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Den regional verankerten Sparkassen ein 
aktives Management ihrer Kreditportfolios 
zu ermöglichen, ist aus Sicht der Autoren 
ein zentraler Aspekt des Gemeinschaftspro-
jektes ihrer beiden Landesbanken. Die 
Grundüberlegung dabei: Den an ihre Ge-
schäftsgebiete gebundenen Sparkassen 
soll die unternehmerische Freiheit gelassen 
werden, zum einen eigene Konzentrations-
risiken effizient abzubauen und/oder zum 
anderen unter regionalen sowie branchen- 
und adressenspezifischen Aspekten diver-
sifizierte Kreditrisiken zu erwerben. Auf 
Basis der jetzt gefundenen und mit rund  
30 Sparkassen aus immerhin schon fünf 
Bundesländern erprobten Lösung verspre-
chen sich die Autoren gute Chancen, in 
Kooperation mit weiteren Landesbanken 
und Sparkassen aus weiteren Bundes-
ländern größere Folge-Transaktionen zu-
stande bringen und damit eine noch höhere 
Granularität des Kreditbaskets zu errei-
chen. (Red.)

Das Eingehen von Kreditrisiken ist und 
bleibt eine zentrale Aufgabe der regional 
verankerten Sparkassen. Die stark ausge-
prägte Kundennähe und die detaillierten 
regional spezifischen Kenntnisse erlauben 
zwar den Sparkassen auf Einzelkreditneh-
merebene eine wirksame Risikoselektion, 
jedoch impliziert die auf eine Region aus-
gerichtete Geschäftstätigkeit Konzentrati-
onsrisiken. 

Diese örtliche Bindung führt im Vergleich 
zu national oder international allokierten 
Kreditnehmerstrukturen zu einer höheren 
systematischen Korrelation und ist im an-
gestammten Kreditnehmerkreis einer Spar-
kasse nicht diversifizierbar. Des Weiteren ist 
zu berücksichtigen, dass die im Vergleich 
zu international tätigen Großbanken klei-
nen Kreditportfolien der Sparkassen Kon-
zentrationsrisiken in adressen- und bran-
chenspezifischer Hinsicht begünstigen. 

Vom „Risikoübernehmer“  
zum Risikomanager

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Fra-
ge, ob nicht die Sparkassen die Vorteile 
ihrer regionalen Verankerung nutzen kön-
nen, ohne die damit verbundenen Nach-
teile in Kauf nehmen zu müssen. Um diese 
Überlegungen in tatsächliche Handlungs-
optionen umzusetzen, sind jedoch sowohl 
bei den Sparkassen als auch am „Kapital-
markt“ Rahmenbedingungen zu schaffen, 
die deren Realisierung ermöglichen.

In einem ersten Schritt müssen die Spar-
kassen zunächst ihr Rollenverständnis 
gedanklich weiterentwickeln, um die Insti-

tute vom reinen Risikoübernehmer zum 
Risikomanager zu entwickeln. Zum zweiten 
müssen Sekundärmärkte etabliert werden, 
die es Sparkassen ermöglichen, Konzentra-
tionsrisiken, die vorwiegend aus mittel-
ständischem Kreditgeschäft resultieren, 
unter Portfolioaspekten abzubauen bezie-
hungsweise neu zu allokieren. Dieses 
Marktsegment ist trotz des in der vergan-
genen Dekade exorbitanten Wachstums 

des Kreditderivatemarktes nach wie vor 
gering ausgeprägt.

Entsprechend war es Zielsetzung der 
beiden Landesbanken, eine Plattform zu 
etablieren, die es Sparkassen erlaubt,  
zum einen Konzentrationsrisiken effizient 
abzubauen und zum anderen unter regi-
onalen sowie branchen- und adressenspe-
zifischen Aspekten diversifizierte Kredit-
risiken zu erwerben. Beide Maßnahmen, 
die jede Sparkasse auch selektiv umsetzen 
kann, befähigen die Sparkassen, zumin-
dest ansatzweise ein aktives Kreditportfo-
lio-Management zu betreiben und das 
Kreditrisiko auf Portfolioebene in Form 
des Credit Value at Risk zu steuern. Ein 
derartiges Instrument stellt der unter Be-
teiligung von Sparkassen aus fünf Bun-
desländern aufgelegte Sparkassen-Kredit-
basket III dar.  

Eine „gefundete“ Transaktionsstruktur

Die Zielsetzung, einen Sekundärmarkt für 
illiquide Adressrisiken, die aus der Kredi-
tierung mittelständischer Firmenkunden 
resultieren, aufzubauen, wird – wie Abbil-
dung 1 zeigt – durch eine „gefundete“ 
Transaktionsstruktur erreicht. 

Dabei erfolgt der Risikotransfer einzelner 
Adressen, die die teilnehmenden Sparkas-
sen im Vorfeld der Transaktion anhand 
definierter Eingangskriterien als geeignet 
identifiziert haben, zwischen der jeweili-
gen Originatoren-Sparkasse und der 
Zweckgesellschaft durch Credit Linked 
Notes (CLN), die als Inhaberschuldverschrei-
bungen ausgestaltet sind. Mittels dieses 
synthetischen, jedoch bilanzwirksamen 
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Instruments wird jede Adresse in den bei 
der Zweckgesellschaft gebildeten Kredit-
basket eingebracht. 

Somit handelt es sich bei der dargestellten 
Struktur um eine synthetische Wertpapier-
transaktion, bei der Kreditrisiken nicht wie 
bei True-Sale-Konzeptionen durch Weiter-
gabe der Forderungen aus der Bilanz 
verkauft, sondern unabhängig vom Grund-
geschäft übertragen werden. Neben recht-
lichen und kostenspezifischen Aspekten 
hat dieses Vorgehen den Vorteil, dass die 
dem Kreditrisiko zugrunde liegende Kun-
denbeziehung durch die Absicherung über 
den Basket nicht tangiert wird und die 
Sparkasse bei den weiteren Entscheidun-
gen im Rahmen der Kundenbeziehungen 
autonom bleibt. 

Die Risiken, die die einzelnen Sparkassen 
über den Basket absichern wollen und der 
in Frankfurt am Main ansässigen Zweckge-
sellschaft (Rimini GmbH; für RIsikoMINI-
mierung) zum Kauf anbieten, werden an-
hand der in der Sparkassenorganisation 
etablierten einheitlichen Rating-Methodik 
klassifiziert und risikoadjustiert bepreist. 
Zur Plausibilisierung der Bonitätseinschät-
zung der Originatoren-Sparkassen wird die 
jeweilige Prüfungsstelle in den Risikotrans-
fer eingebunden. Hierdurch kann das beim 
Transfer von Kreditrisiken latent vorhande-
ne Risiko der „adverse selection“ nachhal-
tig reduziert werden.

Offene Teilnehmerstruktur

Um die für den Erwerb der Risiken not-
wendige Liquidität zu erhalten, emittiert 
die Rimini GmbH ihrerseits eine betrags-
mäßig entsprechende (Basket-)Credit Link-
ed Note, die von Investoren-Sparkassen 
erworben wird. Dabei wurde eine offene 
Teilnehmerstruktur gewählt, die es den 
Sparkassen freistellt, ob sie als Originator 
oder Investor oder sowohl Originator als 
auch Investor an der Transaktion teilneh-
men wollen. Auf diesem Weg wird sicher-
gestellt, dass die Sparkassen nach ihrer in-
dividuellen Kreditrisikostrategie handeln 
können.  

Die dargestellte Credit-Linked-Note-
Struktur wurde von den beiden arrangie-
renden Landesbanken aus mehreren Grün-
den gewählt. So steht Sparkassen, die 
Kreditrisiken mittels der Credit-Linked-
Note-Emission über den Basket absichern, 
die zugeflossene Liquidität im Fall eines 

Abbildung 2: Systematische Darstellung des Risikotransfers und der  
Cash-Flow-Struktur im Zeitpunkt der Auflegung
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Abbildung 1: Grundkonzeption des Risikotransfers im Rahmen des  
Sparkassen-Kreditbasket III 
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Kreditereignisses – Insolvenz oder Nicht-
Zahlung – vorab als Bardeckung zur Ver-
fügung. Die Sparkassen, die als Investoren 
an der Transaktion teilnehmen, erwerben 
mit der Basket Credit Linked Note ein 
während der Laufzeit der Transaktion han-
delbares Wertpapier. Die hierzu notwendi-
ge Bewertung wird den Investoren über 
eine spezielle – nur für die Investoren zu-
gängige – Internetplattform zur Verfü-
gung gestellt. 

Ein weiterer Beweggrund, den Kreditrisiko-
transfer über Credit Linked Notes zu reali-

sieren, war die Prämisse, ohne Ausnahme-
genehmigung der BaFin eine möglichst 
weit reichende Eigenkapitalentlastung für 
die absichernden Sparkassen zu erreichen 
(Abbildung 2). 

Bepreisung für übertragene Risiken 
und Liquidität

Wie ausgeführt wird der Risikotransfer 
zwischen Originatoren und Zweckgesell-
schaft beziehungsweise Zweckgesellschaft 
und Investoren über variabel verzinsliche 
Credit Linked Notes realisiert. Die dabei 
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übertragenen Risiken sowie die von den 
Investoren zur Verfügung gestellte Liquidi-
tät sind folglich zu bepreisen. 

Entsprechend setzt sich der von den Origi-
natoren zu entrichtende Coupon aus den 
vier Komponenten Drei-Monats-Euribor 
(Basiszins), Refinanzierungsspread, risiko-
adjustierte Originatoren-Schuldverschrei-
bungsmarge (Absicherungsprämie) und 
Kreditpoolingmarge (Transaktionsgebühr) 
zusammen. Im Gegenzug erhalten die In-
vestoren neben dem Drei-Monats-Euribor 
und dem Refinanzierungsspread eine risi-
koadjustierte  Bonitätsprämie, die sich an-
hand der Summe der Einzelprämien be-
misst. 

Unter Einschaltung der TSI-Plattform

Die erste überregionale Kreditbasket-Trans-
aktion in der Sparkassen-Finanzgruppe 
stellte auch eine Herausforderung an die 
teilnehmenden Institute und Verbände dar, 
ein gemeinsames Konzept gleichzeitig in 
verschiedenen Buchungs- und DV-Syste-
men umzusetzen. Dies wurde ebenso er-
folgreich bewältigt wie die Abstimmung 
der Aufgaben der regionalen Prüfungsstel-
len in der Transaktion sowie die Zusam-
menarbeit und Arbeitsteilung der beiden 
beteiligten Landesbanken. Als weiterer 
Entwicklungsschritt konnte erstmals, unter 
Einschalten der TSI-Plattform, eine in 
Deutschland ansässige Zweckgesellschaft 
für die Bündelung der Adressen verwendet 
werden. 

Mit dem Mitte September dieses Jahres 
lancierten Sparkassen-Kreditbasket III, 
über den mehr als 70 Adressrisiken mit ei-
nem Gesamtvolumen von 133,5 Millionen 
Euro von knapp 30 Sparkassen aus fünf 
Bundesländern eingebracht und abgesi-
chert wurden, ist die bisher größte Trans-
aktion dieser Art im Sparkassensektor in 
Deutschland lanciert worden.

Aussicht auf größere 
Folgetransaktionen

Die dadurch aufgebaute Plattform soll und 
muss im Sinne des Etablierens und Stei-
gerns der Effizienz für noch größere Fol-
ge-Transaktionen genutzt werden. Hierzu 
sollen in Kooperation mit weiteren Landes-
banken Sparkassen aus anderen Bundes-
ländern gewonnen werden, um eine noch 
höhere Granularität des Kreditbaskets zu 
erreichen.
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