraktes ist es
erforderlich, die mit dem Kreditrisikotransfer verbundene Verinderung der
Risiko-Chance-Position des Kreditportefeuilles ins Verhiltnis zu den Kosten
des Kreditrisikotransfers zu setzen. Franke (2000) nennt sechs Ertrags- und
Kostenkategorien, die aus Perspektive des Finanzintermediérs als Kreditrisiko-

verkdufer relevant werden:'>’

1. Ertrag/Kosten aus der reinen Ubertragung des Kreditrisikos

2. Ertrag/Kosten aus der Risikopridmie

138 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2000a), S. 17.
139 yol. Franke (2000), S. 274.
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3. Kosten aus der Anrechnung des 6konomischen bzw. bankaufsichtlichen
Eigenkapitals

4. Insolvenzkosten
5. Transaktionskosten

6. Durch Anreizprobleme zwischen Kreditrisikoverkdufer und -kaufer verur-
sachte Agency-Kosten

Die Ertrags- und Kostenwirkungen des Kreditrisikotransfers sind mit diesen
sechs Kategorien jedoch noch keineswegs vollstindig erfasst. Weiterhin er-

scheinen hier insbesondere die folgenden Kategorien relevant:'*’

7. Kosten aus der Ubernahme des Kontrahentenrisikos
8. Ertrag/Kosten aus einer veranderten Refinanzierungssituation
9. Kosten aus der Beeinflussung der Kreditgeber-Kreditnehmer-Beziehung

Eine komparativ-statische Analyse der genannten Ertrags- bzw. Kostenkate-
gorien ermdglicht eine Einschitzung ihrer Wirkung auf die Effizienz des Kre-
ditrisikotransfers:

Unter dem Ertrag bzw. den Kosten des reinen Kreditrisikotransfers wird die
mit der Abgabe des Kreditrisikos verbundene Veranderung der risikoadjustier-
ten erwarteten Rendite des Kreditportefeuilles des Kreditrisikoverkaufers ver-
standen. An einem vollkommenen Kapitalmarkt wiirden Kreditrisikoverkéufer
und -kdufer den erwarteten Verlust gleich hoch einschitzen und korrekt im
Preis des zu transferierenden Kreditrisikos erfassen. Die erwartete Rendite des
Kreditportefeuilles wiirde sich durch die Abgabe des Kreditrisikos nicht verin-
dern. Schitzen jedoch die Kreditrisikokaufer den erwarteten Verlust hoher ein,
so werden sie auch einen hoheren Preis fiir die Ubernahme des Kreditrisikos
verlangen, und der Ertrag des Kreditportefeuilles wird sich dementsprechend

140 Hinsichtlich der institutionellen Rahmenbedingungen der bilanziellen, steuerli-
chen und bankaufsichtlichen Behandlung des Kreditrisikotransfers wird in dieser Arbeit
nur auf die bankaufsichtliche Behandlung eingegangen. Diese wird von einer Mehrheit
der Banken als Schliisselgrofie fiir die Wahl des geeigneten Kreditrisikotransferproduk-
tes angesehen. Vgl. Basel Committée on Banking Supervision (2000b), S. 3. Aber auch
die steuerliche und bilanzielle Behandlung des Kreditrisikotransfers kénnten dessen
Effizienz beeinflussen. Fiir detaillierte Informationen, wie Kreditverbriefungen und
-derivate als institutionellen Gestaltungsvarianten des Kreditrisikotransfers bilanziell
und steuerlich zu behandeln sind, siehe Engellandt/Liitje (1996), Arntz/Schultz (1998),
Findeisen (1998), Auerbach/Spottle (2000) und Feyerabend/Patzner (2000).
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reduzieren. In Abhéngigkeit seiner Risikoaversion wird der Kreditrisikokéufer
eine Risikopriamie fiir die Ubernahme des Kreditrisikos verlangen. Die Risiko-
pramie ist nur dann gleich Null, wenn der Kreditrisikokéufer risikoneutral ist
oder wenn er sein Kreditportefeuille so perfekt diversifizieren kann, dass des-

sen erwartete Rendite quasi sicher ist.'"!

Durch die Abgabe des Kreditrisikos reduziert sich der unerwartete Verlust
des Kreditportefeuilles des Finanzintermedidrs um den marginalen Beitrag des
zu transferierenden Kreditrisikos zur Gesamtposition des unerwarteten Verlus-
tes. Dementsprechend sinken das zur Unterlegung des unerwarteten Portefeuil-
leverlustes erforderliche 6konomische Kapital und die damit verbundenen Kos-
ten. Die Kosten aus der Anrechnung des bankaufsichtlichen Kapitals werden
lediglich im Falle bindender aufsichtsrechtlicher Eigenkapitalanforderungen
durch den Kreditrisikotransfer beeinflusst.'*> Da die Abgabe des Kreditrisikos
zu einer Reduktion des unerwarteten Verlustes des Kreditportefeuilles und
dementsprechend zu einer Reduktion der Insolvenzwahrscheinlichkeit des
Finanzintermediérs fiihrt, sinken auch die Kosten aus seiner potenziellen Insol-

venz. 143

Die Refinanzierungskosten der Kreditposition, deren Kreditrisiko abgegeben
wird, dndern sich nicht, solange der Transfer des Kreditrisikos isoliert von der
zugrunde liegenden Kreditposition erfolgt. Wird der Kreditrisikotransfer ,,un-
funded* gestaltet, so muss der Kreditrisikokdufer aber das Ausfallrisiko seines
Vertragspartners beriicksichtigen. Wird das Kreditrisiko hingegen in Kombina-
tion mit der Basisposition (,,funded*) weitergereicht, so wird gleichzeitig neue
Liquiditdt im Sinne einer zusatzlichen Kapitalaufnahme — unter Umsténden zu
abweichenden Refinanzierungskosten — generiert und Kontrahentenrisiken sind

nicht von Belang.'*

Die Rolle der Kreditgeber-Kreditnehmer-Beziehung fiir die Effizienz des o-
rigindren Kreditgeschéftes wird zwar immer wieder herausgestellt, ihre Kosten-
und Ertragswirkungen sind aber nur sehr schwierig zu quantifizieren.'*® Isoliert

4 vgl. Schmidt (1988), S. 255.
142 yol. Kapitel 2.2.3.
'3 vgl. Kapitel 2.2.1.

"% Die Reduktion der Refinanzierungskosten spielt eine wichtige Rolle als alternati-
ves Motiv fiir die Verwendung von Kreditrisikotransferkontrakten. Siehe Kapitel 3.2
und 4.1.

15 Vgl. Watzinger (1999), S. 39.
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betrachtet erscheint das Kreditgeschédft mit einem Kunden héufig nur wenig
profitabel. Im Rahmen der Kunde-Bank-Beziehung sind jedoch auch zukiinfti-
ge Kreditertrage sowie Ertrige aus anderen Geschiftssparten der Bank (Cross
Selling) relevant. Eine intakte Kreditgeber-Kreditnehmer-Beziehung ist fiir den
Kreditgeber demzufolge wertvoll. Wird dem Kreditnehmer bekannt, dass der
Kreditgeber sein Kreditrisiko an den Markt abgibt oder abgegeben hat, so
konnte dies zu einer schwerwiegenden Beeintrachtigung der Kreditnehmer-
Kreditgeber-Beziehung fiihren, die fiir den Kreditgeber hohe Opportunitétskos-
ten beinhaltet.'*® In diesem Zusammenhang stellt sich auch die Frage, inwie-
weit der Kreditrisikoverkdufer Informationen iiber den Kreditnehmer ange-
sichts des auch im Bankgeheimnis verankerten Vertrauensverhidltnisses der
Kreditnehmer-Kreditgeber-Beziehung ohne dessen Einwilligung tiberhaupt an
den Kreditrisikokdufer weitergeben darf. Das Informationsbediirfnis des Kre-
ditrisikokdufers steht also im Spannungsverhéltnis zur Schweigepflicht gegen-
iiber dem Kunden, die allerdings hinsichtlich der verschiedenen rechtlichen
Ausgestaltungsméglichkeiten des Kreditrisikotransfers unterschiedlich restrik-
tiv ausgelegt wird."*’

Mit einem Kreditrisikotransfer sind natiirlich auch Transaktionskosten fiir
den Kreditrisikoverkdufer verbunden, deren Hohe insbesondere vom Volumen
und der Struktur der Transaktion, aber auch von der Marktmikrostruktur als
institutionelle Ausgestaltung des Kreditrisikotransfermarktes abhéngig ist. Zu
den Transaktions- bzw. Handelskosten zdhlen der Bid-Ask-Spread als Diffe-
renz zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs sowie fixe Handelsgebiihren. Im
Bid-Ask-Spread sind insbesondere die Auftragsprozesskosten, die Bestandshal-
tekosten und auch die Agency-Kosten der asymmetrischen Informationsvertei-
lung zwischen den Vertragsparteien enthalten.'*® Da sich in den Agency-Kosten
die Anreizprobleme des Kreditrisikotransfers widerspiegeln, sind sie hier je-
doch als eigenstandige Kostenkategorie zu analysieren.

Die Transaktionskosten sind — auch unter Annahme symmetrisch verteilter
Informationen — insbesondere dann hoch, wenn der Kreis potentieller Kéufer
fiir ein spezifisches Kreditrisiko eng begrenzt ist.'*’
hat dann die Kosten der Suche nach dem Kreditrisikokdufer zu tragen. Die

Der Kreditrisikoverkdufer

1% vgl. Asarnow (1998), S. 85.

7 vgl. Nordhues/Benzler (1999), S. 474-475, und Nordhues/Benzler (2000a),
S. 192-194.

198 vgl. Glosten/Harris (1988), und Stoll (1989), S. 115.
199 vol. Duffie/Garleanu (2001), S. 42.
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potentiellen Kreditrisikokdufer werden die Marktenge erkennen, ihre Verhand-
lungsposition ausnutzen und fiir die Ubernahme des Kreditrisikos einen hohe-
ren Preis verlangen. Dariiber hinaus fordern sie eine Vergiitung fiir die Gefahr,
dass auch der Weiterverkauf des Kreditrisikos durch die Marktenge behindert
wird.

Entscheidend fiir die Vorteilhaftigkeit eines Kreditrisikotransfers sind aber
insbesondere die durch Anreizprobleme des Kreditrisikotransfers verursachten
Agency-Kosten. Zwischen dem Kreditrisikoverkdufer und dem Kreditrisiko-
kiufer besteht eine Principal-Agent-Beziehung, in der angesichts einer asym-
metrischen Informationsverteilung zwischen den beiden Vertragspartnern und
der Unvollstindigkeit des Kreditrisikotransferkontraktes fiir den Kreditrisiko-
verkdufer Anreize zu einem opportunistischen Verhalten bestehen. Unter der
Annahme, dass die Kreditrisikokdufer auf einem kompetitiven Markt agieren,
hat letztlich der Finanzintermedidr die durch die Anreizprobleme des Kreditri-
sikotransfers verursachten Kosten zu tragen, da die rationalen Kreditrisikokéu-
fer sein opportunistisches Verhalten antizipieren und nur unter Einberechnung
einer entsprechenden Misstrauenspriamie zu einer Ubernahme des Kreditrisikos
bereit sein werden.

Die urspriinglich zweistufige Principal-Agent-Beziehung der Finanzinter-
mediation wird durch die Notwendigkeit eines aktiven Kreditrisikomanage-
ments nach Kreditvergabe also um eine zusitzliche Principal-Agent-Beziehung
erweitert. Die Anreizprobleme der Beziehung zwischen dem Finanzintermediér
als Kreditrisikoverkiufer und den Kreditrisikokdufern entsprechen prinzipiell
denjenigen der Beziehung zwischen dem Finanzintermedidr als Kreditgeber
und seinen Kreditnehmem. Die delegierte Informationsproduktion, Unterneh-
menskontrolle und langfristige Bindung des Finanzintermediérs 16st die An-
reizprobleme bei der Kapitalvergabe, verursacht aber gleichzeitig neue Anreiz-
probleme zwischen dem Finanzintermedidr und seinen Fremdkapitalgebern
sowie seinen potentiellen Kreditrisikokadufern.

Gemill den oben betrachteten Theorieansitzen der Finanzintermediation
sind Kredite und die mit diesen verbundenen Kreditrisiken aufgrund der An-
reizprobleme beim Kreditrisikotransfer gerade nicht handelbar. Sie prognosti-
zieren ein totales Versagen eines Sekundiarmarktes fiir Kredite.'”® Der Anreiz
zur Erfillung der Aufgaben der delegierten Informationsproduktion, Unter-
nehmenskontrolle und langfristigen Bindung besteht fiir den Finanzintermediér

150 vgl. Diamond (1984), S. 410, und Gorton/Pennacchi (1995), S. 390-391.
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nidmlich nur dann, wenn er auch die Risiken der entsprechenden Kredite zu
tragen hat. Die Existenz von Mirkten fir Kreditrisikotransferprodukte zeigt
jedoch, dass ein Transfer von Kreditrisiken in der Realitdt durchaus méglich ist.
Gemif der Effizienzanalyse des Kreditrisikotransfers wird dieser immer dann
stattfinden, wenn die Summe der Ertragskomponenten abziiglich der anderen
Kostenkomponenten die durch die Anreizprobleme des Kreditrisikotransfers
verursachten Agency-Kosten ilibersteigt.

2.3.2 Anreizprobleme beim Kreditrisikotransfer

Um mogliche Losungswege fiir eine Milderung der Anreizprobleme beim
Kreditrisikotransfer aufzeigen zu kénnen, miissen diese in einem ersten Schritt
identifiziert und detailliert beschrieben werden. Ebenso wie bei der Kapitalver-
gabe kann man auch beim Kreditrisikotransfer die Anreizprobleme in Probleme
der adversen Selektion, des Moral Hazard und des Hold-up kategorisieren.'!

Im Rahmen seiner Aufgabe einer delegierten Informationsproduktion er-
wirbt der Finanzintermediir im Vergleich zu auflenstehenden Dritten einen
Informationsvorsprung iiber die Bonitédt seiner Kreditnehmer. Besteht dieser
Informationsvorsprung des Finanzintermedidrs beziiglich des zu transferieren-
den Kreditrisikos bereits zum Zeitpunkt des Abschlusses des Kreditrisikotrans-
ferkontraktes, so entsteht ein Problem der adversen Selektion. Der Kreditrisi-
koverkdufer wird versuchen, seinen Informationsvorsprung opportunistisch
auszunutzen, indem er gerade niedrige Bonititen an den Kreditrisikotransfer-

markt bringt. '*2

Ein nachvertragliches Hidden-Information-Problem liegt hingegen vor,
wenn der Finanzintermedidr die private Information erst nach Abschluss des
Kreditrisikotransferkontraktes erwirbt. So kann der Ausfall eines Kredites nicht
nur durch die rechtlich definierten Insolvenztatbestinde verursacht sein, son-
dern auch durch eine Verletzung der zwischen dem Finanzintermediir und dem
Kreditnehmer vereinbarten Kreditklauseln herbeigefiihrt werden.'” Die Erkli-
rung eines derartigen technisch bedingten Kreditausfalls wird durch private
Signale iiber die Bonitit des Kreditschuldners ausgelost.”>* Der Kreditrisiko-

13! ygl. Kapitel 2.1.2.
132 ygl. Akerlof (1970), S. 489-490.
133 ygl. Kapitel 2.1.1.
1% vgl. Burghof (2000), S. 296-298.
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kaufer kann zwar die Aktion des Finanzintermedidrs beobachten, aufgrund
seiner Unkenntnis der tatsdchlichen Kreditqualitit des Kreditnehmers kann er
aber die Richtigkeit der Handlung des Finanzintermediérs nicht beurteilen. Der
Finanzintermedidr kann seinen Informationsvorsprung gegeniiber dem Kreditri-
sikokédufer opportunistisch ausnutzen, indem er den Eintritt des Ausfallereignis-
ses zu seinen Gunsten interpretiert.'*> Ein weiteres nachvertragliches Hidden-
Information-Problem kann nach Eintritt des Default-Ereignisses bei der Be-
stimmung der Zahlung zwischen Kreditrisikoverkaufer und -kdufer entstehen,
wenn diese von der Riickgewinnung der ausgeliechenen Mittel abhangt. Ist die
Riickgewinnungsquote eine private Information des Finanzintermedidrs, so
besteht fiir ihn ein Anreiz, eine moglichst niedrige Riickgewinnungsquote vor-
zutduschen.

Ein Hidden-Action-Problem bei der Verduflerung von Kreditrisiken ist da-
rauf zuriickzufiihren, dass die auflenstehenden Dritten die Anstrengungen des
Finanzintermediars bei der Uberwachung seiner Kreditnehmer nicht beobach-
ten konnen. Im Rahmen der delegierten Unternehmenskontrolle iibernimmt der
Finanzintermedidr die Aufgabe, die vertragsgemifle Kreditbedienung zu si-

1%¢ Mit der vollstandigen oder auch nur teilweisen

chemn bzw. zu verbessern.
VerduBlerung des Kreditrisikos partizipiert der Finanzintermediér an der mit der
Uberwachung verbundenen Wertsteigerung des Kredites nicht mehr oder nur
noch vermindert, wihrend er die Kosten der Uberwachung weiterhin in voller
Hohe zu tragen hat. Da die Kreditrisikokaufer die Uberwachungsanstrengungen
des Finanzintermediirs nicht beobachten bzw. nicht beeinflussen kénnen, hat
dieser einen Anreiz, seine Uberwachungstitigkeit zu reduzieren. Das gleiche
Problem stellt sich im Falle eines Ausfalls des Kredites, wenn auch die Héhe
der Wiedergewinnungsquote abhingig ist von der Anstrengung des Kreditge-
bers bei der Beitreibung der ausgeliehenen Mittel."” Die Moral-Hazard-Proble-
me in Form verborgener Informationen und verborgener Handlungen werden
ebenso wie das Problem der adversen Selektion von den Kreditrisikokdufern
antizipiert und als Misstrauenspridmie in Form eines Preisabschlages beim Kre-
ditrisikotransfer in Rechnung gestellt.

'35 Vgl. BurghofiHenke/Rudolph (1998), S. 279, Hellwig (1998), S. 335, Nelken
(1999), S. 293, Bennett (2001), S. S6, Moody's Investors Service (2001b), S. 2, und
Morris (2001), S. 136.

16 Vgl. Franke (2000), S. 277.
137 vgl. Paul-Choudhury (1998), S. 22.
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Kreditrisikotransferkontrakte kénnen ebenso wie Kreditvertridge in dem Sin-
ne unvollstidndig sein, dass die zukiinftigen Zahlungen nicht zustandsabhingig
festliegen, sondern davon abhéngen, in welcher Weise Entscheidungsspielrdu-
me genutzt werden. Auch die Unvollstindigkeit des Kreditrisikotransferkon-
traktes verursacht ein Problem des Hold-up, da der Kreditrisikoverkéaufer ver-
suchen wird, von der Gestaltung der Freiheitsgrade des Vertrages zu profitie-
ren. Die Unvollstindigkeit von Kreditrisikotransfervertrigen steht in engem
Zusammenhang mit derjenigen des zugehorigen Kreditvertrages. Insbesondere
dessen Unvollstandigkeit hinsichtlich der Konsequenzen eines Kreditausfalls,
die eine Umverteilung der Kontrollrechte zwischen Kreditgeber und Kredit-
nehmer mit sich bringt, ist nicht ohne Konsequenz fiir die Gestaltung des Kre-
ditrisikotransferkontraktes.'*® Es gilt zu kliren, wie sich die Wiederverhandlung
des dem Kreditrisikotransfer zugrunde liegenden Kreditvertrages auf die Posi-
tion des Kreditrisikokdufers auswirkt und welche Rechte er hinsichtlich einer
Mitgestaltung der Wiederverhandlung hat. Im Rahmen des Kreditrisikotrans-
ferkontraktes ist der Kreditrisikokdufer also in die Kontrollstruktur der Kredit-
beziehung einzugliedern.'*
sender Vertrag gestaltet, obwohl der zugrunde liegende Kredit ein unvollstin-
diger Vertrag mit Wiederverhandlungsspielrdumen ist, so verursachen die Ak-

Wird der Kreditrisikotransferkontrakt als umfas-

tionen des Finanzintermedidrs bei der Nachverhandlung in der Regel ein nach-
vertragliches Hidden-Information-Problem. Die auflenstehenden Dritten wer-
den von den Handlungen des Finanzintermediars zwar in Kenntnis gesetzt wer-
den, sie konnen aber nicht beurteilen, ob diese auch in ihrem Interesse die rich-
tigen Handlungen sind.

2.3.3 Mechanismen zur Verminderung der Anreizprobleme
des Kreditrisikotransfers

Wie ist es moglich, dass trotz der Anreizprobleme des Kreditrisikotransfers
Sekundarmarkte fiir Kreditrisiken bereits entstanden sind oder entstehen?

'8 Die Diskussion um die Gestaltung des Ausfallereignisses ,,Restructuring® bei
Credit Default Swaps und synthetischen Verbriefungstransaktionen verdeutlicht die
Brisanz dieses Anreizproblems. Vgl. International Swaps und Derivatives Association
(2001), Fitch IBCA, Duff & Phelps (2001a) und Ness (2001), S. 18-19. Credit Default
Swaps und synthetische Verbriefungstransaktionen als institutionelle Ausgestaltungs-
formen des Kreditrisikotransfers werden in Kapitel 2.4 ausfiihrlich dargestellt.

19 vgl. Riddiough (1997), S. 124-125, und Tavakoli (1998), S. 91.

5 Henke
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Zur Klidrung dieser Frage ist zuerst zu diskutieren, inwieweit tatsichlich An-
reizprobleme beim Kreditrisikotransfer existieren. So kénnte es sich bei den
dem Kreditrisikotransfer zugrunde liegenden Kreditvertrigen um umfassende
Finanztitel handeln, die weder eine Informationsproduktion noch eine Uberwa-
chung oder Wiederverhandlung von Seiten des kreditgebenden Finanzinterme-
diars erfordern. Unter Annahme der Transparenz und Nicht-Beeinflussbarkeit
der Kreditvertrage gibt es keine Anreizprobleme und auch die Kreditrisiken
kénnen im Rahmen umfassender Vertrage zwischen Kreditrisikoverkdufer und
-kdufer und zu einem objektiv fairen Preis gehandelt werden. Da der Finanzin-
termedidr in diesem Szenario aber keinerlei spezielle Funktion erfiillt, ist seine
Zwischenschaltung sinnlos und der Kreditrisikokédufer kénnte auch direkt mit
dem Kreditnehmer in Kontakt treten.'®

Inwieweit Anreizprobleme beim Kreditrisikotransfer bestehen, hingt insbe-
sondere von den Charakteristika des zugrunde liegenden Kredites ab. Handelt
es sich bei dem Kreditnehmer um ein grofles bekanntes Unternehmen, das re-
gelmiBig und in kurzen zeitlichen Abstédnden seine Geschéftsergebnisse publi-
ziert, dann bestehen kaum Informationsasymmetrien. Die Kreditwiirdigkeit
eines groflen Unternehmens wird dariiber hinaus zumeist auch von international
anerkannten Rating-Agenturen bewertet, und nicht selten emittieren solche
Schuldner parallel zur Aufnahme von Krediten auch Anleihen am Kapital-
markt, so dass zugleich eine Markteinschédtzung ihrer Kreditwiirdigkeit vor-
liegt. Ein Informationsvorsprung des Kreditgebers ist in diesen Fillen kaum
anzunehmen, so dass die aus verborgenen Informationen resultierenden Prob-
leme der adversen Selektion und des Moral Hazard einen Kreditrisikotransfer
nicht behindern. Auch von einer Beeinflussbarkeit des Kreditrisikos eines gro-
fen Schuldners im Rahmen der Kreditiiberwachung durch den Finanzinterme-
didr ist in der Regel nicht auszugehen. Damit wird auch das Hidden-Action-
Problem des Kreditrisikotransfers irrelevant.

Wesentlich bedeutender als das Segment transparenter und nicht-beein-
flussbarer Kredite an grofle und allgemein bekannte Unternehmen sind fiir die
Finanzintermedidre aber die Kredite an mittelstindische Unternehmen. Dies
sind die Schuldner, die mit den Anreizproblemen der Kapitalaufnahme kon-
frontiert und deshalb auf die Zwischenschaltung des Finanzintermediérs bei der
Kapitalaufnahme angewiesen sind. Die Anreizprobleme des Kreditrisikotrans-

10 vol. Gorton/Pennacchi (1989), S. 127-128.
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fers sind dem Informationsvorsprung und den Uberwachungsanstrengungen des
Finanzintermediérs entsprechend ausgepragt.

Bei Existenz von Anreizproblemen ist ein Transfer des Kreditrisikos nur
dann moglich, wenn die Agency-Kosten des Kreditrisikotransfers iiber die
Strukturierung der Beziehung zwischen Kreditrisikokdufer und -verkéufer
soweit reduziert werden konnen, dass der Kreditrisikotransfer insgesamt zu
einer Steigerung der Wohlfahrt beider Parteien flihrt. Ansatzpunkte einer Struk-
turierung der Kreditrisikotransferbeziehung aus vertragstheoretischer Perspek-
tive sind die Gestaltung des institutionellen Rahmens des Kreditrisikotransfers
sowie die Gestaltung des Kreditrisikotransfervertrages. Die verbleibenden An-
reizprobleme, die weder durch die Gestaltung der institutionellen Rahmenbe-
dingungen noch durch das Design des Kreditrisikotransfervertrages gelost wer-
den kénnen, manifestieren sich in einer Misstrauenspriamie der Kreditrisikokédu-
fer in Form einer Reduktion des Wertes des Kreditrisikotransferkontraktes.'®'

Die Interpretation finanzieller Vertrdge als Losung fiir Anreizprobleme zwi-
schen den beteiligten Vertragsparteien ist ein eigenstindiges Teilgebiet der
Vertragstheorie, das zumeist als Theorie der Gestaltung finanzieller Vertrige
oder Security-Design-Theorie bezeichnet wird.

Ein erster Gestaltungsparameter ist die Wahl des dem Kreditrisikotransfer-
kontrakt zugrunde liegenden Referenzwertes. Die Absicherung der mit Anreiz-
problemen behafteten Kredite mit moglichst eng korrelierten, aber zugleich
transparenten und nicht durch den Risikoverkaufer beeinflussbaren Kreditposi-
tionen ermdglicht die Umgehung von Anreizproblemen.'®> Aufgrund der nicht
perfekten Korrelation des abzusichernden Kredittitels mit dem zur Absicherung
verwendeten Referenzwert entsteht allerdings ein Basisrisiko: So kann es bei
dem abzusichernden Kredit zu einem Ausfall und der Realisierung eines ent-
sprechenden Wertverlustes kommen, wihrend bei dem Referenztitel des Kre-
ditrisikotransfervertrages kein Ausfall eintritt und insofern auch kein Ausgleich
des Wertverlustes erzielt werden kann.'®® Der Finanzintermediir muss in der
Lage sein, das Basisrisiko abschitzen und kontrollieren zu kénnen.

Als Referenzwerte in einer solchen Cross-Hedging-Strategie kommen zum
einen Anleihen an grofle und allgemein bekannte Unternehmen in Frage. Da

160 vgl. Barnea/Haugen/Senbet (1985), S. ix.
192 ygl. Moser (1998).
163 In Analogie zu Hull (2000), S. 36-38.
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dieses Marktsegment aber gerade in Deutschland nicht sehr breit und liquide ist
und die Basisrisiken dementsprechend ausgeprigt sind, erscheint diese Strate-
gie insbesondere fiir das Teilportefeuille , mittelstindische Kredite* nur sehr
eingeschriankt anwendbar. Zum anderen werden Kreditindizes als Referenzwer-
te einer Cross-Hedging-Strategie vorgeschlagen.'® Mit der Bezugnahme auf ei-
nen Kreditindex wird aber nicht nur ein Referenzwert ausgewihlt, sondern die-
ser Referenzwert wird als Bestandteil des Kreditrisikotransfervertrages aktiv
strukturiert.

Die Konstruktion finanzieller Vertrdge im Sinne einer Allokation von Cash-
flow- und Kontrollrechten hat das Ziel, Anreizprobleme zu losen oder zumin-
dest zu vermindern, um so letztlich die Gesamtwohlfahrt zu maximieren.'®* Die
Entstehung von Finanzinnovationen wird mafigeblich durch die Motivation
einer Reduktion der Anreizprobleme zwischen den Vertragsparteien getrieben.
Diese gilt neben der Verringerung von Transaktionskosten und den erweiterten
Maoglichkeiten der Risikoallokation als eines der drei 6konomischen Motive fiir
die Gestaltung neuartiger Finanzvertrige.'®® Da die Gestaltung finanzieller
Vertrige als Losungsmechanismus fiir Anreizprobleme des Kreditrisikotrans-
fers im Mittelpunkt der weiteren Arbeit steht, soll sie hier noch nicht detaillier-
ter diskutiert werden.

Der institutionelle Rahmen des Kreditrisikotransfers beinhaltet sowohl die
interne Organisation des Kreditrisikoverkdufers als auch die Organisation des
Kreditrisikohandels. Unter der Annahme, dass die Kreditvergabe und -kontrolle
organisatorisch von der fiir den Kreditrisikotransfer zustindigen Einheit ge-
trennt sind, erscheint die Einrichtung von Kommunikationsbarrieren (Chinese
Walls) als unkomplizierte und kostengiinstige Losung insbesondere fiir Hidden-
Action-Probleme.'®” Solange ein Kreditbetreuer keine Kenntnis dariiber erlangt,
welche Kreditrisiken der von ihm betreuten Engagements an den Markt transfe-
riert werden, und seine Entlohnung unabhingig von einem Transfer der Kredit-
risiken von der Performance aller von ihm betreuten Kredite bestimmt wird,
wird er alle Kreditnehmer gleich behandeln und sich bei deren Uberwachung
auch weiterhin anstrengen. Das Hauptproblem von Chinese Walls ist ihre
Glaubwiirdigkeit gegeniiber den Kreditrisikokdufern, da ihre Verletzung nur

1% Vgl. Henke/BurghofiRudolph (1998). Hiittemann (1997), S. 151-153, schligt als
weitere Alternative eine Koppelung an makroskonomische Indikatoren vor.

15 vgl. Harris/Raviv (1989), S. 256.
16 vgl. Merton (1992), S. 17, und Froot (1996), S. 226.
167 v gl. Henke/BurghofiRudolph (1998), S. 17-18.
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schwierig nachzuweisen ist. Die Glaubwiirdigkeit ist abhingig davon, inwie-
weit der Kreditrisikoverkidufer ein Interesse an der Aufrechterhaltung der
Kommunikationsbarrieren hat. Sobald die Gewinne aus ihrer Verletzung gréfer
sind als die Verluste aus der Schadigung der Reputation der Bank, sind Chinese
Walls fiir die Kreditrisikokéufer nur von sehr geringem Wert.'®®

Hier wird deutlich, dass auch die Reputation des Kreditrisikoverkdufers ein
wichtiger Faktor bei der Losung der Anreizprobleme des Kreditrisikotransfers
ist. Kreditrisikoverkdufer werden nicht nur einmalig, sondern wiederholt Kre-
ditrisiken transferieren und kénnen so langfristige Beziehungen zu ausgewahl-
ten Kreditrisikokdufern wie auch eine generelle Reputation hinsichtlich eines
fairen Verhaltens gegeniiber ihren Kreditrisikokidufern aufbauen, durch die
Anreizprobleme abgeschwicht werden. Als Ersatz fiir eine fehlende Reputation
konnte auch eine Beurteilung und laufende Uberpriifung des Kreditrisikos
durch einen externen und unabhéngigen Finanzgutachter, z. B. eine Rating-
Agentur, dienen. Der Erwerb eines derartigen Giitesiegels ist allerdings mit
zusitzlichen Kosten verbunden. Die Entscheidung der Kreditrisikokédufer ist
nun auch von der Reputation des Finanzgutachters abhéngig. Die Aufrechter-
haltung fairen Verhaltens gegeniiber den Kreditrisikokdufern wird allerdings
nur dann erfolgen, wenn der bestehende Wert der Reputation fiir die relevante
Wirtschaftseinheit grofer als ein potenzieller Vorteil aus dem einmaligen Aus-
nutzen des Informationsvorsprungs oder Handlungsspielraums ist. Dass die
Reputation des Kreditrisikoverkdufers und die Zwischenschaltung eines Fi-
nanzgutachters allerdings kein Ersatz fiir die Losung von Anreizproblemen
durch die Gestaltung innovativer Kreditrisikotransfervertrige sein konnen,
zeigt sich alleine schon daran, dass Buchkreditportefeuilles nach wie vor enor-

me Kreditrisikokonzentrationen aufweisen.'®

Mit der effizienten Gestaltung von Markten beschiftigt sich die Marktmikro-
stukturtheorie, wobei hinsichtlich der Anreizprobleme beim Kreditrisikotrans-
fer insbesondere derjenige Teilbereich relevant ist, der den Einfluss asym-
metrisch verteilter Informationen auf das Verhalten der Marktteilnehmer und
damit auf das sich einstellende Marktgleichgewicht und die Preisbildung unter-
sucht. Die Analyse der vertraglichen Gestaltung des Kreditrisikotransferkon-
traktes und seines marktlichen Umfeldes sind insofern interdependent, als das
Security Design des Kreditrisikotransfers unter der Annahme einer Marktmik-

18 vgl. Biilow (1997), S. 291.
1% Vgl. Duffee/Zhou (2001), S. 26.
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rostruktur und die Ausgestaltung des Marktumfeldes fiir spezifische Finanztitel
zu analysieren sind.

Die Mikrostruktur eines Marktes beinhaltet den Prozess und das Ergebnis
des Handels von Finanztiteln bei explizit vorgegebenen Handelsregeln.'”® Nach
vertragstheoretischer Definition ist auch die Marktmikrostrukur ein Vertrag,
dessen Ziel die Abmilderung der Anreizprobleme zwischen den beteiligten
Marktteilnehmern ist. Unter der Annahme einer schwachen Informationseffi-
zienz, symmetrisch verteilter Informationen und der Absenz sonstiger Markt-
friktionen funktionieren Mérkte als Walrasianische Auktion mit vollkomme-
nem Wettbewerb und freiem Marktzugang. Der Marktpreis eines Finanztitels
reflektiert dann genau die Erwartungen der Marktteilnehmer. Auch die Analyse
der Marktmikrostruktur wird also erst mit der Einfilhrung von Marktunvoll-
kommenbheiten relevant. Durch die Gestaltung der Marktstruktur, insbesondere
durch Festlegung der Handelsregeln und der Markttransparenz'’', kann das
Verhalten der Marktteilnehmer und damit die Verarbeitung der asymmetrischen
Information bei der Preisbildung beeinflusst werden.'”” Eine gebrauchliche
Handelsregel ist die Zwischenschaltung eines Intermediérs in Form eines soge-
nannten Market Makers, der auf Anfrage verbindliche Ankaufs- und Verkaufs-
preise fiir einen oder mehrere Finanztitel stellt.'” Market Maker versorgen
einen Markt mit Liquiditat, indem sie die asynchrone zeitliche Verteilung der
Kauf- und Verkaufsauftrage der einfachen Marktteilnehmer durch einen konti-
nuierlichen Handel ersetzen. Gleichzeitig konnen die Market Maker durch ihre
Preisstellung aber auch die Verarbeitung von Informationen in den Preisen
beeinflussen. Der Prototyp des Marktmikrostruktur-Modells mit asymmetri-
scher Informationsverteilung und Zwischenschaltung eines Market Maker geht
von zwei Agenten-Klassen aus: Informierte Marktteilnehmer verfiigen iiber
private Informationen hinsichtlich des zukiinftigen Wertes des betrachteten
Finanztitels und wollen dieses Wissen durch dessen Handel ausnutzen. Unin-
formierte Marktteilnehmer werden hingegen am Markt aktiv, um ihren Liquidi-

170 vgl. O'Hara (1995), S. 1.

'"! Die Markttransparenz regelt den Zugang der Marktteilnehmer zu Informationen
iber den Handelsprozess.

12 ygl. Madhavan (2000), S. 207.

' Vgl. Madhavan (2000), S. 212. Die Intermediationsfunktion des Market Makers
ist abzugrenzen von der Funktion eines Finanzintermedidrs. Wihrend Market Maker den
gleichen Finanztitel ankaufen und verkaufen, erfiillen Finanzintermediire die Funktion
der zeitlichen, Risiko- und Losgrofientransformation, d. h. die Verbindlichkeiten und
Forderungen des Finanzintermediérs weisen eine unterschiedliche Struktur auf.
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titsbedarf anzupassen. Ein Market Maker setzt den Preis auf Basis der Kauf-

und Verkaufsauftrige der anonymen Marktteilnehmer fest.'™

Das Marktdesign beeinflusst also, wie asymmetrisch verteilte Informationen
im Zeitablauf in den Preisen beriicksichtigt und reflektiert werden.'” So ist es
moglich, dass eine Marktstruktur bei Existenz von Informationsasymmetrien
keinen Handel erlaubt, wihrend eine alternative Struktur das Zusammenfinden
von Kreditrisikokdufern und -verkdufern und das Finden von Preisen zulésst.
Ein MaB fiir die Effizienz eines Marktes ist seine Liquiditat, die zumeist durch
den Bid-Ask-Spread gemessen wird. Die Liquiditit vieler Finanztitel ist jedoch
nicht in dem Sinne eingeschrinkt, dass ihr jederzeit moglicher Handel insbe-
sondere mit hohen Transaktionskosten verbunden ist, sondern vielmehr, dass
ein Markt nur eingeschrankt oder gar nicht zu Stande kommt und jeder Handel
zusiatzlich zu den Transaktionskosten des Vertragsabschlusses an sich mit ho-

hen Suchkosten verbunden ist.'”

Beziiglich der Anreizprobleme des Kreditrisikotransfers gilt es zu klaren, ob
und inwieweit durch die Gestaltung des Sekundédrmarktes fiir Kreditrisiken die
Agency-Kosten des Kreditrisikotransfers vermindert werden konnen, so dass
die Marktliquiditdt sowohl hinsichtlich der Existenz eines Marktes als auch
beziiglich der mit dem Handel verbundenen Transaktionskosten gesteigert
werden kann. Der Relevanz der Marktmikrostrukturtheorie fiir die Effizienz des
Kreditrisikotransfers wurde bisher lediglich in einer einzigen empirischen Stu-
die von Bhasin und Carey (1999) Beachtung geschenkt, welche die Einflussfak-
toren fiir die Existenz eines Handlermarktes fiir Kredite untersuchen. Die Ana-
lyse der Mikrostruktur der nahezu ausschlieflich auBlerbérslich angesiedelten
Sekunddrmirkte fiir Kreditrisiken ist derzeit insbesondere aufgrund der fehlen-
den oder schlechten Verfligbarkeit von Informationen iiber die Marktstruktur
und von empirischen Daten schwierig zu bewerkstelligen und wird in dieser
Arbeit deshalb nicht weitergehend behandelt. Fiir die Zukunft ist sie aber ein
duflerst interessantes Forschungsfeld.

Die folgenden Kapitel 3 und 4 widmen sich der Frage, inwieweit die indivi-
duellen Interessen der Vertragsparteien durch die Gestaltung des Kreditrisiko-

17 Zur formalen Modellierung der Informationsverarbeitung in den Preisen bei Exis-
tenz eines Market Makers und asymmetrisch informierten Marktteilnehmern vgl. insbe-
sondere Glosten/Milgrom (1985) und Kyle (1985).

175 Ausfiihrlich hierzu O’Hara (1995), S. 53-250.
16 ygl. Longstaff (2001), S. 410, und Bhasin/Carey (1999), S. 1.
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transfervertrages in Einklang gebracht werden koénnen, so dass letztlich eine
Einigung zwischen Kreditrisikokaufer und -verkaufer erreicht werden kann. Bei
der vertragstheoretischen Analyse in Kapitel 3 stehen zwar die funktionellen
Eigenschaften der Kreditrisikotransferkontrakte im Vordergrund, so dass von
den institutionellen Ausgestaltungsformen des Kreditrisikotransfers abstrahiert
werden konnte. Die Kenntnis der real existierenden Kreditrisikotransferin-
strumente ist aber insbesondere fiir den Literaturiiberblick zu Beginn des dritten
Kapitels erforderlich, da die bestehende Literatur zumeist anhand eines spezifi-
schen Kreditrisikotransferproduktes argumentiert. Zudem wird die produkt-
orientierte Betrachtungsweise in Kapitel 4 mit der Analyse der empirischen
Evidenz eines Handels der Kreditrisiken aus Buchkrediten erneut aufgegriffen.
Deshalb schlieit das Kapitel 2 mit der Darstellung derjenigen Kreditrisikotrans-
ferprodukte, die sich (auch) auf Buchkredite beziehen.

2.4 Produkte fiir einen Transfer der Kreditrisiken
aus Buchkrediten

Als die drei wichtigsten Instrumente fiir einen Transfer der Kreditrisiken aus
Buchkrediten gelten Kreditverkdufe am Sekunddrmarkt fiir Kredite, Kreditver-

briefungen und Kreditderivate.'”’

2.4.1 Der Sekundirmarkt fiir Kredite

Am Sekundidrmarkt fiir Kredite ist zwischen einmaligen Kreditverkdufen
(Loan Sales) zumeist direkt nach der Kreditvergabe und dem Kredithandel
(Loan Trading) zu unterscheiden.'” Rechtlich werden die einmaligen Kredit-
verkdufe iiberwiegend als (Sub-)Participation (Unterbeteiligung) gestaltet, bei
der die Weiterleitung der Zahlungsstrome eines Kreditanteils oder des gesam-
ten Kredites vom Kreditgeber an eine dritte Partei vereinbart wird. Die Rechte
und Pflichten des Kreditgebers im Rahmen des Kreditvertrages werden durch
den Kreditverkauf nicht beriihrt. Im Falle einer Wiederverhandlung des
zugrunde liegenden Kredites hat der Kreditkdufer insofern keine oder lediglich

" vgl. bspw. Edwards (1995), S. 22-26, Caouette/Altman/Narayanan (1998),
S. 231, Gontarek (1999), S. 12-13, McNee (1999), S. 12, Rhode (1998), S. 55, Rhodes
(2000), S. 408, Watzinger (1999), S. 35, und Wilson (2000), S. 389.

'8 Vgl. Bhasin/Carey (1999), S. 4-5.
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eingeschrinkte Rechte und Pflichten. Fiir den effektiven Transfer des Kreditri-
sikos ist dabei entscheidend, dass bei Ausfall keine Riickgriffsmoglichkeit
(Recourse) des Kreditkaufers auf den Kreditverkiufer besteht.!”

Der Kredithandel als wiederholter Kauf und Verkauf von Krediten lisst sich
institutionell in einen Markt fiir ,,Par Loans*“ und fiir , Distressed Loans* tren-
nen. Als ,Par Loans* werden Kredite definiert, deren Preis iiber 80 % ihres
Nennwertes liegt. Ausgefallene Kredite und Kredite, die unterhalb von 80 %
ihres Nennwertes notieren, werden als ,,Distressed Loans* gehandelt.]80 Die
Transaktionen werden rechtlich iiberwiegend als Novation (Vertragsiibernah-
me) oder Assignment (Abtretung) gestaltet. Beide Varianten greifen in den
urspriinglichen Kreditvertrag zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber ein und
transferieren die Rechte des Kreditgebers auf den Kreditkaufer. Inwieweit auch
dessen Pflichten auf den Kreditkdufer iibertragen werden koénnen, ist dabei
abhdngig von der spezifischen Ausgestaltung des Kreditverkaufsvertrages und
der dem Kontrakt zugrunde liegenden Jurisdiktion.'®' Auf diesem Weg kann
ein Kreditanteil wihrend seiner Laufzeit wiederholt weiterverkauft werden.'®?
Einige der groflen Banken iibernehmen fiir ausgewiéhlte Kredite eine Handler-
funktion und erhdhen so deren Liquiditit.'*® Der Market-Maker-Definition
entsprechend kaufen und verkaufen diese Kredithandler syndizierte Kredite mit
der Absicht, die Transaktion durch ein Gegengeschift so schnell wie moglich
wieder auszugleichen. Verbindliche An- und Verkaufspreise werden von den
Kredithiandlern jedoch nicht gestellt.

Der aktive Kredithandel entstand Ende der achtziger Jahre als eine erweiterte
Stufe des Kreditsyndizierungsprozesses nach Abschluss der Kreditvergabe.'®
Uber einen Kredithandel wird dementsprechend ausschlieBlich im Zusammen-

' Vgl. Gorton/Haubrich (1990), S. 85, und Haubrich/Thomson (1993b), S. 3.

18 vgl. Bhasin/Carey (1999), S. 6.

'8! Die Novation ist die haufigste Form des Kreditverkaufs in GroBbritannien, wih-
rend in den USA Verkaufe syndizierter Kredite zumeist als Assignment gestaltet wer-
den. Fiir eine detaillierte Darstellung der vertraglichen Gestaltung des Kreditrisikotrans-
fers unter englischem, deutschem und amerikanischem Recht siehe Rhodes (2000),
S. 409-427. Fiir Deutschland vgl. auch Nordhues/Benzler (2000a), S. 175, mit weiteren
Verweisen.

82 Auch in diesem Marktsegment kann ein Kreditanteil natiirlich nur einmalig wei-
tergereicht werden, dies ist aber die Ausnahme und nicht die Regel.

'8 Vgl. Bhasin/Carey (1999), S. 11, und Demsetz (2000), S. 202.

184 vgl. Calder (1992), S. 26.
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hang mit syndizierten Krediten berichtet.'®> Bei deren Vergabe wird eine zu-
mindest partielle Offentlichkeit hergestellt, aufgrund derer die Anreizprobleme
des Kreditrisikotransfers weniger ausgeprigt sind.'*® Die Abbildung 2-2 zeigt,
dass das weltweite Kredithandelsvolumen von einem zu Beginn der neunziger
Jahre noch vernachlissigbar geringem Niveau auf 128,88 Mrd. US-$ im Jahr
2000 angewachsen ist. Der europdische Sekunddrmarkt hat im Jahr 2000 ein
sehr beachtliches Volumen von 36 Mrd. € erreicht und ist damit fiir etwa 30 %
des weltweiten Kredithandelsvolumens verantwortlich.'*” Das enorme Wachs-
tum des Kredithandels geht einher mit einem gleichfalls in den letzten Jahren
zunehmenden Kreditsyndizierungsvolumen.'®®
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Abbildung 2-2: Kredithandelsvolumen weltweit 1991-2000'%

Einmalige Kreditverkdufe werden im Gegensatz zum Kredithandel als rein
US-amerikanisches Phianomen beschrieben.'”® In den USA wird das Volumen
aller Kreditverkidufe und -kidufe US-amerikanischer Geschiftsbanken — unab-

'8 vgl. Rhodes (2000), Becker (2000), Bhasin/Carey (2000), McNee (1999) und Tay-
lor (1998).

18 Vgl. BurghofiHenke (2000b), S. 101, und Rhodes (2000), S. 14-15.

187 Vgl. Beasley-Murray (2000), S. 124, und Becker (2001), S. 5

18 vgl. Rhodes (2000), S. 22, McNee (1999), S. 12, und Taylor (1998), S. 84.
18 vgl. Loan Pricing Corporation (2001).

190 vgl. McCrary/Ousterhout (1989), Gorton/Haubrich (1990), Demsetz (1993),
Haubrich/Thomson (1993a), Haubrich/Thomson (1993b), Haubrich/Thomson (1994),
Gorton/Pennacchi (1995) und Demsetz (2000).
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hingig von ihrer rechtlichen Gestaltung und ihrem wiederholten Auftreten —
von der US-amerikanischen Aufsichtsbehérde Federal Deposit Insurance Cor-
poration (FDIC) erhoben und in den vierteljahrlichen Call-Reports (Reports on
Income and Condition) dokumentiert.'®’ Das Kreditverkaufsvolumen erreichte
im zweiten Quartal 1989 einen Hochststand von 290,9 Mrd. US-$. Zu Beginn
der neunziger Jahre sank es korrespondierend mit einem Riickgang des Kredit-
vergabevolumens auf deutlich niedrigere Werte knapp tiber 100 Mrd. US-$.
Werden diese Werte jedoch auf ein jahrliches Volumen hochgerechnet, so ist
das Volumen der Kreditverkdufe in den USA im Vergleich zu dem weltweiten
Volumen des Sekunddrmarktes fiir syndizierte Kredite auch weiterhin beacht-
lich."? Dies deutet darauf hin, dass in den USA auch die Kreditrisiken nicht
syndizierter Kredite in groBerem Umfang weitergereicht werden. Da ein erheb-
licher Anteil der Kreditanteile an auslindische Banken verkauft wird, ist anzu-
nehmen, dass derartige Transaktionen auch auflerhalb der USA getatigt werden,
aber fiir AuBenstehende iiberwiegend intransparent bleiben.'*?

2.4.2 Die Kreditverbriefung

Eine Alternative zu einem Weiterverkauf von Kreditpositionen ist ihre Ver-
briefung. Die Kreditverbriefung ist ein Strukturierungsprozess, bei dem die
Zahlungsanspriiche illiquider, nicht handelbarer Kreditforderungen oder ande-
rer Vermogensgegenstinde (Assets) umgestaltet und in verbriefter Form als
sogenannte Asset Backed Securities (ABS) am Kapitalmarkt verkauft wer-

1% Ausgangspunkt des Prozesses der Kreditverbriefung ist die Auswahl

den
eines Pools von Kreditforderungen aus dem Kreditportefeuille des Kreditgebers

(Originator). Der Forderungspool wird anschliefend durch seine Verduflerung

%! Die im Rahmen der FDIC Call Reports erhobenen Kreditverkaufe und -kiufe be-
ziehen sich zwar nicht explizit auf Unternehmenskredite, werden aber zumeist als solche
interpretiert, da Konsumentenkredite und private Immobilienkredite explizit ausge-
schlossen werden. Vgl. Demsetz (2000), S. 202. Insbesondere in Demsetz (1993),
S. 76-77, wird deutlich, dass die Call-Report-Zahlen iiber die Beriicksichtigung der
fithrenden Grofibanken auch den Handel syndizierter Kredite beinhalten.

192 vgl. Gorton/Pennacchi (1995), S. 391, und Haubrich/Thomson (1993a). Fiir das
vierte Quartal des Jahres 1992 betragt das Kreditverkaufsvolumen 120 Mrd. US-$.
Aktuellere Angaben sind leider nicht 6ffentlich verfligbar.

193 vgl. Gorton/Haubrich (1990), S. 100-101, Haubrich/Thomson (1993b), S. 3,
Haubrich/Thomson (1994), S. 3-4, und Greenbaum/Thakor (1995), S. 435.

194 vgl. Berlin (1994), S. 433, Hess/Smith (1988), S. 331, und Oldfield (2000),
S. 445,
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an eine Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle) rechtlich verselbststan-
digt, so dass die Bonitit des Forderungspools von der Bonitit des Kreditgebers
separiert wird. Der einzige Geschéftszweck des Special Purpose Vehicle (SPV)
besteht im Ankauf und der Strukturierung der aus den Kreditforderungen resul-
tierenden Zahlungsstrome sowie der anschliefenden Emission der Asset
Backed Securities an Investoren, iiber die letztlich der Forderungsankauf
refinanziert wird. Bei den emittierten Wertpapieren handelt es sich in der Regel
um Schuldtitel, deren Zins- und Tilgungszahlungen aus den Cashflows des
Forderungspools bedient werden.'®> Der Fristigkeit der emittierten Wertpapiere
entsprechend wird der ABS-Markt in das Marktsegment der kurzfristigen Asset
Backed Commercial Papers (ABCP) und dasjenige der mittel- bis langfristigen
Term-ABS untergliedert.'*®

Neben dem Kreditgeber, dem Special Purpose Vehicle und den Investoren
sind in der Regel aber noch weitere Akteure in den Kreditverbriefungsprozess
eingebunden. Die Uberwachung der Kredite und die Weiterleitung der Zins-
und Tilgungszahlungen an das SPV kann der Kreditgeber entweder selbst iiber-
nehmen oder er kann einen Service Agent damit beauftragen. Voraussetzung
fiir eine 6ffentliche Emission ist ein Rating der Emission durch eine internatio-
nal bekannte Rating-Agentur. Die Bonitit der Wertpapiere kann nicht nur durch
die Strukturierung der Cashflows, sondern auch durch Garantien des Origina-
tors oder dritter Parteien beeinflusst werden. Die Einhaltung der Vertrage und
die richtige Verteilung der Cashflows wird durch einen Treuhinder iiber-

wacht.'”’

Die ersten Kreditverbriefungen Anfang der siebziger Jahre in den USA ba-
sierten auf hypothekarisch gesicherten Wohnungsbaukrediten, und dieses
Marktsegment der sogenannten Residential Mortgage Backed Securities
(RMBS) ist bis heute sehr bedeutsam.'”® Ausschlaggebend fiir die Entstehung
dieses Marktes war in den USA die Einschaltung von drei Subven-
tionsagenturen der Regierung, die unter dem Namen Fannie Mae, Freddie Mac
und Ginni Mae bekannt wurden. Thre Aufgabe liegt insbesondere in der Bereit-

195 Vgl. Altrock/Rieso (1999), S. 279. Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung des Prozes-
ses der Kreditverbriefung siehe Basel Committee on Banking Supervision (1992).

196 vgl. Ohlmeyer/Din (2001), S. 40.

97 Vgl. BurghofiHenke (2000c), S. 361.

'8 Vgl. Arbeitskreis ,, Finanzierung* der Schmalenbach-Gesellschaft Deutsche Ge-
sellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V. (1992), S. 498, Hill (1997), S. 64, und Riddiough
(1997), S. 121.



2.4 Produkte des Transfers der Kreditrisiken aus Buchkrediten 77

stellung zusétzlicher Sicherheiten. Auch heute noch wird ein grofler Teil der
US-amerikanischen Mortgage Backed Securities (MBS) von den Subventions-

agenturen emittiert.'®

Seit Mitte der achtziger Jahre wird neben Hypothekarkrediten ein immer
breiter werdendes Spektrum an Kreditforderungen auch ohne die Unterstiitzung
der Subventionsagenturen in Wertpapierform handelbar gemacht. Zuerst wur-
den als Verbriefungsbasis Kreditforderungen herangezogen, die sich durch eine
hohe Homogenitdt auszeichneten, wie z. B. Kreditkartenforderungen. Ungeach-
tet des Risikos der Einzelposition kann nach dem Gesetz der grofien Zahlen aus
einem breit diversifizierten Pool homogener Forderungen ein relativ gut kalku-
lierbarer, nicht allzu riskanter Zahlungsstrom erzeugt werden, ohne dass die
Cashflows der zugrunde liegenden Forderungen aktiv strukturiert werden miis-
sen. Die resultierenden Wertpapiere werden als Pass-Through-Instrumente
bezeichnet und verbriefen ein anteiliges Recht an den Cashflows des Forde-
rungspools. Die Verbriefung auch weniger homogener Kreditforderungen wur-
de erst mit der entscheidenden Weiterentwicklung der Verbriefungstechnik hin
zu einer aktiven Strukturierung der Zahlungsstréme des Forderungspools mog-
lich. Bei aktiv strukturieren Kreditverbriefungen, die auch als Pay-Through-
Transaktionen oder Multi Class Asset Backed Securities bezeichnet werden,
emittiert das SPV unterschiedliche Tranchen von Wertpapieren, deren Zah-
lungsanspriiche sich insbesondere hinsichtlich Laufzeit und Prioritit unter-

scheiden.?®

Asset Backed Securities werden nicht nur nach ihrer Fristigkeit, sondern vor
allem auch nach der Art der zugrunde liegenden Forderungen klassifiziert.
Asset Backed Securities, die Zahlungsanspriiche eines Pools aus Unterneh-
menskrediten verbriefen, werden als Collateralized Loan Obligations (CLOs)
bezeichnet. Charakteristisch fiir CLO-Transaktionen ist, dass die Zins- und
Tilgungszahlungen aus den Unternehmenskrediten des Pools nach dem Prinzip
der Subordination zu Wertpapiertranchen unterschiedlicher Prioritit umstruktu-
riert werden. Die Wertpapiere der Senior Tranche werden vor denjenigen der
Mezzanine Tranche bedient. Der residuale Cashflow des Forderungspools flief3t

199 Vgl. Oldfield (2000), S. 446. 1997 emittierten die drei Subventionsagenturen
Mortgage Backed Securities mit einem Nominalvolumen von insgesamt 368 Mrd. US-$.
Gleichzeitig wurden Hypothekarkredite in einem Volumen von etwa 457 Mrd. US-$ im
Rahmen nicht-subventionierter Mortgage-Backed-Securities-Transaktionen verbrieft.

2 vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 58-59, Bank for International Settlement
(1997), S. 39, und Oldfield (2000), S. 448.
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an eine Equity bzw. Junior Tranche.”®' Insoweit als die unverbrieften Forderun-
gen Kreditrisiken tragen und diese nicht an externe Sicherungsgeber transferiert
werden, sind diese auch in den Wertpapieren der verschiedenen Tranchen ent-
halten. Ihrer Prioritat entsprechend tragen die einzelnen Wertpapiertranchen das
Kreditrisiko des Forderungspools in unterschiedlichem Ausmaf. Da die Equity
Tranche die ersten Verluste des Forderungspools aufféngt, trigt sie einen iiber-
proportional hohen Anteil des Kreditrisikos. Die Senior Tranche trigt am we-
nigsten Kreditrisiko, da sie nur von Verlusten des Forderungspools betroffen
ist, wenn das Nominalkapital aller untergeordneter Tranchen durch die Verluste
des Forderungspools vollstindig aufgezehrt wurde.”®

Aufgrund der Heterogenitdt von Unternehmenskrediten begann deren Ver-
briefung erst mit der Popularisierung der eben dargestellten Strukturierungsva-
riante zu Beginn der neunziger Jahre. Das Emissionsvolumen fiir Collateralized
Loan Obligations stieg allerdings bis Mitte der neunziger Jahre kaum an, da
diese ebenso wie die ihnen eng verwandten, auf Unternehmensanleihen basie-
renden Collateralized Bond Obligations (CBOs) hauptsédchlich eingesetzt wur-
den, um am Markt gehandelte Unternehmensanleihen und syndizierte Kredite
mit einem Non-Investment-Grade-Rating in Wertpapiere mit Investment-
Grade-Rating ,,umzupacken“ und so die Spread-Unterschiede zwischen den

2 Dem Emissionsvolumen dieser Arbitrage Col-

Rating-Klassen auszunutzen.
lateralized Loan Obligations sind aber durch das Marktvolumen der gehandel-
ten Unternehmensanleihen und syndizierten Kredite enge Grenzen gesetzt. Erst
im Oktober 1996 wurde mit ROSE Funding No. 1 der National Westminster
Bank die erste groflere Verbriefung von Unternehmenskrediten des bankeige-
nen Kreditportefeuilles mit einem Nominalvolumen von 5 Mrd. US-$ durchge-
fiihrt, der in den nichsten Jahren zahlreiche weitere sogenannte Bank-CLO-
Transaktionen folgten.””* Diesem Marktsegment ist dementsprechend auch das
enorme Wachstum des CLO-Marktes in der zweiten Halfte der neunziger Jahre

eindeutig zuzuordnen:2®

2! Vgl. Duffie/Garleanu (2001), S. 41, und J.P. Morgan (1999a), S. 1.

22 yel. Fitch IBCA (1997), S. 1.

203 Collateralized Bond Obligations und Collateralized Loan Obligations werden
auch haufig unter dem Begriff Collateralized Debt Obligations (CDOs) zusammenge-
fasst.

24 Vgl. Tierney/Punjabi (1999), S. 46, und McManus (1998), S. 2.

25 ygl. J.P. Morgan (1997b), S. 1.
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Da die konventionellen Bank-CLO-Transaktionen auf einem Verkauf der
bankeigenen Unternehmenskredite (True Sale) in Form von Novation, As-
signment oder Subparticipation basieren und insofern deren Entfernung aus der
Bilanz bewirken, werden sie auch als True-Sale-, Balance-Sheet- oder bilanz-
wirksame CLOs bezeichnet.””’ Derzeit besteht allerdings ein deutlicher Trend
hin zu synthetischen CLO-Transaktionen, bei denen die Kreditforderungen
nicht tatsichlich verkauft werden, sondemn lediglich deren Kreditrisiken iiber
Kreditderivate an die Zweckgesellschaft abgegeben werden.*”®

2.4.3 Kreditderivate

Ein Kreditderivat ist ein derivatives Finanzinstrument, dessen Auszahlung
vom Kreditrisiko eines kreditrisikosensitiven Referenzwertes (Underlying,
Basiswert) abhingt. Als Referenzaktiva eignen sich Anleihen, Kredite oder
Korbe derselben, aber auch synthetische Kreditrisikopositionen, bspw. ein Kon-

206 vgl. J.P. Morgan (1999a), S. 1.

27 ygl. J.P. Morgan (1999a), S. 2, und Tierney/Punjabi (1999), S. 44.

28 vgl. Herrmann (2000), S. 84, Moody s Investors Service (2000a), S. 1, und Fitch
IBCA, Duff & Phelps (2001b), S. 1 und (2001c), S. 1. Auch die synthetischen Bank-
CLOs werden in der Literatur hiufig dem Begriff Balance-Sheet-CLOs subsumiert,
obwohl dieser fiir die synthetischen Verbriefungstransaktionen nicht ganz passend er-
scheint, da sie nicht unbedingt bilanzwirksam gestaltet werden miissen.
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trahentenrisiko-Exposure oder ein Index.””

Separierung des Kreditrisikos von der Basisposition und dessen isolierte Wei-
tergabe an den Kapitalmarkt.”'® Obwohl Kreditderivate iiberwiegend auBerbors-
lich gehandelt werden und sich demzufolge grofle Gestaltungsspielrdume bie-
ten, haben sich mit Credit Default Swaps, Total Return Swaps und Credit
Spread Optionen drei derivative Basisstrukturen herausgebildet:?"!

Kreditderivate ermoglichen eine

Bei einem Credit Default Swap (CDS) erhilt der Risikokdufer eine einmali-
ge oder periodische Pramie und iibernimmt dafiir die Verpflichtung, bei Eintritt
eines vorab spezifizierten Ausfallereignisses beim Referenzaktivum eine Aus-

gleichszahlung an den Risikoverkaufer zu leisten.*'?

Bei einem Total Return Swap (TRS) leitet der Risikoverkdufer die gesamten
wirtschaftlichen Ertrige des Referenztitels, d. h. Kupons und Marktwertinde-
rungen, an den Risikokidufer weiter und erhalt dafiir synthetische Refinanzie-
rungskosten in Form eines zumeist variablen Zinssatzes.”'"” Die Auszahlung ist
also im Gegensatz zum Credit Default Swap direkt an die Wertveranderungen
des Referenztitels gekniipft und somit unabhéngig vom Eintreten ausgewéhlter
Ausfallereignisse.

Bei Credit Spread Optionen wird die Hohe der Auszahlung durch die Ent-
wicklung des Credit Spread eines Referenztitels bestimmt.”'* Eine Ausweitung
des Credit Spread entspricht dabei einer Reduzierung des Marktwertes des
Referenztitels und spiegelt die Verschlechterung der Kreditqualitdt des Refe-
renzschuldners wider. Credit Spread Optionen kénnen als Kauf- oder Ver-
kaufsoptionen auf einen variabel verzinslichen Referenztitel oder auf ein Asset-

29 vgl. BurghoflHenke (2000a), S. 22.

20vgl. BurghofiHenke/Rudolph (1998), S. 278. Von herkémmlichen Derivaten
unterscheiden sich Kreditderivate lediglich dadurch, dass ihre Wertentwicklung nicht an
die Zins-, Preis- und Wechselkursrisiken des Basisinstrumentes, sondern an dessen
Kreditrisiko gekniipft ist.

2V g, British Bankers’ Association (1998), Green/Locke/Paul-Choudhury (1998),
Baldwin (1999), British Bankers’ Association (2000), Hargreaves (2000) und Patel
(2001).

212 Dieses Kreditderivateprodukt wird als Swap bezeichnet, da es unter gewissen ide-
alisierten Bedingungen als Swap eines kreditrisikofreien variabel verzinslichen Schuldti-
tels gegen einen kreditrisikobehafteten variabel verzinslichen Schuldtitel interpretiert
werden kann. Vgl. Duffie (1999), S. 73.

283 vgl. Reoch/Masters (1996), S. 7.

24 Zur Definition des Credit Spread siehe Kapitel 2.1.3.
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Swap-Paket gestaltet werden.”'® Bei einem Asset-Swap-Paket handelt es sich
um die Kombination einer kreditrisikobehafteten Kuponanleihe (Asset) mit
einem Zinsswap, der die Festzinszahlungen der Anleihe in variable Zinszah-
lungen tauscht, so dass das Kreditrisiko der Kuponanleihe isoliert wird.”'® Ein
Credit Spread Put beinhaltet fiir den Optionskaufer das Recht, das entsprechen-
de Underlying und somit auch dessen Kreditrisiko zu einem vereinbarten Strike
Spread an den Verkaufer der Option zu veriduBern.”'” Fiir dieses Recht zahlt der
Kéufer dem Verkéufer der Option eine Pramie. Der Kédufer des Credit Spread
Put nimmt folglich die Position des Kreditrisikoverkaufers ein.

Total Return Swaps und Credit Spread Optionen beziehen sich im Gegensatz
zu Credit Default Swaps nicht nur auf das Kreditrisiko als Gefahr eines Aus-
falls, sondern auch auf das Risiko eines Wertverlustes aufgrund einer Verinde-
rung der Bonitit des Kreditnehmers.”'® Liegt dem Total Return Swap ein fest-
verzinslicher Referenztitel zugrunde, so werden zusétzlich auch Zinsanderungs-
risiken relevant, die bei der Credit Spread Option durch die Kombination des
festverzinslichen Titels mit einem Zinsswap automatisch eliminiert werden.
Wihrend Total Return Swaps und Credit Spread Optionen also per definitio-
nem auf eine Marktbewertung des Kreditrisikos ausgerichtet sind, konnen Ein-
tritt und Hohe der Ausgleichszahlung des Credit Default Swaps weitgehend
unabhingig von einer Marktbewertung des Kreditrisikos gestaltet werden.
Damit erscheint der Credit Default Swap von den drei Basisstrukturen am bes-
ten geeignet, um ein Management der Kreditrisiken aus Buchkrediten zu reali-
sieren. Der Begriff des Buchkredits ist ja gerade auf die Tatsache, dass der

215 ygl. Neske (2000), S. 54. Alternativ werden Credit Spread Optionen nicht wie
hier als Optionen auf einen variabel verzinslichen Referenztitel oder ein Asset-Swap-
Paket definiert, sondern als Option auf das Credit-Spread-Niveau eines Titels. Ein Credit
Spread Call auf das Credit-Spread-Niveau entspricht dann einem Credit Spread Put als
Verkaufsoption <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>