Deutsches Institut fir Bankwirtschaft
Schriftenreihe

Band 1

Kreditderivate — Ein geeignetes Instrument
zur Risikosteuerung im Kreditgeschéaft?

von
Tamara Gaedicke

Bankwirtschaftliche Schriftenreihe an der Fachhochschule fiir Wirtschaft, Berlin

herausgegeben von Henrik Schiitt

zuerst erschienen im e-Journal of Practical Business Research
unter: http://www.e-journal-of-pbr.de

in der Sonderausgabe Bank Nr. 1 (12/2008)

Abstract der Arbeit

Nicht nur in Zeiten globaler Finanz- und Wirtschaftskrisen sind die Moglichkeiten
zur Steuerung von Risiken im Kreditgeschéft von besonderem Interesse. Mit Kre-
ditderivaten hat sich diesbeziglich ein immer noch neuartiges Instrumentarium an
den Finanzmarkten etabliert. Nach rund zwei Jahrzehnten starken Wachstums ist
ein Ende der Entwicklung des Marktes fur Kreditderivate nicht absehbar.

In der vorliegenden Arbeit werden die Grundstrukturen und Gestaltungsvarianten
der bekanntesten Formen von Kreditderivaten beschreiben und ihre Einsatzmdg-
lichkeiten zur Risikosteuerung im Kreditgeschaft analysiert.
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1. Einfihrung

Die jungste Krise im US-Subrime-Hypothekengeschéfttdas Thema Kreditrisiken inter-
national in den Mittelpunkt des bankbetrieblichetetesses gertckt. Selten zuvor wurde
deutlich, welche katastrophalen Auswirkungen eshdann, wenn Tausende Kreditneh-
mer gleichzeitig ihre Schulden nicht mehr bezalki@men.

Vor diesem Hintergrund gewinnt ein aktives Manageiwen Kreditrisiken fir Kreditin-
stitute zunehmend an Bedeutung. Wahrend sich diglitideiten zur Risikosteuerung
nach der Kreditvergabe friher vornehmlich auf denkeuf des betreffenden Kredites
beschrankt haben, bieten moderne FinanzinstrumeatKreditderivate heute die M6g-
lichkeit, Kreditrisiken von der ursprtinglichen Krtmziehung zu trennen und damit an
Dritte weiterzugeben, ohne dass dabei das bestel@mtienverhaltnis zwischen Kredit-
institut und Kreditnehmer berthrt wird.

Ziel dieser Arbeit ist es einen umfassenden Eikbhadie Konstruktion der Kreditderivate
zu geben, um darauf aufbauend zu klaren, ob KrexdMake fur Kreditinstitute ein geeig-
netes Instrument zur Risikosteuerung im Kreditgé#atharstellen.

Hierfur werden zunachst die spezifischen Risikéa fidgr Kreditinstitute aus dem Kredit-
geschaft resultieren, schwerpunktartig erlautarte Busfihrliche Beschreibung des We-
sens der Kreditderivate folgt in Kapitel drei, iand die Grundstruktur, die wesentlichen
Gestaltungsvarianten sowie der Markt und die Mautktecklung der Kreditderivate darge-
stellt werden. Im Anschluss werden die verschiedéviéglichkeiten der Risikosteuerung
im Kreditgeschaft mithilfe von Kreditderivaten s@Wedeutende Probleme, die sich bei
deren Anwendung ergeben, detailliert analysierscdhlie3end erfolgt eine Schlussbe-

trachtung.

2. Risiken im Kreditgeschaft

Um die Moglichkeiten der Risikosteuerung im Kredgghaft mithilfe von Kreditderivaten
verstehen und beurteilen zu kénnen, werden im [Rdigie zunachst die speziellen Risiken
fur Kreditinstitute im Kreditgeschaft schwerpunkigrerlautert.

Ein Kredit bezeichnet das Vertrauen des Kreditgebedie Fahigkeit und Bereitschaft des
Kreditnehmers, Schuldverpflichtungen in Form vonZiund Tilgungsleistungen ord-



nungsgeman zu erfiillénlede Kreditgewahrung ist dabei fiir den Kreditgebiézahlrei-
chen Risiken verbunden, die sich im Wesentlichedanktrisiken und Kreditrisiken unter-
teilen lassen. Als Marktrisiko wird allgemein dief@hr bezeichnet, finanzielle Verluste
aufgrund von Anderungen von Marktpreisen zu erkefden Kreditgeschaft ist das Markt-
risiko insbesondere in Form des Zinséanderungsisikm Bedeutung. Hierbei besteht das
Risiko fur den Kreditgeber darin, dass Marktzinsndgen zu einer Verminderung der
Zinsertrage aus dem Kreditgeschaft fihtéas fir das Kreditgeschaft wesentlich bedeu-
tendere Risiko, das Kreditrisiko, l&sst sich seiais in das Ausfallsrisiko und das Boni-
tatsrisiko unterteilen. Das Ausfallsrisiko beinkaliie Gefahr, dass der Kredithehmer sei-
nen Zahlungsverpflichtungen nicht vertragsmaRidgikammt? Beim Bonitatsrisiko be-
steht das Risiko hingegen darin, dass sich dieubgsfahigkeit bzw. Kreditwirdigkeit des
Kreditnehmers verschlechtert und sich dadurch dankiert der Forderung verringért.
Neben dem Markt- und Kreditrisiko, die aus jedemzglkredit resultieren, existiert unter
Umstanden das so genannte Klumpenrisiko, welclobssi den Kreditgeber aus seinem
gesamten Kreditportfolio ergibt. Dieses Klumperkasentsteht, wenn ein Grol3teil des
Kreditvolumens im Portfolio an einen einzelnen Kieehmer oder an mehrere Kredit-
nehmer der gleichen Region oder Branche vergeb@iGisrat der einzelne Kreditnehmer,
die Region oder Branche in wirtschaftliche Schugieziten, besteht die Gefahr, dass dies

zu sehr hohen Kreditausfallen gleichzeitig fuhrt.

Eine Mdglichkeit dies zu vermeiden und die besdieieen Risiken im Kreditgeschéaft zu
steuern, stellen die Kreditderivate dar, deren @stmuktur, Gestaltungsvarianten sowie
Markt und Marktentwicklung in folgendem Kapitel dastellt werden.

3. Das Wesen der Kreditderivate

3.1 Grundstruktur

Kreditderivate sind spezielle Finanzinstrumentd,deren Hilfe Kreditrisiken von der zu-

grunde liegenden Kreditposition getrennt und aneBehd auf andere Marktteilnehmer

Lvgl. Grill, Wolfgang / Perczynski, Hans (2006),38.
2 vgl. Bartmann, Dieter (Hrsg.) (2003), S. 138.

3 Vvgl. Peppmeier, Arno (2006), S. 9

4vgl. ebenda, S. 9.

5 vgl. Wimmer, Konrad (2004), S. 310.

5 vgl. Oriwol, Diethard (2004), S. 153 f.



ubertragen werden kénnémie Risiken kénnen somit separat am Markt geharvaei-
den, ohne dass die Kreditbeziehung dabei beriindt Wie Position, deren Risiken dabei
transferiert werden sollen, wird Basis- oder Refemestrument genanfitHierfir kommen
neben einzelnen Krediten auch nur Teile davon geeze Kreditportfolios in Betracht.
Der bzw. die Kredithehmer des zugrunde liegendderBezinstrumentes bezeichnet man
analog als Referenzschuldner.

Im Rahmen des Handels mit Kreditderivaten steheimgiundsétzlich als Vertragspartner
der Sicherungsnehmer und der Sicherungsgeber @egreier Sicherungsnehmer tber-
tragt das zugrunde liegende Kreditrisiko gegen diadpeiner Pramie fur einen beliebig
bestimmbaren Zeitraum an den Sicherungsg€ter.Gegenzug verpflichtet sich der
Sicherungsgeber, eine Ausgleichszahlung an dereicgsnehmer zu leisten, sobald ein
bestimmter Zustand eintritt, der von KreditderizatKreditderivat unterschiedlich defi-
niert sein kannDa Kreditderivate mit wenigen Ausnahmen nicht anBt&rse, sondern
over the counter gehandelt werden, sind die Gesigdimoglichkeiten der Vertrags-
bedingungen und damit auch die Ausgestaltungsniigiten der Kreditderivate theore-
tisch unbegrenZt Im nachfolgenden Unterkapitel werden daher nuddé gangigsten

Gestaltungsvarianten der Kreditderivate vorgestellt
3.2 Gestaltungsvarianten
3.2.1 Credit Default Swap

Bei einem Credit Default Swap verpflichtet sich &&herungsgeber wie in Abbildung 1
schematisch dargestellt, bei Eintritt eines vorakeinbarten Kreditereignisses, auch Credit
Event genannt, eine Ausgleichszahlung an den Singenehmer zu leistéhAls Kredit-
ereignis kann dabei theoretisch jedes beliebiggkiedes Referenzinstrumentes verein-
bart werden. Typische Beispiele sind jedoch simdligsolvenz des Referenzschuldners,
Zahlungsverzug, Nichtzahlung oder Schuldenrestrigdung’® Credit Default Swaps si-

chern damit vorrangig das reine Ausfallrisiko aie Bei Eintritt des definierten Krediter-

"Vgl. Peppmeier, Arno (2006), S. 12.

8 vgl. Rudolph, Bernd u.a. (2007), S. 64.
®Vgl. ebenda, S. 64.

0'vgl. Peppmeier, Arno (2006), S. 13.

1 vgl. Licke, Tobias (2005), S. 28.
12vqgl. Férster, Andreas (2007), S. 13.
13vgl. Rudolph, Bernd u.a. (2007), S. 65.



eignisses vom Sicherungsgeber zu leistende Ausgleatlung kann alternativ in Form
einer Geldleistung, auch Cash  Settlement gagnader durch physische Lieferung des
Referenzinstrumentes erfolg&hwird die Abwicklung durch Cash Settlement vollznge
so erfolgt entweder die Zahlung eines vorab veegriein Festbetrages oder ein Ba-
rausgleich in Hohe der Differenz zwischen dem Natuatrag des Referenzinstrumentes
und seinem nach dem Kreditereignis festgestelltarkMvert'® Wird hingegen die physi-
sche Lieferung gewabhlt, so Ubertragt der Sichemslygser das Referenzinstrument gegen
Zahlung des Nominalbetrages an den Sicherungsg&Beide Varianten der Ausgleichs-
zahlung fuhren beim Sicherungsnehmer zu einertéoliBgen Kompensation der entstan-
denen Verluste. Fur die Risikolbernahme zahlt adréungsnehmer dem Sicherungsge-
ber eine Pramie, deren Hohe sich priméar nach deit@ales Referenzschuldners, dem
Volumen sowie der Laufzeit des abzusichernden kseitihtet:’ Sie wird dabei entweder
zum Laufzeitbeginn oder in Form von periodischehldagen wahrend der Laufzeit be-

wirkt. '8

Préamienzahlung

>
< : — :
Ausgleichszahlung bei Eintritt eines verein

barten Kreditereignisses

Referenzinstrument

Abbildung 1: Funktionsweise eines Credit Default Bwa
In Anlehnung an: Liicke, Tobias (2005), S. 29.

3.2.2 Credit Spread Put Option

Im Gegensatz zu Credit Default Swaps ermdglichediC6pread Put Options es dem
Sicherungsnehmer, sich zusatzlich zum Ausfallrigiggen das Bonitatsrisiko abzusichern.
Bonitatsverschlechterungen werden hierbei mitlilfe so genannten Credit Spread fest-
gestellt. Unter dem Credit Spread versteht mardferenz zwischen dem Zinssatz des

risikobehafteten Referenzinstrumentes und dem Zinssner als risikolos geltenden

14 vgl. Liicke, Tobias (2005), S. 29.

15vgl. Rudolph, Bernd u.a. (2007), S. 65 f.
16 vgl. Peppmeier, Arno (2006), S. 15.
17vgl. Oriwol, Diethard (2004), S. 36 f.
18vgl. Merl, Hartmut (2006), S. 36.



Staatsanleih&’ Diese Differenz lasst sich damit als Risikoprafiiiedie risikobehaftete
Position interpretieren und spiegelt daher das tatsrisiko wieder.

Durch den Kauf einer Credit Spread Put Option éader Sicherungsnehmer, wie in Ab-
bildung 2 schematisch dargestellt, gegen Zahlungré?ramie das Recht, vom Risikok&au-
fer eine Ausgleichszahlung zu verlangen, wenn dedi€Spread Uber einen vorab defi-
nierten Wert, dem Strike spread, stéfgt/erschlechtert sich demnach die Bonitét des Re-
ferenzschuldners, was zu einer Ausweitung des Gr&greads und damit zu einem sin-
kenden Wert des Referenzinstrumentes fuhrt, konmgermer Sicherungsnehmer seine
Verluste durch die Ausgleichszahlundgémas Recht, die Option auszuiiben und einen
entsprechenden Verlustausgleich zu erhalten, nieticherungsnehmer dabei nur dann
geltend, sofern der vertraglich fixierte Strike &put Gberschritten wird, ansonsten verfallt
die Option am Ende der vereinbarten LaufZedie vom Sicherungsgeber zu bewirkende
Ausgleichszahlung kann auch bei der Credit Spresgidption in Gestalt einer physischen
Lieferung oder durch Barzahlung vollzogen werdesi.d2r Barzahlung erfolgt die vom
Sicherungsgeber zu leistende Zahlung in Hohe diéerPnz aus dem zum Auslbungszeit-
punkt geltenden Credit Spread und dem festgeleBjieke Spread® Wurde hingegen phy-
sische Lieferung vereinbart, so liefert der Sichgganehmer dem Sicherungsgeber das
Referenzinstrument zum Strike Spréad.

Pramienzahlung
|
<

Ausgleichszahlung bei Ausweitung des Crec.=
Spreads Uber den Strike Spread

Referenzinstrument

Abbildung 2: Funktionsweise einer Credit Spread ®ption
In Anlehnung an: Liicke, Tobias (2005), S.38.

3.2.3 Total Return Swap

Wahrend durch Credit Default Swaps und Credit SpRa#t Options lediglich Kreditrisi-
ken Ubertragen werden kénnen, sichern Total R&uraps dariiber hinaus auch das

19vgl. Peppmeier, Arno (2006), S. 18.
20 ygl. Luicke, Tobias (2005), S. 38.
2Lygl. ebenda, S. 41.

22 \gl. Oriwol, Diethard (2004), S. 56.
B ygl. Liicke, Tobias (2005), S. 40.
24ygl. Oriwol, Diethard (2004), S. 56.



Marktrisiko bzw. Zins&nderungsrisiko ab. Dies wardeicht, indem samtliche Marktwert-
anderungen des Referenzinstrumentes durch entgegehtgte Ausgleichszahlungen zwi-
schen den Vertragspartnern kompensiert werden (@t 3). So ist der Sicherungsneh-
mer verpflichtet alle Zinsertrage und Marktwertgggungen des Referenzinstrumentes
wahrend der gesamten Vertragslaufzeit an den Singsgeber zu zahlénDieser zahlt

im Gegenzug an den Sicherungsnehmer einen variZiblender den synthetischen Refi-
nanzierungskosten entsprechen soll, und komperdiemlarktwertminderungen des Re-
ferenzinstrumentes durch Ausgleichszahlun§etierdurch wird dem Sicherungsgeber
der vollstandige Ausgleich aller Verluste aus desfelRenzinstrumentes ermoglicht, je-
doch verzichtet er gleichzeitig auf mogliche GevenbDie aus dem Total Return Swap
resultierenden Ausgleichszahlungen, welche die Maakanderungen reflektieren, kon-
nen periodisch zu festgelegten Abrechnungsternmaen abweichend einmalig am Ende
der Vertragslaufzeit von den Vertragsparteien geeiverderf! Wurde letzteres verein-
bart, so ist die Leistungserftllung nicht nur inrfRades Barausgleichs, sondern auch durch
physische Lieferung mdglich. Beim Barausgleichl@rgich die Hohe der Ausgleichszah-
lung aus der Differenz zwischen dem Kurs des Ref@nstrumentes zu Vertragsbeginn
und dessen Wert am Ende der Laufzeit bzw. bei giseben Ausgleichszahlungen aus der
Kursdifferenz zwischen zwei Abrechnungstermifigwird die Ausgleichszahlung jedoch
in Gestalt der physischen Lieferung vollzogen, swlwas Referenzinstrument gegen Zah-

lung des Nominalbetrages an den Sicherungsgehiefegef®

Zahlung der Zinsen und
Marktwertsteigerungen

<

Variable Zinszahlungen und
Ausgleichszahlungen bei
Marktwertminderungen

Referenzinstrument

Abbildung 3: Funktionsweise eines Total Return Swap
In Anlehnung an: Liicke, Tobias (2005), S. 42.

2 vgl. Rudolph, Bernd u.a. (2007), S. 69.
2 ygl. ebenda, S. 69.

27vgl. Oriwol, Diethard (2004), S. 59.

B ygl. ebenda, S. 59.

2 ygl. ebenda, S. 59.



Kommt es wahrend der Vertragslaufzeit zu einemtzlish vereinbarten Kreditereignis,
so endet der Total Return Swap vorzeitig und ed eiine letzte Ausgleichszahlung vorge-

nommen’

Nach ausfuhrlicher Beschreibung der drei gangig&testaltungsvarianten der Kreditderi-
vate wird im folgenden Unterkapitel der Markt und Marktentwicklung dieser Instru-

mente schwerpunkartig dargestellt.

3.3 Markt und Marktentwicklung

Seit seiner Entstehung im Jahr 1993 hat sich dekiMiar Kreditderivate zu einer der am
schnellsten wachsenden Segmente des globalen Birsaems entwickeftt Wahrend an-
fanglich hauptsachlich Banken an dem Handel mitdKderivaten beteiligt waren, sind in
den letzten Jahren neue Marktteilnehmer wie z.Bsi¢kerungsgesellschaften, Hedge-
und PensionsfondSsowie vereinzelt private Anlegéhinzugekommen. Dabei hat sich
der Nominalwert ausstehender Kreditderivate al@in 2005 bis 2007 mit einem Wert
von 31,53 Billionen US-Dollar nahezu versechsfééi@irca Neunzig Prozent dieses Vo-
lumens werden hierbei lediglich von den zehn gndRdeteuren im Kreditderivatmarkt
erzeugt®

Die Anzahl der angebotenen Referenzinstrumentteizieit noch sehr beschrankt, da bis-
her in der Regel nur Kredite grof3er, bérsennotiegiebaler Unternehmen mit guter bis

sehr guter Bonitat gehandelt werd&n.

Nachdem ausfihrlich das Wesen der Kreditderivatgeddellt wurde, wird im folgenden
Kapitel erlautert, wie diese zur Risikosteuerungkiraditgeschéft eingesetzt werden kon-

nen.

30vgl. Liicke, Tobias (2005), S. 41.

31 vgl. Wagner, Eva (2007), S. 3 im Hauptframe (siltiernetverzeichnis).

32vgl. Forster, Andreas (2007), S. 7.

33 vgl. Hammer, Thomas (2007), 3. Abschnitt im Hatgotie (siehe Internetverzeichnis).
34vgl. Deutsche Bundesbank (2008), S. 1 im Hauptérésiehe Internetverzeichnis).

35 vgl. Rudolph, Bernd u.a. (2007), S. 63.

%8 vgl. Forster, Andreas (2007), S. 42.



4. Risikosteuerung im Kreditgeschaft mithilfe voreKitderivaten

Im Rahmen des Kreditgeschafts sind Kreditinstitetgelmaliig bestrebt, die Risiken in
ihrem Kreditportfolio flexibel zu steuern. Um dieg erreichen, gibt es grundsatzlich ver-
schiedene Risikosteuerungsstrategien. Je nachwadelche Strategie ein Kreditinstitut
verfolgt, lassen sich Kreditderivate hierfur untdigdlich einsetzen.

Eine Strategie der Risikosteuerung ist die Risileatilzung, welche die Verlagerung des
Ausfallrisikos auf einen Dritten beinhaltétDa Kreditderivate, wie vor allem der Credit
Default Swap, genau dies ermdglichen, sind siégnglsument zur Zielerreichung dieser
Strategie optimal geeignet.

Eine andere Strategie zur Risikosteuerung ist di&k&ermeidung, die auf der Ablehnung
einzelner Kreditantrage basiéftDiese Kreditablehnung, die unter Umstanden zureine
Verschlechterung der Kundenbeziehung fiihrt, kanoldden Einsatz von Kreditderivaten
umgangen werden, indem das gesamte Risiko desechgmden Neukredites, z.B. mittels
eines Total Return Swaps, sofort nach Kreditgengting auf einen Dritten Ubertragen
wird. Diese Uberlegung spiegelt sich auch bei deat€gie der Risikobegrenzung wider,
welche die weitere Kreditvergabe ab dem Erreicheasebestimmten Kreditvolumens,
bezogen auf einen bestimmten Kredithnehmer odedasifjesamte Kreditportfolio, verbie-
tet>° So kann einem Kunden, dessen Kreditgesuch aufggimed ausgelasteten Kreditlinie
abgelehnt werden misste, trotzdem ein NeukrediVeuiigung gestellt werden, indem
das daraus resultierende Kreditrisiko mithilfe sikeeditderivates verkauft wird.

Eine weitere Risikosteuerungsstrategie ist diekRkdmpensation. Hierbei soll eine zwei-
te Position aufgebaut werden, deren Wertentwickkioly umkehrt zu der abgesicherten
Position, hier also dem Kredit, verh&ltAuch dies ist durch die Anwendung von Kreditde-
rivaten in Form des Erwerbs von Kreditrisiken mokgli

Kreditderivate bieten sich zudem zur StrategieRlisikoteilung an, indem Teile des Risi-
kovolumens eines Kredits an einen oder mehreree8iclgsgeber weitergereicht werden,
wahrend das als Sicherungsnehmer auftretende Kr&diit den gewinschten Risikoan-
teil selbst tragt.

Ein besonders wichtiges Anwendungsspektrum derittleavate ergibt sich im Rahmen
der Risikodiversifikation, durch die eine breiteebiung der Risiken im Kreditportfolio

37vgl. Bartmann, Dieter (Hrsg.) (2003), S. 139.
38 vgl. Bartmann, Dieter (Hrsg.) (2003), S. 139.
%% vgl. Merl, Hartmut (2006), S. 31.

40vgl. ebenda, S. 32.



erreicht werden soff Da Kreditderivate neben dem Verkauf auch den Bswen Kredit-
risiken ermdglichen, kdbnnen sie sowohl zur Risikioilgion als auch zur Risikoerhéhung
genutzt werden und bieten sich daher als InstrumanRisikodiversifikation besonders
gut an. Durch den Verkauf mehrerer ahnlicher Engkkn kann einerseits die Verminde-
rung des Klumpenrisikos im gesamten Portfolio eflrewerden. Andererseits ermoglicht
die Ubernahme neuer Kreditrisiken eine moglichsttbrStreuung der Risiken im gesam-
ten Kreditportfolio um damit eine weitere Reduzreguer Klumpenrisiken zu erreichen.
Von sehr grol3em Nutzen ist der Kauf von Kreditesikdaher, wenn ein bestimmtes regio-
nales Segment des Kreditmarktes fur ein Kreditiatstiicht zugénglich ist und damit eine
optimale Risikostreuung erschwert wird. Der Kaufes Kreditderivates kann hierbeli
insbesondere fur regional orientierte Kreditinsétals Kreditersatzgeschaft dienen, da
unterschiedliche Risiken aus verschiedenen BranghdrLander ins Kreditportfolio auf-
genommen werden kdnnen, ohne dass eine Kredithemedrergestellt werden muss.
Durch die vielseitigen Einsatzmoglichen der Kreertdate ermdglichen diese es den Kre-
ditinstituten, die Risikostruktur ihres Kreditpantibs auch nach der Kreditvergabe aktiv zu
steuern und zu diversifizieren. Jedoch gibt esilbeiAnwendung von Kreditderivaten

einige Probleme, von denen die bedeutendstengeridlem Kapitel analysiert werden.

5. Bedeutende Probleme bei der Asnwendung von Kieditaten

Ein bedeutendes Problem bei der Anwendung von Kledvaten resultiert daraus, dass
sich der Grof3teil des Kreditderivathandels auf &ese Gruppe von Marktteilnehmern
konzentriert. Die hohe Marktkonzentration macht Markt anfallig fir Marktstérungen,
wenn sich beispielsweise in einer kritischen Situraein einziger grol3er Marktteilnehmer
aus dem Markt zuriickzieft Zudem fiihrt eine hohe Marktkonzentration zu egeningen
Liquiditdt am Markt, sodass moglicherweise gewutsdmansaktionen kurzfristig nicht
ausgefiihrt werden kdnnéhSowohl mégliche Marktstérungen als auch Transaktio
schwierigkeiten behindern die zuverlassige Anwegdier Kreditderivate als Instrument
zur Risikosteuerung.

Ein anderes Problem besteht darin, dass es denitdeadatmarkt an ausreichender
Marktbreite fehlt. Wie bereits erwahnt werden hiesher hauptsachlich Kredite grol3er,

41yvgl. Bartmann, Dieter (Hrsg.) (2003), S. 140.
42ygl. Rudolph, Bernd u.a. (2007), S. 184.
“3vgl. ebenda S. 63.



10

bdrsennotierter, globaler Unternehmen mit gutessbly guter Bonitat gehandelt. Die Kre-
ditportfolien sehr vieler Kreditinstitute beinhaiteingegen hauptsachlich Kredite an Pri-
vatpersonen oder mittelstdndische Unternehmemidi bérsennotiert sind und nur ge-
ringere Bonitaten aufweisen. Daher wird es sichdfése Kreditinstitute schwierig gestal-
ten, Kaufer fur ihre Risiken zu finden, sodass ham umfangreicher Einsatz von Kredit-
derivaten als Instrument zur Risikosteuerung veriéleiben wird. Zudem ist durch die
geringe Marktbreite die Mdglichkeit, Kreditrisikenr Diversifikation zu erwerben, ver-
gleichsweise begrenzt.

Die primare Ursache fur die limitierte Marktbreder aktiv gehandelten Referenzinstru-
mente ist hier die fur den Kreditrisikotransfer iideristische asymmetrische Informa-
tionsverteilung, die darin besteht, dass auf desdKderivatméarkten der Sicherungsgeber
im Normalfall schlechter in Bezug auf das Referesizument informiert ist als der Siche-
rungsnehmet! Da weder allgemein zugéngliche Informationen ierBonitit noch
transparente Marktbewertungen fir mittelstdndidd¢hernehmen oder Privatpersonen
vorliegen, wie es bei bérsennotierten GroRunterreghder Fall ist, gestaltet es sich fir
potentielle Sicherungsgeber schwierig, das Ausséils des Referenzinstrumentes ebenso
gut einzuschéatzen wie der Sicherungsnehmer, weictiester Kreditbeziehung zum Refe-
renzschuldner steht. Daher besteht fur den Siclgsgeber die Gefahr, dass er eine Pramie
fur die Risikoubernahme erhalt, die im Verhaltnisrzibernommenen Risiko zu gering

ist.

6. Schlussbetrachtung

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Kreditderéia geeignetes Instrument zur Risi-
kosteuerung im Kreditgeschaft darstellen. Je nas$tgitungsvariante ermoglichen sie es
den Kreditinstituten sowohl Ausfall- und Bonitasskien als auch Marktrisiken aktiv zu
steuern, indem diese auf andere Marktteilnehmentilgeen werden, ohne dass hierbei die
zugrunde liegende Kreditbeziehung beruhrt wird. é&aind die Kreditderivate im Rah-
men unterschiedlichster Risikosteuerungsstrategmmgder Risikozerfallung bis zur Risi-
kokompensation, einsetzbar. Eine besonders gro@euBeng erlangen sie jedoch im
Rahmen der Risikodiversifikation, da sie hier vitbera durch die Moglichkeit des Risiko-

44 vgl. Merl, Hartmut (2006), S. 48 f.
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kaufs eine flexible Streuung der Risiken und daemée Verminderung von Klumpenrisi-
ken ermdglichen, was insbesondere fiir regionahtiede Kreditinstitute sehr hilfreich ist.
Wie die vorausgegangenen Ausfihrungen gezeigt haestieren bei der Anwendung
der Kreditderivate aber auch Probleme. So limitiesewohl die hohe Marktkonzentration
als auch die fehlende Marktbreite die Moglichkéit die Kreditinstitute, Kreditderivate
vermehrt als Instrument zur Risikosteuerung zuemtdedoch sind diese beiden Probleme
vornehmlich darauf zurtickzufuihren, dass es siclidéei Handel mit Kreditderivaten um
einen relativ jungen und daher noch teilweise ugargften Markt handelt. Da jedoch
aufgrund der bisher rasanten Entwicklung und deaekmenden Anzahl an Marktteilneh-
mern von einer zukunftigen Weiterentwicklung deghfies fur Kreditderivate auszugehen
ist, werden diese Probleme wohl an Wichtigkeitieeeh, sodass Kreditderivate eine

herausragendBedeutung fur die Risikosteuerung im Kreditgesckédéingen werden.
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