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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

An den Finanzmärkten ist in den letzten Jahren ein neuer Trend zu beobachten.

Mit sog. Kreditderivaten wurden neue Finanzinstrumente kreiert, welche die

Isolierung und den separaten Handel von Kreditrisiken erlauben. Diese neuen

Finanzprodukte sollen endlich die aktive und effiziente Steuerung von Kreditri-

siken ermöglichen, so wie dies im Bereich der Marktrisiken bereits üblich ist.

Glaubt man den Umfragen, weist dieses neue Marktsegment ein enormes

Wachstum auf. Studien der BBA zur Folge ist der Gesamtnennwert der gehan-

delten Kreditderivate im Zeitraum von 1996 bis 1998 von 40 Mrd.$ auf

350Mrd.$ gestiegen. Für das Jahr 2000 wird nochmals eine Verdopplung er-

wartet.1 Dabei werden die Transaktionen fast ausschließlich in den Finanzzen-

tren London, New York und Tokio abgewickelt.2 Die Akteure sind dabei

hauptsächlich Banken in weitem Abstand vor Wertpapierhäusern und Versiche-

rungen.3 In Bankenkreisen wird bereits von einer Revolution des Kreditrisiko-

managements durch Kreditderivate gesprochen.4 Ein Grund, sich mit dieser

Thematik aus Bankensicht ausführlicher zu beschäftigen. Bei nüchterner Be-

trachtung zeigt sich, daß man von einer „Revolution“ noch weit entfernt ist,

denn der Anteil von Kreditderivaten am allgemeinen OTC-Derivatehandel ist

in absoluten Größen nach wie vor verschwindend gering.5 Für einen liquiden

Handel und den effektiven Einsatz von Kreditderivaten sind noch zahlreiche

Hürden zu überwinden. Ein wesentliches, weil noch nicht befriedigend gelöstes

Problem ist Gegenstand dieser Arbeit: Die Messung und Bewertung des Kredit-

risikos.

Die Lösung dieses Problems ist für die Entwicklung des Kreditderivatemarkts

aus drei Gründen wichtig: Erstens kann ein zuverlässiges Pricing des Derivats

nur erfolgen, wenn das zugrunde liegende Risiko korrekt quantifziert werden

kann. Zweitens macht der Einsatz von Kreditderivaten nur Sinn, wenn deren

Auswirkungen auf das Risikoprofil des eigenen Kreditportefeuilles bekannt

                                                
1 Vgl. BBA, 1996, S. 8, BBA, 1998, S. 2
2 Vgl.BBA, 1998, S. 8-12
3 Vgl. BBA, 1998, S. 13-15
4 Vgl. IRVING, 1996, S. 22; DRZIK/KURITZKES, 1998, S. 368ff.


