
1 Einleitung
Das Risikoprofil der Banken im Euro-
Wa‹hrungsgebiet wird trotz einer
Reihe struktureller Vera‹nderungen
nach wie vor hauptsa‹chlich von Ent-
wicklungen im Bereich des Kreditrisi-
kos bestimmt. Das Kreditrisiko misst
den potenziellen Verlust, der sich
aus dem Ausfall eines Kreditnehmers
oder, allgemeiner ausgedru‹ckt, aus
der Verschlechterung seiner Bonita‹t
ergibt. Duffie und Singleton (2003)
definieren Kreditrisiko als den Verlust
durch unerwartete Bonita‹tsvera‹nde-
rungen. Kreditrisiken ergeben sich
nicht nur aus der Kreditvergabe, son-
dern auch aus Positionen in Unterneh-
mensanleihen oder aus Transaktionen
auf au§erbo‹rslichen Ma‹rkten, bei de-
nen das Risiko besteht, dass ein Ge-
scha‹ftspartner zahlungsunfa‹hig wird.

ImVergleich zu AktienweisenKre-
ditinstrumente eine Reihe von Spezi-
fika auf, die das Kreditrisikomanage-
ment verha‹ltnisma‹§ig kompliziert
gestalten und Finanzintermedia‹re vor
erhebliche Herausforderungen stellen.
Dazu za‹hlen an erster Stelle Probleme
im Zusammenhang mit Marktunvoll-
kommenheiten, also adverse Selektion
und Moral Hazard, zu denen es in der
wissenschaftlichen Literatur bereits
ausfu‹hrliche Analysen gibt.1) Da der
Handel in diesem Fall nicht auf einem
aktiven, liquiden Markt stattfindet,
unterliegt dieQualita‹t undVerbreitung
von Informationen diversen Einschra‹n-
kungen; au§erdem sind die Informa-
tionen asymmetrisch verteilt und von
geringer Transparenz. Daru‹ber hinaus
ist die Anlagedauer bei derartigen Ver-
mo‹genswerten relativ lang. Schlie§lich
ist die empirische Verteilung des Kre-
ditrisikos verzerrt, da eine Herabstu-
fung der Schuldnerbonita‹t wahrschein-
licher ist als eine Verbesserung.

Analog zu den Kreditma‹rkten hat
sich auch die Gescha‹ftsta‹tigkeit der
Banken in den vergangenen Jahren
auf Grund einer Reihe paralleler, von
einander abha‹ngiger Entwicklungen
vera‹ndert. Dazu za‹hlen
— die wachsende Bedeutung der

Kapitalma‹rkte: Durch den immer
ho‹heren Grad an Disintermedia-
tion und immer gro‹§eren Einfluss
des Investmentbanking-Gescha‹fts
hat sich die Struktur der Kredit-
ma‹rkte vera‹ndert;

— die Entwicklung des Binnenmarkts
und die Einfu‹hrung des Euro: Im
Zusammenspiel mit der Disinter-
mediation fu‹hrte die Harmonisie-
rung der Kapitalma‹rkte im Euro-
raum zu einem versta‹rkten
Wachstum der Unternehmens-
anleihema‹rkte. Diese Anleihen
haben nunmehr den Status einer
eigenen Anlagekategorie erlangt;

— Vera‹nderungen auf den Ma‹rkten
fu‹r Staatsanleihen: Nachdem
Staatsanleihen als Benchmark fu‹r
Vermo‹genswerte an Einfluss ver-
loren haben, ist die Bedeutung
von Finanzinstrumenten, die nicht
ga‹nzlich frei von Ausfallrisiken
sind, gestiegen. Ein herausragen-
des Beispiel dafu‹r sind Anleihen
von Hypothekenfinanzierern wie
Freddie Mac und Fannie Mae;

— die LTCM-Krise: Durch den Zu-
sammenbruch des Hedge-Fonds
Long-Term Capital Management
(LTCM) ist auf den au§erbo‹rs-
lichen Ma‹rkten das Bewusstsein
fu‹r das Adressenausfallrisiko ge-
stiegen;

— die Auswirkungen der neuen Bas-
ler Eigenkapitalvereinbarung (Ba-
sel II): Eines der Hauptziele der
neuen Eigenmittelbestimmungen
besteht darin, den Umgang mit

1 Eine eingehende Analyse dieser Bereiche findet sich in Duffie und Singleton (2003), Kapitel 1.
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dem Kreditrisiko dadurch zu ver-
bessern, dass man das aufsichtliche
Kapital na‹her an das o‹konomische
Kapital heranru‹ckt. Dieser Pro-
zess hat eindeutige Auswirkungen
auf die preisliche Gestaltung, den
Handel und die Risikoanalyse von
privaten und staatlichen Schuld-
verschreibungen;

— die Verwendung von Verbriefung:
Bei einer Verbriefung handelt es
sich um eine Transaktion, bei der
ein Pool von Vermo‹genswerten
in Gestalt eines handelbaren Wert-
papiers verkauft wird. Ein solcher
Pool besteht ha‹ufig aus einer
gro§en Anzahl an Hypothekarkre-
diten, die gemeinsam als forde-
rungsunterlegte Anleihe aus dem
Bankbuch eines Kreditinstituts an
Investoren verkauft werden. Ana-
log dazu sind auch bei Konsortial-
krediten und auf dem Sekunda‹r-
kreditmarkt Wachstumstendenzen
zu beobachten;

— das vermehrte Auftreten von Aus-
fa‹llen: Auf Grund der geda‹mpften
Konjunktur und des kontinuierli-
chen Ru‹ckgangs der Aktienkurse
steigt die Anzahl der Insolvenzen
derzeit an. In ju‹ngster Zeit kam
es au§erdem zu einer Ha‹ufung be-
sonders gro§er Insolvenzen, wie
Enron und WorldCom in den Ver-
einigten Staaten oder Railtrack
bzw. Swissair in Europa;

— Verbesserungen der Methoden zur
Risikosteuerung: Seit einigen Jah-
ren schreiben die Aufsichtsbeho‹r-
den den Banken vor, ihre Markt-
risiken zu messen und dement-
sprechend ihre Eigenkapitalanfor-
derungen zu ermitteln. Zur Ab-
bildung des Marktrisikos hat sich
allgemein das Value-at-Risk (VaR)-
Konzept durchgesetzt. Der VaR
prognostiziert den Geldbetrag,
den eine Bank u‹ber einen be-

stimmten Zeithorizont im Rah-
men ihrer Handelsaktivita‹ten ver-
lieren ko‹nnte. Die Anwendung des
VaR-Konzepts erfordert den Ein-
satz immer ausgefeilterer Metho-
den zur Messung des Marktrisikos
und zur Implementierung der ent-
sprechenden Risikosteuerungsver-
fahren;

— versta‹rkte Forschungsaktivita‹ten
im Bereich Kreditrisikomessung,
sowohl im wissenschaftlichen als
auch im kommerziellen Bereich.
Als Reaktion auf diese Marktgege-

benheiten sowie auf eine generelle
Vera‹nderung des gesamten Umfelds
sind neue Finanzprodukte entstanden.
Das ju‹ngste Beispiel fu‹r diesen Inno-
vationsprozess ist der Markt fu‹r Kre-
ditderivate, der seit einigen Jahren
ein besonders starkes Wachstum ver-
zeichnet. Die erste Transaktion in
diesem Bereich fand vor ungefa‹hr
zehn Jahren in den Vereinigten Staa-
ten statt, doch erst in den letzten fu‹nf
Jahren ist die Handelsta‹tigkeit auf
diesem Markt besonders stark ange-
stiegen.

Die U‹ bertragung von Kreditrisi-
ken — bisher ein sehr heikles und kos-
tenintensives Unterfangen — ist durch
die Verwendung von Kreditderivaten
bedeutend einfacher geworden; die
vermehrte Nutzung von Kreditderiva-
ten hat nun auch strukturelle Vera‹nde-
rungen auf den Kreditma‹rkten be-
wirkt. Mit Hilfe von Kreditderivaten
wird das in einem Direktkredit, einer
Interbankentransaktion oder einer
Anleihe enthaltene Kreditrisiko von
einem Sicherungsnehmer (Risikover-
ka‹ufer) auf einen Sicherungsgeber
(Risikoka‹ufer) u‹bertragen, wobei die
Transaktion keine Auswirkungen auf
das Eigentum des zu Grunde liegen-
den Finanzinstruments, des so ge-
nannten ªReferenzassetsJ, hat. Die Ver-
wendung von Finanz- oder Kredit-
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instrumenten zur Absicherung gegen
das Ausfallrisiko ist nicht neu. Akkre-
ditive oder Bankgarantien werden
schon seit geraumer Zeit eingesetzt
und auch die Verbriefung ist ein weit
verbreitetes Instrument. Kreditderi-
vate unterscheiden sich jedoch in
einigen Bereichen von den genannten
Instrumenten. Erstens gleichen sie in
der Struktur anderen Finanzderivaten.
Wie dies z. B. auch bei Aktienoptio-
nen der Fall ist, bleibt das zu Grunde
liegende Finanzinstrument vom Kre-
ditderivathandel unberu‹hrt. Zweitens
werden Kreditderivate regelma‹§ig
gehandelt, wodurch eine regelma‹§ige
Bewertung der relevanten Positionen
zu Marktpreisen garantiert wird.
Drittens la‹uft der Handel u‹ber stan-
dardisierte Kontrakte, die durch den
Marktteilnehmerverband Internatio-
nal Swaps and Derivatives Association
(ISDA) vorgegeben werden. Es ist
daher nicht erforderlich, die Ver-
tragsbedingungen von Fall zu Fall
neu zu verhandeln. Nachdem bei die-
ser Transaktion nur das Ausfallrisiko
u‹bertragen wird, ergeben sich keine
Auswirkungen auf die rechtliche
Beziehung zwischen Schuldner und
Sicherungsnehmer. Diese Eigenschaft
von Instrumenten zum Kreditrisiko-
transfer ist von entscheidender Be-
deutung, da sich auf Grund der je-
weils gu‹ltigen steuerrechtlichen Vor-
schriften bzw. der Tatsache, dass fu‹r
einen Verkauf das Einversta‹ndnis des
Schuldners erforderlich ist, der Ver-
kauf von Krediten in vielen La‹ndern
sehr schwierig gestaltet. Eine Trans-
aktion auf dem Kreditderivatmarkt
hat im Gegensatz dazu keine Auswir-
kungen auf die Beziehung zwischen
Schuldner und Gla‹ubiger.

Eine Haupteigenschaft von Kredit-
derivaten besteht darin, dass sie auf

Grund ihrer Struktur als Derivate
den Handel mit und die Diversifika-
tion von Kreditrisiken ermo‹glichen.
Durch die Einfu‹hrung von Kredit-
derivaten ko‹nnen Ha‹ndler das in
einem Kreditinstrument enthaltene
Risiko in zwei oder drei handelbare
Komponenten verpacken. So la‹sst
sich das Zinsrisiko u‹ber Zinsswaps
isolieren, das Kreditrisiko u‹ber Kre-
ditderivate und das Wechselkursrisiko
bei Bedarf u‹ber Devisenderivate.
Nachdem es nun mo‹glich ist, vormals
untrennbare Risiken in neue Kom-
ponenten umzuschichten, kann man
sie getrennt voneinander an Risiko-
ka‹ufer vera‹u§ern. Gema‹§ der mikro-
o‹konomischen Theorie sollte dies
zu einem Anstieg der Allokationseffi-
zienz fu‹hren.

Dieser Beitrag verfolgt zwei Ziele:
Neben einer ausfu‹hrlichen Beschrei-
bung des Marktes fu‹r Kreditderivate
einerseits soll andererseits eine Ana-
lyse der Gesamtauswirkungen von
Kreditderivaten aus makroo‹konomi-
scher Sicht erfolgen. Da davon ausge-
gangen wird, dass Kreditderivate eine
Auswirkung auf die Kreditma‹rkte
haben, sollen hier die Implikationen
fu‹r das Finanzsystem und die Geld-
politik beschrieben werden.

Die Fachliteratur zu Kreditderi-
vaten la‹sst sich in drei Gruppen ein-
teilen: wissenschaftliche Forschung,
Vero‹ffentlichungen von Marktteilneh-
mern sowie von Zentralbanken durch-
gefu‹hrte Studien. Im Bereich der Wis-
senschaft ist der Gro§teil der dies-
bezu‹glich relevanten Publikationen
im Bereich Finanzmathematik oder
Finanzo‹konomie erschienen. Insge-
samt liegt der Schwerpunkt der Lite-
ratur auf theoretischen Bewertungs-
modellen.1) Bisher wurde nur in zwei
empirischen Studien der Versuch

1 Ein aktuelles Beispiel findet sich in Jarrow und Yildrim (2002).
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unternommen, den Informationsge-
halt von Kreditderivaten zu evaluie-
ren,1) und nur wenige Studien befass-
ten sich mit den jeweiligen Auswir-
kungen auf das Finanzsystem.2) Da
sich die akademische Forschung in
diesem Bereich noch im Anfangssta-
dium befindet, stellen Publikationen
von Marktteilnehmern eine wichtige
Informationsquelle dar. Eine Reihe
von Erhebungen der Marktteilnehmer
beschreiben die verschiedenen auf
dem Markt erha‹ltlichen Produkte so-
wie die Preisgestaltung und die ent-
sprechenden Bilanzierungs- und Risi-
kosteuerungsverfahren. Einen um-
fangreichen U‹ berblick zu dem Thema
bieten die Deutsche Bank (1999) und
JP Morgan (1998).3) Diese beiden
Publikationen bilden die Grundlage
fu‹r das Kapitel 2.1.

Nicht zuletzt untersuchen auch
die Zentralbanken die Entwicklungen
auf dem Markt fu‹r Kreditderivate. So
hat sich der bei der Bank fu‹r Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) an-
gesiedelte Ausschuss fu‹r das weltweite
Finanzsystem (Committee on the Glo-
bal Financial System — CGFS) mit den
Einzelheiten des Kreditrisikotransfers
auseinandergesetzt und einen umfang-
reichen Bericht vorgelegt, der einige
Hintergrundinformationen u‹ber die-
sen Markt sowie eine detaillierte
Marktu‹bersicht bietet, bei der insbe-
sondere auf Marktkonzentrationen

und die Bewertung der entsprechen-
den Instrumente eingegangen wurde.
Der Bericht konzentriert sich auf drei
kritische Bereiche: Anreizsysteme,
strukturelle Implikationen und Policy
Issues. Im Hinblick auf mo‹gliche und
bestehende Anreize werden die po-
tenziellen Vera‹nderungen in der Bezie-
hung zwischen Kreditnehmer undKre-
ditgeber beleuchtet. In den Schluss-
folgerungen der vorliegenden Studie
werden die vom CGFS angesproche-
nen geld- und finanzpolitischen Fragen
aufgegriffen. Umfangreiche Studien zu
dem Thema haben au§erdem auch die
Bank of England und die Federal Re-
serve vero‹ffentlicht.4)

Der vorliegende Beitrag ist wie
folgt gegliedert: In Abschnitt 2 wer-
den die verschiedenen Instrumente
sowie die Gro‹§e des Marktes und
die Marktteilnehmer beschrieben. Aus
Notenbanksicht eine Kernfrage ist in
diesemZusammenhang, inwiefern sich
die Entwicklungen auf dem Markt fu‹r
Kreditderivate auf Geldpolitik und
Finanzmarktstabilita‹t auswirken ko‹n-
nen. Da sich der Markt noch in einem
sehr fru‹hen Entwicklungsstadium be-
findet, ko‹nnen diesbezu‹gliche Schluss-
folgerungen nur vorla‹ufigen Charakter
haben; darauf wird in Abschnitt 3
na‹her eingegangen. Da der Schwer-
punkt dieserUntersuchung auf makro-
o‹konomischen Fragen liegt, werden
aufsichtliche Themen nicht behandelt.

1 Cossin und Hricko (2002) untersuchen die Determinanten fu‹r das Kreditrisiko anhand einer einzigartigen
Stichprobe von Daten zu Credit-Default-Swap-Transaktionen; Houweling und Vorst (2002) fu‹hren eine empi-
rische Bewertung von Methoden zur Konditionengestaltung von Ausfallswaps durch.

2 Einige der durch Kreditderivate hervorgerufenen Schwierigkeiten werden in Morrison (2001) behandelt.
3 Siehe auch Kasapi (1999) sowie Scott-Quinn und Walmsley (1998).
4 Federal Reserve System (Bomfim, 2002; Ferguson, 2002) und Bank of England (Rule 2001a, 2001b; Marsh,

2002).
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Glossar

Adressenausfallrisiko Risiko durch den Ausfall eines Marktteilnehmers auf dem Interbanken-
markt

Anleiherendite Rendite, die den Marktpreis dem Nettobarwert der erwarteten ku‹nftigen
Zahlungsstro‹me gleichsetzt

Ausfallrisiko Risiko, dass ein Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommt

Au§erbo‹rslicher Markt Handel mit Finanzinstrumenten au§erhalb organisierter Bo‹rsen
Ausu‹bungspreis Festgelegter Preis eines Optionskontrakts, zu dem die Option ausgeu‹bt

werden kann
Bewertung zu Marktpreisen Bewertung mittels der aktuellsten Preise (im Gegensatz zur Bewertung

anhand eines historischen Preises oder Buchwertes)
Credit Spread Differenz zwischen der Rendite eines mit einem Ausfallrisiko behafteten

Finanzinstruments und der Rendite einer Staatsanleihe oder eines Zins-
swaps

Derivat Instrument, dessen Preis von dem eines anderen Instruments (etwa eines
Terminkontrakts, einer Option oder eines Zinsswaps) abha‹ngt

Hedging Transaktion zur Absicherung gegenu‹ber einer bestimmten Risikokategorie
Kaufoption Recht (jedoch keine Verpflichtung) zum Kauf eines bestimmten Vermo‹-

genswertes
Kreditderivat Instrument zur U‹ bertragung des Ausfallrisikos vom Sicherungsnehmer

auf den Sicherungsgeber
Kreditrisiko Risiko des Ausfalls eines Kontrahenten bzw. eines Anstiegs des Credit

Spread
Liquidita‹tsrisiko Risiko, das schlagend wird, wenn man eine Position in einem Handels-

portfolio nicht rechtzeitig schlie§en kann
Marktrisiko Risiko, das in Handelsportfolios auf Grund gro§er Preisschwankungen

entsteht
Referenzasset Vermo‹genswert, der einem Kreditderivat zu Grunde liegt
Sicherungsgeber Marktteilnehmer, der Absicherung gegen Kreditrisiko bietet
Swap Au§erbo‹rslicher Kontrakt zum regelma‹§igen Austausch von Zahlungs-

verpflichtungen zwischen zwei Vertragspartnern
Swapkurve Zinskurve auf Basis von Interbanken-Geldmarktsa‹tzen und Zinsswaps
Value at Risk Potenzieller Portfolioverlust auf Grund ungu‹nstiger Kurstrends wa‹hrend

einer gegebenen Anlagedauer (normalerweise ein bis zehn Tage) und
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (z. B. 95%)

Verkaufsoption Recht (jedoch keine Verpflichtung) zum Verkauf eines bestimmten Ver-
mo‹genswerts

Zinsstrukturkurve Verha‹ltnis zwischen den einzelnen Zinssa‹tzen und ihren jeweiligen Lauf-
zeiten

Zu Grunde liegendes
Finanzinstrument Finanzinstrument, das einem Derivat zu Grunde liegt, z. B. Zinssatz,

Aktienkurs oder Wechselkurs

2 Der Kreditderivatmarkt
— ein U‹ berblick

2.1 Finanzinstrumente
Auf Grund der Dynamik des Marktes
fu‹r Kreditderivate ist es verha‹ltnisma‹-
§ig schwierig, sa‹mtliche verfu‹gbaren
Finanzinstrumente einer allgemein
gu‹ltigen Klassifikation zu unterwerfen.

Es gibt zahlreiche verschiedene Instru-
mente, die mit unterschiedlicher Fre-
quenz gehandelt werden. Die folgen-
den Produkte werden regelma‹§ig ein-
gesetzt:
(1) Credit Default Swap (CDS)
(2) Total Return Swap (TRS)
(3) Credit Spread Option (CSO)
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(4) Credit Linked Note (CLN)
(5) Collateralized Debt Obligation

(CDO)
Weitere, immer komplexere Fi-

nanzinstrumente ergeben sich aus
der Kombination der oben genannten
Kategorien.

2.1.1 Credit Default Swap (CDS)
Mit einem Marktanteil von insgesamt
rund 67% (FSA, 2002) sind CDS die
am ha‹ufigsten gehandelten Kredit-
derivate. Bei einem CDSwird das Risi-
ko, dass ein bestimmtes Rechtsubjekt
zahlungsunfa‹hig wird, vom Siche-
rungsnehmer gegen Leistung einer
Ausgleichszahlung auf den Sicherungs-
geber u‹bertragen. In der Terminologie
des CGFS wird der Sicherungsnehmer
als ªRisk ShredderJ (Risikoverka‹ufer),
der Sicherungsgeber als ªRisk TakerJ
(Risikoka‹ufer) bezeichnet. Bei einem
Ausfall entscha‹digt der Sicherungs-
geber den Sicherungsnehmer fu‹r die
entstandenenVerluste; andere Risiken,
etwa die Auswirkung von Zinsa‹nde-
rungen auf den Vermo‹genswert, ver-
bleiben jedoch beim Schuldner. Die
na‹heren Einzelheiten der Transaktion
sind im CDS-Kontrakt festgelegt, der
sich im Allgemeinen auf das ISDAMas-
ter Agreement stu‹tzt und insbesondere
dazu dient, rechtlich festzulegen, in
welchen Fa‹llen, das hei§t bei Ein-
tritt welcher ªKreditereignisseJ, der
Sicherungsgeber zur Entscha‹digung
des Sicherungsnehmers verpflichtet ist.
Normalerweise werden fu‹nf mo‹gliche
Kreditereignisse unterschieden:
— Nichterfu‹llung von Zahlungsver-

pflichtungen zum Zeitpunkt der
Fa‹lligkeit,

— Konkurs,
— Anfechtung,
— ungu‹nstige Umschuldung von gra-

vierendem Ausma§,
— vorzeitige Fa‹lligstellung oder Aus-

fall einer Verpflichtung.

Sobald eines der im Vertrag defi-
nierten Kreditereignisse eintritt, hat
die Entscha‹digungszahlung zu erfol-
gen. Dabei werden zwei Mechanis-
men unterschieden, und zwar Kredit-
risikou‹bertragung mittels Baraus-
gleich (das hei§t Barzahlung des Preis-
unterschieds zwischen dem aktuellen
Wert und dem Nominalwert des
Referenzassets) einerseits und mittels
tatsa‹chlicher Lieferung und Bezahlung
des Referenzassets (das hei§t der im
CDS-Kontrakt definierten Wertpa-
piere) durch den Sicherungsnehmer
an den Sicherungsgeber andererseits.
Im Regelfall haben CDS-Transaktio-
nen eine Laufzeit von fu‹nf Jahren
und weisen einen durchschnittlichen
Nominalwert von 25 bis 50 Mio
USD auf. Im Euroraum werden regel-
ma‹§ig CDS fu‹r u‹ber hundert Namen
gehandelt.

Die Funktionsweise eines CDS
kann anhand eines einfachen Beispiels
erla‹utert werden: Bank X ist ein
betra‹chtliches Kreditengagement ge-
genu‹ber dem Telekomsektor einge-
gangen und beabsichtigt, ihre Risiken
zu reduzieren, ohne die entsprechen-
den Kredite zu verkaufen. Also initi-
iert Bank X u‹ber einen Broker einen
CDS mit Bank Y, deren Hauptschwer-
punkt in der Kreditvergabe bisher in
Osteuropa lag. Bank X u‹bertra‹gt so
das ihren Telekomkrediten anhaftende
Ausfallrisiko an Bank Y, die mittels
einer fest vereinbarten, periodischen
Ausgleichszahlung fu‹r die U‹ bernahme
des Ausfallrisikos entscha‹digt wird.
Diese Ausgleichs- oder Pra‹mienzah-
lung ist der Preis der Ausfallsiche-
rung, den der Broker quotiert, und
la‹sst sich als direkter, regelma‹§ig ver-
fu‹gbarer Indikator der Bonita‹t des
Referenzassets interpretieren. Die
Transaktion ist im Detail gema‹§ den
ISDA-Vorgaben geregelt, die unter
anderem auch das Kreditereignis
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genau definieren. Als Ergebnis der
Transaktion reduziert der Risikover-
ka‹ufer X sein Kreditrisiko, ohne die
Zusammensetzung seines Bankbuchs
zu vera‹ndern, wa‹hrend der Risikoka‹u-
fer Yeine Pra‹mie ausbezahlt bekommt
und auf Grund der aus der Risikost-
reuung resultierenden Vorteile die
Performance seines Portfolios verbes-
sert. Unter der Annahme, dass korre-
lierte Risiken bestehen, beruht diese
Transaktion auf dem relativen Vorteil,
den beide Parteien aus dem gegensei-
tigen Handel ziehen. Bank X hat ihr
Kreditrisiko vermindert und Bank Y
hat das Ertrags-Risiko-Profil ihres
Portfolios verbessert.

Zur Bewertung eines CDS gibt es
zwei Methoden: einerseits kann ein
CDS auf Basis eines theoretischen
Modells fu‹r das Ausfallrisiko bewertet
werden, andererseits unter Verwen-
dung eines Replikationsansatzes, in-
dem man das Produkt in synthetische
Komponenten teilt, fu‹r die Markt-
preise zu beobachten sind. Daher la‹sst
sich die CDS-Zahlungsstruktur fu‹r den
Sicherungsnehmer dadurch approxi-
mieren, dass er im entsprechenden,
mit einem Ausfallrisiko behafteten
Aktivum eine Longposition einnimmt
und das risikofreie Aktivum leer ver-
kauft, das hei§t einen Direktkredit
zum u‹blichen Geldmarktsatz auf-

nimmt. Houweling und Vorst (2002)
zeigen fu‹r ein umfassendes Sample an
CDS-Quotierungen, dass die Preisge-
staltung auf Grundlage eines Modells
reduzierter Form dem Replikations-
ansatz auf Basis der Preise von Unter-
nehmensanleihen vorzuziehen ist.

2.1.2 Total Return Swap (TRS)
A‹ hnlich wie bei CDSs handelt es sich
auch bei TRSs um Kontrakte zwischen
zwei Marktteilnehmern, die auf einem
Referenzasset basieren. Allerdings
unterscheidet sich die Art des Risiko-
transfers vom CDS. Wie der Name
schon sagt, wird bei einem TRS der
Gesamtertrag (ªtotal returnJ) etwa
eines Direktkredits unabha‹ngig vom
Eintritt eines Kreditereignisses gegen
eine vertraglich festgelegte Zahlung
ausgetauscht. Somit werden sa‹mtliche
Zahlungen, die aus dem Kredit resul-
tieren, auf den Sicherungsgeber u‹ber-
tragen, der eine vertraglich festge-
legte Ausgleichszahlung erha‹lt. Der
Sicherungsgeber u‹bernimmt also ab-
gesehen vom Ausfallrisiko auch sa‹mt-
liche anderen Risiken, insbesondere
das Zinsa‹nderungsrisiko.

2.1.3 Credit Spread Option (CSO)
Eine CSO ist ein Derivat, das sich auf
den Abstand zwischen dem mit einem
Ausfallrisiko behafteten Finanzinstru-
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ment und der Swapkurve bezieht.
Eine CSO soll also sowohl fu‹r den Fall
eines Kreditereignisses als auch fu‹r
sa‹mtliche sonstige Vera‹nderungen
der Spreads eine Absicherung bieten.
Dies erleichtert die genaue Spezifika-
tion des Kontrakts, da unabha‹ngig
vom Eintritt eines Kreditereignisses
eine Ausgleichszahlung zu leisten ist,
sooft der Zinsabstand u‹ber einen
bestimmten Ausu‹bungspreis hinaus-
geht. Bei solchen Optionen handelt
es sich zumeist um Verkaufsoptionen,
die als europa‹ische oder amerikani-
sche Option konstruierbar sind, je
nachdem, welche Ausu‹bungskriterien
vertraglich vereinbart wurden.

Der Wert der Option ergibt sich
aus dem Unterschied zwischen dem
aktuellen Spread des zu Grunde lie-
genden Finanzinstruments und dem
vorab vereinbarten Ausu‹bungspreis.
Ist dieser Spread negativ, das hei§t,
befindet sich die Option im Geld, so
ist der aktuelle Payoff der Verkaufs-
position positiv. Zur Bewertung von
Optionskontrakten verwenden die
Marktteilnehmer Prognosen u‹ber die
Wahrscheinlichkeit verschiedener
Spreadniveaus fu‹r den Zeitraum bis
zum Auslaufen des Derivats. Die
Wahrnehmung der Spreadbewegun-
gen, insbesondere der Volatilita‹t oder
der Wahrscheinlichkeitsdichte bis
zum Fa‹lligkeitstag, durch die Markt-
teilnehmer flie§t so wa‹hrend des Han-
dels in den Marktpreis der Verkaufs-
und Kaufoptionen ein.

2.1.4 Credit Linked Note (CLN)
Bei den bisher genannten Instrumen-
ten handelt es sich um au§erbilanzielle
Derivate. Es besteht die Mo‹glichkeit,
diese Derivate so zu kombinieren,
dass neue handelbare Wertpapiere
entstehen. Ein Beispiel dafu‹r ist die
CLN, ein synthetisches Wertpapier,
das sich aus verschiedenen Einzel-

instrumenten zusammensetzt. Im ein-
fachsten Fall besteht eine CLN aus der
Kombination einer Anleihe mit mitt-
lerer Laufzeit mit einem CDS. Die
Bank, die sich gegen einen Ausfall
schu‹tzen will, emittiert eine Schuld-
verschreibung, deren Payoff von der
Wertentwicklung des Referenzpapiers
abha‹ngt. Da eine CLN auf einem CDS
basiert, wird hierbei einzig das Aus-
fallrisiko u‹bertragen. Der Sicherungs-
geber, der in diesem Fall die Schuld-
verschreibung erwirbt, leistet seine
Zahlung zu Beginn der Transaktion.
Somit erha‹lt die Bank im Grunde
zusa‹tzliches Kapital, das sie anlegen
kann, um fu‹r Wertberichtigungen
aus dem betreffenden Kreditgescha‹ft
geru‹stet zu sein. Daru‹ber hinaus ver-
teilt sich so das Ausfallrisiko u‹ber eine
ganze Reihe von Sicherungsgebern.
Bei Fa‹lligkeit der CLN zahlt der
Emittent den Nennwert abzu‹glich
jeglicher Verluste, die sich aus den
potenziellen Auswirkungen von Kre-
ditereignissen ergeben, zuru‹ck. Es
wird also ohne Einbindung des ur-
spru‹nglichen Schuldners eine neue
Anleihe geschaffen.

Wa‹hrend diese vier Instrumente
schon seit geraumer Zeit auf dem
Markt gehandelt werden, erzielen
nun auch andere Produkte zur Kre-
ditrisikou‹bertragung nennenswerte
Marktanteile. Dazu za‹hlt etwa die
U‹ bertragung des Ausfallrisikos mittels
Multi-Name-Transfer. Vertra‹ge dieser
Art dienen nicht als Sicherheit beim
Ausfall eines einzelnen Subjekts, son-
dern decken ein ganzes Portfolio bzw.
einen ganzen ªKorbJ an Schuldnern
ab. Das Kreditereignis wird dabei
durch den ersten Fall von Zahlungsun-
fa‹higkeit eines im Schuldnerkorb ent-
haltenen Namens ausgelo‹st. Eine wei-
tere Mo‹glichkeit besteht darin, kom-
plexere synthetische Wertpapiere zu
verwenden, indem man die bestehen-
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den Aktiva umschichtet und neu
kombiniert, um den Anforderungen
bestimmter Investoren zu genu‹gen.
Dabei ist es mo‹glich, insbesondere
den Grad an Markt- und Kreditrisiko,
den gewu‹nschten Verschuldungsgrad,
die Fa‹lligkeit, Besteuerungskriterien
und die Cash-Flow-Struktur auf die
jeweiligen Bedu‹rfnisse zuzuschneiden.
Im Zuge dieser Entwicklung kommen
die etablierten Instrumente der Ver-
briefung und die neueren Kreditderi-
vate gleichzeitig zur Anwendung.

2.1.5 Collateralized Debt Obligation (CDO)
Auch CDOs werden immer ha‹ufiger
eingesetzt. Eine synthetische CDO
ist mit einer verbrieften Forderung
vergleichbar, das hei§t, eine Anleihe-
emission ist durch eine Schuldver-
schreibung gedeckt (z.B. hochverzins-
liche Anleihen), die weiterhin in der
Bilanz der Sicherung nehmenden Bank
gefu‹hrt wird. In Abha‹ngigkeit von der
Art des zu Grunde liegenden Finanz-
instruments werden zwei verschie-
dene Formen von CDOs verwendet,
na‹mlich Collateralized Bond Obligati-
ons (CBOs) und Collateralized Loan
Obligations (CLOs). Die U‹ bertra-
gung des Kreditrisikos erfolgt u‹ber
eine von der betreffenden Bank einge-
richtete Zweckgesellschaft.

Eine der ersten Transaktionen die-
ser Art, die im Jahr 2000 von UBS
durchgefu‹hrt wurde, kann als Beispiel
fu‹r die Mechanismen gelten, die bei
einer CLO zusammenwirken (siehe
UBS, 2000). UBS nutzte im Juni 2000
die Mo‹glichkeit einer CLO zur syn-
thetischen Verbriefung von Krediten
an Schweizer Klein- und Mittelbe-
triebe (KMUs) zu einem Gesamtnenn-
wert von 2.5 Mrd CHF. Die CLO war
dabei so strukturiert, dass die entspre-
chenden Kredite rechtliches Eigentum

der UBS blieben, wa‹hrend das Ausfall-
risiko mittels einer Schuldverschrei-
bung und einer Zweckgesellschaft
u‹bertragen wurde. Die U‹ bertragung
des Kreditrisikos erfolgt in einem sol-
chen Fall mittels einer Zweckgesell-
schaft, die gegenu‹ber der Bank als
Sicherungsgeber auftritt; aus diesem
Grund gelten derartige Titel als syn-
thetische Werte. Somit dient die
Zweckgesellschaft als Gegenpartei im
Risikominderungsverfahren. Die von
der Zweckgesellschaft begebene An-
leihe besteht aus zwei ªinvestment
gradeJ-Komponenten (Tranchen). Die-
se beiden Tranchen unterscheiden sich
in dem ihnen anhaftenden Ausfall-
risiko. Die Schuldverschreibung dient
dem Ankauf von Staatsanleihen, die
als Sicherheiten fu‹r Verluste im zu
Grunde liegenden Kreditportfolio
herangezogen werden. Dieses Sicher-
heitsportfolio wird bei der Zweckge-
sellschaft hinterlegt. Die Ru‹ckzahlung
an die Investoren zum Ende der Lauf-
zeit (das hei§t nach fu‹nf Jahren) ha‹ngt
von Ausma§ und Frequenz der Kredit-
ereignisse im zu Grunde liegenden
Kreditportfolio und davon ab, welche
Komponente der begebenen Anleihe
die Investoren erworben haben. CLO-
Konstruktionen enthalten oft eine
Wertpapierkomponente, die beim
Emittenten verbleibt und als erster
Sicherheitspuffer bei Ausfa‹llen des zu
Grunde liegenden Finanzinstruments
dient, wa‹hrend nachrangige und vor-
rangige Tranchen die na‹chsten Siche-
rungsebenen darstellen.

Die Bewertung von CLOs ist eine
komplexe Aufgabe, mit der sich die
Fachliteratur bereits entsprechend
auseinander gesetzt hat.1) Bei Risiko-
analyse und Marktbewertung sind
zwei Faktoren ausschlaggebend: Ers-
tens wird der Wert des synthetischen

1 Siehe Duffie und Garleanu (2001).
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Wertpapiers zu einem betra‹chtlichen
Teil von der Struktur der Korrelation
der Ausfallzeiten bestimmt; fu‹r die
Banken ist es also besonders schwie-
rig, die gegenseitige Abha‹ngigkeit
von Ausfa‹llen in ihren Bankbu‹chern
genau abzuscha‹tzen. Zweitens haben
Management und Risikokontrolle der
Sicherheiten, die die Zweckgesell-
schaft als Reserve fu‹r Leistungssto‹-
rungen erwirbt, ebenfalls eine nicht
zu unterscha‹tzende Auswirkung auf
den Wert einer CLO.

2.2 Die Derivatma‹rkte
im Gro‹§envergleich

Die Gro‹§e eines Kreditderivatmarktes
la‹sst sich am besten anhand der Daten
bestimmen, die die BIZ in ihrem
Triennial Central Bank Survey of
Foreign Exchange and Derivatives
Market Activity (der alle drei Jahre
durchgefu‹hrten Zentralbankerhebung

u‹ber Devisenhandelsumsa‹tze und
Derivatgescha‹fte) vero‹ffentlicht. Der
ju‹ngste Datensatz beschreibt die welt-
weiten au§erbo‹rslichen Derivat-
ma‹rkte mit Stand Ende Juni 2001
und umfasst Banken und Ha‹ndler in
50 La‹ndern. Die Daten der BIZ sind
verla‹sslicher als andere Datenquellen,
da hier die Doppelza‹hlung von Posi-
tionen ausgeschlossen wird.

Wie aus Tabelle 1 ersichtlich, be-
ruhen die beiden weitaus gro‹§ten
Segmente auf dem Derivatmarkt auf
Zinssa‹tzen und Wechselkursen. Ein-
zig in der Kategorie Wechselkurse
weist die BIZ-Statistik fu‹r den Zeit-
raum von 1998 bis 2001 einen Ru‹ck-
gang aus. Dieser Ru‹ckgang im er-
fassten Nennwert ha‹ngt damit zu-
sammen, dass mit Beginn der Wirt-
schafts- und Wa‹hrungsunion (WWU)
die Anzahl der aktiven Wechselkurse
und somit die Handelsta‹tigkeit be-
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Tabelle 1

Die Derivatma‹ rkte im Gro‹ §envergleich

Nominalwert

Juni 1999 Juni 2001 Wachstum
in Mrd USD in %

Devisen
Zinssa‹tze
Beteiligungen
Rohstoffe
Kreditderivate
Andere

22.055 20.434 — 7
.
35

48.124 75.890 + 57
.
70

1.341 2.039 + 52
.
05

506 674 + 33
.
20

108 694 + 542
.
59

10 23 + 130
.
00

Quelle: BIZ.
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tra‹chtlich gesunken ist. Weiters la‹sst
sich aus Tabelle 1 ablesen, dass der
Kreditderivatmarkt nach wie vor rela-
tiv klein ist. Dennoch hat dieser
Markt auf Grund seines besonders
ausgepra‹gten Wachstums von 542%
in den letzten drei Jahren den Roh-
stoffderivatmarkt bereits u‹berholt; er
blickt auf eine lange Tradition zuru‹ck
und umfasst auch auf Erdo‹l basierende
Instrumente, die einen aktiven Han-
del nachweisen ko‹nnen.

Einen weiteren U‹ berblick u‹ber die
Dynamik auf dem Kreditderivatmarkt
bietet die ISDA in ihrer Ende 2002
erstellten Markterhebung, die sich auf
Daten von 80 ISDA-Mitgliedern stu‹tzt.
Im Zeitraum von Juni bis Dezember
2002 stieg das Volumen der CDSs
um u‹ber 37% an. Laut diesen letzten
Scha‹tzungen betra‹gt das CDS-Gesamt-
volumen auf dem Kreditderivatmarkt
derzeit 2.150 Mrd USD.

2.3 Aktuelle Lage auf dem
Kreditderivatmarkt

Die wichtigsten Teilnehmer auf dem
Kreditderivatmarkt sind derzeit Ban-
ken, Investmentfonds, Risikofonds,
Versicherungsgesellschaften und Un-
ternehmen, woraus deutlich wird,
dass auch nichtfinanzielle Unterneh-
men Kreditderivate nutzen (etwa Fir-
men, die sich gegen das im Rahmen
von Unternehmensfinanzierungen —
wie etwa Vendor Financing — erwor-
bene Ausfallrisiko absichern wollen).
Der Handel mit Kreditderivaten wird
hauptsa‹chlich u‹ber die Finanzpla‹tze
London und New York abgewickelt.

Die Anreize zum Kreditderivat-
handel sind teilweise aufsichtlicher,
doch gro‹§tenteils wirtschaftlicher
Natur. Vor diesem Hintergrund lassen
sich derzeit unter anderem folgende

Anwendungen von Kreditderivaten
unterscheiden:

(1) Management von o‹konomischem
Kapital: Management des Kreditrisi-
koportfolios von Banken, etwa zur
Reduzierung von Portfoliokonzentra-
tionen. Wie aus dem im Zusammen-
hang mit CDS genannten Beispiel
ersichtlich, ko‹nnen die Banken Kre-
ditderivate zur Portfoliooptimierung
in ihren Bankbu‹chern nutzen.

(2) Management des Adressenausfall-
risikos: Reduzierung des Ausfallrisikos
eines Gescha‹ftspartners auf au§erbo‹rs-
lichen Ma‹rkten. Da seit dem Zusam-
menbruch von LTCM ein gesteigertes
Bewusstsein fu‹r das Adressenausfall-
risiko festzustellen ist, hat sich auch
die Nachfrage nach Absicherung gegen
die Verschlechterung der Bonita‹t wich-
tiger Gescha‹ftspartner erho‹ht.

(3) Management von Kreditlinien:
wird von Banken angewendet, die ei-
nem Kunden weiterhin Kredit gewa‹h-
ren wollen, ohne dabei ihr Engage-
ment zu erho‹hen (etwa auf Grundlage
der Gescha‹ftsstrategie im Sinne des
Relationship-Banking).

(4) Management des regulatorischen
Eigenkapitals: Ziel der Banken ist ein
effizienterer Umgang mit dem knap-
pen Eigenkapital durch Risikominde-
rung. Dabei sollen Kreditderivate
dazu dienen, die Differenz zwischen
dem tatsa‹chlichen Ausfallrisiko eines
Unternehmens und seinen Eigenkapi-
talerfordernissen zu nutzen.1)

(5) Investition/Diversifikation: Ein
ha‹ufiges Beispiel fu‹r diese Kategorie
ist ein institutioneller Anleger, der
bisher keinen Zugang zu den Kredit-
ma‹rkten hatte bzw. der das Ausfall-
risiko leer verkaufen mo‹chte. Durch
die Schaffung synthetischer Aktiva aus
Kreditderivaten und anderen Instru-

1 Eine Abhandlung zum Thema Risikominderung findet sich in BCBS (2001).
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menten ist ein Zugang zu diesen
Ma‹rkten mo‹glich. Dieser Transakti-
onstyp wird bereits vermehrt von
Versicherungsunternehmen genutzt,
die auf diese Weise ihre Investitionser-
tra‹ge steigern wollen. Eine weitere
Handelsstrategie besteht au§erdem in
der Durchfu‹hrung marktu‹bergrei-
fender Arbitragegescha‹fte, etwa zwi-
schen Unternehmensanleihen, Kredi-
ten und Kreditderivaten.

(6) Portfolioabsicherung: Eine In-
vestmentbank mit beschra‹nktem ver-
fu‹gbaren Kapital beabsichtigt, die
Risikostreuung in ihrem Unterneh-
mensanleiheportfolio abzusichern.

Eine Schwierigkeit beim Handel
mit Kreditderivaten ergibt sich aus
den rechtlichen Rahmenbedingungen
der entsprechenden Kontrakte. Das
Kreditereignis ist oft nicht klar genug
definiert. Auch laut CGFS stellt dieses
Problem das Haupthindernis in die-
sem Bereich dar (CGFS, 2003). Um
den negativen Einfluss des Transakti-
onsrisikos zu reduzieren und die Han-
delskosten zu senken, ist die ISDA
bemu‹ht, den Begriff Konkurs genauer
zu definieren und so dafu‹r zu sorgen,
dass rechtliche Fragen weniger ha‹ufig
vor Gericht entschieden werden mu‹s-
sen. Derzeit ist eine Reihe von Ge-
richtsverfahren anha‹ngig, bei denen
es um die unterschiedliche Auslegung
der Frage geht, ob tatsa‹chlich ein
Kreditereignis vorliegt oder nicht.
Typische Beispiele sind Konglome-
rate, bei denen nur ein auf einer nied-
rigeren Ebene angesiedeltes Rechts-
subjekt zahlungsunfa‹hig wird, bzw.
die Frage, ob die Fusion von zwei
Unternehmen die vertraglichen Ver-
einbarungen im Hinblick auf die Ab-
sicherung bei Ausfall eines Gescha‹fts-
partners beeinflusst.

3 Potenzielle
Auswirkungen

Nachdem sich dieser Bereich derzeit
besonders dynamisch entwickelt, la‹sst
sich nicht eindeutig sagen, welche
potenziellen Auswirkungen die Ver-
wendung von Kreditderivaten hat.
Unsere Untersuchung der Problema-
tik gliedert sich in zwei Teile, wovon
sich einer mit den Folgen fu‹r die
Finanzmarktstabilita‹t, der andere mit
geldpolitischen Implikationen befasst.

Vor allem stellt sich ganz allge-
mein die Frage, ob und inwiefern sich
die Einfu‹hrung eines Derivatmarktes
nachteilig auf die zu Grunde liegenden
Kreditma‹rkte auswirken ko‹nnte.1) Im
Bereich der Kapitalmarktforschung
haben sich bereits zahlreiche Autoren
mit den potenziellen Vera‹nderungen
hinsichtlich der Stabilita‹t, Liquidita‹t
und Preisgestaltungsprozesse auf den
Wertpapierma‹rkten nach dem Entste-
hen eines entsprechenden Derivat-
marktes befasst. In der umfassenden
empirischen Literatur, u‹ber die z. B.
Mayhew (2000) einen ausfu‹hrlichen
U‹ berblick bietet, konnte bisher nicht
nachgewiesen werden, dass der Deri-
vathandel die Stabilita‹t der zu Grunde
liegenden Ma‹rkte gefa‹hrdet.

3.1 Finanzmarktstabilita‹t
Im Hinblick auf die Auswirkungen des
Kreditderivatmarktes auf das Banken-
system stellt sich in erster Linie die
Frage, welchen Effektivita‹tsgrad der
Risikotransfer erreichen kann, das
hei§t, inwiefern die Banken verla‹ss-
lich mit einer Risikominderung durch
U‹ bertragung des Kreditrisikos rech-
nen ko‹nnen. Auf Grund einiger
gro§er Ausfa‹lle in der ju‹ngsten Zeit
steht reichlich Material fu‹r eine Ana-
lyse zur Verfu‹gung. Nach Ansicht
von Marktteilnehmern haben sich die

1 Eine Abhandlung zum Themenbereich Anreizsysteme findet sich in CGFS (2003).
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neuen Instrumente im Zuge der Insol-
venzen von Swissair und Railtrack
bereits bewa‹hrt (JP Morgan, 2001).
Im Hinblick auf Enron stellte die ISDA
fest, dass bei einem Stand von 800
ausstehenden Vertra‹gen zu einem
Nennwert von insgesamt 8 Mrd USD
die Erfu‹llung offener Vertra‹ge ohne
gro‹§ere Schwierigkeiten vonstatten
ging (ISDA, 2002). Auch die Bank
of England weist darauf hin, dass
sowohl im Fall der Enron-Insolvenz
als auch im Fall von Argentinien keine
gro‹§eren Verwerfungen auf dem
CDS-Markt feststellbar waren (Bank
of England, 2002). Um die volle
Wirksamkeit von Risikou‹bertragun-
gen detaillierter beurteilen zu ko‹n-
nen, wu‹rde man Daten u‹ber die Fol-
gen einer Risikou‹bertragung fu‹r den
Risikoka‹ufer beno‹tigen. Derartige
Informationen sind derzeit allerdings
nicht verfu‹gbar. Zusa‹tzlich bleiben
einige Fragen hinsichtlich der genauen
Implikationen einiger Kontrakte nach
wie vor ungekla‹rt und werden weiter-
hin auf dem Gerichtsweg zu entschei-
den sein. In den fortgesetzten Rechts-
streitigkeiten spielt die ISDA eine
entscheidende Rolle alsSchlichter,
wobei ihre Aufgabe darin besteht,
die Master Agreements zu verbessern
und somit potenziellen Unklarheiten
vorzubeugen, damit von vornherein
kein Schlichtungsbedarf mehr besteht.
In einigen Fa‹llen haben sich die recht-
lichen Rahmenbedingungen jedoch als
eine verha‹ltnisma‹§ig gro§e Heraus-
forderung erwiesen, insbesondere im
Hinblick auf die konkursrechtlichen
Unterschiede zwischen den Vereinig-
ten Staaten und Europa.

In einem umfassenderen Zusam-
menhang besteht eine der Kernfragen
darin, inwiefern Kreditderivate die
Entwicklung des Bankensektors be-
einflussen. Kreditderivate haben be-
reits einen Einfluss auf die Methoden,

die die Banken bei der Preisgestal-
tung, Risikosteuerung, Origination,
Streuung und Bilanzierung von Kre-
ditrisiko anwenden. Eine bemerkens-
werte Auswirkung besteht darin, dass
sich das Bewusstsein fu‹r und die
Bewertung von Kreditrisiken gea‹n-
dert haben. Angesichts der Beschaf-
fenheit von Derivaten sowie der Tat-
sache, dass sich der Derivathandel
relativ unkompliziert gestaltet, steigt
die Liquidita‹t auf den CDS-Ma‹rkten
rasch an, was Vera‹nderungen im
Preisbildungsprozess nach sich zieht.
Als Folge davon sind CDS-Spreads zu
preisbestimmenden Faktoren fu‹r Kre-
dite oder Anleihen geworden. In eini-
gen Fa‹llen werden Credit Default
Swaps heute sogar schon gehandelt,
bevor die entsprechenden Anleihen
auf dem Prima‹rmarkt emittiert wor-
den sind, woraus sich ihre wachsende
Bedeutung als Benchmark fu‹r gewisse
Segmente des Kreditmarktes ablesen
la‹sst.

Ha‹lt die oben beschriebene Ent-
wicklung an, so ko‹nnte dies auf den
ersten Blick zu einer Dichotomie zwi-
schen den Schuldnern fu‹hren. Fu‹r
Gro§schuldner (z. B. Unternehmen,
die im Euro-STOXX-50-Index erfasst
sind) oder wichtige Kreditnehmer aus
den Emerging Markets gibt es einen
einheitlichen Markt, auf dem die
Bewertung sa‹mtlicher Kreditinstru-
mente (Anleihen, Kredite oder CDS)
auf einer gemeinsamen Scha‹tzung der
Ausfallwahrscheinlichkeiten und der
Verluste bei Adressenausfall basiert.
Jegliche Bewertungsunterschiede be-
ruhen in der Folge auf den unter-
schiedlichen eingegangenen Liquidi-
ta‹tsrisiken oder auf unterschiedlichen
steuerlichen Bestimmungen. Auf die-
sem Markt wu‹rden immer geringere
Unterschiede zwischen den einzelnen
Marktsegmenten auftreten, und es
ka‹me zu einer fortschreitenden
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Marktintegration. Das verbleibende
Marktsegment der privaten Schuld-
verschreibungen umfasst kleine Kre-
dite (etwa an KMUs), die mehrheit-
lich bei der herausgebenden Bank ver-
bleiben, wie dies in O‹ sterreich und
Deutschland der Fall ist. Hier sind
jedoch ebenfalls einige Vera‹nderungen
zu beobachten, wie sich aus der Ver-
wendung von CLOs durch UBS (siehe
Abschnitt 2) erkennen la‹sst. Somit
gewinnt der Kreditderivatmarkt auch
fu‹r kleine Banken immer mehr an
Bedeutung, da diese nun mithilfe von
CDOs das Ausfallrisiko in ihren Port-
folios steuern ko‹nnen. Wenn sich
diese Entwicklungen fortsetzen, sind
Auswirkungen auf die Struktur und
die Wettbewerbssituation des Banken-
systems zu erwarten. In diesem Zu-
sammenhang stellt sich au§erdem die
Frage, ob sich durch diese Instru-
mente die Risikobereitschaft von
Finanzinstitutionen a‹ndert. Eine mo‹g-
liche Gefahr besteht etwa darin, dass
die Banken sich nun risikoreicheren
Strategien zuwenden und somit ihren
Verschuldungsgrad erho‹hen ko‹nnten.
Bisher gibt es fu‹r eine derartige Ent-
wicklung jedoch noch keine schlu‹ssi-
gen Beweise.

Das kontinuierliche Wachstum des
Kreditderivatmarktes wirkt sich je-
doch nicht nur auf das Bankensystem,
sondern auch auf andere Komponen-
ten des Finanzsystems aus. Um die
mo‹glichen Auswirkungen der Ent-
wicklungen auf dem Kreditderivat-
markt bewerten zu ko‹nnen, ist es
von entscheidender Bedeutung, die
Gesamtauswirkungen auf die Finanz-
marktstabilita‹t zu kennen. Die Kern-
frage lautet dabei, auf welche Weise
das Kreditrisiko innerhalb des Finanz-
systems u‹bertragen wird.1) Da derzeit

kaum verla‹ssliche Informationen u‹ber
die Streuung von Ausfallrisiken au§er-
halb des Bankensektors verfu‹gbar
sind, gibt es kaum zufrieden stellende
Daten zur Risikoumschichtung. Somit
besteht die Gefahr, dass Kreditderi-
vate die Transparenz des Finanzsys-
tems im Hinblick auf die Risikovertei-
lung reduzieren. Obwohl die Banken
nach wie vor Kredite in ihren Bilanzen
ausweisen, werden Eigentum und
U‹ bernahme der entsprechenden Aus-
fallrisiken getrennt verbucht. Mit
einem Marktanteil von rund 25%
scheinen derzeit Versicherungsunter-
nehmen als Sicherungsgeber beson-
ders aktiv zu sein (FSA, 2002).

Da fu‹r die Banken und die neuen
Marktteilnehmer unterschiedliche auf-
sichtsrechtliche Rahmenbedingungen
gelten, stellt sich die Frage, ob die
neuen Marktteilnehmer zur Bewer-
tung und Steuerung des Kreditrisikos
ausreichend ausgereifte Methoden
anwenden. In vielen Fa‹llen ist die
Meldung der von Versicherungsunter-
nehmen gehaltenen Positionen auf
Grund der Tatsache, dass diese Unter-
nehmen ihre Standorte in Offshore-
Finanzzentren wie etwa den Ber-
mudas haben, relativ schwierig. In
der aufsichtlichen Debatte hat diese
Frage noch mehr Gewicht, da die Ver-
sicherungsunternehmen eine immer
wichtigere Rolle in der Bereitstellung
von Investitionsmo‹glichkeiten spielen.
Ein Beispiel dafu‹r ist der erho‹hte
Anstieg in der Verwendung von Anla-
geinstrumenten wie etwa Lebens-
oder Pensionsversicherungen. Die
potenziellen Schwierigkeiten, die Ver-
sicherungsunternehmen mit Kredit-
derivaten haben, sind insbesondere
im Falle hoch komplexer Instrumente
wie CDOs von Relevanz. Die stei-

1 Dies ist eine ha‹ufig diskutierte Frage, siehe z. B. Rule (2001a, 2001b), FSA (2002), IWF (2002) oder BIZ
(2002).
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gende Verwendung von CDOs hat in
den letzten Jahren zu einigen Kon-
troversen Anlass gegeben. So wies
die britische Finanzmarktaufsichtsbe-
ho‹rde (Financial Services Authority —
FSA) auf die potenziellen Gefahren
hin, die sich aus diesen Instrumenten
im Zusammenhang mit sektorenu‹-
bergreifenden Risikotransfers ergeben
(FSA, 2002). Einige Aufsichtsbeho‹r-
den befu‹rchten, dass CDO-Ka‹ufer
nicht u‹ber das no‹tige Wissen zur
Bewertung und Absicherung dieser
komplexen Instrumente verfu‹gen. So
kamen fu‹r einige Investoren plo‹tzlich
auftretende gro§e Verluste aus ihren
CDO-Positionen u‹berraschend. Die
FSA kommt zu dem Schluss, dass
mittlerweile einige Probleme dadurch
gelo‹st wurden, dass weniger erfahrene
Firmen nicht mehr als Sicherungsge-
ber auftreten. Andere Probleme im
Zusammenhang mit CDOs ergaben
sich im Fall von Enron, wobei hier
sowohl die Methoden zur Bilanzierung
als auch zur o‹ffentlichen Meldung von
Transferinstrumenten hochgradig un-
terentwickelt waren. Dies traf insbe-
sondere fu‹r den Einsatz von Zweck-
gesellschaften zur Verminderung des
in der Bilanz ausgewiesenen Verschul-
dungsgrads zu.

Weiters gibt das rasante Wachs-
tum des Kreditderivatmarktes, das ge-
meinsam mit dem anhaltenden Kon-
solidierungsprozess im Bankwesen zu
einer besonders hohen Konzentration
der Marktmacher im Bereich Kredit-
derivate gefu‹hrt hat, Anlass zur
Besorgnis. Im Jahr 2001 hielten die
drei gro‹§ten Banken einen Anteil
von 94% am US-Kreditderivatmarkt
(BIZ, 2002). Dieser hohe Konzentra-
tionsgrad fu‹hrt zu einer betra‹chtli-
chen Erho‹hung des Kontrahentenrisi-
kos, da in der Folge nur wenige Ha‹nd-
ler fu‹r das Funktionieren des Marktes
verantwortlich sind. Daru‹ber hinaus

kann es in Krisenzeiten relativ schwie-
rig sein, Liquidita‹t und Risikotrag-
fa‹higkeit zur Verfu‹gung zu stellen.
Sollte einer der aktivsten Marktteil-
nehmer in Schwierigkeiten geraten,
ko‹nnte der gesamte Markt in Mitlei-
denschaft gezogen werden; das syste-
mische Risiko stellt somit eine realis-
tische Bedrohung dar. Von der hohen
Konzentration zeugt auch die Tatsa-
che, dass die Preise sehr volatil sind
und der Markt somit noch nicht u‹ber
die ausreichende Tiefe verfu‹gt, um
mit einem plo‹tzlichen Anstieg der
Nachfrage fertig zu werden.

Andere potenzielle Konsequenzen
des vermehrten Einsatzes von Kredit-
derivaten betreffen das Konkursma-
nagement. Hier stellt sich vor allem
die Frage, ob die Banken tendenziell
die Bonita‹t weniger aufmerksam u‹ber-
wachen, wenn das Ausfallrisiko teil-
weise auf Dritte u‹bertragen wird.

3.2 Geldpolitische Fragestellungen
Der Kreditmarkt spielt bei der U‹ ber-
tragung geldpolitischer Ma§nahmen
auf die Realwirtschaft eine zentrale
Rolle. Eine Schlu‹sselfrage ist in die-
sem Zusammenhang, ob der Kreditri-
sikotransfer innerhalb des Finanzsys-
tems den geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus vera‹ndert hat. Einen
detaillierten U‹ berblick u‹ber den der-
zeitigen Forschungsstand zur Funkti-
onsweise des Transmissionsmechanis-
mus bieten Kuttner und Mosser
(2002).

Eine aus Zentralbanksicht vorran-
gige Frage ist in diesem Zusammen-
hang, inwiefern der Transmissionsme-
chanismus von der U‹ bertragung des
Kreditrisikos von Banken auf andere
Marktteilnehmer betroffen ist. Der-
zeit geben Forschung und empirische
Literatur noch keine eindeutige Ant-
wort hinsichtlich der Auswirkungen
von Kreditderivaten.
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Allerdings kann in dieser Studie auf
die etwas allgemeiner gehaltene Dis-
kussion u‹ber die Auswirkungen von
Finanzinnovationen auf die geldpoliti-
sche Transmission (Federal Reserve
Bank of New York, 2002) zuru‹ckge-
griffen werden. Beim Kreditrisiko-
transfer durch Verbriefung wird das
Risiko durch den Verkauf von Krediten
aus der Bankbilanz u‹bertragen. Die
Verbriefung gilt mittlerweile auf den
Kapitalma‹rkten in den Vereinigten
Staaten und in Europa als etablierte
Methode. Dabei werden neueWertpa-
piere begeben, die mit einem Pool
finanzieller und nichtfinanzieller Ver-
mo‹genswerte unterlegt sind. Die ha‹u-
figste Anwendung bezieht sich auf
Hypothekarkredite von privaten Haus-
halten oder Unternehmen. Diese
Aktiva werden unter der rechtlichen
Aufsicht der neuen Investoren mithilfe
einer eigens fu‹r die jeweilige Trans-
aktion geschaffenen Zweckgesellschaft
u‹bertragen. Im Euroraum hat sich die
Begebung vonWertpapieren aus beste-
henden Forderungen im Bereich
Pfandbriefe etabliert.

Estrella (2001 und 2002) unter-
sucht die Auswirkungen des vermehr-
ten Einsatzes von Verbriefungen in den
Vereinigten Staaten auf den Transmis-
sionsmechanismus. Seinen Ergebnis-
sen zufolge werden Kreditkanal und
Zinskanal in diesem Zusammenhang
am ehesten betroffen sein. In einer
empirischen Evaluierung eines Sam-
ples, in dem makroo‹konomische
Variablen und das Hypothekarkredit-
volumen enthalten sind, stellt er eine
signifikante negative Vera‹nderung in
der Zinselastizita‹t des Output-Gap
fest. Estrella schlie§t daraus, dass die
Effektivita‹t der Geldpolitik durch den
vermehrten Einsatz von bilanzbasier-
ten Kreditrisikotransfers gesunken ist;
dies sei darauf zuru‹ckzufu‹hren, dass
diese Vera‹nderungen eher auf Auswir-

kungen im Bereich des Kreditkanals
(z. B. Liquidita‹t und Kreditvolumen)
als auf den Bereich des Zinskanals
zuru‹ckzufu‹hren sind. Diese Ergebnisse
aus den Vereinigten Staaten zeigen,
dass der ha‹ufigere Einsatz von Kredit-
derivaten die oben beschriebenen Aus-
wirkungen noch versta‹rken kann. Es
scheint daher vorstellbar, dass der
beobachtete Anstieg der Verwendung
von Kreditrisikotransfers — sowohl
bilanziell als auch au§erbilanziell — im
Lauf der Zeit die Auswirkungen geld-
politischer Schritte da‹mpfen ko‹nnte.

Eine weitere Frage im Zuge der
Diskussion ist, inwiefern sich Risi-
kou‹bertragungen auf die Daten aus-
wirken, die in der geldpolitischen
Analyse verwendet werden. So kann
etwa die vermehrte Verwendung von
Kreditderivaten den Informationsge-
halt der geldpolitischen Indikatoren
reduzieren. Ein Beispiel dafu‹r ist das
Wachstum der Kredite an den priva-
ten Sektor. Wenn die Banken einen
Teil des Ausfallrisikos in ihren Bilan-
zen auf andere Institutionen au§erhalb
des Bankensektors u‹bertragen, verlie-
ren Angaben zur Gesamtexponierung
des Bankensektors ihren Informati-
onsgehalt als Ma§zahl fu‹r die Finanzie-
rungsbedingungen.

4 Zusammenfassung
Da sich die Entwicklungen im Bereich
Kreditderivate noch in einem sehr
fru‹hen Stadium befinden, erweist sich
eine detaillierte Bewertung der ent-
sprechenden Auswirkungen als beson-
ders schwierig. In dieser Studie wird
auf verschiedene potenzielle Implika-
tionen eingegangen. Im Hinblick auf
die Finanzmarktstabilita‹t stellt sich
die Kernfrage, bis zu welchem Grad
der Risikotransfer wirksam wird.
Einige vorla‹ufige Daten dazu sind
positiv, doch ist eine Gesamtbeur-
teilung zum aktuellen Zeitpunkt auf
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Grund der mangelnden Transparenz
schwierig. Weitere Implikationen
ergeben sich fu‹r den Risikotransfer-
mechanismus innerhalb des Finanzsys-
tems sowie hinsichtlich der Frage, wie
die Wirkungsweise der Kreditma‹rkte
durch die neuen Produkte beeinflusst
wird. Insbesondere die Umschichtung
von Risiken in Bereiche au§erhalb des
Bankensektors hat zu erheblicher
Besorgnis hinsichtlich der potenziel-
len Schwa‹chen der Risikomanage-
mentfa‹higkeit der neuen Risikoka‹ufer,
wie z. B. Versicherungsunternehmen,
Anlass gegeben. Im geldpolitischen
Kontext geht es hauptsa‹chlich um
die Frage, wie der Transfer von Kre-
ditrisiken innerhalb des Finanzsystems
den geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus vera‹ndert. Dabei zeigt eine
vorla‹ufige Untersuchung u‹ber den
Einsatz von Verbriefungen und dessen
Folgen in den Vereinigten Staaten,
dass der vermehrte Transfer von Kre-
ditrisiko die Wirkung geldpolitischer
Ma§nahmen reduzieren kann.

Im Rahmen einer allgemeinen
Schlussfolgerung stellen die G-10-Zen-
tralbanken in ihrer detaillierte Analyse
im Rahmen des CGFS fest, dass ªInno-
vationen auf den Finanzma‹rkten, und
dabei auch die Entwicklung neuer

Finanzinstrumente wie z. B. Kredit-
derivate, generell zu begru‹§en sind,
da sie die Effizienz der Ma‹rkte er-
ho‹hen, bessere Mo‹glichkeiten zur
Portfoliodiversifikation bieten und
eine breitere Palette an Techniken
fu‹r das Risikomanagement zur Verfu‹-
gung stellen. Dennoch geben einige
Aspekte des Kreditrisikotransfers zu
politischen Diskussionen Anlass und
ko‹nnten zumindest in einigen Berei-
chen politischen Handlungsbedarf
erfordern.J1) In diesem Zusammen-
hang sind die Markttransparenz, die
Rolle der Ratingagenturen, die Markt-
konzentration, die Vertragsgestaltung,
die Risikosteuerung, Bilanzierung und
Regulierung die Kernthemen fu‹r Dis-
kussion und Analyse.

Von diesen Schlu‹sselthemen schei-
nen zwei von besonderer Relevanz zu
sein. Erstens ist es notwendig, den
aufsichtsrechtlichen Rahmen und die
Rechnungslegungsvorschriften zu ver-
bessern, die zum Tragen kommen,
wenn Nichtbanken-Finanzinstitutio-
nen Instrumente zum Kreditrisiko-
transfer halten. Zweitens ko‹nnte die
hohe Konzentration aktiver Teilneh-
mer auf dem Kreditrisikotransfer-
markt bei Marktturbulenzen ein
beachtliches Problem darstellen.

1 Siehe CGFS (2003), S. 2. U‹ bersetzung: OeNB.
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