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Im Zuge der Finanzmarktkrise erlitten zahl
reiche Kreditinstitute erhebliche Verluste 
im Handelsbereich. Der Baseler Ausschuss 
für Bankenaufsicht reagierte darauf durch 
die Veröffentlichung der Konsultations
papiere „Revisions to the Basel II market 
risk framework“ und „Guidelines for com
puting capital for incremental risk in the 
trading book“.1) Zusammen mit den Doku
menten „Proposed enhancements to the 
Basel II framework“ und den „Principles for 
sound stress testing practices and super
vision“ sollen sie dazu dienen, die durch 
die Krise aufgedeckten Schwächen der ak
tuellen Regulierung abzubauen und ein 
stabileres Finanzsystem zu schaffen.2) Hier 
werden die Änderungs vorschläge des BCBS 
zur Marktrisikover einbarung vorgestellt. In 
der anschließenden kritischen Würdigung 
dieser Änderungen werden auch die Ergeb
nisse aus den Konsultationsphasen mit der 
Kreditwirtschaft berücksichtigt.

Überarbeitung des  
Basel-II-Rahmenwerks für Marktrisiken 

Insgesamt zeigten sich während der Fi
nanzmarktkrise höhere Liquiditäts und 
Kreditrisiken im Handelsbuch und mach
ten regulatorische Eingriffe erforderlich. 
Haupt stoßrichtung ist dabei, die Risikosen
sitivität der Methoden zur Abbildung der 
Risiken, die in dem gegenwärtigen Regime 
nicht gefasst werden, zu erhöhen und 
 damit die Kapitalanforderungen für das 
Marktrisiko risikoadäquater zu gestalten. 
Die ab dem 31. Dezember 2010 einzuhal
tenden Modifikationen betreffen sowohl 
die Standardmethoden als auch die Vorga
ben bei der Verwendung interner Modelle.

Standardmethoden für Marktrisiken und Standardmethoden für Marktrisiken und 
Verbriefungen im Handelsbuch:Verbriefungen im Handelsbuch: Bei der 
Verwendung der Standardverfahren wird 
eine zusätzliche Eigenkapitalunterlegung 
für das sogenannte Korrelationsrisiko ein

geführt. Für diese Risikoart sind nur Ver
briefungen und nthtodefault Kredit
derivate, also Produkte, bei denen erst 
nach nAusfällen im Referenzportfolio eine 
Ausgleichszahlung fällig wird, zu berück
sichtigen, wenn sie die in Tz. 689 des  neuen 
Rahmenwerks aufgeführten Kriterien er
füllen. Ebenfalls miteinbezogen werden 
Absicherungspositionen auf Verbriefungen 
und auf nthtodefault Kreditderivate, 
wohingegen Positionen ausgenommen 
sind, die sich auf Immobilienkredite als 
Underlying beziehen. 

Die Eigenkapitalunterlegung für dieses 
„correlation trading portfolio“ (CTP) er
rechnet sich aus dem größeren Betrag von 
der Gesamtsumme der Eigenkapitalunter
legung für die NettoLongPositionen für 
das besondere und das Korrelationsrisiko, 
verglichen mit der Gesamtsumme der 
Eigen kapitalanforderung der NettoShort
Positionen aus beiden Risikoarten.3) Da 

noch keine abschließende Erkenntnis darü
ber existiert, wie spezifische Kursrisiken bei 
Verbriefungen modelliert werden können, 
müssen die besonderen Kursrisiken für Ver
briefungspositionen nach den Anlagebuch
regeln gemäß Tz. 538643 des Baseler 
 Rahmenwerks ermittelt werden. In beiden 
Ansätzen sind Wiederverbriefungen auf
grund des erhöhten Risikos mit größeren 
Eigenkapitalanforderungen verbunden. So
fern ein Institut das besondere Kursrisiko 
für Verbriefungen nicht berechnen kann, 
muss es die gesamte Position vom Eigen
kapital abziehen.4) 

In internen Modellen zu erfassende In internen Modellen zu erfassende 
Marktrisikofaktoren:Marktrisikofaktoren: Aktuell bestehen in 
Bezug auf die Abdeckung von Risiken aus 
bilanzwirksamen und außerbilanziellen 
Handelspositionen bereits Mindestanfor
derungen an die Risikofaktoren für Zins
sätze, Wechsel und Aktienkurse sowie 
Rohstoffpreise.5) Zusätzlich sieht das BCBS 
künftig vor, dass sämtliche Risikofaktoren, 
die zur Preisbewertung der Position heran
gezogen werden, grundsätzlich auch als 
Parameter in das VaRModell eingehen. 
Unterbleibt dies, hat das Institut die Un
terlassung gegenüber der Bankenaufsicht 
gesondert zu begründen. Zusätzlich muss 
das VaRModell auch nichtlineare Risiken, 
die bei tranchierten Produkten wie ABS 
oder Optionen auftreten, und Korrelations
risiken erfassen.6) 

Quantitative Anforderungen an interne 
Risikomodelle und Stress-Value-at-Risk: 
Die Annahme einer zehntägigen Halte  
dauer im VaRModell gilt aufgrund der  
veränderten Marktsituation sowie der 
 fortgeschrittenen technologischen Ausstat
tung in den Handelsabteilungen der Insti
tute als sehr konservativ. Da Banken für die 
interne Gesamtbanksteuerung VaR ermit
teln, die auf Basis einer kürzeren  Haltedauer 
berechnet werden (zum Beispiel ein Tag), 
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In ihrer Würdigung der vom Baseler Aus
schuss für Bankenaufsicht geplanten Än
derungen zur Eigenkapitalunterlegung von 
Marktrisiken sehen die Autoren noch Dis
kussionsbedarf bei den Modellannahmen 
für die Incremental Risk Charge, dem 
Stress szenario im  internen Risikomodell 
sowie den Bewertungsmethoden für Ver
briefungspositionen im Handelsbuch. Von 
der vorgesehenen  Berücksichtigung der Er
gebnisse der  quantitativen Auswirkungs
studie in die Fein kalibrierung der zukünf
tigen Eigen kapitalunterlegung versprechen 
sie sich Erkenntnisse, die eine Überzeich
nung von Risiken vermeiden helfen. (Red.)
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gestatten es die aktuellen Regelungen, die
se VaRWerte mit der Quadratwurzel der 
Dauer auf zehn Tage heraufzu skalieren. Das 
BCBS stellt für diesen Fall klar, dass die je
weilige Bank die Aufsicht in periodischen 
Abständen von der Angemessenheit dieser 
Vorgehensweise überzeugen muss.7) 

Flexible Aktualisierung ermöglichen

Grundsätzlich gilt für den historischen Be
obachtungszeitraum des VaR ein Mindest
umfang von einem Jahr. Für Banken, die 
ein Gewichtungsschema oder andere Me
thoden für die historische Beobachtungs
periode heranziehen, muss die „effektive“ 
Beobachtungsperiode mindestens ein Jahr 
betragen, was bedeutet, dass die gewich
tete durchschnittliche Zeitverzögerung der 
einzelnen Beobachtungen niemals weniger 
als sechs Monate betragen kann.8) Hierzu 
ergänzt das BCBS, dass ein Institut, dessen 
VaRBerechnung aufgrund eines Gewich
tungssystems nicht voll konsistent mit  
den genannten Anforderungen zum histo
rischen Beobachtungszeitraum von einem 
Jahr ist, dieses System nur solange nutzen 
darf, wie diese Methode genauso konser
vativ in Bezug auf die Berechnung der 
 Eigenkapitalunterlegung im Vergleich zum 
vorgeschriebenen Verfahren wirkt.9) Wei
terhin müssen Institute einen Prozess im
plementieren, um ihre Datenreihen in 
regel mäßigen Abständen, mindestens je
den Monat, zu aktualisieren beziehungs
weise so flexibel zu gestalten, dass zum 
Beispiel bei großen Preisvolatilitäten eine 
Aktualisierung in noch kürzeren Zeitab
ständen möglich ist.10) 

Eine Neuerung stellt die zusätzliche, wö
chentliche Berechnung eines gestressten 
VaR auf Basis einer 10tägigen Haltedauer 
und eines einseitigen 99prozentigen Kon
fidenzniveaus dar (Tz. 718 LXXVI i des Rah
menwerks). Dieser soll sich aus dem VaR
Modell und den InputParametern über 
 einen EinJahresZeitraum zum Zeitpunkt 
einer finanziellen Krise, etwa die Sub
primeKrise 2007/2008, in Bezug auf das 
eigene Portfolio errechnen. Jede Bank muss 
auf täglicher Basis zukünftig die Summe 
der folgenden Eigenkapitalanforderungen 
für Handelsbuchpositionen erfüllen:

– Den höheren Betrag ihres Vortages VaR 
(VaRt1) und dem Durchschnitt der täg
lichen VaRWerte der letzten 60 Geschäfts
tage multipliziert mit einem Multiplika
tionsfaktor plus

– den höheren Betrag des letzten ge stress
ten VaR (StessVaRt1) und dem Durch
schnitt des StressVaR der letzten 60 
 Geschäftstage multipliziert mit einem  
Multiplikationsfaktor plus

– der jeweils höhere Wert von entweder 
dem jüngsten oder dem über einen Zwölf
wochenzeitraum ermittelten durchschnitt
lichen Wert des zusätzlichen Ausfall und 
Migrationsrisikos des Instituts plus

– der Eigenkapitalanforderung für Ver
briefungspositionen im Handelsbuch plus 

– der Eigenkapitalanforderung für das 
 Correlation Trading Portfolio (CTP).11) 

Für die Berechnung des Zusatzfaktors wird 
lediglich auf die BacktestingErgebnisse 
des VaRModells unter Normalbedin
gungen und nicht auf diejenigen unter 
Stressszenarien abgestellt.12)

Behandlung des spezifischen Kursrisikos 

Für Zinsänderungsrisikopositionen (Ver
briefungspositionen und nthtodefault 
Kreditderivate ausgenommen) entfällt die 
Notwendigkeit zur Nutzung der Standard
methoden zur Eigenkapitalunterlegung des 
besonderen Kursrisikos, wenn das Institut 
das besondere Kursrisiko im VaRModell 
abbilden kann, alle qualitativen und quan
titativen Anforderungen an die Ver
wendung interner Modelle erfüllt werden 
sowie ein Modell zur Berechnung von Aus
fall und Migrationsrisiken (Incremental 
Risk Charge, IRC) implementiert hat. Event
risiken müssen somit nicht mehr durch das 
bankinterne Modell ab gedeckt werden, da 
diese künftig über die IRC erfasst wer
den.13)

Im Zusammenhang mit der Modellierung 
des spezifischen Kursrisikos ergänzt das 
BCBS die Anforderung, dass Institute über
prüfen müssen, ob das spezifische Kursrisi
ko vollumfänglich und korrekt erfasst wird. 
Hierbei sollten Institute täglich ein Back
tes ting zur Prüfung der Prognosequalität 
der Schätzungen für das spezifische Kurs
risiko für Teilportfolios des Handelsbuchs 
wie Aktienpositionen und gehandelte 
Zinsins trumente durchführen. Für den Fall, 
dass die Ergebnisse des Backtesting nicht 
mehr akzeptabel sind, wird erwartet, dass 
die Ins titute unverzüglich ihr internes Mo
dell korrigieren und sicherstellen, dass ein 
ausreichender Kapitalpuffer besteht, um 

das Risiko, welches aufgrund des Fehlers 
im  internen Modell nicht abgedeckt wer
den konnte, zu unterlegen. Eine Korrektur 
des internen Modells ist dann erforderlich, 
wenn die Anzahl der „Ausreißer“, die sich 
für das Teilportfolio ergeben, im roten Be
reich gemäß dem Aufsichtlichen Rahmen
konzept für Backtesting14) liegt.15) 

Das Institut darf bei Zulassung durch die 
Aufsichtsbehörde das Correlation Trading 
Portfolio (CTP) in einem um fassenden in
ternen Risikomodellansatz  berücksichtigen 
und daraus die Eigenkapitalanforderung 
ableiten. Dieses „comprehensive risk meas
ure“ muss allerdings nicht nur Ausfall und 
Migrationsrisiken, sondern alle Preisrisiken 
erfassen, also auch das Spreadrisiko, das 
Risiko aus Volatilitäten in den angenom
menen Verwertungserlösen oder Basis
risiken wie die Differenz zwischen dem 
Spread eines Index und dem Spread eines 
einzelnen Wert papiers im Index. 

Wenn ein Institut diesen Modellierungsan
satz wählt, muss es über eine ausreichende 
Marktdatenbasis verfügen, um alle we
sentlichen Risiken abzudecken, regelmä
ßige Überprüfungen der Prognosequalität 
des Modellansatzes durchführen und 
sicher stellen, dass nur die zulässigen Posi
tionen in das Modell eingehen. Ergänzend 
zu diesen Daten und Modellierungsan
forderungen besteht die Verpflichtung, 
wöchentlich definierte Stresstests für das 
Portfolio des internen Risikomodells durch
zuführen. Hierbei werden die Parameter 
Ausfallwahrscheinlichkeit, Verwertungs
erlös, Credit Spread und Korrelation simu
liert. Die Ergebnisse des Stresstests sind 
quartalsweise, bei sehr volatilen Markt
verhältnissen auch in kürzeren Abständen, 
an die Aufsichtsbehörde zu melden, die 
dann auf Basis der Ergebnisse über einen 
Aufschlag für die Eigenkapitalunterlegung 
entscheidet.16)

Nach den neuen Richtlinien des BCBS17) 

müssen die Institute zukünftig über einen 
Ansatz verfügen, um in ihrer Eigenkapi
talunterlegung Risiken im Handelsbuch zu 
berücksichtigen, die nicht im internen  
Modell auf VaRBasis erfasst werden (in
krementelle Risiken). Hierunter sind Aus
fall und Migrationsrisiken sowie Risiken 
aufgrund von Ausweitungen der Credit 
Spreads zu subsumieren, die einer Eigen
kapitalanforderung für das besondere 
Zinsänderungsrisiko unterliegen. Zusätzlich 
können bei einer entsprechenden auf
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sichtsbehördlichen Genehmigung auch  
Positionen in börsennotierten Aktien und 
sämtliche auf börsennotierten Aktien ba
sierenden Derivatepositionen in den An
wendungsbereich miteinbezogen werden. 

Einführung der  
Incremental Risk Charge (IRC)

Der Ansatz muss der Auswirkung von Kor
relationen zwischen Ausfällen und Mig
rationen Rechnung tragen, wobei Diver
sifikationseffekte zwischen Ausfällen und 
Migrationen auf der einen und Markt
risikofaktoren auf der anderen Seite expli
zit unberücksichtigt bleiben sollen. Hierbei 
liegt dem Modell der IRC als Parameter ein 
Konfidenzniveau von 99,9 Prozent sowie 
die Annahme eines Investitionshorizonts 
von einem Jahr zugrunde, womit das BCBS 
die Vergleichbarkeit zu dem auf internen 
Ratings basierenden Ansatz für Kredit
risiken (IRBAnsatz) im Anlagebuch her
stellt.18) Der Investitionshorizont basiert 
auf der Annahme, dass das Risikoniveau 
sich innerhalb genehmigter Limite bewegt 
und über ein Jahr konstant bleibt. 

Dies bedeutet, dass Einzelpositionen oder 
Positionsgruppen im Handelsbuch, bei de
nen über den Liquiditätshorizont hinaus 
Ausfälle und Ratingmigrationen aufgetre
ten sind, bis zum Ende ihres Liquiditäts
horizontes wieder ausgeglichen werden, 
sodass das Risiko wieder sein ursprüng
liches Niveau erreicht. Die Liquiditäts
horizonte werden danach festgelegt, wie 
viel Zeit erforderlich ist, um die Positionen  
unter Stressbedingungen am Markt zu li
quidieren. Hierbei spiegeln die Liquiditäts
horizonte die tatsächliche Praxis und Er
fahrung aus Zeiten sowohl systematischer 
als auch unsystematischer (schuldnerspezi
fischer) Stressszenarien wider. Grundsätz
lich sind diese konservativ anzusetzen,  
wobei eine Untergrenze von drei Monaten 
besteht. 

Eigene Modelle erwünscht

Im Modell der IRC muss sichergestellt sein, 
dass die nichtlinearen Auswirkungen von 
Optionen, strukturierten Kreditderivaten 
und anderen Produkten mit wesentlichen 
nichtlinearen Risiken Rechnung getragen 
wird.19) Die Institute sind aufgefordert, 
 eigene Modelle zu entwickeln und die IRC 
in einem wöchentlichen Turnus zu berech
nen. Erfasst die Bank dagegen die IRC nicht 
im Rahmen eines internen Ansatzes, muss 

die Regelung für das spezifische Kursrisiko 
in der Standardmethode (Tz. 710 bis 718 
und 718 XXi) des Rahmenwerks) angewen
det werden.20) 

Im Rahmen der Validierung des Modells 
zur Berechnung der IRC werden durch das 
BCBS die Anforderungen an die Risikofak
toren und an Stresstests ausgeweitet. Zu
dem muss das Institut sicherstellen, dass 
der institutseigene IRCAnsatz im Einklang 
mit den internen Risikomanagement 
Methoden für Handelsrisiken steht und für 
die Aufsichtsbehörde transparent doku
mentiert wird.21) Die Berechnung der IRC, 
die zu der bislang bestehenden Eigen
kapitalunterlegung für Handelsbuchrisiko
positionen hinzuaddiert wird, ergibt sich 
aus dem jeweils höheren Wert vom 
jüngsten und dem über einen Zwölfwo
chenzeitraum ermittelten durchschnitt
lichen Wert der Eigenkapitalunterlegung 
für das Ausfall und Migrationsrisiko des 
Instituts.22)

Ausweitung des Anwendungsbereichs 
der vorsichtigen Bewertung 

Das BCBS weitet die Richtlinien zur vor
sichtigen Bewertung, die bislang nur für 
Handelsbuchpositionen Gültigkeit hatten, 
auf alle Positionen aus, die nach IFRS zum 
Fair Value bewertet werden. Das Regelwerk 
für die vorsichtige Bewertung muss ver
schiedene Kontrollen beinhalten, damit 
Geschäftsleitung und Bankenaufsicht da
von ausgehen können, dass diese Systeme 
vorsichtige und zuverlässige Schätzwerte 
liefern. Zukünftig gehören hierzu schrift
lich niedergelegte Grundsätze für den 
 Bewertungsprozess. Die Institute sollen 
ihre Handelsbuchpositionen soweit wie 
möglich zu Marktpreisen bewerten (mark
tomarket). Nur in Ausnahmefällen wie 
etwa einer Liquidation oder eines Verkaufs 
kann – sofern diese nachweislich vorsichtig 
sind – eine Bewertung auf Basis von Mo
dellpreisen erfolgen.23) Hierunter wird jede 
Bewertung gefasst, die aus Marktdaten 
abgeleitet, extrapoliert oder auf andere 
Weise errechnet wurde.24) 

Zusätzlich hat das BCBS eine Anforderung 
für die Bewertung wenig liquider Posi
tionen ergänzt. Die Institute müssen Pro
zesse aufbauen, um Positionen so korrigie
ren zu können, dass deren Illiquidität zum 
Ausdruck kommt. Dabei besteht ein Wahl
recht, ob für die Position Marktpreise an
gesetzt, beobachtete Parameter genutzt, 

die Bewertung einer Drittpartei verwendet 
oder alternative Bewertungsrechenverfah
ren angewendet werden. Im Rahmen des 
Überwachungsprozesses zur Bewertung 
wenig liquider Positionen müssen Banken 
alle relevanten Faktoren wie zum Beispiel 
die durchschnittliche Größe und die Vola
tilität des Handelsvolumens einschließlich 
der Volatilität in gestressten Märkten be
rücksichtigen. Die erläuterten Anforde
rungen zur Bewertungskorrektur wenig 
 liquider Positionen müssen sich dabei 
 direkt auf die Höhe des Kernkapitals der 
Bank auswirken.25)

Würdigung unter Einbeziehung der 
Ergebnisse aus den Konsultationsphasen 

Grundsätzlich begrüßten die an der Kon
sultation beteiligten Parteien die Vorschlä
ge des BCBS, insbesondere die Implemen
tierung der IRC. Hervorgehoben wird vor 
allem, dass der Regulierungsvorstoß paral
lel zu institutsinternen Ansätzen erfolgt, 
durch die die internen Risikomanagement
modelle aufgrund der Erfahrungen der 
letzten zwölf bis 18 Monate weiterent
wickelt und verbessert werden sollen. 
 Allerdings werden Details der einzelnen 
Vorschläge durchaus kritisch kommentiert. 

Modellannahmen für die Incremental 
Risk Charge: Bei der Berechnung der IRC 
werden Modellannahmen gesetzt, die mit 
den Annahmen des IRBAnsatzes über
einstimmen. Diese Parallelität erscheint 
unangemessen in Bezug auf die verschie
denartigen Risiken, da im Anlagebuch aus
schließlich Adressenausfallrisiken unterlegt 
werden und dementsprechend die im IRB
Ansatz getätigten Annahmen bei Anwen
dung auf Marktpreisrisiken zu „statisch“ 
wirken. Zudem erfolgt im Handelsbuch 
eine Verrechnung von Long und Short
Positionen, während im Anlagebuch eine 
BruttoBetrachtung vorgenommen wird. 
Eine Parallele zum IRBAnsatz ist daher nur 
bedingt risikoadäquat. Ein Nebeneinander 
von Handelsbuch und Anlagebuchregeln 
für gleichartige Positionen wird zu einer 
höheren Komplexität führen und dürfte 
deutlich gestiegene ITKosten nach sich 
ziehen.26) 

Die Annahme eines konstanten Risiko
niveaus über ein Jahr für die Modellierung 
des IRC ist in Bezug auf Handelsbuch
positionen unangemessen, da der Zeitraum 
deutlich länger ist als die Annahme, die für 
die interne Steuerung des Handelsport
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folios verwendet wird. Weiterhin ist die 
Untergrenze von drei Monaten für den Li
quiditätshorizont zum Beispiel bei einem 
IndexCredit Default Swap sehr konserva
tiv. Stattdessen sollte die Bestimmung der 
Liquiditätshorizonte in die Verantwortung 
der Institute gelegt oder ein Horizont von 
einem Monat festgeschrieben werden. Of
fen bleiben die Fragen, warum das BCBS 
den Instituten nicht erlaubt, Diversifika
tionseffekte in das IRCModell mit einzu
beziehen, und wie Konzentrationseffekte 
modelliert werden können. Eine wöchent
liche Berechnung der IRC ist aufgrund der 
hohen Qualitäts und Datenanforderungen 
nur schwer realisierbar und ebenfalls mit 
hohen Kosten verbunden.27) 

Stressszenario im internen Risikomodell: Stressszenario im internen Risikomodell: 
Historische Zeitreihen zeigen, dass das 
Stressszenario zum Zeitpunkt der Finanz
marktkrise in den Jahren 2007/2008 wenig 
aussagekräftig ist. Der letzte Höhepunkt 
bei den Zinsvolatilitäten befindet sich zum 
Beispiel im Jahr 2003. Daher sollte nicht 
ein Stressszenario allein, sondern ein gan
zes „Bündel“ von Szenarien betrachtet 
werden. Methodisch dienen Stresstest
ergebnisse bislang der institutsinternen 
 Risikokontrolle und sollen Risikofaktor
kombinationen identifizieren, die große 
Wertverluste in den betrachteten Portfo
lios verursachen könnten. Die Mindestka
pitalanforderungen der Säule I des Baseler 
Rahmenwerks sind dagegen nicht für Kri
sensituationen kalibriert. 

Anreiz zur Vorsicht

Insgesamt kann es jedoch nicht die Aufga
be von Stresstests sein, ex ante die Kapital
ausstattung eines Instituts für Rezessions 
oder andere Krisenszenarien anzupassen. 
Ansonsten würden die Institute dazu ver
leitet, zu moderate Stresstests durchzu
führen. Statt also StressVaR an eine be
stimmte historische Beobachtungsperiode 
zu koppeln, sollte den Instituten ein Anreiz 
gegeben werden, ihr VaRModell so konser
vativ zu kalibrieren, dass es auch in Stress
perioden die BacktestingAnforderungen 
einhält beziehungsweise übererfüllt. 

Die Addition der Eigenkapitalunterlegung 
aus dem VaR und dem gestressten VaR 
führt de facto zu einer Doppelanrechnung 
und unterlegung der Risiken, da nicht 
gleichzeitig normale und gestresste Markt
bedingungen existieren können.28) Somit 
wird der Anreiz für die Banken gesetzt, 

mehr Positionen vom Handelsbuch ins 
 Anlagebuch zu transferieren, wo sie aus 
Risikogesichtspunkten keiner täglichen 
Marktbewertung unterliegen und auch für 
regulatorische Zwecke nicht in ein VaR
Modell einbezogen werden.29) Der Transfer 
würde zudem dazu führen, dass sich die 
Anzahl der Marktteilnehmer für diese Han
delsprodukte reduziert und damit eine 
 abnehmende Marktliquidität und gegebe
nenfalls steigende Marktpreise zu verzeich
nen wären. Eine Alternativlösung könnte 
hier die Unterlegung des größeren Betrages 
aus VaR und StressVaR darstellen.30)

Bewertungsmethoden für VerbriefungsBewertungsmethoden für Verbriefungs--
positionen im Handelsbuch: positionen im Handelsbuch: Die Messung 
des besonderen Kursrisikos von Verbrie
fungspositionen im Handelsbuch nach den 
Anlagebuchregeln stellt einen Rückschritt 
im Hinblick auf die aufsichtliche Intention 
dar, Anreize für die Institute zur Entwick
lung eigener risikosensitiver Modelle zu 
schaffen. Schließlich basieren die Anlage
buchregeln für Verbriefungen auf externen 
Ratings, welche gerade im Rahmen der Fi
nanzmarktkrise kritisch diskutiert werden. 
Daher wäre es förderlich, dass Banken, die 
die Risiken aus Verbriefungen adäquat mo
dellieren können, diese auch in ihr internes 
Risikomodell miteinbeziehen dürfen. Aus 
regulatorischer Sicht sind abweichende 
Richtlinien zur Bewertung von Positionen 
für die Zwecke der Rechnungslegung nach 
IFRS und für die Zwecke des Solvabilitäts
meldewesens nicht anstrebenswert. Daher 
sollte hier ein Gleichlauf mit den Anforde
rungen des IASB hergestellt werden. 

Komplexe Strukturen erfassen

Da die internen Modelle der Banken im 
Rahmen der Finanzmarktkrise die vorhan
denen Risiken unterschätzt haben, er
scheint die vorgeschlagene Anhebung der 
Unterlegungspflicht für bestimmte Risiko
arten sinnvoll und bietet eine stärker ziel
orientierte Eigenmittelunterlegung als eine 
pauschale Erhöhung über alle Risikoarten. 
Vor der Finalisierung der Änderungen 
sollten jedoch die Ergebnisse der quantita
tiven Auswirkungsstudie in die Feinkalibrie
rung der zukünftigen Eigenkapitalunter
legung einfließen, um eine Überzeichnung 
von Risiken auszuschließen. Für die künf
tige Weiterentwicklung sollten Anreize 
zum Aufbau interner Risikomodelle im Ein
klang mit dem Fortschritt auf dem Gebiet 
der Risikomodellierung erhalten bleiben, 
zum Beispiel um auch komplexe ABSPro

dukte erfassen zu können, ohne jedoch Ri
siko/Kostenaspekte aus dem Blick zu ver
lieren. Ob das BCBS mit den Regelungen 
das Ziel, ein stabileres Finanzsystem zu 
schaffen, tatsächlich erreicht, wird sich in
des erst in der Zukunft, insbesondere nach 
einer nächsten Krisenphase zeigen. 
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