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1 Einleitung

Sind die in Basel II vorgeschlagenen Methoden zur Erfassung des Kreditrisikos aus
wissenschaftlicher Sicht angemessen? Unstrittig ist zunächst, dass Basel II das
Ergebnis eines politischen Prozesses ist, auf den eine Vielzahl Beteiligter mit unter­
schiedlichsten Interessen eingewirkt hat beziehungsweise -  wie möglicherweise auch
mit dem vorliegenden Buch -  weiterhin einwirken wird. Insofern ist es Ziel dieses
Beitrags, den daraus resultierenden „Kompromiss“ aus einer unparteiischen und
daher übergeordneten Position zu betrachten.

Es existieren verschiedene Ansätze, mit denen die Notwendigkeit der Bankenregu­
lierung erklärt und die Aufgaben der Bankenaufsicht abgeleitet werden können (zu
Überblicken siehe zum Beispiel Süchting/Paul, 1998; Hartmann-Wendels/
Pfingsten/Weber, 2000; Santos, 2001). Als ein Grund für die Existenz der Banken­
aufsicht (zum deutschen Aufsichtsrecht siehe ausführlich Waschbusch, 2000) wird
das Schutzbedürfnis der Anleger angesehen, da diese in der Regel nicht selbst in der
Lage sind, die Banken zu beurteilen und ihre Einlagen entsprechend zu disponieren
(Dewatripont/Tirole, 1993). Zum anderen soll das Finanzsystem insgesamt stabili­
siert werden, da ein Zusammenbruch von (mehreren) Banken leicht zu einer globalen
Krise führen könnte (zur Gefahr von Bank-Runs siehe Diamond/Dybvig, 1983; zum
Dominoeffekt siehe Körnert. 1998, 2000). Darüber hinaus sollte das (internationale)
Aufsichtsrecht tendenziell zur Effizienz des Finanzsystems und zur Wettbewerbs­
gleichheit beitragen. Die Zweckmäßigkeit bankaufsichtsrechtlicher Regeln zur
Erreichbarkeit dieser (zum Teil konkurrierenden) Ziele wird allerdings von manchen
Autoren grundsätzlich in Frage gestellt zugunsten eines völlig freien Bankensystems
(Dowd. 1996) oder zumindest einer stark eingeschränkten Regulierung (Benston/
Kaufman, 1996).

Vor diesem Hintergrund beleuchten wir in dem vorliegenden Beitrag die zentralen
Aspekte von Basel II hinsichtlich der Quantifizierung von Kreditrisiken. Zunächst
gehen wir auf die propagierten Vorschläge des Baseler Ausschusses im Einzelnen ein,
wobei der Schwerpunkt auf dem IRB-Ansatz liegt, da er zum einen neuartig ist und
zum anderen von den meisten deutschen Kreditinstituten angewendet werden wird.
Anschließend werden der Standard- und IRB-Ansatz vergleichend analysiert und in
prinzipieller Hinsicht reflektiert. Zugunsten der Diskussion wird die Darstellung der
Funktionsweise der einzelnen Ansätze bewusst knapp gehalten, siehe dazu die im
Internet unter www.bis.org verfügbaren Publikationen des Ausschusses sowie die im
Weiteren angegebene Literatur.
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2 Standardansatz

2.1 Funktionsweise

Die Mindesteigenkapitalanforderungcn berechnen sich als Summe dreier Kompo­
nenten: 8 % der risikogewichteten Aktiva fur das Kreditrisiko, den Eigenkapital­
anforderungen fur das Marktrisiko und denen für das Operationelle Risiko. Beim
Kreditrisiko ergeben sich sowohl im Standardansatz als auch im IRB-Ansatz die
anzusetzenden risikogewichteten Aktiva als Produkt von Exposurchöhe und im Ein­
zelnen zu bestimmenden Risikogewichten.

Im Standardansatz (zu Details siehe Deutsche Bundesbank, 2001: Boos/Schulte-
Mattler, 2001a; Wilkens/Entrop/Völker, 2001 ) basieren die Risikogewichte auf exter­
nen Ratings so genannter Bonitätsbeurteilungsinstitute (Ratingagenturen). Für Staa­
ten. Banken und Unternehmen enthält Tabelle 1 die Risikogewichte in Abhängigkeit
von der Ratingausprägung in der Notation von Standard & Poor's.

Tabelle 1: Risikogewichte fü r  Staaten, Banken und Unternehmen im Standardansatz

Rating AAA,
AA A BBB BB B < B ohne

Staaten 0 % 20 % 50 % 100 % 150 % 100 %

Banken

Option 1 : Bonität
des Staates 20 % 50 % 100 % 150 % 100 %

Option 2: Bonität
der Bank 20 % 50 % 100 % 150 % 50 %*

Option 2 bei
kurzfristigen
Forderungen**

20 % 50 % 150 % 20 %*

Unternehmen 20 % 50 % 100 % 150 % (>) 100 %
* Nicht geratete Forderungen an Banken können kein Risikogewicht erhalten, das
niedriger als das des Sitzlandes ist.
* * Eine weitere Reduzierung der Gewichte der kurzfristigen Forderungen ist mög­
lich, wenn der Kredit in heimischer Währung gegeben und refinanziert wird.
* ** Die nationale Aufsichtsinstanz muss zwischen den Optionen 1 und 2 wählen,
die dann für alle Banken in ihrem Aufsichtsbereich gilt.

Für außerbilanzielle Geschäfte gelten beim Standardansatz mit wenigen Ausnahmen
die bisherigen Bestimmungen. Bei den umfänglichen Regelungen zur Behandlung
von Kreditrisikominderungen (Credit Risk Mitigation) durch Sicherheiten. Garantien,
Kreditderivate und Netting-Vereinbarungen wird zwar teilweise auf Konzepte der
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1988er Eigenkapitalvercinbarung wie zum Beispiel den Substitutionsansatz zurück­
gegriffen, im Allgemeinen wird jedoch differenzierter, das heißt (rest-)risikogerechter
vorgegangen und die ökonomische Wirkung des risikomindernden Kontraktes in den
Vordergrund gestellt (vgl. Boos/Schulte-Mattler, 2001b). Die letztendliche Behand­
lung von Retailportfolios im Rahmen des Standardansatzes ist offen und soll vom
Baseler Ausschuss in Abhängigkeit von den Ergebnissen der im Zusammenhang mit
dem IRB-Ansatz noch durchzufuhrenden Untersuchungen festgelegt werden.

2.2 Diskussion zentraler Aspekte

Da der Standardansatz auf externen Ratings anerkannter Agenturen basiert, ist eine
notwendige Voraussetzung für die sinnvolle Anwendung des Ansatzes zunächst ein­
mal die Existenz derartiger Ratings. Gegenüber dem US-amerikanischen Raum sind
in Europa aber sogar größere Unternehmen nicht durchgehend geratet, so besitzen
beispielsweise von den 30 DAX-Unternehmen lediglich 16 ein Rating (Danielsson et
al., 2001). Daher ist der Standardansatz für europäische Banken nur bedingt geeignet,
zumal kleine und mittelgroße Banken, für die der Ansatz eine praktikable Vereinfa­
chung darstellen könnte, Kredite auch primär an kleine und mittelgroße und damit in
der Regel nicht geratete Unternehmen vergeben. Wird der Standardansatz dennoch
angewendet, so fallen fast alle Kredite in die nicht geratete Klasse, womit eine allge­
meine Unterlegung von 8 % erforderlich wird und somit -  abgesehen von der
Behandlung der Sicherheiten -  faktisch die veralteten, überaus pauschalen Richtlini­
en des Baseler Akkords von 1988 weiterhin Bestand haben.

Unabhängig von den Auswirkungen dieser „Ratinglücke“ ist zu diskutieren, ob die
Einteilung in die einzelnen Risikogewichtungsklassen zu grob und willkürlich ist,
obgleich gegenüber dem Vorschlag von 1999 bereits eine Verfeinerung stattgefunden
hat. So ist die Beschränkung auf insgesamt fünf Klassen nur bedingt nachvollziehbar.
Beispielsweise werden Kredite an Unternehmen von BBB+ bis BB- identisch behan­
delt, obwohl die langjährigen mittleren Ausfallwahrscheinlichkeiten in diesen beiden
Ratingklassen fur den US-amerikanischen Raum mit unter 0,1 % auf der einen und
2,5 % auf der anderen Seite stark differieren (Moodys, 2000).

Hervorzuheben ist, dass nicht geratete Kredite mit einer Gewichtung von 100 % (bei
Banken teilweise sogar noch darunter) besser gestellt werden als solche der schlechtesten
Ratingkategorie mit 150 %. Dies entspricht nicht dem ansonsten vom Ausschuss an vie­
len Stellen propagierten Vorsichtsprinzip und ist als Konzession an die geringe Rating­
dichte in verschiedenen Ländern anzusehen. Dadurch wird aber eine Verbesserung
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der Ratingdichte gerade nicht gefördert, da ungeratete Unternehmen keine oder sogar
negative Anreize zur Durchführung eines Ratings erhalten (Danielsson et aL, 2001 ).

Als weitere Problematik der Verwendung externer Ratings zu aufsichtsrechtlichen
Zwecken ist ihre begrenzte Intcrpretierbarkeit anzusehen, denn es mangelt regelmä­
ßig an der notwendigen Transparenz beim Ratingprozess. Zum einen lässt sich das
Zustandekommen der Ratings nicht vollständig nachvollziehen, weil die Daten und
Verfahren der Ratingagenturen im Allgemeinen nicht öffentlich zugänglich sind. Zum
anderen reichen die in der Regel veröffentlichten durchschnittlichen historischen
Ausfallwahrscheinlichkeiten und Rückzahlungsquoten für eine hinreichend objektive
und tiefergehende Bonitätsbeurteilung nicht aus. Ein Indiz dafür sind die am Kapital­
markt beobachtbaren zum Teil erheblich differierenden Bonitätsspreads identisch
gerateter Bonds (siehe zum Beispiel Heinke, 1998). Des Weiteren reagieren die
Bonitätsspreads sehr häufig schon vor tatsächlichen Ratingveränderungen, was als
Hinweis auf verspätete Reaktionen der Ratingagenturen auf neue Informationen
gewertet werden kann (siehe hierzu ausführlicher Heinke/Steiner, 2000).

Ein weiterer Kritikpunkt am Standardansatz kann darin gesehen werden, dass zugun­
sten eines wenig komplexen Ansatzes Diversifikationseffekte vollständig vernach­
lässigt werden. So wird beispielsweise ein Kredit über 500 Mio. EUR als genauso ris­
kant angesehen wie 50 Kredite mit gleichem Rating über jeweils 10 Mio. EUR. Inso­
fern wäre darüber nachzudenken, die Risikogewichte in Abhängigkeit vom relativen
Kreditvolumen zum Beispiel bezogen auf die Eigenmittel zu variieren.

3 IRB-Ansatz

3.1 Funktionsweise

Im IRB-Ansatz erfolgt die Berechnung der notwendigen Eigenkapitalunterlegung
anhand eines standardisierten zweistufigen Verfahrens. In Stufe 1 wird das vorzuhal­
tende Eigenkapital für einzelne Exposures bestimmt, in Stufe 2 ist zurzeit noch vorge­
sehen. Portfolioeffekte mithilfe des Granularity Adjustments zu berücksichtigen.
Grundsätzlich werden sechs Exposureklassen differenziert: Kredite an Unternehmen,
an Banken, an Staaten, das Retailgeschäft sowie Projektfinanzierungen und Unter­
nehmensanteile. Konkretisiert wurden jüngst die Vorschläge zu Untemehmensanteilen
(Basel Committee on Banking Supervision, 2001b), in Kürze sollen Ausarbeitungen
zu Projektfinanzierungen und weitere zum Retailbereich folgen (zu detaillierten Dar­
stellungen des IRB-Ansatzes siehe Deutsche Bundesbank, 2001; Boos/Schulte-Matt-
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1er, 2001a; Wilkens/Entrop/Völker, 2001; Wilkens/Baule/Entrop, 2001). Die Risiko-
gewichte für jede Klasse ergeben sich über eine stetige Gewichtungsfunktion auf der
Grundlage verschiedener Risikokomponenten (siehe die Tabellen 2 und 3).

Forderungen an Unternehmen, Banken und Staaten werden prinzipiell identisch
behandelt. Hier wird zwischen dem Basisansatz (Foundation Approach) und dem
fortgeschrittenen Ansatz (Advanced Approach) unterschieden, deren wesentliche
Unterschiede in der Bestimmung und Berücksichtigung der Risikokomponenten
sowie in deutlich strengeren Operationalen Mindestanforderungen beim fortge­
schrittenen Ansatz liegen. Die Risikokomponenten PD (Probability of Default), LGD
(Loss Given Default) und EAD (Exposure at Default) sind fur beide Ansätze zu ver­
wenden, während die Laufzeit M (Maturity) voraussichtlich nur im fortgeschrittenen
Ansatz Berücksichtigung findet. Für Letztere werden gegenwärtig zwei Varianten
diskutiert: der Default-Mode (DM) und der Mark-to-Market-Ansatz (MTM).

Als Risikokomponenten der Retailexposures werden neben EAD entweder PD und
LGD oder der erwartete Verlust angesehen. Für sämtliche Produkttypen gilt dabei
nach jetzigem Stand eine identische Risikogewichtungsfunktion, wobei implizit eine
durchschnittliche Laufzeit von drei Jahren unterstellt wird. Bei normalen Ausfall­
wahrscheinlichkeiten ergeben sich Risikogewichte, die ungefähr halb so groß sind
wie bei Unternehmen, Banken und Staaten.

Tabelle 2: IRB-Ansatz fü r Unternehmen, Banken und Staaten

Basisansatz fortgeschrittener Ansatz

Risikokomponenten
PD, LGD, EAD*

(PD wird bankintern
bestimmt)

PD, LGD, EAD, M
(alle Parameter werden
bankintern bestimmt)

Bestimmung von RW
über eine Risikogewichtungs­

funktion (vgl. Tabelle 3)
RW = RW(PD, LGD) RW = RW(PD, LGD, M)

Risikogewichtetes Aktivum (RWA) RWA = RW • EAD

Risikogewichtete Aktiva einer
Exposureklasse = £  RWA (± Granularity Adjustment)

RW = Risikogewicht (Risk Weight)
RWA = (unterlegungspflichtiges) risikogewichtetes Aktivum (Risk Weighted Asset)
PD =1 -jährige Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default)
LGD = prozentualer Verlust bei Ausfall des Exposures (Loss Given Default)
EAD = Exposure bei Ausfall (Exposure at Default)
M = (Rest-)Laufzeit des Exposures (Maturity)
* Offen ist, ob die jeweilige Aufsicht den ihren Aufsichtsbereichen zugehörigen Kreditinstituten
die Option einräumen darf, im Basisansatz auch die Laufzeit M zu berücksichtigen.
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Für PD gilt außer bei Staaten eine Untergrenze von 0,03 %, für M eine Untergrenze von 1 Jahr
und eine Obergrenze von 7 Jahren.
N bezeichnet die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung, G ihre Inverse. Gegen­
über Basel II wurden die Formeln dahingehend vereinheitlicht, dass PD und LGD sowie RW
und BRW als Dezimalzahlen definiert sind (z. B. 50 % als 0,5 und nicht als 50).

Exposure Risikogewicht (RW)

Unternehmen,
Banken und

Staaten

Ba
si
s­

an
sa
tz

oh
ne
 M
)

RW = min{(LGD /  0,5) • BRW(PD); 12,5 • LGD)
mit

BRW(PD) = 9,765 • N(1,118 ■ G(PD) + 1,288) • (1 + 0,047 • (1 -  PD) /  PD044)

fo
rtg
es
ch
rit
te
ne
r

An
sa
tz

RW = min{(LGD /  0,5) ■ BRW(PD) • [1 + b(PD) • (M -  3)]; 12,5 ■ LGD)
mit

BRW(PD) = 9,765 ■ N(1,118 • G(PD) + 1,288) • (1 + 0,047 • (1 -  PD) /  PD0,44)
und

r = (0,0235 ■ (1 -  PD)) /  (PD04 4  + 0,047 • (1 -  PD)) bei MTM
b(PD) < f 7,6752 • PD2 -  1,9211 ■ PD + 0,0774 für PD < 0,05U l o  für PD > 0.05 b e i D M

Unterneh­
mensanteile

PD
L/
LG
D
-

An
sa
tz RW = min{2 • BRW(PD); 12,5}

mit
BRW(PD) = 9,765 • N(1,118 • G(PD) + 1,288) ■ (1 + 0,047 • (1 -  PD) /  PD0 44)

Retail
RW = min{(LGD /0 ,5) • BRW(PD); 12,5 • LGD}

mit
BRW(PD) = 9,765 ■ N(1,043 ■ G(PD) + 0,766) • (1 + 0,047 • (1 -  PD) /  PD014)

Im Internet steht unter www.wertpapiermanagement.de eine umfangreiche Excel-Datei zur Ver­
fügung, mit der die Eigenkapitalbelastung sowohl einzelner Kredite als auch komplexer Kredit­
portfolios unter Berücksichtigung des Granularity Adjustments berechnet werden kann.

Tabelle 3: Berechnung der Risikogewichte im IRB-Ansatz

Für Exposures in Unternehmensanteilen (Equities) wurden kürzlich zwei konzeptio­
nell differierende Vorgehensweisen vorgeschlagen: ein marktbasierter Ansatz und ein
PD/LGD-Ansatz. Der marktbasierte Ansatz ist an die derzeitigen Vorschriften zur
Unterlegung von Marktpreisrisiken im Handelsbuch angclehnt: Die Ableitung der
Unterlegung ist sowohl aus dem über ein internes bankeigenes Modell berechneten
Value-at-Risk (VaR) als auch über eine sehr pauschale Standardmethode möglich. Im
Rahmen des PD/LGD-Ansatzes wird hingegen eine Unternehmensanteileposition
„künstlich“ in die klassischen Risikokomponenten PD, LGD (stets 100 %) und EAD
gemappt, wobei die Berücksichtigung von M noch offen, aber wahrscheinlich ist.
Sodann bestimmt sich das Risikogewicht über die Risikogewichtungsfunktion für
Kredite an Unternehmen, wobei gegebenenfalls noch ein Sicherheitsfaktor als Multi­
plikator berücksichtigt wird.

Nach der Bestimmung der Einzelrisikogewichte ist anschließend die Summe der risi­
kogewichteten Aktiva des Nicht-Retailportfolios um das so genannte Granularity
Adjustment zu korrigieren, wodurch Klumpenrisiken berücksichtigt werden (siehe
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hierzu ausführlich Wilkens/Baulc/Entrop, 2001). Im typischerweise breit gestreuten
Retailportfolio ist eine Art pauschale Granularität durch geringere Risikogewichte
bereits implizit berücksichtigt. Ob das Granularity Adjustment als solches allerdings
erhalten bleibt, ist fraglich, da es zu den besonders umstrittenen Punkten des Konsul­
tationspapiers gehört.

Um den IRB-Ansatz anwenden zu können, sind die Operationalen Mindestanforde­
rungen insbesondere im Hinblick auf interne Rating- und Schätzverfahren zu erfül­
len. Darüber hinaus geht Basel 11 ausführlich und differenziert auf die Verbriefung
von Forderungen (Securitization) wie Asset Backed Securities ein. Auch hier sind in
konzeptioneller Hinsicht vergleichbare Vorgehensweisen vorgesehen. Insbesondere
soll mit den detaillierten Regelungen verhindert werden, dass über die Verbriefung
von Forderungen weiterhin Aufsichtsarbitrage durchgeführt wird. Kreditrisikomin­
derungen wie Besicherungen und Kreditderivate werden typischerweise in den
Risikokomponenten berücksichtigt (siehe ausführlicher Deutsche Bundesbank, 2001;
Boos/Schulte-Mattler, 2001c).

3.2 Interpretation der Risikogewichtungsfunktion

Die grundlegende Vorgehensweise bei der Ermittlung des vorzuhaltenden Eigen­
kapitals nach dem IRB-Ansatz folgt dem VaR-Gedanken. Der VaR gibt in diesem
Zusammenhang die Antwort auf die Frage, wie viel regulatorisches Eigenkapital vor­
zuhalten ist, damit bei einem Zeithorizont von einem Jahr ein höherer Verlust aus
dem Kreditportfolio nur mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit a  beziehungs­
weise durchschnittlich nur einmal alle 1 l a  Jahre auftritt.

Zu einer möglichst genauen Ermittlung des VaR sind letztlich differenzierte interne
Portfoliomodelle notwendig (zu einem Überblick siehe Basel Committee on Banking
Supervision, 1999; Crouhy/Galai/Mark, 2000). Diese sollen im Bereich der Kredit­
risiken derzeit aufsichtsrechtlich allerdings nicht anerkannt werden, da der Ausschuss
bei ihrem Einsatz zu Aufsichtszwecken nachhaltige Probleme sieht. Dazu gehören
unter anderem die zurzeit nicht ausreichende Datenqualität und Validicrbarkeit der
Berechnungen durch die Banken und die Aufsicht.

Stattdessen erfolgt die Ermittlung der risikogewichteten Aktiva anhand des oben
angesprochenen standardisierten zweistufigen Verfahrens. Die internen Portfolio­
modelle CreditMetrics und CreditRisk+ finden dabei insofern Berücksichtigung, als
dass sie den Rahmen zur Ableitung dieses Verfahrens darstellen (zu vergleichenden
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Darstellungen der genannten Modelle siehe Gordy, 2000; Wahrenburg/Niethen, 2000).
In diesem Abschnitt wird -  trotz beziehungsweise gerade wegen der unvollständigen
Dokumentation -  versucht, die Vorgehensweise des Ausschusses nachzuvollziehen,
um so den IRB-Ansatz besser einschätzen und kritisch reflektieren zu können.

Ausgangspunkt der Ermittlung der Risikogewichtungsfunktion ist ein perfekt diversi­
fiziertes Standardportfolio mit unendlich vielen gleichartigen Krediten. Diese Kredite
weisen eine Laufzeit von M = 1, einen Verlust bei Ausfall von LGD = 50 % und
beliebige, aber homogene Ausfallwahrscheinlichkeiten PD auf. Auf der Grundlage
eines vom Ausschuss herangezogenen unternehmenswertbasierten Einfaktormodells,
das eng mit einer vereinfachten CreditMetrics-Version verwandt ist, kann für dieses
Portfolio bei einheitlichen Unternehmcnswertkorrelationen p für jedes Quantil a der
marginale VaR (MVaR) der darin enthaltenen Kredite je Exposureeinheit vergleichs­
weise einfach analytisch berechnet werden (Gersbach/Wehrspohn, 2001):

M v p  /G(PD) + Vp • G ( l - a ) \
MVaR,, = N ------------ , ---------  .\  V l - P  )

Hierbei bezeichnet N die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung, G ihre
Inverse. Der MVaR gibt den Beitrag eines Kredites mit EAD = 1 zum VaR des
Standardportfolios an. Im aktuellen Konsultationspapier werden die Unternehmens­
wertkorrelationen mit p = 20 % und das Quantil über das Konfidenzniveau 1 -  a =
99,5 % fixiert. Dadurch konkretisiert sich die Gleichung zu:

MVaR0 5 % = N( 1,288 + 1,1 18 • G(PD)).

Im nächsten Schritt wird der MVaR auf Kredite mit 3 Jahren (Rest-)Laufzeit reska-
liert. Dies erfolgt mit einem vom Baseler Ausschuss bisher nicht näher erläuterten
Term der Gestalt (1 + 0,047 • ( 1 -  PD) / PD044).

Die Kalibrierung der endgültigen Risikogewichtungsfunktion ergibt sich nun unter
Berücksichtigung von Sicherheitszuschlägen derart, dass ein dreijähriger Kredit mit
LGD = 50 % und PD = 0,7025 % mit Eigenkapital in Höhe von 8 % des Exposures
unterlegt wird, das heißt ein Risikogewicht von 100 % erhält. Die resultierende Funk­
tion wird dabei so angepasst, dass gegenüber dem perfekt diversifizierten Standard­
portfolio bereits ein Granularitätsbeitrag für ein typisches großes, durchschnittlich
diversifiziertes Bankportfolio in Höhe von 4 % berücksichtigt ist. Damit gelangt der
Ausschuss zu folgender Benchmarkrisikogewichtungsfunktion BRW:

BRW = 9,765 • N( 1,288 + 1,118 • G(PD)) • (1 + 0,047 • (1 -  PD) / PD0-44).
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Im nächsten Schritt werden durch multiplikative Skalierung von BRW unterschied­
liche LGDs berücksichtigt. Darüber hinaus wird das Risikogewicht auf 1250%
begrenzt, um zu vermeiden, dass die Eigenkapitalunterlegung höher als das Exposure
ist. Um abschließend auch unterschiedliche Laufzeiten abbilden zu können, wird die
Funktion weiter modifiziert. Letztlich erhält man die in Tabelle 3 angegebene Funkti­
on, wobei sich für den fortgeschrittenen Ansatz je nach Wahl der Modellklasse
(Default-Mode oder Mark-to-Market) sehr unterschiedliche Risikogewichte ergeben
können (vgl. Abbildung 1).

Damit ist die Bestimmung der risikogewichteten Aktiva auf Einzelkreditbasis abge­
schlossen. In Stufe 2 wird nun die Summe der Risikoaktiva des Nicht-Retailportfo-
lios um einen die Granularität berücksichtigenden Betrag korrigiert. Das bestehende
Portfolio wird dabei auf ein hypothetisches in PD. LGD und EAD homogenes Portfo­
lio gemappt, dessen „effektive Kreditnehmeranzahl“ Grundlage für das Adjustment
ist. Dabei wird lediglich die Anzahl und die Größenverteilung der Exposures berück­
sichtigt, während Korrclationseffekte vernachlässigt werden. Da sich die risikoge­
wichteten Aktiva vor dieser Adjustierung bereits auf ein durchschnittlich gut diversi­
fiziertes Portfolio beziehen, kann das Granularity Adjustment sowohl positiv als auch
(leicht) negativ sein (zu Details und Beispielrechnungen siehe Gordy, 2001; Wil-
kens/Baule/Entrop, 2001 ).

Festzustellen bleibt, dass der VaR zum einen über ein sehr einfaches, standardisiertes
Modell in die Risikogewichtungsfunktion einfließt. Zum anderen wird -  wie bei den
Richtlinien zur Unterlegung von Marktrisiken -  die VaR-Philosophie insofern nicht
konsequent eingehalten, als dass der zu einem bestimmten Quantil ermittelte VaR-
Wert in verschiedener Hinsicht durch weitere Faktoren modifiziert und so in der Aus­
sage verwässert wird.
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3.3 Diskussion zentraler Aspekte

Nach Erscheinen des Zweiten Konsultationspapiers wurden die Kreditinstitute aufge­
fordert, über Proberechnungen die Auswirkungen der vorgeschlagenen Regelungen
auf ihr notwendiges regulatorisches Eigenkapital zu ermitteln. Die ersten Ergebnisse
dieser zweiten „Quantitative Impact Study“ liegen inzwischen vor. Verlautbarungen
der Beteiligten zufolge steigt durch Basel II in der gegenwärtigen Form die Un-
tcrlcgungspflicht insbesondere bei Anwendung des IRB-( Basis-) Ansatzes. Dieses
Ergebnis war abzusehen, denn bereits im Vorfeld wurden die aktuellen Risikoge­
wichtungsfunktionen seitens der Kreditwirtschaft massiv kritisiert. Dabei stehen ins­
besondere die grundsätzliche Höhe der Risikogewichte als auch die Berücksichtigung
der Laufzeit im Zentrum der Kritik.

Während davon auszugehen ist, dass die grundsätzliche Methodik des IRB-Ansatzes
unverändert bleibt, so steht derzeit eine Neukalibrierung des Modells aus. Dabei bie­
tet sich die Änderung des (Sicherhcits-)Faktors an, mit dem der VaR multipliziert
wird. Alternativ könnte im Zuge eines reinen VaR-Ansatzes auf den Faktor auch
gänzlich verzichtet und die Funktion über eine Änderung des Quantils angepasst wer­
den. Zur Disposition steht dabei zugleich, welche PD/LGD-Kombination zu einem
Risikogewicht von 100 % führt, bisher sind dies PD = 0,7025 % und LGD = 50 %.
Schließlich ist eine Änderung der zugrunde gelegten Unternehmenswertkorrelation
denkbar. In diesem Zusammenhang wäre auch der Vorschlag zu diskutieren, für klei­
ne und mittelgroße Unternehmen eine eigene Klasse und mithin eine individuelle
Risikogewichtungsfunktion zu definieren. Es bleibt abzuwarten, ob die Ergebnisse
der Neukalibrierung sachlich und damit risikogerecht sind oder ob die Parameter
lediglich so adjustiert werden, dass die Ergebnisse politisch durchsetzbar sind.

Die Erfassung von Diversifikationseffekten beziehungsweise Klumpenrisiken durch
das Granularity Adjustment ist grundsätzlich zu begrüßen, kann doch die individuelle
Struktur für die risikoadäquate Beurteilung von Kreditportfolios von großer Bedeu­
tung sein. Die dazu vorgeschlagene Vorgehensweise ist zwar modelltheoretisch ver­
gleichsweise einfach, da zum Beispiel Korrelationseffekte nicht spezifisch erfasst wer­
den, eine genauere Modellierung ist aber lediglich mittels feinerer, de facto interner
portfolioorientierter Kreditrisikomodelle möglich, die vom Ausschuss aus den genann­
ten Gründen nicht anerkannt werden sollen. Ob und inwiefern sich im Zuge der Neu­
kalibrierung Änderungen des Granularity Adjustments ergeben, ist zurzeit offen.

Die Berücksichtigung der Laufzeit erscheint unter Risikoüberlegungen in einem
Marktwertkonzept ebenfalls grundsätzlich plausibel. Ob die Funktionen für den
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Default-Mode-Ansatz oder den Mark-to-Market-Ansatz das Risiko in Abhängigkeit
von der Laufzeit korrekt abbilden, ist aufgrund der nicht offengelegten Methodik und
damit mangelnden Nachvollziehbarkeit nicht eindeutig zu beantworten. Ohnehin
erscheint es bemerkenswert, dass Basel II von den Banken mehr Transparenz fordert,
bei der Behandlung zentraler Fragestellungen jedoch selbst gerade diesen Aspekt
nicht durchgängig erfüllt. So wäre es sehr sinnvoll, den Mantel des Schweigens
bezüglich der zur Kalibrierung herangezogenen Ansätze und den verwendeten Input-
Daten zu lüften. Portfolioorientierte und damit Exaktheit suggerierende Kreditrisiko­
modelle zugrunde zu legen, deren genaue Funktionsweise und Kalibrierung ein gut
gehütetes Betriebsgeheimnis darstellen, erscheint dem Selbstanspruch der Banken­
aufsicht nicht angemessen.

4 Diskussion der Gesamtkonzeption

4.1 Standardansatz versus IRB-Ansatz

Ein wesentliches Ziel des Ausschusses ist die Schaffung risikogerechterer Standards.
Als Nebenbedingung soll das notwendige regulatorische Eigenkapital international
tätiger Banken -  nun auch unter Berücksichtigung der Operationellen Risiken -  im
Durchschnitt aller Institute weder erhöht noch gesenkt werden. Bei Anwendung der
fortgeschrittenen Methoden (zum Beispiel des IRB-Ansatzes) sollen sich noch risiko-
gerechtere und insgesamt niedrigere Unterlegungsbeträge ergeben, da in den einfa­
cheren Methoden tendenziell höhere Sicherheitszuschläge enthalten seien. Inwieweit
diese Ziele durch die vorgeschlagenen Regelungen letztendlich erreicht werden, kann
erst nach der Neukalibrierung festgestellt werden.

Gegenwärtig implizieren der Standard- und IRB-Basisansatz zum Teil stark differie­
rende Eigenkapitalunterlegungen für gegebene Exposures. Um die beiden Ansätze
vergleichbar zu machen, sind in Abbildung 2 den externen Ratings für die Exposure­
klasse Unternehmen historische Ausfallwahrscheinlichkeiten (Moodys, 2000) zuge­
wiesen. Diese basieren auf US-amerikanischen Daten, da ausreichend validierte
Ausfallwahrscheinlichkeiten für europäische Corporate Bonds aufgrund der erst seit
ein paar Jahren zunehmenden Breite dieses Marktsegmentes nicht existieren. Obwohl
ein differenzierter Vergleich nur unter Berücksichtigung der Anrechenbarkeit von
Sicherheiten in beiden Ansätzen erfolgen kann, wird ein zentraler Sachverhalt deut­
lich: Da viele Untemehmenskredite -  insbesondere an mittclständische Unternehmen -
eine Ausfallwahrscheinlichkeit von über 0,7025 % aufweisen, ist grundsätzlich frag­
lich, ob Banken überhaupt einen Anreiz haben, den IRB-Ansatz anzuwenden. Seitens
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der Aufsichtsbehörden muss jedoch Interesse daran bestehen, dass möglichst viele
Banken den IRB-Ansatz anwenden, da er ohne Zweifel nicht nur der risikogerechterc
ist, sondern auch höhere operationale Mindestanforderungen in Bezug auf interne
Abläufe, Rating- und Risikomanagementsysteme stellt, deren Einhaltung insgesamt
zur Stabilität und damit zur aufsichtsrechtlichen Zielerreichung beiträgt. Aufgrund
politischer Zwänge erscheint es jedoch unwahrscheinlich, dass die Risikogewichte
im Standardansatz erhöht werden. Daher ist davon auszugehen, dass im Rahmen der
Neukalibrierung die Risikogewichte im IRB-Ansatz durchschnittlich sinken werden,
das heißt die Funktion sich in Abhängigkeit von PD verflachen wird. Im fortgeschrit­
tenen Ansatz wird darüber hinaus voraussichtlich der Einfluss der Laufzeit abneh­
men.

Abbildung 2: Risikogewichte im Standard- und IRB-Basisansatz für Unternehmens-
exposures

Unabhängig davon, dass die angestrebte durchschnittliche Eigenkapitalneutralität im
Vergleich zu den bestehenden Regelungen inzwischen faktisch festgeschrieben
scheint, ist eine wichtige Frage, ob die aktuelle Belastung überhaupt ein angemesse­
ner Maßstab für die Kalibrierung ist. Der neue Baseler Akkord hätte die Chance
geboten, eine etwaige unangemessene mittlere Belastung -  ob zu hoch oder zu nied­
rig -  zu korrigieren, denn es ist nicht auszuschließen, dass die grundlegenden Ziele
der Bankenaufsicht eine andere durchschnittliche Eigenkapitalunterlegung implizie­
ren.

In Bezug auf die Risikoparameter stellt sich die grundsätzliche Frage, ob diese ten­
denziell extern vorgegeben oder intern bestimmt werden sollten. Für die Verwendung
externer Größen wie Agentur-Ratings spricht die leichtere Überprüfbarkeit durch die
Aufsicht. Es entfallen Informationsasymmetrien zwischen Aufsicht und Banken.
Allerdings könnte argumentiert werden, dass sich die Asymmetrien lediglich verla-
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gern, da aus dem Einbezug weniger Ratingagenturen ebenfalls Probleme resultieren,
verfolgen die Agenturen letztlich doch auch Eigeninteressen, die sich mit den Interes­
sen der Bankenaufsicht und der Banken nicht notwendigerweise decken müssen. Dar­
über hinaus ist bei Versagen der Ratingagenturen tendenziell eine große Anzahl von
Kreditinstituten betroffen, was bei falschen internen Ratings nicht zwangsläufig der
Fall sein muss. Für die Verwendung interner Größen spricht grundsätzlich auch die
Einschätzung, dass die Banken selbst am besten in der Lage sein müssten, korrekte
Ratings zu erstellen, da dies eine ihrer Kernkompetenzen darstellt beziehungsweise
darstellen sollte (zu Anforderungen an Ratings siehe Elsas/Krahncn, 2001). Aller­
dings könnten Banken so Anreize erhalten, für aufsichtsrechtliche Zwecke bessere
Ratings festzusetzen als es für interne Zwecke (und auch tatsächlich) risikoadäquat
ist. In jedem Fall sollte ohnehin bereits ein leistungsfähiges bankinternes Ratingsys­
tem existieren, da es eine unabdingbare Vorraussetzung für eine risikogerechte Prä­
mienkalkulation und effiziente Kreditportfoliosteuerung darstellt.

4.2 Value-at-Risk als Maßstab für die Eigenkapitalunterlegung

Der VaR stellt nicht nur eine grundlegende konzeptionelle Determinante des aktuell
diskutierten Konsultationspapiers dar. sondern ist auch wesentlicher Bestandteil der
bestehenden Richtlinien zur Marktrisikounterlegung im Handelsbuch, so dass die
Anwendung dieser Kennzahl eine kritische Hinterfragung wert ist. Für den VaR spre­
chen ohne Zweifel die weite Verbreitung und Bekanntheit als praktische Gründe so­
wie die anschauliche ökonomische Interpretation und damit zusammenhängend die
mittlerweile einfache Kommunizierbarkeit dieses Maßes. Allerdings weist der VaR
auch einige Schwächen auf, die bei einer aufsichtsrechtlichen Anwendung zu
falschen Anreizstrukturen für Banken fuhren können. So ist es möglich, den VaR
gezielt zu manipulieren -  insbesondere unter die aufsichtsrechtlich vorgegebene
Schwelle zu drücken - , ohne die sonstige Verteilung des Portfolios signifikant zu ver­
ändern (zu Einzelheiten siehe zum Beispiel Danielsson, 2000). Der Grund hierfür
liegt darin, dass der VaR nicht subadditiv ist, das heißt die Summe der VaR-Werte für
zwei Teilportfolios kleiner sein kann als der VaR des aggregierten Gesamtportfolios.

Subadditivität ist eine von vier Bedingungen an so genannte kohärente Risikomaße,
die diese Schwäche nicht aufweisen (siehe hierzu Artzner et al., 1997, 1999) und
damit für eine konsistente Risikomessung in der Regel als besser geeignet angesehen
werden. Zu den kohärenten Maßen zählen Downside-Maße wie der Expected Short­
fall, der den erwarteten Verlust unter der Bedingung misst, dass eine gewisse Verlust­
schwelle -  wie der VaR -  überschritten wird (Artzner et al., 1997). Dementsprechend
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wäre es überlegenswert, anstelle des VaR beispielsweise den Expected Shortfall als
Grundlage der Eigenkapitalunterlegung zu wählen, zumal dieses Maß ebenso eine
anschauliche ökonomische Interpretation zulässt: Es gibt an. wie hoch der durch­
schnittliche Verlust innerhalb der 100 a  % schlechtesten Szenarien ist. Im Vergleich
dazu erscheint der VaR umformuliert als Antwort auf die Frage, wie hoch der kleinste
Verlust innerhalb der 100 a  % schlechtesten Szenarien ist, zumindest diskutierbar
(vgl. Accrbi/Tasche, 2001 ).

Bei einer differenzierten Beurteilung des VaR ist zu hinterfragen, welche praktischen
Konsequenzen die theoretisch unstrittig vorhandenen Schwächen nach sich ziehen.
Für aufsichtsrechtliche Überlegungen ist dabei entscheidend, inwieweit der VaR das
Risiko -  unbewusst oder durch aktive Manipulation -  unterschätzen kann. Dabei ist
zu beachten, dass -  wie in Abschnitt 3.2. ausgeführt -  der VaR zwar die Grundlage
zur Unterlegung von Kreditrisiken darstellt, letztlich aber eine standardisierte Vorge­
hensweise gewählt wird, die eine derartige Manipulation nicht zulässt. Diese Mög­
lichkeit ist nur dann gegeben, wenn der bankindividuelle VaR wie etwa für Marktrisi­
ken oder gegebenenfalls Unternehmensanteile im Anlagebuch die unterlegungs­
relevante Kenngröße darstellt, so dass eine in diese Richtung gehende Kritik für den
aktuellen Vorschlag zur Kreditrisikounterlcgung nur begrenzt gerechtfertigt ist. Fer­
ner ist eine bewusste Manipulation in der Regel auch nicht im Interesse der Bank, da
diese ihr Risikomanagement nicht in erster Linie an aufsichtsrechtlichen Vorgaben,
sondern an ihren eigenen Bedürfnissen ausrichten sollte (vgl. grundsätzlich
Froot/Scharfstein/Stein. 1993).

Letztlich wäre die aufsichtsrechtliche Anerkennung bankeigener interner Kreditrisi­
komodelle wünschenswert, da die aktuell vorgeschlagenen Risikogewichtungsfunkti­
onen auf einem relativ einfachen und standardisierten Kreditrisikomodell basieren,
das große Teile der institutsindividuellen Risikostrukturen nivelliert. Diese Forderung
ist dabei unabhängig vom konkreten Risikomaß. Ein grundlegend anderer Ansatz, der
diese Problematik zumindest nicht in der Stärke aufweist, basiert auf dem Vorschlag,
die Eigenkapitalunterlegung an (gegebenenfalls fiktiven) Prämien zur Versicherung
der Kreditrisiken auszurichten (siehe zum Beispiel Kupiec, 2000). Dies entspricht im
Grundsatz der Idee, die Kredite als Portfolio sicherer Anlagen und Credit Default
Swaps (CDS) zu sehen, die in einer sehr allgemeinen Sichtweise Versicherungen
gegen Kreditrisiken darstellen. Letztlich lässt sich eine Bank risikotheoretisch in ihrer
Aktiv-Passiv-Struktur im Kredit- und Refinanzierungsbereich als Portfolio von CDS
auffassen. Das Kreditrisiko ist damit Teil des (Markt-)Preisrisiko dieser CDS-Position
(Entrop, 2000). Zu weiteren grundlegenden Möglichkeiten der Gestaltung bank­
aufsichtsrechtlicher Normen siehe Santos, 2001, und die dort angegebene Literatur.
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Obwohl der VaR-Ansatz nicht eine unter jedem Aspekt optimale Lösung darstellt, ist
die Verwendung des portfolioorientierten Risikomaßes VaR an sich ein Schritt in die
richtige Richtung. Die Verwendung kohärenter Risikomaße ist vielleicht noch nicht
ausreichend kommunizierbar. Einige große Banken mögen diese Maße intern bereits
einsetzen, hingegen müssen sich viele kleinere Institute sicherlich erst mit dem
Gedanken an einen integrierten Portfolioansatz anfreunden, wobei Basel II die Chan­
ce bietet, diesen Prozess zu beschleunigen. In jedem Fall sollte bei den Forderungen
nach möglichst dezidierten aufsichtsrechtlichen Modellen nicht vergessen werden,
dass die vorgeschlagenen Methoden bereits einen großer Schritt auf dem Weg zu
einer Konvergenz zwischen regulatorischem und ökonomischem Kapital darstellen
(siehe auch Hammes/Shapiro, 2001 ).

4.3 Unterlegung erwarteter und unerwarteter Verluste

Ein wesentlicher Kritikpunkt der internationalen Kreditwirtschaft am IRB-Ansatz ist
die Tatsache, dass die Risikogewichte neben dem unerwarteten Verlust (unexpected
loss), also der Differenz zwischen Risikomaß und erwartetem Verlust, (angeblich
fälschlicherweise) auch eben diesen erwarteten Verlust (expected loss) erfassen sol­
len. Im Wesentlichen lassen sich dabei zwei Argumentationslinien separieren. Zum
einen würden durch Pauschal- beziehungsweise Einzelwertberichtigungen bereits das
Eigenkapital und damit auch die relevanten Eigenmittel herabgesetzt. Dies gelte den
erwarteten Verlust bereits ab. eine Unterlegung erwarteter Verluste führe mithin zu
einer „Doppelbelastung“. Zum anderen sei der Ausgleich für die erwarteten Verluste
bereits in den Kreditkonditionen enthalten.

Der Baseler Ausschuss hat kürzlich auf diese Kritik reagiert (für Details siehe Basel
Committee on Banking Supervision, 2001a). Die Hauptintention, erwartete Verluste
ebenfalls zu unterlegen, sei demnach gewesen, die Definition der Eigenmittel unver­
ändert zu lassen. Da im Rahmen verschiedener nationaler Rechnungslegungs­
vorschriften beziehungsweise aufsichtsrechtlicher Regelungen (in Deutschland nach
dem KWG allerdings nicht) zu den Eigenmitteln bis zu einem gewissen Grad pau­
schale Wertberichtigungen gehören würden, solle auch der erwartete Verlust mit
regulatorischem Eigenkapital unterlegt werden, um eine ungerechtfertigte Entlastung
zu vermeiden. Es wird jedoch anerkannt, dass dann Institute, deren pauschale Wert­
berichtigungen über das für die Eigenmittel anerkannte Maß hinausgehen, einer parti­
ellen Doppelbelastung unterliegen. Der Baseler Ausschuss schlägt daher nun einen
„pragmatischen“ Ansatz vor. So ist vorgesehen, dass die Summe aus erwartetem und
unerwartetem Verlust nicht größer sein darf als die Summe folgender Komponenten:
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das regulatorische Eigenkapital in unveränderter Definition, die Einzelwertberichti­
gungen, die in den Eigenmitteln noch nicht erfassten pauschalen Wertberichtigungen
und (nur) im Retailportfolio die zukünftigen Margen. Dabei ist die Anrechenbarkeit
der Summe der drei letztgenannten Komponenten auf die Höhe des erwarteten
Verlustes limitiert. Die anrechnungsfähigen Eigenmittel werden damit quasi begrenzt
erhöht. In einer alternativen, jedoch äquivalenten Sichtweise dieses Vorschlages wird
also die Unterlegungspflicht für erwartete Verluste mit den Eigenmitteln in klassi­
scher Definition zum Teil aufgehoben.

Eine vollständige Berücksichtigung der Wertberichtigungen in Verbindung mit der
Unterlegung von erwarteten Verlusten ist grundsätzlich konsequent und insofern zu
begrüßen, da so Doppelbelastungen beziehungsweise ungerechtfertigte Entlastungen
weitgehend entfallen und darüber hinaus die Unterlegung tendenziell unabhängig von
den nationalen Rechnungslegungsvorschriften wird. Fraglich ist, ob zukünftige Mar­
gen zu einer De-facto-Reduktion der Unterlegungspflicht fuhren sollten, wobei der
im relevanten Papier verwendete Begriff „margins“ vom Ausschuss nicht weiter spe­
zifiziert ist. Grundsätzlich lässt sich ein Kreditzinssatz in folgende Komponenten zer­
legen: den ausfallrisikofreien Zinssatz, die Ausfallprämie für erwartete Verluste
(materielle Risikoprämie), die Risikoprämie für die Übernahme des Risikos einer
Abweichung vom Erwartungswert (formale Risikoprämie), den Beitrag zur Deckung
der Kosten des technisch-organisatorischen Bereichs sowie die gegenüber dem Kapi­
talmarkt mehrwertschaffende Komponente zum Beispiel in Form eines Kondi­
tionsbeitrags (vgl. Döhring, 1996; Entrop, 2000; Bröker, 2001).

Da die Ausfallprämien bei korrektem Pricing zumindest im Zeitpunkt der Kredit­
vergabe die erwarteten Verluste abdecken sollten, wäre es zunächst konsequent, die
Risikoprämie und den Konditionsbeitrag auch zur Abdeckung des unerwarteten Ver­
lustes zuzulassen, also die Zinsbestandteile über die Höhe des erwarteten Verlustes
hinaus als quasi eigenmittelerhöhend anzusehen. Der Grund, warum der Ausschuss
diesen Weg nicht geht, kann nur vermutet werden. Es wäre denkbar, dass der Baseler
Ausschuss die übrigen Zinskomponenten als eine Art Puffer zur Abdeckung des
erwarteten Verlustes ansieht, da die am Ende einer Periode tatsächlich erhaltenen
Ausfallprämien in der Regel von den erwarteten abweichen werden. Über die Zeit ist
es darüber hinaus möglich, dass sich die erwarteten Verluste erhöhen und die Ausfall­
prämien allein im Schnitt nicht mehr ausreichen, diese abzudecken. Dies ist sicher­
lich auch als Begründung dafür anzusehen, dass nicht -  wie von einigen Seiten gefor­
dert -  pauschal auf die Unterlegung der erwarteten Verluste verzichtet wird. Im jetzi­
gen Vorschlag wird die mögliche Unterdeckung erwarteter Verluste durch die Ausfall­
prämien aufgefangen durch die übrigen relevanten Zinsbestandteile und vor allem die
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„klassischen“ Eigenmittel. Darüber hinaus ist es aber grundsätzlich bedenkenswert,
ob wirklich die gesamte Ausfallprämie (und analog die Risikoprämie) zur Abdeckung
der erwarteten Verluste zur Verfügung steht, da auch das Kreditinstitut Ausfallprämi­
en im Rahmen der Refinanzierung zahlt, zumindest Teile der erhaltenen Prämien also
weiterreichen muss.

Fraglich ist, warum der Baseler Ausschuss die dargestellte Regelung der Margen­
anerkennung auf den Retailbereich beschränken will. Denkbar sind vor allem prakti­
sche Gründe, wie die Tatsache, dass im Retail die Bestimmung des erwarteten Verlus­
tes vergleichsweise einfach und aufgrund der hohen Geschäftsanzahl gut validierbar
ist. Wegen dieser hohen Anzahl liegt in der Regel der am Ende einer Periode realisier­
te Verlust relativ nahe am erwarteten, das heißt die realisierten Margen entsprechen
eher den heute aufsichtsrechtlich anerkannten als das in anderen, weniger gut diversi­
fizierten Exposureklassen der Fall wäre.

Die zuletzt betrachteten Probleme und Interpretationsschwierigkeiten entstehen in
erster Linie durch das „Nominalwert- oder Buchwertkonzept“, das vielen bankauf­
sichtsrechtlichen Fragestellungen zugrunde liegt. Würde von einem strikten (kapi­
talmarktkonformen) Barwertkonzept ausgegangen und damit auch zukünftige Mar­
gen per heute wertmäßige Berücksichtigung finden, so ergäben sich viele dieser
Probleme nicht.

4.4 Wirkung auf die Konditionen und das Kreditvergabeverhalten
von Banken

Die Beurteilung von Basel II erfolgt oft vor dem Hintergrund der Frage, ob und in
welcher Weise die Konditionen im Kreditgeschäft durch die Neuregelungen beein­
flusst werden. In diesem Zusammenhang stehen die nicht selten geäußerten „Vor­
würfe“, Basel II würde Kredite -  insbesondere an den Mittelstand -  verteuern, wenn
nicht gar die Kreditfinanzierung in Teilen ganz verhindern. Reflektierter sind in die­
sem Kontext die regelmäßigen Hinweise, dass Basel II zu einer Spreizung der Kondi­
tionen fuhren wird (vgl. zum Beispiel Arnold, 2001). Im Weiteren folgen einige
Überlegungen zu diesen Zusammenhängen.

Die primär maßgebliche Argumentationslinie ist zunächst plausibel: Die Höhe des
aufsichtsrechtlich gebundenen Eigenkapitals wirkt in Verbindung mit der ange­
strebten Eigenkapital verzinsung direkt auf die Kreditkosten und damit auf die Kredit­
konditionen. Je höher die Belastung durch die neuen Unterlegungsregeln ist, desto
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höher ist demnach also der Kreditzinssatz. Bei dieser Kausalkette sind jedoch einige
Aspekte zu beachten (siehe auch Hemke, 2001 ).

Grundsätzlich sollten Kreditinstitute ihre Konditionen an den ihrer Meinung nach
tatsächlichen Risikocharakteristika der Kreditnehmer ausrichten. Welche Ansätze
beziehungsweise Modelle zur Bestimmung des Risikoprofils und in der Folge zur
Bemessung der Kreditkonditionen hcrangezogen werden, bleibt weiterhin den Ban­
ken überlassen. Wenn einzelne Kreditinstitute Basel II auch zur Grundlage ihrer Kon­
ditionenpolitik machen, dann bedeutet dies, dass sie bisher und gegenwärtig keine
besseren Ansätze implementiert haben und nun auf einen sehr standardisierten Ansatz
zurückgreifen, der „lediglich“ für Zwecke der Bankenaufsicht entwickelt wurde.
Insofern stellen sich diese Institute selbst ein Armutszeugnis aus. denn eine Kern­
kompetenz der Banken -  nämlich gute Kreditpolitik zu betreiben -  ist nicht vorhan­
den oder wird nicht genutzt. Erstaunlicherweise ist es in der Tat regelmäßig der Fall,
dass (nicht nur kleinere) Banken erst durch Basel 11 zu lernen scheinen, wie riskant
ihre Kredite sind.

Basel II regelt allein die Bindung des regulatorischen Eigenkapitals, dessen Einfluss
auf die Konditionen oft überschätzt wird. Es kann festgestellt werden, dass für die
Kreditkonditionen die Höhe des gebundenen regulatorischen Eigenkapitals praktisch
irrelevant ist. wenn es keinen Engpass darstellt beziehungsweise darzustellen droht.
Im Falle eines Engpasses könnte mittelfristig zum Beispiel eine Kapitalerhöhung
Abhilfe schaffen, kurzfristig wäre der Abbau anderer Risikopositionen denkbar. Inso­
fern stellt Basel 11 nur eine Art einzuhaltende Nebenbedingung dar. unter der Banken
unter Rückgriff auf interne, wesentlich genauere Kreditrisikomodclle ihre Portfolios
steuern und die Kreditkonditionen ableiten sollten. Dass Basel II dennoch häufig als
Grund für höhere Kreditzinsen genannt wird, mag daran liegen, dass Kreditinstitute
extern angesiedeltc Gründe suchen, die ohnehin notwendigen Kreditzinserhöhungen
ihren Kunden gegenüber begründen und durchsetzen zu können.

Die zuletzt geführte Argumentation ist allerdings hinsichtlich eines Sachverhaltes zu
relativieren: Grundsätzlich führen riskante Kredite zu höheren Refinanzierungs­
kosten, denn die Fremdkapitalgeber werden die gegenüber der Bank geforderten
Zinssätze unter anderem zuletzt aus dem Risikoprofil des Kreditportfolios der Bank
ableiten. Dies geschieht selbstverständlich nicht nur im Falle eines Engpasses der
Bank hinsichtlich der Mindesteigenkapitalanforderungen. Nicht zuletzt aufgrund der
dritten Säule Marktdisziplin, also steigender Publizitätsanfordcrungen an Banken,
werden die Risiken der Bank nun wesentlich transparenter. Einige der zu publizie­
renden Kennzahlen basieren auf den Berechnungen nach Basel II. Daher ist durchaus
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zu erwarten, dass sich die Kapitalgeber bei der Bestimmung der geforderten Zinssät­
ze künftig auch an diesen Kennzahlen orientieren, unabhängig davon, wie sachge­
recht die Zahlen über die standardisierten Ansätze ermittelt wurden. Insofern kann
Basel II die Refinanzierungskosten der Banken durchaus beeinflussen.

4.5 Systemstabilität und level playing field

Zentrales Ziel der Bankenaufsicht ist also nicht die Konditionengestaltung, sondern -
wie einleitend ausgeführt -  der Schutz der Einleger und der Beitrag zur Stabilität des
Finanzsystems, wobei Effizienz- und Wettbewerbsgesichtspunkte zu beachten sind.
Zur Frage, ob Basel II diesen Zielen gerecht wird, gibt es in der Literatur einige
Gedankengänge, die an dieser Stelle zumindest kurz nachgezeichnet werden sollen.

Hinsichtlich des Ziels der Systemstabilität ist zunächst zu hinterfragen, ob ein ein­
heitlich ausgestaltetes Aufsichtsrecht für alle Banken überhaupt zweckmäßig ist. So
wirkt der Ausfall einer kleinen Bank ceteris paribus sicher nicht in dem Maße
systemgefährdend wie der einer großen Bank. Vor diesem Hintergrund sind die Vor­
schläge einzuordnen, beispielsweise die Höhe des Solvabilitätskoeffizienten (gegen­
wärtig 8 %) in Abhängigkeit von der Relevanz der jeweiligen Bank für das
Finanzsystem zu variieren (Richardson/Stephenson, 2000). Im Zusammenhang mit
der Systemstabilität ist ebenfalls zu reflektieren, ob und wie die Laufzeit der Kredite
zu berücksichtigen ist. Wenn eine höhere Unterlegung von Krediten mit längeren
Laufzeiten zu zunehmend kurzfristigen Finanzierungen führt, kann dies zur Instabi­
lität von Volkswirtschaften beitragen (Angermüller, 2001). Insofern wäre zu überle­
gen, ob längerfristige Ausleihungen einer in Relation zum tatsächlichen Kreditrisiko
relativ niedrigeren Unterlegung bedürfen.

In diesen Kontext sind auch die Überlegungen einzuordnen, bei der Quantifizierung
der Risiken in noch stärkerem Maße auf systematische, das heißt auch im Kapital­
marktkontext nicht-diversifizierbare Risiken abzustellen. Während dies im 1RB-
Ansatz durch das Granularity Adjustment zumindest teilweise geschieht, findet eine
derartige Überlegung im Standardansatz keine Berücksichtigung. Die Unterlegung
operationeller Risiken — so eine häufig geäußerte Meinung -  sei auch deshalb zu
hoch oder sogar völlig überflüssig, da es sich hierbei in der Regel um solche unsyste­
matischen Risiken handelt (Danielsson et al., 2001). Vor dem Hintergrund des Argu­
ments der Vermeidung von Systemkrisen ist dies plausibel, denn der Ausfall einer
(nicht zu großen) Bank aufgrund bankspezifischer, also unsystematischer Risiken, ist
sicherlich vergleichsweise wenig systemdestabilisierend, da lediglich diese eine Bank
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ausfällt. Werden hingegen systematische Risiken schlagend so sind mehrere Banken
betroffen, was grundsätzlich systemgefährdender ist. Vor dem Hintergrund des
Gläubigerschutzarguments (Dewatripont/Tirole, 1993) sollte aber auch der Ausfall
einer einzelnen Bank durch individuelle Risiken vermieden werden. Insofern hängen
die Unterlegungsvorschriften für unsystematische Risiken wesentlich von der
grundsätzlichen Zielsetzung der Bankenaufsicht ab.

Die genannten Vorschläge sind zum Teil nicht wettbewerbsneutral. Unter anderem in
diesem Zusammenhang ergab sich daher eine Diskussion um einen Aspekt, der unter
dem Stichwort „level playing field“ (same business, same risk, same rule) subsumiert
werden kann. Zu begrüßen ist grundsätzlich, dass Basel II eine einheitliche Basis für
die Eigenkapitalunterlegung in einer Vielzahl von Ländern darstellt, wenn auch die
Frage, auf welche Finanzdienstleistungsunternehmen im weiteren Sinne Basel II
anzuwenden ist, nicht international einheitlich geklärt ist. Anzumerken ist in diesem
Zusammenhang aber auch, dass aufgrund der technisch-organisatorischen Kosten zur
Implementation der Richtlinien die relative Belastung kleinerer Kreditinstitute sicher­
lich höher ist als die größerer Institute.

Eine weitere wichtige Diskussion im Zusammenhang mit der Systemstabilität
beschäftigt sich mit der Abhängigkeit der zu unterlegenden Eigenmittel vom Kon­
junkturzyklus. Ratings externer Agenturen sind in der Regel als relativ anzusehen
(Berblingcr, 1996), wenn Untersuchungen auch gezeigt haben, dass eine völlige Kon­
junkturunabhängigkeit nicht besteht (Ederington/Yawitz, 1987). In stärkerem Maße
werden voraussichtlich die internen, direkt auf Ausfallwahrscheinlichkeiten beruhen­
den Ratings Schwankungen unterworfen sein (Danielsson et al., 2001; Europäische
Zentralbank, 2001). Somit sinken die vorzuhaltenden Eigenmittel in starken Kon­
junkturphasen, während sie in schwachen Phasen steigen. Diese Schwankungen sind
zwar unter Kreditrisikogesichtspunkten korrekt, allerdings möglicherweise system­
gefährdend. denn die Prozyklizität birgt die Gefahr in sich, dass eine Krise noch ver­
schärft wird, indem eine Erhöhung der notwendigen Eigenkapitalunterlegung zu
einem Rückgang der Kreditvergabebereitschaft und damit einer zunehmenden IIli-
quidität führt (vgl. zum Beispiel Europäische Zentralbank, 2001). Zugleich können
geringe Eigenmittel in Konjunkturhochs dazu fuhren, dass die Banken für zukünftige
Abschwungphasen mit sich erhöhenden Ausfallquoten nicht gewappnet sind. Letzt­
lich sollten die Reserven bereits vor und nicht erst nach einem Ansteigen der Insol-
venzraten adäquat sein (Altman/Saunders, 2001). Diese Gründe sprechen dafür,
Schwankungen der Eigenkapitalunterlegungen im Konjunkturzyklus zumindest teil­
weise zu glätten.
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5 Fazit

Es besteht weitgehende Einigkeit darüber, dass die grundlegende Tendenz in der Ent­
wicklung des „Internationalen Bankenaufsichtsrechts“ hinsichtlich der Unterlegung
von Kreditrisiken auch aus wissenschaftlicher Sicht zu begrüßen ist. Selbstver­
ständlich kann Basel II sowohl im Ansatz als auch im Detail kritisiert werden. Insbe­
sondere vor dem Hintergrund, dass letztlich ein pragmatischer Weg einzuschlagen
war. ist das Ergebnis jedoch im Wesentlichen positiv zu beurteilen. Dabei sollte nicht
übersehen werden, dass Basel II „lediglich“ zu einer unter den Gesichtspunkten Risi­
koadäquanz und Systemstabilität vernünftigen Eigenkapitalunterlegung fuhren soll.
Die Implementierung „noch besserer“ Modelle zur Konditionenfindung und Kredit­
portfoliosteuerung ist und bleibt Aufgabe der Banken.

Durch die zentrale Rolle der internen Ratings einer Bank im 1RB-Ansatz wird es
Kreditinstituten nicht zuletzt ermöglicht, die ratingorientierte Bonitätsüberprüfung
und -Überwachung als wesentliche Kernkompetenz in den Aufsichtsprozess einzu­
bringen (zu einer Bestandsaufnahme zum Kreditmanagement deutscher Banken siehe
Elsas et al., 1999). Die dadurch weiter forcierte Methodenkonvergenz zwischen der
bankbetrieblichen Risikoabbildung und -Quantifizierung und der aufsichtsrechtlichen
Erfassung ist besonders positiv zu beurteilen. Schwierig abzuschätzen ist, welche
zusätzlichen Kosten auf das Finanzsystem und damit letztlich auf die Kreditgeber
und Kreditnehmer insgesamt zukommen, und damit verbunden, ob der Nutzen diese
Kosten rechtfertigt.

Bei der Beurteilung der Unterlcgungspflichten von Kreditrisiken ist nicht allein die
Höhe der Risikogewichte zentral, vielmehr sollte im Gesamtsystem die Relevanz der
Verknüpfung der drei Säulen nicht unterschätzt werden. So ist insbesondere zu hof­
fen, dass die künftigen Oflfenlegungspflichten für Banken Anreizeffekte erzeugen,
Risikopositionen nicht nur an den Präferenzen der Eigenkapitalgeber, sondern aller
Stakeholder auszurichten. Als wesentliches Regulativ des Marktes kommt dabei
sicherlich den Refinanzierungskosten zukünftig noch mehr Bedeutung zu.

Die Möglichkeiten zur Aufsichtsarbitrage (Jones, 2000) werden reduziert, doch ist
davon auszugehen, dass die Kreativität des Kreditgewerbcs ausreicht, neue Wege und
Mittel zu finden, um die verbleibenden Spielräume im neukonzipierten Banken­
aufsichtsrecht zu nutzen. Werden dafür wieder innovative Finanzkonstruktionen ein­
gesetzt, die bekanntlich zum Teil hohe zusätzliche Kosten verursachen, so sollte nicht
sofort nach einer weiteren Ausdifferenzierung des Aufsichtsrechts gerufen werden.
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Vielmehr ist auf die eigentliche Lösung des grundlegenden Problems zu drängen,
nämlich die Stärkung der Eigenkapitalbasis.

Offensichtlich hat Basel 11 eine Vielzahl von Institutionen angestoßen, sich nun sehr
viel intensiver mit der auch vorher zentralen, zum Teil jedoch vernachlässigten Frage
zu beschäftigen, wie Kreditrisiken zu quantifizieren sind. Diese Tendenz wird sich
fortsetzen, denn nun sind die Banken aufgefordert, (mindestens) Basel II zu imple­
mentieren. Insbesondere Kreditinstitute mit bisher wenig leistungsfähigen Kreditrisi­
kosystemen werden einigen Aufholbedarf haben. Insofern kommt auch dem bereits
im Zusammenhang mit der Quantifizierung von Marktpreisrisiken viel zitierten Satz:
„Der Weg ist das Ziel“ eine große Bedeutung zu.

Mit der Umsetzung von Basel II wird das Aufsichtsrecht sicher nicht den letzten
Stand erreicht haben. Zu erwarten ist vielmehr, dass „Basel 111“ die Unterlegung aller
relevanten Risiken fordert. Dazu gehören insbesondere die bisher lediglich in der
zweiten Säule erfassten Zinsänderungsrisiken des Anlagebuches sowie die Marktrisi­
ken aller Bankpassiva. Da die originär sehr illiquiden (Kredit-)Positionen des Anlage­
buches durch innovative Instrumente des Kreditrisikotransfers wie ABS oder Kredit­
derivate (vgl. zum Beispiel Burghof et al., 2000) faktisch liquider und daher mit
marktgängigen Positionen vergleichbarer werden, ist in diesem Zusammenhang eine
integrierte Abbildung der Kredit- und Marktrisiken (vgl. Entrop, 2000; Jarrow/Turn-
bull, 2000) wünschenswert. Auf jeden Fall erscheint es mittelfristig ohne Zweifel
angebracht, interne portfolioorientierte Kreditrisikomodelle zur Berechnung der not­
wendigen Eigenkapitalunterlegung zuzulassen und zugleich den Einsatz des VaR-
Konzeptes kritisch zu überdenken.
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