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1. Einleitung

Diese Arbeit untersucht die derzeit in Deutschland vorhandenen bankaufsichtsrechtlichen
Regelungen fiir Kreditderivate. Unter Einbeziehung der Vorschriften anderer Lénder und
mutmaBlicher zukiinftiger Entwicklungen soll ein umfassender Uberblick iiber die bank-

aufsichtsrechtliche Behandiung dieser neuen Finanzinstrumente vermittelt werden.

1.1 Problemstellung

In den letzten Jahren hat sich ein tiefgreifender Strukturwandel auf den internationalen
Finanzmirkten vollzogen. Gekennzeichnet ist dieser Wandel insbesondere durch die ge-
genseitige Durchdringung der nationalen Finanzmirkte in Richtung auf einen globalen
Markt. Eine solche Globalisierung wird geférdert durch rasante Entwicklungen in der
EDV-Technik und hat sowohl niedrigere Transaktionskosten als auch eine erhéhte Markt-

transparenz zur Folge.

Weiterhin ist auf den internationalen Finanzmérkten seit geraumer Zeit das Voranschreiten
der sog. Securitization festzustellen. Dabei handelt es sich um die Verbriefung eines An-
spruchs in einem Wertpapier, das 6ffentlich gehandelt wird und fiir welches ein Marktpreis
vorhanden ist.! Das fiihrt dazu, daf die Bedeutung der klassischen Formen des Bankkredits
zugunsten wertpapiermiBiger Finanzierungen abnimmt und die Kreditinstitute somit ihr

Monopol fiir das Eingehen von Kreditrisiken verlieren.

Die Auslagerung des Kreditmarktes aus der Bilanz aber auch der Zwang der Kredit-
institute, ihr Eigenkapital aufgrund des Kostendrucks im traditionellen Kreditgeschift so
gering wie moglich zu halten, 148t es fiir sie immer wichtiger werden, ein effizientes und
flexibles Kreditrisikomanagement aufzubauen, um so im internationalenr Wettbewerb

) . .. 2
weiterhin bestehen zu kénnen.

' Vgl. Bernet, Beat: Bankstrategische Aspekte der Verbriefung von Kreditpositionen, in: Die Bank 06/99,
S. 396.

? Vgl. Meister, Edgar: Die adiquate Bemessung und Kapitalunterlegung des Kreditrisikos ist das zentrale
Thema der Aufsicht, in: ZfgK 3/99, S. 148.



Wihrend der Einsatz von derivaten Finanzinstrumenten zur Absicherung von Marktpreis-
risiken, also z.B. gegen Wechselkurs- oder Zinsdnderungsrisiken, schon seit einiger Zeit
ein wichtiges Instrument zur Risikokompensation ist, begannen amerikanische Invest-
mentbanken, ausgehend von den oben genannten Entwicklungen, erstmals Anfang der
neunziger Jahre auch Kreditrisiken auf andere Marktteilnehmer zu iibertragen. Bei diesen
neuen Instrumenten, den sog. Kreditderivaten, handelt es sich grundsitzlich um eine Ver-
einbarung zwischen zwei Parteien, die fiir den Fall relevant wird, daf sich die Bonitit einer
zugrundeliegenden Forderung verdndert, d.h. in der Regel verschlechtert.® Die durch das
Kreditderivat eingegangenen Verpflichtungen werden wirksam, wenn sich etwa die Zins-
spanne fiir den zugrundeliegenden Kredit &ndert, eine Bonititsverdnderung durch die
Ratingagenturen erfolgt oder aber der Schuldner seinen Verpflichtungen nicht mehr nach-
kommen kann. Es wurde also erstmals moglich, Kreditrisken getrennt von ihrem Basis-
instrument am Kapitalmarkt handelbar zu machen und so zu einem effizienten Kredit-

risikomanagement beizutragen.

Seit ihrem ersten Einsatz Anfang der neunziger Jahre ist das Wachstum von Kreditderiva-
ten stark angestiegen. Nach einer Untersuchung der British Bankers Association’ (BBA)
schitzen Markteilnehmer, dal3 der nominelle Wert von offenstehenden Kreditderivaten von
ungefihr US$ 50 Milliarden in Jahre 1996 auf ca. US$ 350 Milliarden zum Jahresende
1998 angewachsen ist. Fiir das Jahresende 2000 liegt die Schitzung bei rund US$ 740
Milliarden. Allerdings ist es schwierig, die genaue Grofe des Kreditderivatemarktes zu
bestimmen. was einerseits daran liegt, daf weder die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) noch die International Swap and Derivatives Association (ISDA) genaue
Umsatzzahlen sammeln, anderseits aber auch, weil Banken Kreditderivate unterschiedlich

definieren.’

* Vgl. Whittaker, J. Gregg/ Kumar, Sumita: Credit Derivatives — A Primer, in: The Handbook of Derivatives
Instruments: Investment Research, Analysis and Portfolio Applications hrsg. von Koishi, Atsuo/
Dattatreya, Ravi E., 0.0. 1996, S. 595, 596 und Savelberg, Albert H.: Risikomanagement mit Kreditderiva-
ten, in: Die Bank 06/96, S. 329.

¥ Vgl. Bowler, Troy/ Tierney, John F.: Credit Derivatives and Structured Credit, Deutsche Bank Global
Market Research, 15. Oktober 1999, S. 3.

> Vel. Irving, Richard: Credit Derivatives come good, in: Risk 07/96, S. 35.



