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Berücksichtigung von  
Nichtlinearitäten im Konzept der 
Incremental Risk Charge

Stefanie Breidenbach / Thorsten Ohliger

Aufgrund der Finanzmarktturbulenzen der 
vergangenen Jahre hat der Baseler Aus
schuss für Bankenaufsicht seine Kapital
anforderung für die Unterlegung des be
sonderen Marktrisikos von im Handelsbuch 
gehaltenen Finanzinstrumenten verschärft. 
Mit der Einführung eines neuen Kapitalzu
schlags, der Incremental Risk Charge (IRC), 
sollen Banken ab 2012 genügend Eigen
kapital zur Deckung von Ausfall, Migra
tions, Kreditspread sowie Liquiditätsrisi
ken als Bestandteile des besonderen 
Marktrisikos vorhalten. Die neuen Regeln 
sollen durch eine umfassende Erfassung 
derartiger Eventrisiken der in der Finanz
krise festgestellten Tendenz zur Risiko
unterschätzung entgegenwirken.

Anwendung bei Banken mit  
eigenem Risikomodell

Die IRC kommt zur Anwendung, wenn 
Banken emittentenspezifische Marktpreis
risiken mit einem bankeigenen Risikomo
dell abbilden. Sie stellt eine Schätzung 
 potenzieller Verluste durch Ausfälle und 
Bonitätsverschlechterungen (Ratingmigra
tionen) der Kontrahenten unter Berück
sichtigung der Marktliquidität dar. 

Basis dieser Berechnung ist auch weiter
hin das Risikomaß ValueatRisk (VaR). Je
doch werden die ursprünglichen Parame
tervorgaben für alle Zinsrisikopositionen 
im Handelsbuch verschärft, sodass zu
künftig ein Konfidenzniveau von 99,9 Pro
zent (vorher: 99 Prozent) bei einjährigem 
Investitionshorizont (vorher: Haltedauer 
von zehn Tagen) zur Anwendung kommt. 
Diese Rahmenbedingungen stimmen mit 
den auf internen Ratings basierenden 
 Ansätzen (IRBAnsätze) für Finanzins
trumente im Anlagebuch überein, die der 
Baseler Ausschuss als Vergleichsmaßstab 
für die neu einzuführenden Modelle her
vorhebt.1)

Allerdings ist im Gegensatz zu den IRB
Ansätzen nicht davon auszugehen, dass 
dieselben Positionen über ein Jahr hinweg 
gehalten werden. Dies ist auf die Annahme 
eines konstanten Risikoniveaus zurückzu
führen, welche für die Risikomodellierung 
zugrunde gelegt wird. Letztere impliziert, 
dass Ratingverschlechterungen oder Aus
fälle auszugleichen sind, um das ursprüng
liche Risikoniveau zu erhalten. Somit kön
nen neben konstanten Positionen auch auf 
die Marktliquidität abgestimmte Reinvesti
tions(Rollover) und Reallokationsmaß
nahmen (Rebalancing) abgebildet werden. 

Für den Liquiditätshorizont, der die not
wendige Zeitspanne für einen Verkauf be
ziehungsweise eine Absicherung der Zinsri
sikoposition angibt, gilt eine regulatorische 
Mindestvorgabe von drei Monaten. Er be
einflusst die Häufigkeit der Portfolioan
passungen. 

Die Schätzung des Liquiditätshorizonts 
kann sowohl für einzelne Zinspapiere als 
auch für Gruppen vergleichbarer Zins
papiere vorgenommen werden. Bei Banken 
mit großen Handelsbuchvolumina sind 
Einzelschätzungen allerdings sehr zeit
intensiv, sodass sie eine gruppenweise 
Schätzung präferieren werden. Eine struk
turierte Darstellung in Liquiditätsgraden 
kann zudem für Steuerungsmaßnahmen 
relevant sein. Positionen mit geringen 
Markt umsätzen können dann höhere Risi
ken und entsprechend mehr Risikokosten 
zugeordnet werden.2)

Netting möglich

Bei der Ermittlung der IRC dürfen Kauf 
und Verkaufspositionen desselben Finanz
instruments verrechnet werden (Netting). 
Eine weitere Reduktion der Kapitalunterle
gung durch die Berücksichtigung von Ab
sicherungs und Diversifikationseffekten 
zwischen unterschiedlichen Finanzinstru
menten wird hingegen nur unter bestimm
ten Voraussetzungen anerkannt. Dafür 
muss das Institut den Aufsichtsbehörden 
seine Bruttokauf und verkaufspositionen 
umfassend darstellen. Die Europäische 
Kommission verlangt hierbei eine Aufglie
derung nach internen und externen Ra
tings, Laufzeiten und weiteren Ausgestal
tungsmerkmalen der Instrumente.3) Dabei 
sind die wesentlichen Risiken und mög
liche Basisrisiken zu berücksichtigen, die 
im Rahmen der Hedgingstrategie auftreten 
können. Eine Sicherungsbeziehung wird 
nur anerkannt, wenn sie auch im Falle 
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Der Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht 
reagierte im Juli 2009 mit seinen Veröf
fentlichungen „Revisions to the Basel II 
market risk framework“ und „Guidelines 
for computing capital for incremetal risk in 
the trading book“ auf die als zu gering an
gesehene Eigenkapitalunterlegung der Ri
siken in Handelsbüchern von Banken. Mit 
Wirkung zum 1. Januar 2012 müssen Kre
ditinstitute zusätzlich Eigenkapital in Höhe 
der sogenannten Incremental Risk Charge 
(IRC) vorhalten. Zu deren Berechnung for
dert die Bankenaufsicht Risikomodellie
rungsverfahren, die unter anderem die 
Auswirkungen nichtlinearer Preisrisiken 
sowie Nichtlinearitäten in den Zusammen
hängen zwischen Ausfall und Migrations
risiken erfassen. In diesem Beitrag wird 
zunächst das Konzept der IRC erläutert. 
Anschließend wird aufgezeigt, wie mit mo
dernen CopulaKonzepten und Generali
sierten Additiven Modellen eine Berück
sichtigung von Nichtlinearitäten möglich 
ist. (Red).
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 eines Kreditereignisses oder anderer nega
tiver Umstände Bestand hat. Die Berück
sichtigung von Diversifikationseffekten 
mit anderen Marktrisikofaktoren ist hinge
gen untersagt, sodass der Kapitalaufschlag 
zur Unterlegung für das allgemeine Markt
risiko hinzuaddiert wird.

Der VaRMesswert ist in wöchentlichem 
Rhythmus zu ermitteln, wobei das zusätz
lich vorzuhaltende Eigenkapital als Maxi
mum aus dem jüngsten VaRMesswert und 
dem Durchschnitt des VaR über die letzten 
zwölf Wochen definiert ist (IRCKapitalzu
schlag = max{IRC (VaR)t1; IRC(VaR)Ø 12 Wo

chen}).4) Grundlage dieser Berechnungen 
sind geschätzte Portfolioverteilungen. Für 
deren Erzeugung kommen regelmäßig Si
mulationsverfahren zum Einsatz. Hierbei 
generiert die MonteCarloSimulation im 
Gegensatz zur historischen Simulation Zu
fallszahlen und ermöglicht die Modellie
rung von „fetten“ Verteilungsenden (fat 
tails) und damit den Einbezug extremer 
Szenarien.5) Auf diese Weise können auch 
in der Vergangenheit (noch) nicht auf
getretene Wertänderungen dargestellt 
werden. Da das IRCKonzept auch seltene 
Ausfall und Migrationsereignisse erfassen 
soll, sind deren Eintrittswahrscheinlichkei
ten und Ausschlagstärken von großer Be
deutung. 

Das Risikomanagement benötigt für die 
Berechnung der IRC neue Methoden, für 
die sich bislang kein Standard etabliert 
hat.6) Obwohl Anreize für eine Weiterent
wicklung interner Verfahren geschaffen 
wurden, kritisiert der frühere Zentrale 
 Kreditausschuss (heute Deutsche Kredit
wirtschaft DK), dass aufgrund der konser
vativen regulatorischen Vorgaben eine 
 institutsspezifische Risikomodellierung nur 
eingeschränkt möglich ist. So wird auch 
weiterhin ein umfassendes Totalmodell 
nicht akzeptiert.

Nutzung etablierter Systeme  
möglich?
 
Für die interne Kontrolle der Methoden 
sind die Validierungsgrundsätze des Basel
IIRahmenwerkes maßgebend, wonach 
insbesondere eine adäquate Modellgüte 
erforderlich ist. Kann die Bank die Zuver
lässigkeit ihres Modells nicht belegen, wird 
die Eigenmittelunterlegung mit den Risi
kogewichten für spezifische Risiken im 
Standardansatz berechnet.7) Um die Mo
dellgüte zu erhöhen, empfiehlt sich der 

umfassende Einbezug nichtlinearer Ein
flüsse. Die Annahme von ausschließlich li
nearen Zusammenhängen stellt regelmä
ßig eine Vereinfachung dar, durch welche 
die tatsächlichen Zusammenhänge nicht 
realitätsgetreu abgebildet werden.

Bezüglich der Umsetzung des IRCKonzep
tes werden derzeit verschiedene Verfahren 
diskutiert. Vor dem Hintergrund einer kur
zen Umsetzungsfrist und der Komplexität 
des IRCKonzepts wäre eine Nutzung be
reits etablierter Systeme hilfreich. Da der 
Baseler Ausschuss ein mit dem IRBAnsatz 
vergleichbares Verfahren fordert, stellt die 
Anwendung der fortgeschrittenen IRBAn
sätze eine potenzielle Möglichkeit dar. 

Hierdurch kommt es zwar zu einer Harmo
nisierung der internen Methoden, die Eig
nung der IRBAnsätze ist aber dennoch 
kritisch zu hinterfragen.

Grenzen der IRB-Ansätze

Bei einer Anwendung der IRBAnsätze zur 
Berechnung der IRC müsste das Risikoma
nagement die Ausfallwahrscheinlichkeiten 
(Probability of Default – PD), Verlustquo
ten bei Ausfall (Loss Given Default – LGD) 
und die ausstehenden Forderungen (Expo
sure at Default – EAD) anhand von inter
nen  Ratings selbst schätzen, um die risiko
gewichteten Aktiva zu ermitteln.8) Da die 
erwarteten Verluste im Rahmen der Stan

Abbildungen a bis c: Vom linearen Modell zur Spline-ModellierungAbbildungen a bis c: Vom linearen Modell zur Spline-Modellierung
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dardRisikovorsorge abgedeckt werden, ist 
regulatorisches Eigenkapital nur für uner
wartete Verluste (UL) vorzuhalten. Der ma
ximal zu erwartende Portfolioverlust (VaR) 
für das vorgegebene Konfidenzniveau von 
99,9 Prozent innerhalb einer EinJahres
Risikoperiode wird somit um die erwarte
ten Verluste (EL) bereinigt.9)

UL = VaR – EL  mit: EL = EAD * LGD * PD

Im Gegensatz zu Anlagebuchkrediten wer
den Kreditpositionen im Handelsbuch 
 jedoch nicht regelmäßig bis zu ihrer End
fälligkeit gehalten. Der IRBAnsatz be
nachteiligt somit kurzfristig liquidierbare 
Zinsinstrumente, da generell eine einjäh
rige Haltedauer unterstellt wird. Bei einer 
Verlagerung von Finanzinstrumenten in 
das Anlagebuch wäre zudem eine geringe
re Eigenkapitalunterlegung erforderlich, da 
im Handelsbuch zusätzlich die allgemeinen 
Marktrisiken zu unterlegen sind.10) 

Die IRBAnsätze können aufgrund dieser 
Nachteile höchstens als Übergangslösung in 
Betracht kommen, sodass eine Zulassung 
bankeigener Modelle zur Ermittlung der IRC 
anzustreben ist. Vor diesem Hintergrund 
sollten Banken, die über eine aufsichts
rechtliche Modellzulassung für die Quanti
fizierung spezifischer Marktrisiken verfügen, 
die Möglichkeit von Modellerweiterungen 
prüfen. Gleiches gilt für Banken, die bereits 
die 2005 vom Baseler Ausschuss vorge
schlagene Incremental Default Risk Charge 
ermitteln, in der Ausfall, jedoch keine Mig
rationsrisiken erfasst werden. Eine wesent
liche Erweiterung kann in der Berücksichti
gung von Nichtlinearitäten liegen.

Die Berücksichtigung von 
Nichtlinearitäten 

Ausfallrisiken werden typischerweise mit 
Hilfe von ökonometrischen Methoden über 
die berücksichtigten Risikofaktoren ge
schätzt. Die wohl bekanntesten Modelle 
sind in diesem Zusammenhang – neben 
der Diskriminanzanalyse – die Generalisier
ten Linearen Modelle. Diese haben den 
Vorteil, dass die abhängige Variable ohne 
Transformation direkt als Ausfallwahr
scheinlichkeit interpretiert werden kann. 
Sie wird ermittelt, indem aus den Einfluss
faktoren eine lineare Funktion (Prädiktor) 
gebildet wird, welche anschließend mit ei
ner Verteilungsfunktion h verknüpft wird 
zur Gleichung PD = h (a1x1 + … + apxp). 
Durch die Form einer Verteilungsfunktion 

wirkt ein Einflussfaktor nicht linear auf die 
Ausfallwahrscheinlichkeit. 

Da aber jeder Einflussfaktor linear auf den 
Prädiktor wirkt und die Verteilungsfunk
tion monoton steigt, ergibt sich ein mono
toner Einfluss auf die Ausfallwahrschein
lichkeit. Die Veränderung einer Kennzahl 
wirkt unabhängig von ihrer Höhe in 
 gleicher Richtung auf die Ausfallwahr
scheinlichkeit. Wie in der Abbildung (a) 
beispielhaft an einer simulierten Funktion 
dargestellt, wird durch eine lineare Model
lierung häufig eine unzureichende Anpas
sung an die Daten erreicht.

Die Restriktionen der linearen Model
lierung können umgangen werden, indem 
ein additiver Prädiktor in der Form PD =  
h (f1(x1) + … + fp(xp)) verwendet wird. Die 
einzelnen unabhängigen Variablen werden 
hierbei jeweils anstatt mit einem konstan
ten Koeffizienten mit einer unspezifizier
ten Funktion verknüpft. Dadurch ist eine 
größere Flexibilität in der Modellierung 
gewährleistet und auch nichtlineare Ef
fekte auf den Prädiktor beziehungsweise 
nichtmonotone Effekte auf die Ausfall
wahrscheinlichkeit können abgebildet 
werden. 

Die einzelnen Funktionen werden mit 
Splines approximiert. Ein Spline ist eine 
Funktion, welche die beiden folgenden 
Kriterien erfüllt. Zum einen wird der Wer
tebereich der unabhängigen Variable in In
tervalle unterteilt und für jedes Intervall 
separat ein polynomiales Modell geschätzt, 
wodurch auch volatile Funktionen gut ab
gebildet werden (Abbildung b). Zum ande
ren müssen die Funktionen glatt aneinan
der anschließen, um die daraus resultie
renden Sprungstellen in der Funktion zu 
verhindern (Abbildung c). Die Schätzung 
der Funktion beziehungsweise deren  
Parameter erfolgt aus den Daten über ei
nen iterativen MaximumLikelihood oder 
KleinsteQuadrateAlgorithmus.

Flexiblere und somit realitätsnähere 
Modellierung

In diesem Verfahren können auch gegen
seitige (nichtlineare) Abhängigkeiten der 
einzelnen Risikofaktoren berücksichtigt 
werden, indem sie in mehrdimensionale 
Funktionen eingebunden werden. Hieraus 
resultiert das Modell PD = h (f1(x1,x2) + … 
+ fp  1(xp)). Durch die Berücksichtigung 
nichtlinearer Effekte der einzelnen Risiko

faktoren auf den Prädiktor erfolgt eine 
flexiblere und somit realitätsnähere Mo
dellierung der Risikosituation eines einzel
nen Risikoinstrumentes.

Zusätzlich müssen zur Ermittlung des ge
samten besonderen Marktrisikos Annah
men über Korrelationen zwischen den 
 einzelnen Risikoinstrumenten unter Be
rücksichtigung von Nichtlinearitäten ge
troffen werden. Eine Berücksichtigung von 
Diversifikationseffekten zwischen allge
meinem und besonderem Marktrisiko ist 
hingegen nicht erlaubt. Eine Verwendung 
des Korrelationskoeffizienten nach Bra
vaisPearson ist kritisch zu beurteilen, da 
die Voraussetzung dieser Größe, dass die 
Randverteilungen der Zufallsvariablen ap
proximativ einer Normalverteilung folgen, 
bei Finanzmarktdaten regelmäßig nicht er
füllt ist. Außerdem ist der Korrelations
koeffizient nach BravaisPearson konstant 
über alle Beobachtungen. Die in der Empi
rie häufig beobachtete Tail Dependence, 
also die stärkere Abhängigkeit bei Aus
reißern, wird nicht abgebildet. 

Um diese Schwächen zu umgehen, werden 
im Risikocontrolling verstärkt CopulaKon
zepte verwendet. Diese Konzepte ermögli
chen eine Berücksichtigung nichtlinearer 
Abhängigkeitsstrukturen und eine davon 
unabhängige Modellierung der Randver
teilungen. Eine Copula ist eine Funktion, 
welche gleiche univariate Randverteilun
gen zu einer gemeinsamen multivariaten 
Verteilung verknüpft. Die multivariate Ver
teilungsfunktion F wird mit der Copula C 
über die Beziehung

F (x1, … , xn) = C (F1(x1),..., Fn(xn))

dargestellt. Über die Funktion C wird die 
Form der Abhängigkeit beschrieben. Die 
univariaten Verteilungsfunktionen müssen 
dabei nicht einer Normalverteilung folgen 
und werden separat von C modelliert. Dies 
ermöglicht eine flexiblere Schätzung der 
multivariaten Verteilung gegenüber der 
Verwendung klassischer linearer Korrelati
onskoeffizienten. Im Risikomanagement 
können somit bekannte Abhängigkeiten, 
wie beispielsweise Diversifikationseffekte, 
bei der Schätzung des gesamten beson
deren Marktrisikos besser berücksichtigt 
werden. Copulas können andererseits auch 
verwendet werden, um unbekannte Abhän
gigkeitsstrukturen auf Basis eines Daten
satzes zu analysieren. Unter bestimmten 
Bedingungen (stetige Randverteilungen) 
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existiert nach dem Satz von Sklar eine ein
deutige Copula. Deren Parameter können 
über den Datensatz geschätzt und ins
besondere hinsichtlich wiederkehrender 
Strukturen analysiert werden. 

Problematisch bei diesen Verfahren ist die 
Wahl der wahren Copula, da die Ergebnisse 
sensitiv von der Wahl der Copula bezie
hungsweise deren Parameter abhängen. 
Schönbucher (2002) zeigt, dass die Wahl 
unterschied licher Copulas zu signifikant 
unterschied lichen Ergebnissen führen kann. 

Neue Verfahren oder 
Modellerweiterungen notwendig

Für die bankinterne Umsetzung der Incre
mental Risk Charge sind die fortgeschritte
nen IRBAnsätze nur teilweise geeignet, 
sodass die Entwicklung neuer Verfahren 
 beziehungsweise von Modellerweiterun
gen notwendig erscheint. Die höheren An
forderungen an die Datenqualität haben 
vor dem Hintergrund einer wöchentlichen 
Berechnung der IRC einen hohen Aufwand 
zur Folge. Zudem nimmt die Modell
komplexität durch die Berücksichtigung 
zusätz licher Wechselwirkungen wie Nicht
linearitäten deutlich zu, was den Modellie
rungsaufwand weiter erhöht. 

Diese Entwicklungen bieten auch eine 
Chance zur umfassenderen Berücksichti
gung von Risikofaktoren und deren nicht
linearen Effekte auf die Ausfallwahr
scheinlichkeiten der Kontrahenten. Mit 
modernen CopulaKonzepten und Genera
lisierten Additiven Modellen liegen Verfah
ren vor, die eine realitätsnähere Abbildung 
von Nichtlinearitäten ermöglichen können. 
Die Generalisierten Additiven Modelle er
lauben eine Berücksichtigung nichtlinearer 
Effekte auf den Prädiktor beziehungsweise 
nichtmonotoner Effekte auf die Ausfall
wahrscheinlichkeit einer einzelnen Risiko
position. Copulas ermöglichen die Mo
dellierung nichtlinearer Abhängigkeiten 
zwischen einzelnen Risikopositionen. Da
her sollten Banken die aktuellen Weiter
entwicklungen nutzen, um ihre Verfahren 
in diesen Bereichen zu verbessern. 
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