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1 EINLEITUNG — FINANZMARKTSTABILITATUND VERBRIEFUNG

Ziel dieser Prasentation ist es, eine Verbindung zwischen Verbriefung und Finanzmarkstabilitat unter
Beriicksichtigung veranderter Finanzintermediation herzustellen. In der folgenden Abhandlung soll
nun zundchst auf die Natur der Verbriefung per se eingegangen werden, um sodann anhand
theoretischer Uberlegungen und empirischer Beobachtungen mogliche Quelle systemischen Risikos in
der Kreditverbriefung aufzuzeigen. In diesem Fall handelt es sich um die Informationsasymmetrien
und die durch Handelbarkeit von Kreditrisiko bestimmte Transaktionsstruktur (,,security design*), die
bei regulatorischer Nichtberlicksichtigung eine destabilisierende Wirkung nicht nur im Bereich der
Verbriefung, sondern auch hinsichtlich der gegenseitigen Zahlungsverpflichtungen von

Finanzintermedidren begriinden kénnte.

1.1 Finanzmarktstabilitat

Die Definition von Finanzstabilitat (Makro- und Systemstabilitat) ist offenkundig schwierig. Es ist um
vieles leichter die Feststellung zu treffen, dass bestimmte Kennzahlen auf eine Geféhrdung der
Finanzmarktstabilitat schlieBen lassen, als Aussagen Uber den Zeitpunkt finanzieller Krisen — und den
Grad zu dem Finanzsysteme diesen ausgesetzt sind — zu treffen. Die Wichtigkeit der Finanzstabilitét
erschlief3t sich dabei meist erst aus deren Mangel. Demzufolge ist es von essentieller Wichtigkeit, sich
Uber die Begrifflichkeit Finanzstabilitdt und deren konstituierenden Faktoren im Klaren zu sein. Dabei
sollte sich Finanzstabilitat in Umfang und Bedeutung nicht auf die Stabilitdt des Bankenwesen alleine
konzentrieren — ohne dabei jedoch die entscheidende Rolle eines soliden Bankenwesens zu schmaélern

oder gar in Frage zu stellen.

Ein stabiles Finanzsystem ist dadurch gekennzeichnet, dass es in der Lage ist, externe Schocks zu
absorbieren, ohne dass es weder zu einer Beeintrachtigung der effizienten Allokation von
Investitionsstrémen noch zu einer Stérung der gesamtwirtschaftlichen Zahlungsbilanz kommt.1 Diese
Definition impliziert, dass Geld seine Funktion als Zahlungsmittel und Recheneinheit erfillt, wahrend
das Finanzsystem als Ganzes seiner Rolle der Mobilisierung der Sparquote, der Risikodiversifizierung

und der Ressourcenallokation adéquat gerecht wird.

Finanzmarktstabilitat ist aufgrund zwei vordringlicher Veranderungen in das Licht offentlichen
Interesses gertickt: Die Internationalisierung der Finanzmérkte (einschlief3lich der Konsolidierung) und

die institutionelle Entwicklungen in der Finanzmarktaufsicht. Das finanzwirtschaftliche Umfeld hat

L In Anlehnung an Aussagen (ber die Finanzmarktstabilitit seitens der Europdischen Zentralbank ergébe sich
folgende Definition: ,,A stable financial system is capable of absorbing adverse shocks without giving way to
cumulative processes, which impair the efficient allocation of savings to investment opportunities and the
processing of payments in the economy or on other financial systems.*



sich wahrend der letzten zwanzig Jahre erheblich gewandelt. Die damals deutlich erkennbare Trennung
von Finanzintermediaren und Finanzmarkte als auch die Segmentierung unterschiedlicher Arten der
Finanzinstitute als Banken, Versicherungen und Investmentfonds ist groftenteils verschwunden.
Internationale Verflechtungen der Finanzdienstleistungsanbieter und die globale Integration der
Finanzmarkte lassen die friihere Unabhéngigkeit einzelner Finanzsysteme voneinander bestenfalls noch
erahnen. Durch diese sogenannten ,cross-linkages” ist aber gleichzeitig die Gefahr und die
Okonomische Signifikanz systemischer Schocks gestiegen. Die auf internationalem Terrain angestrebte
Verbesserung der Kooperation der Finanzmarktaufsichtsbehdrden ist daher entscheidend — jedoch
durfen Zweifel erlaubt sein, ob diese Bestrebungen mit dem atemberaubendem Tempo der

Finanzinnovation Schritt halten kdnnen.

Diese Entwicklung der steigenden Globalisierung und Deregulierung der Finanzmarkte fuhrt sicherlich
zu einer erhohten Gefahr einer Finanzkrise (“contagion”). Die sogenannten “interbank exposures”

zeigen das gestiegene systemische Risiko (“generalised financial distress™) auf.

Bankenforderungen aus an Banken dieser 10 Lander
(in US$ bn.)

Belgien 135,7

Deutschland 4420

Finnland 7,1

Frankreich 210,6

Irland 10,8

Italien 80,0

Niederlande 1214

Osterreich 37,1

Portugal 9,6

Spanien 55,0

zum Vergleich Bilanzsumme aller Banken
(in €)

Deutschland ca. 6.840

Osterreich ca. 562

Tabelle. Konsolidierte gegenseitige Forderungsanspriiche berichtender Euroland-Banken (aggregiert).
(Quelle: Bl1Z, Dezember 2000)

Die Situation wird durch die Présenz neuer Finanzinstrumente im Bereich ,,structured finance®,
ndmlich  Kreditverbriefung (,loan securitisation”) und Derivative, noch verstarkt. Diese
Finanzinnovationen erlauben die Auslagerung exakt definierter Risikopositionen, die entsprechend der
Risikosensitivitdt von Investoren am Kapitalmarkt bepreist und gehandelt werden. Um die
Finanzmarktstabilitdt zu gewdhrleisten und die Akkumulation von Risiken ohne entsprechende
gleichlaufige Diversifizierung im Bankensystem zu verhindern, werden nun nationale Bankensysteme
der allumfassenden aufsichtsrechtlichen Handhabe des Baseler Komitees unterworfen — ohne jedoch

dabei Banken daran zu hindern, an diesem lukrativen Markt neuer Finanzinstrumente teilzuhaben.



1.2 (Kredit-)Verbriefung

Der Begriff Verbriefung bezieht sich auf die wachsende Tendenz von Banken und anderen
Finanzdienstleistern, eine Refinanzierung von Bilanzforderungen durch Begebung festverzinslicher
Renditeanspriiche auf Zahlungsstrome eines aus Einzelforderungen geblindelten Portfolios.
Marktprozesse anstelle der Finanzintermediation zu erfiillen.2 Die Zielsetzung der Verbriefung als
»Strukturiertes Finanzinstrument* (,structured finance instrument”) umfasst dabei auch weitere

Aspekte, wie z.B.

0] Minimierung der Risikoaktiva (durch Diversifizierung bzw. Auslagerung) und damit
verbundenen  Eigenkapitalerleichterung  (u.U. bei gleichzeitigem Erhalt der
Kundenverbindung)

(i) Erhohung der ,,assets under management* durch Steigerung der Kreditkapazitat bzw. der
Liquiditatsposition

(iii) effizientere  Steuerung der Kreditrisikobelastung (Kreditrisikomanagement) und
Reduzierung der (6konomischen) Kapitalkosten,

(iv) Absicherung von Zins- und Wahrungsrisiken, und

(V) Erweiterung der Investorenbreite durch Verbriefung von Risiken, (i) die Investoren zuvor
nicht unter Ausschluss des Geschéftsrisikos des Forderungsgebers (z.B. Bankrisiko bei
Mittelstandskrediten) aufnehmen konnten oder (ii) deren Giite eine Investition von

vornherein ausschloss (z.B. Erwerb von Kreditrisiken durch Versicherungen).

die durch zwei Arten der Ausgestaltung realisiert werden:

() Absicherung definierter Kreditrisiken durch Risikotransfer ohne den Verkauf von Assets
(synthetische Verbriefung), und
(i) Absicherung definierter Kreditrisiken durch deren VerduRerung an

Einzelzweckgesellschaft (traditionale/,,true-sale” Verbriefung).

Daraus erschlieft sich einerseits die Mdoglichkeit der Starkung der Finanzmarktstabilitdt, da
Ausfallrisiken im Finanzsystem weiter verteilt werden. Des weiteren reduzieren sich durch eine

geringere Involvierung des Bankenbereichs in der indirekten Kreditfinanzierung potentielle Gefahren

2 Bezlglich der wachsenden Bedeutung der Verbriefung im Bankenbereich kommentiert die Bank of England im
Financial Stability Review (Juni 2000) die Empfehlungen des Baseler Komitees (“Basle Committee
recommendations on sound practices for managing liquidity risk”) folgendermalRen: “Banks should develop
relationships with liability holders and participate actively in capital markets so that liquidity is more likely to be
available if reeded. The paper recommends that banks develop contingency plans. It draws attention to the
growth of asset securitisation and the liquidity risk to banks that provide back-up lines to these programmes.



fiir ein funktionierendes Zahlungssystem. Andererseits neigen Kapitalmarkte aufgrund eines geringeren
Grades wechselseitigen Vertrauensaufbaus und schwéacherer 6konomischer Bindung im Vergleich zur
Kreditbeziehung (gerade im “relationship banking”) zu hoherer Volatilitdt,  besonders in

Stresssituationen.

2 DER FINANZWIRTSCHAFTLICHE CHARAKTER DER KREDITVERBRIEFUNG
UND DIE HANDELBARKEIT VON KREDITRISIKO — AUSWIRKUNGEN AUF
DIE FINANZSTABILITAT

Die Uberpriifung des finanzwirtschaftlichen Charakters der Kreditverbriefung und der Handelbarkeit
von Kreditrisiken erfordert die Verbindung von zwei bisher getrennten finanzwirtschaftlichen

Forschungsgebieten der Finanzintermeditation und der Marktmikrostruktur.

Als externe Finanzierungsform sind Bankkredite durch ein hohes MaB an Heterogenitat
gekennzeichnet, die sich durch die individuelle Gestaltung einer Kreditbeziehung ergibt. Im Vergleich
zur Anleihefinanzierung erlaubt ein Bankkredit weitaus groRere Flexibilitat fir beide Vertragsparteien
zum Beispiel im Falle von Liquiditatsengpdssen. Die Literatur hebt in diesem Zusammenhang die
positiven Seiten der Wiederverhandlungsmaglichkeit bei langfristigen Finanzbeziehungen hervor
(Breuer, 1994; Rajan, 1992), die besonders in der einer sog. Hausbankbeziehung zu Tage tritt.
Voraussetzung hierfir ist jedoch eine langfristige Bindung zwischen Kreditinstitut und Unternehmen,
damit die Bank die zusatzlichen Kosten einer derartigen Nachverhandlung durch Mehrertrage aus dem
zukiinftigen und dem vorangegangenen Geschaft mit dem Kunden decken kann (Elsas und Krahnen,
1999).

Die Auswahlentscheidung zwischen den Finanzierungsformen Bankkredit und Anleihe impliziert
jedoch keineswegs AusschlieBlichkeit, da in den Kapitalstrukturen von Unternehmen unabhangig von
der Zugehdrigkeit zu einem bestimmten Finanzsystem (bank-basierend bzw. kapitalmarkt-basierend).,
beide Finanzierungsarten zu finden sind. So kann eine Okonomische Analyse beider
Finanzierungsformen nicht unabhangig voneinander erfolgen. In Datta et al. (1999) wird eine
Interdependenz insofern nachgewiesen, als dass die Existenz von Bankkrediten den Zinsspread von
Unternehmensanleihen um 68 Basispunkte driickt. Der Bankkredit scheint hier als vorgelagertes
Instrument dem Reputationsaufbau zu dienen, der zu einem spdteren Zeitpunkt einen ginstigeren
Zugang zu Anleihemérkten ermaglicht.

Kreditverbriefung ldsst sich nun als Versuch interpretieren, durch Synthese beider
Finanzierungsformen deren Nachteile weitgehend aufzuheben und Schaffung eines Hybrids von
Bankkredit und Anleihe den Kapitalmarkt im Sinne des Arrow-Debreu (1954) Gleichgewichts eines

effizienten Marktes zu komplettieren und einen Markt fur ,liquides* Kreditrisiko zu schaffen. Somit



wird versucht ein neues Finanzierungsinstrument zu etablieren, das sowohl Informations- und
Monitoringanreize eines Bankkredits erhélt als auch durch Handelbarkeit einen Grad an Liquiditat
vergleichbar mit Unternehmensanleinen aufweist. Um die Tragféhigkeit dieser Konzeption
O6konomisch zu bewerten, muss zunachst geklart werden, welche Faktoren die Liquiditat einer
Verbriefungstransaktion (insbesondere Markstruktur und Handelsmotive von Investoren) bestimmen
und in welcher Art und Weise die Verhaltens- und Informationsanreize des Kreditgebers, der sich von
einem Teil des Risikos des verkauften Portfolios trennt, erhalten bleiben. Die Handelbarkeit von
Kreditrisiken wird durch die in der Kreditbeziehung begriindeten Informationsasymmetrien zwischen

den Handelspartnern in einer Verbriefungstransaktion bestimmt.

Unter 6konomischen Betrachtung riicken zwei Problemfelder in den Vordergrund. Einerseits kénnte
sich eine Bank den aus langjéhriger Kreditbeziehung entstandenen Informationsvorsprung hinsichtlich
der tatsdchlichen Kreditqualitdt eines zu verbriefenden Kredits zu Nutze machen, indem sie
insbesondere ,,schlechte Risiken* auswahlt (,,ex ante subjektives Risiko* oder ,,ex ante moral hazard*).
Andererseits besteht nach dem Verkauf der Kredite (unter Beibehaltung einer sogenannten ,,servicing*
Funktion) flir die Bank ein vermutlich geringer Anreiz (,,ex post subjektives Risiko“ oder ,,ex post
moral hazard*), die hohen Kosten von Monitoren und Wiederverhandlung (Elsas und Krahnen, 1999)
auf sich zu nehmen (Gorton und Pennacchi, 1995).

Um einen Handel unter Ausschluss, oder zumindest Abmilderung, dieser informationsbedingten
Einschrankungen zu ermdglichen, sind Handelsmotive nétig. Hierbei erfiillt die Transaktionsstruktur
(,,security design®) einer Verbriefung eine entscheidende Funktion, um Anreizkompatibilitdt der
Emittenten zu gewahrleisten. Diese bedingt die Transaktionskosten, Risikosensitivitit der gehandelten
Zahlungsstrome sowie die Verteilung der Informationen zwischen den Handelspartnern als
Determinanten der Handelbarkeit von Kreditrisiken. SchlieBlich sind im Zusammenhang mit der
Handelbarkeit von aus Bankkrediten basierten Wertpapieren des weiteren Rlckwirkungen auf die

zugrundeliegende Kreditbeziehung zwischen Bank und Kreditnehmer zu priifen.

Eine erste rudimentére Studie zur Handelbarkeit von Bankkrediten (Bhasin und Carey, 1999) kommt
zum Schluss, dass insbesondere solche Kredite gehandelt werden, die ein hoheres Kreditrisiko
aufweisen. Dies entspricht jedoch nicht Beobachtungen im Anleihemarkt, in dem Fremdkapitaltitel mit
niedrigem Ausfallrisiko leichter zu handeln sind. Dieses Marktverhalten mag maoglicherweise durch
aufgrund von Informationsasymmetrien zwischen Emittent und Investor auftretenden ,adverse
selection* erklarbar sein, so dass tendenziell eher ,,schlechte Risken* im Sinne eine ,,lemons market*
(Akerlof, 1970) gehandelt werden. Dieser Ansatz wirde jedoch nur gelten, wenn die Qualitat einer
einzelnen verbrieften Forderung direkt im Kapitalmarkt von Investoren bewertet werden kdnnte, wie
z.B. beim sogenannten ,loan sale*. Zudem konnte dieser Handelsbedarf auch durch

Risikoallokationsaspekte bestimmt sein, damit der Handel von risikosensitiven Zahlungsstromen von



Investoren als attraktiv bewertet wird. Da es sich bei Kreditverbriefung in den meisten Féllen um einen
Zahlungsanspruch von Investoren auf Forderungsportfolios handelt, hat sich in empirischen

Untersuchungen mit Einschrankungen eher der letztere Erklarungsansatz bewahrheitet.

Um die Wichtigkeit von Informationsasymmetrien und ,security design“ in der Marktbewertung von

Kreditverbriefungen und auch hinsichtlich der Finanzmarktstabilitét® zu verdeutlichen, sollen nun zwei
wichtige Komponenten einer Verbriefungsstruktur aus Investorensicht untersucht werden: (i) die
traditionelle ,,Asset-Backed Securitisation (ABS)“ Struktur mit der Forderungsabtretung an eine
Zweckgesellschaft und (ii) der ,,synthetische* Kreditrisikolibertrag durch Kreditderivative (siehe Abb.

1). Diese kénnen sowohl alleine oder verbunden auftreten.

Transfermechanismen fur Kreditrisiko
(,credit risk transfer instruments )

| Traditionelle Produkte I | Kapitalmarktprodukte I
E Jcreditinsurance*
,syndicated loans* Verbriefung (Reine) Kreditderivative And Inst ¢
(,securitisation*) (,pure credit derivatives “) naere Instrumente
—eeee | A
— .Asset-Backed Securitisation (ABS)“ — .Credit Default Swaps (CDS)“f— ,Loan Sales*
- ,Mortgage-Backed Securitisation (MBS){ |— ,Total Return Swaps*“ — ,Bond Trading “
- .Collateralised Debt Obligations (CDO)“ — ,Credit Spread Options* — ,Asset Swaps*
,Collateralised Loan Obligations (CLO)“
,Collateralised Bond Obligations (CBO)* |:] Veneren e "
| Hybride (,Hybrid Products*®) I

|
— .CreditLinked Notes (CLN)"

— ,Synthetic CDOs"

Quelle: In Anlehnungan Effenberger, D. (2003), “ Frankfurt Voice: Credit Derivatives —Implications for Credit Markets,” Deutsche Bank Research.

Abb. 1. Transfermechnismen fir Kreditrisiko.

3 DIE WICHTIGKEIT DER TRANSAKTIONSSTRUKTUR ZUR BEWERTUNG DES
RISIKOS IN DER VERBRIEFUNG

3.1 Die traditionelle ,,Asset-Backed Securitisation (ABS)* Struktur

Basierend auf einer ,,Asset-Backed Securitisation (ABS)* Struktur, bei der die zugrundeliegenden
(verbrieften) Zahlungsstrome - zur Nutzung von Diversifikationseffekten aus geblindelten

Einzelforderungen (Referenzportfolio) generiert — in Tranchen unterschiedlichster Gute und

3 Diese Argumentation der Finanzmarktwirkung der Verbriefung ist an den Arten der Verbriefung orientiert.
Weitere Aspekte sind natirlich auch ,regulatorische Arbitrage, Marktdisziplin und Prozyklitat des Kreditrisikos
bzw. dessen quantitative Einschdtzung in Form von Ratings.
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Rickzahlungsanspruch aufgeteilt werden, entscheiden die Risikoteilungskomponenten der

Transaktionsstruktur die Akzeptanz und Liquiditat der Kreditverbriefung.

Indem der Kreditgeber einen Teil der verduBerten Forderungen mit dem nachrangigsten
Zahlungsanspruch einbehdlt (,,Erstausfallreserve®)4 wird vordringlich gewéhrleistet, dass ex ante
subjektive Risiken (,,ex ante moral hazard“) unterbunden und sukzessive Anreize zum ,,Monitoring“
beim Emittenten erhalten bleiben. Da der Selbstbehalt einer Erstausfallreserve (die von
Ratingagenturen vorgegeben wird) das erwartete Ausfallrisiko ganz gleich welcher Qualitdt der
zugrundeliegenden  Zahlungsstrome (d.h. Portfolien mit unterschiedliche Ausfallrisiken und
Assetkorrelationen) ganzlich abdeckt (,,level playing field*), entfaltet er jedoch keine Signalwirkung im
Sinne der Gegenauslese (,,adverse selection*), wie von DeMarzo und Duffie (1997) im Sinne des
Leland-Pyle (1977) Modells angenommen. Eine mdgliche Gegenauslese (,,adverse selection®) im
Kapitalmarkt kann hierbei nur aufgrund der Qualitit der emittierten Tranchen einer Transaktion, d.h.
die Gte des zu erwartenden Zahlungsstroms aus einem diversifizierten Forderungspool, erfolgen, und
nicht nach der Qualitat der verbrieften Einzelpositionen im Referenzportfolio. Dies riihrt daher, dass
der mit einer Tranche einhergehende Renditeanspruch nicht mit bestimmten Krediten im Portfolio in
Verbindung zu setzen ist, sondern mit einem Anteil am erwarteten Zahlungsstrom aus der Gesamtheit
des verbrieften Portfolios. So kann bei gleichem Rating eine Tranche die zugrundeliegende
Portfolioqualitdt von Transaktion zu Transaktion unterschiedlich sein, die von der dealspezifische
Erstausfallreserve dementsprechend kompensiert werden. Diese berechnet sich als eine Art
»Aufschlagszahlung” des Emittenten zum Erreichen des jeweiligen Durchschnittsratrings aller

ausgegebenen Tranchen.

Demzufolge ist der informationsokonomische Aspekt der Kreditbeziehung (,moral hazard* und
»adverse selection®; siehe auch Abb. 2) ein Bewertungskriterium, das in weitestem Sinne von der ABS
Transaktionsstruktur durch die Bereitstellung der Erstausfallreserve erflllt wird. Somit ist die
Risikoallokation der zu erwartenden Zahlungsstrome entscheidend von der weiteren

Transaktionsstruktur und nicht unbedingt von der Spezifizitat der Kreditbeziehung bestimmt.

Durch die Existenz einer Erstausfallreserve sind fiir die Entstehung von Handelsmotiven und
Investitionsanreizen einzig und allein die Risikovolatilitdt (und deren Verdnderung Uber den
Zeitverlauf) als auch die Bewertung besonderer struktureller MalRnahmen (zusatzliche
Drittparteibesicherungen, ,reserve funds®“, etc.) malgeblich. Somit ist in der Bewertung der

Handelbarkeit von Kreditverbriefungen und deren Bedeutung fir die Finanzmarktstabilitdt nicht

4 Der Einbehalt der Erstausfallreserve ist neben informationsékonomischer Uberlegungen natiirlich auch darin
begrindet, dass Emittenten nicht in der Lage sind — gemessen an ihrem aus der Kreditbeziehung gewonnen
Informationsvorsprung bzgl. dieses ,,konzentrierten Risikos*

eine akzeptable Risikoprdamie fir diese nach auBen hin als sog. ,sure losses” bezeichneter nachrangigere
Zahlungsanspruch bei Kapitalmarktinvestoren zu erzielen.
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vordringlich, um welche Kreditqualitit, sondern um welche Art der Kreditqualitdit (d.h.

Portfolioqualitdt) — Determinanten der Assetkorrelation und der Diversifizierungsgrad sind hier
entscheidend — und welche Transaktionsstruktur es sich handelt.5 Somit ist die Gestaltung der
Kreditverbriefung (und dessen Berticksichtigung systemischen Risikos) eine der Kernfragen des

Bewertung der Marktfahigkeit von Krediten und deren Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitét.

Ex ante subjektives Risiko Gegenauslese Ex post subjektives Risiko
(.ex ante moral hazard*) (,,adverse selection ) (..ex post moral hazard *“)
- Anreizproblem - - Informationsproblem - - Anreizproblem -
Abhilfe: Ratingagenturen verlangen ein Abhilfe: weitere strukturelle Ma3nahmen zur Abhilfe Vertragliche Gewahrleistungs-,
Minimum an Erstausfallreserve (,credit Verbesserung der Risikoallokation under Haftungs- und  Leistungsanspriiche
enhancement), das als Disziplinierungs- Erhdhung der Informationstransparenz (z.B. (.,contractual effort choice®) dienen als
maRnahme (,disciplining device) eine sog. ,.credit support, ,,liquidity support, etc.) DisziplinierungsmaRnahme (., disciplining
Neigung zum subjektiven Risiko (‘ex ante dienen als Informationssignal (,,costly signal as device“). Die Festlegung der sog.
moral hazard”) in der Zusammenstellung information measure”), so dass eine sonst servicing  obligation®  verpflichtet den
des zu verbriefenden Referenzportfolios eintretende Gegenauslese (,,adverse selection*) Emittenten/Originator zur steten ,,due
vor dem Emissionsdatum verhindern soll. unter Informationsasymmetrie abgeschwécht diligence®, um  eine  vertraglich
bzw. ausgeschlossen werden kann. Andernfalls zugesicherte  Zahlungsverpflichtung  (in
wiirden rationelle Investoren einen sog. Form einer Rendite) an Investoren sicher-
»lemons market* in ihrem Verhalten zustellen.
antizipieren und nur,,schlechte Verbriefungs-
transaktionen im Markt erwarten.

Emission der
Verbriefung

Abb. 2. Informationsprobleme in der Kreditverbriefung.

Hinsichtlich des ,,security design“ von Verbriefungstransaktionen wird in ,,;The Pricing Puzzle: The
Default Term Structure of Collateralised Loan Obligations” (Jobst, 2002a und 2000b)é anhand einer
markttypischen Kreditverbriefungsstruktur die inhdrenten Risikoteilungskomponenten in Abhéangigkeit
der Art des Kreditrisikos (d.h. Korrelationsmal? und variierende Ausfallraten) abgebildet und bewertet.
Dabei werden die zugrundeliegenden (verbrieften) Zahlungsstrome eines Portfolios von
Unternehmenskrediten in Form von festverzinslichen Tranchen mit unterschiedlichem Rating am
Kapitalmarkt verkauft. Der Emittent behalt hierbei eine oder mehrere Tranchen ein, die im Gegensatz
zu den weitergegebenen Forderungen in Form von festverzinslichen Wertpapieren (eine) nachrangige

Forderung(en) gegeniiber dem Emittenten als Schuldner darstellt.

Diese Gesichtspunkte werden im Rahmen einer Monte-Carlo Simulation der risikosensitiven
Zahlungsstrome verarbeitet, um durch ein Struktur-Kreditrisikomodell nach Merton (1974) mit

Hintensity-based simulated defaults* den zu erwartenden Renditeanspruch aus den Ausfallraten jeder

5 Diese Einschétzung spiegelt sich in der Renditeerwartung von Investoren auf Grundlage des ,,structured rating*
wider, so dass die Art des Kreditsrisikos und die Transaktionsstruktur auch entscheidend den
Preisbildungsprozess beeinflussen.

6 Die Forschungsergebnisse in Jobst (2002a und 2002b) wurden bereits auf folgenden Konferenzen vorgetragen:
Jahreskonferenz der Deutschen Gesellschaft fiir Finanzforschung (DGF) in K&ln im Oktober 2002, Jahreskonferenz der
Financial Management Association (FMA) in Dublin/Irland im Juni 2003 und im Doctoral Seminar, Financial Markets
Group (FMG), London School of Economics (LSE) im Juni 2002.

8



ausgegebenen Tranche einer typischen CLO Transaktion zu berechnen (siehe Appendix). So werden
auf Grundlage der wahrend einer Transaktion akkumulierten Verluste eines Portfolios von korrelierten
Einzelforderungen, die zu erwartenden Verluste jeder Tranche nach einem Zuteilungsmechanismus im
Verhéltnis zum Nominalvolumen bestimmt. Unter Annahme eines fixen bzw. verdnderbaren
Marktzinses wird sodann die risiko-neutrale Rendite fir jede Tranche bestimmt. In der Betrachtung
der sogenannten ,,term structure* der periodischen Ausfallrisiken (unabhéngig von der Wahl einer
konstanten oder variierten jahrlichen Kreditausfallrate) stellt sich heraus, dass die ,,niedrigste” Tranche
(,junior tranche*), die meist vom Emittenten aufgrund informationsokonomischer Uberlegungen
einbehalten wird, zwar die meisten erwarteten Verluste trdgt, jedoch die unerwarteten Verluste

(Verlustvolatilitat) auf die weiteren im Kapitalmarkt ausgegebenen Tranchen verteilt wird.

Fazit dieser Studie ist, dass die mit der Transaktionsstruktur und der Art der verbrieften Kredite
(Diversifizierungsgrad und Zyklizitat der Korrelationswerte) einhergehende Risikoallokation (die sich
auf die Verlusterwartung stiitzt) die Renditeerwartung bei Verbriefungstransaktionen entscheidend
beeinflusst. Der Emittent trdgt zwar durch Einbehalt nachrangiger Tranchen (als Mittel der
Anreizgestaltung unter Informationsasymmetrie) mit hoher Wahrscheinlichkeit alle zu erwarteten
Verluste; jedoch unerwartete Verluste, d.h. die Kreditrisikovolatilitat, werden den Investoren implizit
Ubertragen. Einerseits ist dieser Allokationsmechanismus zur Gestaltung des Kreditrisikomanagements
der emittierenden Bank zwar erfreulich. Andererseits birgt dieser jedoch besonders bei Verdnderungen
des systemischen Risikos die Gefahr, dass die nichtberiicksichtigte Ausfallvolatilitit der den
Zahlungsstrémen zugrundeliegenden Kredite die Ausfalltoleranz von Investoren berschreitet. Damit
wirden die von Investoren gehaltenen Tranchen einen weitaus geringeren Renditeanspruch

begriinden.

Diese Unwadgbarkeit der Transaktionsstruktur beeintrachtigt nicht nur die Handelbarkeit von
Kreditrisiken, sondern birgt auch die Gefahr einer erheblichen Verlagerung des ,unerwarteten*
Kreditrisikos von Emittenten zu Investoren — besonders bei Verdnderung des systemischen Risikos
und der Verédnderung des KorrelationsmaRes. Ganz gleich ob es sich bei letzteren nun um andere
Banken, Versicherungen oder institutionelle Investoren handelt, die entstandene Verlagerung des
Kreditrisikos ist nun den urspringlichen regulativen Mechanismen entzogen und kann somit bei

unzureichender Risikovorsorge eine Geféahrdung der Finanzmarktstabilitdt bedeuten.

3.2 Die ,,synthetische Struktur*: Kreditrisikotransfer

Unter der Vereinbarung des Baseler Akkords von 1988 wird Kreditverbriefung bisher vordinglich
durch die Mdglichkeit der sogenannten “regulatorischen Arbitrage” betrieben. Durch die Zwangsjacke
eines “one-size-fits-all” Systems der regulatorischen Mindesteigenkapitalanforderung fur Kreditrisiko

ganz gleich welcher Giute, versuchen vordringlich Banken die ¢konomischen Kapitalkosten ihres



Kreditbuches durch Ausplatzieren von Forderungen mit hoher Bonitét aber geringem Zinsertrag durch
Kreditverbriefung zu erreichen. Die Einflihrung eines risikosensitiven Berechnungssystems im Zuge
der Novellierung des Baseler Akkords (,,Basel 11) und des Zweiten Arbeitspapiers zur
(regulatorischen) Behandlung von Forderungsverbriefung (,,Second Working Paper on the Treatment

of Asset Securitisation*; sieche Abb. 3) reduziert diesen regulatorischen Anreiz der Kreditverbriefung.

In der Bestimmung der auf Ratings gestitzten Risikogewichtungen (sog. ,discriminatory risk
weightings*) verwendet eine Kombination des ,,ratings-based approach (RBA)“ und der ,,supervisory
formula approach (SFA)”. Der SFA kommt in der Berechnung der Mindestkapitalreserve verbriefter
Tranchen ohne Kreditrating zum Einsatz, wobei es sich hierbei meist um die Erstausfallreserve
handelt. Sollte diese geringer sein als die Mindestkapitalreserve Kirg’ des verbrieften Kreditportfolios,
sicht der SFA einen direkten Kapitalabzug (“capital deduction”) vor. Andernfalls wird eine auf
Nachrangigkeit und GrolRe ausgerichtete Beta-Verteilungsfunktion als Berechnungsgrundlage der
Eigenkapitalunterlegung einer nicht-gerateten Tranche herangezogen. Der RBA (ibertrégt das externe
Rating (,,public rating) bzw. das abgeleitete Rating (,,inferred rating) einer emittierte Tranche in eine
dazugehdrige Risikogewichtung (,,ABS Risk Weight Tables*), wobei ein abgeleitetes Rating die
Ratingklassifizierung der ndchsten nachrangigen Tranche annimmt — vorausgesetzt, dass die extern
geratete Tranche nachrangiger ist und mindestens gleiche Fristigkeit besitzt.

Die Mdglichkeit, durch Verbriefung effizientere Kapitalkosten (sog. ,,economic cost of capital®) bei
aktivem Kreditrisikomanagement zu erzielen, riickt nun in den Vordergrund und wiegt mittlerweile
schwerer als eine Optimierung der entsprechenden (regulatorischen) Mindesteigenkapitalbelastung
(,,regulatorische Arbitrage”). Die regulatorische Verdnderung (,,responsive regulatory setting™)

induziert folgende Effekte hinsichtlich der Beziehung der Kreditvergabe und der Kreditverbriefung:

() die Risiko-Rendite Abwégung (,,mean-variance trade-off”) von ,,non-investment grade”
Krediten bestimmt, in welchem Male die bisherige Tendenz der Verbriefung *“guter
Risiken” reversible ist, d.h. eine Verbesserung der durchschnittlichen Bonitdt des
nichtverbrieften Kreditvolumens

(i) verbesserte Bestimmung des Kreditrisikos und Vermeidung von Risikokonzentrationen
durch sophistizierteres Kreditrisikomanagement (,,second-generation credit risk models*)

(iii) transparentere Kreditbeziehung durch Messung individuellen Risikos und 6konomische
Bepreisung im Kapitalmarkt, und

(iv) verdnderte strukturelle Bedingungen fiir die Kreditverbriefung.

7 Kprg bezeichnet die mit dem sog. ,internal ratings-based approach (IRB)” bestimmte
Minimumeigenkapitalanforderung fiir Kreditrisiken.
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Erste Konsultationsphase

(“First Consulting Phase”)

der Verbriefungsgruppe des Baseler Komitees

Zweite Konsultationsphase

(“Second Consulting Phase”)
der Verbriefungsgruppe des Baseler Komitees

» First Consultative Paper”
(Juni 1999):

» Securitisation Proposal
, Second Consultative
Paper*
(Januar 2001)

« Schwerpunkt auf
traditionelle Verbriefungs-
strukturen (mit dem sog.
,standard approach*)

« anfangliche Diskussion
uber die Behandlung
synthetischer Strukturen

» First Working Paper
on the Treatment of
Asset Securitisation'
(Oktober 2001)

« Konsultation Gber den

internen Ratings-basierten
Ansatz (, IRBtreatment*)
der reg. Behandlung von
Verbriefungen

« Behandlung synthetischer

Strukturen, Liquiditats

,Credit Risk—
Securitisation
Framework*
(8IV, QIS* 3
Technical
Guidance)

*QIS =
Quantitative

Impact Study
Uber die

Auswirkungen der
Uberarbeitung des
Baseler Akkords
hinsichtlich der

»Second Working Paper
on the Treatment of
Asset Securitisation®
(Oktober 2002)

.
« Diskussion tiber

Verbesserungen des , First
Working Paper“ bzgl. des IRB
Ansatzes, Liquiditats-
fazilitaten und , revolving
credit exposures early
amortisation features*

fazilitaten (, liquidity regulatorischen « Feedback der Finanzinstitute
« Bedingungen des facilities*) und Behandlung von k;zgl. Der aufsichtsrechtlichen
Risikotransfer bei Verbriefungen von Verbriefungen Uberwachungskomponente

der regulatorischen
Rahmenbedingungen der
Verbriefung (,securitisation
framework")

traditioneller Verbriefung Lrevolving credit
exposures with early

amortisation features"

Abb. 3. Die Entwicklung der regulatorischen Rahmenbedingungen fir Verbriefungstransaktionen.

Bedingt durch neue regulatorische Bedingungen und eine Verbesserung der Kreditrisikomessung liefert
gerade letzterer Aspekt den 6konomischen Unterbau flr ein Umdenken in der Transaktionsstruktur
der Kreditverbriefung (,,altered logic of the structural make-up of loan securitisation* (Jobst, 2002c))
hin zum synthetischen Risikotransfer (,, The implications of regulatory change and advanced credit risk
methodologies confine the optimal structure of loan securitisation to the transfer of credit risk only.
[...] economic capital as the prime incentive of synthetic securitisation is essentially a child of its own
making. [...] The creation of perfected security interest of synthetic claims on the underlying reference
portfolio becomes the method of choice.” (Jobst, 2002c). Somit betrachten wir nun den
Kreditriskotransfer durch synthetische Elemente als zweiten Bereich in der Bewertung von
Informationsasymmetrien und Transaktionsstruktur hinsichtlich der Handelbarkeit und der
systemischen Bedeutung der Kreditverbriefung.

Die ,Synthetisierung* von Kreditforderungen beruht vorwiegend auf dem Einsatz von
Kreditderivativen (,,credit default swaps (CDSs)", etc.; siehe Abb. 1) als ,,financing conduits*, meist in
Kombination mit der Begebung festverzinslicher Schuldverschreibungen (,,debt securities”), um
Risiken illiquider Einzelforderungen im Zuge diversifizierender Bindelung am Kapitalmarkt
anzubieten. Die ,,operative” Kreditbeziehung (,,servicing®) bleibt hierbei unberiihrt, da Kreditderivate
sich auf den Transfer eines vordefinierten Kreditrisikos beschrdnken. Die Vorteile dieses

Risikoallokationsmechanismus in der Verbriefung liegen auf der Hand:

() Aufbrechen der Wertschpfungskette des Kreditgeschafts durch separaten Handel des Kreditrisikos: Die

traditionelle Verbindung der Kreditvergabe (,loan origination*) und der damit

11



verbundenen Kreditrisikoakzeptanz (,,assumption of credit risk”) wird aufgekiindigt.
Kreditrisiko  kann  ausgelagert, gebindelt und  frei  Ubertragen  werden.
Kreditrisikomanagement ist nicht mehr gleichzusetzen mit dem Liquiditdtsmanagement.

(i) Transparenz und Marktpreis von Krediten/Kreditbeziehungen: Am Kapitalmarkt offeriertes und
bisher intern bewertetes Kreditrisiko wird nun unter Wettbewerbsbedingungen fair
bepreist. Durch Spezifizierung der Art des Kreditrisikos wird die Kreditbeziehung
wenigstens zum Teil transparenter.

(iii) Reduzierung der  Kreditrisikokonzentration: Durch die Flexibilitit und Reversibilitat
synthetischer Verbriefung kann bei geringen Transaktionskosten eine Reorganisation der
Risikobelastung erfolgen.

(iv) Erhohung der Kreditkapazitdt und der Forderungsauswahl: Durch die effizientere 6konomische
Gestaltung der Risikostruktur (mit einhergehender Verminderung regulatorsicher
Belastung) erhoht sich die Kreditkapazitadt (,lending capacity). Die Gefahr der
Kreditrationierung bzw. héheren Risikopramie illiquider, nicht-standardisierter Kredite

(-,non-standardised loan contracts) wird vermindert.

Andererseits wirft die ©konomische Beschaffenheit der Kreditverbriefung durch synthetischen
Kreditrisikotransfer Fragen hinsichtlich Informationsasymmetrien und Risikoteilungskomponenten
auf. Die Beurteilung dieser Fragen ist nattirlich nicht nur fir die Bewertung der Handelbarkeit dieser
Instrumente  von  Bedeutung. Besonders die  Gewdhrleistung  stabilitdtsbewahrenden
Investitionsverhaltens im Finanzmarkt im Zuge genauerer regulatorischer Bewertung von

Eigenkapitalanforderungen muss hier betont werden.

Eine Bewahrung der durch die Kreditbeziehung gekennzeichnete Spezifizitdit des Kredits
(,,Kreditbeziehungskomponente®) ist beim Risikotransfer durch Kreditderivate nicht zweifelsfrei zu
bestdtigen. Bisher ist noch ungeklart, wie die Anreizkompatibilitat in der Uberwachung der
Kreditnehmer (,,monitoring of the original borrower) gewahrleistet werden kann. Einerseits wird vom
Emittenten, dem Besicherungskdufer eines Kreditderivats (,,protection buyer*), wie in einer ordinaren
ABS Struktur ein vereinbartes Erstausfallrisiko getragen, das durch einen vereinbarten Schwellenwert
(,,threshold*) in Abh&ngigkeit von Umfangs und Art des Ubertragenen Kreditrisikos bestimmt wird.
Andererseits bietet die Definition des ,.credit events®, d.h. des Eintritts einer Forderungsleistung
gegenuber dem Sicherungsgebers (,protection provider”), beachtlichen Vertragsspielraum in der
Risikoteilung. Der mit der flexiblen Ausgestaltung einhergehende Nutzwert ist jedoch mit einer
groBeren Gefahr von Unwadgbarkeiten in der rechtlichen Auslegung und Durchsetzung des

Zahlungsanspruches verbunden.

Die Transaktionsstruktur — synthetischer Forderungen scheint dem  Risikoallokationsaspekt

(,,Liquiditatskomponente® bzgl. des Anleihecharakters von Verbriefungen) des effizienten Handels von
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Kreditrisiken auf den ersten Blick sehr dienlich und ahnlich zu sein. Jedoch offenbart der synthetische
Kreditrisikolbertrag mdgliche mittelbare Schwéachen aus Sicht der Finanzmarktstabilitit und

Investorenschutz.

Einerseits befurchten Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden, dass fehlgeleiteter Kreditrisikotransfer
ganzer Risikopools von Emittenten zu Versicherungsunternehmen (z.B. durch Kauf von sog. ,,Super-
Senior Tranches* durch Versicherungsunternehmen) unweigerlich zu einer Risikoanhdufung an einer
Stelle des Finanzsystems fiihrt (,,institutionelle Arbitrage™)® — ohne dass dabei aufgrund der fehlenden
Kenntnis des Einzelrisikos entsprechende MalRnahmen der Risikovorsorge 6konomischer als auch
regulatorischer Art getroffen wirden (,an alignment of economic and regulatory capital through
misguided credit risk transfer might lead to a build-up of risk elsewhere, ... [credit risk] may not have
been perfectly passed on to counterparties in derivative transactions. [..] .. the absence of
comprehensive information about individual credit risk in the loan pool might not reduce economic
and regulatory cost.” (Jobst, 2002c). Somit entsprache der Kreditriskotransfer nicht einer effizienteren
Allokation von Ausfallrisiko, sondern einer geféhrlichen Durchmischung idiosynkratischen Risikos
(,,prospect of a dangerous reshuffling of individual credit risk exposures between financial service
firms* (Jobst, 2002c), die nicht eine Ubereinstimmung der Risikotragfihigkeit von Finanzinstituten
und der jeweiligen Risikobeschaffenheit berticksichtigt.

Obgleich vergangene Verluste bei Investitionsengagements von Versicherungen im synthetischen
Verbriefungsbereich (v.a. bei Investitionen in sog. ,,equity tranches* (Erstausfallpositionen)) diese
Besorgnis fehlgeleiteter Risikoallokation im Ansatz bestdtigen, ist dieser ,experienced loss*
andererseits marginal im Verhaltnis zum Gesamtvolumen von U.S.$ 1,95 Billiarden (2002) an im Markt
befindlichen Kreditderivaten. Auch ist es Versicherungen mittlerweile untersagt in ,,non-investment

grade assets*, wie z.B. riskante Verbriefungstranchen, zu investieren.

Ferner besitzen gerade sog. ,,monoline insurance*® Kontrakte (meist auf ,,Super Senior Tranches* von
Verbriefungstransaktionen) praktisch kein Kreditausfallrisiko,10 so dass die Befiirchtung einer durch
Hinstitutionelle Arbitrage* getriebene Risikoallokation bei Versicherungsunternehmen in diesem
Bereich kaum rechtfertigbar ist. Dennoch bleibt festzuhalten, dass durch diese Art des Risikotransfers
das Kreditrisiko im Finanzsystem erhalten bleibt. Generell liegt in der Bewertung der
Risikoteilungsaspekte einer synthetiscenn Struktur priméres Augenmerk auf dem sog. ,,counterparty
risk“ (Vertragsrisiko). Sollte das Forderungsprofil des ,,protection providers* stark mit dem des

»protection buyers“ korrelieren und/oder der Risikotransfer (nur) als ,,unfunded structure* ausgelegt

8 Die “institutionelle Arbitrage” ist unter dem Gesichtspunkt unterschiedlicher aufsichtsrechtlicher Bewertung
der von Banken gehaltenen Kreditrisiken einseits und den von Versicherungen gehaltenen Investitionsrisiken in
Kreditforderungen zu sehen.

9 Diese Versicherung gegen Kreditausfall wird zwischen dem Emittenten und einem Versicherungsgeber zur
Gewaéhrleistung des Zahlungsanspruches einer oder mehrer Tranchen einer Verbriefungstransaktion vereinbart.
10 Diese hohe Giite zeigt sich auch in der buchhalterischen Bewertung der “monoline insurance” als Besicherung.
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sein (d.h. ein Zahlungsanspruch ergibt sich nur bei Eintritt eines ex ante spezifizierten ,,credit events®),

dann ist eine marktvertragliche und stresssichere Risikoverteilung beeintréchtigt.

Diese Uberlegungen messen der informellen Kontrollfunktion von Ratingagenturen implizit eine
groRere Bedeutung in der Prévention einer derartigen Situation (trotz der eigenen Gefahr einer
»collective myopia“) bei, solange Anreizstrukturen der regulatorischen Bewertung von
Verbriefungstransaktionen nicht in eine optimale Risikoallokation (d.h. Diversifizierung) innerhalb des

Finanzsystems — ohne Risikotransfer an ,,Unwissende* — minden.

4  SCHLUSSBEMERKUNG

Finanzstrukturen sind entscheidend fiir die effiziente Allokation von Ressourcen in einer modernen
Wirtschaft. Dies erfordert auch ein realistisches Verstandnis, welche Gefahren von aktuellen

Entwicklungen im Finanzmarkt fir die Stabilitdt des Finanzsystems ausgehen.

Beide Elemente der Verbriefung, die Spezifizitit der Kreditbeziechung und die

Risikoteilungskomponenten der Transaktionsstruktur (im Hinblick auf systemisches Risiko), bilden die
Grundlage sowohl fiir die Bewertung der Tragfahigkeit dieses Finanzproduktes als auch flr dessen
Beitrag zur effizienten Ausgestaltung eines Finanzsystems. Die vorangegangenen Uberlegungen deuten
darauf hin, dass der Struktur der Kreditverbriefung bzgl. der tatséchlichen Reduzierung des
Kreditrisikos nicht nur seitens der Investoren (sieche Absatz 3.1), sondern auch der

Finanzaufsichtsbehorden (siehe Absatz 3.2) groRere Aufmerksamkeit geschenkt werden sollte.

Der Effizienzzuwachs durch Kreditverbriefung im Finanzsystem ist hierbei keineswegs in Abrede
gestellt. Dies kommt alleine schon dadurch zum Ausdruck, dass dem Grundprinzip der Verbriefung in
einem absolut effizienten Finanzmarkt durch eine 6konomische ,,zero-profit proposition” die
Plausibilitdt entzogen wiirde. Dennoch beinhaltet die Bank-basierte Kreditverbriefung im Prinzip die
gleichen Kreditrisikocharakteristiken wie das klassische Kreditgeschaft — mit dem Unterschied, dass die
Zahlungsstruktur (“payment structure”) und die Transaktionsstruktur (“security design”) eine
unterschiedliche Risikoallokation zwischen Emittenten, Investoren und Kreditnehmern bedingt. Die
Komplexitét der Behandlung des Kreditrisikos in Kreditverbriefungstransaktionen verlangt jedoch eine
umfassendere regulatorische Bewertung als im Kreditgeschaft, um Informationsasymmetrien zwischen
Emittenten und Kapitalmarkt als auch *“institutioneller Arbitrage” vorzubeugen. Andernfalls

entstiinden signifikante Gefahren flir die Finanzmarktstabilitat.
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