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1. Der Normalfall: Vertrauen in „die Banken“

Kredite Einlagen 
von Nicht-
banken

Bankbilanz

Ersatz fälliger Einlagen 
der Privatkunden 
und fälliger Wertpapiere 
u. Bankeneinlagen 
jederzeit möglich.

Normale 
Kreditausfälle 
eingepreist 
(Risikoprämien) 
und normale 
Wertpapier-

1.

3

Wert-
papiere

Sonst. 
Aktiva 

Inter-
banken-
verb. / SV 
u.a.

EK
„Verlustabsorp-
tionspuffer“

jederzeit möglich.Wertpapier-
kursverluste
einkalkuliert



Leverage und Solvabilität oder Die 
Bedeutung des Eigenkapitals für Banken 

• Leverage

• „Hebel“

• � Bilanzieller 

• Solvabilität

• Ausstattung eines Versicherers
oder eines Kreditinstituts mit 
Eigenmitteln, also freiem, 
unbelastetem Vermögen. 

• Die Eigenmittel dienen dazu, sich 
realisierende Risiken des 

1.

• � Bilanzieller 
Verschuldungsgrad

• VG = FK/EK

realisierende Risiken des 
Versicherungs- bzw. 
Kreditgeschäfts abzudecken und 
sichern so die Ansprüche der 
Versicherungsnehmer oder 
Gläubiger auch bei ungünstigen 
Entwicklungen. Damit sind diese 
Ansprüche umso besser 
gesichert, je höher die 
Solvabilität ist. 
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Mandys Hausbank - die
„Schlecht Bank“ – Periode 1

P1 Schlecht Bank

Kredit 100,00 € 96,00 € Einlagen 

Staats-

anleihen - € 4,00 € Eigenkapital

100,00 € 100,00 €

P1
Risiko-

gewicht Schlecht Bank

Kredit  

(AAA) 0,2 100,00 € 96,00 € Einlagen 

Staats-

anleihen 0 - € 4,00 € haftendes Eigenkapital

1.

Bilanz

100,00 € 100,00 €

EKQ 4,0%

100,00 € 100,00 €

Solvabilitäts-

koeffizient 20 20,0% 8% Min !

5

VG = FK/EK = 96/4= 24



Exkurs: Eigenmittelunterlegung gem. SolvV
1.

6

Kredite an Staaten des EWR:  Risikogewicht = 0



Periode 2: Expansionsstrategie

P2 Schlecht Bank

Kredit 200,00 € 246,00 € Einlagen 

Staatsanleihen 50,00 € 4,00 € Eigenkapital

250,00 € 250,00 €

EKQ 1,6%

t2

Risiko-

gewicht Schlecht Bank

Kredit  (A+) 0,2 200,00 € 246,00 € Einlagen 

Staats-

anleihen 0 50,00 € 4,00 € haftendes Eigenkapital

1.

Bilanz

VG = FK/EK = 246/4= 61,5 anleihen 0 50,00 € 4,00 € haftendes Eigenkapital

250,00 € 250,00 €

Solvabilitätskoeffizient 40 10,0% 8% Min !

7

Solv.koeff. 
eingehalten

VG = FK/EK = 246/4= 61,5



Periode 3: Rezession oder 
Platzen der Preisblase

P3

Risiko-

gewicht Schlecht Bank

Kredit  (C+) 1,5 200,00 € 246,00 € Einlagen 

Staats-

anleihen 0 50,00 € 4,00 € haftendes Eigenkapital

GuV

Operatives Ergebnis 5,20 €

Kreditabschreibungen 3,1% - 6,20 €

Jahresüberschuss v. 

1.

250,00 € 250,00 €

Solvabilitätskoeffizient 300 1,333% 8% Min !

EK-Anforderung ? 24

Wieviel Neu-EK 20

Jahresüberschuss v. 

St. - 1,00 €

8

Solv.koeff. 
nicht mehr 
eingehalten

Ratingkategorie
Ausfallwahr-
scheinlichkeit PD

A+ (= AAA) 0,0244 %

A 0,0733 %

A- 0,1709 %

B+ 0,3663 %

B 0,7570 %

B- 1,5385 %

C+ 3,1013 %

C 6,2271 %

C- 12,4786 %

D+ 24,9817 %

D 49,9878 %

D- 100,0000 %

Reaktion: Deleveraging

Bsp. !



1.



1.



Mandys Kneipe und die ALKBONDS (I)

www.frankfurt.frblog.de/wasserhaeuschen

Kreditlinie

2.

11

Kreditlinie

www.volleymania.de/vtbl/images/

Ruhrgebiets-
Trinkhallen-
Bank

http://www.vanillabanking.de/2009/02/15/
mandy-aus-kreuzberg-verantwortlich-fur-
die-finanzkrise/



Mandys Kneipe und die ALKBONDS (II)

Usbekische 
Versicherung

Ruhrgebiets-
Trinkhallen-
Bank

2.

Ratingagentur 

12

www.bankofamerica.com/annualreport/2004/frontmatter/portrait4.cfm

Invest-
ment-
bank

ALKBONDS

SUFFBONDS 

KOTZBONDS

SPA



Mandys Kneipe und die ALKBONDS (III)

ALKBONDS

SUFFBONDS

KOTZBONDS

http://unsere-arbeit.leben-in-beziehung.de/2011/01/19/unsere-arbeit-vom-zusehen-beim-abstuerzen/

2.

Kurssturz

ALKBONDS

SUFFBONDS

KOTZBONDS

����
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www.frankfurt.frblog.de/wasserhaeuschen

Banker



Rettungspaket für „bedürftige“ Banken
2.
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2.

15

CDS



Exkurs: Pooling und Tranchierung

Equity

C-Tranche

B-Tranche

A-Tranche

Gewinnchance /
regulärer Ertrag Rating,

Sicherheit

AAA

2.

Annahme: 
Gering 
korrelierte 
Risiken

16

Quelle: Bartmann, P. / Buhl, H U. / Hertel, M. : Ursachen und 
Auswirkungen der Subprimekrise, Diskussionspapier Wi 233 Uni 
Augsburg. Mai 2008, S. 5.

AAA



Credit Linked Notes 
3.
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Zahlungsflüsse einer Credit Linked Note

CREDIT LINKED NOTE

Referent · 23.11.2011
18 von xx Seiten18

Szenario 1: Das 
Ausfallsereignis tritt nicht ein

Szenario 2: Das 
Ausfallsereignis tritt ein



3. Kreditderivate und systemisches Risiko 
3.

19



Kreditderivate 
-
Credit Default 
Swap

„Kreditderivate im engeren Sinne werden als Finanzkontrakt 

beschrieben, der es den Vertragsparteien ermöglicht, Kreditrisiken 

isoliert handelbar zu machen. Diese Finanzinstrumente erlauben es 

dem Risikoverkäufer (Sicherungsnehmer), Ausfall oder 

Bonitätsänderungsrisiken gegen Zahlung einer Prämie an einen 

Vertragspartner abzutreten, ohne die abzusichernde Forderung 

verkaufen zu müssen. Der Risikokäufer (Sicherungsgeber) verpflichtet 

3.

20

sich zu einer Ausgleichszahlung, falls ein bestimmtes im Vertrag 

definiertes Ereignis (Credit Event) eintritt.“ 

ggf. Ausgleichszahlung

Prämie

Risikoverkäufer 
(Sicherungsnehmer)

Risikokäufer
(Sicherungsgeber)



CDS - Funktionsweise
3.

21



Beispiel zur Nutzung von Kreditderivaten zur 
Risikosteuerung (Mikro-Hedging)

Ein Kunde hat eine Kreditlinie von 1 Million Euro und diese voll 

ausgenutzt. Der Kunde beantragt einen weiteren 

Investitionskredit in Höhe von 200.000 Euro. In der Bank 

bestehen interne Risikovorschriften, sodass der Kunde ein 

max. Kreditengagement von 1.100.000 Euro bei seiner 

3.
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Bonität erhält. 

Aus Gefahr vor Verärgerung des Kunden beschließt die Bank die 

Vergabe des Investitionskredites unter Zukauf von 

Sicherheiten (Kreditderivat).



Ausfallereignis/Kreditereignis:

•Insolvenz des Referenzschuldners („Bankruptcy“)

•Zahlungsverweigerung des Referenzschuldners („Failure to pay“)

•Vorzeitige Fälligkeit („Obligation Acceleration“)

Es ist eine exakte Definition des 
Ausfallereignisses im Vertrag erforderlich

CREDIT DEFAULT SWAP

3.

Referent · 23.11.2011
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•Vorzeitige Fälligkeit („Obligation Acceleration“)

•Verbindlichkeitsverzug („Obligation Default“)

•Restrukturierung der Schulden („Restructuring“)

•Zahlungseinstellung/Moratorium

Beim  CDS wird üblicherweise das Ereignis „Bankruptcy“ und „Failure to pay“ 
versichert.  Die Entscheidung über den Eintritt eines Kreditereignisses wird von 
einem unabhängigen Gremium, genannt „Determinations Committee“ ,Teil der 
ISDA, getroffen.



Risiken aus Kreditderivaten

Adressenausfall-/ 
Kontrahentenrisiko

Marktpreisrisiko

Liquiditätsrisiko
Risiken aus

Kreditderivaten

3.

24

Betriebsrisiko

Rechtliche Risiken

Kreditderivaten



Anwendung CDS im Risikomanagement

Sicherungsgeber

Hypothekenkredit / ABS / CDO

Staats-
anleihe

3.

Systemrelevante 
Bank

25

AP

www.top10list.org

Sicherungsnehmer

CDS



Bsp. Deutsche Bank

• Die Deutsche Bank hat ihr Verlustrisiko aus Investitionen in 

Staatsanleihen der Krisenländer Italien und Spanien im 

ersten Halbjahr 2011 deutlich reduziert (Quelle:  

Halbjahresbericht 2011 (siehe S.33)). 

• Wie ? Die Deutsche Bank hat mit Kreditausfallversicherungen 

(CDS) vor allem ihr Italien-Risiko verringert, von rund 8 auf 

3.

etwa 1 Milliarde Euro. Das Spanien-Risiko sank um etwa die 

Hälfte auf rund 1 Milliarde Euro. 

• Insgesamt ist das "Nettokreditengagement" der Deutschen 

Bank gegenüber den Krisen-Staaten Griechenland, Italien, 

Irland, Portugal und Spanien um 70 Prozent gesunken, von 

etwa 12,1 auf rund 3,7 Milliarden Euro. 
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Absicherung, Arbitrage und Spekulation
3.

27



So zockt man mit Kreditversicherungen (I)

3.
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http://www.spiegel.de/fotostrecke/fotostrecke-54657-2.html



So zockt man mit Kreditversicherungen (II)

3.
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http://www.spiegel.de/fotostrecke/fotostrecke-54657-2.html



So zockt man mit Kreditversicherungen (III)
3.
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http://www.spiegel.de/fotostrecke/fotostrecke-54657-2.html



So zockt man mit Kreditversicherungen (IV)
3.
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http://www.spiegel.de/fotostrecke/fotostrecke-54657-2.html



So zockt man mit Kreditversicherungen (V)
3.
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http://www.spiegel.de/fotostrecke/fotostrecke-54657-2.html



Das systemische Risiko: der 
Ansteckungseffekt durch CDS

Kredite

Wert-
papiere

Einlagen 
von 
Nicht-
banken

Inter-
banken-
verb. / 

Schlecht-Bank Bilanz

3.

Zins- / 
Provi-
sions-
aufwand

Betriebs
kosten 

Zins- u.
Provi-
sions-
erträge

Sonst. 
Ertr.

Schlecht-Bank  GuV

Referent · 23.11.2011
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Sonst. 
Aktiva 

verb. / 
SV u.a.

EK

-Verluste+ CDS-
Gewinne 

kosten 
Ertr.

-Verluste
+ CDS-
Gewinne 



Problem beim CDS: Kontrahentenrisiko

Sicherungs-
geber

Hypothekenkredit / ABS / CDO

Staats-
anleihe

3.

Referent · 23.11.2011
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AP

www.top10list.org

Sicherung ??????

CDS



Die Zeitbombe: Die gefährlichste Bank der 
Welt – Bank of America (aus: Die Zeit v. 27.11.2011) 

• Zum 30. Juni 2011 belief sich der Nennwert der 
Derivate in den Büchern der Bank of America
auf 75 Billionen Dollar. Das entspricht dem 25-
Fachen der deutschen Wirtschaftsleistung. Viele 
dieser Billionen heben sich gegenseitig auf, weil 

3.

dieser Billionen heben sich gegenseitig auf, weil 
sie sich auf Soll- und Habenseite 
gegenüberstehen. Aber eben nicht alle.
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Das systemische Risiko: der Ansteckungseffekt

Kredite

Wert-
papiere

Einlagen 
von 
Nicht-
banken

Inter-
banken-
verb. / 

Schlecht-Bank Bilanz

Kredite

Wert-
papiere

Einlagen 
von 
Nicht-
banken

Inter-

Gut-Bank Bilanz

2 
Einbruch 
der 
Asset-
preise

3     evtl. 
Einlagen-
abzüge durch 
Banken und 
Privatkunden

- Verluste 

3.

+ CDS-
Gewinne 

36

papiere

Sonst. 
Aktiva 

verb. / 
SV u.a.

EK

papiere

Sonst. 
Aktiva 

Inter-
banken-
verb. / 
SV u.a.

EK

1 Neues 
EK sehr 
teuer

preise

4 
Ansteckungs
-effekt

- Verlust 

Deleveraging



Verursachen über 
Verbreitungsmechanismen

Konzept systemischer Risiken

Systemische Ereignisse in Form von 
Idiosynkratische

Schocks
Systemische

SchocksAuslöser: Fakt oder „Noise“:

Vertrauensschwund

Das systemische Risiko ist 
die Gefahr, dass auf Basis 

von wechselseitigen 
Interdependenzen 

verschiedener Institutionen 

3.
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Verbreitungsmechanismen

das Auftreten 
systemischer Risiken

Systemische 
Krise des 
Finanz-
systems

Abschwung der 
realwirtschaftllichen

Aktivität

Entstehung von 
allgemeinen 

ökonomischen 
Wohlfahrtsverlusten

in einem Finanzsystem die 
Insolvenzprobleme einer 

Institution die 
Funktionsfähigkeit des 

gesamten Systems in Gefahr 
bringen kann. 



Verbreitungsmechanismen

Solvenz-
krise der 
Bank(en) 

Liquiditäts-
abzug bei 
Bank(en) 
führt zu 

Liquiditäts-
krise bei 

Bank(en) ����
„Fire Sale“

Informations-
effekt

Verlust-

Einzelne Bankenkrisen müssen keine 
singulären Ereignisse bleiben, sondern 
können im Wege einer Kettenreaktion 
auf andere Institute und 
schlimmstenfalls auf das gesamte 
Bankensystem übergreifen. 
Verantwortlich hierfür sind die 
ausgeprägte Informationsasymmetrie
zwischen Bank und Einleger/Gläubiger 
über die tatsächliche Bonität der 
Banken sowie Verflechtungen der 
Finanzinstitute am Interbankenmarkt 
untereinander. 

3.
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Liquiditätskrise 
weiterer Banken 

���� Fire Sale
(„Lemon-Markt“) 
und Solvenzkrise
weiterer Banken

Bank(en) 

Dominoeffekt

Verlust-
absorbtions-
fähigkeit ?

• http://www.ftd.de/politik/:systemrelevante-institute-diese-banken-brauchen-

mehr-eigenkapital/60125292.html



Das globale Netz der 
Interbankenverbindlichkeiten

3.
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Quelle: Die Zeit



Misstrauen in der Finanzkrise durch mehrere 
Effekte hervorgerufen

• Viele Marktteilnehmer investierten  in ähnliche Vermögensgegenstände und Märkte (�
Hypothekenbesicherte Papiere ABS, MBS, CDO, CDO², Griechen-Bonds)

• Liquiditätsprobleme führen zu Notverkäufen (Fire sale). Notverkäufe stellen einen negativen 
externen Effekt dar, da mit dem Verkauf Marktpreisänderungen einhergehen (s. Film „Der „Margin 
Call“/ „Der große Crash“), die in Verbindung mit dem fair value accounting bei anderen Banken Verluste 
herbeiführen. 

• Erst durch die Beteiligung aller Marktteilnehmer in denselben Märkten können Preisänderungen 
viele betreffen. Je mehr Marktteilnehmer betroffen sind, desto wahrscheinlicher wird es, dass ein 
weiterer Marktteilnehmer gezwungen wird, Vermögensgegenstände zu verkaufen. 

3.

• Hinzu kam, dass in der Finanzkrise auf Grund der Komplexität der Finanzprodukte und der damit 
entstandenen Intransparenz nur schwer vorhersehbar war, welches Ausmaß diese Abschreibungen bei 
fallenden Preisen für einzelne Banken haben konnten und welche Marktteilnehmer welche 
Risikopositionen hielten. Dadurch verloren die Banken untereinander das Vertrauen und es kam zum 
Zusammenbruch des Interbankenmarktes. 

• � Von jeder Bank, deren Absicherungen und Rücklagen so gering sind, dass sie durch volatile 
Marktpreise zu fire sales gezwungen wird, gehen demnach systemische Risiken aus. Nehmen Banken 
höhere Risiken auf sich als sie tragen können, führt dies ebenfalls zu einer Risikoexternalität, da diese 
Marktteilnehmer zum ersten „fallenden Stein“ werden können.
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BaFin warnt vor Kettenreaktion im CDS-
Handel (FTD v. 16.11.2011)

Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) warnt vor 
alarmierenden Auswirkungen der Euro-Krise auf das Bankensystem. 
BaFin-Chef Raimund Röseler sagte: "Sollte ein europäischer Staat 
ausfallen und zahlungsunfähig werden, wird das Einfluss auf die Banken 
haben. Die direkten Engagements können wir überschauen, aber die 
sekundären Effekte sind nicht mehr mit Sicherheit zu kalkulieren."

• Am meisten Sorgen bereiteten den Finanz-Überwachern dabei die 
Kreditderivate, die "oft ein Vielfaches der zugrundeliegenden Kredite" 

3.

Kreditderivate, die "oft ein Vielfaches der zugrundeliegenden Kredite" 
betrügen. "Das Problem ist, dass man die Wirkungsketten nicht mehr 
im Griff hat, wenn ein Gläubiger ausfällt", erklärte Röseler. Deswegen 
plane auch die Bankenaufsichtsbehörde Europas (EBA) eine Umfrage 
bei allen Banken und nationalen Aufsichtsbehörden, um Informationen 
über den CDS-Handel zu bekommen. Sie wollen sich einen Überblick 
darüber verschaffen, wer wie viele der Credit Default Swaps (CDS) hält 
oder verkauft hat, schreibt die FTD weiter. 
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Einige Aspekte der aktuellen 
Bankenregulierungsdiskussion

• Wieweit Eigenkapitalerfordernisse erhöhen (Basel III) ?

• Systemische Banken stärker regulieren oder gar 
aufspalten ?

• Für Staatskredite haftendes EK hinterlegen ?

• Das Schattenbankensystem endlich regulieren ? 
• Als Schattenbanken werden in der internationalen Diskussion solche Finanzakteure bezeichnet, die nicht 

von der Finanzmarktregulierung erfasst werden. Gemeint sind damit vor allem Geldmarktfonds, 
Verbriefungen, Wertpapierleihen und Hedge-Fonds.

4.

Verbriefungen, Wertpapierleihen und Hedge-Fonds.

• Bankenabgabe sinnvoll für Abwicklung systemrelevanter 
Pleite-Banken ?

• CDS – mehr Transparenz ?  

• Naked-CDS und ungedeckte Leerverkäufe verbieten ? 

42



Back-up Folien

43
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So spekuliert man gegen Griechenland

http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/e
uropas-
schuldenkrise/kreditausfallversicherunge
n-so-spekuliert-man-gegen-griechenland-
1620973.html
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1620973.html



Lehman Brothers, Bear Sterns,
Merrill Lynch, Goldman Sachs, 
Deutsche Bank, Morgan Stanley

Hypothekenmakler

Standard & Poor´́́́s, 
Moody´́́́s und Fitch
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Quelle: Bartmann, P. / Buhl, H U. / Hertel, M. : Ursachen und 
Auswirkungen der Subprimekrise, Diskussionspapier Wi 233 Uni 
Augsburg. Mai 2008, S. 3.

Freddie Mac ; 
Fannie Mae

Hypothekenbanken
z.B. Countrywide oder 
Washington Mutual



Mehrfachtranchierung
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Ausfallrisiko der AAA-Tranchen (Senior-T.) 
steigt überproportional, falls die 
unterliegenden Risiken nicht unabhängig 
sind!

47

Quelle: Bartmann, P. / Buhl, H U. / Hertel, M. : Ursachen und 
Auswirkungen der Subprimekrise, Diskussionspapier Wi 233 Uni 
Augsburg. Mai 2008, S. 7.



Fristentransformation

IKB,
Sachsen LB,
HRE
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Auswirkungen der Subprimekrise, Diskussionspapier Wi 233 Uni 
Augsburg. Mai 2008, S. 9.



Bundesbank will Schattenbanken stärker 
regulieren

"Die Krise hat auf schmerzliche Art gezeigt, dass 
Schattenbanken ein systemisches Risiko darstellen", sagte 
Dombret. Es sei daher an der Zeit, Regulierungslücken zu 
schließen und Licht ins Dunkel zu bringen. Zahlen des 
Bundesfinanzministeriums zufolge haben Schattenbanken einen 
Anteil von 25 bis 30 Prozent am Markt.

4.

49


