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Noch immer stehen einige Sparkassen 
„Kreditpooling-Transaktionen der Sparkas-
sen-Finanzgruppe“ skeptisch gegenüber. 
Vielfach gegen das Instrument „Sparkas-
sen-Kreditbasket“ angeführte Argumente 
lauten:

„Unser Kreditgeschäft ist ausreichend di-
versifiziert. Das Kreditportfolio weist weder 
in Bezug auf Adressen noch auf Branchen 
Konzentrationsrisiken auf.“ 

„Wir haben zwar Interesse Konzentra-
tionsrisiken über Kreditbasket-Transaktio-
nen abzusichern, jedoch kein Interesse in 
Basketrisiken zu investieren. Als Investor 
präferieren wir lukrativere Anlagen.“

„Die bisherigen Kreditbaskets haben sich 
nicht gemäß unserer Erwartung als Inves-
tor entwickelt, daher halten wir eine Teil-
nahme für wirtschaftlich nicht interes-
sant.“ ...

Regionale Verankerung  
Vor-, aber auch Nachteil

Zu Beginn eine Analyse der Realität: Die 
Befriedigung des örtlichen Kreditbedarfs 
unter besonderer Berücksichtigung der Ar-
beitnehmer, des Mittelstandes und der ge-
werblichen Wirtschaft ist eine der wesent-
lichen satzungsmäßigen Aufgaben einer 
Sparkasse und Ausdruck des Regionalprin-
zips. Dieses bindet die Sparkasse an ihre 
Region. Diese regionale Verankerung der 
Sparkassen führt insbesondere im Vergleich 
zu national oder international allokierten 
Kreditportfolios zu einer höheren „Dichte“ 
beziehungsweise Korrelation von Kredit-
nehmerstrukturen, die einer limitierten 
Differenzierbarkeit des potenziellen Kun-
denkreises geschuldet ist. 

Mit anderen Worten: Die regionalen Wirt-
schaftsstrukturen spiegeln sich zwangsläu-

fig in den Bilanzen einer Sparkasse wider. 
Vor diesem Hintergrund kommt der Steue-
rung systematischer Risiken, die unweiger-
lich zu Konzentrationsrisiken führen und 
einen hohen unerwarteten Verlust auf Port-
folioebene zur Folge haben, die zentrale Be-
deutung im Rahmen der Portfoliosteuerung 
beziehungsweise -optimierung zu. 

Welche Handlungsmöglichkeiten für 
Sparkassen?

Die faktischen Handlungsmöglichkeiten 
von Sparkassen, eine aktive Kreditportfo-

liosteuerung zu betreiben, sind jedoch im 
Hinblick auf die regionale Verankerung li-
mitiert. Zwar ermöglichen die ausgeprägte 
Kundennähe und die detaillierte regional-
spezifische Kenntnis Sparkassen eine wirk-
same Risikoselektion auf Einzelkreditneh-
merebene, wodurch das unsystematische 
Kreditrisiko minimiert wird. Diesem Vorteil 
steht jedoch der Nachteil gegenüber, dass 
die vorab skizzierte, auf eine Region aus-
gerichtete Geschäftstätigkeit zwangsläufig 
ein Defizit bei der Kreditrisikodiversifizie-
rung zur Folge hat. Hieraus resultiert ein 
vergleichsweise hohes systematisches Kre-
ditrisiko.1) 

Demnach ist es für jedes regional fokussier-
te Kreditinstitut notwendig, Kreditport- 
folios unter Risiko-/Renditeaspekten zu op-
timieren. Doch wie geht das – und womit?

Baustein effizienter 
Kreditrisikosteuerung

Das potenziell generierbare „bundesweite 
Kreditportfolio der Sparkassen-Finanz-
gruppe“ wäre ein mustergültig diver- 
sifiziertes Kreditportfolio, da es keine  
Konzentrationsrisiken in adressen-, bran-
chen- und regionenspezifischer Hinsicht 
und damit eine optimierte Granularität 
aufweist. Mit anderen Worten: Ein derar-
tig aufgebautes Kreditportfolio verfügt 
über kein beziehungsweise über ein mini-
miertes systematisches Risiko. Zusammen-
gefasst lässt sich sagen, dass gerade die  
regionalen Kenntnisse von Sparkassen – 
gekoppelt mit einem bundesweit diversifi-
zierten Portfolio – ein Optimum für jeden 
Risikoanleger und damit ein hoch interes-
santes Diversifikationsinvestment darstel-
len. Durch die Teilnahme an Kreditbasket-
Transaktionen kann sich jede Sparkasse 
dieses „bundesweite Diversifikationspo-
tenzial der Sparkassen-Finanzgruppe“ er-
schließen. 
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So gerne sich die Sparkassenorganisation 
den Anspruch der regionalen Verankerung 
auf die Fahnen schreibt – die regionalen 
Wirtschaftsstrukturen, und damit auch die 
entsprechenden Risiken, spiegeln sich 
zwangsläufig in den Bilanzen einer Spar-
kasse wider. Also muss die Steuerung sys-
tematischer Risiken, die unweigerlich zu 
Konzentrationsrisiken führen und einen 
hohen unerwarteten Verlust auf Portfolio-
ebene zur Folge haben, bei der Portfolio-
steuerung beziehungsweise -optimierung 
entsprechend gestaltet werden. Im Rah-
men von Kreditbasket-Transaktionen, so 
halten die Autoren fest, können Sparkas-
sen allerdings Adressenrisiken unterschied-
licher Risikoklassen aus „mittelständischem 
Kreditgeschäft“ absichern. Die Übertra-
gung des Kreditrisikos erfolgt dabei syn-
thetisch, sodass die den Adressenrisiken 
zugrunde liegenden Forderungen im Be-
stand der Sparkasse verbleiben. (Red.)
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Als Originatoren verifizieren die Institute 
Risikotreiber in adressen- und branchen-
spezifischer Hinsicht in ihrem Kreditport-
folio. Dabei werden potenzielle Adressen 
auf Basis von Bonitätsnoten, Kreditvolumi-
na sowie Auslastung interner Limite ermit-
telt und zur Absicherung über Basket-
Transaktionen priorisiert. Basierend hierauf 
wird eine bundesweite Poolallokation ge-
neriert, mit der Zielsetzung einer möglichst 
hohen Granularität. Dieses Portfolio steht 
nun Sparkassen als Investitionsinstrument 
zur Verfügung.2) 

Würden deutschlandweit alle Sparkassen 
das Instrument „Sparkassen-Kreditbasket“ 
und somit dessen Diversifikationspoten- 
zial nutzen, könnten die Institute deutlich 
mehr als ein Drittel ihres ökonomischen 

Abbildung 2: Entwicklung der Transaktionen seit 2002
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zirka 120 Institute haben an mindestens einer Kreditpooling-Transaktion teilgenommen 
über 1 Milliarde an Adressenrisiken wurden bisher in der S-Finanzgruppe abgesichert 
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Abbildung 1: Schematische Darstellung eines Kreditrisikotransfers

Originatoren

Sparkasse A

Sparkasse B

Sparkasse C

Sparkasse N

Zweckgesellschaft

synthetischer
Kreditbasket

Investoren

Sparkasse A

Sparkasse B

Sparkasse C

Sparkasse N

Risikotransfer per
Orginatoren-

Schuldverschreibungen

Risikotransfer per
Investoren-

Schuldverschreibungen

… …

Eigenkapitals einsparen und mit alter- 
nativen renditeträchtigen Geschäften be-
legen.

Konzeption, Risikotransfer und 
Transaktionsstruktur 

Im Rahmen von Kreditbasket-Transaktio-
nen können Sparkassen Adressenrisiken 
unterschiedlicher Risikoklassen aus „mit-
telständischem Kreditgeschäft“ absichern. 
Die Übertragung des Kreditrisikos erfolgt 
dabei synthetisch, sodass die den Adres-
senrisiken zugrunde liegenden Forderun-
gen im Bestand der Sparkasse verbleiben; 
demzufolge wird die Kundenbeziehung 
durch die Risikoabsicherung nicht tangiert 
und die Sparkasse kann im Kundengeschäft 
weiterhin autonom agieren.

Die nebenstehende Abbildung 1 veran-
schaulicht den Kreditrisikotransfer zwischen 
den beteiligten Parteien und verdeutlicht, 
dass das Risiko synthetisch  mittels Origina-
toren-Schuldverschreibung, hierbei handelt 
es sich um eine Credit Linked Note (CLN), 
von den Originatoren-Sparkassen an die 
Zweckgesellschaft übertragen wird. Da die 
Zweckgesellschaft nicht als finaler Risiko-
träger in Betracht kommt, wird das nun di-
versifizierte Risiko an Investoren-Sparkassen 
mittels Investoren-Schuldverschreibungen, 
die als Basket-Credit-Linked-Notes ausge-
staltet sind, platziert.3)

Welche Kreditereignisse werden über Kre-
ditbasket-Transaktionen abgesichert? Im 
Sparkassen-Kreditbasket vereinbarte und 
damit über die jeweilige Transaktion abge-
sicherte Kreditereignisse, die zu Aus-
gleichszahlungen für betroffene Origina-
toren-Sparkassen führen, sind Insolvenz 
und Nichtzahlung. Bei der Selektion und 
Aufbereitung der zugrunde gelegten Kre-
ditrisiken werden neben den in der Spar-
kassen-Finanzgruppe etablierten Stan-
dards für das Adressrisikomanagement die 
jeweiligen regionalen Prüfungsstellen ein-
bezogen. Die Nutzung einer gemeinsam 
entwickelten und jeweils an die aktuellen 
Erfordernisse angepasste Vertragsdoku-
mentation verstärken den erreichten ho-
hen Qualitätsstandard.4)

Erhöhung der Effizienz durch 
Weiterentwicklung 

Mittlerweile hat sich der bundesweite 
„Sparkassen-Kreditbasket“ als zentraler 
Baustein einer modernen Kreditrisikosteu-
erung in der Sparkassen-Finanzgruppe 
etabliert und wird von vielen Sparkassen 
als Standardinstrument zur Begrenzung 
von Konzentrationsrisiken und zur Diversi-
fikation des Kreditportfolios genutzt wird. 
Über 120 Sparkassen haben im Rahmen 
von elf Kreditpooling-Transaktionen rund 
580 mittelständische Adressenrisiken mit 
einem Gesamtvolumen von etwas über ei-
ner Milliarde Euro abgesichert.

Während Sparkassen über die ersten Kre-
ditpooling-Transaktionen ausschließlich 
Adressenrisiken mit dem Schwerpunkt 
„mittelständisches Kreditgeschäft“ absi-
chern konnten, wurde das Absicherungs-
spektrum sukzessiv erweitert, sodass seit 
dem „Sparkassen-Kreditbasket VI“ die 
Möglichkeit besteht, auch „Adressenrisiken 
aus gewerblichen Immobilienfinanzierun-

Gesellschaft
für Finanzanalyse und

Benchmarks mbH
Darmstadt | Zürich

Beschaffung und Erfassung von  
Jahresabschluss-Daten im Outsourcing:
Hohe Qualität der Daten,  
klar strukturierte Prozesse,  
niedrige Kosten. 

Mehr als 150.000 mal pro Jahr bewiesen. 
www.ppaworld.com

Anzeige_TSI_Kongress_01.indd   1 24.07.10   12:25



gen“ abzusichern. Die Erweiterung der Ab-
sicherung impliziert für die teilnehmenden 
Sparkassen neben einer besseren Risikodi-
versifikation auch eine höhere Granularität 
im Kreditbasket.

Bisherige Performance und 
Zukunftspläne

Wie haben sich bisherige Kreditpooling-
Transaktionen des Sparkassen-Finanzgrup-
pe entwickelt und welches Risiko liegt bei 
den Investoren? Letztere tragen, da Kredit-
basket-Transaktionen nicht tranchiert sind, 
ein „pro rata-Risiko“. Mit anderen Worten: 
Jeder Investor ist von einem schlagend 
werdenden Risiko prozentual gleich betrof-
fen. Für diese Risikotragung erhalten die 
Investoren, bei den Sparkassen-Kreditbas-
ket-Transaktionen waren dies ausschließlich 
Institute der Sparkassen-Finanzgruppe, 
eine risikoadjustierte Bonitätsprämie, die 
primär zur Abdeckung des erwarteten  
Verlustes dient. Dabei haben sich die elf  
Kreditpooling-Transaktionen, wenngleich 
unterschiedlich, in Summe jedoch positiv 
entwickelt. Die Absicherungsprämie war für 
Originatoren und Investoren dem Risiko 
entsprechend und somit angemessen. 

Wenngleich die Sparkassen-Finanzgruppe 
mit den Kreditbasket-Transaktionen über 
ein flächendeckendes und praxiserprobtes 
Instrument zum effizienten Management 
von Kreditrisiken verfügt, so soll dieses Ins-
trument dem Bedarf entsprechend fortlau-
fend weiterentwickelt und optimiert wer-

den. Es ist beabsichtigt, den Sparkassen  
jedes Jahr mindestens eine Kreditbasket-
Transaktion anzubieten.

Da Sparkassen ihr nachhaltiges Interesse 
darüber hinaus an einer fortlaufenden Ab-
sicherungsmöglichkeit auch für mittlere 
Bonitäten geäußert haben, führen die Ar-
rangeure der Kreditpooling-Transaktionen 
derzeit bundesweit eine Machbarkeits- 
und Potenzialanalyse über die Möglichkeit 
der Initiierung einer Kreditpooling-Trans-
aktion zur Absicherung derartiger Adressen 
durch. Damit würde der Sparkassen-Kre-
ditbasket das gesamte Bonitätsspektrum 
eines sparkassentypischen „Mittelstands-
Kreditportfolios“ abdecken (sanierungsbe-
dürftige Engegaments ausgenommen).

Stärkung der Kreditversorgung

Somit gibt es gute Gründe an Kreditbas-
ket-Transaktionen der Sparkassen-Finanz-
gruppe teilzunehmen: Kreditbasket-Trans-
aktionen tangieren nicht die Kundenbezie-
hung (Kundenhoheit verbleibt bei der 
Originatoren-Sparkasse), verzichten auf 
Kreditverkauf beziehungsweise True Sale, 
entlasten interne Limite, senken das öko-
nomische Kreditportfoliorisiko durch Di-
versifikation (Reduktion des Credit Value at 
Risk), sind die preiswertesten Absiche-
rungsinstrumente der Sparkassen-Finanz-
gruppe, nutzen die Standards der Sparkas-
sen-Finanzgruppe für einen durchgängigen 
Qualitätsstandard, limitieren das durch 
größere Einzelschäden (von Großkunden) 
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geprägte Bewertungsergebnis und stabili-
sieren damit die Ergebniswirkung  
(Tausch großer „unerwarteter Verluste“ in 
kleine „erwartete Verluste“).

Das Instrument Sparkassen-Kreditbasket 
erhöht die Leistungsfähigkeit der Sparkas-
sen, ihrer satzungsmäßigen Aufgabe, den 
Mittelstand und die gewerbliche Wirt-
schaft mit Krediten zu versorgen, ohne die 
Gefahr Konzentrationsrisiken eingehen zu 
müssen. Die Vorteile des Regionalprinzips 
– Nähe und Kenntnis des Kunden – sowie 
bundesweite Präsenz werden idealtypisch 
kombiniert.

Zu konstatieren ist, dass Kreditbasket-
Transaktionen ein wegweisendes Instru-
ment zur Steuerung beziehungsweise Op-
timierung von Kreditportfolien dezentraler 
Institute sind.
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