Neue rechtliche und
regulatorische
Rahmenbedingungen
fir den deutschen
Verbriefungs- und
Pfandbriefmarkt
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Im vergangenen Jahr sind zahlreiche
Anderungen der rechtlichen und regu-
latorischen Rahmenbedingungen fir
Kreditinstitute in Deutschland in Kraft
getreten. Dazu zahlen der Wegfall der
Gewahrtragerhaftung und Anstaltslast
fur 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute
zum Juli 2005, die Neuregelung der
rechtlichen Grundlagen fur die Aus-
gabe von Pfandbriefen (PfandBG) im
Mai 2005 sowie das Gesetz zur Neu-
organisation der Bundesfinanzverwal-
tung und zur Schaffung eines Refinan-
zierungsregisters vom September 2005.
Weiterhin wurde in der EU im Oktober
2005 die Capital Requirements Direc-
tive (CRD) verabschiedet, die als Grund-
lage fur die Umsetzung der neuen in-
ternationalen Eigenkapitalregelungen
(Baselll) in nationales Recht dient und
Anfang 2007 in Kraft treten wird.

Es ist zu erwarten, dass diese Anderun-
gen die Entscheidung der deutschen
Banken Uber den Einsatz von Verbrie-
fungen und Pfandbriefen im Rahmen
ihrer Refinanzierungs- oder Kapital-
managementstrategie erheblich beein-
flussen werden. Im Folgenden werden
die geanderten rechtlichen und regu-
latorischen Rahmenbedingungen dar-
gestellt und ihre mdglichen Konse-
quenzen erortert.

1 GemaB der Entscheidung der EU-Kommission vom
27. Méarz 2004, zweiter Teil, wird die Anstaltslast derge-
stalt ersetzt, dass sich die finanzielle Beziehung zwischen
Trager und 6ffentlich-rechtlichem Kreditinstitut nicht von
einer normalen, privatwirtschaftlich ausgestalteten Bezie-
hung unterscheidet. Die Gewahrtragerhaftung wird nach
einer Ubergangsregelung abgeschafft.
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Deutscher Verbriefungs- und
Pfandbriefmarkt im Uberblick

Pfandbriefe
und
Verbriefungen
als Refinan-
zierungs-
alternativen

Die Emission von Pfandbriefen und die Ver-
briefung von Forderungen stehen als Refinan-
zierungsinstrumente in einem komplemen-
taren Beziehungsverhaltnis. Verbriefungen
werden zudem als ein Instrument des Risiko-
oder Kapitalmanagements eingesetzt oder
dazu genutzt, kundengerechte Finanzie-
rungslésungen anzubieten.

Wahrend die Abgrenzung des Pfandbrief-
markts auf Grund des Pfandbriefgesetzes
wenig problematisch ist, existiert fir Verbrief-
ungen weder eine Legaldefinition noch ist
eine allgemein akzeptierte Abgrenzung des
deutschen Marktes verflgbar. Hier erfolgt
deshalb eine Anlehnung an die Definition von
Verbriefungen in der ,Neuen Rahmenverein-
barung” des Baseler Ausschusses flir Banken-
aufsicht (Baselll).2 Weiter werden hier nur
Transaktionen herangezogen, bei denen in
Deutschland entstandene Forderungen ver-
brieft und Wertpapiere am offentlichen Kapi-
talmarkt platziert worden sind, die eine feste
Laufzeit haben.® Nach dieser Abgrenzung
belief sich das Volumen des deutschen
Verbriefungsmarktes Ende 2005 auf circa

2 Die Definition fur Verbriefungen nach Baselll als Ab-
grenzung von anderen strukturierten Produkten umfasst
sowohl True-Sale- als auch synthetische Verbriefungs-
transaktionen (siehe hierzu auch das Glossar im An-
hang I, S. 60ff.).

3 Damit wird das tatsachliche Volumen potenziell unter-
schatzt. OTC-Geschafte, Transaktionen deutscher Banken
mit ausldndischen oder gemischten Forderungspools,
Transaktionen innerhalb bestimmter Kreditinstitutsver-
binde sowie die Emission von Asset-Backed-Commer-
cial-Paper-(ABCP-) Programmen werden folglich nicht er-
fasst. Das zu Grunde gelegte Transaktionsvolumen ent-
spricht haufig dem verbrieften Portfolio.
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Neuemissionsvolumina am
deutschen Verbriefungsmarkt

nach Emittenten

sonstige Emittenten

Kreditgenossenschaften

Auto- und Direktbanken
Genossenschaftliche Zentralbanken
Landesbanken
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Realkreditinstitute
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Commercial Mortgage Backed Securities
Asset Backed Securities
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Residential Mortgage Backed Securities
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nach Art der Transaktion

Synthetische Verbriefung
True-Sale-Verbriefung
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Quelle: Standard & Poor’s, Moody’s und ei-
gene Berechnungen. — 1 Bausparkassen,
Bundes-Pensions-Service, sonstige Unter-
nehmen und Kreditinstitute.
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Strukturwandel
im Verbriefungs-
markt
hinsichtlich der
Originatoren...

...und der
zu Grunde
liegenden

Aktiva...

... sowie der
zur Verbriefung
eingesetzten
Strukturen

39 Mrd €,% wahrend der Umlauf deutscher
Pfandbriefe zum gleichen Zeitpunkt beacht-
liche 976 Mrd €% erreichte.

Der Verbriefungsmarkt in Deutschland war in
den letzten Jahren einem Strukturwandel
unterworfen (siehe Schaubild auf S. 38). Wah-
rend in den Jahren 2000 bis 2003 haupt-
sachlich deutsche GroBbanken sowie Real-
kreditinstitute am Markt aktiv waren, sank in
den Jahren 2004 und 2005 das Volumen bei
den GroBbanken deutlich. Das Neuemissions-
volumen blieb deshalb im Jahr 2004 mit circa
16 Mrd € hinter dem Vorjahrsvolumen von circa
28 Mrd € zurtick. 2005 war wieder ein Anstieg
auf geschatzte 33 Mrd € zu verzeichnen.

Waéhrend in den Jahren 2004 und 2005 die
Verbriefung privater Wohnungsbaudarlehen
ricklaufig war, konnte dagegen ein Zuwachs
der Verbriefungen von mit Gewerbeimmo-
bilien besicherter Darlehen (CMBS) sowie der
Emission von Asset-Backed Securities (ABS),
insbesondere der Verbriefung von Auto-
finanzierungen, verzeichnet werden. Der An-
stieg bei den ABS in 2005 ging vor allem auf
eine groBvolumige Verbriefungstransaktion
zuriick. Im Jahr 2005 wurden dardber hinaus
auch wieder mehr Transaktionen mit Krediten
an kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
in Form von Collateralized Loan Obligations
(CLOs) abgeschlossen. Hervorzuheben sind
hier vor allem die Verbriefung mezzaniner
Finanzierungsinstrumente fiir KMU.

Gleichzeitig mit den oben genannten Ver-
schiebungen veranderten sich die zur Verbrie-
fung eingesetzten Strukturen: Die bisher in
Deutschland vorherrschenden synthetischen
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Umlauf festverzinslicher
Wertpapiere inlandischer
Emittenten

Stand: Ende 2005
insgesamt 3,29 Billionen €"

Industrieobligationen

(2,6 %)
Hypothekenpfand-
briefe 2
(7.3%)

Anleihen der
o6ffentlichen Hand
(32,8 %)

Schuldver-
schrei-
bungen
von
Spezial-
kredit-
instituten
(10,2 %)

Offentliche
Pfandbriefe

(22,3%) Sonstige Bankschuld-

verschreibungen
(24,8%)

1 Einschl. Umlauf von Bank-Namensschuld-
verschreibungen. — 2 Einschl. Schiffspfand-
briefen.

Deutsche Bundesbank

Transaktionen wurden zunehmend durch

True-Sale-Strukturen erganzt beziehungs-

weise auch ersetzt.

Verbriefungen wurden bislang von deutschen
Banken vorrangig zum Management ihres re-
gulatorischen Eigenkapitals eingesetzt. Die
Refinanzierung mit Hilfe von True-Sale-Ver-
briefungen spielte dagegen eine geringere
Rolle, weil deutsche Banken im Gegensatz zu
Instituten in anderen Landern schon immer
direkt oder indirekt Uber einen giinstigen Ka-

4 Zum Vergleich mit der GroBe des Pfandbriefmarkts
wurden hier emittierte Wertpapiere aus Verbriefungs-
transaktionen herangezogen (Quelle: Bloomberg). Deren
Volumen féllt im Vergleich zum Pfandbriefvolumen des-
halb so gering aus, da in der Vergangenheit in Deutsch-
land synthetische Verbriefungstransaktionen vorherrsch-
ten, bei denen nur zum Teil Wertpapiere emittiert worden
sind.

5 Die Gesamtsumme umfasst Inhaber- und Namens-
pfandbriefe.
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Aspekte verschiedener Verbriefungsarten und von Pfandbriefen

Position

Synthetische Verbriefung

True-Sale-Verbriefung

Pfandbrief

Motivation der Originatoren/
Emittenten

eigene gesetzliche Grundlage

Grundstruktur

Transformation in Risiko-
positionen mit unterschied-
licher Verlustbeteiligung
am Forderungspool
(Tranchierung)

Ruckgriff auf Originator

bilanzielle Auswirkung

Eigenkapitalentlastung fur
zu Grunde liegende Forde-
rungen beim Originator

Risikogewichtung unter
Grundsatz | (GS ) und Sol-
venzverordnung (SolvV) 1)

Anforderungen an zu Grunde
liegenden Forderungspool

Austausch von Forderungen
nach Transaktionsbeginn/
Emission

Anforderungen an
Originator/Emittenten

Risikomanagement, regula-
torisches und 6konomisches
Eigenkapitalmanagement,
ggf. Refinanzierung

nein

Absicherung eines Forde-
rungspools mittels Garantien
oder Kreditderivaten mit
oder ohne Refinanzierungs-
funktion sowie mit oder
ohne Einschaltung einer
Zweckgesellschaft

ja

i.d.R. kein Ruckgriff

nein

moglich

Risikomanagement, regula-
torisches und 6konomisches
Eigenkapitalmanagement,
Bilanzstrukturmanagement,
Refinanzierung

nein

Rechtswirksame Ubertra-
gung eines Forderungspools
auf eine Zweckgesellschaft

i.d.R. kein Ruckgriff

i.d.R. Bilanzverklrzung

moglich

Behandlung von Verbriefungspositionen im GS I: i.d.R.
100 %; SolvV: Standardansatz mindestens 20 %, Interner
Rating-Ansatz mindestens 7 %, ggf. 6 %

keine Beschrankung, Quali-
tat flieBt in Bonitatsurteil
der Rating-Agenturen ein

Folge: méglicherweise keine
regulatorische Eigenkapital-
entlastung fur verbriefte
Forderungen beim
Originator

keine Beschrankung, Quali-
tat flieBt in Bonitatsurteil
der Rating-Agenturen ein

1 Siehe auch Abschnitt zum aufsichtsrechtlichen Umfeld
fur die Verbriefung von Forderungen und fur Pfandbriefe,

S. 44 ff.

Deutsche Bundesbank
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keine Beschréankung, Quali-
tat flieBt in Bonitatsurteil
der Rating-Agenturen ein

Folge: méglicherweise keine
regulatorische Eigenkapital-
entlastung fur verbriefte
Forderungen beim
Originator

keine Beschrankung, Quali-
tat flieBt in Bonitatsurteil
der Rating-Agenturen ein

Refinanzierung

Pfandbriefgesetz

Bildung eines Forderungs-
pools zur zusatzlichen
Absicherung von Schuldver-
schreibungen (gedeckte
Schuldverschreibungen)

nein

ja, Deckungsmasse dient als
zusatzliche Sicherheit

nein

nein

GS I: 10 %; SolvV: Standard-
ansatz 10 %, Interner Rating-
Ansatz ggf. LGD 11,25 %

gesetzliche Anforderungen
und Anforderungen der
Rating-Agenturen

ja

gesetzliche Anforderungen
(Bankgeschaft nach KWG,
Erlaubnis von BaFin notwen-
dig, hohe qualitative Anfor-
derungen) und Anforderun-
gen der Rating-Agenturen



pitalmarktzugang, unter anderem durch die
Moglichkeit zur Emission von Pfandbriefen,
verflgten. So entwickelten sich Pfandbriefe
neben den o6ffentlichen Anleihen zu einem
der bedeutendsten Instrumente am deut-
schen Kapitalmarkt. Der Anteil des Pfand-
briefs am Umlaufvolumen aller festverzins-
lichen Wertpapiere deutscher Emittenten hat
sich zwar in den vergangenen Jahren etwas
verringert, gleichwohl lag dieser Anteil im De-
zember 2005 noch bei beachtlichen 29 %.®

Verbriefung von Forderungen und
Pfandbriefe im Vergleich

Besondere
Qualitéts-
merkmale des
Pfandbriefs...

... erkléren
geringe
Rendite-
aufschlage

Sowohl bei der Verbriefung von Forderungen
als auch bei Pfandbriefen sind die Anspriiche
der Investoren durch Sicherheiten gedeckt.
Im Unterschied zu Verbriefungen, bei denen
die Zahlung an die Investoren von der Ent-
wicklung des zu Grunde liegenden Forde-
rungsportfolios abhangt (,limited recourse”-
Kriterium), dienen die Sicherheiten bei einem
Pfandbrief als zusatzliche Absicherung gegen
das Ausfallrisiko der emittierenden Bank (,, full
recourse”-Ansatz). Gleichwohl stellen die
Rating-Agenturen bei der Erstellung ihrer Bo-
nitatsurteile hauptsachlich auf die Qualitat
und die Entwicklung der zu Grunde liegen-
den Forderungen ab, ahnlich wie bei Verbrie-
fungen.”

Ein wesentlicher Unterschied zwischen Pfand-
briefen und Verbriefungen besteht darin,
dass bei Pfandbriefen hohe gesetzliche Anfor-
derungen an Deckungsmasse und Emittenten
bestehen. Vor allem diese Qualitatsmerk-
male® in Verbindung mit der langen problem-
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freien Historie des deutschen Pfandbriefmarkts
und der vorhandenen Liquiditat? erklaren die
gegenlber Verbriefungen vergleichsweise ge-
ringen Renditen. Letzteres trifft insbesondere
auf den Jumbo-Pfandbrief zu.'® So lag der
Asset Swap Spread (ASW Spread)'” bei tradi-
tionellen Pfandbriefen im Januar 2006 bei zwei
Basispunkten (bp), fir Jumbo-Pfandbriefe da-
gegen bei —1 bp (LZ 3-5 Jahre). Der ASW
Spread flr unbesicherte Anleihen europaischer
Finanzunternehmen mit einem AAA Rating be-
trug zu diesem Zeitpunkt circa 10 bp (LZ 3-5
Jahre), wahrend zum Beispiel deutsche AAA
RMBS zum gleichen Zeitpunkt mit ungefahr
21 bp (LZ 3-5 Jahre) gehandelt wurden. 2

6 Unter Beriicksichtigung von Inhaber- und Namens-
schuldverschreibungen.

7 Die weitgehende Unabhangigkeit von der Bonitat des
Emittenten hat sich bei der Verringerung der Bonitatsein-
stufung einer Hypothekenbank Ende 2005 deutlich ge-
zeigt. Trotz einer Herabstufung ihrer ungesicherten lang-
fristigen Verbindlichkeiten sind die Ratings der von ihr
emittierten Hypotheken- und offentlichen Pfandbriefe
auf hohem Niveau konstant geblieben.

8 Die Qualitat des Pfandbriefs spiegelt sich auch in nied-
rigen regulatorischen Eigenkapitalanforderungen wider.
9 Die unterschiedliche Liquiditat von Pfandbriefen und
Verbriefungen spielt auch bei deren Berlcksichtigung als
Sicherheiten fur Refinanzierungsgeschéfte mit den natio-
nalen Notenbanken im ESZB eine groBe Rolle. Danach
werden Pfandbriefe in eine bessere Liquiditatskategorie
als Verbriefungen eingeordnet mit der Folge geringerer
Abschlage (vgl. auch Veréffentlichung der EZB zur Durch-
fihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet, Febru-
ar 2005).

10 Dieser zeichnet sich durch ein Mindestvolumen in
Hohe von 1 Mrd € und das Vorhandensein von mindes-
tens drei Market Makern aus. Letztere verpflichten sich,
zu den Ublichen Handelszeiten simultan Geld- und Brief-
kurse fur Abschlsse bis zu 15 Mio € zu stellen. Diese Re-
gelungen sollen fur eine Marktliquiditat sorgen, die klas-
sische Pfandbriefe und vor allem Verbriefungen nicht bie-
ten konnen und damit die Refinanzierungskosten des
Jumbo-Pfandbriefs weiter senken.

11 Asset Swap Spread ist der Aufschlag auf einen variab-
len Zinssatz, den der Investor einer Festzins-Anleihe als
Teil eines ,Par Asset Swap Packets”, welches zu par be-
wertet ist, im Austausch gegen die Zinszahlungen aus
der Festzins-Anleihe erhélt. Die Hohe des Aufschlags ist
abhangig von dem Ausfallrisiko des Anleihe-Emittenten
und gilt als geeignetes Maf im Zusammenhang mit der
Einschatzung von Kreditrisiken.

12 Durchschnitt der in Bloomberg berechneten Discount
Margins verschiedener deutscher AAA RMBS.
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Zinsabstand von Anleihen® gegenlber einer EURIBOR-Swapkurve

Asset Swap Spread in Basispunkten

Anleihen von
15 EWU-Finanzunternehmen AAA

Traditionelle Pfandbriefe

1999 2000 2001 2002

EWU-Staatsanleihen

2003 2004 2005 2006

Quelle: Merrill Lynch. — * Restlaufzeiten von drei bis finf Jahren.
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Neue Rahmenbedingungen fur
das Verbriefungs- und das Pfandbrief-
geschaft

Wegfall von
Gewdhrtrager-
haftung und
Anstaltslast
flhrte zu
neuem Pfand-
briefrecht

Der Wegfall von Gewahrtragerhaftung und
Anstaltslast fur offentlich-rechtliche Kredit-
institute gab Anlass fur eine Neuregelung der
rechtlichen Grundlagen zur Ausgabe von
Pfandbriefen. Dabei wurde ein Festhalten am
Spezialbankprinzip fur die Emission von
Pfandbriefen nicht langer fir notwendig
erachtet. Vielmehr ermdglicht das neue
PfandBG'™ nunmehr allen Kreditinstituten,
die bereit und in der Lage sind, die gesetz-
lich festgelegten Qualitdtsanforderungen
an das Pfandbriefgeschaft zu erfillen, die
Ausgabe von Pfandbriefen. Fur die Hypothe-
ken- und Schiffspfandbriefbanken fuhrt dies
zu einer erheblichen Erweiterung des bisher

42

eng begrenzten Geschaftsrahmens, wahrend
das PfandBG fur die offentlich-rechtlichen
Banken, die bislang keiner Geschaftskreis-
beschrankung unterlagen, strengere Anfor-
derungen an das Pfandbriefgeschaft und die
Ausgabe von Pfandbriefen mit sich bringt.

Das Pfandbriefgeschaft wird in § 1 KWG als
Bankgeschaft definiert, dessen Betrieb eine
Bundesanstalt flr Finanz-
(BaFin)

Die Institute haben nachzuweisen, dass sie

Erlaubnis der
dienstleistungsaufsicht voraussetzt.
bestimmte, fir das Pfandbriefgeschaft un-
abdingbare Mindestanforderungen erfullen.
AuBerdem muss aus dem vorzulegenden Ge-

13 Gesetz zur Neuordnung des Pfandbriefrechts vom
22. Mai 2005 (BGBI. I S. 1373).

14 Im Einzelnen vgl. Erlduterungen zu den Qualitatsmerk-
malen des Pfandbriefs auf S. 43.

Pfandbrief-
geschéft als
Bankgeschaft
im Sinne des
KWG



Schaffung eines
Refinanzie-
rungsregisters

Konkludentes
Abtretungs-
verbot

auf Grund
des Bank-
geheimnisses?

schaftsplan hervorgehen, dass das Pfand-
briefgeschaft regelmaBig und nachhaltig be-

trieben wird.

Fur die Emission von Pfandbriefen und die
Durchfthrung von Verbriefungstransaktionen
ist auch die Schaffung eines Refinanzierungs-
registers' von groBer Bedeutung. Nunmehr
ist die Begrtindung einer insolvenzfesten
Rechtsposition der Zweckgesellschaft und
einer Pfandbriefbank ohne Ubertragung der
Refinanzierungsgegenstande maoglich.

Problematisch im Zusammenhang mit Ver-
briefungen war eine gerichtliche Entschei-
dung in einem einstweiligen Verfligungs-
verfahren, bei der aus dem vertraglichen
Bankgeheimnis auf ein konkludentes Ab-
tretungsverbot geschlossen wurde.'® In der
rechtswissenschaftlichen Literatur und in
nachfolgenden Entscheidungen wurde die
Bedeutung dieses Urteils fir Verbriefungs-
transaktionen allerdings relativiert.'” Zwi-
schenzeitlich hat auch eine Rating-Agentur
erklart, dass sie diese Gerichtsentscheidung
als irrelevant fur die Bewertung von Verbrie-
fungstransaktionen betrachtet. Sollte diese
Entscheidung jedoch vom Bundesgerichtshof
bestatigt werden, ware die Ubertragung von
Forderungen im Rahmen von Verbriefungs-
transaktionen in der Praxis nur Uber das Re-
finanzierungsregister moglich.

15 Gesetz zur Neuorganisation der Bundesfinanzverwal-
tung und zur Schaffung eines Refinanzierungsregisters
vom 22. September 2005 (BGBI. | S. 2809).

16 OLG Frankfurt a. M., WM 2004, S. 1386 ff.

17 LG Frankfurt a.M.: ZIP 2005, S. 115, LG Konstanz BB
2005, S. 125, Butter/Tonner, ZBB 2005, S. 165 ff., Engert/
Schmidl, WM 2005, S. 60 ff., Cahn, WM 2004, S. 2041 ff.,
Bruchner, BKR 2004, S. 394 ff.
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Qualitatsmerkmale des deutschen
Hypothekenpfandbriefs

Bereits das Ende des 19. Jahrhunderts erlas-
sene Hypothekenbankgesetz stellte den
Schutz der Pfandbriefglaubiger in den Mittel-
punkt der gesetzlichen Bestimmungen. Auch
das Gesetz zur Neuregelung des Pfandbrief-
rechts vom Mai 2005 folgt durch Ubernahme
zentraler Prinzipien des Hypothekenbankge-
setzes zur Deckung der Pfandbriefe diesem
Ansatz.

Der besondere Schutz der Glaubiger wird ins-
besondere durch folgende Elemente gewahr-
leistet:

— Kreditinstitute mussen Gber ein Kern-
kapital von mindestens 25 Mio €, einen an-
gemessenen organisatorischen Aufbau so-
wie geeignete Regelungen und Instru-
mente zur Steuerung, Uberwachung und
Kontrolle der Risiken fur die Deckungsmas-
sen und des darauf grindenden Emissions-
geschafts verfugen.

— Deckungsstockfahig sind nur Hypotheken
oder dhnliche Rechte, die auf Grundstticken
im Europaischen Wahrungsraum, in der
Schweiz, in den USA, in Kanada oder in
Japan lasten.

— Hypotheken durfen nur bis zur Héhe der
ersten 60% des auf Grund nachhaltiger
Merkmale zu ermittelnden Beleihungs-
wertes zur Deckung benutzt werden.

— In den Deckungsregistern eingetragene
Werte dienen im Insolvenzfall allein
der Befriedigung der Forderungen der
Pfandbriefglaubiger.

— Der Barwert der in das Deckungsregister
eingetragenen Werte muss den Gesamt-
betrag der zu deckenden Verbindlichkei-
ten um mindestens 2 % Ubersteigen.

- Erweiterte  Transparenzanforderungen:
nennwertige und barwertige Deckung in-
klusive der Barwerte nach einem Stress-
test, Laufzeitstrukturen der Deckungs-
werte und Pfandbriefe, Belegenheit der
Grundstucke.

Deutsche Bundesbank
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Das Refinanzierungsregister

Durch die Eintragung einer Forderung in das
Refinanzierungsregister erhalt der Ubertra-
gungsberechtigte, zum Beispiel eine Zweck-
gesellschaft oder Pfandbriefbank, die die For-
derung in einen Forderungspool oder in den
Deckungsstock einstellen will, eine hinrei-
chend sichere Rechtsstellung im Insolvenzver-
fahren, ohne dass die sachenrechtlichen An-
forderungen an eine Vollrechtstbertragung
erfullt sein mussen.

In das Refinanzierungsregister kénnen Forde-
rungen oder Sicherheiten eingetragen wer-
den, auf deren Ubertragung ein Anspruch
besteht. AuBerdem sind einzutragen: der
Ubertragungsberechtigte, der Zeitpunkt der
Ubertragung, der rechtliche Grund, Umfang
und Rang der Sicherheit sowie das Datum des
die Sicherungsabrede enthaltenden Vertra-
ges.

Forderungen sind auch dann eintragungs-
fahig, wenn die Abtretung durch mundliche
oder konkludente Vereinbarung mit dem
Schuldner ausgeschlossen wurde. Anderes gilt
nur bei einem gesetzlichen oder einem
schriftlichen Abtretungsverbot, das keine
handelsrechtliche Forderung betrifft. Eintra-
gungen koénnen nur mit Zustimmung des
Ubertragungsberechtigten beziehungsweise
Treuhéanders geldscht werden. Refinanzie-
rungsregister kdnnen nur von Kreditinstituten
oder von der Kreditanstalt fur Wiederaufbau
gefuhrt werden.

OrdnungsgemaB eingetragene Gegenstande
kénnen im Fall der Insolvenz des Ubertra-
gungsverpflichteten durch den Ubertragungs-
berechtigten als nicht zur Insolvenzmasse
gehorend ausgesondert werden. Ferner kann
weder eine Aufrechnung erklart noch ein Zu-
rickbehaltungsrecht geltend gemacht wer-
den. Allerdings verbleiben den Glaubigern
des Ubertragungspflichtigen die Anfech-
tungsrechte nach dem Anfechtungsgesetz
und der Insolvenzordnung. AuBerdem wer-
den auch Einwendungen und Einreden Dritter
gegen die eingetragenen Forderungen und
Rechte nicht eingeschrankt.

Deutsche Bundesbank
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Zur Forderung von Verbriefungen tber deut-
sche Zweckgesellschaften sind in den letzten
Jahren einige steuerrechtliche Vorschriften
geandert worden. So wurden zum Beispiel
bereits im Jahr 2003 Zweckgesellschaften,
die die Verbriefung von Forderungen von
Kreditinstituten vornehmen, diesen hinsicht-
lich der Privilegierung bei der begrenzten
Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen bei
der Ermittlung des gewerbesteuerlichen Ge-
winns gleichgestellt.'™ Damit wurde ein im
internationalen Vergleich belastender Kosten-
faktor fur ABS-Transaktionen Uber deutsche
Zweckgesellschaften bei Verbriefung von
Forderungen von Kreditinstituten, nicht aber
zum Beispiel von Leasingunternehmen, be-

seitigt.

Aufsichtsrechtliches Umfeld fur
Verbriefungen und Pfandbriefe

Teilweise
Gleichstellung
von Zweck-
gesellschaften
und Kredit-
instituten im
Gewerbe-
steuerrecht

Neuerungen der aufsichtlichen Rahmenbe-
dingungen ergeben sich durch die Eigenkapi-
talregelungen unter Baselll'® und die korres-
pondierende CRD auf europaischer Ebene.
Sie werden durch Anderungen im KWG, der
GroB- und Millionenkreditverordnung sowie
durch eine neue Solvabilitdtsverordnung

(SolvV) in deutsches Recht umgesetzt.

Insbesondere durch die unter Baselll vorgese-
hene Anderung der Risikogewichtung fir die
zu Grunde liegenden Forderungsklassen so-
wohl im Standardansatz (STA) als auch im In-

18 Siehe Art. 4 des Kleinunternehmerférderungsgesetzes
vom 11. Juli 2003.

19 Eine ausfuhrliche Darstellung findet sich in: Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht, September 2004.

Eigenkapital-
anforderungen
vor Verbriefung
andern sich
beim
Originator...



...Im Standard-
ansatz...

...undim
IRB-Ansatz

Risikogewichte im Standardansatz

%
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grundpfandrechtlich be-
sicherte Forderungen Forderun-
gen in Ver-

Rating 1) Privat- ~gewerb- |zug plus
(langfristig) Staaten Bank 2) banken kunden Lprivat” lich” 90 Tage
AAA bis AA- 0 20 20
A+ bis A- 20 50 50
BBB+ bis BBB— 50 100 100
BB+ bis BB— 100 100 100 75 35 100 150
B+ bis B— 100 100 150
unter B— 150 150 150
ohne Rating 100 100 100

* Die in Basel festgelegten Risikogewichte werden
voraussichtlich auch in der kunftigen Solvabilitatsver-
ordnung Anwendung finden. — 1 Z.B.: Standard & Poor’s

Deutsche Bundesbank

ternen Rating-Ansatz (IRBA) werden sich die
Eigenkapitalanforderungen vor einer Verbrie-
fung kinftig sehr viel starker dem 6konomi-
schen Kapitalbedarf der Banken anpassen.2?
Damit wird sich auch der Anreiz zur Reduzie-
rung der regulatorischen Eigenkapitalanfor-
derungen durch die Verbriefung von Forde-
rungen (regulatorische Eigenkapitalarbitrage)

stark verringern.

Die oben stehende Tabelle zeigt die Risikoge-
wichte fur die entsprechenden Forderungsklas-
sen (einschl. Versicherungen) im STA, die kunf-
tig von der Einschatzung aufsichtlich anerkann-
ter, externer Bonitatsbeurteilungsinstitute (Ra-
ting-Agenturen) abhangen werden.

Im IRBA wird dagegen die Mindesteigenkapi-
talanforderung aus aufsichtlich vorgegebenen

(S&P). — 2 Option 1 findet in Deutschland Anwendung:
Ableitung des Risikogewichts fur Banken aus der Be-
urteilung des Sitzstaates der jeweiligen Bank.

Risikogewichtsfunktionen ermittelt, die fur
verschiedene Forderungsklassen definiert sind.
Die Eigenmittelunterlegung errechnet sich da-
bei aus 8 % des Produkts aus der Forderungs-
hohe bei Ausfall (EAD) und dem Wert aus der
Risikogewichtsfunktion, der wiederum von
den Risikoparametern Ausfallwahrscheinlich-
keit (PD), Verlustquote (LGD) und effektive
Restlaufzeit der Forderung (M) abhangt. Im
Basis-IRBA wird bankintern nur die PD pro

20 Okonomisches Kapital ist jedoch bei den meisten Kre-
ditinstituten noch ein vergleichsweise neues bzw. in Ent-
wicklung befindliches Konzept. Neben weit reichenden
definitorischen Ubereinstimmungen — ékonomischer Ka-
pitalbedarf als groBter unerwarteter Verlust innerhalb
eines bestimmten Zeithorizonts zu einem bestimmten
Konfidenzniveau — gibt es groBe Unterschiede hinsicht-
lich der Abgrenzung der risikotragenden Kapitalressour-
cen. Auch unterscheiden sich die methodischen Uberle-
gungen und Modellansatze zur Berechnung des Kapital-
bedarfs sowie die Anwendung in der Gesamtbanksteue-
rung.
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Risikogewichte
fur Verbriefungspositionen
im Standardansatz

in %

Rating 1) Risiko-
(langfristig) gewicht
AAA bis AA- 20
A+ bis A- 50
BBB+ bis BBB— 100
BB+ bis BB— 2) 350
B+ und darunter, bzw. ohne Rating Abzug

1 Z.B.: S&P. — 2 Wahrend Basel Il fur Originatoren den
Abzug fur schlechter als BBB— geratete Positionen vor-
sieht, dirfen nach der CRD und in der nationalen Um-
setzung Originatoren wie Investoren ein Risikogewicht
von 350 % ansetzen.

Deutsche Bundesbank

Ratingklasse fur die Kreditnehmer geschatzt;
LGD?", EAD und M sind dagegen banken-
aufsichtlich vorgegeben. Die Restlaufzeit fir
Forderungen an Unternehmen, Banken und
Staaten ist grundsatzlich auf 2. Jahre fest-
gesetzt. Im fortgeschrittenen IRBA schatzen
die Kreditinstitute alle vier Risikoparameter
selbst. Dabei ist die anzunehmende effektive
Restlaufzeit grundsatzlich auf funf Jahre be-
grenzt.

Mit Baselll, der europaischen CRD und deren
Umsetzung in nationales Recht wird erstmals
ein international harmonisierter Standard fir
die bankenaufsichtliche Behandlung von Ver-
briefungen eingefihrt.

Ein Kreditinstitut, das eigene Forderungen
verbrieft, um eine Eigenkapitalentlastung zu

46

erzielen, muss einen wirksamen und wesent-
Dabei
orientiert sich die Auslegung des Wesent-

lichen Risikotransfer sicherstellen.
lichkeitskriteriums vor allem an dem Risiko-
gehalt der durch den Originator zuriickbe-
haltenen Positionen.?? Die operationellen
Anforderungen an den wirksamen Risiko-
transfer sind fur den STA und den IRBA nahe-

zu identisch.

Der STA fur Verbriefungspositionen??® folgt
prinzipiell der Unterlegungssystematik des all-
gemeinen STA und beruht wie dieser auf der
Einschatzung aufsichtlich anerkannter Rating-
Agenturen. Dabei wird sich die Risikogewich-
tung insbesondere flr Verbriefungstranchen
mit sehr guter Bonitat gegentber der derzei-
tigen Behandlung deutlich verringern, far
Tranchen, die schlechter als BBB- geratet sind
oder kein externes Bonitatsurteil aufweisen,
dagegen stark zunehmen.?¥ Die Eigenkapital-
anforderungen beim Originator nach Durch-
flhrung der Verbriefung sind in der CRD und

21 FUr unbesicherte Forderungen gilt grundsatzlich eine
LGD von 45 %. Diese verringert sich bei entsprechender
Besicherung, z.B. auf 35% bei privaten Wohnimmobi-
lien.

22 GemaB §232 SolvwW soll dabei insbesondere ein
wesentlicher Anteil (gemessen an den Eigenkapitalanfor-
derungen oder risikogewichteten Aktiva) der Positionen
aus dem Intervall der ersten Verluste (mit einem Risikoge-
wicht = 1250%) bis einschl. der A-dquivalenten Ver-
briefungstranche transferiert werden. AuBerdem darf die
Zweitverlustposition in einer Verbriefungstransaktion
nicht vollstandig zurtickbehalten werden.

23 Originatoren werden fur zurtickbehaltene Verbrie-
fungspositionen oder das Stellen von Kreditverbesserun-
gen in eigenen Transaktionen wie Investoren behandelt.
24 Nach der CRD und ihrer nationalen Umsetzung kann
fir ungeratete Verbriefungstranchen die sog. Transpa-
renzmethode angewendet werden, bei der sich das Risi-
kogewicht aus dem durchschnittlichen Risikogewicht der
zu Grunde liegenden Forderungen unter Beriick-
sichtigung des Ranges der Tranche bestimmt. Weitere
Ausnahmen gelten flr Positionen in ABCP-Programmen
und fUr Liquiditatsfazilitdten. Deren Eigenkapitalanforde-
rungen werden kinftig stark ansteigen.

Wesentlicher
Risikotransfer
beim Originator
erforderlich

Behandlung
von Verbrie-
fungspositionen
im STA ...



...sowie im
IRB-Ansatz

Hohe Bonitat
der Pfandbriefe
auch kinftig
aufsichtlich
berticksichtigt

in der nationalen Umsetzung auf die Hohe
vor der Verbriefung begrenzt.

Im IRBA muss bei Vorliegen einer anerkann-
ten externen Bonitdtseinschatzung fur eine
Verbriefungsposition oder wenn fiir diese ein
Rating abgeleitet werden kann?> der Rating
basierte Ansatz (RBA) angewendet werden.
Dabei richten sich die Risikogewichte nicht
nur nach der externen Bonitatsbeurteilung,
sondern beziehen auch die Granularitat des
Portfolios und die Senioritat der Tranchen mit
ein.

Wenn dies nicht moéglich ist, kann nach der
Methodenhierarchie die Aufsichtliche Formel
(SF) angewendet werden. Diese sieht wie der
RBA ein Mindestrisikogewicht von 7 % vor.2®
Ist auch die SF nicht anwendbar, muss grund-
satzlich ein Abzug der Position vom Eigen-
kapital vorgenommen werden.?” Auch im
IRBA sind beim Originator die Eigenkapital-
anforderungen nach Verbriefung auf den
Betrag vor Verbriefung begrenzt.

Der hohen Bonitdt der Pfandbriefe tragt
ein Risikogewicht von 10% im Rahmen des
STA unter der SolvV Rechnung. Unter dem
Basis-IRBA darf den Pfandbriefen2® eine LGD
von 12,5% zugeordnet werden. Bei Vor-
liegen bestimmter Voraussetzungen, die von
den deutschen Pfandbriefen erflllt werden,
kann bis zum 31. Dezember 2010 die LGD
11,25% reduziert

dartber hinaus auf

werden.29
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Risikogewichte fur Verbriefungs-
positionen nach dem RBA

in %
Risikogewichte
fur erstrangige
Tranchen und
anerkannte
erstrangige Risikogewichte
IAA 2)-Positio- far Tranchen,
nen, gedeckt gedeckt durch
Rating 1) durch granulare | Basisrisiko- nicht granulare
(langfristig) | Pools gewichte Pools
AAA 3)7 12 20
AA 8 15 25
A+ 10 18
A 12 20 35
A- 20 35
BBB+ 35 50
BBB 60 75
BBB- 100
BB+ 250
BB 425
BB- 650
unter BB-4) Abzug

1 Z.B.: S&P. — 2 Internal Assessment Approach (IAA), internes
Einstufungsverfahren. — 3 Im Unterschied zu Basel Il gilt nach der
CRD und in der nationalen Umsetzung unter bestimmten Bedin-
gungen ein Risikogewicht von 6% fir erstrangige Verbriefungs-
positionen. — 4 Und nicht geratet.

Deutsche Bundesbank

25 Dabei wird das Rating der unmittelbar nachrangigen
Verbriefungstranche herangezogen.

26 Die unter der SF errechneten Kapitalanforderungen
sind von funf bankseitig bereitzustellenden Eingabedaten
abhangig: den IRB-Kapitalanforderungen fur die zu
Grunde liegenden Forderungen vor Verbriefung inkl. der
erwarteten Verluste (Kigg), der Kreditverbesserung fur die
Tranche (L), dem Volumen der Tranche (T), der effektiven
Anzahl der zu Grunde liegenden Forderungen (N) und
der forderungsgewichteten durchschnittlichen Verlust-
quote des Pools (ELGD).

27 FUr ungeratete Positionen in ABCP-Programmen steht
jedoch zusatzlich das interne Einstufungsverfahren (IAA)
zur Verfugung.

28 Deutsche Pfandbriefe gehoéren zu den gedeckten
Schuldverschreibungen, welche die Bedingungen des
Art. 22 Abs. 4 der OGAW-Richtlinie (85/611/EWG) er-
fallen.

29 Vgl. § 339 Abs.15 SolvV: Die IRBA-Position muss die
bestmogliche  Bonitatsbeurteilung einer anerkannten
Rating-Agentur erhalten, die Besicherung erfolgt durch
Vermogensgegenstande der Bonitatsstufe 1, die Siche-
rung durch Wohn- bzw. Gewerbeimmobilien darf maxi-
mal 10 % am nominellen Wert der ausstehenden Emis-
sionen betragen; Schiffspfandrechte sind nicht anerken-
nungsfahig.
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Bedeutung der veranderten Rahmen- tute von anderen Banken waren. Bisher

bedingungen fur den deutschen konnten sich diese Mutterinstitute lediglich

Verbriefungs- und Pfandbriefmarkt indirekt Uber die Ausgabe von Pfandbriefen

refinanzieren, kunftig erlaubt ihnen das
Refinanzierung PfandBG jedoch auch eigene Pfandbriefemis-

sionen. Daher wurden bereits einige Hypo-

Refinan- Den Banken stehen unterschiedliche Instru- thekenbanken mit ihren Mutterunternehmen
f,’,iggg,%:nte mente zur Refinanzierung zur Verfligung. lhr verschmolzen. Es ist zu erwarten, dass die
von bank- Einsatz hangt von zahlreichen Faktoren ab, Konsolidierung in diesem Sektor weiter vor-
spezifischen
Faktoren etwa von der allgemeinen Geschaftspolitik anschreitet.
abhdngi . L
99 (insbesondere Kundenorientierung), dem Zu-
gang zum Kapitalmarkt, aber auch von den Mit dem Wegfall von Gewahrtragerhaftung  Veranderte
. . . . . L . Refinan-
Ubergeordneten strategischen Zielen des je- und Anstaltslast sehen sich die 6ffentlich- Z,i,’j,"jgs_
weiligen Instituts. rechtlichen Banken bereits seit Juli 2005 ver- ~ bedingungen
fur 6ffentlich-
anderten Refinanzierungsbedingungen aus-  rechtliche
. . . . . . . Kreditinstitute
Besondere Die Refinanzierungsstruktur der verschiede- gesetzt. Zwar sind die Rating-Herabstufungen
Bedeutung d . . . -,
Pfaf:bzggfi nen Bankensektoren zeigt, dass die Spar- der Landesbanken auf Grund friihzeitig ange-
Realkredit-

institute und

kassen und die Kreditgenossenschaften sich

stoBener Struktur- und Strategieanpassungen

Landesbanken auf Grund ihrer starken Ausrichtung auf moderat ausgefallen. Das friher durch die
Privat- und mittelstandische Kunden haupt- Staatsgarantie bestimmte erstklassige Emit-
sachlich Uber Spar- sowie Sicht- und Termin- tentenrating ist aber durch ein Rating ersetzt
einlagen refinanzieren. Fur die GroBbanken worden, das starker von der individuellen
und  genossenschaftlichen  Zentralbanken Bonitdt der Bank abhangt. Entsprechend ist
spielt hingegen das Interbankgeschaft eine eine Anpassung der Renditen fir unbe-
wesentliche Rolle, wahrend sich Landes-
banken und Realkreditinstitute insbeson-
dere Uber Pfandbriefemissionen refinanzie-
ren. Bei einem Vergleich der emittierten
Namens- und Inhaberpfandbriefe mit den
verbrieften Verbindlichkeiten3® zeigt sich far
die Realkreditinstitute, dass die Pfandbriefe
113%3" der verbrieften Verbindlichkeiten
entsprechen, bei den Landesbanken sind es
739% 30 Verbriefte Verbindlichkeiten sind Schuldverschreibun-

) gen sowie Verbindlichkeiten, fur die nicht auf den Namen

lautende Ubertragbare Urkunden ausgestellt sind, und

) o ) . zwar unabhangig von ihrer Bérsenfahigkeit. Dazu geho-

Konsolidierung ~ Bei den Realkreditinstituten ist zu berUck- ren auch die Pfandbriefe, mit Ausnahme der Namens-

bei Realkredit-

instituten

sichtigen, dass ein GroBteil der bei In-Kraft-
Treten des neuen Pfandbriefgesetzes be-
stehenden Hypothekenbanken Tochterinsti-

48

pfandbriefe.

31 Da die Namens- und Inhaberpfandbriefe ins Verhaltnis
zu den verbrieften Forderungen gesetzt wurden, die
keine Namenspfandbriefe enthalten, ergibt sich ein An-
teil von tber 100 %.



Verlust der
Deckungs-
stockféhigkeit
bei den
Sparkassen-
briefen...

...erfordert
neue Refinan-
zierungswege

sicherte Anleihen der Landesbanken zu er-
warten.3?

Auch das In-Kraft-Treten des PfandBG wird
eine Anderung der Refinanzierungsstruktur
der Sparkassen und Landesbanken nach sich
ziehen. Denn die von den Sparkassen ausge-
gebenen Sparkassenbriefe sind unter dem
PfandBG nicht mehr deckungsstockfdhig3?
und kénnen damit ebenso wie bisher schon
andere Bankschuldverschreibungen nicht mehr
als Deckungsmasse fur die von den Landes-
banken emittierten 6ffentlichen Pfandbriefe
dienen.3 Es ist daher damit zu rechnen, dass
die Emission von o6ffentlichen Pfandbriefen
der Landesbanken, die bislang einen Anteil
von 90% an allen von ihnen emittierten
Pfandbriefen ausmachte, zurlickgehen wird.

Die Emission von Hypothekenpfandbriefen
hingegen ermdéglicht die Nutzung des be-
trachtlichen Portfolios von grundpfandrecht-
lich besicherten Darlehen des o6ffentlich-
rechtlichen Sektors. So machte das Kredit-
volumen fir den Wohnungsbau Ende 2005
allein bei den Sparkassen 303 Mrd € und
bei den Landesbanken 63 Mrd € aus.3®
Diese Darlehen konnten kinftig starker als
Deckungsmasse flr die Emission von Hypo-
thekenpfandbriefen eingesetzt werden. Bis-
her wurde davon nur in geringem Ausmaf
Gebrauch gemacht, wie das Volumen der von
Sparkassen emittierten Hypothekenpfand-
briefe von nur 575 Mio € im Dezember 2005
zeigt.

Fur den offentlich-rechtlichen Sektor bieten
sich in dieser Hinsicht zwei Handlungsalter-

nativen an: zum einen die Aufnahme der

DEUTSCHE

BUNDESBANK
Monatsbericht
Marz 2006
Durchschnittliche Ratings
der Landesbanken in 2005
Offentliche | Hypotheken-
Rating-Agentur | Emittenten | Pfandbriefe |pfandbriefe
Fitch
Mai AAA AAA AAA
August A AAA AAA
Moody’s
Mai Aal Aaa Aaa
August Aa3 Aaa Aaa
S&P
Mai AA AAA AAA
August A AAA AAA

Quelle: Fitch, Moody's, S&P.

Deutsche Bundesbank

grundpfandrechtlich besicherten Darlehen der
Sparkassen in die Deckungsmasse eines Treu-

32 Gegenwartig sind noch keine aussagekraftigen Infor-
mationen Uber Renditen verfligbar, da es keine ausrei-
chend liguiden Emissionen von Landesbanken gibt, die
ohne staatliche Absicherung begeben wurden. Denn ins-
besondere im Jahr 2004 hatten Landesbanken im Vorfeld
des Wegfalls der staatlichen Haftungsgarantien verstarkt
Liquiditatsbevorratung betrieben und verbriefte Verbind-
lichkeiten begeben. Die Spreads von Credit Default
Swaps konnen wegen der eingeschrankten Liquiditat
nicht als Bewertungsbasis genutzt werden. Auch Spreads
von Banken, deren Rating mit dem der Landesbanken
vergleichbar ist, haben nur einen beschrankten Informa-
tionsgehalt, weil die Auswirkung der impliziten Staats-
garantie auf den Spread schwer abschétzbar ist. (Der Be-
griff Spread wird hier und auch im Folgenden im Sinne
des Interbankenmarkts verwendet.)

33§20 Abs. 1 PfandBG.

34 Dieses gilt auch fur die anderen Pfandbriefemittenten,
so dass generell von einem Rickgang bei 6ffentlichen
Pfandbriefen ausgegangen werden kann.

35 Das Volumen der Wohnungsbaukredite kann nur als
grober Indikator fur die verfigbare Deckungsmasse die-
nen, weil Angaben dartber fehlen, in welchem Umfang
die Kredite grundpfandrechtlich besichert und wie hoch
die Beleihungswerte angesetzt sind. In den Zahlen eben-
falls nicht enthalten ist die Finanzierung von gewerb-
lichen Immobilien.
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Zwei Alterna-
tiven fir die

Emission von
Hypotheken-
pfandbriefen
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Risikogewichtete Aktiva (RWA)™
und Verbriefungsvolumina
bei Auto- und Direktbanken

Mrd €

14 RWA-Veranderung
gegenuber Vorjahr

2 True-Sale-Verbriefungen l

., A m - N

2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: Standard & Poor’s, Moody’s und ei-
gene Berechnungen. — * Lt. Grundsatz I.

Deutsche Bundesbank

handers (sog. Pooling-Lésungen bei den Lan-
desbanken),3® zum anderen das Verbleiben
der Deckungsmasse bei einer Sparkasse, die
selbst als Pfandbriefbank am Markt auftritt.

Kreditbetrage, die nicht deckungsstockfahig
sind, kdnnten dartber hinaus in Form von
RMBS verbrieft und am Kapitalmarkt platziert
werden. Gleichwohl ist davon auszugehen,
dass diese Form der Refinanzierung eine
kostenintensivere Variante darstellt und nur
mangels anderweitiger gunstigerer Refinan-
zierungsinstrumente zum Einsatz kame.3?

Fur die Refinanzierungspolitik der Sparkas-
sen-Finanzgruppe, gleiches gilt fur den Ge-
nossenschaftssektor, dirfte auBerdem die in
der nationalen Umsetzung der CRD vorgese-
hene glnstigere Risikogewichtung von Ver-
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bindlichkeiten innerhalb eines Haftungsver-
bundes eine wichtige Rolle spielen. Danach
kénnen solche verbundinternen Forderungen
unter bestimmten Voraussetzungen statt mit
20 % kunftig mit 0 % angerechnet werden.

Eine besondere Stellung in Bezug auf ihre Re-
finanzierungsstruktur nehmen die Auto- und
Direktbanken ein, die sich hauptsachlich Uber
Sicht- und Termineinlagen refinanzieren, seit
mehreren Jahren aber auch als wichtige Origi-
natoren am Markt fur True-Sale-Verbriefun-
gen auftreten. Auf Grund wachsender Ge-
schaftsvolumina weist diese Bankengruppe
einen starken Anstieg der risikogewichteten
Aktiva auf. True-Sale-Verbriefungen werden
als ein Instrument betrachtet, um das stei-
gende Geschaftsvolumen zu refinanzieren und
gleichzeitig die risikogewichteten Aktiva zu
verringern.3® Die Emission von Pfandbriefen
ist fur Auto- und Direktbanken dabei keine
Option, weil ihnen auf Grund der Art der
Finanzierungen kaum deckungsstockfahige
Aktiva zur Verfligung stehen.

Bei den GroBbanken
schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung in den Jahren 2000 bis 2003, der damit
einhergehenden rtcklaufigen Ertragsentwick-

ruckte infolge der

lung und dem zunehmenden Druck auf die
Ratings sowie die Refinanzierungskosten die

36 Ein Pfandbriefrefinanzierungsmodell fir den gesam-
ten Sparkassensektor wird zurzeit mit der Aufsicht abge-
stimmt. Dartber hinaus gibt es Pooling-Initiativen einzel-
ner Landesbanken.

37 Esist zu erwarten, dass die Spreads sowie die von den
Rating-Agenturen verlangten Kreditverbesserungen bei
der Verbriefung von auBerdeckungsstockfahigen Kredit-
betrdgen Uber denen von traditionellen RMBS liegen wer-
den.

38 Dabei spielen auch ABCP-Programme eine groBe
Rolle.

... auf Grund
glinstigerer
Risiko-
gewichtung
als weitere
Alternative

Verbriefungen
wichtiges
Refinan-
zierungs-
instrument fiir
Auto- und
Direktbanken

Forcierung von
True-Sale-
Verbriefungen
vor allem von
GroBbanken
in den Jahren
2000 bis
2003...



... aber Pfand-
brief weiter
kosten-
gunstigere
Refinan-
zierungs-
alternative...

..zur
Verbriefung

Reduzierung
der Refinanzie-
rungskosten fir
vorrangige
Verbriefungs-
tranchen zu
erwarten

ErschlieBung neuer und gunstiger Refinanzie-
rungsquellen — z.B. Uber True-Sale-Verbrie-
fungen —in den Vordergrund.

Hauptsachlich aus diesem Motiv wurde im
Frihjahr 2003 die so genannte ,True-Sale-
Initiative” (TSI) gegrindet. Jedoch blieb der
erwartete Anstieg bei Verbriefungen von
GroBbanken, unter anderem auf Grund der
zwischenzeitlich  verbesserten  gesamtwirt-
schaftlichen Lage, bislang aus.3?

Eine wesentliche Ursache dafur ist, dass die
Refinanzierung Uber True-Sale-Verbriefungen
im Vergleich zu alternativen Instrumenten
— insbesondere dem Pfandbrief — wegen der
relativ hohen Renditen teurer ist.4®

Die hohere Rendite bei Verbriefungen erklart
sich insbesondere durch die relative llliquiditat
dieser Papiere, was vor allem auf die geringen
Volumina und die bislang im Vergleich zum
Pfandbriefmarkt kleinere Investorenbasis zu-
rickzufihren ist. Weiterhin spielen die héhe-
ren Anforderungen an die Eigenkapitalunter-
legung fur Verbriefungen gegenuber Pfand-
briefen bei den Investoren eine Rolle, und
nicht zuletzt weist der deutsche Verbriefungs-
markt im Vergleich zum Pfandbrief eine ver-
gleichsweise kurze Historie auf.

Mit den verdnderten aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen wird sich die Eigenkapi-
talanforderung insbesondere bei den Ver-
briefungstranchen sehr guter Bonitat jedoch
an diejenige der Pfandbriefe angleichen. Als
Folge sollten sich auch die Spreads anna-
hern.4" Die Spreads fur Verbriefungstranchen
mit niedriger Bonitat kdnnten sich hingegen
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auf Grund der gestiegenen Eigenkapital-
anforderungen erhohen. Es bleibt abzuwar-
ten, ob sich fur Tranchen im mezzaninen Be-
reich oder fur Erstverlustpositionen ein neuer
Investorenkreis, insbesondere aus dem nicht-
regulierten Unternehmenssektor (z. B. Hedge-
fonds), entwickelt.

Auch die wachsenden Volumina im Handel
mit strukturierten Produkten, geférdert durch
die Markteinfihrung des iTraxx sowie stan-
dardisierter Tranchen auf diesen Index, kénn-
ten sich verringernd auf die Spreads von Ver-
briefungstranchen auswirken. In die gleiche
Richtung wirken die Entwicklung eines Ver-
tragsstandards fur Credit Default Swaps auf
ABS sowie verschiedener ABS-Indizes. Auch
wenn noch nicht absehbar ist, welcher Index
sich in Zukunft als Marktstandard etablieren
wird, dlrfte durch den kinftig moglichen
Handel mit Derivaten auf ABS sowie Hedging
die Liquiditat dieser Papiere signifikant zuneh-
men.

Verbriefungen als Instrument fur
das Kapitalmanagement

Die Entscheidung einer Bank, eine Verbrief-
ungstransaktion mit dem Ziel des Kapital-
managements einzusetzen, hangt letztlich

39 Neben den beiden Transaktionen einer Autobank fand
bislang nur eine weitere Transaktion einer GroBbank im
Januar 2006 Uber die TSI-Plattform statt.

40 Dies gilt bei isolierter Betrachtung der Refinanzie-
rungskosten. Andere Aspekte, wie z.B. die mogliche Frei-
setzung von Kapital, bleiben unbertcksichtigt.

41 Wahrend die Eigenkapitalanforderungen fir Pfand-
briefe im STA weiterhin 0,08 % betragen und im Basis-
IRBA bis auf 0,002 % (Annahme PD 3bp, LGD 11,25 %,
LZ 2,5 Jahre) sinken kénnen, verringern sich die Risikoge-
wichte fur Verbriefungstranchen mit sehr guter Bonitat
von 8% auf 1,6 % (RW 20%) und im IRBA auf 0,56 %
(RW 7 %).
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von Faktoren wie der Knappheit von regula-
torischem und/oder 6konomischem Kapital
sowie dem Verhaltnis zwischen dem regulato-
risch vorzuhaltenden und dem ékonomischen
Kapital unter Einbeziehung aller Kosten ab.

Liegt keine Kapitalknappheit vor, ist die Ent-
scheidung zwischen der Durchfiihrung einer
synthetischen und einer True-Sale-Verbrie-
fung zur Kapitalfreisetzung in erster Linie von
einer Reihe bankspezifischer Faktoren ab-
hangig, maBgeblich aber von den alter-
nativen Refinanzierungskosten. Eine synthe-
tische Transaktion wirde gegentber einer
True-Sale-Verbriefung dann den Vorzug er-
halten, wenn die Refinanzierungskosten fur
die zu Grunde liegenden Forderungen zuzlg-
lich der Absicherungskosten unter den Kos-
ten einer True-Sale-Verbriefung liegen.4?

Es sind aber auch synthetische Strukturen
denkbar, die durch die Zwischenschaltung
eines weiteren Garantiegebers, beispielsweise
der KfW, nicht nur zu einer 0 %-Risikoge-
wichtung der zu Grunde liegenden Forderun-
gen fuhren, sondern durch die Garantie auch
deckungsstockfahige Aktiva fur offentliche
Pfandbriefe und damit entsprechend giins-
tige Refinanzierungsmaoglichkeiten auf AAA-
Niveau schaffen. Dies kénnte zu einem Vor-
teil von synthetischen Strukturen gegenlber
True-Sale-Verbriefungen fuhren.

Deutsche GroBbanken nutzten synthetische
Verbriefungen insbesondere im Zeitraum zwi-
schen 2000 und 2003, um risikogewichtete
Aktiva zu reduzieren und knappes regulato-
risches Kapital freizusetzen. Ihr Anteil am
Neuemissionsvolumen deutscher synthetischer
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Verbriefungen lag im Jahr 2002 bei 50 %, im
Jahr 2003 bei Uber 60 %. Gleichzeitig sanken
bei den GroBbanken die risikogewichteten
Aktiva zwischen 2001 und 2002 um 43 Mrd €,
zwischen 2002 und 2003 um 75 Mrd €. Das
Verbriefungsvolumen betrug im Jahr 2002
beachtliche 14 Mrd € und 20 Mrd € im Jahr
2003.

Es lasst sich allerdings nicht eindeutig feststel-
len, wie groB der Anteil der in dieser Zeit ge-
tatigten Verbriefungen an den Veranderun-
gen der risikogewichteten Aktiva tatsachlich
war. Zum einen wirkt das Transaktionsvolu-
men bei einer Verbriefung nicht vollstandig
kapitalentlastend, da der Originator meist Po-
sitionen einbehélt. Zum anderen beeinflussen
auch der Einsatz von Kreditderivaten, der Ver-
kauf von Unternehmensteilen beziehungs-
weise Tochterunternehmen, eine veranderte
Kreditvergabe oder der Verkauf von Forde-
rungen die Entwicklung der risikogewichte-
ten Aktiva.*?

42 Dies gilt vor allem dann, wenn die Eigenkapitalentlas-
tung, die Tranchierung und die Transaktionskosten bei
beiden Strukturen gleich sind. Z.B. kann sowohl bei einer
True-Sale-Verbriefung als auch bei einer synthetischen
Transaktion Uber die KfW-Plattformen PROMISE oder
PROVIDE eine 0 %-Risikogewichtung fur die zu Grunde
liegenden Forderungen erreicht werden. AuBerdem sollte
die Vereinfachung der rechtlichen Voraussetzungen in
Deutschland sowie die kinftigen regulatorischen Rege-
lungen zu einer Annaherung der Transaktionskosten bei-
der Strukturen fihren.

43 In den letzten drei Jahren wurde insbesondere der Ver-
kauf von Portfolien notleidender Kredite (NPLs) deutscher
Banken in der Offentlichkeit verstarkt wahrgenommen.
Das geschatzte Volumen fir NPL-Verkdufe deutscher
Banken lag im Jahr 2003 bei 3 Mrd €, im Jahr 2004 bei
12 Mrd € und im Jahr 2005 bei 18,1 Mrd € (Borsen-Zei-
tung, 06. Januar 2006). Da es sich hierbei zumeist um pri-
vate Transaktionen handelt, ist das tatsachliche Volumen
nur schwer einschatzbar. Dariiber hinaus weichen die ver-
offentlichten Daten stark voneinander ab.

...mit dem Ziel,
Risikoaktiva
abzubauen...



...und
regulatorisches
Kapital zu
managen...

...wurde durch
die Regelungen
in Basell
geférdert

Anreiz wird sich
durch Baselll
abschwdéchen

Mit der Reduzierung der risikogewichteten
Aktiva verbesserten sich zwischen 2000 und
2003 auch die Kernkapitalquoten deutscher
GroBbanken von 8,8 % auf 10,4 % .49

Der Anreiz zur regulatorischen Kapitalarbi-
trage wurde bislang vor allem durch die be-
stehenden (Basell-)Regelungen zur Eigen-
kapitalunterlegung gesetzt.*? Mit den diffe-
renzierten Ansdtzen von Baselll ist das Ziel
verbunden, das far Kreditrisiken regulatorisch
vorzuhaltende Eigenkapital und das von den
Banken berechnete 6konomische Kapital ein-
ander anzundhern. Der Anreiz fur Verbriefun-
gen unter regulatorischen Gesichtspunkten
wird sich damit abschwéachen. Denn einer-
seits verringern sich — zumindest in Teilberei-
chen — die Kapitalanforderungen vor Ver-
briefung, andererseits erhdhen sich fur be-
stimmte Positionen die Kapitalanforderungen
nach Verbriefung, insbesondere fur die
mezzaninen und Erstverlustpositionen. Der
wesentliche Einflussfaktor auf das Einspar-
potenzial beim regulatorischen Eigenkapital
wird kinftig der Einbehalt dieser kapitaltrei-
benden Risikopositionen sein.*8 Es ist daher
zu erwarten, dass die Kreditinstitute diese Po-
sitionen in zunehmendem MaBe ausplatzie-
ren werden und sich daflr, abhangig von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, ein Nach-
fragepotenzial insbesondere aus dem nicht-
regulierten Unternehmenssektor entwickeln
wird.

Dagegen konnten kinftig vor allem vorran-
gige Verbriefungspositionen bei syntheti-
schen Transaktionen in Form von CDS (auch
Super Senior CDS) von den Originatoren

selbst zurtckbehalten werden. Denn deren
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Risikogewichtete Aktiva (RWA)
und Verbriefungsvolumina
deutscher GroBbanken

Mrd €

Verbriefungen

+2 i
o M I = .

58 RWA-Veranderung
gegenuber Vorjahr

2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: Standard & Poor’s, Moody’s und ei-
gene Berechnungen.

Deutsche Bundesbank

Risikogewicht wird fur den Sicherungsnehmer
in Zukunft nicht Gber dem Risikogewicht fur
den Sicherungsgeber einer entsprechenden
Verbriefungsposition  liegen.#”  Zusatzlich
spart die verbriefende Bank die CDS-Préamie
auf eine Tranche, durch die ohnehin kaum
6konomisches Risiko Ubertragen wird. Aber

auch die Entwicklung der Refinanzierungs-

44 Median der Kernkapitalquoten der GroBbanken.

45 Mit der Entscheidung, Kreditrisiken einheitlich mit
8 % Eigenkapital zu unterlegen, wurde im Konzept von
Basell den zu dieser Zeit verbreiteten Methoden zur
Risikoguantifizierung Rechnung getragen und bewusst in
Kauf genommen, dass die tatséchlichen Kreditrisiken
regulatorisch nicht einzeln abgebildet wurden.

46 Vgl. Anhang |, S. 56 ff.

47 Im STA betragen die Eigenkapitalanforderungen fur
Verbriefungspositionen mit sehr guter Bonitat 1,6 % (RW
20 %). Die gleiche Eigenkapitalanforderung im STA galte
auch bei Ausplatzierung der Senior Tranche, d.h. bei Ab-
schluss eines CDS mit einer Bank. Im Basis-IRBA wirden
die Anforderungen fir die Senior Tranche bei 0,56 %
(RW 7 %) und die Anforderungen fur eine sicherungs-
gebende Bank bei ca. 0,01% liegen (Annahme PD 3bp,
LGD 45 %, LZ 2,5 Jahre).
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oder Absicherungskosten wird bei der Gestal-
tung solcher Strukturen kinftig eine groBere
Rolle spielen.

Fazit

Die Veranderung wesentlicher rechtlicher und
regulatorischer Rahmenbedingungen wird
einen erheblichen Einfluss auf den deutschen
Verbriefungs- und Pfandbriefmarkt haben.
Sowohl die Emission von Pfandbriefen als
auch die Verbriefung von Forderungen
werden fir deutsche Banken ihre Relevanz
behalten. Es sind jedoch strukturelle Verschie-
bungen in und zwischen diesen Méarkten zu
erwarten.

Auf Grund seiner besonderen Merkmale
dirfte der Pfandbrief gegentber der Verbrie-
fung weiterhin das bevorzugte Refinanzie-
Kreditinstitute

bleiben. Infolge der Abschaffung der staat-

rungsinstrument  deutscher
lichen Haftungsgarantien fur die &ffentlich-
rechtlichen Banken ist jedoch mit einer Ver-
schiebung von offentlichen zu Hypotheken-
pfandbriefen zu rechnen, nicht zuletzt, weil
die ausgegebenen Sparkassenbriefe nicht
mehr deckungsstockfahig sind. Als Alterna-
tive kénnen bislang als Deckung ungenutzte
grundpfandrechtlich besicherte Darlehen die-
nen. In diesem Zusammenhang durften so-
wohl im Sparkassen- als auch im Genos-
senschaftssektor Modelle zum Bindeln von
Deckungswerten verschiedener Institute an
Bedeutung gewinnen.

Zyklische Volumeneffekte auf dem Pfand-
briefmarkt kédnnten von einem Wachstum der
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Kreditnachfrage und einer Erhéhung des Re-
finanzierungsbedarfs der Kreditinstitute auf
Grund einer verbesserten konjunkturellen
Aussicht fur die deutsche Wirtschaft ausge-
hen.

Die Bedeutung von Verbriefungen als alter-
natives Refinanzierungsinstrument diirfte zu-
nehmen, nicht zuletzt, weil die Beseitigung
steuerlicher und rechtlicher Hindernisse
True-Sale-Verbriefungen in dem bislang von
synthetischen Strukturen dominierten deut-
schen Markt attraktiver macht. Verbriefungen
werden jedoch weiterhin auf Grund der
hoheren Refinanzierungskosten ein komple-
mentdres Instrument zu Pfandbriefen sein.
Es bleibt abzuwarten, ob sich mit Anderung
die
Konditionen, insbesondere fur die Verbrie-

der aufsichtsrechtlichen Regelungen
fungstranchen mit sehr guter Bonitdt, an
diejenigen von Pfandbriefen angleichen wer-
den. Ein positiver Effekt im Hinblick auf die
Liquiditat und damit auf die Spreads durfte
auch vom stark wachsenden standardisierten
Handel

gehen.

mit strukturierten Produkten aus-

Mit der Umsetzung der neuen aufsichtlichen
Regelungen wird der bislang bestehende
Anreiz zur regulatorischen Arbitrage mittels
Verbriefungen verringert. Damit treten oko-
nomische Gesichtspunkte bei der Entschei-
dung Uber eine Verbriefung starker in den
Vordergrund. Da insbesondere die zuriickbe-
haltenen Risikopositionen Uber die Hohe der
durfte
sich der Markt fur den Handel von Erstverlust-

Kapitalanforderungen entscheiden,

positionen weiter entwickeln. Insbesondere
unregulierte Marktteilnehmer (z.B. Hedge-
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fonds) koénnen hier neue oder erweiterte Pfandbriefe und Verbriefungen den deut-
Investitionsmoglichkeiten sehen. schen Kreditinstituten weite Gestaltungsspiel-
raume erdffnet und diese Instrumente zur
Insgesamt werden mit den neuen rechtlichen Erreichung individueller geschaftspolitischer
und regulatorischen Rahmenbedingungen fur Ziele kiinftig flexibler einsetzbar sein.
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Anhang |

Beispiele fur den Einfluss der neuen

Eigenkapitalregelungen

Die folgenden Beispiele verdeutlichen den Einfluss
der neuen Eigenkapitalregelungen auf Verbriefun-
gen, die mit dem Ziel einer regulatorischen Kapital-
entlastung durchgefiihrt werden.#® Sie zeigen die
Eigenkapitalunterlegung unter dem noch gltigen
Grundsatz 1.9 Zu Grunde liegt die fiktive Verbrie-
fung eines Forderungspools privater Baudarlehen
in Hohe von 1 Mrd € mit einem Risikogewicht von
50 %. Die Erstverlustposition (FLP) wird vom Origi-

nator gehalten.

Im Beispiel 1, einer True-Sale-Verbriefung, wird der
Forderungspool von der Bank auf eine Zweckge-
sellschaft (SPV) Ubertragen. Diese refinanziert den
Ankauf Uber die Ausgabe von mit Wohnimmo-

bilien besicherten Wertpapieren (RMBS).

Im Beispiel 2, einer synthetischen Struktur, wird
der Forderungspool durch einen Senior Credit
Default Swap (CDS) mit einer Bank und einen CDS
mit einem SPV abgesichert. Letzteres emittiert
Credit-Linked-Notes; deren Emissionserlds in ein

Wertpapierportfolio hoher Qualitat investiert wird.

Beispiel 3 zeigt eine synthetische Verbriefungs-
struktur Uber die KfW-Plattform PROVIDE. Bei der
FLP wird eine Zinsunterbeteiligung® beim Origina-

tor unterstellt.

In der Tabelle auf Seite 58 werden die Eigen-
kapitalanforderungen vor und nach Verbriefung
unter den Grundsatz |- und den Basel lI-Regelun-
gen gegenibergestellt. Beim Originator wird im
STA fur das Portfolio privater Hypothekendarlehen
das (kuinftig geltende) Risikogewicht von 35 % ein-
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Einfluss der Restlaufzeit auf
Eigenkapitalanforderungen
und Kreditverbesserung

Restlaufzeit 2,5 Jahre =100, log. MaBstab

180  Kreditverbesserung im...
...Rating-Agentur-Modell 1"

160

140  ...Rating-Agentur-
Modell 21

120
Eigenkapitalanforderungen

vor Verbriefung fur die
zu Grunde liegenden

100 Forderungen (=Kirg)
im regulatorischen Modell

80

70

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Restlaufzeit in Jahren

* Fur die Berechnungen wurde ein Portfolio
von Unternehmenskrediten mit den glei-
chen Eigenschaften unterstellt. — 1 Kredit-
verbesserung fur ein (BB-)-Rating.

Deutsche Bundesbank

gesetzt. Die Ergebnisse verdeutlichen, dass insge-
samt der Anreiz zur regulatorischen Arbitrage
unter Baselll sinkt. Einerseits fallen teilweise die
Eigenkapitalanforderungen vor Verbriefung, ande-
rerseits erhdhen sie sich fir bestimmte Positionen

nach Verbriefung. Der wesentliche Einflussfaktor

48 Andere Kosten bleiben aus diesem Grund unberick-
sichtigt.

49 Die Behandlung von Verbriefungspositionen ist im
Grundsatz | nicht ausdrticklich geregelt. Nach der allge-
meinen Systematik ist ein maximales Risikogewicht von
100 % vorgesehen. Erstverlustpositionen fuhren nach der
derzeitigen Entscheidungspraxis der BaFin in der Regel
zum Abzug. Ergdnzend zum Grundsatz | gelten die Rund-
schreiben des Bundesaufsichtsamts fur das Kreditwesen
4/97 far True-Sale-Verbriefungen und Rundschreiben
10/99 fur Kreditderivate.

50 Dabei handelt es sich um eine Vereinbarung, bei der
die Zinsertrage aus dem der Verbriefung zu Grunde lie-
genden Kreditportfolio fir die ersten x Prozent der Ver-
luste aus dem Portfolio haften.
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Auswirkungen von Verbriefungen auf Kapitalanforderungen

Beispiel 1: True-Sale-Verbriefung
vor Verbriefung
Bank Bank

7y

nach Verbriefung

Zweckgesellschaft

Aaa?
Ubertragung der
Forderungen
Bal
i i Erst-
Eigenkapitalunter-
legung: 10 Mio€ :/rt;rrlllcl's]te
Riickkauf

Beispiel 2: Synthetische Verbriefung
vor Verbriefung

Bank Bank

nach Verbriefung

Senior Credit Default Swap i
(CDS) . Drittbank .
Ellginhljl?gzalunterlegung: 900 Mio€
) Zweck-
Mezzanine CDS gesellschaft

Eigenkapital-
unterlegung:
10 Mio€

II II.
Y

Eigenkapitalunterlegung:
€
Aa2

Bal

. Erst-
10 Mio€ Verlust-
tranche

verbleibt bei Bank

Beispiel 3: Synthetische Verbriefung tber die KfW-Plattform PROVIDE

vor Verbriefung
Bank Bank

nach Verbriefung

Senior Drittbank
e > Aaa
900 Mio€
CDS oder Mezzanine Zweck-
Garantie DS »| gesellschaft
Aa2
Bal
Junior e ——
CDS 5 Erst-
10 Mio€ Verlust-
tranche

Eigankapitalunterlegung fiir Zinsunterbeteiligung

1 Haftendes Eigenkapital. — 2 Ratings Aaa, Aa2 und Ba1 beispielhaft nach Moody's.

Deutsche Bundesbank
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Vergleich der Eigenkapitalanforderungen aus Sicht eines Originators vor und nach
Verbriefung unter GrundsatzI- und Basel lI-STA-Regelungen

Beispiel 3: Synthetische
Beispiel 2: Synthetische |Verbriefung tber KfW
Vor Verbriefung Beispiel 1: True Sale Verbriefung Plattform
Basel | Basel Il Basel | Basel Il Basel | Basel Il Basel | Basel Il
CDS mit Bank, CDS
Kredite besichert duch |Einbehalt der Erst- mit SPV, CDS mit Garantie mit Kfw, ISP
Position Wohnimmobilien verlustposition Originator fur Erstverlustposition
Mio € 1000 10 10 10 10 10
20% RW | 20% RW
far Super | fur Super
Senior Senior
Swap, 1:1 Swap, 0% RW 0% RW
Abzug fir | 1:1 Abzug fur Kfw fur Kfw
Erst- fur Erst- | Garantie, Garantie,
verlust- verlust- | 100% RW | 1:1 Abzug
Risikogewicht 50 % 35% | 1:1 Abzug | 1:1 Abzug position |  position ISP ISP
regulatorische Eigenkapital-
anforderungen in Mio € auf
verbriefte Forderungen 40 28 10 10 24 24 1 10
reg. Eigenkapitalquote auf
verbriefte Forderungen 4% 2,80% 1,00 % 1,00 % 2,44% 2,44 % 0,08 % 1,00 %
Reduzierung Eigenkapital-
anforderungen nach Verbriefung 75,00 % 64,29 % 39,00 % 12,86 % 98,00 % 64,28 %

Deutsche Bundesbank

auf die regulatorische Eigenkapitalersparnis ist ins-
besondere der Einbehalt und die Hohe der FLP.5"

Fur IRBA-Banken sollten sich die Kapitalanforde-
rungen fur die zu Grunde liegenden Forderungen
noch starker dem ¢konomisch benétigten Kapital
angleichen, so dass der Anreiz zur regulatorischen
Arbitrage gegentber dem STA weiter sinken wird.
Gleichwohl kénnen sich auch hier Griinde fir eine
Verbriefung unter Eigenkapitalgesichtspunkten er-

geben (siehe Beispiel 4).

Im Beispiel 4 handelt es sich um die Verbriefung
von Darlehen an KMU. Alle Tranchen, bis auf die
FLP (Tranchen E und F), die vom Originator einbe-
halten werden, weisen ein von einer anerkannten
Rating-Agentur erstelltes Bonitatsurteil auf. Die
Positionen E und F missten nach dem RBA vom

Kapital abgezogen werden. Da das Volumen bei-
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der Tranchen in Hohe von 150 Mio € unter Kigg
(180 Mio €) liegt, fuhrt auch die Anwendung der
SF zu einem Kapitalabzug. Aus der letzten Spalte
der Tabelle auf Seite 59 geht hervor, dass fast 90 %
der Eigenkapitalanforderungen aus den Tranchen
E und F generiert werden und diese somit die
Hauptkapitaltreiber in dieser Struktur sind. Ob eine
Transaktion bei Einbehalt der FLP tatsachlich zu
einer Entlastung beim Originator fuhrt, hangt sehr
stark von der Differenz zwischen Kigg und der
Hohe der FLP ab. Mit der Annadherung beider Gro-
Ben geht die Eigenkapitalersparnis gegen null. Es
greift wieder die Kappung der Anforderungen
nach Verbriefung auf den Betrag vor Verbriefung,
im Beispiel 180 Mio €.

51 Die Eigenkapitalanforderungen nach Verbriefung sind
auf den Betrag der Eigenkapitalanforderungen vor Ver-
briefung begrenzt, d. h. im Beispiel auf 2,8 %.
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Behandlung von Verbriefungen unter dem IRBA: Beispiel 4
regulato-
risches
Eigen-
Inhaber der | RBA-Risiko- | kapital
Ratings Tranchen |in Mio € T Position gewichte |in Mio €
Aaa Tranche A 2400 0,2 0,8 Investor 6% 11,52
Aaa Tranche B 210 0,13 0,07 Investor 12% 2,016
A2 Tranche C 150 0,08 0,05 Investor 20 % 2,4
Baa2 Tranche D 920 0,05 0,03 Investor 75 % 54
NR Tranche E 60 0,03 0,02 | Originator Abzug 60
NR Tranche F 920 0 0,03 | Originator Abzug 920
Insgesamt . 3 000 1 . . 171,336

Deutsche Bundesbank

Unterschiede zwischen Kjgg und der Hohe der FLP
ergeben sich insbesondere daraus, dass die Eigen-
kapitalregelungen fur Verbriefungen weitestgehend
auf den Bonitdtseinschatzungen externer Rating-
Agenturen aufbauen und diese verschiedene An-
nahmen zur Bestimmung der Kreditverbesserun-
gen (Credit Enhancement: CE) im Vergleich zur Be-
rechnung von Kpg treffen. Zum Beispiel wird im
fortgeschrittenen IRBA die Restlaufzeit der Forde-
rungen auf finf Jahre begrenzt, dagegen sehen
die Modelle der Rating-Agenturen eine solche

Kappung in der Regel nicht vor.

Im Schaubild auf Seite 56 wird deutlich, dass durch
die Kappung der effektiven Restlaufzeit auf finf

Jahre im fortgeschrittenen IRBA die Hohe der von

den Rating-Agenturen verlangten CE weiter an-
steigt, wahrend sich Kjgg nicht mehr verandert.
Zum Beispiel steigt Kigg bei einer Laufzeiterhdhung
von zweieinhalb Jahre auf sieben Jahre um 29 %,
dagegen erhohen sich die erforderlichen CE im
Modell 2 um 47 %. Diese Beobachtung legt den
Schluss nahe, dass mit zunehmender Laufzeit die
Eigenkapitalanforderung der Verbriefungspositio-
nen die Anforderung vor Verbriefung Ubersteigt
und damit die Transaktion unter regulatorischen Ei-
genkapitalgesichtspunkten an Attraktivitat verliert.
Die Laufzeit ist jedoch nur ein Einflussfaktor. Auch
die Beriicksichtigung von Korrelationseffekten
oder der Verlustquoten fuhrt zu Unterschieden
zwischen der Hohe von Kigg und der von den

Rating-Agenturen bestimmten CE.
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Anhang Il

Glossar

ABCP  (Asset-Backed-Commercial-Paper-Pro-
gramm) Forderungsgedecktes Geldmarktpapier-
programm, das revolvierend Wertpapiere Uberwie-
gend mit einer Ursprungslaufzeit von langstens

einem Jahr begibt.

ABS (Asset-Backed Securities) Allgemein durch
Forderungen besicherte Anleihen, hier im engeren
Sinn, als Unterkategorie des Verbriefungsmarktes

verwendet.

ASW Spread (Asset Swap Spread) Auch Par
Asset Swap Spread, LIBOR Spread oder EURIBOR
Spread. Ist der Aufschlag auf einen variablen Zins-
satz, den der Investor einer Festzins-Anleihe als Teil
eines ,Par Asset Swap Packets”, welches zu par
bewertet ist, im Austausch gegen die Zinszahlun-
gen aus der Festzins-Anleihe erhélt. Die Hohe des
Aufschlags ist abhangig von dem Ausfallrisko des
Anleihe-Emittenten und gilt als geeignetes Maf im
Zusammenhang mit der Einschatzung von Kredit-

risiken.

Baselll ,Internationale Konvergenz der Kapital-
messung und Eigenkapitalanforderungen” fir Kre-
ditinstitute (Baseler Ausschuss fur Bankaufsicht,
Juni 2004).

CE (Credit Enhancement) Kreditverbesserung.
Jede vertragliche Vereinbarung zur Erhéhung der
Kreditqualitdt eines verbrieften Portfolios, einer
Verbriefungstransaktion, -tranche oder -position,
insbesondere durch Nachordnung von Zahlungsan-

spruchen.
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CDS (Credit Default Swap) Kreditderivat ohne
Refinanzierungsfunktion, Sicherungsgeber Uber-
nimmt Kreditrisiko aus einer oder mehreren Forde-
rungen gegen Bezahlung einer Pramie durch den

Sicherungsnehmer.

CLO/CDOs (Collateralized Loan / Debt Obliga-
tions) Durch Unternehmenskredite/-anleihen/

et cetera besicherte Wertpapiere.

CMBS (Commercial Mortgage Backed Secur-
ities) Durch gewerbliche Immobilien besicherte

Anleihen.

CRD (Capital Requirements Directive) Richtlinie
der EU-Kommission zur Umsetzung von Basel Il in

europdisches Recht.

EAD (Exposure at Default) Forderungshohe bei
Ausfall.

ELGD (Expected Loss Given Default) Volumen-

gewichtete Verlustquote bei Ausfall.

FLP (First Loss Position) Erstverlustposition. Ist
allen anderen Tranchen nachrangig und tragt auf-

tretende Verluste zuerst.

E-SolvV (Solvabilitatsverordnung) Zweiter Dis-
kussionsentwurf (voraussichtliche Veroffentlichung
Ende Marz 2006).

IAA (Internal Assessment Approach) Internes
Einstufungsverfahren zur Bestimmung der Eigen-
kapitalanforderungen fur ungeratete Verbriefungs-

positionen in ABCP-Programmen.



iTraxx Index, der die Entwicklung der Credit
Default Swaps auf die 125 Unternehmen und
Finanzunternehmen mit der hdchsten Liquiditat

widerspiegelt .

Kire Eigenkapitalanforderungen vor Verbriefung

zuzuglich der erwarteten Verlustbeitrage.

L Verlustpuffer fur die Verbriefungstranche, an der

die Verbriefungsposition einen Anteil hat.

M (Maturity) Restlaufzeit in Jahren.

N (Number) Anzahl der effektiven Forderungen

eines verbrieften Portfolios.

NPL (Non performing loans) Notleidende Kre-
dite: keine einheitliche Marktdefinition, grundsatz-

lich Kredite in Verzug.

Originator Institut, das ein verbrieftes Portfolio
fir seine Rechnung begriindet oder dessen Port-
folio zum Zweck der Verbriefung angekaufte

Forderungen enthalt.

PD (Probability of Default) Ausfallwahrschein-
lichkeit.

RBA (Ratings Based Approach) Auf externen
Ratings basierter Ansatz fur IRBA-Verbriefungs-

positionen.

RMBS (Residential Mortgage Backed Secur-
ities) Durch private Wohnimmobilien besicherte

Anleihen.

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Marz 2006

SF (Supervisory Formula) Aufsichtliche Formel
zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen fur
ungeratete Verbriefungspositionen im IRB-Ansatz

fur Verbriefungen.

SPV (Special Purpose Vehicle) Zweckgesell-
schaft: Unternehmen, das zu dem ausschlieBlichen
Zweck der Durchfhrung einer Verbriefungstrans-
aktion mit der Absicht errichtet wurde, die Ver-
pflichtungen des SPV von denen des Originators
zu isolieren, und dessen Anteilseigner das Recht
haben, die damit verbundenen Rechte uneinge-

schrankt zu verpfanden oder auszutauschen.

T (Thickness) Dicke der Verbriefungstranche, an

der die Verbriefungsposition einen Anteil hat.

Verbriefungsposition Teil einer Verbriefungs-

tranche.

Verbriefungstranche Vertraglich abgegrenzter
Teil des mit dem verbrieften Portfolio verbundenen
Kreditrisikos.

Verbriefungstransaktion  Transaktionen — mit
(True-Sale-Verbriefungen) und ohne Forderungs-
Ubertragung (synthetische Verbriefungen). Dabei
ist eine Verbriefungstransaktion jede einheitlich
dokumentierte Transaktion, bei der unter anderem
das Kreditrisiko aus einem Portfolio wenigstens auf
zwei Verbriefungstranchen mit unterschiedlichen
Risikoprofilen aufgeteilt wird und die Zahlungen
an die Investoren von der Entwicklung des zu

Grunde liegenden Portfolios abhangen.

61





