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AUFSATZE

Uwe Gaumert

Im Bereich der internen Marktrisikomo-
delle (IMA) unter Saule | der internatio-
nalen Eigenkapitalvorschriften fur Han-
delsaktivitaten gibt es einen groBen
Umbruch. Die aktuellen VaR-Modelle
unter Basel 1.5 kdonnen nur noch eine
begrenzte Zeit — voraussichtlich bis zum
1. Januar 2026 - in der Europaischen Uni-
on genutzt werden, die Modellzulas-
sungen laufen aus. Gleiches gilt fur die
Incremental Risk Charge-Modelle (IRC-
Modelle), die durch Modelle ersetzt wer-
den, die ausschlieBlich das Ausfallrisiko
messen. Grund hierfur ist die fundamen-
tale Uberarbeitung der Handelsbuchre-
geln (FRTB - Fundamental Review of the
Trading Book) als Teil von Basel lll, fur die
der Baseler Ausschuss nach der Finanzkri-
se nahezu zehn Jahre bendétigt hat und
die inzwischen den Weg in die europai-
sche CRR (Capital Requirement Regulati-
on) gefunden hat.

Damit werden die alten IMA-Regeln au-
Ber Kraft gesetzt und durch die Vorgaben
zum FRTB-IMA ersetzt. Hinzu kommen ein
neuer Standardansatz (FRTB-SA), der den
alten, neukalibrierten Standardansatz er-
ganzt sowie neue Vorgaben zur Handels-/
Anlagebuchgrenze. Die Beurteilung der
These ,Was lange wahrt, wird endlich
gut” ist Gegenstand dieses Artikels.

Banken haben die Wahl

Die Banken stehen vor der Wahl, einen
Antrag auf Zulassung der neuen (FRTB)-
ES- und Ausfallrisiko-Modelle zu stellen
(ES: Expected Shortfall) oder einen Stan-
dardansatz zu verwenden. In der Regel
mussen die betroffenen, groBeren und
handelsaktiven Banken dabei auch den
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neuen Standardansatz (FRTB-SA) umset-
zen. Dies ist entweder notwendig

— bei FRTB-IMA-Zulassung als Ruckfall-L6-
sung fur bestimmte Desks, die nicht fur
Saule | zugelassen sind oder fur Desks,
bei denen der Bank eine erteilte Zulas-
sung wieder entzogen wird, sowie fur
die Zwecke der Berechnung des Out-
put-Floors oder

- bei kompletter Anwendung des FRTB-
SA als direkte Basis fur die Bestimmung
der Kapitalanforderungen.

Bei Beobachtung der Vorbereitungen zur
Umsetzung zeigte sich in den vergange-
nen Jahren, dass viele Banken zunachst
offen fur eine neue Modellzulassung
waren, dann jedoch nach internen Prif-
prozessen im Laufe der Zeit davon ab-
gekommen sind. In Deutschland zum
Beispiel wird nach den vorliegenden In-
formationen von zurzeit etwa zehn Mo-
dellbanken nur eine Bank Ubrigbleiben. In
Europa beabsichtigen gerade einmal drei
Banken, weltweit voraussichtlich nur zehn
Banken, eine Zulassung zu erreichen.

Alle Banken wahlen dabei den neuen
desk-bezogenen Partial Use, wenden also
den FRTB-IMA nur fur einen Teil ihres
Handelsportfolio an. Diese ,, Abstimmung
mit den FuBen” ist zu beobachten, ob-
wohl einige fuhrende Investmentbanken
aufsichtlichem Druck unterliegen durften,
weiter die Modellvariante zu wahlen. Die
Zahl der Banken, die freiwillig die IMA-
Nutzung fortflhren, liegt also weltweit
nur im einstelligen Bereich. Zumindest au-
Berhalb einer Handvoll internationaler
GroBbanken mit umfangreichen, komple-
xen und risikoreichen Handelsportfolios

und mit groBen Umsetzungsressourcen ist
zu fragen, ob damit eine faktische , Ab-
schaltung der Modellvariante” durch die
Regulierer vorliegt.

Mogliche Grunde fur die
Entwicklung

Die folgende Liste mit Thesen samt Er-
lauterungen erhebt keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit. Je nach individuellem
Geschaftsmodell der einzelnen Banken
variiert die Bedeutung der nachfolgen-
den Punkte.

Output-Floor (OF): Der interne Rating-
Ansatz (IRBA) kann die mdéglichen Kapi-
taleinsparungen bereits voll absorbieren.
Bei einer Bank mit einem hohen RWA-
Beitrag aus dem Kreditrisiko (RWA — Risk
Weighted Assets) und der Anwendung
des IRBAs — wie dies fur viele deutsche
Banken unter direkter EZB-Aufsicht zu-
trifft — kann die volle mogliche RWA-Er-
sparnis fur alle Saule I-Modelle insge-
samt unter Umstanden bereits allein
durch den IRBA erreicht werden. Damit
fehlt ein kapitalbezogener Anreiz zur
Modellanwendung in Saule | fur den
FRTB-IMA.

Dies liegt an der Konstruktion der OF-
Regulierung und héatte vermieden wer-
den koénnen, wenn der Output-Floor je
Risikokategorie und nicht kategorieu-
bergreifend angewendet werden wiurde.
Die Anwendung des OF je Risikokatego-
rie ware auch fachlich sachgerechter ge-
wesen. Die Verbande hatten seinerzeit
fur die Ubergreifende Anwendung vo-
tiert, weil sie dies fir weniger belastend
fur die Banken hielten. Die geschilderte
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Nebenwirkung unter den oben genann-
ten Voraussetzungen war damals bei
den meisten Stakeholdern auf Industrie-
und auf Reguliererseite nicht erkannt
worden. Allerdings ist die Verteilung der
durch den OF beschrénkten Kapitalredu-
zierungsvorteile nicht vorgegeben, sie
kann bankindividuell entschieden wer-
den.

Der neue (primar) sensitivitatsbasierte
FRTB-SA ist deutlich risikosensitiver als
der alte SA aus den 1990er Jahren. Der
FRTB-SA ist durch seine Gestaltung deut-
lich risikosensitiver als der alte SA aus
den 1990er Jahren und kénnte somit ein
ernst zu nehmender Konkurrent zum
FRTB-IMA sein. Dies kann zum Beispiel
bei Banken mit knappen Ressourcen eine
Rolle spielen. Der FRTB-SA fixiert aller-
dings die relevanten Marktdaten - insbe-
sondere die Volatilitats- und die Korrela-
tionsparameter.

Es bleibt zudem das Defizit aller Stan-
dardansatze bestehen, dass solche regu-
latorischen Standardmodelle nicht auf

die bankindividuelle Portfolio- und
Risikostruktur  zugeschnitten werden
kénnen, dadurch Risiken Uber- oder

unterzeichnen und im Ergebnis Fehl-
steuerungsimpulse auslésen kénnen.

Der FRTB-SA wird aus den genannten
Grinden nicht angemessen flur eine in-
terne Steuerung sein. Es ist unter ande-
rem deshalb zu erwarten, dass viele Ban-
ken die unter Saule | abgeschalteten
VaR-Modelle zumindest unter Saule Il
weiter fortfuhren werden. Bei der Gestal-
tung des FRTB-SA haben die Verbande
seinerzeit maBgeblich mitgewirkt. Wenn
sie nicht mitgewirkt hatten, so ware heu-
te ein Aufsichtsmodell auf Basis einer his-
torischen Simulation mit 30-jahriger His-
torie die Grundlage fur die Berechnung
der Kapitalanforderungen.

Manch einer mag sich noch erinnern. Der
FRTB-SA wird sich im Zeitablauf in seiner
Risikoeinschatzung verschlechtern, weil
sich die im Modell festgelegten Parame-
ter von den realen Marktdaten entfernen
werden. Das galt bereits fur den alten
SA, wie die erste Top-Level-Neukalibrie-
rung nach 30 Jahren im Zuge von Basel llI
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gezeigt hat. Eine regelmiBige Uberpri-
fung der Kalibrierung — zum Beispiel alle
funf Jahre — ware sinnvoll, ist aber bisher
nicht vorgesehen.

Schwierigere Kapitalplanung im FRTB-
IMA. Sollten die Tests PLAT (P&L attributi-
on test, Erlauterung siehe unten) oder
Backtesting auf Desk-Ebene nicht bestan-
den werden beziehungsweise bei anderen
schwerwiegenden Prifungsfeststellungen
bei einzelnen Desks muss die Bank zumin-
dest temporar bis zur Bereinigung der
Probleme statt ihres Modells den FRTB-SA
fur die Kapitalunterlegung des Desks ver-
wenden. Die Bank hat die Testergebnisse
in aller Regel nur eingeschrankt im Griff,
da zum Beispiel extreme Marktentwick-
lungen oder die Austrocknung der Markt-
liquiditat nach einer Krise zu Testverlet-
zungen fuhren koénnen. Bekannt sind
auch die Probleme bei einfachen, gut ge-
hedgten Portfolios. Dies fuhrt zu ,,Sprin-
gen” durch die typischerweise hoheren
Kapitalanforderungen im FRTB-SA und er-
schwert damit die mehrjahrige Kapitalpla-
nung. Es bleibt abzuwarten, ob die ge-
planten Vorkehrungen fir ,extraordinary
circumstances” hinreichend Abhilfe schaf-
fen kénnen.

Hohe und kostspielige Zulassungshirden
und hohe laufende Kosten insbesondere
durch die Vorgaben zu PLAT und RFET/
NMRF. Beide Bereiche PLAT und RFET
(Risk Factor Eligibility Test) beziehungs-
weise NMRF (Non Modellable Risk Factor)
sind gute Beispiele dafur, dass sich grund-
satzlich gute Ideen im Laufe der Zeit zu
Uberzogenen Anforderungen entwickeln
und damit von einem Segen zu einem
Fluch mit exorbitanten Kosten bei den
Banken mutieren kénnen.

Der PLAT ist der Idee nach eine hochst
sinnvolle Angelegenheit als Validierungs-
tool und Backtesting-Erganzung, um auch
Risikotberschatzungen aufzudecken. Er
beantwortet die Frage, wie gut ex-post
die ungemappte clean-P&L mit den Ande-
rungen der Risikofaktoren erklart werden
kann, die Bestandteil des Modells sind
(Stichwort: ,P&L scheinbar ohne Risiko”).
Mit dem Test kann auch festgestellt
werden, ob die Pricing-Modelle von
Finanzinstrumenten im Risikocontrolling
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Im Bereich der internen Marktrisikomodelle
(IMA) unter Saule | der internationalen Ei-
genkapitalvorschriften fir Handelsaktivita-
ten gibt es laut Uwe Gaumert einen groBen
Umbruch. Die aktuellen VaR-Modelle kénn-
ten nur noch eine begrenzte Zeit genutzt
werden. Bei Beobachtung der Vorbereitun-
gen zur Umsetzung zeigte sich laut dem Au-
tor in den letzten Jahren, dass viele Banken
zunachst offen fur eine neue Modellzulas-
sung waren, dann jedoch nach internen
Prufprozessen im Laufe der Zeit davon ab-
gekommen sind. Gaumert diskutiert im vor-
liegenden Beitrag eine ganze Reihe mdgli-
cher Grinde. Er kommt am Ende zu dem
Schluss, dass eine Zulassung zum FRTB-IMA
ohne Reformen der regulatorischen Vorga-
ben kaum empfehlenswert sei. (Red.)

UberméaBige Vereinfachungen oder unzu-
reichende Approximationen vornehmen.
Die Ausformulierung der Vorgaben ist
hier die Hurde. Sie ergeben sich aus der
delegierten Verordnung der KOM Nr.
2022/2059 vom 14. Juni 2022 und den bei-
den dort vorgegebenen statistischen Tests
(Korrelationskoeffizient nach Spearman
und Kolmogorov-Smirnov-Test). Diese sta-
tistischen Tests wurden allerdings von den
Banken selbst vorgeschlagen, nachdem
die vorher konsultierten Tests als inad-
aquat erkannt wurden.

Auch die Analyse einer hinreichenden
Marktliquiditat als Zugangsvorausset-
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zung zum IMA (RFET) und die Kapitali-
sierung von nicht liquiden Risikofak-
toren auBerhalb des IMA durch das
NMRF-Framework ist sinnvoll, wie etwa
die Finanzkrise gezeigt hat. Hemmnisse
sind hier insbesondere dadurch entstan-
den, dass Datenpoolingansétze zur Uber-
windung von fehlenden Marktdaten zur
Erfullung des RFET unattraktiver wur-
den. Es haben offenbar immer weniger

rung verwendet, auch fur die Zwecke
der Kapitalunterlegung nutzen. Eine we-
sentliche Zulassungsvoraussetzung inter-
ner Modelle ist deshalb der Nachweis ei-
ner solchen internen Verwendung: der
sogenannte Use Test.

Davon sind zumindest die Modellergeb-
nisse der FRTB-IMA-Modelle durch die
komplexen regulatorischen Vorgaben -

»Eine Zulassung zum FRTB-IMA ist ohne Reformen der
regulatorischen Vorgaben nicht empfehlenswert.”

Banken Interesse am Datenpooling, da
sie sich aus anderen Grinden gegen den
FRTB-IMA entschieden haben, was fur
die verbleibenden Institute zu héheren
Kosten und geringeren Poolingvorteilen
fuhrte. Dies hatte zur Folge, dass solche
Aktivitaten fur externe Anbieter nicht
mehr attraktiv waren. Zuvor gab es auch
Unzufriedenheit in Bezug auf die Quali-
tat der Angebote am Markt. Die Kapita-
lisierung der NMRF auBerhalb des Mo-
dells ist zudem extrem konservativ und
fuhrt zu zusatzlichen Kapitalanforderun-
gen, unter anderem weil die Berechnun-
gen auf Stress-Szenarien basieren.

Kaum erkennbare Steuerungsrelevanz
in der Day-to-day-Risikosteuerung der
Handelsaktivitdten. Hinter der Idee
einer modellbasierten Kapitalunterle-
gung stand urspringlich die Annahme,
dass die intern ermittelten Risikomesser-
gebnisse auf Basis eigener interner Mo-
delle von den Regulierern auch fur die
Berechnung der Kapitalanforderungen
genutzt werden kdénnen. Dies setzt vor-
aus, dass es einen Gleichlauf zwischen
den intern ermittelten und intern ver-
wendeten und den regulatorisch ver-
wendeten Risikomessergebnissen gibt.
Einen solchen Gleichlauf gab es friher
in einem groBeren Umfang, wenn auch
nie vollumfanglich. Dies ergab sich zum
Beispiel aus notwendigen Standardi-
sierungserwagungen, etwa bei den
Quantilsvorgaben. Die Regulierer woll-
ten das Eigeninteresse der Banken an
guten Modellschatzungen, die die Bank
fur die interne Day-to-day-Risikosteue-
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zum Beispiel durch Diversifikationsbe-
schrankungen, durch fixe Vorgaben zu
verschiedenen Marktliquiditatshorizon-
ten nach Risikofaktorgruppen oder die
EinfUhrung von Stresskomponenten an
verschiedenen Stellen — inzwischen weit
entfernt, obwohl die Use-Test-Anforde-
rung weiter besteht. In diesem Zusam-
menhang ist es auch problematisch, dass
nicht modellierbare Risikofaktoren nicht
in die ES-Berechnung eingehen. Es ist
nur schwer glaubhaft zu machen, dass
die unter den FRTB-IMA-Vorgaben ermit-
telten Risikomesswerte sinnvoll in der
Day-to-day-Risikosteuerung eingesetzt
werden konnen. Der Use-Test-Nachweis
fur solche Messwerte durfte nur schwer
zu fuhren sein, es sei denn, die Anforde-
rung wird deutlich uminterpretiert.

Die aktuelle Vorgabe zum Use Test fin-
det sich in Art. 325bi (1) a) CRR: , Jedes
zur Berechnung der Eigenmittelanforde-
rungen fur das Marktrisiko verwendete
interne Risikomessmodell ist eng in das
tagliche Risikomanagement des Instituts
eingebunden (...)”. Die CRR spricht also
davon, dass das Eigenmittel-Bestim-
mungsmodell in das tagliche Risikoma-
nagement einbezogen werden muss,
aber nicht unbedingt die Modellergeb-
nisse, die sich nach den zum Teil oben
genannten diversen Restriktionen bei
der Anwendung des FRTB-IMA-Modells
ergeben. Diese Auslegung kénnte fur
die Zulassung hilfreich sein. Der Verweis
auf die weicheren Formulierungen in
MAR 30.10 der Baseler Marktrisikoregeln
(lediglich gleiche ,core elements” der

Modelle zur Berechnung der Kapitalan-
forderungen und der Modelle interner
Steuerung) beziehungsweise MAR 30.16
(,general alignment”) kann allenfalls
eine Orientierung geben, denn rechtlich
gultig sind allein die CRR-Vorgaben.
Auch ergeben sich weitere Auslegungs-
fragen, etwa: Was sind ,core elements”
beziehungsweise was bedeutet , general
alignment”.

Letztlich ist mit den FRTB-IMA-Kalkula-
tionen aber eine fur die Banken sehr
aufwandige, komplexe und teure regu-
latorische  Sonderrechnung etabliert
worden, die sich weit von den Bedtirfnis-
sen interner Risikosteuerung entfernt
hat und damit nur von geringem inter-
nen Nutzen ist. Hinzu kommt, dass sich
die Entwicklung der FRTB-IMA-Zahlen im
Zeitablauf oft nicht gut erklaren lasst,
was die bankinterne Akzeptanz behin-
dert und den Einsatz fur tagliche Repor-
ting-Zwecke erschwert.

Aus diesen Erwagungen ergibt sich zum
Beispiel, dass eine auf den Kalkulationen
aufsetzende Limitsteuerung kaum sinn-
voll sein kann. Um positive Elemente der
FRTB-Modelle intern zu nutzen, bedarf
es keiner IMA-Zulassung. Hierzu gehort
zum Beispiel die Ergdnzung des VaR
durch den ES als wichtigen , parameter
of interest”, um Anreizen auf Handler-
seite entgegenzuwirken, sich in Richtung
Jtail risk” zu orientieren. Zudem ist der
ES als kohéarentes, aber schwierig einem
Backtesting zu unterziehendes Risiko-
maB im Gegensatz zum VaR subadditiv,
was allerdings in der Praxis — so die Er-
fahrung vieler Banken — nur eine gerin-
ge Bedeutung hat.

Ein sehr weiter Weg flr einige
deutsche Modellbanken

Im Ergebnis wurde die oben genannte
Grundidee des Use Tests auf gefahrliche
Weise so stark abgeschwacht, dass es
nunmehr an dem Eigeninteresse der Ban-
ken an guten Modellschatzungen bei
den FRTB-IMA-Modellen fehlt. Jetzt zahlt
gegebenenfalls nur noch die Minimie-
rung der Kapitalanforderung, soweit dies
noch moglich ist.
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Einige deutsche Modellbanken nutzen
zurzeit noch den alten IMA im alten Par-
tial-Use-Modus. Wahrend der neue desk-
bezogene Partial Use grundsatzlich er-
wartet, dass alle relevanten Markt- und
Ausfallrisiken durch die beiden FRTB-
IMA-Modelle (IMA fur Marktrisiken ohne
Ausfallrisiko und IMA fur das Ausfall-
risiko) far ein konkretes Desk erfasst
werden (Partial Use nach Desks mit Min-
destabdeckung der Handelsaktivitaten
insgesamt), kennt der alte Partial Use
noch die Unterscheidung zwischen allge-
meinen und besonderen Zins- und Ak-
tienrisiken.

Die hier betrachteten Banken verwen-
den Uberwiegend den Partial Use im
Zinsrisiko und haben lediglich eine Mo-
dellzulassung fur allgemeine Zinsrisiken.
In diesem Fall scheint der Weg doch sehr
weit zu sein zu zulassungsfahigen Mo-
dellen fur Zins-Desks, etwa wegen der
notwendigen Erfassung von Credit
Spread-, Migrations- und Ausfallrisiken.
Vorhandene S&ule 1l-Modelle durften in
diesen Banken schon deutlich weiter
sein, jedoch fuhren die komplexen FRTB-
Vorgaben gleichwohl dazu, dass der
Weg zu =zulassungsfdhigen Modellen
hohe Investitionen sowohl fur die Erstzu-
lassung als auch im laufenden Betrieb er-
fordern wurde und ein weiter Weg zu-
rackgelegt werden musste. Auch vor
dem Hintergrund reduzierter Handelsak-
tivitaten ist dies kaum zu rechtfertigen.

Klagen Uber negative Erfahrungen
mit der EZB

Die von Bankenseite erhobenen Klagen
beziehen sich zum einen auf den Mo-
dellanderungsprozess. Je nach ,Um-
fang” der Modellanderung sind hier un-
terschiedliche Prozesse zu durchlaufen,
teilweise ist eine aufsichtliche Genehmi-
gung vor dem Live-Gehen einer Ande-
rung erforderlich. Kritisiert werden hier
die in den Augen der Banken zu langsa-
men EZB-Antwortzeiten sowie oft wenig
transparente Prozesse und Entscheidun-
gen auf Aufsichtsseite.

Damit werden Planung und Umsetzung
von Modelldanderungen auf Bankenseite
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erheblich erschwert. Diese Erfahrung er-
mutigt nicht gerade dazu, auch weiter
solche Prozesse — neben den Ublichen
ebenfalls stark belastenden Zulassungs-
und Nachschauprufungen (on- und off-
side) — bei FRTB-IMA-Modellen durchlau-
fen zu maussen. Allerdings weisen die
erheblichen Prufungsaktivitaten bezlg-
lich des FRTB-SA darauf hin, dass auch
hier bereits heute groBere Belastungen
bestehen, die allerdings nicht vermieden
werden kénnen. Zum anderen beziehen
sich die Klagen auf die vielen erschwe-
renden aufsichtlichen Zusatzvorgaben
und sogar zusatzlichen Kapitalanforde-
rungen der EZB, die sich aus dem ECB
Guide to Internal Models (EGIM) erge-
ben und deren rechtliche Basis zumin-
dest teilweise fragwuirdig ist. Die EZB
verlasst hier ihre Rolle als Regelanwen-
der (Aufseher) und betatigt sich als Re-
gelsetzer (Regulator), eine Rolle, die ihr
nicht zukommt.

Reformen der regulatorischen
Vorgaben

Die hier erlauterten Thesen fUhren in
der Zusammenschau zu einem recht ein-
deutigen Ergebnis: Eine Zulassung zum
FRTB-IMA ist ohne Reformen der regula-
torischen Vorgaben betriebswirtschaft-
lich unter Kosten- und Nutzengesichts-
punkten in einem Investitionskalkul,
aber auch unter methodischen und pro-
zessbezogenen Erwagungen kaum emp-
fehlenswert. Oft durfte der ,Business
Case” fur eine Modellzulassung nicht ge-
geben sein. Da muss die Bank schon zu
ihrem ,, Gluck” nachdriicklich ermuntert
werden.

Gleichwohl ist auch zu konzedieren, dass
oft auch die Industrievertreter zu der
spater beklagten Komplexitat selbst bei-
getragen haben. Es ware sinnvoll, die n6-
tigen Reform- und Vereinfachungsschrit-
te - gegebenenfalls auch allein auf
europaischer Ebene - zligig anzugehen,
um zum Beispiel auch kleineren handels-
aktiven Banken wieder eine realistische
IMA-Zulassungsoption zu verschaffen.
Dies gilt umso mehr, falls die USA oder
UK signifikant von den Baseler Vorgaben
abweichen sollten.
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