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Kreditrisikotransfer iiber Borsen
bietet zahlreiche Vorteile

Borsen-Zeitung, 3.8.2010
War der Ruf nach einer neuen, die
Ursachen der Krise an der Wurzel
packenden globalen Finanzmarkt-
ordnung im Jahr 2008 noch laut
und radikal, so muss heute die Frage
gestellt werden, ob auf’er den aku-
ten Hilfsmanahmen wirklich ent-
scheidende Verédnderungen erreicht
wurden. Die weltweiten Ungleichge-
wichte in Zahlungsbilanzen, Haus-
haltsdefiziten und Geldversorgung
sind nicht geringer geworden, ja
durch die Krisenbewiéltigung noch

gestiegen.
Wenn tatsichlich die Blase bei den
Gewerbeimmobilien platzt, die

enorme Staatsverschuldung bei im-
mer mehr Glaubigern neu bewertet
wird, Firmeninsolvenzen weiter an-
steigen und aus all diesen Effekten
der Finanzsektor eine erneute Ab-
wertungsspirale nach unten vor sich
hat, so sind die Finanzmaérkte auf Lo-
sungen angewiesen, die bislang al-
lerdings kaum erkennbar sind. Die
nachstehenden Uberlegungen sind
ein Versuch, einen Beitrag zu sol-
chen Lésungen zu formulieren.

Fiir viele Analysten der Finanz-
marktkrise der Jahre 2007 ff. gilt es
als ausgemacht, dass der in den letz-
ten Jahren entwickelte Kreditrisiko-
transfer nicht nur der Ausloser, son-
dern das Kernproblem der Krise dar-
stellt und das gesamte Finanzmarkt-
system gefahrdet hat. Zwar hat der
Transfer von Risiken in der bisher
entwickelten Form auf der Basis
komplexer = Wertpapiertransaktio-
nen, der damit verbundenen Intran-
sparenzen und kaum standardisier-
ten Over-the-Counter-(OTC)-Instru-
mente die krisenhaften Entwicklun-
gen ausgelost, daraus kann aber
keineswegs abgeleitet werden, dass
der Transfer von Kreditrisiken an
sich destabilisierend wirkt und 6ko-
nomischen Schaden verursacht.

Nicht nur
Bank

im Interesse der

Grundsitzlich begriiBen Okono-
men und Aufsichtsbehérden — auch
im Licht der aktuellen Krise — die
Handelbarkeit von Krediten als posi-
tives Element einer freien Wirt-
schaftsordnung. So schrieb die Bun-
desbank: ,Entwickelte, liquide
Markte fiir den Transfer von Kredit-
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risiken konnen die Stabilitdt des
Banken- und Finanzsystems spiirbar
fordern. Sie steigern die Steuerungs-
kapazitidt der Kreditinstitute, da die
Kreditrisiken durch ihre Handelbar-
keit und Marktfahigkeit verlésslicher
zu bewerten, flexibler zu variieren
und leichter zu diversifizieren sind.“
Instrumente und Mérkte zum Trans-
fer von Adressausfallrisiken liegen
damit sowohl im Interesse der ein-
zelnen Bank als auch im Interesse
derjenigen Institutionen, die fiir die
Entwicklung und Stabilitdt der Fi-
nanzmérkte durch gesetzliche Rah-
menbedingungen oder auch auf-
sichtsrechtliche Regelungen zu sor-
gen haben und schlief3lich im volks-
wirtschaftlichen Interesse.

Es muss aber gelingen, diesen
Transfer fiir die Zukunft so zu orga-
nisieren, dass die Stabilitdt des Fi-
nanzsystems nicht gefidhrdet wird
und auch andere positive Effekte
des Risikotransfers wirksam werden.

Abgestimmter Plan fehlt

Gegenwartig wird eine Vielzahl
von Bausteinen fiir eine neue glo-
bale Finanzmarktordnung disku-
tiert, deren Ausgestaltung unter-
schiedliche Grade der Konkretisie-
rung erreicht hat. Da es keine inter-
nationale ,,Finanzmarktverfassung*
gibt, fehlt demgemal} auch ein abge-
stimmter Bebauungsplan, und die
konkreten Ausprdagungen werden je
nach wirtschaftspolitischer Interes-
senlage in den einzelnen Wirt-
schaftsregionen der Welt umgesetzt.
Ein Element, das immer wieder dis-
kutiert wird, ist die Abwicklung von
mehr Finanzgeschéften {iber regu-
lierte Marktplitze, insbesondere
geht es dabei um die Transaktionen
des Adressrisikotransfers.

Fiir die Abwicklung solcher Trans-
aktionen kann die Losung zur Uber-
windung der in der Krise aufgetrete-
nen Defizite tatsachlich in der Ein-
richtung eines regulierten Markt-
platzes, einer Kreditborse, liegen.
Damit wiirde der Staat einer wichti-
gen ordnungspolitischen Aufgabe
nachkommen, welche im Gestalten
von stabilen Rahmenbedingungen
fiir einen Austausch von Angebot
und Nachfrage auf Wettbewerbs-
maérkten liegt. Ein solcher Ansatz re-
duziert auch die aufsichtsrechtliche

Regelungsfiille, die ansonsten Ver-
bote und komplexe Vorschriften fiir
Produkte, Geschéftsarten und zur
Transparenzschaffung hervorbrin-
gen wiirde. Die wieder ernsthafte
Umsetzung von Ordnungspolitik in
diesem Sinne kann insbesondere
von liberalen politischen Kréften er-
wartet werden. Dariiber hinaus hat
mit dem deutschen Borsengesetz
die ordnungspolitische Aktivitat des
Staates eine lange und bewdhrte
Tradition, deren Vorteile auch zur
Gestaltung der Zukunft genutzt wer-
den miissen.

Komplexitat reduzieren

Auch wenn das Geschaftsmodell
der in den letzten Jahren vorbereite-
ten Borse von Anfang an konzeptio-
nell auf True-Sale-Uberlegungen be-
ruhte, so verstarken die Erfahrungen
aus der aktuellen Kreditmarktkrise
die Argumente fiir den Aufbau eines
Marktsegments, iiber das der tat-
sdchliche Verkauf von Bankkrediten
organisiert wird. Realisiert werden
koénnten dadurch folgende Vorteile:

1.Grundsétzlich ist der génzliche
oder teilweise Verkauf eines in den
Biichern von Banken befindlichen,
vom Risikogehalt aber nicht er-
wiinschten Kredits die einfachste
Transaktion, um einen Risikotrans-
fer herzustellen. Aus vielerlei Griin-
den — wenn auch mit unterschiedli-
chen Auspriagungen in den nationa-
len Markten — war dies aber bisher
die am schwierigsten rechtssicher
und zu Okonomisch attraktiven
Transaktions- und Informationsko-
sten durchzufiihrende Transferakti-
on. Dies hat sich in Deutschland
durch viele neue Regelungen, die
der Gesetzgeber eingefiihrt hat, um
die Entwicklung dieses Marktes zu
fordern, gedndert, und diese Grun-
diiberlegungen kann eine Kredit-
borse konsequent weiterentwickeln.

2.Die Komplexitédt des Adressaus-
fallrisikotransfers wird durch diese
Art von Geschiften iiber die Borse
drastisch reduziert, da tatséchlich
nur der Austausch in Produkten er-
folgt, die auch die bekannten origi-
néren Produkte sind.

Eigenkapitalentlastung

3.Die aufsichtsrechtliche Eigenka-
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pitalentlastung beim Verkaufenden
stellt sich tatsdchlich in Hoéhe des
Anrechnungsbetrages des verkauf-
ten Kredites ein, sodass Eigenkapital
fiir neue Geschifte aufsichtsrecht-
lich wieder zur Verfiigung steht.

4.In Hohe des verkauften Kredit-
betrages flie3t dem Verkéufer Liqui-
ditét zu, die er entsprechend seinem
gewiinschten Risiko-Return-Verhalt-
nis wieder investieren kann.

5.Gefahren, die dem Risikotrans-
fer mit synthetischen Risiken zuneh-
mend zugeschrieben werden, konn-
ten vermieden oder deutlich redu-
ziert werden: Kontrahentenrisiko
des Sicherungsgebers, Rechtsrisiko
iiber das einzelvertraglich definierte
Kreditereignis und schlieBlich das
operationelle Risiko der technischen
Abwicklung.

Eine offentlich-rechtliche Borse
basiert auf den bewéahrten Funktio-
nen eines geregelten Marktplatzes
und beseitigt die Funktionsdefizite
des heutigen Kredithandelsmarktes
oder mindert diese zumindest deut-
lich.

Transparente Regeln

Die Vorteile eines solchen offentli-
chen Marktplatzes in Form einer
Kreditborse liegen vor dem Hinter-
grund der vielfach geschilderten
Entwicklungen und absehbaren Her-
ausforderungen auf der Hand, ins-
besondere wird sie getragen vom Ge-
danken der Komplexititsreduzie-
rung:

Der Risikotransfer erfolgt nach
klaren, in einer Borsenordnung hin-
terlegten Regeln, zu deren Einhal-
tung sich jeder Borsenteilnehmer
verpflichtet und die im Interesse
des Funktionierens dieses Markt-
platzes moglichst einfach und trans-
parent gehalten sind.

2.Die Zuverléssigkeit der Borsen-
teilnehmer wird bei ihrer Zulassung
zur Borse sichergestellt, sodass ein
Geschéftspartnerrisiko ~ weitestge-
hend minimiert wird.

3.Gleichzeitig wird die Beziehung
der Verkduferbank zu den Kredit-
nehmern als ihren Kunden bestmog-
lich geschiitzt. Einerseits wird durch
eine Verzichtserklarung vermieden,
dass Banken nicht anonymisierte
Daten zur Kundenakquise nutzen,
andererseits bleibt die verkaufende
Bank immer der Ansprechpartner
des Kunden.

4.Das vorgesehene Transferver-
fahren wiederum ful3t auf der Haus-
bankbeziehung zwischen Bank und
Kunde, die fiir die gesamte Laufzeit
des Kredits durch die Boérsenord-
nung geschiitzt und {iiber einen defi-
nierten Selbstbehalt gefestigt ist.
Gleichzeitig macht der Selbstbehalt
den ,,Moral Hazard“ wenig attraktiv,
verbindet aber auf der anderen Seite
das bewédhrte Hausbankprinzip mit
den sinnhaft organisierten Moglich-
keiten einer Risikodiversifikation im
Bankensystem.

5.Die Borse sorgt fiir eine Standar-

disierung der an ihr gehandelten
Produkte, sodass eine weitgehende
Homogenitdt des gehandelten Ge-
genstandes sichergestellt wird und
Informationskosten fiir Anbieter
und Nachfrager gesenkt werden. Ab-
gesehen von dem eigentlichen Han-
del der Kredite kann eine Bank auch
dadurch eine kostengiinstigere ex-
terne Validierung ihres bankinter-
nen Ratings erhalten.

Risikoaddquate Bepreisung

6.Ein transparenter Preisstel-
lungsmechanismus wird die risikoa-
déaquate Bepreisung verbessern und
dadurch die effiziente Allokation
von Kapital fordern.

7.Die Abwicklung der Geschifte
iiber eine elektronische Borsenplatt-
form mit entsprechenden Volumina
wird die Transaktionskosten des Ri-
sikotransfers senken und ist in defi-
nierten Ablaufen sichergestellt. Kre-
ditbearbeitung und Berichterstat-
tung erfolgen gleichfalls in festge-
legten und transparenten
Prozessen. Dariiber hinaus kann die
Borse jederzeit fiir alle iiber ihre
Plattform laufenden Transaktionen
Transparenz herstellen.

Die Kreditborse bietet sowohl den-
jenigen, die Risiken absichern (Hed-
ger), als auch denen, die bewusst Ri-
siken eingehen wollen (Spekulan-
ten), als auch denjenigen, die Markt-
unvollkommenheiten ausnutzen
wollen (Arbitrageure), die Ge-
schaftsmoglichkeiten, welche die Ef-
fizienz von Geld- und Kapitalmérk-
ten erh6hen. Durch solch einen Risi-
kotransfer wire eine bessere Risiko-
verteilung moglich, was die
Gefahren eine , Kreditklemme“ ver-
ringern und einen wesentlichen Bei-
trag zur Stabilisierung der Mittel-
standsfinanzierung leisten wiirde.

Risikokonzentration droht

Fiir die deutsche Kreditwirtschaft
mit ihren ,,mittelstdndischen Univer-
salbanken“ (Sparkassen und Volks-
und Raiffeisenbanken) mit regiona-
ler Konzentration und in ihrem Um-
bruch zur funktionalen Arbeitstei-
lung bringt der Transfer von Kredit-
risiken erheblichen Nutzen.

Die Konzentration dieser mittel-
standischen Universalbanken auf ih-
re Region hat neben den Vorteilen
der tiefen Kenntnis des Geschéfts in
dieser Region und der damit meist
verbundenen starken Marktstellung
den Nachteil, dass man in der regio-
nalen Struktur und Konjunktur ein-
geschlossen ist. Die Besonderheiten
der in der jeweiligen Region vorzu-
findenden Konzentration der Wirt-
schaftszweige konnen zu einer Risi-
kokonzentration im Kreditporte-
feuille fiihren, welche die Risiko-
tragfdhigkeit der Bank {ibersteigt.
Weist die regionale Wirtschafts-
struktur eine Konzentration von Pro-
blembranchen auf, so konnen die
Auswirkungen der dadurch ausgelo-

sten regionalen Wirtschaftsentwick-
lung iiber die Erhohung der Risiken
im Firmenkundengeschéft hinaus-
gehen und auch die Kreditrisiken
des Privatkundengeschéfts deutlich
erhohen.

Neue Geschaftsmoglichkeiten

Die starke Stellung der Bank vor
Ort kann auch dazu fiihren, dass
aus der Bindung an einige bedeuten-
de Firmenkunden sich GréBenord-
nungen an Kreditrisiken ergeben,
die ihre Risikotragfdhigkeit tiberstei-
gen. Will die Bank ihre Positionie-
rung im regionalen Bankenmarkt
nicht gefdhrden, so kann sie eine
Ubernahme der Risiken aus der im
Ubrigen attraktiven Kundenbezie-
hung nicht ablehnen, was aber im
Kreditportefeuille zu einer Risiko-
konzentration allein durch die Enga-
gementhohe fiihrt.

Gleichfalls besteht die Kopplung
des Finanzierungsbedarfs des Kun-
den an die Investitionsbereitschaft
der Bank in genau diesem nachge-
fragten Kredit. Ein aktives Manage-
ment der Adressausfallrisiken mit
entsprechenden  Transferméglich-
keiten ermoglicht ein Entkoppeln
dieses Zusammenhangs. Dies eroff-
net neue Geschéftsmoglichkeiten
mit demselben oder anderen Kun-
den unter Risiko-, Liquiditédts- und
Eigenkapitalgesichtspunkten und er-
moglicht eine noch bessere Markt-
durchdringung.

Das Scheitern der RMX

_An einem den voranstehenden
Uberlegungen entsprechenden
Marktplatz als offentlich-rechtliche
Borse hat seit 2005 die RMX AG
(Risk Management Exchange) in
Hannover gearbeitet. Anfénglich in-
itiiert vom Land Niedersachsen, das
frith den volkswirtschaftlichen Nut-
zen erkannte und iiber das Wirt-
schaftsministerium die Borsenauf-
sicht fiithrte, wurde tiber Jahre eine
Kreditborse entwickelt. Gehandelt
werden sollten als innovative Pro-
dukte ,,Creparts” (,,Credit Participa-
tions®), die einen Teil eines gesam-
ten Kredits darstellen und iiber die
Plattform der Borse als True-Sale
ver- oder gekauft werden koénnen.
Die Entwicklungen waren keines-
wegs nur konzeptionell, sondern bis
zur konkreten Produktentwicklung
gediehen.

Warum ist diese innovative Initi-
ative gescheitert? Obgleich die Ent-
wicklungen weit fortgeschritten wa-
ren, musste die RMX im Friihjahr
2009 Insolvenz anmelden, bevor
der Borsenhandel eréffnet werden
konnte. Welches konnen die Griinde
gewesen sein?

Mogliche Ursachen
In Frage kommen zunéchst in der

Borse selbst liegende Ursachen:
— Juristische Griinde: Das unter
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der Borsenaufsicht entwickelte Re-
gelwerk hat im Vorfeld alle juristi-
schen Fragen geklédrt und schliefflich
gezeigt, dass es keine juristischen
Hinderungsgriinde gab.

— Datensicherheit: Alle den deut-
schen Datenschutzgesetzen unterlie-
genden Sachverhalte wurden durch
mehrere Gutachten bewertet und so
gestaltet, dass die gesetzlichen Vor-
gaben durch die Ausgestaltungen er-
fiillt werden.

— Technische Plattform: Die tech-
nische Borsenplattform wurde unter
der unternehmerischen Fiihrung der
T-Systems gemeinsam mit Spezial-
anbietern entwickelt und in einem
Hochsicherheitsrechenzentrum in-
stalliert. Mit zahlreichen Kreditinsti-
tuten wurde ein Testbetrieb gefah-
ren, in dem die Plattform bis zur Pro-
duktionsreife ausgebaut wurde. In
technischer Hinsicht wurden keine
Probleme identifiziert, die einen
Einsatz verhindert hétten.

— Praktikabilitit des Produktes:
Die Testphase mit den Kreditinstitu-
ten und das Abwickeln von Testge-
schiften tiber das Produkt ,Cre-
parts“ haben gleichfalls gezeigt, dass
das Produkt bei der Bearbeitung in
den teilnehmenden Banken, dem
Handel auf der Plattform, in seiner
Abwicklung und schlief3lich iiber
die Laufzeit hinsichtlich der Ver-
rechnungs- und Reportingerforder-
nisse den Anforderungen der Praxis
entsprach.

- Borsengebiihren: Von neutralen
Gutachtern vorgenommene Verglei-
che mit alternativen Transfermecha-
nismen — wie sie von Landesbanken
und Zentralbanken angeboten wer-
den — haben gezeigt, dass mit dem
von der RMX entwickelten Gebiih-
renmodell eine wettbewerbsfahige
Losung angeboten wurde.

Verhinderungspolitik

Urséchlich fiir das Scheitern war
aber offensichtlich eine Verhinde-
rungspolitik der Kreditwirtschaft,
wofiir sich folgende Argumente fin-
den lassen:

—Die Marktmacht des angloameri-
kanischen Investment Banking hat
dazu gefiihrt, dass der Transfer von
Kreditrisiken durch diese Banken
dominiert wurde. Diese Institute
wollten die Geschifte {iber ihre eige-
nen Gewinn-und-Verlust-Rechnun-
gen abwickeln und damit an den re-
gulierten Méarkten vorbei. Daher lie-
fen OTC-Transaktionen fiir syntheti-

schen Risikotransfer mit Derivaten
und Portfoliozusammenstellungen
flir Wertpapiertransaktionen fast
ausschliefflich iiber diese Hauser.
Diese Banken setzen aktuell den in-
ternationalen Bemiihungen, mehr
Geschéft iiber Borsen abzuwickeln,
den groBten Widerstand entgegen.

Emotional gefiihrte Diskussion

—In Deutschland wurde der Markt
durch grof3e private Geschéftsban-
ken in Gang gesetzt, die gleichfalls
von der amerikanischen Investment-
bank-Philosophie getragen waren
und sich daher gleich verhielten.

— SchlieBlich versuchten die Zen-
tralinstitute der Verbiinde der Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften,
den schnell wachsenden Markt des
Kreditrisikotransfers im jeweiligen
Verbund analog iiber ihre Gewinn-
und-Verlust-Rechnungen abzuwik-
keln, und waren daher gleichsam
keine Forderer eines regulierten
Marktplatzes. Aulerdem schlossen
sich die Verbandsvorstande der emo-
tional gefiihrten Diskussion insbe-
sondere {iber den Verkauf von priva-
ten Wohnungsbaukrediten an soge-
nannte Heuschrecken an, indem sie
die Parole ausgaben, dass ,,Sparkas-
sen und Volksbanken ihre Kunden
nicht verkaufen“.

—Ein weiteres gewichtiges Hinder-
nis ist die Geschéftsphilosophie des
Bankenkreditgeschéfts in Kontinen-
taleuropa und speziell in Deutsch-
land, wo bis heute eine heftige Dis-
kussion iiber die Verbindung von
vertrauensvoller =~ Hausbankbezie-
hung und notwendigem Kreditport-
foliomanagement gefiihrt wird.

Was die Krise lehrt

Insgesamt muss aus der Priifung
dieser Punkte der Schluss gezogen
werden, dass die Griinde fiir das
Scheitern nicht in Problemen des
Borsenkonzepts selbst und dessen
praktischer Umsetzung gelegen ha-
ben, sondern dass die Bankenbran-
che eine Bedrohung ihrer bisher ent-
wickelten Geschéftsmodelle fiir den
Risikotransfer durch einen 6ffentlich
regulierten Marktplatz gesehen hat.
Die Brancheninteressen haben selbst
alle Anschubaktivititen durch die
niedersdchsische Landesregierung
tiberwunden, die ohne eine Unter-
stiitzung auf Bundesebene diese In-
itiative nicht umsetzen konnte.

Die Krise lehrt, dass die bisherigen

vom Staat gesetzten Rahmenbedin-
gungen insbesondere fiir den Fi-
nanzsektor einer tiefgreifenden
Uberarbeitung bediirfen. Dazu zih-
len neben der Schaffung von regu-
lierten Marktplédtzen oder Borsen z.
B. die Sicherstellung von tatséchlich
effektiven aufsichtsrechtlichen Re-
gelungen sowie die Standards zur
Rechnungslegung.

Aber auch nach der Krise und in
der Diskussion {iiber die Kredit-
klemme und zur Wiederbelebung
des Kreditrisikotransfers wird das
entwickelte Borsenkonzept nicht
von den genannten Interessengrup-
pen unterstiitzt, sondern man ver-
sucht, die alten Transferwege der
Verbriefungen wieder in Gang zu
setzen, ohne deren Gefahren besei-
tigt zu haben.

Mangel an Unterstiitzung

Die Erkenntnis, dass der geschil-
derte Marktplatz nahezu alle aktuel-
len Forderungen der internationalen
Aufsichtsgeber erfiillt, konnte sich
bisher nicht durchsetzen. Auch von
denjenigen, die in Deutschland auf
der Basis des Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetzes nach neuen Rahmen-
bedingungen suchen miissten, war
bisher keine Unterstiitzung zu er-
kennen. Es ist zu hoffen, dass die vie-
lerorts eingesetzten Expertenkom-
missionen in Borsen einen wesentli-
chen Baustein zur Schaffung einer
stabilen Finanzmarktordnung sehen
werden. Auch die US-Aufsicht und
die EU-Kommission diskutieren die
Umleitung grofer Teile des OTC-Ge-
schifts auf Borsen.

Eine Ingangsetzung organisierter
Marktplitze im Sinne eines ,,6ffent-
lichen Gutes“ kann nach den geschil-
derten Erfahrungen national wie in-
ternational nur durch die Politik
selbst erfolgen. Solche marktgerech-
ten Losungen hitten weiterhin den
Vorteil, dass sie landeriibergreifend
wie heutige Borsen einsetzbar wé-
ren, denn sie sind einfach, transpa-
rent, schnell anpassungsfdahig und
auf der Grundlage einheitlicher
Standards von hohem Nutzen fiir
Marktteilnehmer und Aufseher.
Johann Rudolf Flesch, Partner der
Beratungsgesellschaft RISK-Balance
und Lehrbeauftragter der Leibniz
Universitat Hannover



