Christopher Kullmann

Der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht
hat am 22. Marz 2013 ein Konsultationspa-
pier!) veroffentlicht, das sich mit der Be-
riicksichtigung der gezahlten Pramien fir
die synthetische Kreditrisikoabsicherung,
das heiBt die Sicherung durch Garantien
oder Kreditderivate, beschiftigt. Das Papier
konkretisiert die Gedanken, die der Baseler
Ausschuss zu diesem Thema bereits im De-
zember 2011 verdffentlicht hatte.?

Anwendungsbereich

Im Fokus der Aufseher stehen Transak-
tionen, die bei einer Bank sofort zu einer
Kapitalentlastung fiihren, obwohl die ge-
leisteten Pramien erst zu einem spateren
Zeitpunkt als Verlust erfasst werden. Aller-
dings sollen nur solche Transaktionen be-

ricksichtigt werden, bei denen aus Sicht [

der Aufseher die Gefahr besteht, dass die
heutige Kapitalentlastung und die kiinfti-
ge Belastung durch Prdmienzahlungen in
einem Missverhiltnis zueinander stehen.
Grundsatzlich gelten die Regelungen nach
dem vorgeschlagenen neuen Art. 189(b)
des Baseler Rahmenwerks nur bei solchen
Positionen, die vor der Absicherung ein Ri-
sikogewicht von mehr als 150 Prozent auf-
weisen.

Im Einzelfall konnte der jeweilige nationa-
le Aufseher noch weitere Positionen be-
stimmen, die den Regelungen unterliegen
sollen. Der Baseler Ausschuss nennt unter
anderem Transaktionen mit wesentlichen
Rabattmechanismen sowie die Absiche-
rung von Positionen, deren Marktwert
deutlich unterhalb des Buchwerts liegt.

Weitere Transaktionsmerkmale fir die An-
wendung der vorgeschlagenen Regelungen
sind beispielsweise Pramien, die unabhan-
gig von Ausfillen im Portfolio zu zahlen
sind, oder die lediglich anteilig durch Aus-
falle des gesamten Portfolios - nicht nur
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der abgesicherten Tranche - gemindert
werden (sogenannte ,garantierte Prami-
en”).

Beriicksichtigung kiinftiger Primien

Nach dem vorgeschlagenen neuen Art.
189(a) des Baseler Rahmenwerks miissten
Banken den Barwert der kiinftig zu leis-
tenden und noch nicht als bilanziellen Ver-
lust oder auf sonstige Art und Weise im
Eigenkapital beriicksichtigten Kreditabsi-
cherungskosten ermitteln und als eigene
Risikoposition behandeln. Zahlungen, die
gleich zu Beginn der Absicherungstransak-
tion geleistet werden (sogenannte ,up-
front premiums"), missten in voller Héhe
als Risikoposition beriicksichtigt werden,
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Zur Darstellung der von den Regulatoren
geforderten Eigenkapitalausstattung gel-
ten bei den Banken jene Transaktionen als
besonders attraktiv, die sofort zu einer Ka-
pitalentlastung fiihren, die geleisteten
Priimien aber erst zu einem spdteren Zeit-
punkt als Verlust erfassen. Das vor diesem
Hintergrund Ende Mdrz 2013 verdffentlich-
te Konsultationspapier des Baseler Aus-
schusses wird vom Autor vorgestellt und
auch auf seine Auswirkungen auf bereits
getdtigte Transaktionen gepriift. Nur durch
eine symmetrische Betrachtung zukdinfti-
ger Aufwendungen und Ertréige, so seine
Wertung, kann verhindert werden, dass
die Regelungen die tatsdchlichen Risiken
signifikant verzerren. Bei allem Grundver-
stdndnis fiir die vorgeschlagenen Regelun-
gen verweist er aber auf die Fiille der
derzeit laufenden Initiativen und will uner-
wiinschte Wechselwirkungen nicht aus-
schlieBen. (Red.)

solange sie noch nicht als Verlust erfasst
wurden. Das Risikogewicht fiir die zusam-
mengefasste neue Position betrdgt dann
1250 Prozent.

Bei der Ermittlung des Barwerts der kiinfti-
gen Kreditabsicherungskosten missen die
Banken hinreichend konservativ vorgehen.
Die nationalen Aufseher kdnnen den Ban-
ken fiir die Zinskurve, die bei der Abzinsung
zu verwenden ist, eine der beiden grund-
satzlichen Mdoglichkeiten vorschreiben:

- Verwendung einer risikofreien Zinskurve
in allen Fallen, oder

- Verwendung einer Zinskurve, die Risiko-
aufschlage flir den Fall beinhaltet, dass
Pramien weder garantiert noch mit einer
anderen als der abgesicherten Tranche ver-
knlpft sind; in allen anderen Féllen Ver-
wendung einer risikofreien Zinskurve.

Sofern fiir eine Verbriefungstransaktion
eine Risikozinskurve verwendet werden
darf, ergibt sich der fiir die Diskontierung
zu verwendende Zinssatz im Regelfall wie
folgt:

Jéhrliche Risikoabsicherungskosten
(ausgedriickt in Prozent des abgesicher-
ten Nominalbetrags)

+ Erwartete jahrliche Tilgungsrate

+ Risikofreier Zins.

Die jeweilige Aufsichtsbehdrde kann ver-
langen, dass ein von dieser Methode ab-
weichendes Verfahren verwendet wird,
wenn dies nach ihrer Ansicht sachgerecht
ist. Das kann insbesondere dann der Fall
sein, wenn das Zahlungsstromprofil aus der
Transaktion deutlich komplexer st als
marktiblich.

Die Aufsicht verfiigt hierbei Uber zwei
Mdoglichkeiten: Die Anderung der verwen-



deten Risikoparameter sowie die Vorschrift
zur Verwendung der risikofreien Zinskurve.

Gegenrechnung kiinftiger Ertrige

Unabhéangig von der verwendeten Diskon-
tierungskurve kénnen die nationalen Auf-
sichtsbehdrden es den von ihnen be-
aufsichtigten Banken nach dem Baseler
Vorschlag erlauben, bei der Ermittlung der
Risikoposition aus kiinftigen Kreditab-
sicherungskosten kiinftige Ertrdge aus
Kreditspreads auf dem abgesicherten Port-
folio gegenzurechnen. Die kiinftigen Ertra-
ge aus Kreditspreads werden dabei nach
Anrechnung von Transaktionskosten be-
riicksichtigt. Zu den abzuziehenden Trans-
aktionskosten zdhlen Refinanzierungskos-
ten, Kosten flir Rechtsberatung, Kosten fiir
die laufende Verwaltung der Kredite sowie,
nach Wahl des Aufsehers, Kreditvergabe-
kosten.

Zur Ermittlung der Positionswerte unter
Beriicksichtigung von kiinftigen Spread-
einkiinften stehen den Aufsehern wieder-
um zwei Optionen zur Verfligung:

1) Ermittlung der Risikoposition als Diffe-
renz zwischen dem Barwert der kiinftigen
Pramienzahlungen und dem Barwert der
kiinftigen Spreadeinkiinfte, siehe Formel 1.

2) Ermittlung der Risikoposition als Barwert
der maximal moglichen Differenz zwischen
Pramienzahlung und Spreadeinkiinften in
jeder Zinsperiode, sieche Formel 2.

Wesentlicher Risikotransfer

Die erste Option darf nur auf Transaktionen
angewendet werden, bei denen die Pramien
weder garantiert noch mit einer anderen als
der abgesicherten Tranche verkniipft sind.
Die zweite Option kann hingegen auf alle
Transaktionen angewendet werden.

Sichert eine Bank mehrere Verbriefungs-
positionen einer Transaktion ab (zum Bei-
spiel unterschiedliche Tranchen), so muss
sie sicherstellen, dass sie die kiinftigen
Spreadeinkiinfte nicht mehrfach erfasst.
Dies kann das Institut beispielsweise er-
reichen, indem es die unterschiedlichen
Absicherungsgeschafte zusammenfassend
betrachtet.

Sofern eine Bank nachweisen kann, dass
die kiinftigen Spreadeinkiinfte einer Trans-
aktion in allen Fillen die zu zahlenden

risikofreier Zins

rSpread:

Barwert = max (( 1 m) - (2 Mm) 0)

max ((P—S),O))

Formel 1: m p
2
Formel 2: m
Barwert = max (z
=1
Wobei gilt: Periode

i
m Anzahl der Perioden, fiir die die Absicherung besteht

P: Nominalbetrag der Pramienzahlungen je Periode

S Nominalbetrag der Spreadeinkiinfte je Periode

r : Jahrliche Absicherungskosten + erwartete jahrliche Tilgungsrate +

Quotient aus Spread (in Prozent) und durchschnittlicher LGD +
erwartete jahrliche Tilgungsrate + risikofreier Zins

(1 + rpr'aimie]i

Pramien tbersteigen, so kann die zustandi-
ge Aufsichtsbehorde erlauben, dass die
Bank keine weitere Berechnung anstellen
muss. In diesem Fall wiirde der Barwert der
Absicherungskosten mit Null angesetzt.
Ein Beispiel fir eine solche Transaktion
ware die Absicherung eines Portfolios, die
ausschlieBlich aus dem vom abzusichern-
den Portfolio erwirtschafteten Spread fi-
nanziert wird. Bei solchen Transaktionen
wird in der Regel ein bestimmter Spread
fir die fiktive Senior-Tranche unterstellt
und der tiberschiissige (Excess) Spread an
den Sicherungsgeber bezahlt.

Sofern die sicherungsnehmende Bank auf-
grund der vorgestellten Regeln eine neue
Verbriefungsposition beriicksichtigen muss,
ist diese neue Position nach dem vorge-
schlagenen neuen Art. 555 lit. (b) des Ba-
seler Rahmenwerks auch bei der Frage zu
beachten, ob ein wesentlicher Risikotrans-
fer vorgelegen hat. Verwendet eine Bank

zum Nachweis des wesentlichen Risiko-
transfers die Regelvermutung des §232
Abs. 2 SolvW3), so miisste sie beispielsweise
die aus der Beriicksichtigung der Kreditab-
sicherungskosten entstehende neue Risi-
koposition als zuriickbehaltene Risikopo-
sition mit einem Risikogewicht von 1250
Prozent einbeziehen.

Auswirkungen auf bestehende
Transaktionen

Die vom Baseler Ausschuss vorgeschlage-
nen Anderungen kénnen auf bestehende
Transaktionen wesentliche Auswirkungen
haben. Betroffen sind nicht nur struktu-
rierte Kapitalmarkttransaktionen, sondern
auch Abschirmungslésungen, mit denen
einzelne Landesbanken von ihren Eigentii-
mern gestlitzt wurden, sowie Single-Name
Credit Default Swaps. Im Folgenden wer-
den die Auswirkungen auf zwei typische
Transaktionen dargestellt.

Abbildung 1: Transaktionsdiagramm Landesbank Absicherung
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Abbildung 2: Transaktionsdiagramm Absicherung von Mittelstandskrediten
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Bei der ersten Transaktion handelt es sich
um eine beispielhafte Abschirmung eines
gemischten Portfolios einer Landesbank.
Zukiinftige Spreadeinkiinfte sollen nicht
berlicksichtigt werden - es wird unter-
stellt, dass die zustandige Aufsichtsbehor-
de von dem entsprechenden Wahlrecht
keinen Gebrauch gemacht hat. Abbildung
1 zeigt die Transaktionsstruktur.

Unter der Annahme, dass das Portfolio kei-
ne Verbriefungspositionen erhilt, ergibt
sich nach den gegenwartigen Regelungen
eine Eigenkapitalanforderung von 3,504
Milliarden Euro (90 Prozent Senior Tranche
mit einem Risikogewicht von sieben Pro-
zent, sieben Prozent Mezzanine Tranche
mit einem Risikogewicht von null Prozent
und drei Prozent First Loss Tranche mit ei-
nem Risikogewicht von 1250 Prozent).
Nimmt man ferner an, dass erstens das be-
sicherte Portfolio ein durchschnittliches

Risikogewicht von mehr als 150 Prozent
aufweist und daher die oben beschriebe-
nen Neuregelungen anwendbar sind, dass
zweitens die Absicherung am 1. Januar
2013 abgeschlossen wurde und bis 31. De-
zember 2017 lduft und dass drittens die
durchschnittliche  Riickzahlungsrate des
Portfolios flinf Prozent betrdgt, wird die
zusatzliche Verbriefungsposition, wie in
Tabelle 1 dargestellt, ermittelt.

Wird die risikolose Zinskurve zur Diskon-
tierung verwendet, ergeben die Barwerte
der kiinftigen Pradmienzahlungen die Sum-
me von 1,223 Milliarden Euro (dieser Wert
ergibt sich aus der Summe der in der Zeile
.Risikoloser Barwert (Euro)" aufgefiihrten
Barwerte der einzelnen wihrend der
Laufzeit der Transaktion anfallenden Zah-
lungen). Bei Verwendung der ,riskanten”
Zinskurve zur Diskontierung (also ein-
schlieBlich Risikospread und erwarteter

Tabelle 1: Ermittlung des Barwerts der kiinftigen Pramienzahlungen fiir

die Landesbank Absicherung

2013 2014 2015 2016 2017
i’\r‘]og '2)"" desCDS 15 000000000,00 | 6650000000,00 | 6300000000,00 | 5950000000,00 | 5600000000,00
Pramie in Prozent 40 40 40 40 40
des Nominals

Gebiihr in Euro 280000000,00 | 266000000,00 | 252000000,00 | 238000000,00| 224000000,00
Risikoloser Diskont- 99,609 98,912 97,706 95,559 92,516
faktor in Prozent

«Riskanter” Diskont- 91,414 83,327 75,591 67,950 60,514
faktor in Prozent

mS'Et‘;'OOS“ Barwert | 57890446327 | 26310476695 | 24621966013 | 22743160084| 20723519526
}'E'Ehfgte' Barwerl | )55958344,61| 221649716,53 | 19049009595 | 161720518,05| 135550382,84
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Riickzahlungen) summiert sich der Wert
auf 0,965 Milliarden Euro (dieser Wert er-
gibt sich aus der Summe der in der Zeile
.Riskanter Barwert (Euro)" aufgefiihrten
Barwerte der einzelnen wahrend der Lauf-
zeit der Transaktion anfallenden Zahlun-
gen). Der nach Wahl der Aufsichtsbehorde
zu verwendende Betrag ware dann als zu-
satzliche Risikoposition mit 1250 Prozent
zu gewichten. Selbst wenn die Neurege-
lungen nicht den wesentlichen Risiko-
transfer verhindern, fiihren sie bei dieser
Transaktion zu hoheren Eigenkapitalan-
forderungen - um 35 Prozent beziehungs-
weise 28 Prozent. Hatte die zustindige na-
tionale Aufsichtsbehérde zugelassen, dass
kiinftige Spreadeinkiinfte bericksichtigt
werden, so ware zu erwarten, dass die zu-
satzliche Kapitalanforderung deutlich ge-
ringer ausfiele.

Absicherung von Mittelstandskrediten

Die zweite Transaktion, die hier untersucht
wird, ist die Absicherung der Erstverlustri-
siken eines Portfolios von Mittelstandskre-
diten einer Geschiftsbank. Hierbei sollen
Spreadeinkiinfte von 1,5 Prozent des Port-
folionominals (nach Abzug von Kosten)
beriicksichtigt werden. Die Abbildung 2
zeigt die Transaktionsstruktur.

Da in diesem Fall die Spreadeinkiinfte in
Hohe von 1,5 Prozent bei der Bestimmung
der Risikoposition beriicksichtigt werden
sollen, haben Aufseher bei der Ermittlung
des Barwerts kiinftiger Absicherungskos-
ten die Wahl zwischen zwei Optionen
(siehe oben). Unter der Annahme, dass das
Portfolio keine Verbriefungspositionen er-
halt, ergibt sich nach den gegenwartigen
Regelungen eine Eigenkapitalanforderung
von 10,08 Millionen Euro (90 Prozent Seni-
or Tranche mit einem Risikogewicht von
sieben Prozent, zehn Prozent First Loss
Tranche mit einem Risikogewicht von null
Prozent).

Nimmt man ferner an, dass erstens das
besicherte Portfolio ein durchschnittliches
Risikogewicht von mehr als 150 Prozent
hat und daher die oben beschriebenen
Neuregelungen anwendbar sind, dass zwei-
tens die Absicherung am 1. Januar 2013
abgeschlossen wurde und bis 31. Dezember
2017 lduft und dass drittens die durch-
schnittliche Riickzahlungsrate des Portfo-
lios fiinf Prozent, der erwartete Verlust pro
Jahr 0,5 Prozent und die erwartete Verlust-
quote bei Ausfall 45 Prozent betragt, wird



die zusatzliche Verbriefungsposition ermit-
telt wie in Tabelle 2 aufgezeigt.

In der ersten Option (Positionswert = Bar-
wert Pramien - Barwert Spreadeinkiinfte)
ergabe sich so ein zusatzlicher Kapitalun-
terlegungsbedarf von 2,78 Millionen Euro.
Das entspricht 27,8 Prozent des bisherigen
Unterlegungsbetrags. Dieser Wert ergibt
sich aus der Differenz zwischen der Sum-
me der in der Zeile ,Barwert Pramie” und
der Summe der in der Zeile ,Barwert
Spread” aufgefiihrten Barwerte der einzel-
nen wahrend der Laufzeit der Transaktion
anfallenden Zahlungen.

Bei der zweiten Option (Positionswert =
Barwert der Differenz aus Prdmien und
Spreadeinkiinften) ergédbe sich hingegen
nur ein zusatzlicher Kapitalunterlegungs-
bedarf von 0,32 Millionen Euro. Das ent-
spricht 3,2 Prozent des bisherigen Unter-
legungsbetrags. Dieser Wert ergibt sich
aus der Summe der in der Zeile ,Barwert
Max (Prdmie-Spread, 0)" aufgefiihrten
Barwerte der einzelnen wahrend der Lauf-
zeit der Transaktion anfallenden Zahlun-
gen. Zum Vergleich: Diirften Banken die
Spreadeinkiinfte in diesem Beispiel nicht
beriicksichtigen, dann betriige die zusitz-
liche Kapitalanforderung etwa das Achtfa-
che der bisherigen Kapitalanforderung,
namlich 79,7 Millionen Euro.

Hatte die Bank in dieser Transaktion einen
Excess-Spread-Mechanismus ~ vereinbart
(das heiBt, die Kosten fiir die Absicherung
entstehen nur, soweit das Portfolio aus-
reichend Spread erwirtschaftet), dann hat-
te sie bei Auslibung des entsprechenden
Wahlrechts durch die zustindige Auf-
sichtsbehorde keinen zuséatzlichen Kapital-
bedarf durch die Umsetzung der vorge-
schlagenen Regelung.

Auch wenn sich die Regelungen auf syn-
thetische Verbriefungstransaktionen kon-
zentrieren, diirfen die Auswirkungen auf
untranchierte Kreditderivate auf einen
einzelnen Referenzschuldner (sogenannte
Single Name CDS) nicht unbericksichtigt
bleiben. Diese werden am Markt Ublicher-
weise mit einem festen laufenden Spread
(zum Beispiel 300 Basispunkte) zuziiglich
einer variablen Upfront-Zahlung quotiert.
Durch den festen laufenden Spread sollen
die operativen Anforderungen an das Hal-
ten dieser Positionen verringert werden.
Diese Upfront-Zahlungen waren nach den
neuen Regelungen ebenfalls vom ersten

Tabelle 2: Ermittlung des Barwerts der kiinftigen Pramienzahlungen fiir

die Absicherung von Mittelstandskrediten

2013 2014 2015 2016 2017
Rickzahlungen Senior 100000000,00 | 100000000,00 | 100000000,00 | 100000000,00 | 100000000,00
Tranche in Euro

Erwartete Verluste -| 10000000,00| 10000000,00| 10000000,00| 10000000,00
First Loss Piece in Euro

i’}‘f’g'gf' des CDS 200000000,00 | 190000000,00 | 180000000,00 | 170000000,00 | 160000000,00
Pramie in Prozent 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0
des Nominals

Gebiihr in Euro 28000000,00 | 26600000,00| 25200000,00| 23800000,00| 22400000,00
iSnp rEZ"’r‘le' nkilnfte 28500000,00 | 26850000,00 | 25200000,00| 23550000,00| 21900000,00
Diskontfaktor Pramie 83,757 69,970 58,195 47,998 39,250
in Prozent

Diskontfaktor Spread 84,943 71,962 60,693 50,756 42,079
in Prozent

Barwert Prémie in Euro 23784013,97 | 19141959,81| 1529474958 | 12079951,76| 9425716,97
Barwert Spread in Euro 23452000,46| 1861195188 | 14665122,18| 11423456,38 8792001,11
Barwert Max (Pramie - - 0,00 119994,29 196250,02
- Spread, 0) in Euro

Tag mit 1250 Prozent Risikogewicht zu
unterlegen, sofern die abgesicherte Posi-
tion ein Risikogewicht von mehr als
150 Prozent aufweist.

Besorgniserregendes Tempo

Grundsatzlich sind die vorgeschlagenen
Regelungen sinnvoll und richtig. In der
Vergangenheit hat es Transaktionen ge-
geben, die bei einer umfassenden wirt-
schaftlichen Betrachtung nicht zu einem
Risikotransfer hatten flhren diirfen bezie-
hungsweise deutlich hohere Kapitalanfor-
derungen erfordert hdtten. Wenn jedoch
Aufwénde bereits heute barwertig eigen-
kapitalmindernd wirken, miissen auch
kiinftige  Ertrdge eigenkapitalerh6hend
wirken. Insofern ist es zwingend erforder-
lich, dass die nationalen Aufsichtsbehor-
den vom Wahlrecht der risikomindernden
Anrechnung kiinftiger Spreadeinkiinfte
Gebrauch machen.

Nur durch diese symmetrische Betrachtung
zukiinftiger Aufwendungen und Ertrdge
kann verhindert werden, dass die Rege-
lungen die tatsachlichen Risiken signifikant
verzerren. Ebenso sollte die Aufsicht die
Auswirkungen auf den Single-Name-CDS-
Markt genau beobachten, um zu verhin-
dern, dass diese sinnvollen Instrumente zur
Risikominderung prohibitiv teuer werden.

Gleichzeitig ist das hohe Tempo besorgnis-
erregend, in dem neue Vorschlage zur Re-

gulierung im Allgemeinen und zur Re-
gulierung von Verbriefungspositionen im
Besonderen vorgelegt werden. So hat der
Baseler Ausschuss zuletzt im Dezember
2012 ein Papier® vertffentlicht, das eine
grundsatzliche Uberarbeitung des Verbrie-
fungsregelwerks vorsieht. Daneben gibt es
zahlreiche weitere Diskussions- und Kon-
sultationspapiere, und in 2013 steht auch
noch die Umsetzung der europdischen
Umsetzung von Basel IIl, der CRD IV und
der CRR an. Daher besteht die Gefahr, dass
sowohl Banken als auch Aufseher bei der
Fiille an Neuregelungen Schwierigkeiten
mit der Umsetzung haben. Es ist mdglich,
dass im Laufe der Zeit Wechselwirkungen
zwischen den unterschiedlichen Regu-
lierungsinitiativen offenkundig werden.
Diese  unbeabsichtigten  Auswirkungen
konnen dann Banken und auch die Ge-
samtwirtschaft beeintrachtigen.

FuBnoten
1) Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, ,Recognis-
ing the cost of credit protection purchased”,
22. Mérz 2013.

2 Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, ,High cost
credit protection: statement issued by the Basel
Committee”, 16. Dezember 2011.

3 Verordnung tiber die angemessene Eigenmittel-
ausstattung von Instituten, Institutsgruppen und
Finanzholdinggruppen (Solvabilititsverordnung -
SolvV) vom 14. Dezember 2006 (BGBI. | S. 2926),
zuletzt gedndert durch Artikel 1 der Verordnung
vom 19. Dezember 2012 (BGBI. I S. 2796).

4) Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, ,Revisions
to the Basel Securitisation Framework", 18. Dezem-
ber 2012.

Kreditwesen 11 /2013 - S. 43 [ 589





