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Das erklarte Ziel der Basler Eigenkapital-
regeln von 2004 (Basel 1), die auf europi-
ischer Ebene durch die Capital Require-
ments Directive (CRD)Y umgesetzt wurden
und seit Anfang 2008 fiir alle Kreditinsti-
tute in der EU verpflichtend sind, war die
Sicherstellung der finanziellen Soliditat
von Banken und mithin die Starkung der
Zuverl3ssigkeit und Stabilitat des interna-
tionalen Bankensystems. Die jlingsten Ver-
werfungen auf dem Finanzmarkt zeigen
jedoch, dass der Regulierungsstandard
trotz mehrjahriger  Entwicklungsarbeit
noch Schwichen aufweist.

Neuerungen im Bankenaufsichtsrecht

Als Reaktion auf die Krise wurden in den
vergangenen Monaten zahlreiche Anstren-
gungen unternommen, wieder Vertrauen
und Stabilitdt in das Bankensystem zu brin-
gen. Wahrend staatliche Garantie- und Re-
kapitalisierungsprogramme vornehmlich als
SofortmaBnahmen mit kurz- bis mittelfris-
tiger Wirkung entworfen wurden, konzent-
rieren sich die Bemiihungen der internatio-
nalen Gremien (etwa FSF, IWF, G7, G20) auf
die Erarbeitung eines nachhaltigen MaB-
nahmenpakets. Zum gemeinsamen Aktions-
plan zdhlt auch, die zutage getretenen
Fehlanreize im Risikomanagement von Fi-
nanzinstituten durch die Uberarbeitung des
Basler Rahmenwerkes und der CRD abzu-
mildern. Die Neuerungen gehen dabei liber
die Uberarbeitung der Eigenmittelanforde-
rungen hinaus. Vor diesem Hintergrund
werden die wesentlichen Anderungen der
CRD sowie die zentralen Aspekte der aktu-
ellen Basler Regulierungsempfehlungen er-
ldutert und kritisch gewdrdigt.

Aufsatze

Weiterentwicklung des
Bankenaufsichtsrechts im Zuge
der Finanzmarktkrise

Anderungen der Capital Requirements
Directive: Am 6. Mai 2009 verabschiedete
das Europidische Parlament die mit dem
Europdischen Rat erarbeiteten Richtlinien-
fassung zur Anderung der CRD.? Die Ab-
bildung 1 gibt einen Uberblick tiber die
wesentlichen Schwerpunktfelder der regu-
latorischen Anderungen, die in enger Ab-
stimmung mit den aktuellen Baseler Uber-
legungen entwickelt worden sind:

Eigenmittel: Hinsichtlich der aufsichts-
rechtlichen Behandlung von hybriden Ka-
pitalelementen werden in Art. 63a der
Bankenrichtlinie (BRL) erstmalig europa-
weit Kriterien festgelegt, ob und in wel-
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Im Lichte der Finanzmarktkrise hat das
EU-Parlament zusammen mit dem Europd-
ischen Rat (ber requlatorische Anpas-
sungen diskutiert und diese nach einem
mehrstufigen Konsultationsprozess An-
fang Mai dieses Jahres verabschiedet. Die
Autoren erértern den Stand dieser Capital
Requirements Directive (CRD) anhand von
sechs Schwerpunktfeldern. Das parallel
dazu entwickelte Regelwerk des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht werten
sie in seinem Umfang und den Anforde-
rungen als noch dariiber hinausgehend.
Fiir Deutschland gehen sie beim jetzigen
Stand der Beschlussfassung davon aus,
dass qualitative Anpassungen sich in den
MaRisk wiederfinden, aber auch Ande-
rungen des KWG notwendig werden. (Red.)

cher Hohe vorhandene hybride Finanz-
instrumente den Eigenmitteln eines Kredit-
instituts hinzugerechnet werden kdnnen.
Auf eine starre Aufzdhlung von spezi-
fischen Finanzinstrumenten wird jedoch
verzichtet. Stattdessen wird ein Uberwie-
gend qualitativer Anforderungskatalog fiir
die Anerkennung von Hybridkapital als
Kernkapital formuliert:

- Hybride Kapitalinstrumente, die als Kern-
kapital anerkannt werden sollen, miissen
der Bank grundsatzlich dauerhaft - in re-
gulatorischer Auslegung unbefristet oder
mindestens 30 Jahre - zur Verfligung ste-
hen. Ausnahmen hiervon bediirfen der
Priifung und Zustimmung der Aufsicht.

- Ferner mussen die Riickzahlungen flexi-
bel gestaltbar sein und wahrend der Lauf-
zeit des Instruments angepasst werden
diirfen. Bei drohender unzureichender Ei-
genkapitalausstattung sind Riickzahlungen
auszusetzen und Zins- oder Dividenden-
zahlungen auf hybride Kapitalinstrumente
zu streichen.

- Um anerkannt zu werden, miissen die
Hybridinstrumente zudem eindeutig nach-
rangig sein und als Haftungsmasse fiir Ver-
luste gegeniiber Einlegern und Glaubigern
dienen.

Qualitative Anforderungen von
quantitativen Vorgaben flankiert

Die qualitativen Anforderungen werden
von quantitativen Vorgaben flankiert, die
in Abhéngigkeit der Fungibilitat die maxi-
male Hinzurechnung von Hybridkapital zu
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den Eigenmitteln einschrinken (Art. 66
Abs. 1a BRL):

- Der Anerkennungssatz fiir Hybridkapital,
das in Krisensituationen in traditionelles
(verlustauffangendes) Kernkapital umge-
wandelt werden und auf Anordnung der
zustandigen Aufsichtsbehdrden jederzeit
wandelbar sein muss, wird auf 50 Prozent
des Kernkapitals beschrankt.

- Der Anteil weiterer anerkannter Misch-
kapitalformen darf insgesamt 35 Prozent
des Kernkapitals nicht libersteigen.

- Hybride Instrumente mit befristeter
Laufzeit oder der Mdglichkeit zur vorzei-
tigen Riickzahlung sind auf 15 Prozent des
Kernkapitals begrenzt.

- Dariiber hinausgehende Hybridkapital-
elemente, die die qualitativen Vorausset-
zungen erfillen, kdnnen nur bis zu den
bisherigen Bemessungsgrenzen als Ergdn-
zungskapital angerechnet werden.

- Kapitalinstrumente, die den neuen Vor-
schriften nicht entsprechen, aber bisher als
Kernkapital anerkannt wurden, werden fiir
eine Ubergangsperiode von 30 Jahren un-
ter Beachtung von Maximalgrenzen wie
Kernkapital behandelt.

GroBkredite und Konzentrationsrisiken:
Zur Begrenzung von Konzentrationsrisiken
wird die Nachbesserung des Risikomanage-
ments von GroBkrediten angestrebt.3) Da-
durch sollen unverhaltnismiBig hohe Ver-
luste vermieden werden, falls ein einzelner
Kreditnehmer (oder eine Gruppe verbun-
dener Kreditnehmer) aufgrund unvorher-
gesehener Ereignisse ausfallt. Hierzu wurde

zundchst der in Artikel 4 Nr. 45 der BRL
definierte Begriff der ,verbundenen Kun-
den" ausgedehnt, um auch Unternehmens-
verflechtungen im Refinanzierungsbereich
angemessen zu erfassen.

Erleichternd wirken sich die liberarbeiteten
Berichtspflichten {iber GroBkredite nach
Art. 110ff. der BRL aus. Inhalt und Umfang
der Pflichtangaben werden nun ndher spe-
zifiziert, um die Meldeprozesse der Kredit-
institute zu harmonisieren. Weggefallen ist
die niedrigere GroBkrediteinzelobergrenze
von 20 Prozent fir verbundene Unterneh-
men. Es gilt nun grundsatzlich das Limit
von 25 Prozent. Dariiber hinaus wird die
GroBkreditgesamtobergrenze von 800 Pro-
zent der Eigenmittel eines Institutes aufge-
hoben. Die mit etwaigen Uberschreitungen
verbundenen Anzeige- und Erlaubnispflich-
ten werden ebenfalls aufgehoben. Des Wei-
teren entfallen die Ausnahmen fiir Inter-
bankenforderungen mit einer Restlaufzeit
von unter einem Jahr, die bisher unabhin-
gig von ihren Volumina nicht unter die Be-
griffsabgrenzung eines GroBkredits fielen.
Diese sollen nun laufzeitunabhdngig wie
andere Kredite behandelt werden.

Erleichterung fiir kleinere Institute

Als Erleichterung fiir kleinere Institute wird
neben dem relativen Limit von 25 Prozent
der Eigenmittel eine alternative Obergrenze
von 150 Millionen Euro eingeflihrt. Taglich
féllige Forderungen konnen nach natio-
nalem Ermessen weiterhin von den GroB3-
kreditvorschriften ausgenommen werden.

Hinsichtlich der Anwendung der Kredit-
risikominderungstechniken sollen vor allem
die derzeitigen nationalen Wahlrechte in

Abbildung 1: Schwerpunktfelder der CRD-Anderungen I
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den Ermessensspielraum der Institute ge-
legt werden.

Aufsichtsstruktur: Die neuen Regelungen
sehen eine verstiarkte und verbesserte Zu-
sammenarbeit der Aufsichtsbehodrden bei
der Uberwachung von grenziibergreifend
tatigen Bankengruppen vor (Art. 42a, 129
und 131a BRL; siehe Abbildung 2). Die Ko-
operation soll in Aufsichtskollegien orga-
nisiert werden. Innerhalb dieser Kollegen
erhalten die einzelnen nationalen Auf-
sichtsbehorden klare Rechte und Zustian-
digkeiten, wodurch der Informationsfluss
zwischen den nationalen Aufsichten ver-
bessert werden soll, sodass Krisen friih-
zeitig erkannt werden.

Die Leitung eines Aufsichtskollegiums
tbernimmt jeweils der fir die grenziiber-
greifende Bankengruppe zustidndige Con-
solidating Supervisor (CS). Er richtet das
Aufsichtskollegium ein und koordiniert die
regulatorischen Aktivitdten. Hierzu erhalt
er die Verantwortung, die Treffen regel-
maBig einzuberufen und zu leiten. Grund-
satzlich sollen die aufsichtlichen Aufgaben
gemeinschaftlich abgestimmt und einheit-
lich entschieden werden. Bei fehlender
Einigung des Kollegiums kann der CS
beauftragt werden, sich mit dem CEBS zu
beraten. Allerdings liegt das Letztentschei-
dungsrecht ausschlieBlich beim CS.

Jiingste Vorschlidge der EU-Kommission:
ESRC und ESFS

Die Einfiihrung von Aufsichtskollegien
wird wohl noch nicht die finale Struktur
der internationalen Finanzaufsicht dar-
stellen. Jiingste Uberlegungen der EU-
Kommission, die noch nicht in der gerade
verabschiedeten CRD-Anderungsrichtlinie
enthalten sind, schlagen die Schaffung
eines Europdischen Rates fiir Systemrisiken
(European Systemic Risk Council, ESRC)
und eines Europdischen Finanzaufsichtssys-
tems (European System of Financial Super-
visors, ESFS) vor: 4

- Der ESRC soll die Risiken fiir die Stabili-
tdt des Finanzsystems insgesamt (iber-
wachen und gegebenenfalls MaBnahmen
zur Einddmmung dieser Risiken empfehlen
(Aufsicht auf Makroebene). Mit der Ein-
setzung des ESRC soll der Anfilligkeit des
Finanzsystems gegeniiber zusammenhan-
genden, komplexen sektoralen und sektor-
ibergreifenden Systemrisiken entgegenge-
wirkt werden.
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- Das ESFS soll aus einem Netzverbund na-
tionaler Aufsichtsbehdrden und neuer eu-
ropdischer Finanzaufsichtsbehorden, die aus
den bestehenden Ausschiissen fiir Banken,
Versicherungen und betriebliche Alters-
vorsorge hervorgehen sollen, zusammenge-
setzt werden und einzelne Finanzinstitute
beaufsichtigen (Aufsicht auf Mikroebene).

Verbriefungen und auBerbilanzielle Po-
sitionen: Im Rahmen der Richtliniendnde-
rung ist mit Art. 122a der BRL auch das
Verbriefungsregelwerk wesentlich liberar-
beitet worden. Im Mittelpunkt der Modi-
fizierungen steht die Abmilderung der
Fehlanreize des Originate-to-distribute-
Modells, das vor allem in den USA dazu
beigetragen hat, dass risikoreiche Kredite
ohne eine solide Bonitatspriifung vergeben
wurden.9 Risiken, die sich aus Forderungen
von verbrieften Portfolios ergeben, missen
zukiinftig sowohl von Originator und
Sponsor als auch vom Investor besser iber-
wacht werden.

Selbstbehalt

Die Investition eines Kreditinstituts in
verbriefte Wertpapiere soll ab 2011 grund-
satzlich nur moglich sein, wenn der Origi-
nator beziehungsweise Sponsor kontinu-
ierlich einen materiellen Nettoanteil von
mindestens fiinf Prozent der verbrieften
Positionen zuriickbehélt. Fiir diesen Zweck
gilt als Selbstbehalt entweder:

- das Halten von mindestens fiinf Prozent
des Nominalwerts einer jeden an die Inves-
toren libertragenen Tranche,

- bei Verbriefungen von revolvierenden
Forderungen der Riickbehalt von mindes-
tens fiinf Prozent des Nominalwerts der
verbrieften Forderungen,

- das Halten eines Anteils von zufillig aus-
gewahlten Engagements, der mindestens
finf Prozent des Nominalwerts der ver-
brieften Forderungen entspricht, wenn die
Forderungen ansonsten verbrieft worden
wiren, oder

- der Rickbehalt der Erstverlusttranche
und gegebenenfalls weiterer Tranchen, die
mindestens das gleiche Risikoprofil auf-
weisen und nicht friiher féllig werden als
die an die Investoren Ulibertragenen Tran-
chen, sodass der insgesamt gehaltene
Anteil mindestens flinf Prozent des Nomi-
nalwerts der verbrieften Engagements ent-
spricht.

Ausgenommen von dieser Regelung sind
verbriefte Forderungen an Zentralstaaten
und -banken, Kreditinstitute mit einem
KSA-Risikogewicht von héchstens 50 Pro-
zent sowie an multilaterale Entwicklungs-
banken. Fiir Konsortialkredite, angekaufte
Forderungen und Credit Default Swaps, die
nicht dazu verwendet werden, eine Ver-
briefungstransaktion erneut zu verbriefen
oder abzusichern, gelten ebenfalls Aus-
nahmeregelungen.

Von den investierenden Banken wird er-
wartet, dass sie die Risiken aus den Ver-
briefungspositionen vollstdndig verstehen
und Uber ein angemessenes Analyse- und
Steuerungssystem verfiigen, das fortlau-

Abbildung 2: Aufsichtsstruktur bei grenziibergreifend titigen Bankengruppen N
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fend die Qualitdt der zugrunde liegenden
Forderungen und etwaiger Sicherheiten
erfasst.

Dieselben soliden Standards

Um die Qualitat der zu verbriefenden For-
derungen sicherzustellen, sollen die Kredit
gewdhrenden Institute dieselben soliden
Standards bei der Kreditgewdhrung ange-
wendet werden wie bei Forderungen, die
nicht fiir die Verbriefung vorgesehen sind.
Diese qualitativen Vorschriften werden
durch Offenlegungsanforderungen flan-
kiert. Diese Offenlegungsanforderungen
betreffen insbesondere Informationen liber
die Hohe des vom Originator beziehungs-
weise Sponsor zuriickbehaltenen Risiko-
anteils, die Bonitdt und Entwicklung der
zugrunde liegenden Forderungen, die er-
warteten Zahlungsstrome sowie den Wert
der Sicherheiten.

Die Aufsichtsbehorden wiederum werden
verpflichtet, mindestens einmal im Jahr die
Methoden und MaBnahmen, die sie bei der
Uberpriifung der Einhaltung der Verbrie-
fungsregeln anwenden, sowie eine Zusam-
menfassung der festgestellten VerstoBe zu
verdffentlichen. Im Hinblick auf eine trans-
parente Risikobeurteilung von verbrieften
Forderungspools sollen die Ratingagen-
turen verpflichtet werden, die Methoden
fir die von ihnen durchgefiihrten Boni-
tatsbeurteilungen offenzulegen. Des Wei-
teren werden die Kriterien flr einen we-
sentlichen Risikotransfer bei traditionellen
und synthetischen Verbriefungen konkre-
tisiert und vereinheitlicht. Die neuen
Verbriefungsvorschriften umfassen zudem
Adjustierungen der Risikogewichte von
speziellen Tranchen und der Kreditrisiko-
konversionsfaktoren (Credit Conversion
Factor, CCF) fiir bestimmte Liquiditatsfazi-
lititen. Dadurch steigt die Kapitalunter-
legung der jeweiligen Positionen und
Fazilitaten teilweise signifikant:

- Die privilegierte Behandlung von soge-
nannten Super-Senior-Tranchen mit einer
Risikogewichtung von sechs Prozent ent-
fallt. Sie sind kiinftig wie Senior-Tranchen
zu unterlegen.

Ebenso entfallen die CCFs von null Prozent
(KSA) und 20 Prozent (IRBA) fiir Liquidi-
tatsfazilitaten, die im Falle einer allgemei-
nen Marktstérung angesetzt werden konn-
ten. Der Faktor betrdgt nun in beiden
Ansdtzen 100 Prozent.



Grundsitzlich gilt unabhangig von der je-
weiligen Laufzeit ein CCF von 50 Prozent
auf den Nominalwert einer anerkannten
(qualifizierten) Liquiditatsfazilitat. Der CCF
flr qualifizierte und jederzeit kiindbare
Kreditlinien bleibt jedoch unverandert bei
null Prozent.

Ausreichenden Liquiditatspuffer
vorhalten

Liquiditatsrisikomanagement: Als weitere
Lehre aus der Finanzmarktkrise sind detail-
liertere Vorschriften fiir das Management
von Liquiditatsrisiken formuliert worden
(Anhang V Tz. 14ff. BRL). Neue qualitative
Anforderungen verstarken die zuvor knap-
pen Ausfiihrungen zum Liquiditatsrisiko,
die in ihrer Gesamtheit gewahrleisten sol-
len, dass die Banken sowohl in normalen
als auch in angespannten Marktsituati-
onen einen ausreichenden Liquiditats-
puffer vorhalten.6)

Unter Beachtung des Proportionalitats-
grundsatzes sollen die Kreditinstitute ih-
rem Risikoprofil, ihrer Risikotoleranz und
gegebenenfalls ihrer Systemrelevanz ent-
sprechende Strategien, Prozesse, Verfahren
und Systeme aufsetzen, um den Liquidi-
tatsbedarf liber einen geeigneten Zeitraum
und gegebenenfalls auch innertigig abzu-
bilden und Engpésse friihzeitig zu erken-
nen. Insbesondere sind regelméBig an-
gemessene Stresstests durchzufiihren, in
denen sowohl kurzfristige als auch lang
anhaltende Stressphasen ausreichend be-
riicksichtigt werden. Ergdnzend sind geeig-
nete Methoden und Modelle zu entwickeln,
die den Zugang zu den fiir die Banken re-
levanten Refinanzierungsquellen laufend
tberpriifen und - durch ein Limitsystem -
steuern.”

Technische Anderungen: Weitere Neue-
rungen resultieren aus vereinzelten tech-
nischen Anderungen der CRD:

- Grundsatzlich besteht weiterhin die
Pflicht, Vermdgenspositionen eines Fonds-
investments fir die Eigenmittelunter-
legung einzeln zu beurteilen. Institute, die
die zugrunde liegenden Forderungen aber
nicht nach dem IRB-Ansatz bewerten kon-
nen oder fiir die dies einen unverhaltnis-
miaBig groBen Aufwand bedeuten wiirde,
sollen bei Nicht-Beteiligungspositionen die
Risikogewichte des Kreditrisikostandardan-
satzes grundsatzlich mit dem Faktor 1,1
multiplizieren. Bei Forderungen, fiir die

kein Rating oder ein schlechtes Rating vor-
liegt, gilt der Faktor 2.

- Die Anerkennungsfahigkeit von Invest-
ment- beziehungsweise Fondsanteilen als
Sicherheit soll dahingehend erweitert wer-
den, dass in Zukunft auch Investmentver-
mdgen einbezogen werden kdnnen, die nur
zu einem Teil aus fiir diese Zwecke zu-
gelassenen finanziellen Sicherheiten und
Vermdgensgegenstanden bestehen. Ebenso
sind verpfandete Kapitallebensversiche-
rungen nun unabhdngig vom Rating der
Versicherungsgesellschaft anerkennungs-
fahig, sofern diese der Versicherungsauf-
sicht nach EU- oder vergleichbaren Dritt-
land-Standards unterliegt.

Anderungsvorschlige des Basler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht

Parallel zur EU-Legislative hat auch der
Basler Ausschuss Anderungen am Regel-
werk erarbeitet und am 16. Januar 2009
ein umfangreiches Regelungspaket zur Re-
vision der Basler Rahmenvereinbarung zur
offentlichen Diskussion vorgelegt. Die da-
rin behandelten Themen wurden in mehre-
ren Konsultationsrunden langfristig vor-
bereitet und gehen liber den Umfang der
CRD-Anderungen hinaus.?)

Stresstests und Stressed Value at Risk:
Die Neuregelungen sehen strengere Anfor-
derungen an die Parameterausgestaltung
der internen Modelle fiir die Bemessung
von Marktrisiken vor. In die Messung des
VaR sind kiinftig sdmtliche Marktrisiko-
faktoren einzubeziehen, die auch fiir die
Bepreisung der Handelsbuchpositionen re-
levant sind und nicht-lineare, optionale
Produkteigenschaften ausreichend erfassen
konnen. Statt wie bislang alle drei Monate
missen die Kreditinstitute auBerdem die
Datenbasis ihrer internen Modelle kiinftig
mindestens monatlich aktualisieren.9

Ferner ist eine zusatzliche Kapitalanforde-
rung vorgesehen: Auf der Grundlage von
Stressszenarien sollen die Banken wo-
chentlich einen Stressed Value at Risk
(SVaR) bestimmen und dem bisherigen
Mindestkapital hinzurechnen. Hierbei ist
der hohere Wert aus aktuellem SVaR-Wert
und dem Durchschnitt der SVaR-Werte der
letzten 60 Geschaftstage multipliziert mit
einem Faktor m anzusetzen.

Unter Ausblendung des Zuschlags fiir be-
sondere Kursrisiken kann die geplante auf-

sichtliche Kapitalanforderung fiir Marktri-
siken daher wie folgt dargestellt werden:'0

Kapitalanforderungy, isio = Mmax {VaR,_;
VaR, - m,} + max {SVaR,_;; SVaR, - m}

Die Forderung nach einem Kapitalzuschlag
flir den Stressed VaR unterstreicht den
Stellenwert von Stresstests in den neuen
Aufsichtsnormen, welcher sich auch in den
erweiterten Anforderungen der MaRisk
widerspiegelt.

Verfeinerung der Kapitalanforderungen

Inkrementelle Risiken: Mit der Unterlegung
der sogenannten inkrementellen Risiken
(Incremental Risk Charge, IRC) sollen die
Kapitalanforderungen verfeinert werden.
Aufgrund der zunehmenden Bedeutung
komplexer Kreditprodukte im Handelsbuch
und der zuletzt vermehrt aufgetretenen
Verluste, die auf bonitdtsinduzierte Kurs-
riickgdnge zurlickzufiihren sind, soll das
aufsichtsrechtliche Rahmenwerk flir Markt-
risiken dahingehend modifiziert werden,
dass Migrations- und Credit Spreadrisiken
zukiinftig durch die IRC besser abgedeckt
werden, da Kurswertverluste aufgrund ver-
anderter Risikoeinschatzungen im Rahmen
der besonderen Kursrisiken bei internen
Modellen modellbedingt bislang nur be-
grenzt erfasst wurden. ')

Zukiinftig mussen die Institute mindestens
wdchentlich die Kapitalanforderungen fiir
inkrementelle Risiken anhand erweiterter
interner Modelle berechnen, sofern sie in-
terne Modelle fiir die Quantifizierung des
besonderen Kursrisikos einsetzen. Ein kon-
kreter Ansatz zur Modellierung von in-
krementellen Risiken wird vom Basler
Ausschuss derzeit nicht vorgeschrieben.
Stattdessen werden quantitative Min-
destanforderungen an ein solches Modell
formuliert, die sich zum Teil an den restrik-
tiveren Parametern der IRB-Ansatze orien-
tieren. Es ist ein Konfidenzniveau 99,9 Pro-
zent zu verwenden und ein Kapitalhorizont
von einem Jahr zu unterstellen. AuBerdem
soll fiir diesen Zeitraum ein konstanter Ri-
sikolevel angenommen werden.'? Daneben
sind folgende Anforderungen zu beachten:

- Die Mdglichkeit gestorter und illiquider
Markte muss im Modell in Form von Li-
quidititshorizonten (Mindesthaltedauern)
berlicksichtigt werden. Die Liquiditatshori-
zonte sollen fiir unterschiedliche Positi-
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onen des Handelsbuches einzeln bestimmt
werden, allerdings mindestens drei Monate
betragen.

- Diversifikationseffekte innerhalb der in-
krementellen Risiken werden nicht aner-
kannt.

- Risikokonzentrationen miissen sich hin-
reichend widerspiegeln.

- Risikominderungen (zum Beispiel durch
Hedging) sind konservativ zu bewerten.

- Nicht-lineare Eigenschaften optionaler Fi-
nanzinstrumente miissen modelliert werden.

Zwei Typen von
Verbriefungstransaktionen

Verbriefung und Wiederverbriefung: Zur
Vermeidung von Kapitalarbitragemdglich-
keiten zwischen Anlage- und Handelsbuch
sind die Kapitalanforderungen fiir Verbrie-
fungen und Wiederverbriefungen im Han-
delsbuch denen des Anlagebuches angegli-
chen worden. Fiir das besondere Kursrisiko
von Verbriefungspositionen miissen nun
Risikogewichte in Anlehnung an das Anla-
gebuch verwendet werden. Die Kapitalan-
forderungen sind in der Tabelle zusam-
mengestellt.3)

Zukiinftig wird zwischen zwei Typen von
Verbriefungstransaktionen unterschieden.
Als Wiederverbriefungen (Resecuritisations)
werden solche Transaktionen verstanden,
bei denen die zugrunde liegenden Assets
selbst Verbriefungen im aufsichtlichen
Sinne sind.™ Im Anlagebuch sind die Risi-
kogewichte fiir Wiederverbriefungen im
KSA in etwa doppelt so hoch wie fiir ,ein-
fache" Verbriefungen. Im IRBA, wo die Ka-
pitalunterlegung stérker differenziert wird,
kommt es fiir Non-Senior-Tranchen zu
Steigerungen von bis zu 350 Prozent.

Fehlanreize beseitigen

Als Fehlanreiz hat sich erwiesen, dass Ban-
ken ihre Kapitalanforderungen erheblich
reduzieren konnen, indem sie die Anleihen
von ABCP Conduits, denen sie fiir den Fall
einer Marktstérung Liquiditatsfazilitdten
gewahrt haben, selbst aufkaufen, statt die
zugesagten Kreditlinie in Anspruch neh-
men zu lassen. Die geringere Unterlegungs-
pflicht beruht oftmals auf den externen
Ratings, in die zugesagte Liquiditatsfazili-
taten positiv einflieBen. Daher empfiehlt
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der Basler Ausschuss, verbriefte Forde-
rungen kiinftig als nicht geratet zu be-
handeln, falls ein Rating aus solchen
selbstgewdhrten Fazilitdten resultiert.

Erweiterte Anforderungen an die quali-
tative Aufsicht und die Transparenz: Die
in den ,Enhancements” formulierten neu-
en Regelungen zur qualitativen Aufsicht
griinden vornehmlich auf den Erfahrungen
aus der aktuellen Finanzmarktkrise und
zielen auf nachhaltig verbesserte Risiko-
managementprozesse und eine effektivere
Uberwachung durch die Aufsicht ab. Die
Institute miissen sicherstellen, dass die Ri-
sikomanagementprozesse alle wesentlichen
Risiken einbeziehen. Dies umfasst Reputa-
tions-, Rechts- und strategische Risiken,
aber auch weitere Risiken, die isoliert be-
trachtet nicht wesentlich erscheinen, aber
zusammen mit anderen Risiken zu deut-
lichen Verlusten des Instituts fiihren kon-
nen.

Von den Entscheidungstragern wird nun-
mehr ein besseres Verstandnis der mdog-
lichen Risiken gefordert. Im Detail sollen
die bankinternen Prozesse zur Beurteilung
von Risikokonzentrationen, Reputations-
und Bewertungsrisiken sowie nicht zuletzt
von Verbriefungs- und Liquiditatsrisiken
nachgebessert werden.

Die Neuerungen der Offenlegungsvor-
schriften resultieren liberwiegend aus den
Anderungen in den Saulen 1 und 2. Ban-
ken miissen zudem detailliertere Informa-
tionen beziliglich auBerbilanzieller Positi-
onen und gewahrter Liquiditatsfazilitaten
publizieren. Des Weiteren sind die Metho-
den und Annahmen der neuen internen
Risikomodelle fiir das Handelsbuch zu ver-
offentlichen.

Beschlussfassung und
Umsetzung in deutsches Recht

Die Mitgliedstaaten sind aufgefordert, die
EU-Richtlinie bis zum 31. Oktober 2010 in
nationale Gesetze und Vorschriften umzu-

setzen, sodass sie in den europdischen Kre-
ditinstituten spatestens ab dem 31. De-
zember 2010 Anwendung finden kdnnen.
Die umfangreichen CRD-Neuregelungen
spiegeln zwar bereits weitestgehend die
aktuellen Empfehlungen des Basler Aus-
schusses wider. Dies gilt jedoch nicht fiir
die Behandlung von Wiederverbriefungen
und inkrementellen Risiken, die im Basler
Ausschuss zum Zeitpunkt der Richtlinien-
verabschiedung noch nicht abschlieBend
behandelt worden waren. Es ist daher zu
erwarten, dass die Ergebnisse des Basler
Konsultationsprozesses im Wesentlichen in
einer weiteren Richtlinie verabschiedet
werden.

Wie bei der Umsetzung der CRD von 2006
wird die Umsetzung in Deutschland in un-
terschiedlicher Form erfolgen missen. Be-
stimmte Anderungen konnen direkt in die
Solw beziehungsweise GroMiKV eingear-
beitet werden und erfordern insofern kei-
nen Beschluss des Bundestags. Es ist aber
davon auszugehen, dass Anpassungen des
Kreditwesengesetzes notwendig werden,
beispielsweise hinsichtlich der GroBkredit-
definitionen. Anderungen der qualitativen
Anforderungen werden sich, wie auch aus
dem Entwurf der neuen Mindestanforde-
rungen ersichtlich, insbesondere in den
MaRisk wiederfinden.

Handlungsbedarf bei Instituten und
Aufsichtsbehdrden

Die vielféltigen Facetten der Finanzmarkt-
krise — sowohl hinsichtlich der Ursachen
als auch in Bezug auf die direkten und in-
direkten Auswirkungen - spiegeln sich in
den unterschiedlichen Regelungsbereichen
wider, die von der Uberarbeitung des Auf-
sichtsrechts tangiert werden. Handlungs-
bedarf besteht mithin nicht nur bei den
Instituten, sondern auch bei den Aufsichts-
behdrden.

Eine friihzeitige Auseinandersetzung mit
den neuen Regulierungsvorschriften sollte
als Chance und Selbstverpflichtung gese-

Tabelle: Kapitalanforderungen fiir besonderes Kursrisiko bei
Verbriefungspositionen (Risikogewichte in Klammern) I

Rating

AAA bis AA-
A-1/P-1

A+ bis A-
A-2/P-2

BBB+ bis BBB-
A-3/P-3

BB+ bis BB-

Unter BB-/
unter A-3/P-3
oder ungerated

Verbriefungen

1,6% (200%)

4% (50%)

8% (100%)

28% (350%)

Abzug (1 250%)

Wieder-
Verbriefungen

3,2%
(40%)

8%
(100%)

18%
(225%)

52%
(65000)

Abzug
(1 250%)




hen werden, um die Qualitat des Risikoma-
nagements zu erhdhen und durch eine Re-
vision der Prozesse zu langfristig verbes-
serten Strukturen zu gelangen. Ein solides
und koordiniertes Risikomanagement, das
die aufsichtlichen Kriterien erfiillt und die
Transparenz erhdht, kann zu einem ent-
scheidenden Wettbewerbsfaktor werden,
denn die Finanzmarktkrise hat auch ge-
zeigt, dass Institute mit funktionierenden
Risikomanagementprozessen meist weni-
ger stark betroffen waren.

FuBnoten

1) Die CRD umfasst die EU-Richtlinien 2006/48/EG
(Bankenrichtlinie, BRL) und 2006/49/EG (Eigenkapi-
talrichtlinie, ERL).

2 Der mehrstufige Konsultationsprozess zur CRD-
Anderungsrichtlinie startete im April 2008, in dessen
Verlauf den Vertretern der Kreditwirtschaft und der
nationalen Aufsichtsbehdrden die Gelegenheit ein-
gerdumt wurde, die Vorschlége zu kommentieren.

3) Auch der Entwurf zur Uberarbeitung der Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)
misst den Risikokonzentrationen einen hoheren
Stellenwert bei.

4 Vgl. EU-Kommission: Communication ,European
financial supervision" (COM/2009/252) vom 27. Mai
2009.

5 Vgl. Deloitte (2009): Risikomanagement im Zeit-
alter strukturierter Produkte, Seite 7.

6 Fiir deutsche Kreditinstitute stellen die qualita-
tiven Vorgaben eine Ergdnzung zu den quantita-
tiven Anforderungen der Liquiditdtsverordnung dar,
die im europdischen Aufsichtsrecht keine direkte
Entsprechung hat.

7 Im Entwurf der neuen MaRisk sind diese Ande-
rungen bereits beriicksichtigt. Vgl. BTR 3 Tz. 1 bis 10
des Entwurfs der MaRisk vom 16. Februar 2009.

8) Der Basler Vorschlagskatalog umfasst die Empfeh-
lungen ,Revisions to the Basel Il market risk frame-
work" (,Revisions"), ,Guidelines for computing capi-
tal for incremental risk in the trading book"
(,Guidelines") und ,Proposed enhancements to the
Basel Il framework" (,Enhancements"). Wihrend die
JRevisions” und ,Guidelines" sich vor allem mit
strengeren Stresstests und zusétzlichen Kapitalan-
forderungen fiir inkrementelle Risiken sowie der
Behandlung von Verbriefungs- und Wiederverbrie-
fungspositionen des Handelsbuchs befassen, dienen
die in den ,Enhancements” entwickelten Vorschlage
der punktuellen Nachbesserung von Basel II.

9 Vgl. ,Revisions", Tz. 718 (LXXV) a) und Tz. 718
(LXXVI) e).

10)\gl. ,Revisions”, Tz. 718 (LXXVI) j).

1 Sofern im Zeitraum der relevanten Datenhistorie
keine vergleichbaren Kursverdnderungen stattfan-
den, wird das Risiko von zukiinftigen Kursverlusten
gegebenenfalls systematisch unterschatzt.

12) Die Annahme des konstanten Risikolevels impli-
ziert, dass eine Bank regelmaBig ihr Risikopotenzial
Uberpriift und gegebenenfalls Handelsbuchposi-
tionen umschichtet, um ein bestimmtes Risiko-
niveau aufrechtzuerhalten.

13) Vgl. ,Revisions", Tz. 712 (ii) ff.

14) Die Unterscheidung zwischen Verbriefungs- und
Wiederverbriefungstransaktionen ist inzwischen
auch von der EU-Legislative aufgegriffen und for-
mal in den Konsultationsprozess aufgenommen
worden. In die am 6. Mai 2009 verabschiedete An-
derungsrichtlinie hat sie allerdings noch keinen Ein-
gang gefunden. —
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