Christian Tallau

Regulatorische Anderungen zum
Handelsbuch: Anforderungen an interne
Marktrisikomodellierung steigen

Mit dem Anfang Mai dieses Jahres verof-
fentlichten Konsultationspapier ,Funda-
mental review of the trading book" hat der
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht eine
umfassende Uberarbeitung der Handels-
buchregelungen vorgelegt.) Damit soll
bisherigen Schwiachen des Designs im All-
gemeinen sowie der Risikomessung im
Speziellen begegnet werden. Als liberge-
ordnete Ziele der Uberarbeitung ist zum
einen die Schaffung eines holistischeren
Ansatzes zur Kategorisierung und Unter-
legung von Marktrisiken zu nennen. Me-
thodik sowie Anforderungen fiir den
Standardansatz und die interne Marktrisi-
komodellierung sollen dabei harmonisiert
werden. Zudem soll eine objektivierte Ab-
grenzung zwischen Handels- und Anlage-
buch erfolgen, um regulatorische Arbit-
rage einzuschranken. SchlieBlich verfolgt
die Uberarbeitung das Ziel, Schwichen
in der bisherigen Risikomessung sowie der
Erfassung von Liquiditdts- und Kontra-
hentenrisiken zu beseitigen. Das Papier er-
ganzt damit die als erste Reaktion auf die
globale Finanzkrise im Rahmen von Ba-
sel 2.5 beziehungsweise CRD IlI eingefiihr-
ten Veridnderungen zum Handelsbuch.?

Zur Erreichung der genannten Ziele ent-
halt das Konsultationspapier eine Reihe
weitreichender Anderungen der bisherigen
Handelsbuchregelungen, die eine deutliche
Erhdhung der Komplexitdit des Stan-
dardansatzes wie auch der internen Markt-
risikomodellierung zur Folge héatten. Der
vorliegende Beitrag beleuchtet die vom
Baseler Ausschuss vorgeschlagenen we-
sentlichen Anderungen in Bezug auf die
interne Modellierung. Bei Bewertung der
Vorschldge ist zu beriicksichtigen, dass
diese als Diskussionsgrundlage gedacht
sind und in vielen Bereichen noch zu kon-
kretisieren sind. Kommentare der Markt-
teilnehmer zum vorliegenden Konsultati-
onspapier werden bis zum 7. September
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2012 erwartet. Nach anschlieBender Uber-
arbeitung durch den Ausschuss sollen
detaillierte Vorschldge veroffentlicht und
einer Auswirkungsstudie unterzogen wer-
den, wobei fiir die weiteren Schritte nach
der Konsultationsphase noch kein konkre-
ter Zeitplan genannt worden ist.

Abnahme und Validierung interner
Marktrisikomodelle

Der Baseler Ausschuss plant, die Zulassung
interner Marktrisikomodelle durch die Auf-
sichten grundsatzlich zu verdndern: Neben
einer Modellabnahme nach qualitativen
und quantitativen Kriterien auf Ebene des
gesamten Handelsbuchs soll in einem zwei-
ten Schritt eine quantitative Modelliiber-
priifung auf Ebene einzelner Handelstische
erfolgen (siehe Abbildung 1). Damit soll es
mdglich sein, sowohl die Verwendung des
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Mit dem Anfang Mai dieses Jahres vorge-
legten Konsultationspapier zur grundle-
genden Uberarbeitung der Handelsbuch-
Regelungen will der Baseler Ausschuss die
in der Finanzmarktkrise deutlich geworde-
nen Schwdchen der aktuellen Handels-
buch-Regelungen begegnen. Die vorge-
schlagenen Neuregelungen umfassen dabei
nicht nur die internen Modelle zur Ermitt-
lung der Marktpreisrisiken, sondern auch
die Abgrenzung des Handelsbuchs und die
aufsichtlich vorgegebenen Standardme-
thoden fiir alle Risikoarten, sodass auch
Institute ohne umfangreiche Handelsakti-
vitiiten von den Neuregelungen betroffen
sind. Insgesamt - so das Fazit des Autors
- wird die Umsetzung der Anforderungen
zu héheren Kapitalanforderungen fiihren
und mit erheblichem Aufwand verbunden
sein. (Red.)

internen Risikomodells insgesamt wie auch
selektiv die interne Modellierung fir ein-
zelne Handelstische zu untersagen. Das Ins-
titut ware flir die nicht zugelassenen
Handelstische zur Anwendung des Stan-
dardansatzes gezwungen. Konstituierend
fur das interne Marktrisikomodell ist damit
die organisatorische Abbildung der Han-
delstische eines Instituts, die auf Basis
objektiver Kriterien abzugrenzen und zu
dokumentieren sind. Der Ausschuss nennt
dabei Indikatoren fir die aufsichtsrecht-
liche Zusammenfassung unterschiedlicher
Handelsaktivitdten zu einem Handelstisch.

Die Performance des internen Modells auf
Ebene der Handelstische soll durch zwei
separate Priifungen nachgewiesen werden.
Zum einen sollen vom Ausschuss noch zu
detaillierende Backtesting-Analysen durch-
gefiihrt werden. In Ergdnzung zur bisheri-
gen Vorgehensweise wird dabei unter an-
derem erwégt, neben der Anzahl auch das
AusmaB der AusreiBer zu berlicksichtigen.
Zum anderen nennt der Ausschuss die
Durchfiihrung von Pé&lL-Attributionsanaly-
sen (Profit and Loss), basierend auf der
Differenz zwischen theoretischer (gemiaB
modellierten Risikofaktoren) und realisier-
ter P&L. Der Vergleich soll zeigen, ob das
interne Risikomodell die wesentlichen Trei-
ber der tatsdchlichen PE&L abbildet. Die ge-
nannten Uberpriifungen sollen nach erst-
maliger Abnahme regelmiBig durch die
Aufsichten erfolgen, wobei die Genehmi-
gung der internen Modellierung auf Ebene
einzelner Handelstische wie des gesamten
Handelsbuchs widerrufen werden kann.

Bei erfolgter Zulassung eines Handelstischs
zur internen Risikomodellierung sind die
zu modellierenden Risikofaktoren festzule-
gen. Die Risikokapitalbestimmung mit in-
ternem Risikomodell soll dabei ausschlie3-
lich fiir solche Risikofaktoren erlaubt sein,
die bestimmten Anforderungen wie ausrei-



chende und zeitnahe Verfligbarkeit histo-
rischer Daten gentigen. Fiir nicht model-
lierbare Risikofaktoren sind separate Auf-
schldge auf Basis von Stressszenarien zu
berlicksichtigen, die zur Kapitalanforde-
rung gemaB modellierbarer Risikofaktoren
addiert werden.

Mit der vorgeschlagenen Modellabnahme
und -validierung auf Ebene der Handels-
tische wiirden sich durch die erhohte
Granularitat die Komplexitat und der Auf-
wand gegeniiber der derzeitigen Vorge-
hensweise auf Ebene des gesamten
Handelsbuchs erheblich erhdhen. Da sich
Fehler auf der Ebene einer Teilmenge des
Handelsbuchs nun nicht mehr im gesam-
ten Handelsbuch ausgleichen, miissten ho-
here Anforderungen an die Modellierung
auf Handelstischebene gestellt werden res-
pektive eine konservativere Vorgehenswei-
se zur Erfiillung der Backtesting-Anforde-
rungen gewahlt werden. Ceteris paribus ist
daher mit einer Erhéhung der Kapital-
unterlegung zu rechnen. Zudem wird die
Organisationsstruktur der Handelstische
kiinftig das Risikokapital beeinflussen.

Expected Shortfall statt Value-at-Risk

Neue Wege schldgt der Ausschuss in der
Risikomessung ein: So ist vorgesehen, den
bisher als Industriestandard verwendeten
Value-at-Risk (VaR) durch den Expected
Shortfall (ES) zu ersetzen. Der Ausschuss
folgt damit der in der Literatur seit Jahren
vertretenen Ansicht, dass der Expected
Shortfall dem Value-at-Risk als Risikomal
methodisch tiberlegen ist.

Verbal ldsst sich der Expected Shortfall
umschreiben als der erwartete Verlust fiir
den Fall, dass der Value-at-Risk tiberschrit-
ten wird. Formal gilt fir den Expected
Shortfall ESq (L) der Verlustverteilung L ei-
ner Position oder eines Portfolios zum
Konfidenzniveau (1-o):

ESq (1) = E[LIL > VaRq],
wobei VaRy, den Value-at-Risk zum Konfi-
denziveau (1-a) angibt. Bezeichne F die

(stetige) Verteilungsfunktion des Verlusts L
erhalt man fiir den Expected Shortfall:

ESq (L) = E[LIL > VaRag]

oo}
1 J
*JFe-a

Der Expected Shortfall gibt den wahr-
scheinlichkeitsgewichteten Durchschnitt al-

x dF(x).

Abbildung 1: Schematischer Ablauf der aufsichtsrechtlichen Abnahme des internen

Risikomodells
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ler Verluste an, die den Value-at-Risk liber-
treffen. Wahrend der Value-at-Risk ledig-
lich auf den Verlust abstellt, der mit einer
Wahrscheinlichkeit « nicht Gberschritten
wird, gibt der Expected Shortfall den er-
warteten Verlust fiir jene Fille einer Uber-
schreitung wieder. Anders ausgedriickt,
betrachtet der Value-at-Risk den kleinsten
Verlust innerhalo der 100a-Prozent
schlechtesten Szenarien, wahrend der Ex-
pected Shortfall auf Verluste jenseits des
Konfidenzniveaus abstellt und den erwar-
teten Verlust innerhalb der 100a-Prozent
schlechtesten Fille angibt.

Durch einfache Umformung der Expected
Shortfall Definition ergibt sich die Zerle-

gung

ESq (L)
= VaRg + E[L - VaRgIL > VaRg.

Der Expected Shortfall setzt sich somit als
Summe von Value-at-Risk und mittlerer
Verlusthdhe jenseits des Konfidenzniveaus
zusammen. Damit ist der Expected Short-
fall ceteris paribus stets gréBer als der Val-
ue-at-Risk (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: Expected Shortfall und Value-at-Risk

VaR,
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Gegeniiber dem Value-at-Risk ist der Ex-
pected Shortfall grundsatzlich als besseres
MaB fiir das ,Tail-Risiko" anzusehen, da
auch Punkte der Verlustverteilung jenseits
des Quantils und damit das Ausmal extre-
mer Verluste beriicksichtigt werden. Aus
methodischer Perspektive ist diese Kapital-
unterlegung der bisherigen regulatori-
schen Vorgehensweise vorzuziehen, den
berechneten Value-at-Risk mit einem pau-
schalen Faktor (derzeit mindestens Fak-
tor 3, wobei Zuschldge in Abhangigkeit
von der Performance des institutsspezifi-
schen internen Modells erfolgen) zu multi-
plizieren.

Den methodischen Vorziigen - insbeson-
dere bezliglich der Berlicksichtigung des
Tail-Risikos - stehen allerdings mitunter
erhebliche Probleme bei der Kalibrierung
und Uberpriifung des Expected-Shortfall-
Modells gegeniiber. So erfordert die Be-
riicksichtigung extremer Verluste jenseits
des Konfidenzniveaus die Modellierung ex-
trem seltener Ereignisse, womit gegeniiber
dem Value-at-Risk hohere Anforderungen
an die Modellierung beziehungsweise die
Verfligbarkeit entsprechender historischer
Daten gestellt werden. Gleichzeitig werden
das Backtesting und die Uberpriifung der
Modelle durch die Aufsichtsbehorden er-
schwert. Im Konsultationspapier wird da-
her diskutiert, ein Konfidenzniveau von
unter 99 Prozent zu wiahlen, um den ge-
nannten Problemen der Modellkalibrie-
rung und -tiberpriifung zu begegnen.

Wie sich die neue Form der Risikomessung
in der Praxis auf die Kapitalunterlegung
auswirken wird, ist zum aktuellen Stand

noch nicht abzusehen. Auch wenn der Ex-
pected Shortfall wie gezeigt ceteris paribus
stets groBer ist als der Value-at-Risk, bleibt
abzuwarten, wie eventuelle Multiplikatoren
kalibriert werden beziehungsweise auf wel-
che Hohe das Konfidenzniveau festgelegt
wird. Die Kapitalanforderungen sollen erst
im Rahmen der quantitativen Auswir-
kungsstudien kalibriert werden.

Modellkalibrierung auf Basis von
Stressperioden

Die Kalibrierung der Modelle soll zukiinftig
generell anhand von Daten einer signi-
fikanten Stressperiode erfolgen. Damit
wiirde die mit Basel 2.5 gewdhlte Vorge-
hensweise ersetzt, den auf Basis der ver-
gangenen ,gewdhnlichen" Marktphase be-
rechneten Value-at-Risk additiv mit einem
zusatzlich zu berechnenden Stress-Value-
at-Risk zu ergédnzen. Dies ist aus theoreti-
scher Sicht insofern zu befiirworten, als
die derzeitige Vorgehensweise zu einer
Doppelerfassung von Risiken fiihren kann.

Der Ausschuss hat dabei erkannt, dass die
Stresskalibrierung erhebliche Herausforde-
rungen an die ldentifikation der Stresspe-
riode stellt. Die praktische Umsetzung, -
unter Berlicksichtigung aller Risikofakto-
ren - innerhalb eines langeren Zeitraums
eine entsprechende Stressperiode zu fin-
den, die den Expected Shortfall maximiert,
ist mit erheblichem Rechenaufwand ver-
bunden und erfordert mitunter signifikan-
te Approximationen (etwa wenn Risikofak-
toren des aktuellen Portfolios historisch
nicht zu beobachten waren). Der Aus-
schuss schldgt daher eine Stresskalibrie-

Abbildung 3: Elemente der Risikoaggregation

Aggregationsebene

Vorgehensweise

Handelsbuch

Risikoklasse

= Verwendung aufsichtsrechtlich vorgegebener
Korrelationskoeffizienten fiir Risikoklassen

= Verprobung mit institutsindividuellen
Korrelationskoeffizienten

= Verwendung individueller ,stressresistenter”
Korrelationskoeffizienten fiir Risikofaktoren
innerhalb Risikoklassen

= Ausnahme: Ausfall- und Migrationsrisiken
(Restriktion durch Aufsicht)
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rung auf Basis einer reduzierten Anzahl
von Risikofaktoren vor und prasentiert
dazu zwei Methoden.

Mittels der direkten Methode wiirden die
Institute den Expected Shortfall zum Kon-
fidenzniveau (1-a) fiir die nichsten f
Handelstage bedingt der Ausprdgungen al-
ler Risikofaktoren der Stressperiode be-
stimmen:

ESa, [t,+f, t0+1]|x [t t*-g+1]; 1, ... n,

wobei X [t*, t~g+1]; 1, ..., n €ine (g x n)-
Matrix aller n Risikofaktoren wéahrend der
Stressperiode von g Handelstagen bis zum
Tag t* ist. Wahrend die Bestimmung des
Expected Shortfall fiir die aktuelle Periode
auf Basis aller n Risikofaktoren erfolgt, ist
die Suche nach der historischen Stressperi-
ode, die den Expected Shortfall maximiert,
auf Basis einer Teilmenge von m wesent-
lichen Risikofaktoren (m < n) zulissig. Kri-
terien flr die Auswahl der Teilmenge an
Risikofaktoren werden allerdings nicht ge-
nannt.

Mit der als Alternative diskutierten indi-
rekten Methode erfolgt die Identifikation
der Stressperiode ebenfalls auf Basis eines
reduzierten Sets von m Risikofaktoren. Die
Berechnung des Expected Shortfall fiir den
gesamten Horizont von f Handelstagen er-
folgt dagegen, indem der zundchst mit
der Teilmenge an Risikofaktoren berechne-
te Expected Shortfall auf die Berlicksichti-
gung aller Faktoren skaliert wird. Als
Skalierungsfaktor wird das Verhaltnis von
Expected Shortfall flir den néchsten Han-
delstag auf Basis aller n Risikofaktoren und
Expected Shortfall fir den néchsten Han-
delstag auf Basis der Teilmenge an m Risi-
kofaktoren verwendet (siehe Formel A):

Damit wére die Berechnung des Expected
Shortfall fiir Iingere Haltedauern (relevant
flir unterschiedliche Liquidationshorizon-
te) lediglich auf Basis einer Teilmenge an
Risikofaktoren notwendig.

Grundsitzlich wiirde die Verwendung ei-
nes gestressten Expected Shortfall zu
deutlich stabileren Kapitalanforderungen
fiir einzelne Position flihren, da die Kalib-
rierung nicht an sich kontinuierlich an-
dernde Daten anzupassen ware. Die Vorge-
hensweise hatte zudem Auswirkungen auf
die Banksteuerung, denn die Risikokapital-
unterlegung wiirde vom aktuellen tatsich-
lichen (wahrgenommenen) Risiko entkop-



pelt und stets auf ein Worst-Case-Szenario
abstellen.

Beriicksichtigung von Migrations- und
Ausfallrisiken

Unter Basel 2.5 werden Migrations- und
Ausfallrisiken im Handelsbuch separat im
Incremental Risk Capital (IRC) berticksich-
tigt. Der Ausschuss erwagt, diese Risiken in
das Expected-Shortfall-Marktrisikomodell
zu integrieren und als weitere ,gewohn-
liche" Risikofaktoren zu behandeln. Damit
ware dem Ziel eines holistischeren An-
satzes der Risikomessung Rechnung getra-
gen.

Der Ausschuss ist sich allerdings der me-
thodischen Schwierigkeiten bewusst, da
diese Risiken im Gegensatz zu den sonsti-
gen Marktrisikofaktoren diskrete Ereignisse
mit geringen Wahrscheinlichkeiten dar-
stellen. Insofern wird parallel eine separate
Berlicksichtigung - konzeptionell analog
zur derzeitigen IRC-Modellierung - ver-
folgt, wobei das berechnete Risikokapital
dann unter Beachtung von Diversifika-
tionseffekten zur Kapitalanforderung zu
addieren waére.

Bei Risikoaggregation Beschrinkung
von Diversifikationseffekten

Auch wenn die Modellabnahme wie gezeigt
zuklinftig auf Ebene der Handelstische ge-
plant ist, soll die Risikokapitalbestimmung
weiterhin auf Basis von Risikoklassen
(Zinsrisiko, Wechselkursrisiko et cetera) er-
folgen. Der Ausschuss schldagt zwei Mog-
lichkeiten der Konversion der Handels-
tischrisiken in Risikoklassen vor:

- Die Risiken jedes Handelstisches werden
in ihre Risikofaktorkomponenten zerlegt
und anschlieBend auf die Risikoklassen ge-
mappt.

- Es werden den Handelstischen primare
Risikofaktoren zugeordnet und das Risiko-
kapital auf Basis der Handelstischgruppie-
rungen berechnet.

Grundsatzlich soll die Risikoaggregation
unter Berlicksichtigung konservativer Di-
versifikationseffekte erfolgen, da sich Kor-
relationen in Stressphasen empirisch als
instabil erwiesen haben. Hedging und Di-
versifikation sollen nur noch in solchen
Féllen beriicksichtigt werden konnen, in
denen die risikomindernden Effekte in

Formel A:

ESa, ft, + 111X [t, - g + 11; 1.....n)

(ESa, [t, + fit, + 111X [t t — 4 101, .. )<
o i IR 2l e ES()L,[T0+'|]|X['EO—g+1];'I,...,m

Formel B:

max [ \/ZL IMCC2(C)+3145 pyLLIMCC(C)IMCC(C), II\/ICC[C]}

Stressperioden tatsachlich aufrechterhal-
ten werden kdnnen.

Dazu soll die aggregierte Risikokapitaler-
mittlung innerhalb der Risikoklassen wei-
terhin vollstandig auf Basis der abgenom-
menen internen Marktrisikomodelle ohne
Restriktionen beziiglich der Korrelationen
erfolgen, wobei die Angemessenheit der
Korrelationen - insbesondere fiir Stresspha-
sen - nachgewiesen werden muss. Ausnah-
me stellt die Aggregation von Ausfall- und
Migrationsrisiken dar, wo eine Restriktion
der Diversifikationseffekte durch die Auf-
sicht erfolgen soll. Zur Risikokapitalaggre-
gation (ber die Risikoklassen ist dagegen
eine aufsichtsrechtliche Vorgabe der Kor-
relationen und damit eine Begrenzung
der Diversifikationseffekte vorgesehen. Das
intern modellierte Risikokapital IMCC der
Risikoklassen C; soll gemaB der Vorschrift in
Formel B aggregiert werden, wobei L fiir
Long-Positionen gleich 1 und fiir Short-Po-
sitionen gleich -1 ist. Der Korrelationskoef-
fizient p; zwischen Risikoklasse C; und C,
wird von der Aufsicht vorgegeben und soll
auf Basis einer Stressperiode kalibriert wer-

den. Das auf diese Weise aggregierte Risiko-
kapital soll zudem mit dem institutsweit in-
tern modellierten Risikokapital IMCC(C) auf
Basis intern ermittelter Korrelationen ver-
glichen werden. Durch diese Berlicksichti-
gung sollen Situationen vermieden werden,
fiir welche die regulatorische Risikoaggre-
gation nicht konservativ genug gewahlt
wurde. Abbildung 3 fasst die vorgeschlage-
ne Vorgehensweise zur Risikoaggregation
zusammen.

Beriicksichtigung der Marktliquiditat

Weitreichende Neuerungen bei der Risiko-
kapitalbestimmung sehen die Vorschlage
des Ausschusses im Zusammenhang mit
Liquiditatsrisiken vor (siehe Abbildung 4).
Hintergrund ist die Feststellung, dass be-
sonders in Stressperioden Positionen nicht
beziehungsweise nur mit erheblichen
Marktwertabschlagen innerhalb der der-
zeit implizit vorgesehenen Haltedauer von
zehn Handelstagen geschlossen bezie-
hungsweise gehedgt werden kdnnen. Die
vom Baseler Ausschuss geduBerten Vor-
schlage zur Berlicksichtigung von Liquidi-

Abbildung 4: Vorgeschlagene MaBnahmen zur Beriicksichtigung von

Liquiditatsrisiken

MaBnahme Beschreibung

Variierende
Liquiditatshorizonte
Haltedauer

Kapitalzuschlige
fiir Spriinge in
Liquiditatspramien

Verldangerung von
Liquiditatshorizonten
fiir ,endogene”
Liquiditatsrisiken

= Handelsbuchpositionen werden einem von flinf
Liquiditétshorizonten (10 Tage bis 12 Monate) zugeordnet

= Risikokapitalberechnung basiert auf horizontspezifischer

= Beriicksichtigung standardisierter Kapitalzuschlage, wenn
historische Verteilungen der Risikofaktoren die Liquiditatsrisiken
in Stressperioden nicht adaquat abbilden konnen

= Kriterien: Vergleichsweise geringe realisierte Volatilitdt des
Risikofaktors; nicht beobachtbare Bewertungsfaktoren

= |nstitutsindividuelle Verlangerung von Horizonten bei im
Vergleich zum Marktvolumen groBen Exposures mit
Potenzial fiir ,endogene” Marktbewegungen
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tatsrisiken sind insgesamt noch wenig
konkretisiert und im Rahmen unterschied-
licher Optionen formuliert.

Als erste MaBnahme ist die Einflihrung von
fuinf Liquiditdtshorizonten in der Ldnge von
zehn Tagen (entspricht der bisherigen Hal-
tedauer), einem Monat, drei Monaten,
sechs Monaten sowie zwdlf Monaten ge-
plant. Die Zuordnung zu den Horizonten
soll auf Basis einzelner Instrumente erfol-
gen, womit anschlieBend ein Mapping der
Liquiditat der Instrumente auf die fiir die
Risikomessung relevanten Risikofaktoren
erforderlich ist. Als Kriterien zur Feststel-
lung der Liquiditdt werden beobachtbare
quantitative MarktgréBen wie Bid-Ask-
Spreads, Handelsvolumina beziehungsweise
ausstehende Volumina der Instrumente ge-
nannt. Flankierend ist eine aufsichtsrechtli-
che Definition von Liquiditatsuntergrenzen
auf Ebene von Assetklassen geplant.

Die Berechnung des Expected Shortfall soll
dann liquiditatsspezifisch fir die unter-
schiedlichen Zeithorizonte erfolgen. Um

die Liquiditatshorizonte adaquat zu be-
riicksichtigen, hat der Ausschuss drei Opti-
onen vorgelegt:

- Die Risikofaktoren werden jeweils ent-
sprechend der Horizonte aus historischen
Daten  beziehungsweise  Simulationen
modelliert. Bei Verwendung historischer
Schocks wird dieses Vorgehen allerdings
bei langen Horizonten (und unter Verwen-
dung nicht Uberlappender Beobachtun-
gen) mangels entsprechender Zeitreihen
praktisch kaum maglich sein.

- Die Verdnderungen der Risikofaktoren auf
Tagesbasis werden mittels Square-Root-of-
Time-Regel auf den entsprechenden Hori-
zont skaliert. Wesentlicher Nachteil dieser
Vorgehensweise ist, dass durch die Skalie-
rung der Ein-Tages-Schocks unrealistisch
hohe Veranderungen fiir Idngere Horizonte
auftreten kdnnen. Alternativ wird lberlegt,
die Skalierung mit einem geringeren Multi-
plikator auf Basis mehrtdgiger Verdnderun-
gen der Risikofaktoren vorzunehmen -
etwa mittels einheitlichem Multiplikator

und Anpassung der zu skalierenden GroBe
an die gewlinschte Haltedauer.

- Der aggregierte Expected Shortfall fir
einen Tag wird mit einem gewichteten Li-
quiditatshorizont skaliert. Die Herausfor-
derung bestande hier in der Ermittlung der
Gewichte.

Als zweite MaBnahme soll zur Abdeckung
potenzieller Spriinge in den Liquiditatspra-
mien zusatzliches Risikokapital in Form
standardisierter Zuschlége hinterlegt wer-
den. Damit soll der Tatsache Rechnung ge-
tragen werden, dass historische Verteilun-
gen der Risikofaktoren - etwa bei neuen
Instrumenten - Liquiditatsrisiken nicht
ausreichend abbilden kdnnen. An die Be-
rechnung entsprechender Zuschldge wer-
den spezifische Kriterien gelegt, um eine
Doppelzdhlung von Risiken zu vermeiden.

So nennt der Ausschuss eine im Verhaltnis
zu einer zu definierenden Benchmark
deutlich geringere Volatilitit sowie das
Vorliegen von Instrumenten, die mit nicht

Abbildung 5: Schematische Darstellung der Vorgehensweise der internen Marktrisikomodellierung
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beobachtbaren Faktoren bewertet werden.
Dariiber hinaus behalt sich der Ausschuss
vor, flir konkrete Instrumente Zuschlige zu
verlangen - etwa fiir neue Instrumente,
deren Verhalten wahrend einer Stressperi-
ode noch nicht beobachtet werden konnte.
Die Hohe des Zuschlags soll anhand von
Stressperioden dhnlicher Instrumente kali-
briert werden.

SchlieBlich erwagt der Ausschuss als dritte
MaBnahme eine institutsindividuelle Ver-
langerung der Liquiditatshorizonte zur Ab-
bildung ,endogener Liquiditatsrisiken”. Da-
runter werden Risiken verstanden, die aus
einem groBen beziehungsweise konzent-
rierten Exposure in Relation zum Marktvo-
lumen entstehen, womit die Mdoglichkeit
besteht, dass das Institut selbst durch Han-
del in der Position den Markt beeinflussen
kann.

Die vorgeschlagenen Bestimmungen sind
als weitreichend anzusehen und wiirden
mit einem erheblichen Implementierungs-
aufwand - insbesondere auf Ebene der
Stammdaten und Transaktionen - einher-
gehen, da jedem Instrument zukiinftig ein
Liquiditatshorizont zuzuordnen ware. Die
erforderliche Zuordnung wirft zudem Fra-
gen nach der Objektivierbarkeit der Ab-
grenzungen auf. Auch die Vorschlage
beziiglich zusatzlicher Kapitalanforderun-
gen flir Spriinge in Liquiditdtspramien so-
wie endogener Liquiditatsrisiken erhohen
die Komplexitdt. So wire etwa nicht nur
der Markt selber, sondern auch das Portfo-
lio des Instituts im Vergleich zum Markt zu
beriicksichtigen. In jedem Fall wirde die
Liquiditat der Instrumente fiir die Bank-
steuerung zukiinftig eine deutlich gréBere
Rolle spielen. Die Regelungen implizieren
zudem ceteris paribus steigende Risikoka-
pitalanforderungen - zum einen aufgrund
der langeren Liquiditatshorizonte, zum an-
deren aufgrund der weiteren zusatzlich
mit Kapital zu hinterlegenden Liquiditats-
risiken.

Parallele Anwendung des
Standardansatzes

SchlieBlich sehen die Vorschldge des Aus-
schusses vor, dass alle Institute, die interne
Marktrisikomodelle verwenden, zusitzlich
das sich auf Basis des Standardansatzes er-
gebende Risikokapital berechnen. Neben
einer Reihe weiterer vom Ausschuss ge-
nannter Vorziige soll damit ein Vergleich
der intern ermittelten Kapitalanforderun-

gen dber Institute hinweg mit einer kon-
sistenten Benchmark ermdglicht werden.
Vor allem wére auf diese Weise eine sofor-
tige Rickfalloption fiir den Fall verfligbar,
dass die interne Risikomodellierung als
nicht (mehr) adaquat eingestuft wird. Die
Aufsicht hatte damit eine glaubhafte Dro-
hung, die Zulassung der internen Modelle
zu widerrufen.

In jedem Fall ergibt sich aus dieser MaB-
nahme ein erheblicher zusatzlicher Auf-
wand. Institute, die sich fiir eine interne
Modellierung entscheiden, hatten nicht
nur hohere Belastungen aus deren Umset-
zung (Modellvalidierung auf Ebene der
Handelstische, Beachtung von Liquiditats-
horizonten et cetera), sondern zusitzlich
wiare eine vollstindige zweite Kapitalun-
terlegung auf Basis des (ebenfalls an Kom-
plexitdt zugenommenen) Standardansatzes
zu berechnen.

Ferner wird als SicherheitsmaBnahme ge-
gen Modellrisiken und Messfehler der in-
ternen Modellierung diskutiert, eine Kapi-
taluntergrenze einzufiihren. Diese kdonnte
entweder auf einem bestimmten Prozent-
satz (<100 Prozent) des gemaB Stan-
dardansatz ermittelten Risikokapitals ba-
sieren oder durch einen Aufschlag auf das
nach dem internen Modell ermittelten Ka-
pital festgesetzt werden.

Hohere Kapitalanforderungen
wahrscheinlich

Die wesentlichen Anderungen hinsichtlich
der Abbildungen von Marktrisiken im Han-
delsbuch auf Basis interner Modelle sowie
die zugehodrigen Aufgaben der Aufsicht
sind in Abbildung 5 zusammengefasst. Ge-
maB den Vorschlagen des Ausschusses sind
unter dem Handelsbuch zukiinftig drei
Ebenen wesentlich. Zunéchst ist fir die
Priifung und Abnahme des internen Markt-
risikomodells die Ebene der Handelstische
zu analysieren, die in Abbildung 5 in Form
einer exemplarischen Organisationsstruktur
eines groBeren Instituts abgebildet ist.
Darunter folgt die Ebene der Risikoklas-
sen und diesen zugeordneten Risikofak-
toren (RF). Fiir Ausfall- und Migrationsrisi-
ken ist es dabei derzeit noch offen, ob
diese als weitere Risikofaktoren in das Mo-
dell integriert werden oder weiterhin sepa-
rat abzubilden sind. Von der Aufsicht als
nicht modellierbar eingestufte Risikofakto-
ren sind durch separate Aufschldge auf Ba-
sis von Stressszenarien zu beriicksichtigen.

SchlieBlich wird in Zukunft gegeniiber der
bisherigen Vorgehensweise zur Marktrisiko-
modellierung eine weitere Ebene in Form
des Liquiditatshorizonts der Instrumente zu
beachten sein. Zusatzlich erfolgen auf die-
ser Ebene Kapitalzuschldge flir eventuelle
Spriinge in Liquiditatspramien sowie fiir
endogene Liquiditatsrisiken.

In Summe ist davon auszugehen, dass die
MaBnahmen zu héheren Kapitalanforde-
rungen flihren werden. In diesem Zusam-
menhang sind besonders die neue Beriick-
sichtigung von Liquiditéatsrisiken sowie die
durchgehend vorgesehenen Stresskalibrie-
rungen zu nennen. Die Auswirkungen der
Anderung des RisikomaBes zum Expected
Shortfall werden maBgeblich von der Wahl
des Konfidenzniveaus abhéangen.

Insgesamt bleibt abzuwarten, welche Form
die detaillierten Regelungen annehmen
und welchen Weg der Ausschuss beziiglich
der aufgezeigten Optionen einschlagen
wird. Bereits zum jetzigen Zeitpunkt ist al-
lerdings erkennbar, dass die Umsetzung
der neuen Anforderungen an die interne
Marktrisikomodellierung mit erheblichem
Aufwand verbunden sein wird, der weit
lber eine Modifizierung des bisherigen
Systems hinausgeht. Dies gilt sowohl fiir
die erstmalige Einfiihrung als auch fiir den
Betrieb des Modells. Als wesentliche Trei-
ber der Komplexitdt sind momentan die
Modellvalidierung auf Basis von Handelsti-
schen sowie die Berlicksichtigung der Li-
quiditatshorizonte zu nennen. Aber auch
die Summe an sonstigen Anderungen -
wie etwa die Modellierung von Extremsze-
narien fiir die Bestimmung des Expected
Shortfall - wird den Aufwand fiir die Etab-
lierung und den Betrieb interner Modelle
signifikant erhdhen. Insofern wird sich in
der Praxis zeigen missen, wie der Business
Case der internen Risikomodellierung
gegenliber dem Standardansatz fiir die
einzelnen Institute ausféllt. Dazu sei an-
gemerkt, dass nach den aktuellen Vorschla-
gen auch die Anwendung des Standardan-
satzes erheblich komplexer werden soll,
was besonders kleinere Institute vor erheb-
liche Herausforderungen stellen diirfte.
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