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Durch die im Juni erfolgte endgültige Festsetzung der Rahmenrichtlinie für die Neuen 

Baseler Kapitalstandards (Basel II) wurden hinsichtlich der Bestimmung der Eigenkapi-

talunterlegung des Kreditrisikos noch einmal erhebliche formale Änderungen gegenüber 

dem dritten Konsultationspapier vorgenommen. Der Baseler Ausschuss setzt hierbei 

eine Methodik um, die schon im Januar 2004 mit der Bezeichung „UL-only risk weigh-

ting construct“ in einem Arbeitpapier vorgeschlagen wurde1 und gemäß der nun aus-

schließlich unerwartete Verluste (UL) aus Kreditgeschäften unterlegungspflichtig sind. 

Im Gegenzug müssen die Kreditinstitute gewährleisten, dass (eigenkapitalmindernde) 

Rückstellungen für das Kreditgeschäft mindestens in Höhe des erwarteten Verlusts (EL) 

gebildet werden. Durch diese Neufassung wird erreicht, dass die risikogewichteten Ak-

tiva im Kreditbereich gesenkt werden, insgesamt die Kapitalanforderungen im Ver-

gleich zu den vorherigen Regelungen jedoch unverändert bleiben. Aus diesem Grund 

können diese Änderungen hinsichtlich der Gesamtkapitalanforderung EL + UL, wie 

auch schon durch Wilkens, Baule und Entrop dargelegt, in der Tat als „konzeptionell“ 

bezeichnet werden. Hinsichtlich der im Rahmen des IRB-Modells von Basel II gegebe-

nen Ermittlungsvorschriften für beide Einzelkomponenten UL und EL sind allerdings 

− wie auch noch genauer ausgeführt wird − durchaus relevante Inkonsistenzen festzu-

stellen, die insbesondere im Bezug auf die Anrechnung von Rückstellungen großen Ein-

fluss haben. Der Grund einer ausschließlichen Berücksichtigung des UL für die risiko-

gewichteten Aktiva basiert nämlich gerade auf der Prämisse, dass erwartete Verluste 

durch Wertberichtigungen bereits abgegolten und somit nicht mit Eigenkapital zu unter-

legen sind. Wenn ein Kreditinstitut nun Rückstellungen in Höhe eines sachgerecht er-

mittelten EL vornimmt, dieser aber von der EL-Vorgabe gemäß Basel II abweicht, so 

können durchaus Probleme resultieren, die zunächst dargelegt werden sollen. 

 

Ist der EL nach Basel II eine sinnvolle Benchmark? 

Konkret sieht der Baseler Ausschuss in dem neuen UL-Konstrukt vor, dass die Summe 

aller anrechenbaren Wertberichtigungen (Eligible Provisions, ∑ P) mit dem gesamten 

erwarteten Verlust, welcher im Rahmen des IRB-Modells ermittelt wird, zu vergleichen 

ist. Etwaige Differenzen sind dann durch eine Rekalibirierung des Kernkapitals (Tier I) 

und des Ergänzungskapitals (Tier II) zu berücksichtigen. Insbesondere reduziert die 

Differenz zu jeweils gleichen Teilen das „Tier I“-Kapital und das „Tier II“-Kapital, 

wenn die gemäß Basel II bestimmten erwarteten Verluste größer als die Wertberichti-

gungen sind. Übersteigen die Wertberichtigungen hingegen die erwarteten Verluste, so 
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kann die Differenz bis zu einem Maximalbetrag von 0,6 Prozent der risikogewichteten 

Aktiva im Kreditbereich (RWACR) dem „Tier II“-Kapital zugerechnet werden. Durch 

diese Vorgehensweise wird die Summe ∑ P aller Wertberichtigungen 

• nur bei der Ermittlung des aufsichtrechtlichen Eigenkapitals (und nicht etwa bei den 

risikogewichtenen Aktiva) und  

• nur im Intervall ∑ EL  ≤  ∑ P  ≤  ∑ EL + 0,6 % · RWACR  

berücksichtigt. Immer dann, wenn die Summe der Wertberichtigungen nicht der Summe 

∑ EL aller erwarteten Verluste gemäß Basel II entspricht, ergeben sich aus den genann-

ten Einschränkungen die nachfolgenden Probleme: 

• Risikoaktiva werden nicht risikoadäquat ausgewiesen,  

• eine risikoadäquate Zinskonditionierung für Kredite ist auf Grundlage der Risiko-

größen von Basel II nicht möglich,2 

• Wertberichtigungen werden in aller Regel nicht in voller Höhe anerkannt, wobei 

insbesondere die eher willkürliche obere Begrenzung einer Anrechnung fraglich er-

scheint. 

Solche Probleme werden sich somit immer dann ergeben, wenn das Kreditinstitut Wert-

berichtigungen in Höhe eines sachgerecht ermittelten EL vorsieht und dieser von der 

Vorgabe in Basel II abweicht. Vor diesem Hintergrund ist zu prüfen, ob die in Basel II 

angegebene (Teil-)Formel als sachgerechte „Benchmark“ für den EL Verwendung fin-

den sollte.3

 

EL und UL im IRB-Modell 

Mit dem Ziel einer kritischen Analyse dieser Benchmark wird zunächst die von Basel II 

vorgeschlagene Berechnungsmethode der Risikogewichte im Kreditgeschäft erläutert.4 

Bei den beiden Risikogrößen EL und UL eines Kredits handelt es sich im Rahmen der 

IRB-Modellierung um die additive Dekomposition der Risikomaßzahl „Marginal Value 

at Risk“ (MVaR). Der MVaR beschreibt dabei den Anteil eines Einzelkredits am mögli-

chen Gesamtverlust eines Portfolios, der nur von 0,1 Prozent aller denkbaren Verlust-

szenarien übertroffen wird. Dieser Verlustanteil ist gleichbedeutend mit dem (erwarte-

ten) Verlust eines Kredits im 0,1 Prozent schlechtesten (bzw. ungünstigsten) Verlust-

Szenario, dem so genannten VaR-Szenario. Der EL bestimmt hingegen den erwarteten 

Verlust bezogen auf alle möglichen Verlustszenarien. In einem weiteren Schritt erhält 

man die Höhe des UL gerade als Differenz aus MVaR und EL (vergleiche Gleichung 

(1) der Tabelle 1).5
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Tabelle 1: Berechnung des unerwarteten Verlustes 

[Tabelle 1 ungefähr hier] 

 

Die Risikogewichte für den MVaR und den EL (vergleiche Gleichung (2) und (3)) be-

rechnen sich jeweils als Produkt der Größen Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlustquo-

te bei Ausfall (LGD). Dabei verwendet Basel II zwei Typen von Ausfallwahrschein-

lichkeit. Für den MVaR berechnet sich die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredits mo-

delltheoretisch mit Hilfe der im Wesentlichen schon aus den vorhergehenden Konsulta-

tionspapieren bekannten Formel (4).6 Diese Ausfallwahrscheinlichkeit kann mit PDVaR 

bezeichnet werden, da sie die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit im VaR-Szenario 

darstellt. Die Größe PDVaR bestimmt somit die Ausfallwahrscheinlichkeit, die sich bei 

besonders ungünstigen ökonomischen Rahmenbedingungen für das Kreditportfolio er-

gibt. In Abgrenzung zu diesem (sich als recht hoch erweisenden) Wert bestimmt sich 

die Ausfallwahrscheinlichkeit des EL zu der von einer Bank mit Hilfe interner Rating-

ansätze zu schätzende, durchschnittliche (langjährige) Ausfallquote PD. Diese Größe ist 

als Ausfallrate zu verstehen, die ein Kreditportfolio im langjährigen Mittel erzielt. 

 

Im Unterschied zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit verwendet Basel II für die 

Schätzung der Verlustquote bei Ausfall sowohl bei Bestimmung des MVaR als auch des 

EL stets denselben Wert LGD. Diese pauschalisierte Annahme erscheint fragwürdig, da 

sie (wie sich noch zeigen wird) impliziert, dass die Verlustquote bei Ausfall und die 

Ausfallwahrscheinlichkeit in keiner statistischen Abhängigkeit stehen.  

 

Problematik des zyklischen LGD 

Vor diesem Hintergrund sind zunächst Überlegungen hinsichtlich einer möglichen Ab-

hängigkeit zwischen der Ausfallwahrscheinlichkeit und dem LGD vorzunehmen. All-

gemein liegt eine statistische Abhängigkeit zwischen zwei Größen genau dann vor, 

wenn systematische Zusammenhänge zwischen diesen beiden Größen zu erkennen sind. 

Eine solche Verbindung zwischen LGD und Ausfallwahrscheinlichkeit ist intuitiv leicht 

begründbar. Beispielsweise liegt in konjunkturellen Abschwungphasen ein tendenziell 

höherer LGD7 als in entsprechenden Aufschwungphasen vor, da in ersterem Szenario 

die Liquidation von Vermögenswerten und eine Reorganisation von Geschäftsprozessen 

weniger effektiv erfolgen können. Da entsprechende Zusammenhänge für die Ausfall-
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wahrscheinlichkeit vorliegen, resultiert unmittelbar auch eine Abhängigkeit zwischen 

LGD und Ausfallwahrscheinlichkeit.  

 

Abbildung: Empirischer Zusammenhang zwischen Ausfallquote und Verlustquote bei Ausfall 
(Quelle: Moody’s Investor Service) 

[Abbildung ungefähr hier] 

 

Dieser Zusammenhang lässt sich auch empirisch bestätigen. Beispielsweise weisen die 

jährlichen Ausfallquoten PDJ und Verlustquoten bei Ausfall von Corporate Bonds (Spe-

culative Grade) gemäß Moody’s in den Jahren 1982 bis 2001 eine positive Korrelation 

von 0,69 auf.8 Dieser Zusammenhang wird auch aus der grafischen Darstellung in der 

Abbildung offensichtlich, demnach in den Jahren hoher Ausfallquoten (1990,1991 und 

2000, 2001) auch große Werte für den LGD vorgelegen haben. Der LGD folgt demzu-

folge einem ähnlichen „Zyklus“ wie die Ausfallwahrscheinlichkeit. Kann − wie in dem 

hier vorliegenden empirischen Beispiel − ein Zusammenhang zwischen LGD und Aus-

fallwahrscheinlichkeit festgestellt werden, ist die Verwendung desselben LGD-Werts 

für die Ermittlung der Größen „MVaR“ und „EL“ in der Bestimmungsformel für den 

UL, wie sie Basel II vornimmt, nicht sachgerecht. Vielmehr ist für den LGD bei der 

Berechnung des MVaR (ebenso wie Basel II dies für die Ausfallwahrscheinlichkeit vor-

sieht) ein größerer Wert als bei der Quantifizierung des EL anzusetzen. 

 

LGD-Schätzung nach Basel II: LGDE und LGDVaR

Auf den Sachverhalt eines möglicherweise „zyklischen“ LGD im Rahmen der Berech-

nung des MVaR weist der Baseler Ausschuss im Rahmen der spezifischen Anforderun-

gen bei der durch die Kreditinstitute selbst vorzunehmenden LGD-Ermittlung sogar 

explizit hin. Die relevanten quantitativen Anforderungen solcher eigenen Schätzungen 

sind in Tabelle 2 aufgelistet.9  

 

Tabelle 2: Anforderungen an die LGD-Schätzung gemäß Basel II 

[Tabelle 2 ungefähr hier] 

 

Aus den Anforderungen (1) leitet sich ab, dass im Fall eines empirisch beobachtbaren 

zyklischen Verhaltens des LGD sowie vorliegender stochastischer Zusammenhänge 

zwischen LGD und Ausfallquote der LGD-Wert höher als der „ausfallgewichtete, lang-
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fristige Durchschnitts-LGD“ zu schätzen ist. Letzterer Wert charakterisiert dabei gerade 

den LGD, der zur Bestimmung des EL (in Form einer Punktschätzung gemäß der Mo-

mentenmethode) aus modelltheoretischer Sicht sachgerecht erscheint10 und hier daher 

als Erwartete Verlustquote bei Ausfall, LGDE, bezeichnet wird. Zwecks einer exakten 

Differenzierung der Begrifflichkeiten sei zusätzlich ersterer LGD-Wert mit LGDVaR 

benannt, da sich dieser auf das VaR-Szenario bezieht, welches dem MVaR zugrunde 

liegt. Der LGDVaR beschreibt die Verlustquote bei Ausfall bei den für den MVaR 

zugrunde gelegten ungünstigen ökonomischen Rahmenbedingungen und wird in der 

Diskusion um Basel II auch als „Economic Downturn LGD“11 bezeichnet. Dabei erfüllt 

der LGDVaR die in Tabelle 2 genannten Anforderungen. Für eine methodisch korrekte 

Bestimmung des UL müssen folglich die beiden genannten LGD-Varianten angewendet 

werden, und es ergeben sich die Bestimmungsgleichungen (5) bis (9) gemäß Tabelle 1 

für den MVaR und EL. 

 

Die konkreten Auswirkungen einer nicht sachgerechten Berücksichtigung des LGD im 

Rahmen von Basel II können anhand des oben angesprochenen empirischen Beispiels 

aufgezeigt werden. Die relevanten Ergebnisse sind in Tabelle 3, vorletzte Spalte, darge-

stellt.  

 

Tabelle 3: Berechnung des UL für jeweils einen Kredit mit und ohne zyklischem LGD 

[Tabelle 3 ungefähr hier] 

 

Dabei ist eine einfache Schätzung des LGDVaR zur Bestimmung des MVaR mit Hilfe 

der in der obigen Abbildung eingezeichneten Regressionsfunktion vorgenommen wor-

den, die auf einer simplen, so genannten Probit-Regression beruht.12 Aus den Ergebnis-

sen wird ersichtlich, dass der von Basel II vorgegebene EL um 1,3 Prozentpunkte über-

schätzt und der UL entsprechend zu gering ausgewiesen wird. Die Risikodekomposition 

des MVaR in EL und UL ist demzufolge durch die IRB-Formel von Basel II nicht in 

korrekter Weise gelungen, d.h. der Kredit wird durch Basel II nicht risikogerecht aus-

gewiesen. 

 

Zum Vergleich ist in Tabelle 3, letzte Spalte, ein Kredit hinzugefügt worden, der bezüg-

lich des LGD keine zyklischen Eigenschaften aufweist, d.h. der LGD liegt unabhängig 

von der Ausfallwahrscheinlichkeit vor. Es ergeben sich somit für den LGDE und den 
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LGDVaR identische Werte.13 In diesem Fall erfolgt natürlich auch durch die IRB-Formel 

von Basel II eine sachgerechte Risikodekomposition. Vergleicht man beide Beispiele, 

so zeigt sich, dass der EL des ersten Kredits gemäß Basel II größerer als der EL des 

zweiten Kredits ist, obwohl das „risikogerechte“ Verhältnis genau umgekehrt vorliegt. 

 

Zur Bestimmung risikoadäquater Werte für den EL und UL, wie sie beispielsweise bei 

einer sachgerechten Kalkulation der Risikokosten und Eigenkapitalkosten eines Kredits 

notwendig sind, ist die Vorgehensweise des Baseler Ausschusses demzufolge nicht an-

wendbar. Es bleibt anzumerken, dass durch die systematische Überschätzung des EL die 

obere Begrenzung der Anrechenbarkeit von Wertberichtigungen, wie diese eingangs 

erwähnt wurde, eher unproblematisch ist und sich somit tatsächlich konzeptionell keine 

Nachteile bezüglich der gesamten Kapitalanforderung EL + UL durch die neue Berech-

nungsformel entstehen.  

 

Methodeninkonsistente Vorgehensweise im IRB-Ansatz 

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich in der Tat durch das „UL-only risk weigh-

ting construct“ keine Änderungen bezüglich der gesamten Unterlegungspflicht von 

Krediten ergeben. Allerdings ist die Vorgehensweise für die Einzelkomponenten EL 

und UL vor dem Hintergrund einer empirisch zu beobachtenden Abhängigkeit zwischen 

LGD und Ausfallwahrscheinlichkeit nicht sachgerecht, vielmehr ist sie sogar inkonsis-

tent zu den eigens von Basel II vorgenommenen Anforderungen an die LGD-Schätzung. 

Somit handelt es sich nicht um einen methodisch korrekten Ansatz zur LGD-Berück-

sichtigung, wie dieser zur Ermittlung des ökonomischen Kapitals in modernen, bankin-

ternen Kreditrisikomodellen eingesetzt werden sollte. Es bleibt zu hoffen, dass bei der 

noch ausstehenden Feinkalibrierung diese Sachlage angepasst wird. Denn die neuen 

Kapitalstandards sollten nicht nur die Stabilität des Bankensystems gewährleisten, son-

dern auch die Transparenz finanzieller Risiken, wie sie bei der Kreditvergabe entstehen, 

erhöhen, um beispielsweise investitionshemmende Informationsasymmetrien zwischen 

der kreditnachfragenden mittelständischen Wirtschaft und den Kreditinstituten zu besei-

tigen. 
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Abbildungen und Tabellen 
(vergrößerte Darstellung) 

 

Abbildung: Empirischer Zusammenhang zwischen Ausfallquote und Verlustquote bei Ausfall 

 

(Quelle: Moody’s Investor Service) 
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Tabelle 1: Berechnung des unerwarteten Verlustes 
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 „ausfallgewichteter Durchschnitts-LGD“ 

 „Economic Downturn LGD” 

(5) 

(6) 

 

(7) 
 

(8) 

(9) 

Es bezeichnen N(∏) die Funktion der Standardnormalverteilung und G(∏) die Funktion der 
inversen Standardnormalverteilung. 

 

Tabelle 2: quantitative Anforderungen an die LGD-Schätzung gemäß Basel II 

(1) Anforderungen hinsichtlich der Zyklizität 

• Die Mindesthöhe ist der ausfallgewichtete Durchschnitt. 
Zu berücksichtigen sind ferner: 
• zyklische Schwankungen, 
• Korrelationen zwischen LGD/Ausfallquote und 
• die Höhe der LGD-Werte in ökonomischen Abschwungphasen 

(„Economic Downturn LGD). 
(2) Anforderungen bezüglich der Sicherheit 

• Abhängigkeiten zwischen Sicherheit und Ausfallrisiko der Kreditnehmers ist zu 
berücksichtigen. 

• In die Bewertung müssen Verwertungserlöse (keine Marktwerte) von Sicherhei-
ten einfließen. 

(3) Anforderungen an die Datenhistorie 

• Mindestens ein ökonomischer Zyklus (bei Unternehmen, Staaten und Banken). 
• Mindestens 5 Jahre (Retail), andernfalls sind sehr konservative Schätzungen vor-

zunehmen. 
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Tabelle 3: Berechnung des UL für Kredite mit und ohne zyklischem LGD 

(A) durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit PD 4,85 %  4,85 % 

(B) Ausfallwahrscheinlichkeit des MVaR PDVaR 25,35 % 1) 25,35 %

(C) ausfallgewichteter Durchschnitts-LGD LGDE 65,41 %  75,00 %

(D) LGD des MVaR LGDVaR 92,55 % 2) 75,00 %

(E) ELBII gemäß Basel II (A) ∏ (D) 4,49 %  3,64 % 

(F) tatsächlicher EL (A) ∏ (C) 3,17 %  3,64 % 

(G) MVaR (B) ∏ (D) 23,46 %  19,01 %

(H) ULBII gemäß Basel II (G) – (E) 18,97 %  15,37 %

(I) tatsächlicher UL (G) – (F) 20,29 %  15,37 %
1) Nach der Berechnungsformal gemäß Gleichung (4) bzw. (7) in Tabelle 1 mit ρ=0,2. 
2) Geschätzt mit Hilfe eines einfachen Regressionsmodells, LGDVaR=N(5,4112⋅PDVaR+0,0715). 
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