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1 Einleitung
1.1 Problemstellung

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



