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Problemstellung
Das Forschungsprojekt gliederte sich in drei
Stufen.

Stufe 1: Zu Beginn des Forschungsprojektes
wurden durch die Vorbereitungen fiir die 3.
Neuauflage einer bereits bestehenden Buchver-
offentlichung ,,Kreditwesengesetz: Kommentar
zum Kreditwesengesetz (KWG) und Ausfiihrungs-
vorschriften®, die umfassenden aufsichtsrecht-
lichen Grundlagen fiir die weitere Bearbeitung
des Projektes gelegt. Der Kommentar bereitet die
gesamte Materie des KWGs und insbesondere der
Solvabilitatsverordnung (SolvV) praxisnah auf.
Grund fiir die Neuauflage sind die Regelungen des
»,Basel-ll-Rahmenwerkes* aus dem Jahr 2004.

Basel | aus dem Jahre 1988 ist als erster inter-
national einheitlicher Eigenkapitalgrundsatz fiir
Kreditrisiken ein Meilenstein der Bankenauf-
sicht. Es war die Blaupause fiir die europdische
Harmonisierung des Bankaufsichtsrechts. Um
mit den Innovationen eines rasant wachsenden
Finanzmarktes Schritt halten zu kénnen hat der
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht am 26. Juni
2004 unter dem Titel ,,International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards,
A Revised Framework*, kurz Basel Il genannt, ein
Papier zur Revision der Eigenkapitalempfehlung
veroffentlicht. Mit der Revision von Basel | verfolgt
der Baseler Ausschuss insbesondere das Ziel,
durch die Beriicksichtigung interner und externer
Bonitdtsbeurteilungen (Ratings) ein flexibleres
System zur Erfassung und Unterlegung von Kre-
ditrisiken zu schaffen. Die erste Anwendung der
neuen Regelungen erfolgt fiir Kreditinstitute zum
1. Januar 2007 (fortgeschrittene Modelle ab 1.
Januar 2008).

Da auch die Europdische Union prazise, inter-
national kohdrente und zeitgeméaBe Aufsichts-
standards fiir Kreditrisiken benoétigt, hat sie

mit Beteiligten und Interessengruppen parallel
zu den Baseler Arbeiten ebenfalls Konsultatio-
nen durchgefiihrt. Die Inhalte orientieren sich
weitestgehend an denen, die auch in den Baseler
Papieren zu finden sind. Die verabschiedeten
EU-Vorschriften, insbesondere die neue Banken-
und Kapitaladdquanzrichtlinie, gelten sowohl fiir
europdische Kreditinstitute als auch fiir Wertpa-
pierhduser.

In der Bundesrepublik Deutschland ist gemaf

des Gesetzes iiber das Kreditwesen (KWG) fiir die
Umsetzung der internationalen Regelungen das
Bundesministerium der Finanzen in Berlin und die
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Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) in Bonn zustandig. Die Aufsichtstriade
»Basel — Briissel — Berlin/Bonn“, das ,Triple B
der Bankenaufsicht, ist damit ausschlaggebend
fur die bankaufsichtlichen Normen der deutschen
Kreditinstitute. Das deutsche Bankaufsichtsrecht
weist in diesem Zusammenhang die Besonderheit
auf, dass das haftende Eigenkapital eines Kredi-
tinstituts als Referenzgrofie im KWG selbst defi-
niert wird (§ 10 KWG), wahrend die Bemessung der
Risiken und die Modalitdten der Relation zwischen
Risiken und Kapital, das heif}t die Beurteilung der
Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung,
Gegenstand der neuen Solvabilitatsverordnung
(SolvV; vormals Eigenkapitalgrundsatz 1) ist.

Die 2. Auflage des KWG-Kommentars, den Karl-
Heinz Boos und Winfrid Fischer mit mir im Beck-
Verlag (Miinchen) herausgeben, war aufgrund der
Baseler, Briisseler und Bonner/Berliner Neuerun-
gen in weiten Bereichen tief greifend anzupassen
insbesondere in denen von mir verfassten Pas-
sagen zur SolvV. Die SolvV erlaubt inshesondere
im Internal Rating-Based Approach (IRB-Ansatz)
eine umfassendere Beriicksichtigung kreditrisi-
komindernder Verfahren (Credit Risk Mitigation
Techniques) als die derzeitigen Regelungen.
Explizit handelt es sich bei diesen Verfahren um
die Hereinnahme von Sicherheiten, den Erwerb
von Kreditderivaten oder Garantien sowie das
Eingehen einer Gegenposition, die einer Netting-
vereinbarung unterliegt. Neu im Rahmen der 3.
Auflage des KWG-Kommentars sind Ausfiihrungen
zur bankaufsichtlichen Behandlung von komple-
xen Kreditderivatestrukturen.

Stufe 2: Das Thema ,,Neuere Bewertungsansatze
fur Kreditderivate* ist der theoretische Mittel-
punkt des Forschungsvorhabens. Es stellt die
thematische Verbindung zwischen der Stufe 1
und 3 dar. Aufgrund des exponential gestiegenen
Geschaftsvolumens in derivativen Instrumenten
zur Kreditsicherung wird das derzeitige Jahrzehnt
wohl riickblickend als das Jahrzehnt der Kreditde-
rivate bezeichnet werden. Einhergehend mit dem
standig vermehrten Einsatz dieser Instrumente
sind komplexe Techniken wie Black-Scholes-Mer-
ton-, Default- oder First-Passage-Models erforder-
lich, um deren Risiken zu messen und transparent
zu machen.

Zur Zielerfuillung wurden ausgewahlte ,,Default-
Arrival-Modelle“ gegeniiberstellt (Mean-Reverting
Intensities with Jumps and CIR Intensities). Im
Vordergrund steht dabei die Bewertung von Credit
Default Swaps (CDS). Die Bewertungsergebnisse
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sind analog auch auf Basket Credit Default Swaps
(BCDS) zu iibertragen. Zur Anwendung der theo-
retischen Grundlagen wurde das Bewertungsmo-
dul mit einer Fallstudie verbunden, die mit dem
Programm ,,MatLab®“ umgesetzt und geldst werden
kann.

Stufe 3: Der ,,Forschungsaufenthalt an der Stan-
ford University (USA)“ férderte den Erfolg des
Forschungsvorhabens. Bereits zwei Jahre zuvor,
im Mai 2005, habe ich an dem Programm ,,Credit
Risk Pricing and Risk Measurement for Financial
Institution® an der Graduate School of Business
der Stanford University teilgenommen. Es wurde
von den Professoren Darrel Duffie und Kenneth ).
Singleton durchgefiihrt. Durch den intensiven aka-
demischen und privaten Kontakt zu den beiden
weltweit anerkannten Forschern auf diesem Ge-
biet entstand damals die Idee zu meinem Projekt.

Bei einem Aufenthalt an der Stanford University
im Juni 2006 und im Rahmen des Forschungsfrei-
semesters im Mai und Juni 2007 habe ich tber
das Projekt insbesondere mit Kenneth J. Singleton
diskutieren und die MatLab-Fallstudie vor Ort ver-
bessern konnen. Es ist vorgesehen, die Fallstudie
zundchst im Masterprogramm ,,Risk and Finance“
und dann in einer Zeitschrift (wie Wist oder Wisu)
zu veroffentlichen.

Untersuchungsmethoden

Im Wesentlichen wurden folgende Untersuchungs-

methoden eingesetzt:

e Aufbereitung der aufsichtsrechtlichen Rahmen-
bedingungen fiir die Eigenkapitalunterlegung
(und damit Risikomessung) komplexen Kredit-
derivatestrukturen im Rahmen der Solvabilitdts-
verordnung.

e Wissenschaftliche Analyse und Darstellung der
derzeit bekannten Verfahren der Preistheorie fiir
Kreditderivate.

e Computer-Simulationen insbesondere Monte-
Carlo-Simulationen mit Realdaten zur Preis-
findung bei bestimmten Typen von Kreditderiva-
ten.

e Erstellung einer Fallstudie zum Einsatz eines
»,Default Intensity Models“ zur Bewertung einer
kreditrisikobehafteten Forderung, einer
»Collateralized Debt Obligation“ und ausge-
wahlter ,Kreditderivate®.

Ergebnisse
Die Stufe 1 ,,Kreditwesengesetz: Kommentar
zu KWG und Ausfiihrungsvorschriften“ wurde
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durch die Aktualisierung des Beckschen KWG-
Kommentars abgeschlossen, derim Jahr 2008
erschienen ist. Als Herausgeber habe ich rund
3.300 Druckseiten Korrektur gelesen und rund
300 Seiten neu geschrieben. Der von mir dazu
angesetzte Arbeitsstundenumfang wurde deutlich
tiberschritten.

Die Stufe 2 ,Neuere Bewertungsansatze fiir Kre-
ditderivate* konnte trotz des erhdhten Arbeitsauf-
wandes in der Stufe 1 vollstédndig abgeschlossen
werden. Es wurde ein Manuskript erstellt, das zur
Veroffentlichung ansteht. Der Beitrag zusammen
mit der MathLab-Fallstudie zur Bewertung von
Kreditderivaten wartet mit interessanten Ergebnis-
sen auf.

Die Stufe 3 ,Forschungsaufenthalt an der Stan-
ford University“ wurde im Mai und Juni 2007 auf
eigene Kosten durchgefiihrt. Der Aufenthalt war
fur das Projekt sehr fruchtbar und die Zusammen-
arbeit mit Herrn Prof. Kenneth J. Singleton und
seinen PhD-Studenten sehr angenehm.

Zusammengefasst spiegeln sich die Ergebnisse
des Forschungsfreisemesters bislang in den unten
genannten 7 Veroffentlichungen wider. Dariiber
hinaus wurden die Ergebnisse im Rahmen von 3
offentlichen Vortragen einem breiteren Publikum
vorgestellt.

Einfluss der Untersuchung auf die Lehre

Die Ergebnisse der Untersuchung flieRen direkt in
die Vorlesungen und Seminare des Fachgebietes
»Finanzwirtschaft“ des Studiengangs Wirtschaft
des Fachbereichs Wirtschaft ein. Die Simulati-
onsrechnungen im Rahmen der ausgearbeiteten
Fallstudie eignen sich sehr gut zur Darstellung der
Funktionsweise von Kreditderivaten, da insbe-
sondere die Determinanten fiir die Bewertung von
Kreditderivaten analysiert werden kénnen.

Mit der Fallstudie werden den Studierenden wich-
tige methodische Grundlagen fiir eigenstdandige
wissenschaftliche Untersuchungen im Rahmen
von Diplom- und Masterarbeiten vermittelt. Darauf
aufbauend haben sich inzwischen mehrere Diplo-
marbeiten mit unterschiedlichen Aspekten von
Kreditderivaten beschaftigt.
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Vortrdge und Konferenzleitung

1.

»Solvabilitdatsverordnung, CAD Ill und Basel Il
— Aufsichtsrechtliche Risikobegrenzungsvor-
schriften l und 1%,

Vortrage am 13. Februar 2007, Miinster.
,Kreditrisikominderungstechniken (Risk
Mitigation Techniques)“, Konferenzleitung und
Vortrag am 9. Mai 2007, Frankfurt/Main.
»Solvabilitatsverordnung (SolvV) — GroBkredit-
und Millionenverordnung®, Seminarleitung
und Vortrdge am 16. Mai 2007.
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