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Zu den wichtigen Erscheinungsformen des Verénderungsprozesses an den Finanzmarkten
gehort das Wachstum der Mérkte fur den Transfer von Kreditrisiken (Credit Risk Transfer
CRT). Markante Instrumente des Kreditrisikotransfers sind einerseits strukturierte Produkte
wie die Asset-Backed Securities ABS bzw. als Sonderform die Collateralized Loan Obligati-
ons CLOs und andererseits die Kreditderivate einschlieRlich der Credit Linked Notes CLNs.
Mit Hilfe dieser Instrumente lassen sich die Kreditrisiken von Einzelpositionen (Single Na-
me) ebenso auf andere Marktteilnehmer Ubertragen wie Portfoliorisiken (Baskets, Indices,

CLOS).1 Fir den Verkéufer (Risk Seller) ergibt sich aus der Transaktion ein Abbau von Ein-
zel- oder Klumpenrisiken und damit ein erweiterter Handlungsspielraum, bei einer Bank bei-
spielsweise eine Freisetzung 6konomischer und aufsichtsrechtlicher Eigenkapitalerfordernis-
se. Der Kaufer (Risk Buyer) investiert in Assets mit einer neuartigen Risikostruktur oder wie
bei den Kreditderivaten allein in neue Risikobereiche. Auf diese Weise kdnnen Banken als
Risikokaufer ihre Kreditrisiken in andere Risikobereiche als die des Primérkreditgeschéafts
diversifizieren und andere Finanzintermedidre wie Hedgefonds und Versicherungen kénnen

sich den Zugang zu den Kreditrisiken erschliel3en.

Risikotransfergeschéfte konnen bei den in der Kapitalmarkttheorie haufig unterstellten voll-
kommenen Markten keinen Mehrwert generieren und stellen sich in diesem Fall als redundan-
te Transaktionen dar. Sind aber Kapitalanlagen und Kapitalaufnahmen durch Marktunvoll-
kommenheiten wie Steuern und Transaktionskosten, durch exogen gegebene Restriktionen
der Kapitalaufnahme oder durch asymmetrische Informationsverteilungen zwischen den Real-
investoren als Kapitalnachfragern und den Kapitalanlegern gekennzeichnet, dann kénnen die
neuen Instrumente sehr wohl zu einer Vervollkommnung und Vervollstdndigung der Markte

beitragen.

Bei unvollkommenem und unvollstdndigem Kapitalmarkt werden die Aktivitaten im Risiko-
management der Unternehmen und Banken darauf ausgerichtet, zu einer Steigerung des
Marktwertes des Unternehmens beizutragen. In der Ubertragung dieser Uberlegung kann man
aus der Existenz spezieller Marktunvollkommenheiten wie Marktsegmentierungen oder ab-

satzgetriebene Klumpenrisiken an den Kreditmarkten folgern, dass auch der Einsatz von Kre-

! vgl. zu den Erscheinungsformen der Risikotransferinstrumente sowie zu den Riickwirkungen der Transaktio-
nen auf die priméren Kreditmérkte European Central Bank (2004) sowie Burghof (2004) und Burghof / Henke
(2005).



ditrisikotransferinstrumenten eine den Marktwert der Unternehmen und Banken steigernde

Wirkung haben kann.

Wie im folgenden Abschnitt (I1.) gezeigt wird, tragen Risikotransferinstrumente auf unter-
schiedliche Weise und mit Hilfe verschiedener Mechanismen zur Vervollkommnung, Ver-
vollstandigung und Informationsversorgung des Kapitalmarktes bei, woraus sich eine Verbes-
serung der Kapitalmarkteffizienz ableiten lasst (I11.), deren gesamtwirtschaftliche Bewertung
aber erst moglich ist, wenn auch mdgliche Folgeeffekte abgeschétzt werden konnen (1V.).
Einige dieser Mechanismen konnen, worauf in letzen Abschnitt (V.) aufmerksam gemacht
werden soll, auch zu negativen bzw. problematischen Begleiterscheinungen fiihren, deren

Begrenzung beim weiteren Auf- und Ausbau der Markte im Interesse der Marktteilnehmer

. . . 2
wie der Aufsicht liegen muss.

(1) Risikotransferinstrumente kdnnen zur Vervollkommnung der Kapitalmérkte beitragen,
wenn sie helfen, die an den Kreditmarkten als Primarmérkten bestehenden Transaktionskos-
ten zu senken, Handlungsrestriktionen der Kreditgeber und Kreditnehmer abzubauen und den
Markten Liquiditat zuzufihren. Ein Kapitalmarkt wird vollkommener, wenn Transaktions-

hemmnisse und Transaktionskosten sowie Steuern oder Insolvenzkosten vermindert werden

und der Marktzugang fiir die Marktteilnehmer erleichtert wird.3 Am Markt fir Risikotransfer-
instrumente handeln Uberwiegend Finanzintermedidre wie Banken, Versicherungen oder
Hedgefonds, deren Handlungsspielraum durch die Mdglichkeit des Einsatzes der neuen In-
strumente verbessert wird: Ihre Refinanzierung wird erleichtert, zur Risikosteuerung steht
ihnen ein breiteres Instrumentarium zur Verfigung und ihre regulatorischen Eigenkapitalan-
forderungen kénnen vermindert werden. Risikotransferinstrumente kénnen auch dahingehend
einen Beitrag zur Vervollkommnung der Kreditmarkte leisten, dass Arbitragemdglichkeiten

geschaffen werden, welche ungerechtfertigte Preisunterschiede flr Risiken zwischen den ver-

2 So hat Alan Greenspan in einer Rede im Mai 2005 darauf hingewiesen , dass ,,Understanding the credit risk
profile of CDO tranches poses challenges to even the most sophisticated market participants.” VVgl. Beales / Tett
(2005).

* Vgl. zur Bedeutung der Einschaltung insolvenzferner Zweckgesellschaften (Special Purpose Vehicles SPVs)
zur Verminderung von Transaktions- und insbesondere Insolvenzkosten Gorton / Souleles (2003).
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schiedenen Marktsegmenten ausgleichen, und dass durch Standardisierungen eine Liquidi-

- - . 4
tatsverbesserung fur die Marktteilnehmer erreicht werden kann.

(2) Kreditrisikotransferinstrumente kdnnen zur Vervollstandigung der Kapitalmérkte beitra-
gen, weil sie Zahlungscharakteristika und Risikoverteilungen erzeugen, die sich mit den Fi-
nanztiteln der Primarmarkte allein nicht generieren lassen. So kann es beispielsweise vorteil-
haft sein, Teile der Kreditrisiken auf andere Kapitalmarktteilnehmer zu verlagern und damit
fir andere Marktteilnehmer Investitionen in ,,extreme* Risiken zu ermdglichen, die nur &u-
Rerst selten auftreten. Durch Risikotransfertransaktionen kann dann die Anzahl der zukdinfti-
gen Umweltzustdnde, denen Marktpreise zugeordnet werden kdnnen, vergroRert werden, so
dass eine paretoeffiziente Verteilung der Risiken zwischen den Kapitalmarktteilnehmern er-
reicht werden kann. Zur Vervollstandigung der Mérkte kann man auch die Mdglichkeiten
rechnen, Marktsegmentierungen zu Uberwinden, die durch Praferenzen und Anlagebeschran-
kungen der Marktteilnehmer sowie regulatorische Vorschriften entstehen und zu Preisunter-
schieden fiir gleiche Risikoprofile fiihren konnen. Mit der Generierung neuer Finanztitel kon-
nen die Handlungsspielrdume der Anleger und Finanzintermedidre vergrofert und Arbitrage-
mdoglichkeiten genutzt werden. Darlber hinaus kdnnen sich auch fiir die Privatanleger Vortei-
le ergeben, die Uber Asset-Backed Securities einen Zugang zu Finanztiteln mit fir sie ansons-
ten nicht verfiigbaren Zahlungscharakteristika erhalten.

(3) Risikotransferinstrumente kénnen auch zur Verbesserung der Informationseffizienz der
Maéarkte beitragen, weil die Organisation und der Betrieb dieser Markte eine separate Generie-
rung und den Transport von Informationen ermdglichen, die an den Primarmérkten selbst gar

nicht, nur vermischt mit anderen Informationen oder nur langsamer und kostenintensiver ge-

bildet werden k(')'nnen.5 Verbesserungen der Informationsversorgung kénnen zum einen da-
durch begriindet sein, dass bisher nicht gehandelte Risiken erstens separiert und zweitens ei-
ner Marktbewertung unterzogen werden. Zum anderen kann aber auch die Undurchsichtigkeit
der Risikoposition der Bank dadurch vermindert werden, dass aus dem Bankportfolio be-
stimmte Assets herausgeldst werden und der verbriefte Pool ebenso wie das Restportfolio nun
transparenter erscheinen. SchlieRlich kdnnen die Informationen Uber Risiken ungleich verteilt
sein und der Risikotransfer dazu genutzt werden, Informationsasymmetrien zwischen den

Originatoren und den verschiedenen Investorengruppen bzw. zwischen den Investoren abzu-

* Benchmark-Indizes wie der DJ CDX oder der DJ iTraxx unterstiitzen die Méglichkeiten der Schaffung stan-
dardisierter Tranchen, die ihrerseits die Liquiditat an den Sekundarmérkten verbessern.
> Vgl. Deutsche Bundesbank (2004b).



bauen oder deren Folgen abzumildern. Kreditrisikotransferinstrumente erflllen insoweit auch
eine Informationsfunktion, die sich in der Erzeugung und Aggregation von Informationen
uber erwartete Preisentwicklungen fir Kreditrisiken niederschlagt. Risikotransferinstrumente
sind als kapitalmarktbezogene Instrumente in der Lage, die Einschatzung des Marktes tber
die Wertentwicklungen der Referenzkredite friihzeitig zu indizieren und kénnen daher auch

dem Primarkreditgeschéft Impulse geben.

Alle drei beschriebenen wesentlichen Funktionen der Vervollkommnung, der Vervollstandi-
gung und der Verbesserung der Informationsversorgung der Kapitalmarkte lassen sich fur die
Kreditrisikotransferinstrumente dadurch spezifizieren, dass ihre Wirkung auf die Effizienz der
Finanzmarkte, auf die unternehmerischen Motive und auf die Bedeutung fiir die Banksteue-
rung aufgezeigt wird, was in den nachfolgenden Abschnitten erfolgen soll. Dabei wird aber
auch darauf hingewiesen, dass der Einsatz der Risikotransferinstrumente seinerseits zum Teil

erhebliche Informationsasymmetrien und daraus resultierende Risiken hervorrufen kann.

Ahnlich wie bei den derivativen Instrumenten der etablierten Termin- und Optionsmarkte
stellt sich auch bei den neuen Risikotransferinstrumenten im Kreditbereich die Frage nach
ihrer einzel- und gesamtwirtschaftlichen Bedeutung. Die Beschreibung und Analyse der neu-
en Instrumente des Kreditrisikotransfers hat gezeigt, dass auch im Bereich des Kreditrisiko-
transfers vergleichbar den herkémmlichen derivativen Finanztiteln im Bereich der Marktrisi-
ken die
e Identifikation und Separierbarkeit bestimmter Risiken,
e die erweiterten Mdglichkeiten zur Transformation dieser Risiken auf
andere Wirtschaftssubjekte sowie
e die Marktfahigkeit und Handelbarkeit der prazise eingegrenzten
finanzwirtschaftlichen Risiken
im Mittelpunkt des Interesses stehen. Diese Eigenschaften kénnen zur Vervollkommnung und
Vervollstandigung der Kapitalmarkte beitragen. Durch die Mdglichkeiten einer weitergehen-
den Streuung der Risiken innerhalb des Kreises der Kreditinstitute, die Auslagerung von Risi-
ken auf Remote-Investoren auBerhalb des Bankbereichs, die Umverteilung spezieller Risiko-
komponenten sowie die Umwandlung von Forderungen in liquide Finanztitel konnen Risiko-

positionen insgesamt schneller und besser den speziellen Praferenzen und der Risikotragfa-



higkeit der verschiedenen Marktteilnehmer angepasst werden, was zu einem Wertzuwachs bei

allen Beteiligten fiihren kann. Dariber hinaus kann die Féahigkeit des gesamten Bankensys-

tems gesteigert werden, aulergewohnliche Anspannungen (Schocks) zu absorbieren.6

Eine ganze Reihe von Untersuchungen hat sich mit den Auswirkungen der neuen Instrumente
und den Mdoglichkeiten des Kreditrisikotransfers auseinandergesetzt. Sowohl die akademi-
schen als auch die bankaufsichtlichen Arbeiten betonen die Vorteile weitergehender Handels-
und Diversifikationsmoglichkeiten einzelner Marktteilnehmer und die breitere Verteilung der
Risiken auf Anleger aulRerhalb des Bankensektors. Andererseits weisen viele Beitrdge aber
auch auf mdogliche Nebeneffekte der neuen Transfermoglichkeiten, auf Probleme und auf
mogliche neue Risiken hin, die die Stabilitat der Finanzmérkte negativ beeinflussen kénnen.
Untersuchungen zur Bedeutung der Instrumente des Kreditrisikotransfers fiir die Effizienz

und die Stabilitat der Finanzmarkte stehen im Folgenden im Mittelpunkt der Betrachtung.

Wagner und Marsh (2004) entwickeln einen Modellrahmen zur Analyse der Effizienz- und
Risikowirkungen der Kreditrisikotransferinstrumente, der davon ausgeht, dass Kreditrisiko-
transferinstrumente die Stabilitat und Effizienz des Finanzsystems in unterschiedlicher Weise
beeinflussen kdnnen. Zun&chst einmal gibt es einen offensichtlichen Diversifikationseffekt,
der zur Stabilitat des Finanzsystems beitrégt. Risikotransferinstrumente konnen die Risiken
auf andere Wirtschaftssubjekte verlagern und so das Bankensystem stabilisieren. Die Mog-
lichkeit eines Risikotransfers wird allerdings die Banken dazu ermuntern, ihre Kreditvergabe
auszuweiten und damit zusétzliche Risiken zu Ubernehmen, gegebenenfalls aber auch eine
bessere Allokation ihrer Mittel vorzunehmen. Es kdnnte auch sein, dass das Risiko der Ban-
ken zunimmt, weil diese wegen des Risikotransfers in ihren Monitoringaktivitaten nachlassen.
SchlieBlich kann durch die neuen Instrumente das Verhéltnis von Bankfinanzierung und Ka-
pitalmarktfinanzierung beeinflusst werden oder es kdnnen neue Ansteckungsgefahren im Fi-

nanzsektor entstehen, wenn beispielsweise die Versicherer weniger streng reguliert sind als

der Bankbereich und sich daher dort die Risiken ansammeln.7

Bei der ndheren Untersuchung der genannten Wirkungen abstrahieren Wagner und Marsh von
einer Reihe wichtiger Probleme, die fir die derzeitigen Risikotransfermarkte durchaus Bedeu-

tung haben, wie beispielsweise die starke Konzentration der Risiken auf wenige Marktteil-

®Vgl. Deutsche Bundesbank (2004a), S. 36 ff.
" Vgl. Wagner / Marsh (2004) sowie Allen / Carletti (2005) und zur Einschatzung der Kreditinstitute tber die
wesentlichen Folgen des Kreditrisikotransfers die Ergebnisse der Umfrage von Norden (2005).
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nehmer, die geringe Transparenz der tbernommenen bzw. weiter gehandelten Risiken fir die
ubrigen Marktteilnehmer und die Bankenaufsicht sowie mdgliche Bewertungsfehler, die
durch die hohe Komplexitat der Instrumente des Kreditrisikotransfers begunstigt werden kon-
nen. Wenn allerdings in einen Markt ohne diese Probleme Risikotransferinstrumente einge-
fihrt werden und mit dieser Einflihrung nicht technische Ineffizienzen oder Abwicklungsrisi-
ken verbunden sind, dann sollte die Inanspruchnahme der neuen Instrumente des Kreditrisiko-
transfers mit einer Verbesserung der Effizienz und der Stabilitat des Finanzsystems verbun-
den sein. Die Effizienz steigt, weil die Banken ihre Risikoprdmien senken kénnen und damit
von den Unternehmen mehr kapitalwertpositive Investitionsprojekte durchgefiihrt werden
kdnnen, was auch die Nachfrage nach Krediten erhoht. Die Stabilitdt des Finanzsystems
steigt, weil die Risiken innerhalb des Bankensektors auf die Institute mit dem gréReren ,,Risi-

koappetit” und aus dem Bankensektor in andere Sektoren mit ausreichender Risikotragféhig-

) . ; 8
keit transferiert werden konnen.

Dieser im Ergebnis klare Befund ist aber in Frage gestellt, wenn neue Risiken oder Defizite
bei der Ausfuhrung oder Abwicklung der Transaktionen zusatzlich beriicksichtigt werden
mussen. So sprechen die mit einem Monitoring verbundenen Transaktionskosten dafir, dass
ein ausgepragter Kreditrisikotransfer die Anreize zu einem Monitoring der Kreditnehmer

vermindern oder sogar zerstoren kann, weil eintretende Verluste nicht mehr vom Originator,

sondern von den Risikokaufern getragen werden.? In einer Arbeit von Behr und Lee (2005)
wird allerdings im Gegensatz zu dieser ersten Einschatzung gezeigt, dass die Risikotransferin-
strumente die Monitoringanreize sogar unterstiitzen bzw. starken kdénnen, weil der Kreditrisi-
kotransfer wegen der damit verbundenen Vervollstandigung der Kapitalméarkte durch neue
Geschaftsmoglichkeiten zu niedrigeren Kapitalkosten der Banken fiihrt und damit die Mdg-
lichkeit einer Ausweitung des Kreditgeschafts bewirkt. Die verbesserten Kreditbedingungen
vergroRern die Anzahl kapitalwertpositiver Investitionsprojekte, steigern die Nachfrage nach
Krediten und er6ffnen damit den Banken zusétzliche Ertragschancen, sofern sie einen optima-
len Mix der eigenen Kontrolle tber ihre Kreditrisiken und des Risikotransfers auf andere
Marktteilnehmer finden.

8 Zu einem vergleichbaren Ergebnis gelangt Krahnen (2005), wenn er betont, dass bei einem Verkauf der Senior
Tranchen an Nichtbanken das systemische Risiko, dass ein erheblicher Wertberichtigungsbedarf aufgrund einer
gesamtwirtschaftlichen Krise eintritt, auferhalb des Bankensektors platziert werden kann mit der Folge, dass
sich erstens die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditinstituts vermindert, welches dieses Risiko an den Markt
weitergibt, und dass zweitens die Ansteckungsgefahr zwischen den Instituten vermindert wird.

®Vgl. Gorton / Pennacci (1995), Duffee / Zhou (2001) sowie die Darstellung und Weiterentwicklung der Model-
le bei Henke (2002).



Auch Arping (2004) kommt zu einer positiven Einschatzung der Gesamtwirkung der Risiko-
transferinstrumente. Dabei geht er von der Beobachtung aus, dass die Finanzierungsfunktion
der Banken daraus resultiert, dass die Kreditnehmer und die Banken als Kreditgeber tiber un-
terschiedliche Féahigkeiten verfiigen. Insbesondere ist es die Aufgabe der Banken, finanzielle
Mittel bereit zu stellen und die Kreditnehmer in ihren Aktivitdten zu berwachen. Die zu-
nachst positive Arbeitsteilung gibt allerdings Anlass zu Agency-Konflikten. Stehen den Ban-
ken nun geeignete Risikotransferinstrumente zur Verflgung, so lasst sich die Effektivitat des
Monitoring noch verbessern. Die Banken weisen ndmlich nach der Kreditvergabe eine gerin-
gere Abhangigkeit von ihren Kreditnehmern auf und verfiigen damit uber eine wirksame Exit-
Option, die die Kosten einer moglichen Kreditkiindigung vermindert. Damit wird aber die
Funktion der Banken beim Monitoring ihrer Kreditnehmer durch die Mdéglichkeiten des Risi-

kotransfers nicht vermindert, sondern sogar gestarkt.
V.

Wahrend die Moglichkeit der Weitergabe von Kreditrisiken haufig als wesentliches Motiv fir
die Emission von Asset Backed Securities genannt wird, gehen Krahnen und Wilde (2006)
von der Beobachtung aus, dass in typischen Transaktion mit CLOs nur ein begrenzter Risiko-

transfer erfolgt, das hei3t nur spezifische Risikokomponenten an andere Marktteilnehmer wei-

tergegeben Werden.10 Das Tranchieren des Pools, die Ausgestaltung der einzelnen Tranchen
nach dem Subordinations- bzw. Wasserfallprinzip und die Ubernahme der Erstverlusttranche
(First Loss Piece FLP, Junior Tranche oder Equity Tranche) durch den Originator fuhren da-
zu, dass bei zahlreichen Transaktionen ein Groliteil der Kreditrisiken wieder in das Portfolio
des Emittenten zuriickgeschleust wird bzw. dort verbleibt. Typischerweise werden dabei die
weniger selten eintretenden Verluste an die Inhaber der Mezzanin-Titel und die sehr seltenen

Extremrisiken an die Inhaber der Senior Tranche weitergegeben, wahrend die durchschnittlich

»erwarteten” Risiken beim Emittenten verbleiben.11 Dieser zum Nominalbetrag nicht propor-
tionale Risikotransfer korrespondiert mit der Technik des Zuriickbehalts der Junior oder Equi-
ty Tranche, um dem Markt zu zeigen, dass der Risikoverkdufer weiterhin Interesse am Moni-
toring der verkauften Kredite hat. Eine Securitization durch CLOs beinhaltet also drei Aspek-

te: Erstens wird die Verteilungsfunktion der Risiken im Hinblick auf ihre Extremwerte abge-

19v/gl. auch Franke / Krahnen (2005).

1 Das Motiv der Transaktion braucht gar nicht in dem Risikotransfer zu liegen, sondern kann der mit der Trans-
aktion verbundene Finanzierungseffekt, eine Bilanzverkiirzung oder ein Absenken bankaufsichtlicher Eigenmit-
telanforderungen sein.



schnitten, zweitens werden dadurch die Korrelationsrisiken im Bankportfolio veradndert und
drittens fuhrt das Auslagern der ,,normalen“ Risiken, die Uber die ,erwarteten” Risiken hi-

nausgehen, zu einer Anderung des systematischen Risikos der Bank.

Allen drei Aspekten gehen Krahnen und Wilde im Rahmen einer Simulationsstudie nach und
betrachten dazu eine Bank, die laufend ihr Kreditportfolio poolt, auslagert, tranchiert, ver-
brieft und CLOs emittiert, wobei sie das FLP selbst im Bestand behalt. Im Umfang der abge-
gebenen Risiken werden annahmegemal jeweils neue Bankkredite vergeben. Die Vertei-
lungsfunktion der Kreditausfalle wird mit Hilfe einer Monte Carlo Simulation erzeugt, wobei
ein Kreditausfall aus der stochastischen Entwicklung der Unternehmenswerte abgeleitet und
der Unternehmenswert der Schuldner anhand eines Makrofaktors und einer idiosynkratischen
Komponente generiert werden. Die Tranchen werden so gebildet, dass sie den typischen An-
forderungen der Ratingagenturen in unterschiedlichen Ratingklassen entsprechen.

Die Ergebnisse der Simulationsstudie machen auf einige bemerkenswerte Eigenschaften der
Risikoverteilung bei einer CLO Transaktion aufmerksam. Insbesondere zeigt sich, dass sich
durch die Technik des Tranchierens Wertpapiere mit vollig unterschiedlicher Qualitat kon-
struieren lassen. Aus dem Referenzportfolio mit einer sehr niedrigen Durchschnittqualitét
werden eine grofRe Senior Tranche mit héchstem Rating und verschiedene Mezzanin Tranchen

konstruiert sowie ein relativ kleines FLP, das allerdings mit den erwarteten Verlusten den

GroRteil der Risiken beinhaltet.12 Die modellhafte Generierung der Kreditrisiken des Portfoli-
os durch einen Makrofaktor und eine idiosynkratische Komponente der Einzelkredite werden
nun dazu genutzt, die Risiken der verschiedenen Tranchen und ihre Korrelationen zu untersu-
chen. Dabei zeigt sich beispielsweise, dass Verluste in der Senior Tranche mit dem Eintritt
des Makrorisikos einhergehen, wéhrend das FLP auch bei einer positiven Entwicklung des
Makrofaktors Verluste aufweisen kann. Dennoch besteht eine Abhangigkeit des FLP vom
Markofaktor als systematischem Risiko, wahrend das systematische Risiko der Senior Tran-

che gegen null geht.13

Die Autoren versuchen in ihrem Beitrag auch, aus den Simulationsrechnungen maégliche Mus-
ter des Aufbaus von Systemrisiken abzuleiten. Dazu betrachten sie einen Markt mit mehreren

Banken, wobei das Risiko der Kreditpositionen wieder durch einen gemeinsamen Makrofak-

12 Zu neueren Konstruktionen, aus einem Portfolio von Mezzanin-Forderungen wie beispielsweise Genusschei-
nen marktgangige Tranchen (PREPS) abzuleiten, vgl. Rudolph (2005).
B vgl. Krahnen u. Wilde 2006, S. 13-15.



tor und einen idiosynkratischen Faktor modelliert wird. Werden die Daten so gewahlt, dass
sich eine relativ hohe Insolvenzwahrscheinlichkeit flir eine einzelne Bank ergibt, dann ist die
Wahrscheinlichkeit fur eine Insolvenz des gesamten Bankensystems nur geringfugig kleiner,
da die Risiken aller Banken von dem gleichen Makrofaktor abhangen. In vielen Fallen bricht
daher, wenn eine einzelne Bank insolvent wird, gleich das gesamte Bankensystem zusammen,
ohne dass dafir ein Ansteckungseffekt innerhalb des Bankensystems wirksam wird. Verkauft
eine der Banken ihre Kredite Uber eine CLO-Transaktion, kauft das FLP zuriick und rein-
vestiert die freien Mittel in neue Kreditausleihungen, dann steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
die Bank insolvent wird, deutlich an, so dass also bereits der Risikotransfer einer einzelnen

Bank das Systemrisiko im Bankensektor vergrofiert.

Die Ergebnisse der Simulationsstudie von Krahnen und Wilde hdngen kritisch von der An-
nahme ab, dass das FLP jeweils bei der verkaufenden Bank verbleibt und die Bank den erziel-
ten Verkaufserlos in vergleichbare Kreditpositionen reinvestiert, die dann ihrerseits wieder als
Grundlage eines Kreditrisikotransfers dienen. Nun deutet vieles darauf hin, dass mit der Fort-
entwicklung der Mérkte sehr hdufig auch die Equity Tranche als FLP bzw. der wesentliche
Teil der Equity Tranche an andere Marktteilnehmer weitergegeben wird. Ké&ufer sind bei-

spielsweise Hedgefonds auf der Suche nach hohen Renditen, die dazu bereit sind, die mit dem

FLP verbundenen hohen Risiken zu tibernehmen.14 Die Bank als Verkaufer des FLP verliert
dennoch nicht ihr Interesse am Monitoring der Kreditpositionen, weil sie ihre Reputation am
Markt fiir CLOs nichts aufs Spiel setzen will und dartiber hinaus einen Teil des FLP ins eige-
ne Portfolio Gbernimmt. Unabhangig davon gilt aber, dass sich das systematische Risiko der
Banken im Zuge der Securitization vergrofRern wird und damit auch die Abhangigkeit des
Bankensystems von der Entwicklung des Makrofaktors, also von der Entwicklung des ge-

samtwirtschaftlichen Umfeldes.
V.

Die Bundesbank vermutet, dass die durch den Risikotransfer erzielbare breitere Streuung von

Kreditrisiken bereits wahrend des weltweiten Konjunkturabschwungs zu Beginn des Jahr-

zehnts zur Widerstandsféahigkeit des globalen Finanzsystems beigetragen hat.15 Die Bank von

England stellt die moglichen positiven Effekte des Marktes fiir Kreditderivate heraus: ,,Mar-

vgl. Plantin (2004).
1>vgl. Deutsche Bundesbank (2004a), S. 44.
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kets in credit risk transfer have the potential to contribute to a more efficient allocation of
credit risk in the economy. They could enable banks to reduce concentrations of exposure and
diversify risk beyond their customer base. Liquid markets could also provide valuable price
information, helping banks to price loans and other exposures. They might allow institutions

other than banks to take on more credit risk, so that the immediate relationship banks have

. . 16 .
with end-borrowers need not mean they are excessively exposed to them.” ~ Auch die Eu-
ropéische Zentralbank beurteilt die neuen Mdoglichkeiten positiv: ,,From the perspective of

banking sector stability, greater risk sharing should be seen as a positive development to the

. . 17
extent that those who ultimately bear the risks are able to do so.”

Trotz dieser insgesamt positiven Einschatzungen dirfen allerdings vorhandene Schwachstel-

len und Risikopotentiale nicht tibersehen werden:

e Die neuen Risikotransferinstrumente stellen an das Risikomanagement der beteiligten
Institute hohe Anforderungen, da eine komplexe Beurteilung des Kreditrisikos in den Ein-
zelpositionen wie auf Portfolioebene vorgenommen werden muss und gegebenenfalls

Ausfallrisiken, das Risiko von Marktwertdnderungen und Liquiditatsrisiken der Positionen

gemeinsam zu bewerten sind.18 Schwierigkeiten bei der Beurteilung komplexer Risiko-
transfermechanismen resultieren dartiber hinaus aus Dokumentationsrisiken, da die ver-
traglich definierten Kreditereignisse hinsichtlich der realen Kreditentwicklung Ausle-
gungsprobleme aufwerfen kénnen. Als besondere Herausforderung stellt es sich allerdings
dar, die gemessenen Portfoliorisiken den verschiedenen Tranchen zuzuordnen, was aus
der Sicht eines externen Investors nahezu ausgeschlossen scheint und ,,insbesondere nach-

rangige Tranchen von strukturierten Finanzprodukten risikoreicher sind als Portfolios von

. . . . 19 .
Anleihen mit dem gleichen Rating.“ Daher werden den Investoren der verschiedenen
Tranchen mit steigendem Risiko immer weiter gehende Informationen uber die Verlust-
verteilungen des Portfolios zur Verfligung gestellt, so dass diese daraus die Verlustvertei-

lung der Gbernommenen Position generieren kdnnen. Die Senior Tranche mit einem sehr

% Rule (2001), S. 117.

" European Central Bank (2006), S. 29.

'8 \/gl. zur Bewertung und Beurteilung des Risikos von CLOs sowie zur Bedeutung des ,,Diversity Scores“ des
Kreditpools Duffie / Garleanu (2001).

19 Fender / Mitchell 2005, S. 78. Zu den Problemen der Abbildung von Korrelationen tiber quantitative Modelle
vgl. Amato / Gyntelberg (2005), zur Bedeutung der Ausfallkorrelationen Gibson (2004). Die Deutsche Bundes-
bank duBert in ihrem Stabilitatsbericht 2006 die Beflirchtung, dass aufgrund der begrenzten Transparenz des
Marktsegments nicht auszuschlieRen sei, ,,dass hier auch Investoren aktiv sind, die die Risikoprofile komplexerer
Produktstrukturen nicht vollstandig tiberblicken®. Deutsche Bundesbank (2006), S. 30.
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hohen Rating kann dagegen von Anlegern gezeichnet werden, die ihre Anlageentschei-

. . . 20
dung allein auf das gute Rating der Anleihe stiitzen.

Grundsatzlich sollten die bei den Transaktionen zur Verfligung gestellten Informationen
ausreichen, um die mit der Transaktion verbundenen maglichen Verluste ausreichend ein-
schétzen zu kdénnen. Eine genauere Betrachtung der Risikostruktur zeigt aber, dass dies

ein schwieriges Unterfangen ist, weil das Aufteilen in ,Scheiben“ die Einschatzung der

Risiko-Ertrags-Merkmale der einzelnen Tranchen enorm erschweren kann.21 So weist bei-
spielsweise Gibson (2004) darauf hin, dass der Wert der einzelnen Tranchen auf Ver-
schlechterungen der durchschnittlichen Kreditqualitat des Portefeuilles und auch auf Ver-
anderungen der durchschnittlichen Korrelation der Kreditrisiken sehr unterschiedlich rea-
giert, so dass die Beziehungen zwischen maglichen Anderungen der Qualitit des zu Grun-

de liegenden Kreditportfolios und den daraus folgenden Wertdnderungen der einzelnen

Tranchen sehr komplex ist.22 Liegt beispielsweise die Korrelation der Poolforderungen
nahe bei null, dann weist die Verlustverteilung einer typischen CLO eine verzerrte Glo-
ckenform auf. Bei einer hoheren Korrelation verandert sich die Form der Verlustvertei-
lung, da sich mehr Ereignisse in die Randbereiche verlagern. Eine im Konjunkturzyklus
auftretende Veranderung der durchschnittlichen Korrelation der Kreditrisiken kann also zu
kaum antizipierbaren Wertanderungen der Tranchen fuhren. Wahrend viele Marktteilneh-
mer ihre Risikomanagementsysteme diesen Anforderungen angepasst haben, kann es In-
vestoren geben, die ohne solche Systeme darauf setzen, von mdglicherweise eintretenden

Verlusten in den Kreditpools nicht getroffen zu werden.

Die Einschatzung der von den verschiedenen Marktteilnehmern Gbernommenen Risiken
ist besonders problematisch, weil die Risikotransfermarkte noch keine angemessene
Transparenz aufweisen. So sind auf der Ebene des Gesamtmarktes Umfang und Ausge-
staltung der Transaktionen und damit die Verteilung der Risiken auf die letzten Tréager
mehr oder weniger unbekannt. Zur Starkung der Marktdisziplin mahnt daher die Deutsche

Bundesbank eine Verbesserung der Offenlegungspraxis bei den Marktteilnehmern an, wo-

20 \/gl. Plantin (2004). Cuchra / Jenkinson (2006) tiberpriifen die von Plantin vorgestellten Erklarungsansétze
anhand européischer Verbriefungstransaktionen zwischen 1987 und 2003 und stellen einen signifikant positiven
Zusammenhang zwischen der Professionalitat der Investoren und der Anzahl der Tranchen einer Verbriefungs-
transaktion fest. VVgl. auch die empirischen Ergebnisse von Franke / Weber (2006) fiir européische CDO-
Transaktionen zwischen 1998 und 2002. Neuerdings ist allerdings auch zu beobachten, dass die Seniortranche
vom Originator einbehalten oder zuriickgekauft wird.

21 \/gl. Fender / Mitchell (2005), S. 78 ff.

22\/gl. zur Hebelwirkung (Leverage) der verschiedenen Tranchen Gibson (2004).
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bei die statistischen Berichtspflichten der wichtigsten Marktteilnehmer gegentiber den No-

. " . 23
tenbanken bzw. Aufsichtsbehtrden ausgeweitet werden sollen.

Unter dem Gesichtspunkt der Finanzmarktstabilitat stellt sich dartiber hinaus die Frage, ob die
»Endabnehmer* des Risikos besser geeignet sind, die ausplatzierten Kreditrisiken zu tragen
als die Originatoren, die aufgrund ihrer Kundenkontakte und ihrer langjahrigen Erfahrung im
Kreditgeschaft uber einen erheblichen Informationsvorsprung verfligen. So ist nicht sicher,
dass die Risikokéaufer innerhalb und auBerhalb des Bankensystems ausreichend diversifiziert
sind und Uber ein angemessenes Eigenkapitalpolster verfligen. Verbriefungstransaktionen, die
darauf abzielen, die ,,Makroteile* der Kreditrisiken auRerhalb des Sektors der Finanzinterme-
diére zu platzieren, sind insoweit mit Skepsis zu betrachten. Vermutlich verfligen die Origina-
toren auch Uber die groRere Expertise hinsichtlich der Einschatzung der Ursachen und des
Verlaufs von Makrorisiken. Wenn Risiken an Hedgefonds weitergegeben werden, die auch
bei angespannter Risikolage im Bankensystem noch ,,Risikoappetit” zeigen, deren Know-how
aber nicht unbedingt darin besteht, Kreditrisiken zu analysieren und zu bewerten, und die sich

bei eintretenden Verlusten rasch aus dem Markt zurtickziehen kénnen, dann kann ergibt sich

. . . .. 24
fur den gesamten Markt ein Refinanzierungsrisiko.

Gefragt werden kann auch, ob nicht ein Teil des derzeitigen Erfolgs der Geschafte auf Mess-
und Wahrnehmungsprobleme der tbernommenen Risiken zurtickzufuhren ist. Senior Tran-

chen in CLO-Transaktionen oder Super Senior-Tranchen oberhalb der Tripple A — Anleihen

weisen mehr oder weniger kein gemessenes Risiko auf.25 Gegebenenfalls werden also jenseits
des unerwarteten Risikos mdgliche Verluste unter die Schwelle der Messbarkeit verlagert und
kdnnen dadurch im Volumen mehr oder weniger ohne Transparenz fir die betroffenen Markt-
teilnehmer angehauft werden. Eine Praferenz flr sehr unwahrscheinliche, wenn auch in ganz
seltenen Fallen zum Tragen kommende hohe Risiken mit mdglicherweise gravierenden Fol-
gen konnte dann zu Verlusten bei Marktteilnehmern fiihren, die fir diesen Fall keine Vorsor-
ge getroffen haben. Die Frage, wie ein optimales Reporting der Risiken auf einzel- wie ge-
samtwirtschaftlicher Ebene bewerkstelligt werden kann, stellt sich als groRRe Herausforderung

fur alle Marktteilnehmer, die Aufsichtsbehdrden und fir die wissenschaftliche Forschung dar.

2% Vgl. Deutsche Bundesbank (2004a), S. 39 ff.

*\gl. zu diesem Besorgnis European Shadow Financial Regulatory Committee (2003) sowie Deutsche Bundes-
bank (2004a), S. 40. Im Zeitraum 2005 - 2006 sollen beispielsweise fast 60 % des Handelsvolumens des US-
Kreditderivatemarktes auf Hedgefonds entfallen sein. VVgl. Deutsche Bundesbank (2006), S. 30, FuRnote 22.

% Vgl. Jobst (2003), S. 13.
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Da zumindest auf internationaler Ebene keine genauen Daten Uber die globale Nutzung und
Verteilung der neuen Risikotransferinstrumente zur Verfligung stehen, ist die Einschatzung
des Konzentrationsrisikos schwierig, zumal die grol’en Marktteilnehmer auch die Gegenpar-
teien im normalen Derivategeschaft darstellen. Wichtige Vertragspartner kénnen unter Um-
stdnden ausfallen mit der Wirkung, dass Vertrage unerfillt bleiben kénnen. Die Bundesbank
weist daher darauf hin, dass die Interdependenzen des Eintritts des Kreditereignisses mit dem
Ausfallrisiko des Kontrahenten (Double Default) bertcksichtigt werden missen und die Teil-
nehmer an den Risikotransfermérkten daher eine weitgehende Diversifikation unter den Kont-

26 . . . . .
rahenten anstreben sollten.  Darlber hinaus werden Ineffizienzen bei der Abwicklung von

Kreditderivaten beklagt, die zu Pannen im Back-Office fiihren kdnnen, die bei Finanzkrisen

. . . . 27
eine wichtige Rolle spielen.

Die Markte fur den Transfer von Kreditrisiken sind durch eine hohe Konzentration der Inter-

mediéraktivitaten auf eine kleine Gruppe global tatiger Institute gekennzeichnet.28 Dies geht
mit einer Konzentration von Geschaftspartnerrisiken einher und macht den Markt fur Spill-
over-Effekte oder fur Marktstérungen anfallig, wenn sich beispielsweise wichtige Marktteil-
nehmer in Kkritischen Situationen aus diesem Markt zurlickziehen und es schwierig werden
kann, geeignete neue Transaktionspartner zu finden. Eine solche Entwicklung kdnnte dazu
fihren, dass der derzeit attraktive Markt fur den Kreditrisikotransfer in einer Abschwungs-
phase pl6tzlich gemieden wird und es zu einem Riickzug wichtiger Marktteilnehmer kommt.

Immerhin war der derzeit noch junge Markt bislang noch keinem ,,vollen Kreditqualitatszyk-

lus* ausgesetzt.29 Das Beispiel des Mitte der siebziger Jahre entstandenen, stirmisch gewach-
senen und dann 1989 zusammengebrochenen Junk-Bonds Marktes in den USA weist auf die
Gefahr einer Marktentwicklung hin, dass im Marktaufbau die Erfahrungen der Marktteilneh-
mer besténdig positiv Ubertroffen werden und daraus ein Herdeneffekt entsteht, der bei einem
Schockereignis unterbrochen und in sein Gegenteil verkehrt wird. Ein solcher Rickzug kénn-
te auch den Markt fir CLO-Transaktionen in einem konjunkturellen Abschwung treffen,

wenn es Anlass gibt, die positiven Markteinschdtzungen zu revidieren,

26 \/gl. Deutsche Bundesbank (2004a), S. 39.

27'\Vgl. diese Aussage des Vize-Gouverneurs des US-Zentralbankrates FED in einer Rede in: Notenbanker sehen
Risiken am Derivatemarkt, Abwicklungssysteme gelten als veraltet, in: Handelsblatt v. 23. 5. 2006.

28 \/gl. auch Rule (2001), S. 140, Scheicher (2003) und Effenberger (2004).

29 \/gl. Deutsche Bundesbank (2006), S. 30.
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Das Beispiel des Junk-Bond Marktes zeigt aber auch, dass Innovationen im Finanzmarktbe-
reich auch bei negativen Erfahrungen in der Marktentwicklung langerfristig wieder eine Basis
finden. Die mit den neuen Mérkten verbundenen Verbesserungen der Vollkommenheit und
Vollstandigkeit der Markte sowie des Informationszugangs werden mogliche Stérungen und
Anpassungsprobleme auf die Dauer tberkompensieren, wenn die Marktteilnehmer und die
Finanzmarktforschung in ihren Bemuihungen um die Beschreibung, Erklarung und Fortent-

wicklung der Markte nicht nachlassen.
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