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owohl WGZ-LOOP als auch VR Circle 
basieren auf einem Pooling-Konzept, 

bei dem mehrere Banken ausgewählte 
Kreditforderungen in einen gemeinsamen 
Forderungspool einbringen. Ein Selbstbe-
halt der beteiligten Kreditgenossenschaften 
soll sicherstellen, dass die erforderliche 
Sorgfalt bei der weiteren Betreuung und 

Beobachtung des Kunden während der lau-
fenden Transaktion gewährleistet wird. Die 
beteiligten Banken haben die Chance, die 
Größenklassen-Struktur ihres Kreditport-
folios nachhaltig zu diversifizieren, indem 
sie erheblich feiner gestückelte Anteile an 
dem gemeinsamen Forderungspool über-
nehmen. Bei einer Value-at-Risk-Analyse 
macht sich dies durch teilweise erheblich 
bessere Risikokennzahlen bemerkbar.

Marktmissbrauch und Überwachung von 
Eigengeschäften in der Kreditwirtschaft

33944 BV RM 2007 09 indd 1 27 04 2007 9:47:12 Uhr

BRO_RisikoManager_9  27.04.2007  10:59 Uhr  Seite 1



Der Vorteil solcher Transaktionen liegt 
damit auf der Hand: Im Vordergrund steht 
weniger die Reduzierung der erwarteten 
Verluste – diese sind in der Regel ohnehin 
durch eine adäquate Risikoprämien-Kalku-
lation langfristig abgeschirmt. Vielmehr ist 
das Ziel eine Minderung der unerwarteten 
Verluste, für welche die knappe Ressource 
Risikokapital eventuell in hohem Maße blo-
ckiert wird. Im Rahmen von WGZ-LOOP 
können teilnehmende Banken das notwen-
dige Risikokapital insofern beeinflussen, 
als das Ausmaß und die Wahrscheinlich-
keit für das Auftreten unerwarteter Verlus-
te wesentlich von der Größenklassen- und 
Bonitätsstruktur ihres Kreditportfolios 
abhängen. t  zeigt eine Skizze 
der Struktur der geplanten WGZ-LOOP-
Transaktion.

Da WGZ-LOOP als Kreislaufmodell 
angelegt ist, tritt jedes beteiligte Institut 
gleichzeitig als Sicherungsgeber und als 
Sicherungsnehmer auf. Die WGZ BANK 
stellt in organisatorischer Hinsicht ledig-
lich die Plattform für den Risikotransfer 
zur Verfügung, da sie selbst weder Risiken 
in den Forderungspool einbringt noch 
entnimmt. Für WGZ-LOOP gibt jede teil-
nehmende Bank zunächst eine Reihe von 
Forderungen in den gemeinsamen Pool. 
Die Übertragung des Risikos an den Pool 
erfolgt mittels so genannter Credit Default 
Swaps, kurz CDS. Die Übertragung erfolgt 
„synthetisch“, d. h. es wird nicht der Kredit 
selbst, sondern ausschließlich das Kredit-
risiko übertragen. 

Ein Kreditereignis liegt bei Insolvenz des 
Kunden bzw. bei einem strikt ausgelegten 
Zahlungsverzug von über 90 Tagen mit 
anschließender Kündigung der Kundenbe-
ziehung vor. Bonitätsverschlechterungen 
allein stellen dagegen noch kein Kredit-
ereignis dar. Die in den gemeinsamen 
Pool eingebrachten Adressrisiken werden 
schließlich von den beteiligten Instituten 
wieder zurückgenommen, allerdings in ei-
ner erheblich feineren Stückelung, welche 
von der Anzahl der teilnehmenden Banken 
und der eingebrachten Forderungen ab-
hängig ist. Eine WGZ-LOOP-Transaktion 
sorgt somit für eine deutlich diversifizierte 
Größenklassen-Struktur der Kreditportfo-
lios in den Instituten, da die einzelnen An-
teile der Pool-Forderungen auf alle WGZ-
LOOP-Teilnehmer aufgeteilt werden. 

Da die an WGZ-LOOP teilnehmenden 
Banken in dem gemeinsamen Forderungs-

pool auch als Investoren auftreten, liegt es 
im Interesse aller Beteiligten, geeignete 
Mindeststandards für die eingebrachten 
Forderungen zu etablieren. Dazu zählen 
unter anderem folgende: 

Keine Adresse darf mit mehr als einem 
Prozent des Pool-Volumens eingebracht 
werden. 
Keine Bank darf mehr als 20 Prozent 
des gesamten Forderungsvolumens in 
WGZ-LOOP einbringen.
Jeder Kreditnehmer muss in einem ak-
tuellen VR-Rating mit einem Mindest-
Rating von „3a“ bewertet worden sein 
(entspricht vier Prozent Ausfallwahr-
scheinlichkeit). 
Für jede eingebrachte Forderung gilt ein 
angemessener Selbstbehalt bezüglich 
des Blankovolumens. 
Es dürfen Raten-, Annuitäten- bzw. Til-
gungsdarlehen sowie Finanzavale und 
Kontokorrent-Zusagen in den Forde-
rungspool eingebracht werden. Diese 
Öffnung für Produkte mit variabler Aus-
lastung und Verzinsung trägt wesentlich 
zur Attraktivität von WGZ-LOOP bei, 
weil häufig hohe Kontokorrent-Linien 
aus dem Firmenkunden-Segment das 
Adressrisiko einer typischen Volksbank 
mitbestimmen. 

Der Forderungspool in WGZ-LOOP ist von 
vornherein statisch angelegt. Während der 
insgesamt vierjährigen Laufzeit der Trans-
aktion können demnach keine neuen Kre-
dite in den gemeinsamen Pool eingebracht 
werden. Dieser statische Ansatz sorgt für 
eine transparente Transaktionsstruktur 
und vereinfacht die Risiko-Beurteilung der 
Transaktion während der Laufzeit.

Vor der Valutierung der Transaktion 
wird bestimmt, welche Prämienzahlungen 
zur Nivellierung dieser Unterschiede an-
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gemessen sind. Der Berechnung liegt, mit 
Blick auf die Laufzeit von WGZ-LOOP, 
ein vierjähriger Horizont zugrunde. Die 
Versicherungsprämien werden zwischen 
den Instituten verrechnet, so dass im Falle 
gleicher Kreditqualität bei allen beteiligten 
Volksbanken keine Ausgleichszahlungen 
fällig werden. Realistischerweise ist je-
doch davon auszugehen, dass zumindest 
kleinere Unterschiede ausgeglichen wer-
den müssen. 

Dies führt beispielsweise für eine Bank, 
die überdurchschnittlich gute Ratings in 
WGZ-LOOP einbringt, bei Beginn der 
Transaktion zu einem positiven Ergebnis. 
In diesem Fall werden Risikoprämien, die 
ungenutzt erst über die Laufzeit eines Kre-
dits fällig werden, für die GuV des Instituts 
„nach vorne geholt“. Das gelegentlich vor-
gebrachte Argument, es sei für eine Genos-
senschaftsbank nicht vorteilhaft, eigene 
gute Kredite in einen Transaktions-Pool 
mit weniger guten Ratings einzubringen, 
ist damit entkräftet. Die vorteilhaften Aus-
wirkungen auf die unerwarteten Verluste 
können hingegen nur bankspezifisch un-
tersucht werden, da hier die individuelle 
Portfoliostruktur der Kreditgenossenschaft 
ausschlaggebend ist. 

Die Volksbank im Märkischen Kreis zählt 
mit einer Bilanzsumme von rund 460 
Mio. Euro, über 20.000 Mitgliedern und 
etwa 50.000 Kunden zu den bedeutends-
ten Volksbanken im Sauerland. Anlass für 
WGZ-LOOP-Transaktion war die Überle-
gung, dass sich aufgrund des Regional-
prinzips Klumpenrisiken (Schwerpunkt 
Metallbranche) im Kreditportfolio nicht 
vollständig vermeiden lassen.

t
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Für die Volksbank im Märkischen Kreis 
wurde – aufbauend auf den oben skiz-
zierten Überlegungen – ermittelt, welche 
Kredite aus dem Kundenportfolio für die 
Teilnahme an WGZ-LOOP in Frage kom-
men. Dabei stellte sich rasch heraus, dass 
vor allem die Forderung nach einem ak-
tuellen Rating zunächst eine starke Ein-
schränkung darstellte. In der Praxis lässt 
sich dieses Problem jedoch rasch behe-
ben, indem das Rating bei Kreditnehmern, 
die für WGZ-LOOP attraktiv erscheinen, 
zeitnah aktualisiert wird. Auf der Basis 

der anonymisierten Beispieldaten, die den 
weiteren Berechnungen zugrunde liegen, 
wurden 40 Kreditnehmer mit einem Blan-
kokreditvolumen von insgesamt ca. 14,5 
Mio. Euro nach Abzug des Selbstbehalts 
identifiziert. 

Das Basisportfolio (linke Spalte in t
) besteht aus 10.000 Kreditneh-

mern. Das Gesamtblankovolumen bzw. 
Exposure beträgt 100 Mio. Euro. Der er-
wartete Verlust bzw. Expected Loss beträgt 
ca. 750.000 Euro. Hier wurden einjährige 
Ausfallraten gemäß den Verbandsvorga-

ben zugrunde gelegt. Als unerwarteter Ver-
lust bzw. Value at Risk wurde mit einem 
adäquaten Portfoliomodell bei einem 
Konfidenzniveau von 99 Prozent für ei-
nen Risikohorizont von einem Jahr ein 
Wert von ca. 1,9 Mio Euro ermittelt. Dies 
bedeutet, dass das Verhältnis der unerwar-
teten zu den erwarteten Verlusten (der so 
genannten „Eigenkapital-Multiplikator“) 
ca. 2,6 beträgt. Bezieht man die Werte für 
Expected Loss bzw. Value at Risk auf das 
ausgereichte Exposure, so lassen sich die 
beiden Kennzahlen „Verlustquote“ und 
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„Risikoquote“ bestimmen. Für das Port-
folio ohne WGZ-LOOP (vgl. t )
bedeutet das: Pro 100.000 Euro Blankovo-
lumen müssen im Durchschnitt 740 Euro 
für erwartete Verluste (Verlustquote 0,74 
Prozent) und zusätzlich 1.920 Euro für 
unerwartete Verluste (Risikoquote 1,92 
Prozent) zurückgelegt werden. 

Bei der Berechung dieses Beispiels wurde 
folgendermaßen vorgegangen:

Das originale Portfolio ohne WGZ-
LOOP-Beteiligung wurde berechnet.
Es wurden 40 Kreditnehmer mit einem 
einzubringenden Blankovolumen von 
14,5 Mio. Euro ausgewählt.
Diese Volumina wurden, bis auf den 
vorgeschriebenen Selbstbehalt, aus der 
Liste aller Kreditnehmer im Portfolio 
ausgeblendet.
Die Kreditnehmer-Liste wurde in ent-
sprechendem Umfang um fiktive An-
teile am WGZ-LOOP-Forderungspool 
ergänzt.
Das modifizierte Portfolio mit WGZ-
LOOP-Beteiligung wurde neu berech-
net.

•

•

•

•

•

Die Berücksichtigung der WGZ-LOOP-
Anteile in dem neuen Kundenportfolio 
kann in strengem Sinne nur auf der Basis 
einer konkreten Transaktion erfolgen, da 
hierzu die Kenntnis aller eingebrachten 
Forderungen unabdingbar ist. Für die 
Beispielrechnung in diesem Beitrag wur-
de davon ausgegangen, dass insgesamt 
weitere zehn Banken an der WGZ-LOOP-
Transaktion teilnehmen. Zusätzlich wurde 
angenommen, dass alle teilnehmenden 
Banken in ihrem individuellen Portfolio 
ähnliche Ausgangspunkte finden und die 
eingebrachten Forderungen in Stückzahl, 
Volumen und Rating etwa den hier dis-
kutierten Krediten entsprechen. Konkret 
wurde das vorliegende Originalportfolio 
also wie folgt bearbeitet:

Die Forderungen an die ausgewählten 
Kreditnehmer wurden jeweils um das 
an WGZ-LOOP ausgelagerte Volumen 
gekürzt.
Im Gegenzug wurden 400 Forderungs-
anteile der anderen Teilnehmerbanken 
sowie 40 Anteile der selbst eingebrachten 
Forderungen berücksichtigt. Das Einzel-
blankovolumen der 440 Forderungsan-
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teile betrug ca. 33.000 Euro, die Ausfall-
wahrscheinlichkeit ca. 0,4 Prozent. 

Insgesamt führt dieses Vorgehen zu den 
Resultaten, die in der rechten Spalte in t

 dargestellt sind. Die Gesamtan-
zahl der Kreditnehmer im Portfolio erhöht 
sich durch die hinzugenommenen WGZ-
LOOP-Anteile auf 10.400. Das Exposure 
und auch der Expected Loss bleiben un-
verändert. Dies folgt aus der oben beschrie-
benen Annahme, dass die hinzugenom-
menen Anteile, bis auf die Stückelung, in 
ihrer Struktur den selbst eingebrachten 
Forderungen entsprechen. 

Die daraus resultierende Größenklassen-
Struktur des Kreditportfolios mit WGZ-
LOOP ist damit erheblich vorteilhafter, da 
gerade bei Kreditnehmern mit größeren 
Blankovolumina (die in der Regel über-
proportional große unerwartete Verluste 
verursachen) eine erhebliche Entlastung 
realisiert werden kann. Aus t
ist zu entnehmen, dass sich der Value at 
Risk um ca. 650.000 Euro reduziert. Dies 
entspricht einer Reduktion von etwa einem 
Drittel der unerwarteten Verluste im Ver-
gleich zum originalen Portfolio.

t
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Neben den Portfolio-Ergebnissen enthält 
t  auch eine näherungsweise 
Abschätzung zur betriebswirtschaftlichen 
Vorteilhaftigkeit einer WGZ-LOOP-Trans-
aktion aus Sicht einer beteiligten Genos-
senschaftsbank. Betrachtet werden die 
Auswirkungen, die der um 650.000 Euro 
geringere Value at Risk für das Institut hat. 
Es wird dabei eine beispielhafte Zielrendite 
von 15 Prozent für das Risikokapital ange-
setzt, das die Bank anderweitig einsetzen 
kann, da es nicht zur Abschirmung des 
Risikos unerwarteter Verluste vorgehalten 
werden muss. 

Damit ergibt sich auf der Basis des hier 
verwendeten exemplarischen Portfolios 
ein Bruttoergebnis von knapp 100.000 
Euro. Realisieren lässt sich dieses Ergeb-
nis in voller Höhe jedoch nur dann, wenn 
das frei gewordene Risikokapital tatsäch-
lich in anderen Steuerungsbereichen, 
wie beispielsweise in der Marktpreisrisi-
ko-Steuerung, mit einer entsprechenden 
Rendite eingesetzt werden kann. Ferner 
ist zu berücksichtigen, dass zur Ableitung 
eines Netto-Ergebnisses der WGZ-LOOP-
Teilnahme noch andere Kosten- und Er-
tragskomponenten für eine vollständige 
Beurteilung herangezogen werden müs-
sen:

Teilnahme-, Pooling-, und Verwaltungs-
gebühren etc. für WGZ-LOOP
eventuelle Prämienzahlungen zum Aus-
gleich von Qualitätsunterschieden ein-
gebrachter Forderungen zwischen den 
beteiligten Banken
interne Kosten für Verwaltung, regelmä-
ßiges Reporting usw.
interne Erträge durch Know-how-Auf-
bau, Reputationsgewinne, Wettbewerbs-
vorteile usw.

Bei der Prüfung der Vorteilhaftigkeit ei-
ner Teilnahme an WGZ-LOOP sollte – ne-
ben einer Diskussion „weicher“ Kriterien 
wie Know-how-Aufbau und Reputationsge-
winnen – berücksichtigt werden, dass eine 
Abschätzung wie in t  lediglich 
die Risikostruktur auf einen einjährigen 
Horizont betrachtet. Es ist zu erwarten, 
dass über die gesamte WGZ-LOOP-Lauf-
zeit von vier Jahren sogar größere Value-
at-Risk-Einsparungen realisiert werden 
können. Für die genauere Ableitung eines 
Nettoergebnisses bei Berücksichtigung 
der vollen Laufzeit sind jedoch konkrete 
Angaben über die spezifische Transaktion 
erforderlich; eine weitergehende Untersu-
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chung würde den Rahmen dieses Beitrags 
sprengen. q
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