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Seit der Implementierung von Basel II ori­
entieren sich die für alle Institute obli­
gatorischen regulatorischen Eigenmittel­
anforderungen für Adressrisiken stärker an 
der Bonität der Kreditnehmer. Zur Analyse 
der ökonomischen Kapitalanforderungen 
setzen viele Institute zusätzlich interne 
Adressrisikomodelle ein.

Die Kapitalanforderungen aus ökonomi­
scher und regulatorischer Sicht weichen 
teilweise deutlich voneinander ab. In der 
Konsequenz ergeben sich für ein Kredit­
geschäft oftmals aus ökonomischer und 
regulatorischer Sicht unterschiedliche Ka­
pitalanforderungen, die sich im Rahmen 
der Vorkalkulation in divergierenden Ver­
zinsungsansprüchen an das Eigenkapital 
niederschlagen. Die Wahl der passenden 
Steuerungsperspektive kann somit zum 
entscheidenden Wettbewerbsfaktor für 
eine Bank werden. Um dennoch konsisten­
te Steuerungsimpulse und ein risikoad­
äquates Pricing von Krediten für die Ge­
samtbank ableiten zu können, müssen die 
jeweiligen Ergebnisse nachvollziehbar und 
miteinander vergleichbar sein. Im vorlie­
genden Artikel werden die wesentlichen 
Unterschiede der beiden Perspektiven an­
hand detaillierter Parameteranalysen her­
ausgearbeitet und Implikationen für die 
Steuerung einer Bank abgeleitet.

Ökonomische Methodik 
Risikodeckungsmasse

Kreditrisiken müssen mit Kapital unterlegt 
werden, um mögliche Verluste durch For­
derungsausfälle aufzufangen. In der öko­
nomischen Sicht können Kreditinstitute die 
Kapitalbestandteile der Risikodeckungs­
masse (RDM) relativ frei wählen. Diese wie­
derum dient dem Schutz der Gläubiger mit 
einem am Zielrating orientierten Konfi­
denzniveau für einen möglichen Ausfall.1)

Der Ermittlung der RDM liegen unter­

schiedliche Annahmen zugrunde. In die 
ökonomische RDM werden aktive latente 
Steuern, Goodwill, Eigenbonitätseffekte 
und stille Lasten in der Regel nicht einbe­
zogen.2) 

Parameter: Zur Quantifizierung der öko­
nomischen Kapitalanforderungen werden 
in der Gesamtbanksteuerung Kreditport­
foliomodelle eingesetzt. Die verbreiteten 
Modelle Credit-Metrics™, Credit-Risk+™ 
sowie Credit-Portfolio-View™ basieren auf 
dem Value-at-Risk-Konzept (VaR). Als ver­
teilungsbasiertes Risikomaß gibt der VaR 
die maximale Verlusthöhe an, die mit einer 

vorgegebenen Wahrscheinlichkeit (Konfi­
denzniveau) in einem bestimmten Zeitraum 
(Haltedauer) nicht überschritten wird. 

Zur Berechnung des VaR werden folgende 
Parameter benötigt:

– EAD (Exposure at Default – Forderungs­
höhe zum Ausfallzeitpunkt),

– PD (Probability of Default – Ausfallwahr­
scheinlichkeit),

– LGD (Loss Given Default – Verlustquote 
zum Ausfallzeitpunkt) und

– M (Maturity – Restlaufzeit).

Zusätzlich erforderlich sind die Volatilitä­
ten und Korrelationen zwischen den Para­
metern, das Konfidenzniveau und die 
Haltedauer. Die Schätzung und Festlegung 
dieser Modellparameter erfolgt eigenver­
antwortlich durch das jeweilige Institut 
auf Basis historischer Inputdaten.

EL und UL: Von wesentlicher Bedeutung 
in der ökonomischen Perspektive ist die 
Unterscheidung zwischen dem EL (Expec­
ted Loss – Erwarteter Verlust) und dem UL 
(Unexpected Loss – Unerwarteter Verlust). 
Der EL sollte beim Pricing von Krediten in 
die Kalkulation der Standardrisikokosten 
einfließen und wird auf folgende Weise 
berechnet:

EL = EAD x PD x LGD

Unerwartete Verluste entstehen, wenn die 
Ausfallraten und Verlustquoten höher aus­
fallen als erwartet. Zur Sicherung der 
Solvenz des Kreditinstituts muss der UL da­
her mit ökonomischem Kapital aus der 
RDM unterlegt werden. Der UL kann an­
hand von Streuungsmaßen (zum Beispiel 
Standardabweichung) oder durch Down­

Bertram Giese / Thilo Grundmann / Andreas Mitschele

Kapitalunterlegung von Adressrisiken: 
Gegenüberstellung ökonomischer und 
regulatorischer Ansätze

Bertram Giese, Controlling Financial Mar-
kets, Dr. Thilo Grundmann, Gruppenleiter-
Controlling Gesamtbanksteuerung, beide 
Landesbank Baden-Württemberg und Prof. 
Dr. Andreas Mitschele, Studiengangsleiter 
BWL-Bank, Duale Hochschule Baden-
Württemberg Stuttgart, Stuttgart

Adressrisiken im Bankgeschäft müssen von 
den Instituten aufgrund aufsichtsrecht
licher Vorgaben angemessen durch Eigen
kapital unterlegt werden. Zusätzlich werden 
interne Adressrisikomodelle eingesetzt, 
aus denen auf Basis bankeigener Portfolio-
daten das ökonomisch notwendige Risiko-
kapital ermittelt wird. Aufgrund unter-
schiedlicher Parameter und Annahmen 
weichen die ökonomischen Kapitalanfor-
derungen zum Teil erheblich von den regu-
latorischen ab. Diese Abweichungen kön-
nen gravierende Auswirkungen auf die 
Steuerung der Gesamtbank haben, insbe-
sondere auf das Pricing von Krediten und 
die Beurteilung der Risikotragfähigkeit für 
Adressrisiken. Die Autoren analysieren die 
jeweiligen Ansätze und arbeiten die Unter-
schiede der beiden Sichtweisen heraus. An-
schließend werden die zentralen Parameter 
der Adressrisikomodellierung untersucht 
und vergleichend gegenübergestellt. (Red.)
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side-Risikomaße (zum Beispiel Value at 
Risk) bestimmt werden.3) Mit Hilfe der 
Standardabweichung des Verlusts kann der 
UL durch folgende Formel berechnet wer­
den:4)

UL = EAD x LGD x PD (1 – PD)

Korrelation zwischen PD und LGD: Bei 
der Parameterschätzung ist die Korrelation 
zwischen PD und LGD von großer Bedeu­
tung. So steigt beispielsweise in einer wirt­
schaftlichen Rezessionsphase nicht nur die 
PD aufgrund sinkender Bonitäten der Kre­
ditnehmer, sondern es erhöhen sich zu­
sätzlich auch die LGDs.5)

Die Gegenüberstellung der ökonomischen 
Kapitalanforderungen beispielsweise für 
Unternehmenskredite bei korrelierter 
(Korrelationsannahme 0,69)6) und unkorre­
lierter PD/LGD zeigt zunächst einen erheb­
lichen Anstieg der Anforderungen bei sin­
kender Bonität. Außerdem bewirkt die 
zusätzliche Berücksichtigung der Zyklizität 
bei der LGD eine deutliche Erhöhung der 
Kapitalanforderung im Vergleich zur kons­
tanten LGD von 45 Prozent.

Regulatorische Ansätze

Im Gegensatz zur RDM werden die regula­
torischen Kapitalbestandteile (Eigenmittel) 
von der Bankenaufsicht in § 10 KWG exakt 
definiert. Bereits hierdurch ergeben sich 
oftmals erhebliche Abweichungen bei der 
Höhe des zur Verfügung stehenden Kapi­
tals. Die regulatorischen Kapitalanforde­
rungen können grundsätzlich anhand fol­
gender beiden Ansätze ermittelt werden: 

Dem Kreditrisiko-Standardansatz (KSA) 
oder dem auf internen Ratings basieren­
den Ansatz (IRBA). In beiden Ansätzen 
müssen Adressrisikopositionen zunächst 
einer bestimmten Forderungsklasse zuge­
ordnet werden. Im KSA stellt dabei der 
Buchwert zuzüglich der freien Vorsorgere­
serven nach § 340 f HGB die Bemessungs­
grundlage für bilanzielle Geschäfte dar, 
während im IRBA der Buchwert zuzüglich 
Wertberichtigungen verwendet wird. Der 
Positionswert ergibt sich dann als Produkt 
aus der Bemessungsgrundlage und einem 
Konversionsfaktor (CCF).

RWA: Die risikogewichteten Aktiva (RWA), 
die bisher mit acht Prozent Eigenmitteln 
zu unterlegen waren, werden schließlich 
als Produkt aus Positionswert und zugehö­
rigem Risikogewicht ermittelt. Gemäß der 
Anforderungen der europäischen Banken­
aufsicht müssen Kreditinstitute ab Ende 
Juni 2012 eine harte Kernkapitalquote von 
neun Prozent aufweisen. Hierdurch erhö­
hen sich die Kapitalanforderungen aus re­
gulatorischer Sicht deutlich. 

Im KSA leitet sich das Risikogewicht aus 
externen Ratings ab. Wie in der ökonomi­
schen Methodik müssen im IRBA die Para­
meter EAD, PD, LGD und M zur Ermittlung 
des Risikogewichts festgelegt werden.7)

Basisansatz oder fortgeschrittener 
Ansatz?

Entsprechend Solvabilitätsverordnung (SolvV) 
können Kreditinstitute im IRBA zwischen 
folgenden beiden speziellen Ansätzen 
wählen: Dem Basisansatz (B-IRBA) und 

dem fortgeschrittenen Ansatz (F-IRBA). 
Während im B-IRBA nur die PD von den 
Kreditinstituten selbst geschätzt werden 
darf und die übrigen Parameter aufsichts­
rechtlich vorgegeben sind, dürfen im fort­
geschrittenen Ansatz auch LGD, CCF und 
M durch das Institut selbst festgelegt wer­
den. Die Kapitalanforderung K im IRBA er­
gibt sich gemäß SolvV-Formel.

Durch Multiplikation von K mit 12,5 und 
einem Skalierungsfaktor von 1,06, der ein 
zu starkes Absinken der Eigenmittelanfor­
derung verhindern soll, lassen sich nun die 
RWA ermitteln: 

RWA = K x 12,5 x 1,06

Eigenmittelanforderungen: Bei einer Ge­
genüberstellung der Eigenmittelanforde­
rungen für die drei Forderungsklassen 
Unternehmen/Staaten/Banken, KMU und 
sonstiges Mengengeschäft wird zunächst 
die Risikosensitivität des B-IRBA ersicht­
lich: Mit zunehmender PD steigt auch die 
Eigenmittelanforderung. Bei Forderungen 
gegenüber kleinen und mittleren Unter­
nehmen mit einem Umsatz unter fünf Mil­
lionen Euro (KMU) und bei sonstigen IRBA-
Positionen des Mengengeschäfts wird eine 
geringere Korrelation angenommen. Die 
entsprechend geringere Eigenmittelanfor­
derung soll die höhere Diversifikation von 
Krediten an KMUs und im Mengengeschäft 
berücksichtigen.

Neben dem Parameter PD sind auch LGD 
und M (Laufzeit) für die Höhe der Eigen­
mittelanforderung relevant. Im Basis-IRBA 
ist die LGD für vorrangige Forderungen 
pauschal mit 45 Prozent und M mit 2,5 
Jahren anzusetzen. In Abbildung 1 wird die 
Sensitivität der Eigenmittelanforderung in 
Abhängigkeit der LGD im fortgeschritte­
nen Ansatz skizziert. Die verwendete For­
mel bewirkt, dass die Eigenmittelanforde­
rung linear in Abhängigkeit von M und 
LGD steigt. Die Steigung der Geraden 
hängt von der PD ab. Je höher die durch­
schnittliche PD eines Kreditportfolios ist, 
desto sensitiver reagiert die regulatorische 
Kapitalanforderung auf Veränderungen bei 
LGD und Laufzeit. In diesem Bereich erge­
ben sich somit auch die stärksten Implika­
tionen auf das Pricing von Krediten.

Die Zielsetzungen der Sichtweisen sind 
stark unterschiedlich. Während für die 
Bankenaufsicht der Gläubigerschutz und 
die Stabilität des Finanzsystems im Vorder­

Abbildung 1: Regulatorische Kapitalanforderung in Abhängigkeit von LGD  
im F-IRBA (PD = 1 Prozent beziehungsweise PD = 3 Prozent)
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grund stehen, zielt die ökonomische Sicht 
auf ein adäquates Risiko-Rendite-Verhält­
nis im Rahmen der Gesamtbanksteuerung 
ab. Die Aufsicht stellt an die Methodik 
ökonomischer Modelle eher qualitative 
Anforderungen.8) In den aufsichtsrechtli­
chen Modellen dagegen werden alle Para­
meter direkt oder indirekt vorgegeben. Für 
beide Perspektiven gilt, dass Kreditinstitu­
ten im Vergleich zum Marktpreisrisiko im 
Bereich Adressrisiken eine deutlich gerin­
gere Datenmenge zur Parameterschätzung 
zur Verfügung steht.9) Tabelle 1 fasst die 
methodischen Unterschiede zusammen.

Analyse der Parameter

Exposure at Default (EAD): Im Hinblick 
auf die Forderungshöhe zum Ausfallzeit­
punkt (EAD) lassen sich zwei wesentliche 
Unterschiede feststellen: Der Kreditkon­
versionsfaktor und die Bemessungsgrund­
lage beziehungsweise das Exposure.

Kreditkonversionsfaktor (CCF): Abhängig 
vom Typ der Adressrisikoposition wird der 
CCF im KSA und Basis-IRBA aufsichts­
rechtlich vorgegeben. Eine nicht jederzeit 
kündbare Kreditlinie wird beispielsweise 
pauschal mit einem CCF von 75 Prozent 
(Basis-IRBA) beziehungsweise 50 Prozent 
(KSA) gewichtet.

Demgegenüber geht man bei der Ermitt­
lung des CCF unter ökonomischen Ge­
sichtspunkten von dem zum Teil empirisch 
zu beobachtenden Sachverhalt aus, dass 
die durchschnittliche Inanspruchnahme 
für den noch offenen Betrag vom internen 
Rating abhängig ist. Je schlechter die Bo­
nität, desto höher ist die Wahrscheinlich­
keit, dass offene Kreditlinien gezogen wer­
den. Eine bonitätsabhängige Schätzung 
ermöglicht dabei ein individuelleres Pri­
cing von Kreditlinien.

Bemessungsgrundlage/Exposure: Wie be­
reits dargelegt, erfolgt die Berechnung der 
aufsichtsrechtlichen EAD auf Basis der 
Bemessungsgrundlage. Diese ergibt sich ge­
mäß SolvV aus dem um Abzugs- oder Zu­
rechnungskomponenten korrigierten Buch­
wert (Nominalwert). Zur Ermittlung der 
ökonomischen EAD wird dagegen der Bar­
wert der Forderung herangezogen. Sofern 
das Marktzinsniveau in etwa dem verein­
barten Kreditzins entspricht, liegen Bemes­
sungsgrundlage und Barwert einer Forde­
rung nahe beieinander. Bei Schwankungen 
der Marktzinsen können die beiden Werte, 

insbesondere bei längerfristigen Zinsbin­
dungen, vorübergehend jedoch deutlich 
voneinander abweichen. Zudem kann sich 
im Verlauf eines Kreditverhältnisses die Bo­
nität des Kreditnehmers ändern. Sind Zins- 
und Tilgungszahlungen für die Laufzeit fest 
vereinbart, haben bei langfristigen Kredit­
verhältnissen bereits geringe Veränderun­
gen der Bonität oder des Zinsniveaus einen 
hohen Einfluss auf den Barwert. 

Von der Sichtweise abhängig

Als Fazit lässt sich festhalten, dass die un­
terschiedlichen Vorgehensweisen zur Be­
stimmung der EAD den Abgleich zwischen 
regulatorischer und ökonomischer Sicht in 
der Praxis erheblich erschweren. Differie­
rende EAD-Werte können beispielsweise 

beim Management aus fachlicher Sicht zu 
Irritationen führen, da mit der EAD häufig 
ein bestimmtes „Geschäftsvolumen“ asso­
ziiert wird. Dieses ist somit jedoch klar von 
der Sichtweise abhängig.

Probability of Default (PD): Die Ausfall­
wahrscheinlichkeit (PD) stellt den zentra­
len Parameterfür das Adressrisiko dar. Sie 
wird allerdings bereits in den aufsichts­
rechtlichen Ansätzen unterschiedlich be­
handelt. Während sie im KSA durch das 
externe Rating implizit im Risikogewicht 
berücksichtigt wird, ist im Basis-IRBA das 
Risikogewicht funktional von der auf Basis 
interner Ratingverfahren ermittelten PD 
abhängig. Somit stimmt die IRBA-PD mit 
der in ökonomischen Kreditrisikomodellen 
unterstellten PD grundsätzlich überein. 

Tabelle 1: Charakteristika der Ansätze zu Kapitalunterlegung von Adressrisiken
Analyse der Parameter
Kriterium Ökonomische Sicht Regulatorische Sicht

Ziel • �Risiko-Rendite-Steuerung im  
Kontext der Gesamtbanksteuerung

• �Stabilität des Finanzsystems, Ange­
messenheit der Kapitalausstattung 

Kapitalbestandteile • Eigenständige Definition der RDM • �Eindeutige Definition der  
Eigenmittel durch Bankenaufsicht

Externe Vorgaben  
zur Quantifizierung des 
Adressrisikos

• �Qualitative Vorgaben zu Risiko
steuerungsprozessen (MaRisk)

• Methodenfreiheit

• �Vorgabe von Modellen und teilweise 
Parametern 

• �Notwendige Abnahme der  
IRBA-Implementierung durch BaFin

Ansätze zur Quantifizie­
rung des Adressrisikos

• �Credit Value-at-Risk (CVaR) über 
Kreditportfoliomodelle 

• Vereinfachte Abbildung im KSA
• �Annäherung an ökonomische  

Modelle im IRBA

Transparenz des 
Datenmaterials

• �Verwendung von Marktparametern 
und internen Daten (geringere 
Transparenz)

• Transparenz durch Aufsichtsvorgabe 

Auswirkung eines  
Kreditausfalls

• �GuV-relevant und damit  
Reduktion des CVaR

• �KSA: 100 Prozent oder 150 Prozent 
Risikogewicht in Abhängigkeit von 
Wertberichtigung 

• IRBA: Kapitalabzug (RWA = 0)

Abbildung 2: Vergleich ökonomischer und IRBA-Kapitalanforderungen
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Die Gegenüberstellung in Abbildung 2 ver­
deutlicht jedoch, dass aufgrund me­
thodischer Unterschiede die resultierenden 
Kapitalanforderungen auch bei gleicher PD 
abweichen. Da der Korrelationsparameter 
abhängig von der PD sinkt, wird der An­
stieg der regulatorischen Kapitalanforde­
rung gedämpft. Empirisch ist allerdings zu 
beobachten, dass LGD und PD positiv kor­
reliert sind.10) Dieser Tatsache trägt wiede­
rum die ökonomische Sicht Rechnung.

PD-induzierte Unterschiede ergeben sich 
auch bei einem Vergleich der Kapitalunter­
legung gemäß KSA und ökonomischer 
Sicht, insbesondere wenn externe Ratings 
entweder nicht vorliegen oder von inter­
nen Ratings deutlich abweichen. Für die im 
KSA erfassten Unternehmen ist häufig kein 
externes Rating verfügbar. Die meisten 
Kredite an Unternehmen erhalten damit 
ein pauschales Risikogewicht von 100 Pro­
zent, die des Mengengeschäfts von 75 Pro­
zent und unbesicherte Forderungen erhal­
ten ein Risikogewicht in Abhängigkeit von 
ihrer Forderungsklasse. Bei Vorliegen exter­
ner Ratings ist die Tendenz zu beobachten, 
dass die Kapitalunterlegung gemäß KSA bei 
zunehmend schlechteren Bonitäten gerin­
ger ist als in der ökonomischen Sicht. 

Laufzeit und Sicherheiten

Laufzeit: Beim KSA wird die Laufzeit nicht 
berücksichtigt. Im B-IRBA fließt die Rest­
laufzeit unabhängig von der tatsächlichen 
Restlaufzeit pauschal mit 2,5 Jahren in das 
Risikogewicht ein. 

In der ökonomischen Sichtweise wird die 
Restlaufzeit zum Teil explizit modelliert. 
Beispielsweise werden durch Ratingmigra­

tionen mögliche Bonitätsverschlechterun­
gen berücksichtigt. Hierdurch übersteige 
bei länger laufenden Kreditgeschäften 
auch mit Kontrahenten sehr guter Boni­
tätdie ökonomischendie regulatorischen 
Kapitalanforderungendeutlich. 

Trotz Laufzeiteffekt bleibt festzuhalten, 
dass bei guten Bonitäten tendenziell aus 
ökonomischer Sicht (und gemäß IRBA) mit 
einer geringeren Kapitalunterlegung von 
Adressrisiken zu rechnen ist als im KSA. 

Loss Given Default (LGD) und Sicherhei-
ten: Neben der PD hat der Parameter LGD 
verbunden mit der Berücksichtigung von 
Sicherheiten wesentlichen Einfluss auf die 
Höhe der Kapitalanforderung. Ein voll­
ständig besicherter Kredit mit hoher PD 
erfordert tendenziell eine niedrigere Kapi­
talunterlegung und Risikospanne als ein 
unbesicherter Kredit mit niedriger PD. Zur 
Veranschaulichung der Ansätze wird fol­
gender Immobilienkredit verwendet:

Kreditbetrag: 	 100 TEuro 
Erstrangige Besicherung durch gewerb­
liche Immobilie: 	80 TEuro (Marktwert)
Annahme externes  
Rating S&P: 	 BBB-Bonitätsstufe 3 
	 gemäß SolvV

Sicherheitenanrechnung im KSA: Im KSA 
wird das originäre Risikogewicht der For­
derung durch das Risikogewicht der Si­
cherheit ersetzt. Der besicherte Teil der 
Forderung wird der entsprechenden Forde­
rungsklasse zugeordnet (hier: „durch Im­
mobilien besicherte Positionen“). Dafür 
wird die Kreditsicherheit mit dem Mini­
mum aus 50 Prozent des Marktwerts (MW) 
und des Realwertes (RW) bewertet. Der RW 

entspricht 60 Prozent des Beleihungswerts 
(BW). Als Beleihungswert ist wiederum der 
Wert anzusehen, der im Normalfall aus 
einer Sicherheitenverwertung erzielbar ist 
(Marktwert) abzüglich eines Abschlags 
(hier: 20 Prozent) (siehe Formel A).

Im Beispiel ist folglich der Realwert die Be­
messungsgrundlage für den besicherten 
Teil der Forderung, da dieser geringer ist 
als 50 Prozent des Marktwertes. Die ge­
samte Eigenmittelanforderung setzt sich 
aus dem Risikogewicht der Kreditsicherheit 
(hier: 50 Prozent) und dem vom externen 
Rating abhängigen Risikogewicht der un­
besicherten Forderungsklasse zusammen. 
Aufgrund des externen Ratings von BBB- 
beträgt das Risikogewicht des unbe­
sicherten Forderungsteils 100 Prozent. Die 
Formel zur Berechnung der Kapitalanforde­
rung (K) lautet: (siehe Formel B)

Sicherheitenanrechnung im IRBA: Im 
IRBA ist die Behandlung von Kreditsicher­
heiten komplexer als im KSA. Hier verrin­
gern Kreditderivate und Personensicherhei­
ten die ermittelte PD (PD-Substitution). 
Weitere Sicherheiten, wie finanzielle Si­
cherheiten oder Immobilien, reduzieren die 
aufsichtsrechtlich vorgegebene LGD von 45 
Prozent für unbesicherte vorrangige Forde­
rungen. Damit eine grundpfandrechtliche 
Kreditsicherheit im IRBA anerkannt wird, 
muss der besicherte Forderungsteil einen 
Überdeckungsgrad (TBMG = Teilbemes­
sungsgrundlage) von 140 Prozent aufwei­
sen11). Zusätzlich muss zur Übersicherung 
eine Mindestabdeckung von 30 Prozent aus 
dem Verhältnis von Sicherheitenwert und 
Gesamtwert der Forderung eingehalten 
werden. Andernfalls gilt die gesamte Forde­
rung als unbesichert12) (siehe Formel C).

Für eine Forderung können grundsätzlich 
mehrere Sicherheitenkategorien berück­
sichtigt werden. Zur Bestimmung der 
Verlustquote nach Anrechnung der Sicher­
heiten (LGD*) muss für jede Sicherheitenka­
tegorie die entsprechende aufsichtsrecht­
liche Verlustquote ermittelt werden. Die 
LGD* berechnet sich aus der Summe der 
gewichteten LGDs für jede Sicherheitenka­
tegorie und der gewichteten LGD für den 
unbesicherten Teil der Forderung. Die LGD 
für den besicherten Teil beträgt 35 Prozent. 
Für vorrangige unbesicherte Kredite beträgt 
die LGD 45 Prozent (siehe Formel D).

Aufgrund der Zuordnung zur Forderungs­
klasse Unternehmen, einer aus dem exter­

Formel A: 

Formel B: 

Formel C: 

BW = MV - 20% Sicherheitsabschlag           RW = 60% x BW
RW = 60% x (80 TEuro - 16 TEuro) = 38,40 TEuro

Kreg = (EADbesichert x CCF x RWbesichert + EADunbesichert x CCF x RWunbesichert) x 8%
Kreg = (38,40 TEuro x 100% x 50% + 61,60 TEuro x 100% x 100%) x 8% = 6,46 TEuro

Mindestabdeckung = Sicherheitenwert =  80 TEuro  = 80%
Forderungswert      100 TEuro 

TBMG = 80 TEuro = 57,14 TEuro
140%
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nen Rating abgeleiteten PD von 0,39 Pro­
zent und einer LGD* von 39,29 Prozent er­
gibt sich das entsprechende Risikogewicht 
zu 57,3 Prozent (siehe Formel E). Dies ent­
spricht einer Reduktion der Kapitalanfor­
derung im B-IRBA um 29,1 Prozent.

Sicherheitenanrechnung aus 
ökonomischer Sicht

In der ökonomischen Sichtweise wird häu­
fig der ermittelte Sicherheitenwert voll­
ständig vom Bruttoexposure abgezogen. 
Der Realwert der Kreditsicherheit in Höhe 
von 38,40 TEuro erhält kein Risikogewicht, 
da bereits bei der Bewertung der Immobi­
lie ein Abschlag von 20 Prozent berück­
sichtigt wurde. Dies entspricht einer LGD 
von 0 Prozent. Die PD beträgt 0,39 Prozent 
und die mit der PD korrelierte LGD für den 
unbesicherten Teil beträgt 42,41 Prozent 
(siehe Formel F).

Aufgrund des Abzugs der Kreditsicherheit 
ergibt sich eine um 75 Prozent (KSA) bezie­
hungsweise 64 Prozent (IRBA) geringere 
Kapitalanforderung der Ökonomik im 
Vergleich zu den aufsichtsrechtlichen An­
sätzen. Durch die Zuordnung zum Realkre­
ditbereich im KSA und den Übersicherungs­
grad im IRBA erhält die Forderung eine 
Verlustquote, die die Eigenmittelanforde­
rungen im Vergleich zur Ökonomik erhöht. 

Der vollreduzierende Abzug der Sicherheit 
vom Exposure erfolgt in der Regel nach 
Berücksichtigung bankinterner Anforde­
rungen an Sicherheitsabschläge.

Empirische Beobachtungen zeigen, dass 
die aufsichtsrechtlich vorgegebene LGD im 
Basis-IRBA von 45 Prozent für vorrangige 
Forderungen die LGDs aufgrund einer brei­
ten Streuung nur stark eingeschränkt ab­
bildet. Eine Untersuchung der LGDs von 
Bankkrediten aus dem Jahr 2005 hat erge­
ben, dass die LGD mit zirka 25 Prozent im 
Untersuchungszeitraum deutlich geringer 
ausfällt.13) Zusätzlich ist zu beachten, dass 
sich die Kapitalersparnis einer niedrigeren 
LGD mit zunehmender durchschnittlicher 
PD des Kreditportfolios noch erhöht.

Größere Risiko- und Kapitalspanne beim 
Pricing von Krediten

Zusammenfassend lässt sich konstatieren, 
dass aufgrund der stark unterschiedlichen 
Behandlung von Sicherheiten sehr deutli­
che Unterschiede in den Kapitalanforderun­

gen zu beobachten sind. Da ökonomisch 
geschätzte LGDs tendenziell geringer aus­
fallen, kann sich die aufwändige aufsichts­
rechtliche Genehmigung des fortgeschrit­
tenen IRBA für Kreditinstitute durch eine 
deutliche Reduktion der RWA auszahlen. 
Die deutlich konservativere Berücksichti­
gung von Kreditsicherheitenin den regula­
torischen Ansätzen schlägt sich in einer 
größeren Risiko- und Kapitalspanne beim 
Pricing von Krediten nieder.

Ausfallkorrelation: Die Ausfallkorrelation 
ist für die Risikobetrachtung bedeutsam, 
da einzelne Kreditnehmer nicht perfekt 
korreliert sind und sich damit aufgrund 
des Diversifikationseffekts der Unexpected 
Loss beziehungsweise CVaR des Portfolios 
reduziert.

Regulatorische Sicht: Im KSA basiert das 
Risikogewicht auf externen Ratings. Die 
Konjunkturabhängigkeit von Unternehmen 
ist ein Bestandteil dieser Bonitätsein­
stufungen. Beispielsweise werden in den 
Branchen Automobil oder Flugverkehr 
höhere Konjunkturabhängigkeiten berück­
sichtigt. Die Abhängigkeit vom systema­
tischen Faktor, dem alle Kreditnehmer 
gleichsam ausgesetzt sind, wird somit in­
direkt im KSA berücksichtigt.

Im Basis-IRBA wird der Gleichlauf der  
Parameter gegenüber dem systematischen 
Faktor durch den Korrelationskoeffizienten 
einbezogen. Für die Forderungsklassen 
Zentralregierungen, Kreditinstitute und Un­
ternehmen schwankt die Korrelation ab­
hängig von der PD zwischen 0,12 und 0,24. 
Dabei gilt: Je niedriger die PD ist, desto grö­

ßer ist der Korrelationsparameter. Dadurch 
wird Unternehmen mit einer besseren Boni­
tät eine größere Abhängigkeit vom syste­
matischen Faktor unterstellt. Somit wird 
der Anstieg der Eigenmittelanforderung bei 
höherer PD bei sonst unveränderten Para­
metern abgeschwächt. 

Für kleine und mittlere Unternehmen 
(KMU) mit einem Umsatz < 50 Millionen 
Euro wird der Korrelationsparameter gemäß 
SolvV durch den Größenfaktor S um maxi­
mal 0,04 reduziert. Dadurch kann die Eigen­
mittelanforderung im Vergleich zu großen 
Unternehmen bei sonst identischen Para­
metern um bis zu 20 Prozent sinken.14) Es 
ist allerdings anzumerken, dass empirische 
Ergebnisse den Korrelationsabschlag für 
KMUs und die niedrigere Korrelation bei 
höherer PD nur bedingt unterstützen.15)

Korrelationen zwischen den 
Risikofaktoren

Ökonomische Sicht: Ausfallkorrelationen 
werden bereits indirekt bei der Erstellung 
eines Ratings berücksichtigt. Beispielsweise 
ist für das Ausfallrisiko von Kreditinstitu­
ten eine potentielle Unterstützung durch 
Dritte (zum Beispiel Staat) relevant. Sinkt 
die Bonität eines Staates erhöht dies die 
PD des Kreditinstituts. Da die aus dem Ra­
ting ermittelte PD außer in die ökonomi­
sche Berechnung auch in den Basis-IRBA 
einfließt, wird auch dort indirekt die Aus­
fallkorrelation einbezogen.

Neben Korrelationen zum systematischen 
Faktor werden in der ökonomischen Sicht 
auch Korrelationen zwischen den Risiko­

Formel D: 

LGD* = 57,14 TEuro x 35% + 100 TEuro - 57,14 TEuro x 45% = 39,29%
100 TEuro                           100 TEuro 

Formel E: 

Kreg = EAD x CCF x RW x 8%
Kreg = 100 TEuro x 100% x 57,3% x 8% = 4,58 TEuro

Formel F: 

LGDkorreliert = 1 - (- 3,0625 x PD + 0,5877)
LGDkorreliert = 1 - (- 3,0625 x 0,39% + 0,5877) = 42,41%

EAD = Bruttoexposure - Realwert der Sicherheit
UL = EAD x LGDkorreliert x 

UL = 61,60 TEuro x 42,41 % x  = 1,63 TEuro

PD (1 – PD)

0,39% (1 - 0,39%) 
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faktoren berücksichtigt. Da die Korrelation 
ein wesentlicher Risikotreiber ist, kann 
eine Forderung vergleichbarer Kreditneh­
mer mit sonst identischen Geschäftsdaten 
und -volumina bei unterschiedlicher Kor­
relation einen stark divergierenden CVaR-
Beitrag haben. So kann die Korrelation 
aufgrund unterschiedlicher Branchen ab­
weichen. Um stark schwankende ökonomi­
sche Kapitalanforderungen und unter­
schiedliche Risikospannen aufgrund hoher 
Volatilität der Korrelationen zu verhindern, 
werden die Werte in der Bankpraxis zum 
Teil auf bestimmte Wertebereiche begrenzt. 

Als Fazit lässt sich festhalten, dass die un­
terschiedliche Ermittlung der Korrelationen 
in der Praxis den Abgleich zwischen regula­
torischer und ökonomischer Sicht deutlich 
erschwert. In der Finanzkrise änderten sich 
die Marktbedingungen schnell und die in 
den Modellen angenommenen Korrela­
tionen und Volatilitäten erwiesen sich als 
falsch. Durch dieses Schätzrisiko kann ein 
erhebliches Modellrisiko entstehen.

Verzerrung der Kapitalanforderungen

Im vorliegenden Artikel wurden zentrale 
Unterschiede der regulatorischen und öko­
nomischen Ermittlung von Kapitalanforde­
rungen für Adressrisiken dargelegt. Metho­
dische Unterschiede sowie insbesondere die 
individuellen Parameter PD, LGD und Korre­
lation sind dabei wesentliche Treiber für die 
zum Teil erheblich voneinander abweichen­
den Kapitalanforderungen (Tabelle 2). 

Die Entscheidung für die ökonomische 
oder die regulatorische Methodik ist in der 
Gesamtbanksteuerung aus mehreren As­
pekten relevant. Die Wahl des KSA oder 
IRBA für die Kapitalunterlegung und in der 
Konsequenz auch für das Pricing von Kre­
diten im Rahmen der Vorkalkulation kann 
zu einer starken Verzerrung der Kapital­
anforderungen auf Einzelgeschäfts- bezie­
hungsweise Kundenebene führen.

Gegenüber der aufsichtsrechtlich definier­
ten Methodik erweist sich die Ökonomik 
als deutlich risikosensitiver. Dadurch er­
möglicht sie zum einen ein indviduelleres 
Pricing von Krediten und wirkt gleichzeitig 
dem Problem der adversen Selektion ent­
gegen, bei der Kreditnehmern mit schlech­
ter Bonität zu gute und Kreditnehmern 
mit vergleichsweise besserer Bonität zu 
schlechte Konditionen geboten werden.

Gleichwohl kommt den zu schätzenden 
Parametern sowohl bei der ökonomischen 
Methodik als auch im IRBA eine hohe, 
wenn nicht sogar entscheidende, Rolle zu. 
Nur wenn die Modellparameter möglichst 
realistisch geschätzt werden können, zahlt 
sich der Einsatz der Modelle aus und ge­
währleistet zugleich die Stabilität des Fi­
nanzsystems. 

Beurteilung der Risikotragfähigkeit

Auch im Hinblick auf die Beurteilung der 
Risikotragfähigkeit besitzt die Wahl der 
Methodik eine große Tragweite. Da Kapi­

talanforderungen und Höhe der Eigenmit­
tel beziehungsweise RDM bereits im Nor­
malfall zwischen den Sichtweisen deutlich 
abweichen, ist auch in Stressszenarien mit 
divergierenden Werten zu rechnen. Aus den 
unterschiedlichen Ergebnissen müssen je­
doch steuerungsrelevante Handlungsop­
tionen abgeleitet werden, was durch die 
jeweils zu bestimmenden Eintrittswahr­
scheinlichkeiten für die Szenarien noch zu­
sätzlich erschwert wird. Die fundierte Ab­
stimmung beider Welten und die Wahl der 
geeigneten Steuerungsperspektive können 
somit entscheidende Wettbewerbsvorteile 
für ein Kreditinstitut mit sich bringen.
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Kriterium/ 
Parameter Ökonomische Sicht Regulatorische Sicht Bewertung

Methodik • �Kreditportfolio- 
modelle

• �KSA
• �Basis-IRBA und  

Fortgeschrittener IRBA

• �Höhere Transparenz für Inves­
toren bei Regulatorischer Sicht

• �Modellrisiken in der Ökonomik
EAD • �Barwertbetrachtung

• �CCF: Bonitätsab­
hängig

• �Nominalwertbetrachtung
• �CCF: Vorgabe nach Kreditart

• �In der Ökonomik Möglichkeit zu 
individuellerem Pricing (zum 
Beispiel von Kreditlinien durch 
Bonitätsabhängigkeit)

PD • �Hohe Risikosensiti­
vität durch internes 
Rating

• �KSA: Geringe Risikosensitivität 
durch externes Rating

• �Basis-IRBA: Hohe Risikosensiti­
vität durch internes Rating

• �Verbesserte Früherkennung 
durch höhere Risikosensitivität 
in der Ökonomik

Sicher­
heiten/ 
LGD

• �Komplettabzug des 
Sicherheitenwertes 
vom Exposure

• �Ermittlung der LGD 
aus historischen 
Daten

• �KSA: Risikogewicht der Kredit­
sicherheit ersetzt das Risiko­
gewicht der Forderung

• �IRBA: LGD der Kreditsicherheit 
reduziert die vorgegebene LGD 

• �Aufsichtsrecht deutlich  
konservativer bei Berücksichti­
gung von Kreditsicherheiten 

Korrela­
tion

• �Ableitung aus 
Marktdaten 

• �Abhängigkeit von PD
• �Abschlag für KMU

• �Wesentlicher Parameter mit 
erheblichem Schätzrisiko 
bedingt durch relativ geringe 
historische Datenbasis

Tabelle 2: Gegenüberstellende Analyse der Parameter von Ansätzen zur Ermittlung 
der Kapitalunterlegung von Adressrisiken


