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Neue Eigenkapitalanforderungen  
an Verbriefungen – die Vorschläge des 
Baseler Konsultationspapiers

Wolfgang Greiner / Marian Pollmann / Norman Steinhof

Seit 2010 wird aufgrund der von den G20 
getroffenen Beschlüsse1) sowie der vom 
 Financial Stability Board entwickelten 
Grundsätze2) das Ziel angestrebt, die Ab-
hängigkeiten von externen Ratings auf 
 allen Ebenen zu reduzieren. Während der 
Finanzmarktkrise wurden überwiegend Ver-
briefungen mit hypothekarischer Besiche-
rung im Rating herabgestuft. Die Rating-
agenturen hatten im Zuge der geänderten 
Marktlage am Ende des amerikanischen 
Immobilienbooms erkannt, dass ihre Mo-
dellannahmen für das daraus resultierende 
Rating zu optimistisch waren. Dazu gehö-
ren unter anderem erwartete Verluste und 
der Einbezug bestehender Kreditverbesse-
rungen, wie zum Beispiel Subordination 
oder Übersicherung.

Diese Herabstufungen führten zu sprung-
haften Erhöhungen der Eigenkapitalanfor-
derungen, die aus der Veränderung eines 
einzigen Faktors, hier der externen Ratings, 
resultierten (prozyklische regulatorische 
Klippeneffekte). Besonders stark waren die-
se bei Verbriefungspositionen, wenn das 
Rating solcher Verbriefungspositionen un-
ter Investment-Grade fiel, was von ur-
sprünglich sehr niedrigen Risikogewichten 
häufig zum Kapi talabzug beziehungsweise 
1 250 Prozent Risikogewicht führte. Die da-
raus resultierenden Verwerfungen im Fi-
nanzsektor sind bekannt.

Planung der Revision bisheriger 
Verbriefungsregeln

Als Reaktion auf die Rolle der Verbrie-
fungsmärkte in der Finanzmarktkrise und 
der zuvor dargestellten Abhängigkeiten 
von externen Ratings strebt der Baseler 
Ausschuss für Bankenaufsicht (BCBS)3) be-
reits seit 2010 eine komplette Überarbei-
tung des Verbriefungsregelwerks im Hin-
blick auf die Eigenmittelanforderungen 
solcher Produkte an.4)

Schon durch die Richtlinie 2010/76/EU 
(CRD III) wurden als kurzfristige Reaktion 
auf die Krise erste regulatorische Anpas-
sungen für Verbriefungstransaktionen vor-
genommen. Hierzu gehörten veränderte 
Risikogewichte, Kapitalanforderungen für 
Verbriefungspositionen im Handelsbuch 
sowie Wiederverbriefungen und erweiterte 
organisatorische Vorkehrungen.

Im Rahmen des aktuellen Reformpakets 
des BCBS (Basel III) blieb das Verbriefungs-
regelwerk nahezu unverändert.5) Nun hat 
der BCBS einen Entwurf für eine weit-
reichende Revision des Verbriefungsrah-
menwerks („Basel 3,5“) vorgestellt.6) Dieser 
wurde im Dezember 2012 in Form einer 
Konsultation veröffentlicht und Ende Janu-
ar um zwei Arbeitspapiere mit technischen 
Details zu Annahmen und Konzep tion der 
neuen Methoden ergänzt.7) Die Konsulta-
tion soll in den kommenden  Monaten um 
eine quantitative Auswirkungsstudie erwei-
tert werden. Die Gesamtergebnisse sollen 
dann in die weitere Überarbeitung einflie-

ßen. Nachfolgend sollen die wesentlichen 
Änderungen des Baseler Verbriefungsregel-
werks dargestellt und erläutert werden.

Das Konsultationspapier im Überblick

Der Entwurf sieht vor, die bisherigen me-
thodischen Ansätze zur Bestimmung des 
Risikogewichts mit der Unterscheidung in 
KSA- und IRB-Verbriefungen im Anlage-
buch mittels zweier neuer Hierarchien ab-
zulösen.8) Die bisherigen Unterlegungsan-
sätze bleiben jedoch in modifizierter Form 
erhalten – ihre Anwendung fällt aber un-
ter andere Kriterien. Den Instituten sollen 
künftig zwei Alternativen („A“ und „B“) 
nach eigener Wahl zur Verfügung stehen, 
die die Methoden zur Messung der not-
wendigen Kapitalunterlegung der Ver-
briefungspositionen vorgeben. Den beiden 
 Alternativen ist gemeinsam, dass die nati-
onale Aufsicht die Anwendung der ange-
passten aufsichtlichen Formelansätze für 
bestimmte Verbriefungen untersagen kann. 
Für Wiederverbriefungen existiert hin-
gegen keine Wahlmöglichkeit – statt der 
bisherigen Verwendung externer Bonitäts-
beurteilungen ist nunmehr ein Konzentra-
tionsansatz vorgeschrieben.9) 
 
Die neuen Ansatzhierarchien: Die erste 
Alternative (Option A, siehe Abbildung 1) 
sieht in der Rangfolge zunächst die Nut-
zung eines modifizierten aufsichtlichen 
Formelansatzes (Modified Supervisory For-
mula Approach, MSFA) vor. Sofern die 
Nutzungsvoraussetzungen für den MSFA 
nicht gegeben sind – und nur dann – soll 
das Kreditinstitut entweder den überarbei-
teten, auf externen Rating basierenden 
Ansatz (revised Ratings Based Approach, 
RRBA) oder einen vereinfachten aufsichtli-
chen Formelansatz (Simplified Supervisory 
Formula Approach, SSFA) anwenden. Wel-
cher der beiden Ansätze dabei zur Anwen-
dung kommt, kann durch den nationalen 

Wolfgang Greiner, Berater, 1 PLUS i GmbH, 
Schmitten, Marian Pollmann, Risk Ana-
lytics & Instruments, Deutsche Bank AG, 
Frankfurt am Main, und Norman Steinhof, 
Regulatory Reporting, UniCredit Bank AG, 
München

Die Abhängigkeiten des Verbriefungsmark-
tes von externen Ratings zu reduzieren, ist 
seit Jahren das erklärte Ziel der Regulato-
ren. Ob dies mit dem vorliegenden Baseler 
Konsultationspapier gelingen kann, halten 
die Autoren für längst noch nicht abschlie-
ßend geklärt und verweisen diesbezüglich 
auf die weiteren Konsultationsergebnisse 
sowie eine noch anstehende Auswirkungs-
studie. In jedem Falle regis trieren sie eine 
höhere Komplexität des Regelwerkes und 
erhöhte Anforderungen an die Ratingab-
deckung für Verbriefungsportfolios. (Red.) 
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Gesetzgeber eigenständig und einheitlich 
festgelegt werden (Wahlrecht). Sofern sich 
national für die Anwendung des RRBA 
entschieden wurde, kann wie bisher auch 
– unter gewissen Voraussetzungen – eine 
IRB-Bank für nicht geratete Verbriefungs-
positionen aus ABCP-Programmen10) das 
interne Einstufungsverfahren (Internal As-
sessment Approach, IAA) verwenden. 

Sofern sämtliche der genannten Ansätze 
durch eine Bank nicht zur Anwendung 
kommen, weil die jeweiligen Vorausset-
zungen nicht erfüllt werden, besteht als 
Rückfalllösung die Möglichkeit, die Eigen-
kapitalermittlung mittels des sogenannten 
Backstop Concentration Ratio Approach 
(BCRA) durchzuführen, um eine Risikoge-
wichtung von 1 250 Prozent zu vermeiden. 
Sollte auch dieser Ansatz nicht zur An-
wendung gelangen, ist die Verbriefungs-
position mit einem Risikogewicht von 
1 250 Prozent zu gewichten.11)

Verbriefungspositionen mit höchster 
Kreditqualität

In der zweiten Alternative („Option B“) ist 
das Institut zunächst dazu verpflichtet, die 
bestehenden Verbriefungspositionen in 
 solche, die Teil einer Senior-Tranche mit 
„höchster Qualität“ sind, von Positionen 
„anderer Verbriefungstranchen“ zu unter-
scheiden. Die Definition von höchster Qua-
lität erfolgt dabei zum einen auf Basis 
 externer Informationen (zum Beispiel ex-
terner Ratings, Marktdaten) und zum an-
deren auf der bankeigenen Einschätzung 
des Kredit risikos der Verbriefungsposition. 
Hierbei muss die Bank hinreichende Kennt-
nisse über das verbriefte Portfolio und des-
sen Risiken haben. Als Verdeutlichung sieht 
der Baseler Ausschuss eine hohe Qualität 
bei langfristigen Kreditratings zwischen 
AAA und AA- beziehungsweise kurzfristi-
gen Ratings von mindestens A-1/P-1/F-1 
als gegeben an. Verbriefungen, welche die 
De finition nicht erfüllen, werden als andere 
Verbriefungstranchen kategorisiert.

Für Verbriefungspositionen mit höchster 
Kreditqualität hat das Institut die Wahl 
zwischen der Nutzung des RRBA (bezie-
hungsweise des IAA für Forderungen aus 
ABCP-Programmen) oder des MSFA, sofern 
die jeweiligen Voraussetzungen erfüllt wer-
den können. Falls der MSFA nicht anwend-
bar ist, kann nach Erlaubnis der Aufsichts-
behörde der SSFA genutzt werden. Sollten 
sämtliche Ansätze nicht zum Tragen kom-

men, ist analog zur Alternative A der BCRA 
zu verwenden oder die Position mit einem 
Risikogewicht von 1 250 Prozent zu ver-
sehen.Die Nutzung des Wahlrechts ist dabei 
anhand von eindeutigen internen Grund-
sätzen einheitlich und dauerhaft aus-
zuüben. Sofern ein Methodenwechsel vor-
genommen werden soll, ist dieser durch die 
Aufsichtsbehörde zu genehmigen.

Für alle anderen Verbriefungspositionen 
(nachrangige und höchstran gige Positio-
nen, die nicht von höchster Qualität sind) 
ist der Konzentrationsrisikoansatz (Con-
centration Ratio KIRB) zu verwenden. Dies 
ist nur für ein IRB-Institut mit geeigneten 
Ratingverfahren möglich, welches über 
ausreichende Informationen verfügt, um 
die Kapitalanforderung des zugrunde lie-
genden Portfolios vor Verbriefung bestim-
men zu können. Eine wesent liche Neue-
rung ergibt sich aus der Anforderung, dass 
das Risikogewicht nach IRB nicht wie bis-
her für die Mehrheit, sondern künftig für 
sämtliche der verbrieften Forderungen be-
stimmt werden muss.12) Andernfalls ist 
analog zur Alternative A der BCRA anzu-
wenden oder die Position mit einem Risiko-
gewicht von 1 250 Prozent zu versehen.13) 

Revised Ratings Based Approach (RRBA): 
Um bei Instituten, die über beide Me-
thoden der Adressrisikomessung verfügen, 
 Arbitrage zwischen KSA- und IRB-Verbrie-
fungen zu vermeiden, wird der RRBA künf-
tig einheitlich berechnet. Für die Verwen-
dung des RRBA müssen mindestens zwei 
externe Ratings vorliegen, was die Abhän-
gigkeit von einer einzelnen Ratingagentur 

reduzieren soll. Weiterhin darf ersatzweise 
ein abgeleitetes Rating herangezogen wer-
den.14) Von den beiden Ratings muss dann 
das schlechtere verwendet werden.

Seniorität

Als Risikotreiber für den RRBA werden die 
(schon im alten IRB-Ansatz bekannte) Se-
niorität (Höchstrangigkeit) einer Tranche 
und künftig zusätzlich die Tranchenbreite 
und -restlaufzeit vorgegeben. Die Eigen-
schaft der Seniorität deckt sich mit den 
bisherigen Basel-II-Vorgaben. Die Rest-
laufzeit wird als durchschnittliche Laufzeit 
aus den Zahlungsströmen des Verbrie-
fungspools ermittelt und bewegt sich in-
nerhalb der Kappungsgrenzen von ein bis 
fünf Jahren. Die Tranchendicke ist der An-
teil der Nominale der jeweiligen Tranche 
bezogen auf das Gesamtvolumen. Die bis-
lang ermittelte Granularität des Pools im 
IRB-Ansatz entfällt damit.

Aus den genannten Parametern lässt sich 
mittels einer vorgegebene Formel für Seni-
or/Nicht-Senior-Tranchen das zu verwen-
dende Risikogewicht errechnen.

Senior (Formel 1):

RW = 12,5 · min[1, Alpha(1 + Beta(M-1))]

Nicht-Senior: das größere RW aus der 
 Senior-Berechnung und (siehe Formel 2).

Wird die Kapitalunterlegung nach Alterna-
tive A gewählt, werden als Parameter die 
Tranchendicke T und die Restlaufzeit in 

Abbildung 1: Die neue Methodenhierarchie

Option A Option B

SSFA RRBA / IAA 

Backstop Concentration Ratio 

1 250 Prozent / Kapitalabzug

Senior Tranchen
höchster Qualität 

MSFA/
SSFA* RRBA / IAA 

Alle anderen
Tranchen 

Konzentrationsansatz
KIRB

nach einheitlicher Festlegung der
nationalen Aufsicht

 

nach Wahl des Instituts

Backstop Concentration Ratio 

1 250 Prozent / Kapitalabzug

nach Wahl des Instituts

* nach Erlaubnis der Aufsichtsbehörde

MSFA
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Jahren, sowie Alpha, Alpha0, Beta, a, b, c, d 
mit den ratingabhängigen Werten einer 
vorgegebenen Tabelle (Tabelle 1) verwen-
det15): Der folgende Ausschnitt zeigt die 
Auswirkung der Parameter T und M auf 
das Risikogewicht:

Wenn ein Institut die Alternative B wählt, 
wird die Berechnung über die Formel nicht 
benötigt. Die Restlaufzeit wird in einer 
vorgegebenen Risikogewichtstabelle (Ta-
belle 2) skaliert, wobei die Tranchendicke 
dann keinen Einfluss hat.

Für Verbriefungen mit kurzfristigen Ra-
tings wird in Alternative A wie in Alterna-
tive B eine einfache, einheitliche Zuord-
nungstabelle verwendet. Auch hier müssen 
mindestens zwei Ratings herangezogen 
werden, wodurch sich Risikogewichte von 
20, 50, 100 oder 1 250 Prozent ergeben. 

Modified und Simplified Supervisory 
Formula Approach (MSFA/SSFA)

Hintergründe des aufsichtlichen Formelan-
satzes (Supervisory Formula Approach, 
SFA) nach Solvabilitätsverordnung (SolvV): 
Institute haben die Möglichkeit, die regu-
latorische Eigenkapitalbelastung für nicht 

extern geratete Verbriefungspositionen 
mit dem SFA zu berechnen, wenn weder 
ein abgeleitetes Rating gemäß § 256  SolvV, 
noch der IAA gemäß § 259 SolvV ange-
wendet werden können.16) Das Konzept des 
SFA basiert auf einem „Asymptotic Single 
Risk Factor“ (ASRF)-Modell17), welches zur 
Berechnung der Kapitalallokation der 
Tranchen unter Berücksichtigung der Was-
serfallstruktur der Verbriefungstransaktion 
herangezogen wird.18) Für die Anwendung 
des SFA benötigt jedes Institut die folgen-
den Informationen:

1) Referenzkapital (KIRB): Eigenkapitalan-
forderung und erwarteter Verlust des Re-
ferenzportfolios bei Nicht-Verbriefung. 
Dieser Betrag stellt zugleich die Obergren-
ze der Kapitalbelastung für den Originator 
dar19); siehe Formel 3:

Um den SFA anwenden zu können, müssen 
die Institute in der Lage sein, die gängigen 
IRB-Parameter des Referenzportfolios zu 
bestimmen, um damit KIRB zu berechnen.20)

2) Effektive Anzahl an Forderungen (N)21): 
Mit diesem Parameter wird die Granulari-
tät des Referenzportfolios in der SFA-For-
mel berücksichtigt. 

3) Forderungsgewichtete, durchschnitt-
liche Verlustquote bei Ausfall (LGDeff)22) 

LGDeff = 
LGDi × EADi

EADi

� i
1

� i
1

4) Credit-Enhancement Level (Li) gibt den 
Grad der Sicherung einer Verbriefungspo-
sition im Wasserfall durch die ihr nachran-
gigen Verbriefungspositionen an und be-
rücksichtigt somit explizit die Seniorität 
im Verlustwasserfall. 

5) Volumen (Ti) der Verbriefungsposition 
beschreibt den Anteil einer Verbriefungs-
position am gesamten Referenzportfolio.

Die Eigenkapitalunterlegung wird über die 
SFA-Formel individuell pro Verbriefungs-
position festgelegt (Abbildung 2).

Alle Verbriefungspositionen, die Ausfälle 
aus dem Referenzportfolio bis zur Höhe 
von KIRB tragen, das heißt Li + Ti < KIRB, be-
kommen ein Risikogewicht von 1 250 Pro-
zent zugewiesen, während Verbriefungs-
positionen über der KIRB-Grenze (das heißt 
Li + Ti > KIRB) ein Risikogewicht zwischen 
7 Prozent und 1 250 Prozent erhalten. Die 
Zuweisung des Risikogewichtes erfolgt in 
Abhängigkeit der Seniorität (Li), der Gra-
nularität (N) und der effektiven Verlust-
quote (LGDeff) der Verbriefungsposition.24) 

Schwachstellen des aktuellen  
SFA-Rahmenwerks

Im Rahmen der Überarbeitung des regula-
torischen Rahmenwerks wurden vom Base-
ler Ausschuss mehrere Schwachstellen des 
bestehenden SFA identifiziert:

Klippeneffekte: Der SFA generiert trotz 
der vorgesehenen Sicherheitsaddons25) für 
den Fall, dass der Attachment-Punkt26) KIRB 
übersteigt, sehr geringe Kapitalunterlegun-
gen, obwohl diese Tranchen – wären sie ex-
tern geratet – unterhalb eines Investment-
grade-Ratings (< BB-) angesiedelt wären.

Hohe Sensitivität gegenüber Inputpara-
metern: Die SFA-Kapitalunterlegung ist 
insbesondere für „schmale“ mezzanine 
Tranchen sehr sensitiv gegenüber kleinen 
Änderungen des KIRB-Parameters.27) Dies ist 
hauptsächlich den Modellannahmen des 
SFA geschuldet, die dazu führen, dass ab 
einen bestimmten Credit Enhancement-
Level oberhalb von KIRB die Kapital anfor-
derungen abrupt abfallen.28)

RW = 12,5 · min�1, min�Alpha0,         � · �1+�       �(M-1)��a
1+bT

c
1+dT

KIRB (in %) = 
EK – Anf. Referenzportfolio + Expected LossReferenzportfolio

EADReferenzportfolio

Tabelle 1: Illustrative Revised RBA risk weights under hierarchy A (%)

Tabelle 2: Revised RBA risk weights for long-term ratings under hierarchy B

Rating
Senior tranche

Non-senior tranche
Thin Thickness = 0,10 Thickness = 0,25 Thickness = 0,50

Maturity (years) Maturity (years) Maturity (years) Maturity (years) Maturity (years)
1y 5y 1y 5y 1y 5y 1y 5y 1y 5y

AAA 20 58 20 175 20 128 20 94 20 68

AA+ 32 75 32 228 32 169 32 126 32 94

AA 51 97 67 306 67 233 64 174 57 122

AA- 61 110 103 344 103 271 93 198 78 136

A+ 71 124 153 388 153 317 128 223 101 150

(%) Maturity (years)

Rating 1y 2y 3y 4y 5y

AAA 20 26 36 46 58

AA+ 32 41 52 63 75

AA 51 62 73 85 97

AA- 61 73 85 97 110

Formel 2:

Formel 3:
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Einjahreshorizont: Die angenommene 
Laufzeit von einem Jahr für die Ver-
mögenswerte im Verbriefungspool un-
terschätzt das bestehende Risiko, denn 
Laufzeiteffekte werden im bestehenden 
SFA nur über den KIRB-Inputparameter wi-
dergespiegelt. Dies stellt konzeptionell 
eine Schwachstelle dar, wenn der Ver-
briefungspool Transaktionen enthält, die 
längere Laufzeiten haben, da Ratingmigra-
tionen im Gegensatz zum IRB-Ansatz für 
Kreditrisiken vernachlässigt werden.29)

Anforderungen und Parameter des 
MSFA

Analog zum SFA muss das Institut auch für 
den MSFA ein von der Aufsichtsbehörde 
abgenommenes IRB-Ratingmodell für die 
zugrunde liegenden Forderungen vorwei-
sen sowie über ausreichende Informatio-
nen verfügen, um die IRB-Kapitalanfor-
derungen für alle im Verbriefungspool 
 befindlichen Transaktionen zu bestimmen. 
Allerdings schlägt der Baseler Ausschuss  
vor, die Nutzung des MSFA für die Institu-
te zu beschränken, die in der Lage sind, 
IRB-Parameter für alle Transaktionen im 
Verbriefungspool zu bestimmen, während 
die bisherige Regelung lediglich beinhalte-
te, dass nur die Mehrheit, das heißt mehr 
als 50 Prozent des Verbriefungsvolumens, 
IRB fähig sein müssen. Der MSFA ist 
grundsätzlich für Institute anwendbar, die 
den fortgeschrittenen als auch den Basis-
IRB-Ansatz verwenden. Unter der Ein-
schränkung, dass der MSFA allerdings  
IRB-Parameterschätzungen auf Transak-
tions level verlangt, stellt sich die Frage, ob 
Basis-IRB Banken weiterhin den MSFA 
wählen dürfen, obwohl sie keine eigenen 
LGD-Schätzungen für aufsichtsrechtliche 
Zwecke vornehmen. 

Die MSFA-Kapitalanforderungen bestim-
men sich wie bisher durch das Credit En-
hancement Level abhängig vom Attach-
ment-Punkt (A) der jeweiligen Tranche, 
dem Volumen der Verbriefungstranche ge-
messen vom Attachment-Punkt bis zum 
Detachment-Punkt (D), der Restlaufzeit 
der Verbriefungstranche (M) sowie der 
gängigen IRB-Risikoparameter30), wobei 
allerdings das aufsichtsrechtliche Formel-
set überarbeitet worden ist. Der Prozess 
zur Bestimmung der MSFA-Kapitalanfor-
derung ist in Abbildung 3 dargestellt.

Die Restlaufzeit jeder einzelnen Forderung 
im Verbriefungspool findet bereits in 

Schritt 1 Eingang in die Parameter vi und 
wi. Die aufsichtliche Formel basiert in 
Schritt 3 wie bisher auf einer Beta-Vertei-
lung mit den Parametern a und b, gemes-
sen an der Stelle des Credit Enhancement 
Levels (L), allerdings wurden die aufsichts-
rechtlichen Risikoparameter tau ()32) und 
omega () im SFA-Formelset angepasst, in-
dem  von 1000 auf 100 und  von 20 auf 
10 reduziert wurden. Diese Anpassung hat 
den Hintergrund, dass die Ka pi tal anfor-
derungen dadurch konservativer und die 
beschriebenen Klippeneffekte  reduziert 
werden. Im Vergleich zum bisherigen SFA 
werden die MSFA-Kapitalanforderungen 
ebenfalls durch die Berücksich tigung des 
Laufzeitanpassungsfaktors in Schritt 1 an-
steigen. Analog zum RBA wurde das Min-
destrisikogewicht im SFA durch die Ände-
rung des Multiplikators in Schritt 4 (von 
0,0056 auf 0,016) von 7 Prozent auf 20 
Prozent erhöht. 

Anforderungen und Parameter des SSFA

Im Hinblick auf den Tatbestand, dass in ei-
nigen Ländern die Verwendung von Kredit-
ratings durch die nationale Regulierung 
untersagt ist beziehungsweise externe Ra-
tings für strukturierte Produkte fehlen, 
schlägt das BCBS im Rahmen der Überar-
beitung des Verbriefungsregelwerks zu-
sätzlich die Einführung eines SSFA vor, der 
auf den bisherigen KSA-Kapitalanforde-
rungen für die Transaktionen im Verbrie-
fungspool basiert. Analog zu den übrigen 
Ansätzen im Verbriefungsregelwerk stei-
gen die Kapitalanforderungen entgegen-
gesetzt proportional zur Seniorität der 
Verbriefungstranche. Das gewichtete Mit-

tel der Kapitalanforderung des Verbrie-
fungs  pools (KSA) wird als Dezimalwert zwi-
schen 0 und 1 angegeben (zum Beispiel 
haben Vermögenswerte mit einem durch-
schnittlichen KSA-Risikogewicht von 100 
Prozent einen KSA-Wert von 0,08). 

Zusätzlich berücksichtigt der SSFA den 
 Attachment und Detachment-Punkt in  
der betreffenden Verbriefungs struktur. Der 
SSFA schreibt ein Risikogewicht von 1 250 
Prozent für die Positionen vor, deren Ver-
luste den Kapitalbetrag belegen würden, 
den die Bank unter dem KSA-Ansatz auf-
bringen müsste, wenn sie die Underlyings 
direkt halten würde. Diese Regelung ist 
analog zum Risikogewicht von 1 250 Pro-
zent im MSFA für Verbriefungspositionen 
unterhalb von KIRB. 

Alle Verbriefungstransaktionen unterliegen 
– wie im MSFA – einem Mindestrisikoge-
wicht von 20 Prozent. Um die Risikosensi-
tivität des SSFA zu erhöhen, wird KSA um 
einen zusätzlichen Parameter – den Anteil 
der in Verzug geratenen Forderungen – 
 erweitert. KSSFA ist definiert als Kapitalan-
forderung pro Einheit der Verbriefungspo-
sition und errechnet sich mittels der in 
Abbildung 4 beschriebenen Formeln33):

Im Gegensatz zum überarbeiteten MSFA 
berücksichtigt der SSFA keine Laufzeit-
effekte, bezieht aber stattdessen einen 
aufsichtlichen Anpassungsfaktor (p) mit 
ein. Im Ergebnis erhöht ein größerer p-
Wert die Kapitalanforderung für Tranchen, 
die einen Detachment-Punkt unterhalb 
von KA haben. Die Tranchierung von Kre-
ditrisiken dient zwar der Risikoreduzie-

Abbildung 2: Berechnung der Kapitalanforderungen mit Hilfe der SFA-Formel23)
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rung, führt allerdings nicht zur voll-
ständigen Eliminierung von Risiken für Se-
nior-Tranchen. 

Zur Sicherstellung der Konservativität des 
SSFA schlägt der Baseler Ausschuss vor, den 
aufsichtlichen Risikoparameter mit p = 1,5 
festzusetzen. Einen beispielhaften Ver-
gleich der Risikogewichtssetzung zwischen 
dem bisherigen sowie den neuen aufsicht-
lichen Formelansätzen zeigt Abbildung 5. 

Concentration ratio KIRB – Approach: 
Wie beschrieben wird unter Alternative B 
die Konzentrationsrate KIRB dann zur Risi-
kogewichtsermittlung verwendet, wenn 
die Verbriefungspositionen nicht Teil einer 
Seniortranche von hoher Qualität sind.36)

Sind KIRB und der Detachment-Point D be-
stimmt, so ermittelt sich das Risikogewicht 
(RW) wie folgt:

RW = Min(1250%; 2,5 · �    �)KIRB

D    

Im Beispiel in Abbildung 6 zeigt sich, dass 
bei dieser Methode nur die höchstrangige 
Tranche das durchschnittliche Risikoge-
wicht des Pools bekommt. Zudem profi-
tieren die mezzaninen Tranchen nicht von 
einer nachrangigen Firstloss-Tranche, da 
die Dicke der Tranche keine Rolle spielt.

Backstop Concentratio Ratio Approach 
(BCRA): Sofern die vorangegangenen Me-
thoden nicht zur Anwendung kommen, ist 
mit dem BCRA eine Rückfalllösung gege-
ben um einen Kapitalabzug (Risikogewicht 
= 1 250 Prozent) zu vermeiden. Der BCRA 
basiert dabei auf der Logik des Kon zent-
rations risikos. Für die Eigenkapitalunterle-
gung der jeweiligen Verbriefungsposition 
wird die Bank jedoch nun das gewichtete 
KSA-Durchschnittsrisikogewicht der ver-

brieften Forderungen verwenden. Für 
nachrangige und damit risikoreichere 
Verbriefungs tranchen wird die Eigenkapi-
talanforderung mit 2 multipliziert um ein 
hin reichend konservatives Rückfallregime 
zu haben und zudem bei den Nicht-Seni-
ortranchen keine Arbitrage gegenüber der 
Methode der Konzentrationsrate KIRB zu 
ermöglichen.

Dem Baseler Ausschuss ist jedoch bewusst, 
dass durch den Korrekturfaktor insbe-
sondere bei sehr risikoreichen Positionen 
Möglichkeiten zu solcher Arbitrage zwi-
schen den vorgeschlagenen Ansätzen und 
dem BCRA möglich sind.37)

Die Formel für die Berechnung des Risiko-
gewichts lautet sodann:
 

RW = Min(1250%; F · 12,5 ·  �    �)KSA

D      

Abbildung 3: Schritte zur Berechnung der Kapitalanforderung im MSFA31)

Abbildung 4: Berechnung der Kapitalanforderung im SSFA34)

Abbildung 5: Beispielhafter Vergleich der Risikogewichtung zwischen SFA, MSFA und SSFA35)
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Die Einbeziehung des Laufzeitparameters 
in die Formeln des MSFA sowie die Redu-
zierung von aufsichtsrechtlichen Klippen-
effekten beheben bestehende Schwach-
stellen des heute verwendeten SFA und 
machen die Kapitalunterlegung für Ver-
briefungsprodukte adäquater und risiko-
sensitiver. 

Weniger Schwachstellen,  
aber komplexer

Dies geht allerdings mit einer höheren 
Komplexität des Regelwerks sowie mit er-
höhten Anforderungen für die Institute an 
die Ratingabdeckung für Verbriefungs-
portfolios im MSFA einher. Des Weiteren 
wird sich die Erhöhung des Mindestrisiko-
gewichtes analog zum RBA von 7 Prozent 
auf 20 Prozent um den Faktor ~3 auf die 
Margen von Senior-Positionen zum Bei-
spiel im Rahmen der Finanzierung von 
mittelständischen Unternehmensforderun-
gen über ABCP-Programme auswirken. Der 
SSFA ist in Bezug auf die Risikogewichts-
setzung sehr konservativ kalibriert und 
wird daher nur als „Rückfalllösung“ für die 
Institute dienen, wobei die finale Festset-
zung der Parameter nach der quantitativen 
Auswirkungsstudie (QIS) abzuwarten ist.

Analog kann auch die Differenzierung 
beim RRBA als durchaus sinnvolle Einord-
nung unterschiedlicher Risiken gesehen 
werden. Allerdings werden die Positionen 
durchwegs mit höheren Risikogewichten 
als bisher versehen. Dies gilt auch für die 
Konzentrationsansätze, bei denen nur die 
Seniortranche mit dem Durchschnittsrisi-
kogewicht des Verbriefungspools, eine 
„günstige“ Kapitalunterlegung bekommt.

Die nahe Zukunft wird zeigen, wie gestärkt 
das Bankensystem aus der noch ausste-
henden Umsetzung der Basel-III–Regelun-
gen nach der nun mehr als einer halben 
Dekade andauernden Krise hervorgehen 
wird. Im Rahmen der Konsultation des be-
sprochenen Entwurfs zeichnen sich bereits 
jetzt einige Vorbehalte und Bedenken sei-
tens der Kreditwirtschaft ab. So wird auf 
weiter steigende Eigenkapitalanforderun-
gen sowie eine drohende weitere Abwer-
tung von Verbriefungen als durchaus sinn-
volles Kredit- und Kapitalmarktinstrument 
kritisch hingewiesen. 

Daher bleiben die weiteren Konsultations-
ergebnisse und die QIS abzuwarten. Erst 
dann kann abschließend beurteilt werden, 

inwieweit zum einen mit der Überarbei-
tung des Verbriefungsregelwerks eine 
 Wiederbelebung des Verbriefungsmarkts 
angesichts des Spannungsfelds zwischen 
strengerer Regulierung, erhöhten Kapi-
talanforderungen und fehlendem Vertrau-
en in Verbriefungen erzielt werden kann 
und zum anderen der wirtschaftliche Nut-
zen für die Real- und Kreditwirtschaft 
wieder stärker in den Vordergrund rückt.

Der Artikel gibt die persönliche Meinung 
der Autoren wieder.
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Abbildung 6: Beispiel zur Ermittlung von KIRB
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