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Der vermehrte Einsatz innovativer Finanzprodukte wie Verbriefungen oder
Kreditderivate und die Weiterentwicklung moderner Risikomanagementme-
thoden fu‹hrt zu wesentlichen Vera‹nderungen in den gescha‹ftlichen Rahmen-
bedingungen der Kreditinstitute. Insbesondere im Kreditbereich erfordern
die besagten Neuerungen eine Anpassung von bankinternen Softwaresystemen
und relevanten Gescha‹ftsprozessen an die neuen Rahmenbedingungen.

Die ªLeitfadenreihe zum Kreditrisiko� soll eine Hilfestellung bei der
Umgestaltung der Systeme und Prozesse in einer Bank im Zuge der Implemen-
tierung von ªBasel II� darstellen.

Im Laufe des Jahres 2004 werden Leitfa‹den zu den Themenbereichen Ver-
briefung, Rating und Validierung, Kreditvergabeprozess und Kreditrisikosteue-
rung sowie Kreditrisikomindernde Techniken publiziert. Die gezeigten Inhalte
orientieren sich an internationalen Entwicklungen im Bankengescha‹ft und
sollen vom Leser als Beispiele fu‹r eine ªBest Practice� aufgefasst werden, deren
Umsetzung auch unabha‹ngig von der Existenz neuer Eigenmittelrichtlinien Sinn
macht.

Zweck der Leitfadenreihe ist die Entwicklung eines gemeinsamen Versta‹nd-
nisses zwischen Aufsicht und Banken in Bezug auf die anstehenden Vera‹nde-
rungen im Bankgescha‹ft. Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) und die
Finanzmarktaufsichtsbeho‹rde (FMA) verstehen sich in diesem Zusammenhang
als Partner der heimischen Kreditwirtschaft.

In diesem Sinne hoffen wir mit der ªLeitfadenreihe zum Kreditrisiko� eine
interessante Lektu‹re geschaffen zu haben, vor deren Hintergrund Neuerungen
im o‹sterreichischen Bankwesen effizient diskutiert werden ko‹nnen.

Wien, im April 2004

Univ.Doz.Mag.Dr. Josef Christl
Mitglied des Direktoriums

der Oesterreichischen Nationalbank

Dr. Kurt Pribil,Univ. Prof.Dr.Andreas Gru‹nbichler
Vorstand der FMA

Vorwort
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0 Einleitung
Der vorliegende Leitfaden bescha‹ftigt sich mit der Best Practice im Risiko-
management von Verbriefungen und verfolgt dabei zwei Hauptziele: Erstens soll
jenen Lesern, die sich bisher noch wenig mit dem Thema Verbriefung auseinan-
der gesetzt haben, ein grundlegender U‹ berblick geboten werden. Zweitens
sollen auch Lesern mit Verbriefungserfahrung praxisrelevante Hinweise und
Orientierungshilfen fu‹r eine optimale Ausgestaltung des Risikomanagements
von Verbriefungen gegeben werden.

Aus der Zielsetzung des Leitfadens ergibt sich, dass er weder als umfassendes
Strukturierungslexikon noch als mathematische Methodensammlung zur Risiko-
quantifizierung verstanden werden will. Vielmehr werden zuna‹chst u‹berblicks-
artig die mit einer Verbriefung verbundenen Risiken erla‹utert. Daraus werden
die sich in der Praxis fu‹r das Risikomanagement von Verbriefungen ergebenden
Herausforderungen abgeleitet. Zusa‹tzlich wird aufgezeigt, welche Ansa‹tze sich
aus Sicht erfahrener Marktteilnehmer zur Lo‹sung dieser Herausforderungen
bewa‹hrt haben. Sofern nicht explizit anders vermerkt, sind die Ausfu‹hrungen
in diesem Leitfaden sowohl fu‹r Originatoren als auch fu‹r Investoren gu‹ltig.

Kapitel 1 erla‹utert die wesentlichen Grundlagen von Verbriefungen. Dabei
wird deutlich, dass Verbriefungen nicht nur als Risikoquelle zu verstehen sind,
sondern von Banken auch bewusst zur Steuerung und zum Management von
Kreditrisiken eingesetzt werden ko‹nnen. Banken ko‹nnen bei einer Verbriefung
u‹ber eine Vielzahl von Funktionen und Instrumenten Risiken u‹bernehmen. Bei
der hohen Komplexita‹t und Innovationskraft der Verbriefungsma‹rkte wird ein
effektives Risikomanagement von Verbriefungen entsprechend hohen Anforde-
rungen bezu‹glich Know-how und Flexibilita‹t gerecht werden mu‹ssen.

Kapitel 2 beschreibt die wesentlichen verbriefungsspezifischen Risiken. Die
zentrale Erkenntnis besteht darin, dass die Risikostruktur von Verbriefungen
weit u‹ber das im klassischen Kreditgescha‹ft betrachtete Kreditrisiko hinausgeht
und im Risikomanagement entsprechend eigensta‹ndig zu behandeln ist. Eine
einzelne Bank wird unter Kostenaspekten nur selten die notwendige Expertise
zur Beurteilung der mit einer Verbriefung verbundenen komplexen strukturel-
len und rechtlichen Risiken vollumfa‹nglich vorhalten ko‹nnen. Im Risikomana-
gement ist daher versta‹rkt auf die Koordination und Kontrolle aller Beteiligten
und die Einbindung externer Experten abzustellen.

In Kapitel 3 werden Ansa‹tze fu‹r die Quantifizierung der mit einer Verbrie-
fung verbundenen Risiken untersucht. Die ga‹ngigen Kreditportfoliomodelle
sind fu‹r eine Quantifizierung der Kreditrisiken von Verbriefungen lediglich
eine Ausgangsbasis, aber insbesondere nicht fu‹r die quantitative Verteilung
der Kreditrisiken auf die Beteiligten ausreichend. Ansa‹tze fu‹r eine integrierte
Quantifizierung von Kreditrisiken, strukturellen Risiken und rechtlichen
Risken werden im Rahmen von Cashflow-Modellierungen vorgenommen.
Diese sind aber mit erheblichem Aufwand verbunden und ko‹nnen bisher nur
einen geringen Teil der strukturellen und rechtlichen Risiken quantitativ abbil-
den. Das Risikomanagement von Verbriefungen wird sich daher nicht auf eine
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einzige quantitative Methode beschra‹nken ko‹nnen, sondern sollte stets mehrere
quantitative und qualitative Verfahren zum Einsatz bringen.

In Kapitel 4 wird dargestellt, wie das Rating von Verbriefungen durch
externe Ratingagenturen ermittelt wird. Als Schlussfolgerung fu‹r das bankin-
terne Risikomanagement von Verbriefungen ergibt sich daraus, dass externe
Ratings unter Risikogesichtspunkten nur begrenzt als vollsta‹ndiger Ersatz fu‹r
eine bankinterne Risikoquantifizierung verwendet werden ko‹nnen. Auf Grund
des mit der Risikoquantifizierung verbundenen hohen Aufwands kann der Ein-
satz unter Kostenaspekten jedoch vorteilhaft sein. Dies ist fu‹r konkrete Verbrie-
fungspositionen abzuwa‹gen.

Kapitel 5 zeigt auf, wie die in den vorhergehenden Kapiteln identifizierten
verbriefungsspezifischen Risiken im Risikomanagement adressiert werden ko‹n-
nen. Ein optimales Risikomanagement von Verbriefungen ist nur dann mo‹glich,
wenn dafu‹r bereits vor der Verbriefung Grundvoraussetzungen beim Originator
und Investor geschaffen werden. Durch einen transparenten und umfa‹nglichen
Strukturierungsprozess la‹sst sich ein Gro§teil der verbriefungsspezifischen Risi-
ken minimieren. Die laufende U‹ berwachung der Verbriefungspositionen erfor-
dert dann sowohl beim Originator als auch bei den Investoren nur wenige ver-
briefungsspezifische Anpassungen des u‹blichen Kreditrisikomanagements.

Der Leitfaden schlie§t mit der Erla‹uterung wesentlicher verbriefungsrele-
vanter Begriffe in einem Glossar (Appendix A) sowie mit einer kurzen Darstel-
lung der aktuellen aufsichtsrechtlichen Diskussion zur Behandlung von Verbrie-
fungen (Appendix B).

Schlie§lich soll darauf aufmerksam gemacht werden, dass der Leitfaden rein
deskriptiven und informativen Charakter hat. Es ko‹nnen und sollen in diesem
Leitfaden keine Aussagen u‹ber aufsichtsrechtliche Anforderungen an Kreditin-
stitute im Umgang mit Verbriefungspositionen getroffen werden, und die
zusta‹ndigen Beho‹rden werden durch den vorliegenden Leitfaden nicht pra‹judi-
ziert. Wenngleich der vorliegende Leitfaden mit gro‹§tmo‹glicher Sorgfalt erar-
beitet wurde, u‹bernehmen die Herausgeber keine Gewa‹hr oder Haftung fu‹r
den Inhalt.

1 Grundlagen
Das erste Kapitel entha‹lt eine kurze Einfu‹hrung in das Thema Verbriefung und
bildet die Grundlage fu‹r die Beschreibung der Best Practice im Risikomanage-
ment von Verbriefungen in den weiteren Kapiteln des Leitfadens. In Absatz 1.1
werden die Motive fu‹r den Einsatz von Verbriefungen aufgezeigt sowie eine
Definition und Abgrenzung zu anderen Kapitalmarktinstrumenten aus Sicht
des Risikomanagements vorgenommen. Entlang der Grundstruktur einer Ver-
briefung werden in Abschnitt 1.2 die wesentlichen Funktionen und Instrumente
der Risikou‹bernahme durch Banken im Rahmen von Verbriefungen vorgestellt
und die gebra‹uchlichsten Verbriefungsstrukturen beschrieben. Kapitel 1.3
schlie§t mit der Beschreibung neuartiger Verbriefungsstrukturen und aktueller
Entwicklungen im o‹sterreichischen Verbriefungsmarkt.
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1.1 Motivation und Abgrenzung
Verbriefungen sind ein strukturiertes Kapitalmarktinstrument. Durch die kom-
plexe Struktur der Risikoverteilung in einer Verbriefung und den im Vergleich
zu anderen Kapitalmarktinstrumenten eigensta‹ndigen Charakter sind Verbrie-
fungen im Risikomanagement als eigensta‹ndiges Instrument zu beru‹cksichtigen.
Banken setzen es im Wesentlichen aus fu‹nf Gru‹nden zunehmend ein.

1.1.1 Motive fu‹r den Einsatz von Verbriefungen
Bei einer Verbriefung werden die Kreditrisiken eines definierten Pools an For-
derungen vom urspru‹nglichen Forderungsinhaber isoliert, strukturiert und in
mindestens zwei unterschiedlichen Risikopositionen an einen oder mehrere
Investoren weitergegeben. Neben einem Risikotransfer kann es bei einer finan-
zierten Struktur auch zu einem Zufluss an liquiden Mitteln in Ho‹he des Wertes
des Forderungspools beim urspru‹nglichen Forderungsinhaber kommen. Banken
setzen Verbriefungen im Wesentlichen aus fu‹nf Motiven ein:

— Risikodiversifikation: Der Risikotransfer einer Verbriefung kann dazu genutzt
werden, den Kreditbestand einer Bank unter Risiko-Rendite-Betrachtungen
neu zu strukturieren und bewusst Risiken abzugeben oder neue Risiken ein-
zugehen. Dies kann beispielsweise sinnvoll sein, wenn eine Bank durch eine
regionale Vertriebssta‹rke erhebliche Konzentrationsrisiken im Kreditbe-
stand ansammelt. Verbriefungen sind also nicht nur eine Quelle von Risiken,
sondern ko‹nnen auch bewusst zur Risikosteuerung im Rahmen des Risiko-
managements eingesetzt werden.

— Liquidita‹tszugang: Bei finanzierten Strukturen gelingt es der verbriefenden
Bank, indirekt neue Finanzmittel als Refinanzierung u‹ber den Kapitalmarkt
aufzunehmen. Durch die Ausgliederung und isolierte Refinanzierung des
Forderungspools ko‹nnen dabei gegebenenfalls gu‹nstigere Konditionen als
bei der bilanziellen Refinanzierung erzielt werden. Dies ist insbesondere
fu‹r Banken interessant, deren Rating eine Refinanzierung am Kapital- bzw.
Interbankenmarkt nur zu ungu‹nstigeren Konditionen zula‹sst.

— Eigenmittelentlastung: Durch den Transfer der Kreditrisiken an Dritte kann
es zu einer Reduktion der regulatorischen und der o‹konomischen Eigen-
mittelbindung in der Bank kommen. Eine Verbriefung stellt damit eine
Mo‹glichkeit dar, Eigenmittel zu reduzieren bzw. Freira‹ume fu‹r die Nutzung
neuer Gescha‹ftsmo‹glichkeiten zu schaffen.

— Produktangebot: Neben der Verbriefung von Bankforderungen ko‹nnen auch
andere Forderungen, z.B. Unternehmensforderungen, verbrieft werden. Den
Unternehmen ero‹ffnet sich damit eine zum Bankkredit alternative Refinanzie-
rungsquelle direkt amKapitalmarkt. Ha‹ufig bieten die Banken daher ihrenUn-
ternehmenskunden neben dem Bankkredit auch ein Verbriefungsprodukt an.

— Investitionsmo‹glichkeit: Banken investieren in die im Rahmen von Verbriefun-
gen emittierten Anleihen, da Verbriefungen ha‹ufig attraktive Renditen auf-
weisen.

Diese Motive werden voraussichtlich fu‹r die Banken auf Grund der Har-
monisierung und Internationalisierung der Ma‹rkte zunehmend an Bedeutung
gewinnen und ko‹nnten zu einem sta‹rkeren Einsatz von Verbriefungen fu‹hren.
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Die Notwendigkeit zu einer versta‹rkten Beru‹cksichtigung von Verbriefungen
im Risikomanagement ergibt sich auch aus deren strukturellen Besonderheiten
im Vergleich zu anderen Kapitalmarktinstrumenten.

1.1.2 Abgrenzung von Verbriefungen
Das Risikomanagement von Verbriefungen stellt alle Beteiligten vor besondere
Herausforderungen. Diese ergeben sich aus der Abgrenzung von Verbriefun-
gen, in diesem Leitfaden u‹ber drei Strukturmerkmale:

— Die Grundlage einer Verbriefung bildet ein definierter Pool von Forderungen.
Im Risikomanagement ist daher neben dem Risiko der einzelnen Forderun-
gen auch der Effekt der Poolbildung (z. B. Volumens- und Diversifikations-
effekte) zu beru‹cksichtigen. Der Pool kann beliebige Forderungen ent-
halten, deren Risiken sich von ga‹ngigen Krediten deutlich unterscheiden
ko‹nnen und besondere Sorgfalt bei der Beurteilung erfordern (z.B.Handels-
forderungen, Forderungen aus Lizenzeinnahmen).

— Im Rahmen der Verbriefung wird der definierte Forderungspool von der
Bonita‹t des urspru‹nglichen Forderungsinhabers isoliert, die darin enthal-
tenen Risiken werden an Dritte u‹bertragen und ggf. separat refinanziert. Im
Risikomanagement sind besonders die vollsta‹ndige Isolation des Forde-
rungspools zu u‹berpru‹fen und eine Vielzahl verschiedener Instrumente
fu‹r Risikotransfer und Refinanzierung zu beru‹cksichtigen.

— Der Risikotransfer und ggf. die Refinanzierung im Rahmen einer Verbrie-
fung sind strukturiert, d. h., es werden bei der Verteilung der Risiken und
Zahlungsstro‹me mindestens zwei untereinander abgestufte Positionen
(Tranchen) gebildet. Zur Bestimmung der tatsa‹chlich in den einzelnen
Tranchen enthaltenen Risiken ist eine sorgfa‹ltige Analyse des meist kom-
plexen Mechanismus der Abstufung notwendig.

Anhand dieser drei Strukturmerkmale lassen sich Verbriefungen auch klar
gegenu‹ber anderen Kapitalmarktinstrumenten abgrenzen:

— Der direkte Verkauf oder die derivative Absicherung von Einzelkrediten
umfasst zwar Refinanzierung und/oder Risikotransfer, aber keinen Forde-
rungspool.

— Beim direkten Verkauf oder der derivativen Absicherung eines Forderungs-
pools findet keine Strukturierung statt. Das Referenzportfolio bei der deri-
vativen Absicherung muss au§erdem nicht zwingend mit dem definierten
Forderungspool u‹bereinstimmen, sondern es kann definierte Positionen
enthalten, die nicht im Besitz des Originators sind (z. B. beim Basket Credit
Default Swap).

— Bei Pfandbriefen wird der Forderungspool nicht vollsta‹ndig von der Bonita‹t
des Forderungsinhabers isoliert und nicht strukturiert.

— Die Nachrangigkeit einer traditionellen Anleihe fu‹hrt erst in der Insolvenz
des Emittenten zu einer Zahlungssto‹rung und stellt damit keine Struktu-
rierung im oben definierten Sinne dar. Eine niedrig eingestufte Verbrie-
fungstranche ist im Unterschied zur nachrangigen Anleihe bereits vor der
Insolvenz des Emittenten durch Ausfa‹lle im Forderungspool gefa‹hrdet.

Best Practice

im Risikomanagement

von Verbriefungen

10 �



Eine Verbriefung stellt also ein neuartiges und klar abgegrenztes Kapital-
marktinstrument dar, das im Risikomanagement entsprechend eigensta‹ndig zu
beru‹cksichtigen ist.

1.2 Gebra‹uchliche Strukturen
Der vorliegende Leitfaden richtet sich grundsa‹tzlich an Banken. Besonderes
Augenmerk wird auf die Funktionen gelegt, die eine Bank im Rahmen einer
Verbriefung u‹bernehmen kann. Diese Funktionen bestimmen gemeinsam mit
den in den gebra‹uchlichsten Strukturen eingesetzten Instrumenten die Art
und Ho‹he der von einer Bank u‹bernommenen Risikopositionen.

1.2.1 Arten der Risikou‹bernahme
Das Risikomanagement von Verbriefungen muss alle Risikopositionen umfas-
sen, die eine Bank im Rahmen einer Transaktion u‹bernimmt. Die einzelnen
Risikopositionen ergeben sich dabei aus den unterschiedlichen Funktionen
der Bank in einer Transaktion und den eingesetzten Instrumenten. Die u‹blichen
Funktionen und Instrumente werden im Folgenden entlang der Grundstruktur
einer Verbriefung dargestellt (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1

Hauptbeteiligte einer Verbriefung sind der Originator, der Investor und der
Servicer, die u‹ber eine Zweckgesellschaft, das so genannte SPV (Special Purpose
Vehicle), miteinander in Beziehung stehen (vgl. Abbildung 1). Der Originator
generiert in seinem laufenden Gescha‹ftsbetrieb Forderungen (z. B. Forderun-
gen aus Kreditvertra‹gen) gegenu‹ber den Schuldnern. Ein definierter Forderungs-
pool wird dann vom Originator an die eigens zu diesem Zweck gegru‹ndete
Zweckgesellschaft u‹bertragen, die wiederum die Risiken und ggf. Zahlungen
strukturiert und an die Investoren weiter gibt. Der Servicer wird durch die
Zweckgesellschaft beauftragt, das laufende Management und den Einzug der
Forderungen durchzufu‹hren.
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Daru‹ber hinaus wirkt noch eine Vielzahl weiterer Beteiligter an der Verbrie-
fung mit. Die Strukturierung einer Verbriefung wird vom Arrangeur vorgenom-
men, der meist die Bewertung des Forderungspools vornimmt. Im Rahmen der
Strukturierung wird ein Teil der Risiken auch auf Sicherungsgeber u‹bertragen.
Die Gru‹ndung der Zweckgesellschaft erfolgt durch den Sponsor, der mit dem
Originator oder Treuha‹nder u‹bereinstimmen kann. Der Treuha‹nder u‹berwacht
die Ordnungsma‹§igkeit der Transaktion und die Gescha‹ftsta‹tigkeit der Zweck-
gesellschaft und Servicer im Auftrag der Investoren. Er kann gegebenenfalls
auch als Zahlstelle zwischen Investor und Servicer eingeschaltet werden. Erfolgt
der Risikotransfer von der Zweckgesellschaft weg u‹ber den Kapitalmarkt, ist
eine Bonita‹tseinscha‹tzung der Tranchen durch die Ratingagenturen und die
Platzierung durch ein Emissionskonsortium notwendig. Bis auf die Funktion einer
Ratingagentur ko‹nnen alle Aufgaben prinzipiell von Banken wahrgenommen
werden. In Abha‹ngigkeit von der u‹bernommenen Aufgabe werden Risiken
durch den Einsatz verschiedener Instrumente eingegangen.

Bei den Instrumenten zur Risikou‹bernahme sind zuna‹chst Kreditderivate von
traditionellen Instrumenten zu unterscheiden. Bei den Kreditderivaten lassen
sich Credit Default Swaps (CDS) und Credit Linked Notes (CLN) differen-
zieren. Die CLN weisen dabei im Unterschied zu den CDS eine Finanzierungs-
wirkung beim Emittenten auf. Kreditderivate ko‹nnen sowohl fu‹r den Risiko-
transfer zwischen Originator und Zweckgesellschaft als auch fu‹r den Risiko-
transfer zwischen Zweckgesellschaft und Investoren verwendet werden. Als
traditionelles Instrument wird mit den Risiken im Rahmen eines Forderungsver-
kaufs auch das Eigentum vom Originator an die Zweckgesellschaft u‹bertragen.
Traditionell gibt diese die Risiken u‹ber die Emission von durch die Forderungen
besicherten Anleihen, den so genannten Asset Backed Securities (ABS), an die
Investoren weiter. Beide traditionellen Instrumente sind mit einer Finanzie-
rungswirkung verbunden. In begrenztem Umfang werden auch sonstige Siche-
rungsinstrumente fu‹r den Risikotransfer eingesetzt, z. B. Kreditversicherungen,
Garantien, Letters of Credit oder Liquidita‹tsfazilita‹ten fu‹r die U‹ berbru‹ckung
kurzfristig auftretender Zahlungssto‹rungen. Sicherungsinstrumente unterschei-
den sich von Kreditderivaten und ABS einerseits durch die Andersartigkeit der
eingesetzten Instrumente, andererseits werden sie durch Sicherungsgeber
gewa‹hrt und nicht bei Investoren platziert. Die beim Risikotransfer am nach-
rangigsten eingestufte Risikoposition wird u‹blicherweise als First Loss Piece
(FLP) bezeichnet, da sie die ersten im Forderungspool auftretenden Verluste
kompensieren muss.

Die vorgestellte Grundstruktur findet sich in fast allen Verbriefungsformen
wieder, wird aber im Detail in jeder Transaktion unterschiedlich ausgestaltet.
Fu‹r ein umfassendes Risikomanagement ist ein detaillierteres Versta‹ndnis der
gebra‹uchlichen Verbriefungsstrukturen notwendig, die im folgenden Abschnitt
dargestellt werden.
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1.2.2 Grundtypen von Verbriefungen
Grundtypen von Verbriefungen unterscheiden sich nach der Art der zu Grunde
liegenden Forderungen, der Form des Risikotransfers und der Struktur der Ver-
briefung.

Grundsa‹tzlich sind alle Forderungen verbriefbar, aus wirtschaftlichen U‹ ber-
legungen werden aber meist Forderungen mit stabilen und prognostizierbaren
zuku‹nftigen Zahlungsstro‹men verwendet. Nach der Art der zu Grunde liegenden
Forderungen lassen sich Verbriefungen wie in Tabelle 1 dargestellt in Mortgage
Backed Securities (MBS), Collateralized Debt Obligations (CDO) und in ABS
im engeren Sinn einteilen.

Tabelle 1

Forderungen in MBS sind durch Grundstu‹cke oder Immobilien real be-
sichert. In CDOs werden Kredite und kredita‹hnliche Produkte verbrieft (z. B.
kapitalmarktfa‹hige Anleihen), deren Schuldner meist Unternehmenskunden
sind. Den ABS im engeren Sinn sind alle Verbriefungen zuzurechnen, die nicht
als MBS oder CDO zu qualifizieren sind. Die am ha‹ufigsten verwendeten For-
derungsarten sind dabei Kreditkartenforderungen, Leasingforderungen, Han-
delsforderungen und Konsumentenkredite. Zusa‹tzlich ko‹nnen die zu Grunde
liegenden Forderungen nach ihrer Herkunft (Prima‹r- oder Sekunda‹rmarkt)
und den Schuldnern (Bankforderungen, Unternehmensforderungen, Forderun-
gen der o‹ffentlichen Hand) unterschieden werden. Die Unterscheidung der
Forderungsarten ist fu‹r das Risikomanagement notwendig, da z. B. ein Pool
aus real besicherten Forderungen unter Zuhilfenahme anderer Parameter zu
bewerten ist als ein Pool aus Kreditkartenforderungen.

Ha‹ufig liegen ABS auch revolvierende Forderungen zu Grunde. Forderun-
gen werden als revolvierend bezeichnet, wenn es dem Schuldner gestattet wird,
den in Anspruch genommenen Betrag und die Ru‹ckzahlungen innerhalb eines
vereinbarten Limits frei zu variieren (z. B. bei Kreditkartenforderungen und
Kreditlinien fu‹r Unternehmen). Damit ergibt sich fu‹r deren Verbriefung die
Herausforderung, dass die exakte Ho‹he der Inanspruchnahme und die Ho‹he
der damit verbundenen Zins- und Tilgungszahlungen stark schwanken ko‹nnen
und nur eingeschra‹nkt planbar sind. Dies ist im Risikomanagement entspre-
chend zu beru‹cksichtigen.

Bei der Form des Risikotransfers wird grundsa‹tzlich zwischen synthetischen
Verbriefungen und True-Sale-Strukturen unterschieden (vgl. Abbildung 2).
Letztere werden durch Basel II auch als traditionelle Verbriefungen bezeichnet.

Verbriefungen (ABS im weiteren Sinn)

MBS CDO ABS im engeren Sinn

RMBS: Private Baufinanzie-

rung (Residential Mortgage

Backed Securities)

CMBS: Gewerbliche Bau-

finanzierung (Commercial

Mortgage Backed Securities)

CLO: Kredite (Collateralized

Loan Obligations)

CBO: Handelbare Kredit-

produkte (Collateralized Bond

Obligations)

Kreditkartenforderungen

Leasingforderungen

Handelsforderungen

Konsumentenkredite
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Bei synthetischen Verbriefungen verbleibt das Eigentum an den Forderungen
beim Originator, und es werden nur die Kreditrisiken aus diesen Forderungen
u‹ber Derivate an die Zweckgesellschaft u‹bertragen. Bei einem True Sale geht
das Eigentum an den Forderungen inklusive des Kreditrisikos auf die Zweckge-
sellschaft u‹ber und dem Originator flie§t der entsprechende Betrag an Finanz-
mitteln zu.

Abbildung 2

Synthetische Verbriefungen weisen nur unter bestimmten Voraussetzungen
eine Finanzierungswirkung fu‹r den Originator auf. Grundsa‹tzlich ist bei einer
synthetischen Verbriefung zwischen einem Finanzmittelzufluss an die Zweckge-
sellschaft und einer Finanzierungswirkung fu‹r den Originator zu unterscheiden.
Die Zweckgesellschaft kann zur Erzielung einer Finanzierungswirkung CLN
oder ABS (in diesem Fall auf ein synthetisches Underlying) emittieren. Der Ori-
ginator seinerseits kann durch die Emission von CLN an die Zweckgesellschaft
einen Finanzierungsfluss von der Zweckgesellschaft zu sich bewirken. Andern-
falls sollte die Zweckgesellschaft die Finanzmittel in bestgeratete Sicherungs-
instrumente investieren. Daraus folgt, dass in letzterer Konstellation die Finanz-
mittel nur dann dem Originator zugute kommen, wenn er selbst Instrumente
von so hoher Bonita‹t emittiert hat, dass sie fu‹r die Wiederveranlagung durch
die Zweckgesellschaft in Frage kommen. Bei synthetischen Verbriefungen kann
ferner ga‹nzlich auf die Gru‹ndung einer Zweckgesellschaft verzichtet werden,
wenn der Originator auf Grund seiner guten Bonita‹t CLN auch direkt von
seiner Bilanz begeben kann.

Eine True-Sale-Struktur bietet gegenu‹ber einer synthetischen Struktur also
den Vorteil eines u‹blicherweise gro‹§tmo‹glichen Finanzierungseffekts und einer
Bilanzentlastung beim Originator. Aus Sicht des Risikomanagements stellt die
True-Sale-Struktur aber eine besondere Herausforderung dar, da die U‹ bertra-
gung des Eigentums an den Forderungen und an mit ihnen verbundenen Sicher-
heiten auf die Zweckgesellschaft sowohl zivil- als auch insolvenzrechtlich sicher-
gestellt werden muss. Wa‹hrend bei synthetischen Strukturen die ISDA-Stan-
dardvertra‹ge (International Swaps and Derivatives Association) fu‹r Kreditderi-
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vate verwendet werden ko‹nnen, sind True-Sale-Strukturen meist individuell zu
dokumentieren.

Beim Risikotransfer von der Zweckgesellschaft auf die Investoren mit Hilfe
von durch die Forderungen besicherten Anleihen (ABS) werden u‹blicherweise
langfristige Term-Transaktionen von Asset-Backed-Commercial-Paper-Pro-
grammen (ABCP) unterschieden.

Die im Rahmen von Term-Transaktionen emittierten ABS weisen u‹blicher-
weise eine Laufzeit von mindestens zwei Jahren auf. Term-Transaktionen erhal-
ten von den Ratingagenturen ein langfristiges Emissionsrating, d. h., es wird ein
meist u‹ber die definierte Laufzeit der Verbriefung fixierter Pool an Forderun-
gen bewertet und daraus das Rating der Verbriefungstranchen abgeleitet. Das
Rating ist damit vom Rating des Originators weitgehend unabha‹ngig.

Innerhalb eines ABCP-Programms werden meist kurzfristige, unbesicherte
Forderungen (z. B. Unternehmensforderungen) durch eine spezielle Zweckge-
sellschaft, das Conduit, angekauft. Die Refinanzierung der angekauften Forde-
rungen erfolgt durch die Emission von Commercial Paper (CP), die in der
Regel eine Laufzeit von 30 bis ho‹chstens 360 Tagen besitzen. Ru‹ckzahlungen
aus dem Forderungspool werden zum Erwerb neuer Forderungen genutzt
und fa‹llige, ausstehende CP werden durch die Emission neuer CP getilgt. Ein
ABCP-Programm besitzt damit keine vorab definierte Laufzeit. ABCP-Pro-
gramme erhalten von den Ratingagenturen ein kurzfristiges Programmrating,
das weitgehend unabha‹ngig von der Bonita‹t des zu Grunde liegenden Forde-
rungspools die Mo‹glichkeit zur pu‹nktlichen und vollsta‹ndigen Bedienung der
CP durch das Programm bewertet. Die dafu‹r meist notwendige Liquidita‹tsab-
sicherung wird durch fu‹r ABCP-Programme typische Liquidita‹tsfazilita‹ten
sichergestellt, die vom Sponsor gestellt werden. Der Sponsor u‹bernimmt meist
auch die Kreditrisiken wa‹hrend des Aufbaus des Forderungspools (sogenannte
Ramp-up- oder Warehousing-Phase) durch ein Darlehen an die Zweckgesell-
schaft bis zur Ausgabe der ersten CP. Das Rating eines ABCP-Programms ist
damit hochgradig vom Rating des Sponsors abha‹ngig. Das Servicing wird a‹hn-
lich wie in Term-Transaktionen auch bei ABCP-Programmen u‹blicherweise
vom Originator durchgefu‹hrt.

Die unterschiedliche Behandlung von Term-Transaktionen und ABCP-Pro-
grammen durch die Ratingagenturen zeigt bereits, dass diese im Rahmen des
Risikomanagements grundsa‹tzlich unterschiedlich zu behandeln sind.

Nach der Struktur der Verbriefung sind als wichtigste Unterscheidungsmerk-
male o‹ffentliche und private Transaktionen sowie Single- und Multi-Seller-
Strukturen zu unterscheiden. O‹ ffentliche Transaktionen werden einer breiten
Investorenbasis angeboten und erhalten daher meistens ein Rating externer
Agenturen, das u‹ber die Laufzeit der Transaktion u‹berwacht wird. Private
Transaktionen werden meist spezifisch fu‹r einzelne Investoren entwickelt und
besitzen nicht notwendigerweise ein externes Rating. Die dadurch verminderte
Informationsverfu‹gbarkeit erschwert das Risikomanagement.
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Unter Single-Seller-Strukturen werden Verbriefungen verstanden, bei
denen die zu Grunde liegenden Forderungen von nur einem Originator gene-
riert wurden. Da kleine Banken und Unternehmen ha‹ufig aber nicht die kriti-
sche Masse an Forderungen fu‹r eine Verbriefung zur Verfu‹gung stellen ko‹nnen,
bu‹ndeln sie ihre Pools in so genannten Multi-Seller-Strukturen. Multi-Seller-
Strukturen sind heute fast ausschlie§lich im ABCP-Bereich zu finden, sind aber
prinzipiell auch auf Term-Transaktionen u‹bertragbar. Durch unterschiedliche
Kreditvergabeverfahren der beteiligten Originatoren sind die Risiken im Forde-
rungspool ha‹ufig nur schwer vergleichbar zu machen und zu bewerten und
erfordern im Risikomanagement besondere Aufmerksamkeit.

Die Klassifizierung von Verbriefungen kann anhand weiterer Strukturpara-
meter erfolgen, z. B. nach der Art der verwendeten Sicherungsinstrumente
oder der Mechanismen zur Zuordnung der Zahlungsstro‹me auf die abgestuften
Risikopositionen (Tranchen). Eine Beschreibung der verschiedenen Formen
und der sich daraus ergebenden Anforderungen an das Risikomanagement wird
bei der Darstellung der Kreditrisiken in Abschnitt 2.2 vorgenommen.

1.3 Aktuelle Entwicklungen
Im letzten Abschnitt des ersten Kapitels werden einige international beobacht-
bare neue Verbriefungsstrukturen beschrieben und vor diesem Hintergrund
werden die bisherigen Verbriefungsktivita‹ten und mo‹glichen Entwicklungen
in O‹ sterreich eingeordnet. Aus den Ausfu‹hrungen ergibt sich, dass sich ein
Best-Practice-Risikomanagement von Verbriefungen fru‹hzeitig und flexibel
auf sich vera‹ndernde Strukturen der Verbriefungsma‹rkte einstellen muss.

1.3.1 Neuartige Verbriefungsstrukturen
Von den neuartigen Verbriefungsstrukturen werden in diesem Abschnitt die
Verbriefung o‹ffentlicher Forderungen, leistungsgesto‹rter Kredite und bisher
nicht verbriefter sonstiger Forderungsarten vorgestellt. Zusa‹tzlich werden die
zunehmende Verschmelzung von synthetischen Verbriefungen und True-Sale-
Strukturen sowie die wechselseitige Erga‹nzung von Verbriefungen und Pfand-
briefen beschrieben.

Die Verbriefung o‹ffentlicher Forderungen dient zumeist der Entlastung der
o‹ffentlichen Haushalte. Derartige Verbriefungen wurden beispielsweise bereits
in Italien, Spanien und den Niederlanden durchgefu‹hrt. In Reaktion darauf
wurden von EUROSTAT (Statistisches Amt der Europa‹ischen Gemeinschaften)
Kriterien definiert, die eine Verbriefung von Forderungen der o‹ffentlichen
Hand erfu‹llen muss, um bei der Defizitberechnung beru‹cksichtigt werden zu
ko‹nnen. Auch das Land Niedero‹sterreich hat bereits im Jahr 2001 Wohnungs-
baufo‹rderungsdarlehen verbrieft.

Bei der Verbriefung leistungsgesto‹rter Kredite werden bewusst a‹u§erst ris-
kante Forderungen in den Forderungspool eingebracht, um die damit verbun-
denen Risiken und die Kapitalbindung bei den Banken reduzieren zu ko‹nnen
und die Risiko-Rendite-Relation des Forderungsportfolios zu verbessern. Dabei
werden im Einzelfall aber auch Verluste durch die nun marktgerechte Bewer-
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tung der Forderungen zu realisieren sein. Deutlich wird jedoch, dass auch For-
derungen, die nur schwer prognostizierbare und hoch volatile Zahlungsstro‹me
besitzen, prinzipiell verbriefbar sind.

In den letzten Jahren wurden auch versta‹rkt bisher nicht verwendete Forde-
rungsarten verbrieft, z. B. Einnahmen aus Lizenz- und Patentgebu‹hren, Stadion-
einnahmen, Erlo‹se aus dem Betrieb von Pubs oder von Bestattungsunterneh-
men. Diese Forderungen werden meist in Whole Business Securitizations
(WBS) verbrieft, bei denen die gesamten Zahlungsstro‹me aus einem Unter-
nehmen(steil) an die Zweckgesellschaft abgetreten werden. WBS werden meist
in Zusammenhang mit Unternehmensu‹bernahmen durchgefu‹hrt und stellen
bisher ein eher untergeordnetes Marktsegment dar.

Alle bisher beschriebenen neuartigen Verbriefungsstrukturen erweitern das
gewo‹hnliche Spektrum verbriefter Forderungen deutlich. Aus Sicht des Risiko-
managements ist dabei sicherzustellen, dass die mit diesen innovativen Struktu-
ren verbundenen zusa‹tzlichen Risiken umfassend beru‹cksichtigt werden. Bei-
spielhaft seien hier die erho‹hten Risiken im Forderungspool bei der Verbriefung
leistungsgesto‹rter Kredite erwa‹hnt.

Zuku‹nftig ist auch eine sta‹rkere Anna‹herung von synthetischen Verbriefungen
und True-Sale-Strukturen zu erwarten. Bereits heute kann durch den Einsatz von
Credit Linked Notes auch in synthetischen Verbriefungen eine teilweise Finan-
zierungswirkung erreicht werden. Und fu‹r die Anerkennung der Eigenmittel-
entlastung nach Basel II muss nicht explizit auch ein bilanzieller Forderungs-
abgang bei einer True-Sale-Struktur stattfinden.

Auch werden sich vermutlich Pfandbrief und Verbriefung zuku‹nftig struk-
turell wechselseitig erga‹nzen. Fu‹r den Pfandbrief gilt im Unterschied zur Ver-
briefung, dass
— die Forderungen nicht die Bilanz des Originators verlassen, der damit auch

weiterhin das Kreditrisiko tragen muss.
— den Investoren neben den zur Deckung des Pfandbriefs bereitgestellten

Forderungen das gesamte Vermo‹gen der Pfandbriefbank als Haftungsmasse
dient.

— es zwischen den Zahlungen aus den bereitgestellten Forderungen und den
Zahlungen an die Investoren keine direkte Verbindung gibt.

— die Zusammensetzung der Deckungsmasse sich u‹ber die Zeit vera‹ndern
kann.

— eine Emission nur Banken mit gesetzlich erteiltem Pfandbriefprivileg mo‹g-
lich ist.

In mehreren europa‹ischen La‹ndern, die kein Pfandbriefgesetz besitzen (z. B.
England, Italien), wird derzeit eine dem Pfandbrief sehr a‹hnliche Verbriefungs-
struktur entwickelt. Dabei werden definierte Forderungen auf der Bilanz des
Originators fu‹r eine separate Refinanzierung abgespalten, indem die aus diesen
Forderungen entstehenden Zahlungsstro‹me ausschlie§lich fu‹r die Ru‹ckzahlung
speziell zu diesem Zweck emittierter Anleihen verwendet werden. Andererseits
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sind in einigen europa‹ischen La‹ndern, die ein Pfandbriefgesetz besitzen, eigene
Verbriefungsgesetze erlassen bzw. befinden sich in Diskussion, wodurch fu‹r Ver-
briefungen a‹hnlich wie fu‹r Pfandbriefe ein eigener Rechtsrahmen geschaffen
wird.

Ein zuku‹nftiges Best-Practice-Risikomanagement ist also derart auszuge-
stalten, dass es auf potenzielle zuku‹nftige Vera‹nderungen von Verbriefungs-
strukturen fru‹hzeitig und umfassend reagieren kann.

1.3.2 Der o‹sterreichische Verbriefungsmarkt
Dieser Abschnitt gibt zuna‹chst einen kurzen U‹ berblick u‹ber Art und Umfang
des in O‹ sterreich aktuell bestehenden Verbriefungsmarktes. In weiterer Folge
wird die Struktur der Forderungsbesta‹nde o‹sterreichischer Banken aufgezeigt
sowie eine Grobfeststellung ihrer Verbriefungseignung vorgenommen. Dieser
Schritt dient dazu, mo‹gliche ku‹nftige Entwicklungsrichtungen des o‹sterrei-
chischen Verbriefungsmarktes — soweit diese durch die Forderungsstruktur
der Banken beeinflusst werden — zu identifizieren und aufzuzeigen.

Abbildung 3

Abbildung 3 gibt ohne Anspruch auf Vollsta‹ndigkeit einen U‹ berblick u‹ber
bisher in O‹ sterreich durchgefu‹hrte Verbriefungen.

Von o‹sterreichischen Banken wurden bisher nur wenige gro‹§ere Verbrie-
fungstransaktionen durchgefu‹hrt. Die verwendeten Forderungsarten umfassen
dabei aber bereits eine breite Palette, von der Verbriefung von Krediten an
o‹sterreichische Klein- und Mittelbetriebe u‹ber Forderungen aus Leasing-
gescha‹ften bis hin zu privaten Baufinanzierungen und Handelsforderungen.
Was die Art der Strukturen betrifft, so handelt es sich gro‹§tenteils um True-Sa-
le-Verbriefungen. Eine Ausnahme bildet die synthetische Verbriefung PRO-
MISE Austria 2002, die u‹ber das relativ standardisierte Programm der KfW
in Deutschland abgewickelt wurde. Zusa‹tzlich haben einige Transaktionen aus-
la‹ndischer Tochtergesellschaften o‹sterreichischer Banken stattgefunden (z. B.
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Dolomiti Funding der Hypo Alpe Adria Bank in Italien). Diese za‹hlen aber nicht
zum o‹sterreichischen Verbriefungsmarkt, da darin ausla‹ndische Forderungen
verbrieft wurden.

Abbildung 4

Aus Abbildung 4 zur Forderungsstruktur o‹sterreichischer Banken wird
ersichtlich, dass Forderungen gegenu‹ber anderen Banken mit einem Anteil
von mehr als 30% am Gesamtforderungsbestand sowie Forderungen gegenu‹ber
Staaten (18%) eine gewichtige Rolle spielen. Auf Grund der bisher und bis zum
Inkrafttreten neuer aufsichtsrechtlicher Unterlegungspflichten auch weiterhin
noch geltenden Eigenmittelunterlegungsbestimmungen sowie der damit ver-
bundenen Bevorzugung von Forderungen gegen Banken und Staaten aus dem
OECD-Raum gegenu‹ber anderen Exposure-Kategorien war fu‹r diese domi-
nante Forderungsart o‹sterreichischer Banken der Anreiz einer Verbriefung
zum Zwecke der Reduktion des regulatorischen Eigenmittelerfordernisses nicht
gegeben. Unternehmensforderungen (24%), Forderungen gegenu‹ber Klein-
und mittelsta‹ndischen Betrieben (16%) und Forderungen an Private (8%) sind
jedoch prinzipiell verbriefbar und weisen auf ein vorhandenes Verbriefungs-
potenzial in O‹ sterreich hin.

Von den Forderungen gegen Nichtbanken entfallen rund 37% auf die Spar-
kassen und 22% auf die Raiffeisenbanken. Die Forderungsbesta‹nde dieser Insti-
tute sind durch eine hohe Anzahl an Krediten und ein geringes durchschnittli-
ches Kreditvolumen gekennzeichnet. Auch von den Aktienbanken (17%) und
den Landeshypothekenbanken (9%) ko‹nnen auf Grund der absoluten Ho‹he
des Forderungsbestandes zusa‹tzliche relevante Impulse fu‹r den o‹sterreichischen
Verbriefungsmarkt ausgehen.

Auf Investorenseite ist festzuhalten, dass die gro§en o‹sterreichischen Banken
vorwiegend in ABS- und CDO-Positionen investieren. Grundsa‹tzlich wird
meist eine Buy-and-hold-Strategie verfolgt und die Tranchen werden dement-
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sprechend im Bankbuch gehalten, was wohl auch stark die mangelnde Liquidita‹t
des Marktes fu‹r derartige Finanzinstrumente widerspiegelt. Die Investitionen
werden u‹berwiegend in Positionen mit sehr guter Bonita‹t (Investment-Grade)
geta‹tigt. Die Positionen betragen meist mehrere Millionen Euro. Weiters ist ein
wachsendes Interesse seitens der Banken festzustellen, fu‹r gro§e Kunden als
Arrangeur von Verbriefungen aufzutreten.

Die tatsa‹chliche Entwicklung des o‹sterreichischen Verbriefungsmarktes
wird neben den vera‹nderten Eigenmittelunterlegungspflichten auch wesent-
lich von der Notwendigkeit der Erschlie§ung alternativer Refinanzierungsquel-
len sowie von dem damit in Zusammenhang stehenden Druck auf das Bankma-
nagement aus internationalen Marktusancen abha‹ngen. Eine Prognose der
zuku‹nftigen Marktentwicklung ist daher aus heutiger Sicht schwer mo‹glich, ins-
besondere la‹sst sich die zuku‹nftige Verbriefungsaktivita‹t der kleineren Banken
schwer einscha‹tzen. Eine fru‹hzeitige Auseinandersetzung mit dem Thema Ver-
briefung ist wichtig, um bei einem eventuellen Einsatz des Instrumentes Risiken
minimieren zu ko‹nnen. Dazu werden in den weiteren Kapiteln des Leitfadens
die Risiken detaillierter beschrieben und Ansa‹tze fu‹r ein Best-Practice-Risiko-
management aufgezeigt.

2 Risiken
Das zweite Kapitel dient der Identifikation der mit einer Verbriefung verbunde-
nen Risiken. Der Schwerpunkt liegt dabei auf verbriefungsspezifischen Risiken.
Auf allgemeine Risiken des Bankgescha‹ftes wird nur eingegangen, sofern sie
besondere Relevanz fu‹r das Risikomanagement von Verbriefungen besitzen.
In Abschnitt 2.1 werden die fu‹r Verbriefungen relevanten Risikoarten Kredit-
risiko, strukturelles Risiko und rechtliches Risiko definiert und voneinander
abgegrenzt. In den Abschnitten 2.2, 2.3 und 2.4 werden ausgewa‹hlte Auspra‹-
gungen dieser Risikoarten detaillierter beschrieben. In Abschnitt 2.5 wird auf
die unterschiedliche Relevanz der Risikoarten fu‹r die Beteiligten einer Transak-
tion eingegangen. Die Darstellungen in diesem Kapitel bilden die Basis fu‹r die
U‹ berlegungen zur Risikoquantifizierung in Kapitel 3.

Die mit Verbriefungen verbundenen Risiken sind ebenso vielfa‹ltig wie die
mo‹glichen Verbriefungsstrukturen. Die Beschreibung der Risiken in diesem
Kapitel kann daher nicht abschlie§end sein. Die vorgestellte Systematik eignet
sich jedoch auch fu‹r vertiefende Risikobetrachtungen.

2.1 Wesentliche Risikoarten
Von einzelnen Bankgescha‹ften wird im Rahmen des Risikomanagements allge-
mein angenommen, dass sie Kreditrisiken, Marktrisiken, Liquidita‹tsrisiken und
operationellen Risiken unterliegen. Auch Verbriefungen als Bankgescha‹fte sind
grundsa‹tzlich diesen Risiken ausgesetzt.

Abbildung 5 gibt einen U‹ berblick u‹ber die Struktur der in diesem Leitfaden
beschriebenen verbriefungsspezifischen Risikoarten. Die Zuordnung der Aus-
pra‹gungen zu den Risikoarten wurde nach Schwerpunkten vorgenommen,
die sich fu‹r die Zwecke des Leitfadens als sinnvoll erweisen.
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Unter Kreditrisiko wird in diesem Leitfaden das Risiko der unvollsta‹ndigen
oder zeitverzo‹gerten Erfu‹llung von Zahlungsverpflichtungen verstanden. Dem
Kreditrisiko unterliegen alle in einer Verbriefung anfallenden Zahlungen. Es
kann daher sowohl von den Schuldnern als auch von anderen Beteiligten der
Transaktion ausgehen. Die Kreditrisiken werden durch die Struktur einer Ver-
briefung begrenzt und auf die Investoren verteilt. Dies wird in Abschnitt 2.2
dargestellt.

Abbildung 5

Auf Marktrisiken, Liquidita‹tsrisiken und operationelle Risiken wird in
diesem Leitfaden nur eingegangen, sofern sie verbriefungsspezifisch aus der
Struktur der Transaktion entstehen. Sie werden daher in Abschnitt 2.3 als
strukturelle Risiken gebu‹ndelt betrachtet.

Fu‹r Verbriefungen wesentliche Marktrisiken sind insbesondere Zinsa‹nde-
rungs- und Wa‹hrungsrisiken, z. B. bei unterschiedlichen Zinszahlungsmodalita‹-
ten oder unterschiedlichen Wa‹hrungen des zu Grunde liegenden Forderungs-
pools und der begebenen Anleihen. Dem Liquidita‹tsrisiko unterliegen Ver-
briefungen aus zwei Blickwinkeln: Einerseits sind zeitliche Verschiebungen
(Mismatch) zwischen eingehenden und ausgehenden Zahlungsstro‹men zu
managen (bilanzielles Liquidita‹tsrisiko), ha‹ufig verursacht durch eine vorzeitige
Tilgung der Schuldner (Prepayment-Risiko). Andererseits kann bei der Bege-
bung der Anleihen sowohl auf dem Prima‹r- als auch auf dem Sekunda‹rmarkt
ein marktbezogenes Liquidita‹tsrisiko entstehen. Aus der Vielzahl an Beteiligten
einer Verbriefung resultiert als spezielle Form des operationellen Risikos das
Agency-Risiko, bei dem einzelne Beteiligte (Agenten) ihre Handlungsspiel-
ra‹ume zum Schaden der Investoren (Principals) ausnutzen.

Die Strukturen von Verbriefungen sind komplex und erfordern meist ein
umfangreiches und ausfu‹hrliches Vertragswerk. Rechtliche Risiken entstehen
einerseits durch Unsicherheiten bei der grundsa‹tzlichen Behandlung von Ver-
briefungen sowie andererseits bei der Durchsetzung der Anspru‹che einzelner
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Beteiligter. Hinzu kommen Spezialfragen zu Datenschutz und Bankgeheimnis in
Verbindung mit der Verfu‹gbarkeit von Daten. Diese Auspra‹gungen werden in
Abschnitt 2.4 unter Beru‹cksichtigung der betroffenen Rechtskreise ausfu‹hrli-
cher beschrieben.

2.2 Kreditrisiken
Aus Sicht des Risikomanagements ist weniger die Herkunft des Kreditrisikos
relevant als vielmehr dessen Begrenzung und die anschlie§ende Aufteilung
auf die Investoren. Dieser Abschnitt untersucht sukzessive alle drei Aspekte.

2.2.1 Herkunft
Kreditrisiken gehen sowohl von den einzelnen Schuldnern des Forderungspools als
auch von den sonstigen Beteiligten einer Transaktion aus.

Einzelne Schuldner des Forderungspools ko‹nnen wegen Insolvenz oder
sonstiger Gru‹nde ihre vertraglich vereinbarten Zahlungen nicht vollsta‹ndig oder
nur zeitlich verzo‹gert leisten. Die Strukturierung und der Transfer dieser im
Forderungspool vorhandenen Kreditrisiken ist ha‹ufig die zentrale Motivation
bei der Durchfu‹hrung einer Verbriefung. Kreditrisiken aus dem Forderungspool
stehen daher meist im Mittelpunkt des Risikomanagements von Verbriefungen
(z. B. bei der Ermittlung des Ratings durch die Agenturen).

Im Rahmen einer Verbriefung findet aber eine Vielzahl weiterer kreditrisi-
kobehafteter Zahlungsstro‹me statt (vgl. Abbildung 1), z. B.:
— Zahlungen der Zahlstelle an die Investoren
— Zahlung von Gebu‹hren durch die Zweckgesellschaft an den Servicer
— Weiterleitung von Zahlungen vom Servicer an die Zahlstelle
— Zahlungen durch die Sicherungsgeber im Rahmen von Sicherungsleistungen.

Bei jedem dieser Zahlungsstro‹me besteht das Risiko eines Ausfalls der sons-
tigen Beteiligten. Auch dieses zusa‹tzliche Kreditrisiko ist im Rahmen des Risiko-
managements von Verbriefungen zu erfassen, wird jedoch meist deutlich gerin-
ger sein als die Summe der einzelnen Kreditrisiken aus dem Forderungspool.

2.2.2 Begrenzung
Die im Rahmen einer Verbriefung identifizierten Kreditrisiken werden vor ihrer
Verteilung auf die Investoren durch verschiedene Sicherungsleistungen (Credit-
Enhancements) begrenzt. Sicherungsleistungen ko‹nnen nach ihrer Herkunft
unterschieden werden. Interne Credit-Enhancements entstehen innerhalb des
Forderungspools, externe Credit-Enhancements umfassen alle daru‹ber hinaus-
gehenden Sicherungsleistungen von Sicherungsgebern.

Bei den Sicherungsleistungen innerhalb des Forderungspools werden U‹ ber-
sicherung (Overcollateralization), Zinsu‹berschu‹sse (Excess-Spread) und Ru‹ck-
kaufzusagen (Repurchase-Agreements) unterschieden.

Bei der U‹ bersicherung wird an die Zweckgesellschaft ein nominal gro‹§eres
Portfolio u‹bertragen, als Anleihen an die Investoren ausgegeben werden. Die
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zusa‹tzlichen Zins- und Tilgungseinnahmen stehen dann zur Abdeckung even-
tuell auftretender Kreditausfa‹lle zur Verfu‹gung. Nicht beno‹tigte Zahlungen
ko‹nnen nach Abschluss der Transaktion wieder an den Originator zuru‹ckge-
wa‹hrt werden.

Zinsu‹berschu‹sse entstehen, wenn nach der Befriedigung der Anspru‹che der
Investoren und sonstigen Beteiligten noch Finanzmittel verbleiben. Dies kann
z. B. der Fall sein, wenn durch Diversifikationseffekte die Zinszahlungen an
die Investoren geringer ausfallen als die Summe der einzelnen Zinszahlungen
der Schuldner. Zinsu‹berschu‹sse werden im Rahmen der Struktur angelegt
und ko‹nnen im Bedarfsfall Kreditrisiken decken.

Der Originator besitzt in Form der Ru‹ckkaufzusage eine spezifische Mo‹g-
lichkeit zur Begrenzung der Kreditrisiken innerhalb des Forderungspools. Bei
einer Ru‹ckkaufzusage verpflichtet sich der Originator, schlagend werdende
Kreditrisiken durch den Ru‹ckkauf der Forderung zum Nennwert auszuglei-
chen. Ru‹ckkaufzusagen sind meist auf einen bestimmten Anteil des Forderungs-
pools (z. B. in Ho‹he des erwarteten Verlustes) begrenzt.

Sicherungsleistungen der Sicherungsgeber umfassen u‹blicherweise allgemeine
Leistungszusagen (z. B. Akkreditive, Garantien, Letters of Credit), Verpfa‹ndun-
gen (Bareinlagen, Finanzsicherheiten, Zinsunterbeteiligungen) und Kreditver-
sicherungen (Financial Guarantee Insurance, Pool Insurance). Diese Sicherungs-
leistungen ko‹nnen auch vom Originator erbracht werden.

Bei den allgemeinen Leistungszusagen garantiert ein Sicherungsgeber, durch
Kreditrisiken entstehende Verluste bis zu einer gewissen Ho‹he auszugleichen.
Im Unterschied zu einer Ru‹ckkaufzusage ermo‹glicht eine allgemeine Leistungs-
zusage in der Regel keinen nachtra‹glichen Austausch von Forderungen im Pool.

Eine weitere Sicherungsleistung stellt die Verpfa‹ndung von Bareinlagen oder
anderen Finanzsicherheiten an die Zweckgesellschaft im Rahmen von Garantie-
vertra‹gen dar. Diese ko‹nnen bei Eintritt von Kreditrisiken dann verwendet wer-
den, um die entstandenen Verluste zu decken. Bei der Verpfa‹ndung werden
meist nur Sicherheiten mit gutem Rating und hoher Liquidita‹t verwendet.

Bei der Kreditversicherung werden die Kreditrisiken durch eine Versiche-
rung begrenzt. Grundsa‹tzlich wird zwischen der Versicherung des gesamten
Wertes des zu Grunde liegenden Forderungspools (Pool Insurance) und der
Versicherung einer Tranche (Financial Guarantee Insurance) unterschieden.

2.2.3 Verteilung
Die Verteilung der Kreditrisiken auf die Beteiligten erfolgt bei True-Sale-Ver-
briefungen mit Hilfe von Anleihen und bei synthetischen Strukturen mit Kre-
ditderivaten (meist CDS und CLN). Die Verteilung von Kreditrisiken mit Hilfe
von Kreditderivaten in Verbriefungen unterscheidet sich nicht vom isolierten
Einsatz von Kreditderivaten und soll hier daher nicht weiter ausgefu‹hrt werden.
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Bei der Verteilung der Kreditrisiken wird das Prinzip der Nachordnung
angewendet. Bei der Nachordnung werden mindestens zwei Tranchen von
Anspru‹chen auf Zahlungen aus dem Forderungspool gebildet, wobei die
Anspru‹che der u‹bergeordneten Tranche (Senior) vorrangig vor den Anspru‹chen
der untergeordneten Tranche (Junior) sind (vgl. Definition einer Verbriefung
u‹ber abgestufte Risikopositionen). Kommt es auf Grund von schlagend werden-
den Kreditrisiken zu Zahlungsausfa‹llen, fu‹hren diese zuna‹chst zur Reduktion
der Anspru‹che der Junior-Tranchen. Das Kreditrisiko fu‹r Senior-Tranchen wird
dadurch vermindert, dass sie erst Verluste tragen, wenn die Junior-Tranchen
ausgefallen sind.

Das so genannte First Loss Piece, das die ersten in einer Verbriefung auftre-
tenden Zahlungsausfa‹lle tra‹gt, stellt eine spezielle Form einer untergeordneten
Tranche dar. Das First Loss Piece muss nicht zwingend eine Anleihe sein, son-
dern kann auch in Form der oben beschriebenen Sicherungsleistungen ausge-
staltet sein. Meist wird das First Loss Piece vom Originator u‹bernommen
und sollte in dessen Risikomanagement entsprechend beru‹cksichtigt werden.

Die Verteilung der Kreditrisiken ist nicht zwingend u‹ber die Laufzeit einer
Transaktion fixiert, sondern kann zeitlichen Schwankungen unterliegen. Bei
Vereinbarung eines Clean-up-Calls erha‹lt der Originator die Option, ab einem
bestimmten Grenzwert alle noch ausstehenden Tranchen auch vor Beendigung
der Transaktion aus wirtschaftlichen Gru‹nden zuru‹ckzukaufen. Damit kann eine
nachtra‹gliche Ru‹ckverlagerung von Kreditrisiken zum Originator stattfinden,
die Relevanz fu‹r das Risikomanagement besitzt.

2.3 Strukturelle Risiken
Strukturelle Risiken ko‹nnen auch bei einer vollsta‹ndigen und pu‹nktlichen Zah-
lung durch die Schuldner und sonstigen Beteiligten zu Zahlungssto‹rungen in der
Struktur fu‹hren. Bei den strukturellen Risiken werden in diesem Leitfaden
Marktrisiken, Liquidita‹tsrisiken und operationelle Risiken unterschieden, die
sich spezifisch aus der Struktur einer Verbriefung ergeben.

2.3.1 Marktrisiken
Zinsa‹nderungsrisiken und Wa‹hrungsrisiken sind die fu‹r Verbriefungen haupt-
sa‹chlich relevanten Marktrisiken. Eine Einnahmequelle der Zweckgesellschaft
sind die vertraglich festgelegten Zinszahlungen der Schuldner. Diese ko‹nnen
entweder fest verzinslich oder variabel gegenu‹ber einem Referenzzinssatz
(Basis) vereinbart sein. Gleiches gilt fu‹r die Ausgaben der Zweckgesellschaft
in Form der Zinszahlungen an die Investoren. Es lassen sich vier Situationen
unterscheiden, die mit spezifischen Zinsa‹nderungsrisiken verbunden sind:
1. Zinseinnahmen und -ausgaben sind fest verzinslich: Eine A‹ nderung des

Referenzzinses fu‹hrt zu keinem Risiko fu‹r die Zahlungsstro‹me der Zweck-
gesellschaft, solange eine fristenkongruente Refinanzierung erfolgt. Bei
Fristeninkongruenz ko‹nnen in Abha‹ngigkeit von der Zinsstruktur Wieder-
anlagerisiken entstehen.
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2. Zinseinnahmen sind fest verzinslich, Zinsausgaben sind variabel: Bei stei-
genden Referenzzinsen besteht die Gefahr, dass die Einnahmen der Zweck-
gesellschaft nicht zur Deckung der Ausgaben ausreichen.

3. Zinseinnahmen sind variabel, Zinsausgaben sind fest verzinslich: Hier
besteht bei fallenden Referenzzinsen die Gefahr, dass die Einnahmen der
Zweckgesellschaft nicht zur Deckung der Ausgaben ausreichen.

4. Zinseinnahmen und -ausgaben sind variabel: Sofern Einnahmen und Aus-
gaben durch unterschiedliche Referenzzinssa‹tze determiniert werden, ent-
steht das Risiko, dass sich diese Referenzzinssa‹tze unterschiedlich entwi-
ckeln (Basisrisiko).

Das Wa‹hrungsrisiko ist mit dem unter obigem Punkt 4 dargestellten Zinsa‹n-
derungsrisiko vergleichbar, falls Einnahmen und Ausgaben auf unterschiedliche
Wa‹hrungen lauten und sich deren Verha‹ltnis durch Wechselkursschwankungen
vera‹ndert.

Die oben beschriebenen Marktrisiken ko‹nnen mit ga‹ngigen Zins- und Wa‹h-
rungsderivaten abgesichert werden. Da Verbriefungen prima‹r dem Manage-
ment von Kreditrisiken dienen, sollte auf die Absicherung der Marktrisiken
besonderer Wert gelegt werden.

2.3.2 Liquidita‹tsrisiken
Wie in der Einleitung dieses Kapitels dargestellt wurde, sind bei einer Verbrie-
fung bilanzielle und marktbedingte Liquidita‹tsrisiken zu unterscheiden.

Bilanzielle Liquidita‹tsrisiken entstehen, wenn es bei der Zweckgesellschaft zu
einem zeitlichen Ungleichgewicht zwischen eingehenden und ausgehenden Zah-
lungen kommt. Liquidita‹tsrisiken ko‹nnen weitgehend vermieden werden,
sofern eingehende und ausgehende Zahlungen u‹ber die Dauer der Transaktion
eindeutig festgelegt sind und pu‹nktlich erfu‹llt werden. Liquidita‹tsrisiken ko‹nnen
auch durch Zahlungsverzo‹gerungen aus Markt- und Kreditrisiken entstehen.

Die eingehenden Zahlungen unterliegen u‹ber das Kredit- und Marktrisiko
hinaus auch dem Prepayment-Risiko. Prepayment tritt ein, wenn der Schuldner
von einem eventuellen Ku‹ndigungsrecht Gebrauch macht und die Forderung
fru‹hzeitig zuru‹ckzahlt. Durch die Tilgung der Forderungen kommt es zu ver-
minderten Zinszahlungen, die dann fu‹r die Bedienung der Anspru‹che der Inves-
toren fehlen. Auf Quantifizierungsansa‹tze fu‹r Prepayment-Risiken wird aus-
fu‹hrlicher in Kapitel 3 eingegangen.

Die eingehenden Zahlungen einer Verbriefung ko‹nnen auch auf Grund einer
sich vera‹ndernden Zusammensetzung des Forderungspools von den urspru‹ng-
lich prognostizierten Zahlungen abweichen. Je nach Ausgestaltung der Struk-
tur ist der nachtra‹gliche Ersatz von Forderungen (Substitution) oder die
(Wieder)auffu‹llung (Replenishment) des Pools u‹blich. Letzteres wird regel-
ma‹§ig insbesondere bei Pools revolvierender Forderungen und in Asset-Backed-
Commercial-Paper-Programmen der Fall sein.
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Zur Vermeidung von bilanziellen Liquidita‹tsrisiken werden die Zahlungs-
strukturen in Verbriefungen u‹blicherweise mit verschiedenen Mechanismen
ausgestaltet, die eine Modellierung der ausgehenden Zahlungen in Abha‹ngig-
keit von den tatsa‹chlich eingehenden Zahlungen ermo‹glicht. Damit werden
Liquidita‹tsrisiken a‹hnlich wie die Kreditrisiken vor der Verteilung auf Inves-
toren und andere Beteiligte einer Verbriefung zuna‹chst begrenzt. Gleichzeitig
werden auf die Bedu‹rfnisse der Investoren optimal zugeschnittene Zahlungs-
stro‹me geschaffen.

Eine umfassende Darstellung der vielfa‹ltigen und sta‹ndiger Innovation
unterliegenden Mechanismen wu‹rde den Rahmen dieses Leitfadens sprengen.
Einige ga‹ngige Mechanismen werden jedoch kurz vorgestellt:
— Management der Zahlungsstro‹me (Pass through, Pay through)
— Gestaltung der Zins- und Tilgungsvereinbarungen (Pro-rata, Sequenziell,

Targeted, Planned, Continuous, Bullet)
— Definition von Abbruchkriterien (Early Amortization)
— Verwendung von Liquidita‹tsfazilita‹ten.

Bei den so genannten Pass-through-Strukturen werden Zins- und Tilgungs-
zahlungen aus dem Forderungspool direkt an die Investoren weitergegeben, die
damit insbesondere das Prepayment-Risiko tragen. In einer Pay-through-Struk-
tur erfolgt hingegen ein aktives zeitliches Management der Zahlungsstro‹me, mit
dem eine deutliche Reduktion von Liquidita‹tsrisiken erzielt wird. Bei Pay-
through-Strukturen ko‹nnen unterschiedlich gestaltete Zins- und Tilgungsver-
einbarungen eingesetzt werden. Bei der Pro-rata-Zahlung werden die eingehen-
den Zahlungen anteilig auf die verschiedenen Tranchen verteilt, bei der sequen-
ziellen Zahlung werden hingegen zuna‹chst die Senior-Tranchen bedient und erst
dann die Junior-Tranchen. Der zeitliche Tilgungsverlauf kann dabei von den
tatsa‹chlichen Zahlungsstro‹men aus dem Forderungspool abha‹ngig (Targeted
Amortization) oder innerhalb bestimmter Grenzen davon unabha‹ngig sein
(Planned Amortization). Der Tilgungsmodus kann laufend (Continuous) oder
endfa‹llig (Bullet) sein.

Ein weiterer Mechanismus zur Vermeidung von Liquidita‹tsrisiken aus Sicht
des Investors ist die Verwendung von Abbruchkriterien. Dabei lo‹st die Erfu‹l-
lung definierter Kriterien, wie z. B. eine erho‹hte Prepayment-Rate oder die
Ku‹ndigung revolvierender Forderungen, eine vorzeitige Ru‹ckzahlung der bege-
benen Anleihen an die Investoren aus, um diese vor absehbaren Risiken zu
schu‹tzen (Early Amortization). Die Abbruchkriterien mu‹ssen dabei nicht nur
auf Liquidita‹tsrisiken beschra‹nkt sein, sondern ko‹nnen auch Kredit- und Markt-
risiken beru‹cksichtigen.

Bei den relativ kurz laufenden Forderungen und der ebenfalls kurzfristigen
Refinanzierung bei Asset-Backed-Commercial-Paper-Programmen ist das Liqui-
dita‹tsrisiko besonders hoch. Deshalb werden in ABCP-Programmen ha‹ufig
Liquidita‹tsfazilita‹ten zur Sicherung der Auszahlungen an die Investoren der
Commercial Paper verwendet.
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Marktbedingte Liquidita‹tsrisiken entstehen zum Beispiel, wenn die emittier-
ten Anleihen nicht vollsta‹ndig im Prima‹rmarkt platzierbar sind und dadurch
Liquidita‹tsengpa‹sse bei der emittierenden Zweckgesellschaft entstehen. Auch
diese Form des Liquidita‹tsrisikos ist insbesondere fu‹r ABCP-Programme rele-
vant, die Commercial Paper in kurzfristigen Absta‹nden platzieren mu‹ssen.
Zur Absicherung dieses Risikos werden ebenfalls Liquidita‹tsfazilita‹ten zur Be-
hebung von Marktsto‹rungen eingesetzt. Marktbedingte Liquidita‹tsrisiken ent-
stehen aber auch fu‹r den Investor, falls dieser auf Grund der Illiquidita‹t der
Sekunda‹rma‹rkte seine Anleihen nicht zu einem beliebigen Zeitpunkt zum
gewu‹nschten Preis liquidieren kann und so zur Verfolgung einer Buy-and-hold-
Strategie gezwungen wird.

2.3.3 Operationelle Risiken
Von den allgemeinen operationellen Risiken werden in diesem Leitfaden nur die
verbriefungsspezifischen Agency-Risiken betrachtet, die sich aus der Vielzahl
von wechselseitigen vertraglichen Beziehungen in Kombination mit Informa-
tionsasymmetrien zwischen den Beteiligten einer Verbriefung ergeben. Die
Zweckgesellschaft als Prinzipal beauftragt dabei die sonstigen Beteiligten (Agen-
ten), ohne deren Handlungen direkt beobachten zu ko‹nnen. Daraus resultieren
fu‹r die Agenten Handlungsspielra‹ume, die sie zu ihrem eigenen Vorteil und zum
Schaden der Zweckgesellschaft und damit der Investoren nutzen ko‹nnen (Mo-
ral Hazard). Dieses so genannte Agency-Risiko wird noch verscha‹rft, falls der
Agent u‹ber spezifische Informationen verfu‹gt (z. B. dem Servicer bekannte
Ausfa‹lle) und diese gegenu‹ber dem Prinzipal zuru‹ckha‹lt. Beispiele fu‹r mo‹gliche
Agency-Risiken sind:
— Missachtung der fu‹r die Forderungsauswahl definierten Kriterien durch den

Originator
— Keine Anzeige erlittener Verluste durch den Servicer
— Fehlende Motivation des Servicers zur pu‹nktlichen und mo‹glichst vollsta‹n-

digen Einziehung der Forderungen, da die Verbriefung als Versicherung
gegen Verluste bewusst in Anspruch genommen wird

— Nicht ausreichende U‹ berwachung der Transaktion durch den Treuha‹nder
oder Verletzung von Bestimmungen bei der Auszahlung

— Mo‹glichkeit der Einflussnahme auf die Ratingermittlung
— Maximierung des Gebu‹hrenaufkommens durch den Arrangeur oder das

Bankenkonsortium zu Lasten der verfu‹gbaren Zahlungsstro‹me.

Die Vermeidung von Agency-Risiken ist sowohl bei der Strukturierung
einer Transaktion als auch bei der laufenden Risikou‹berwachung sicherzu-
stellen.

2.4 Rechtliche Risiken
Die Darstellung der rechtlichen Risiken soll in diesem Leitfaden nicht anhand
konkreter gesetzlicher Vorgaben erfolgen, da ansonsten die Aktualita‹t vor
dem Hintergrund eines sich im Wandel befindlichen rechtlich-regulatorischen
Rahmens nicht gewa‹hrleistet werden ko‹nnte. Vielmehr werden die relevanten
allgemeinen Risikou‹berlegungen in Bezug auf den rechtlich-regulatorischen
Rahmen vorgestellt. Daraus lassen sich fu‹r einen konkreten Gesetzesrahmen
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die fu‹r verschiedene Verbriefungsstrukturen relevanten rechtlichen Risiken
ableiten.

Im Rahmen von Verbriefungen ist bereits bei der Strukturierung eine Viel-
zahl an rechtlichen Fragen zu kla‹ren, um die vom Originator gewu‹nschte grund-
sa‹tzliche Behandlung der Struktur zu erzielen. Schwerpunktma‹§ig sind dabei
handelsrechtliche, aufsichtsrechtliche und steuerrechtliche Fragen zu beachten,
nachgelagert auch zivilrechtliche und gesellschaftsrechtliche Themen.

Kommt es im Rahmen einer Verbriefung zu einer Insolvenz von Schuldner,
Originator oder eines anderen Beteiligten der Transaktion, ist die Durchsetz-
barkeit der Anspru‹che der sonstigen Beteiligten sicherzustellen. In diesen Fa‹llen
werden zumeist gesellschaftsrechtliche, insolvenzrechtliche und damit eng ver-
bundene zivilrechtliche Fragestellungen zu kla‹ren sein. Aus Sicht des Risikoma-
nagements ist es wichtig, auch diese rechtlichen Fragen bereits zu Beginn einer
Transaktion zu kla‹ren, um sich mo‹glicher spa‹terer Risiken bewusst zu werden.

Aus Sicht des Risikomanagements sind zusa‹tzliche rechtliche Fragen in
Zusammenhang mit dem Bankgeheimnis, dem Datenschutz und den Publizita‹ts-
und Pru‹fungsvorschriften relevant, da fu‹r ein aussagekra‹ftiges Risikomanage-
ment eine bestmo‹gliche Informationsverfu‹gbarkeit notwendig ist.

Alle drei Aspekte mo‹glicher rechtlicher Risiken sind bei der Durchfu‹hrung
von Verbriefungen vor dem Hintergrund des jeweils aktuellen rechtlich-regula-
torischen Rahmens zu pru‹fen. Bei Verbriefungen mit internationalen Beteiligten
sollten die Anforderungen fu‹r alle relevanten Jurisdiktionen gepru‹ft werden.
Dies kann zu einem deutlich erho‹hten Strukturierungsaufwand fu‹hren.

2.4.1 Grundsa‹tzliche Behandlung
Der Originator strebt mit einer Verbriefung einen Risikotransfer und bei einem
True Sale auch die U‹ bertragung des Eigentums an den Forderungen an die
Zweckgesellschaft an. Dieses Ziel kann nur unter der Beachtung der jeweils
gu‹ltigen handelsrechtlichen, steuerrechtlichen und aufsichtsrechtlichen Vor-
schriften erreicht werden.

Bei der handelsrechtlichen Behandlung wird der bilanzielle Abgang der
Forderungen ha‹ufig erst dann anerkannt, wenn der Originator keine der mit
diesen Forderungen verbundenen wirtschaftlichen Risiken mehr tra‹gt. Damit
ko‹nnen auch bei einem zivilrechtlichen Eigentumsu‹bergang die Forderungen
handelsrechtlich immer noch dem Originator zugerechnet und als durch Forde-
rungen besicherter Kredit der Zweckgesellschaft an den Originator behandelt
werden (Umqualifizierungsrisiko). Als scha‹dlich fu‹r den vollsta‹ndigen U‹ berg-
ang der wirtschaftlichen Risiken werden meist vorla‹ufige oder u‹berho‹hte
Kaufpreisabschla‹ge, Ru‹ckkaufvereinbarungen, die U‹ bernahme von First-Loss-
Positionen oder Clean-up-Calls betrachtet, sofern sie zu einem Verbleib von
erheblichen wirtschaftlichen Risiken beim Originator fu‹hren. Unter diesem
Blickwinkel ko‹nnen auch hohe Investitionen des Originators in Tranchen von
Verbriefungen eigener Forderungen kritisch gesehen werden. Es empfiehlt sich,
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handelsrechtliche Fragen fru‹hzeitig mit den Wirtschaftspru‹fern und Anwa‹lten
zu kla‹ren.

Neben der Anerkennung des bilanziellen Forderungsabgangs ist aus han-
delsrechtlicher Sicht auch zu kla‹ren, unter welchen Umsta‹nden eine Konsoli-
dierung der Zweckgesellschaft beim Originator zu erfolgen hat (Konsolidie-
rungsrisiko). Damit ko‹nnen die Forderungen und die daraus resultierenden
Risiken auch bei einem anerkannten bilanziellen Abgang aus der Unterneh-
mensbilanz doch in der Konzernbilanz verbleiben. Im Falle einer handelsrecht-
lichen Konsolidierung kann dies dazu fu‹hren, dass die durch die Verbriefung
intendierte Eigenkapitalentlastung nicht oder nur teilweise erreicht wird, oder
in der Insolvenz des Originators die Forderungen in dessen Insolvenzmasse fal-
len und nicht unmittelbar den Investoren der Verbriefung zufallen (siehe auch
Abschnitt 2.4.2).

Aufsichtsrechtlich ko‹nnen Verbriefungen zu einer Reduktion der zu unter-
legenden Eigenmittel fu‹hren, sofern der Transfer der Kreditrisiken erfolgt ist
(Anerkennungsrisiko). Teilweise durch den Originator zuru‹ckbehaltene oder
zuru‹ckgekaufte Kreditrisiken sind bei der Ermittlung der zu unterlegenden
Eigenmittel gema‹§ den Vorschriften zu beru‹cksichtigen und ko‹nnen den
erwu‹nschten Effekt der Eigenmittelentlastung einschra‹nken. Die aufsichts-
rechtliche Behandlung einer Verbriefung kann sich von der handelsrechtlichen
Behandlung unterscheiden. Im Zweifel sollte eine fru‹hzeitige Abstimmung der
aufsichtsrechtlichen Behandlung mit den zusta‹ndigen Beho‹rden vorgenommen
werden. In Appendix B werden die im Rahmen von Basel II vorgesehenen
Regeln der aufsichtsrechtlichen Behandlung kurz erla‹utert.

Bei der steuerlichen Behandlung einer Verbriefung sind insbesondere
Gewinnsteuern, Umsatzsteuern und sonstige Verkehrssteuern relevant. Die
steuerliche Behandlung einer Verbriefung wird durch die ha‹ufige Ansiedlung
der Zweckgesellschaft im Ausland besonders komplex. Es ist daher zuna‹chst
zu kla‹ren, in welchen Staaten die Beteiligten einer Verbriefung ihren Sitz haben
und welche Vermo‹gensgegensta‹nde, Schulden, Ertra‹ge, Aufwendungen und
Leistungen den einzelnen Sitzen zuzurechnen sind (Zurechnungsrisiko).

Die Ertra‹ge und Aufwendungen der Zweckgesellschaft werden meist so
strukturiert, dass bei der Zweckgesellschaft kein Gewinn und damit auch keine
Steuerbelastung anfa‹llt. Kommt es zu zeitlichen Zahlungsverschiebungen,
ko‹nnen jedoch periodische Abgrenzungsprobleme auftreten, die zu einer
unvorhergesehenen Steuerbelastung fu‹hren ko‹nnen (Abgrenzungsrisiko). Beim
Forderungsverkauf kann es beim Originator zu steuerlich relevanten Buch-
gewinnen oder -verlusten kommen.

Fu‹r die umsatzsteuerliche Behandlung ist exakt zu identifizieren, welche
Leistungen von den Beteiligten erbracht werden, ob diese grundsa‹tzlich umsatz-
steuerbar sind und wie die Bemessungsgrundlage festzulegen ist (Umsatzsteuer-
risiko). U‹ bernimmt der Originator das Servicing gegen eine Gebu‹hr, wird die-
ses Leistungsentgelt in Abha‹ngigkeit vom Sitz der Zweckgesellschaft meist der
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Umsatzsteuer unterliegen. Zu beachten ist die Frage, ob die U‹ bernahme von
Risiken durch die Zweckgesellschaft eine umsatzsteuerbare Leistung darstellt,
die zu einer Umsatzsteuerzahlungspflicht durch den Originator fu‹hren ko‹nnte.
Des Weiteren ist zu beru‹cksichtigen, ob der Originator und die Zweckgesell-
schaft zum Vorsteuerabzug berechtigt sind und somit die effektive Umsatz-
steuerbelastung gesenkt werden kann.

Im Rahmen von True-Sale-Verbriefungen ko‹nnen auch sonstige Verkehrs-
steuern und Gebu‹hren anfallen, wenn der Verkauf der Forderungen und der
damit verbundenen Sicherheiten steuerliche Relevanz besitzt. Dies ist in O‹ ster-
reich beispielsweise bei der U‹ bertragung von Hypotheken im Rahmen der Ver-
briefung von privaten Baufinanzierungen der Fall.

Steuerliche Risiken einer Verbriefung ko‹nnen durch sorgfa‹ltige Strukturie-
rung und sofern mo‹glich fru‹hzeitige und verbindliche Ausku‹nfte durch An-
wa‹lte und Steuerbeho‹rden minimiert werden. Verbleibende steuerliche Risiken
ko‹nnen im Risikomanagement meist gut quantitativ beru‹cksichtigt werden.

2.4.2 Durchsetzbarkeit der Anspru‹che
Die Insolvenz der Zweckgesellschaft oder des Originators wa‹hrend einer Ver-
briefungstransaktion kann zu erheblichen Risiken fu‹r die Durchsetzung der
Anspru‹che aller Beteiligten fu‹hren. Die Insolvenz einer Zweckgesellschaft sollte
durch vertragliche Vereinbarungen und Wahl einer dementsprechenden Rechts-
form (meist in Form eines Trusts oder einer Partnership) weitgehend vermie-
den werden. Bei der Insolvenz des Originators ist sicherzustellen, dass der
Zweckgesellschaft unter Beru‹cksichtigung von Insolvenz- und Zivilrecht die
pu‹nktliche und vollsta‹ndige Einziehung der Forderungen und Sicherheiten
ermo‹glicht wird.

Um eine Insolvenz der Zweckgesellschaft zu vermeiden, sollte deren
Gescha‹ftsta‹tigkeit auf den Ankauf und die Verbriefung von Risiken beschra‹nkt
werden. U‹ ber Vereinbarungen kann sichergestellt werden, dass zumindest in
einem begrenzten Zeitraum (z. B. der Laufzeit der Transaktion) nur die Inves-
toren die Insolvenz der Zweckgesellschaft bewirken ko‹nnen (No Petition). Fu‹r
eine zusa‹tzliche Sicherung sorgen Klauseln, bei der alle Vertragspartner der
Zweckgesellschaft auf die Einklagung von Anspru‹chen bis nach der Beendigung
der Transaktion verzichten (No Recourse). Die Zweckgesellschaft sollte au§er-
dem unabha‹ngig vom Originator sein (z.B. Konsolidierungspflicht), um eine
Zurechnung zur Masse des Originators in dessen Insolvenz zu vermeiden. Trotz
weitreichender Absicherung durch weitere Ma§nahmen verbleibt ein geringes
Insolvenzrisiko der Zweckgesellschaft (Insolvenzrisiko).

In der Praxis werden die Zweckgesellschaften meist in Drittla‹ndern (z. B.
Kanalinseln, Cayman Island etc.) oder in einem anderen EU-Land angesiedelt
(z. B. Irland, Luxemburg, Niederlande). Als Gru‹nde fu‹r die Ansiedlung im
Ausland werden ha‹ufig genannt:
— Verfu‹gbarkeit insolvenzfester Rechtsformen, z. B. angelsa‹chsischer Trusts

oder Limited Liability Partnerships
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— Geringe Gru‹ndungs- und laufende Verwaltungskosten
— Vorteilhafte steuerliche Behandlung.

Beim Risikomanagement von Verbriefungen ko‹nnen damit neben dem fu‹r
den Originator relevanten Rechtskreis auch andere Jurisdiktionen relevant sein,
z. B. diejenige, der die Zweckgesellschaft unterliegt. Dies gilt insbesondere,
wenn Forderungen aus unterschiedlichen Herkunftsla‹ndern verbrieft werden
(z. B. ein Portfolio aus international diversifizierten gewerblichen Immobilien-
forderungen). Typische kollisionsrechtliche Fragestellungen sind dabei:
— Erkennen die zusta‹ndigen Gerichte am Sitz des Originators den Verkauf der

Forderungen in dessen Insolvenz an?
— Welche Vorschriften bestehen in der Rechtsordnung, in der die Forderun-

gen entstanden sind?

In der Insolvenz des Originators besteht die Gefahr, dass die an die Zweck-
gesellschaft u‹bertragenen Forderungen und Sicherheiten bzw. die daraus resul-
tierenden Zahlungen zuna‹chst der Insolvenzmasse des Originators zugerechnet
werden (Anfechtungsrisiko). Dies kann unabha‹ngig davon der Fall sein, ob es
sich um Vermo‹gensgegensta‹nde handelt, die beim Originator konsolidiert wer-
den, oder nicht. Werden die Forderungen und Sicherheiten der Insolvenzmasse
des Originators zugerechnet, stehen diese nur teilweise oder zeitlich verzo‹gert
wieder der Zweckgesellschaft und den Investoren zur Verfu‹gung. Daraus ko‹n-
nen sich Zahlungssto‹rungen fu‹r die Zweckgesellschaft ergeben (Verwertungs-
risiko).

Das Anfechtungsrisiko basiert auf verschiedenen rechtlichen Regelungen.
Zuna‹chst ko‹nnen zivilrechtliche oder sonstige Gru‹nde die Abtretung der For-
derungen und Sicherheiten unwirksam machen, z. B. weil der Schuldner ein
Abtretungsverbot vereinbart hatte oder die Forderung bereits abgetreten war.
Bei hypothekarischen Sicherheiten erfolgt bisweilen eine zivilrechtlich wirk-
same Abtretung erst dann, wenn eine Verschlechterung der Bonita‹t des Schuld-
ners eintritt, um die anfallenden Kosten fu‹r die Grundbucheintragung zu mini-
mieren. In der Insolvenz des Originators ist dann aber gegebenenfalls die Abtre-
tung der Hypotheken noch nicht wirksam erfolgt, und sie werden daher nicht
der Zweckgesellschaft, sondern der Insolvenzmasse des Originators zugerech-
net. Zur Anfechtung kann es auch kommen, falls die insolvenzrechtliche
Behandlung sich an der handelsrechtlichen Behandlung orientiert. Die Forde-
rungen und Sicherheiten fallen dann eventuell in die Insolvenzmasse des Origi-
nators, wenn bei diesem der Forderungsabgang handelsrechtlich nicht statt-
gefunden hat bzw. wenn die Zweckgesellschaft der Konsolidierung unterliegt
(vgl. Abschnitt 2.4.1). Zusa‹tzlich ko‹nnen auch andere Anspru‹che der Gla‹ubiger
zu einer Anfechtung der Forderungsu‹bertragung fu‹hren, z. B. weil die Verbrie-
fung zum Schaden der Insolvenzgla‹ubiger vorgenommen wurde (Preference-
Risk).

Das Verwertungsrisiko besitzt eine zeitliche und eine moneta‹re Kompo-
nente, da eine Verwertung der Forderungen und Sicherheiten durch den Masse-
verwalter sowohl eine zeitliche Verzo‹gerung als auch eine absolute Minderung
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der Zahlungsstro‹me verursachen kann. Beispielsweise kann der Masseverwalter
im Rahmen der geltenden Gebu‹hrenordnung Gebu‹hren fu‹r den Einzug von
Forderungen und Sicherheiten einbehalten und ist gesetzlich meist nicht an
die Einhaltung von Fristen fu‹r die Dauer von Insolvenz- oder Zwangsversteige-
rungsverfahren gebunden. Prinzipiell besteht auch die Mo‹glichkeit, dass beid-
seitig noch nicht vollsta‹ndig erfu‹llte Forderungen durch den Insolvenzverwalter
vorzeitig beendet werden und eine Forderung dadurch erlischt. Der Zweckge-
sellschaft und den Investoren entgehen damit erwartete Zinszahlungen. Die
Mo‹glichkeit der vorzeitigen Beendigung von Forderungen wird insbesondere
bei der Verbriefung von Leasing-, Miet- und Pachtforderungen diskutiert. Zu
einer Minderung der Forderungsho‹he fu‹hrt auch die Anerkennung von Auf-
rechnungspositionen durch den Insolvenzverwalter (Set-off-Risk). Aufrech-
nungspositionen entstehen beispielsweise, wenn der Schuldner einer hypotheka-
risch besicherten Baufinanzierung gleichzeitig Spareinlagen bei einer Bank
besitzt. In der Insolvenz dieser Bank kann dann die Ho‹he der hypothekarisch
besicherten Forderung um die Ho‹he der Spareinlage zur Sicherung der Anspru‹-
che des Schuldners geku‹rzt werden. Als weitere Facette des Verwertungsrisikos
sei das Unterscheidbarkeitsrisiko erwa‹hnt (Commingling-Risk). Werden die
Zahlungsstro‹me einer Verbriefung u‹ber eine Zahlstellenbank abgewickelt, sind
in der Insolvenz dieser Zahlstellenbank gegebenenfalls aus der Verbriefung
stammende Finanzmittel nicht von anderen Finanzmitteln der Zahlstellenbank
unterscheidbar. Der Masseverwalter kann dann diese Finanzmittel mo‹glicher-
weise zur allgemeinen Befriedigung der Anspru‹che der Gla‹ubiger einsetzen
und ist nicht zu deren Weitergabe an die Zweckgesellschaft verpflichtet.

Zu Verwertungsrisiken kann es auch dadurch kommen, dass das Servicing
nicht von der Zweckgesellschaft selbst durchgefu‹hrt wird. In der Insolvenz
des Schuldners ist der Servicer nur dann zur Verwertung berechtigt, sofern
er Eigentu‹mer der zu verwertenden Forderung ist. Dies wird aber bei einer
typischen Verbriefung nicht der Fall sein. Durch die U‹ bertragung ausgefallener
Forderungen zum Inkasso von der Zweckgesellschaft an den Servicer kann
dieses Risiko vermieden werden.

Aus Sicht des Risikomanagements ist die bestmo‹gliche Durchsetzbarkeit der
Anspru‹che der Beteiligten durch eine sorgfa‹ltige Strukturierung der Verbrie-
fung in enger Abstimmung mit den Anwa‹lten und Ratingagenturen sicherzu-
stellen.

2.4.3 Informationsverfu‹gbarkeit
Fu‹r die Bestimmung des einer Verbriefung zu Grunde liegenden Forderungs-
pools, die Beurteilung der darin enthaltenen Risiken und die Verwertung der
Sicherheiten in der Insolvenz des Schuldners beno‹tigen zumindest der Servicer,
die Investoren und die Ratingagenturen exakte und detaillierte Informationen.
Die Weitergabe personenbezogener Daten ist auf Grund von Datenschutzbe-
stimmungen meist nicht uneingeschra‹nkt mo‹glich. Falls der Originator dem
Bankgeheimnis unterliegt, sind dessen Bestimmungen zusa‹tzlich einzuhalten.
Prinzipiell ko‹nnte durch Einholen einer Erlaubnis zur Datenweitergabe bei
den Schuldnern das Risiko begrenzt werden. Viele Banken zo‹gern aus wirt-
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schaftlichen Gru‹nden und zum Schutz ihrer Kundenbeziehung aber ha‹ufig, diese
Erlaubnis einzuholen (Datenu‹bertragungsrisiken).

Die Verfu‹gbarkeit und Mo‹glichkeit zur einfachen Weitergabe von Daten
mu‹ssen insbesondere dann sichergestellt werden, wenn das Servicing nicht
vom Originator durchgefu‹hrt wird. Selbst bei einer in Bezug auf den festgeleg-
ten Servicer rechtlich einwandfreien Datenu‹bertragung ko‹nnen durch eine
mo‹gliche Insolvenz des Servicers erneut Risiken bei der Datenu‹bertragung
auf den Ersatzservicer auftreten.

Fu‹r die laufende Risikobeurteilung durch die Investoren und Ratingagentu-
ren ist es wichtig, dass u‹ber die Publizita‹ts- und Pru‹fungsvorschriften, denen
eine Verbriefung unterliegt, ausreichende und aktuelle Informationen fu‹r die
Beteiligten zur Verfu‹gung stehen. Daru‹ber hinaus ko‹nnen bei der Strukturie-
rung einer Transaktion zwischen den Beteiligten explizit Vereinbarungen u‹ber
den Zeitpunkt und den Umfang des Datenaustausches getroffen werden.

2.5 Relevanz der Risiken fu‹ r die Beteiligten
Relevant sind die vorgestellten Risiken fu‹r diejenigen Beteiligten einer Verbrie-
fung, die bei Eintritt des Risikos die wirtschaftlichen Auswirkungen zu tragen
haben. Aus der Sicht des Risikomanagements eines Beteiligten ist es besonders
wichtig, gro‹§tmo‹gliche Transparenz u‹ber die im Rahmen einer Verbriefung
u‹bernommenen Risikopositionen zu erhalten, um die wirtschaftlichen Auswir-
kungen beurteilen zu ko‹nnen. Damit sind prinzipiell zuna‹chst alle oben
beschriebenen Risiken fu‹r alle Beteiligten einer Verbriefung bei der Analyse
der eigenen Risikoposition relevant.

Die dargestellten Risiken besitzen jedoch unterschiedliche Relevanz fu‹r den
Originator und den Investor, deren spezifische Risikosituationen im Folgenden
kurz beschrieben werden. Beim Originator ist auf die Gefahr eines nicht
vollsta‹ndigen Risikoabgangs einzugehen. Bei den Investoren steht die Gefahr
im Vordergrund, dass nicht explizit abgesicherte Risiken bei der Verbriefung
ultimativ durch diese zu tragen sind.

2.5.1 Unvollsta‹ndiger Risikoabgang beim Originator
U‹ blicherweise u‹bernimmt der Originator bei der Verteilung des Kreditrisikos
die mit erheblichen Risiken behaftete so genannte First-Loss-Position, wa‹hrend
die mit geringeren Risiken verbundenen sonstigen Tranchen bei den Investoren
platziert werden. Werden von einem Originator erhebliche Teile seiner For-
derungsbesta‹nde verbrieft, kann es daher zu einer deutlichen Risikoerho‹hung
in Relation zum Forderungsbestand kommen. Diese Risikoerho‹hung sollte im
Risikomanagement durch geeignete Ma§nahmen — z. B. Erho‹hung des Eigen-
mittelanteils — begleitet werden.

Bei synthetischen Verbriefungen wird der Originator neben mo‹glichen
Teilen des Kreditrisikos zusa‹tzlich das vollsta‹ndige strukturelle Risiko u‹ber-
nehmen. Die im Rahmen der eingesetzten Derivate verwendete Definition
des Kreditereignisses impliziert u‹blicherweise keinen Transfer von Markt-
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und Liquidita‹tsrisiken. So werden beispielsweise bei schlagend werdenden
Zins- oder Prepayment-Risiken keine Zahlungen der Zweckgesellschaft an
den Originator stattfinden, der damit diese Risiken zu tragen hat.

Der Originator und auch der Servicer werden meist u‹ber Financial Cove-
nants zu einem bestimmten Verhalten und der Erfu‹llung bestimmter Auflagen
verpflichtet, die das operationelle Risiko begrenzen sollen. Damit tragen diese
Beteiligten dann aber explizit das Agency-Risiko, das entsprechend im bank-
internen Risikomanagement zu begrenzen ist.

Daru‹ber hinaus u‹bernimmt der Originator meist auch einen Gro§teil der
rechtlichen Risiken, indem er durch Schadloserkla‹rungen fu‹r die rechtliche
Anerkennung der Struktur haftet und deren allgemeine Stabilita‹t garantiert.
Im Risikomanagement des Originators sollte daher bereits im Strukturierungs-
prozess durch verbindliche Ausku‹nfte der Anwa‹lte (Legal Opinions) fu‹r eine
weitestgehende Transparenz der rechtlichen Risiken gesorgt werden. Dies hat
auch eine teilweise U‹ bernahme der rechtlichen Risiken durch die Anwa‹lte
zur Folge.

2.5.2 Grundsa‹tzliche Risikotragung beim Investor
Die Investoren tragen letztlich alle verbleibenden Risiken einer Verbriefung, die
nicht explizit durch einen der anderen Beteiligten u‹bernommen werden.

Das Kreditrisiko aus einer einzelnen Verbriefung wird vollsta‹ndig auf die
Beteiligten verteilt. Aus Gesamtbanksicht ergibt sich fu‹r die Investoren aber
zusa‹tzlich das Risiko, dass Positionen aus Verbriefungen stark mit anderen Posi-
tionen au§erhalb der Verbriefung korrelieren und es damit zu einer Bildung von
Klumpenrisiken kommt. Beispielsweise kann einer der verbrieften Schuldner
gleichzeitig auch Schuldner des Investors aus dessen u‹blicher Gescha‹ftsta‹tigkeit
sein. Dies fu‹hrt zu einer deutlichen Erho‹hung des Kreditrisikos gegenu‹ber
diesem Schuldner durch die Verbriefung.

Die Bestimmung der bei den Investoren verbleibenden strukturellen Risiken
ist deutlich schwerer. Die Investoren sollten daher insbesondere auch die Ver-
teilung der Markt-, Liquidita‹ts- und operationellen Risiken in einer Verbriefung
analysieren. Bei den operationellen Risiken ist darauf zu achten, dass diese be-
reits am Ort der Entstehung (also hauptsa‹chlich beim Originator und Servicer)
wirkungsvoll begrenzt werden, z. B. u‹ber Financial Covenants.

Rechtliche Risiken, die nicht explizit durch Schadloserkla‹rungen und
Garantien fu‹r die Struktur durch den Originator oder andere Beteiligte einer
Verbriefung u‹bernommen werden, fallen auf den Investor zuru‹ck.

3 Risikomessung
Nach der Beschreibung der fu‹r Verbriefungen relevanten Risiken im vorherge-
henden Kapitel werden nun verschiedene Ansa‹tze zur Quantifizierung dieser
Risiken vorgestellt. Ein wirksames Risikomanagement setzt auf einer quantita-
tiven Bewertung der Risiken auf. Dazu ist in Abschnitt 3.1 zuna‹chst der Risiko-
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begriff zu definieren und anhand einiger grundsa‹tzlicher U‹ berlegungen zur
Quantifizierbarkeit von Risiken zu erla‹utern. Die fu‹r Kreditrisiken verha‹ltnis-
ma‹§ig weit fortgeschrittenen Quantifizierungsansa‹tze werden unter Beru‹ck-
sichtigung ga‹ngiger Kreditportoliomodelle in Abschnitt 3.1 kurz beschrieben.
Bei strukturellen und rechtlichen Risiken ko‹nnen bisher nur einzelne ausge-
wa‹hlte Auspra‹gungen quantifiziert werden. Der Gro§teil der Auspra‹gungen
dieser Risikoarten ist aber nicht quantifizierbar. Diese Quantifizierungsansa‹tze
werden in Abschnitt 3.2 fu‹r die strukturellen Risiken und in Abschnitt 3.3 fu‹r
die rechtlichen Risiken beispielhaft erla‹utert. Bei den Quantifizierungsansa‹tzen
fu‹r strukturelle Risiken in Abschnitt 3.2 wird auch kurz auf Cashflow-Modelle
eingegangen, mit deren Hilfe eine integrierte Betrachtung verschiedener Risiko-
arten in Ansa‹tzen mo‹glich wird. Auf Grund der Vielzahl und Komplexita‹t der
mit einer Verbriefung verbundenen Risiken sollte das Risikomanagement von
Verbriefungen sich aber nicht auf eine einzige quantitative Methode beschra‹n-
ken, sondern stets mehrere quantitative und qualitative Verfahren zum Einsatz
bringen.

3.1 Risikobegriff und Quantifizierbarkeit
Unter Risiko wird in diesem Leitfaden die Mo‹glichkeit verstanden, dass sich ein
zu einem bestimmten zuku‹nftigen Zeitpunkt eintretender Zustand von dem fu‹r
diesen Zeitpunkt erwarteten Zustand unterscheidet (unerwartete Zustandsa‹nde-
rung). Daneben ist es auch mo‹glich, dass der zuku‹nftig erwartete Zustand sich
bereits vom heutigen Zustand unterscheidet (erwartete Zustandsa‹nderung). In
beiden Fa‹llen wird angenommen, dass es sich bei der Zustandsa‹nderung um
eine negative Abweichung handelt. Bei der Risikoquantifizierung in diesem
Leitfaden wird daher stets der Verlust zu Grunde gelegt. Unter dieser Voraus-
setzung kann das Risiko von Verbriefungspositionen u‹ber die Verlustverteilung
fu‹r einen bestimmten zuku‹nftigen Zeitpunkt quantifiziert werden. Als Mess-
gro‹§en werden der unerwartete Verlust und der erwartete Verlust verwendet.
Diese Messgro‹§en werden auch im Rahmen von Basel II zur Risikoquantifizie-
rung herangezogen.

Bei den Quantifizierungsansa‹tzen fu‹r die verschiedenen Risikoarten werden
jeweils unterschiedliche Modellierungsschwerpunkte gelegt. Bei den Kredit-
risiken steht die Modellierung der Risiken aus dem Forderungspool und deren
Verteilung auf die Sicherungsleistungen und Tranchen im Vordergrund. Wa‹h-
rend fu‹r die Quantifizierung der Risiken aus dem Forderungspool die u‹blichen
Kreditportfoliomodelle eingesetzt werden ko‹nnen, sind diese fu‹r die Quantifi-
zierung der Verteilung des Kreditrisikos auf die einzelnen Tranchen einer Ver-
briefung nicht ausgelegt. Bei den strukturellen Risiken liegt der Modellierungs-
fokus zusa‹tzlich auf der zeitlichen Verteilung der Risiken und der Sicherstellung
der Robustheit der Cashflows unter verschiedenen ku‹nftigen Stress-Szenarien.
Als Quantifizierungsansa‹tze werden hier zumeist Cashflow-Modellierungen
eingesetzt. Sofern rechtliche Risiken quantifizierbar sind, ko‹nnen sie ebenfalls
in den Cashflow-Modellen beru‹cksichtigt werden.

Die Aussagekraft der in den einzelnen Modellen ermittelten quantitativen
Risikogro‹§en ist sowohl von den verwendeten Berechnungsmodellen als auch
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von der Gu‹te der Daten abha‹ngig, die fu‹r die Quantifizierung verwendet wer-
den. Bei der Quantifizierung von Kreditrisiken kann meist auf ausgereifte
Modelle und eine umfassende Datengrundlage zuru‹ckgegriffen werden. Bei
der Quantifizierung von rechtlichen und strukturellen Risiken fu‹hren hingegen
theoretisch verfu‹gbare Modellierungsansa‹tze auf Grund von Schwierigkeiten
bei der Datenbeschaffung zu einer eingeschra‹nkten Aussagekraft der Ergebnisse.
Erschwerend kommt hinzu, dass bei diesen Risikoarten zuku‹nftige Verluste sehr
unwahrscheinlich, dafu‹r aber meist umso ho‹her sind. Eine ungenaue Datenbasis
kann in solchen Fa‹llen die Unsicherheiten bei der Risikoquantifizierung deutlich
vergro‹§ern. Beispielsweise ist die Wahrscheinlichkeit der Insolvenz eines Ori-
ginators sehr klein (und auf Basis historischer Daten kaum messbar), die daraus
resultierenden Verluste fu‹r die Investoren einer Verbriefung aber vermutlich
erheblich.

Bei den in diesem Kapitel dargestellten Ansa‹tzen zur Risikoquantifizierung
wird nicht nur auf die grundsa‹tzliche Modellierung, sondern auch auf die beno‹-
tigten Daten und deren Verfu‹gbarkeit eingegangen. Erga‹nzt wird die Darstel-
lung jeweils um die fu‹r die Risikoquantifizierung verfu‹gbaren Hilfsmittel und
die damit erzielbaren Ergebnisse. Aus den Darstellungen ergibt sich fu‹r das
Risikomanagement von Verbriefungen als zusa‹tzliche Anforderung, dass die
Herkunft und Aussagekraft der verwendeten quantitativen Risikoeinscha‹tzun-
gen stets kritisch zu hinterfragen sind.

3.2 Quantifizierungsansa‹tze fu‹r Kreditrisiken
Die Quantifizierung des Kreditrisikos orientiert sich an der Darstellung in
Abschnitt 2.2. Zuna‹chst sind die im Forderungspool vorhandenen Kreditrisiken
zu quantifizieren und die durch die sonstigen Beteiligten verursachten Kredit-
risiken zu bestimmen. Anschlie§end ist die Ho‹he der von den Sicherungsgebern
und Investoren u‹bernommenen Kreditrisiken zu ermitteln (Begrenzung und
Verteilung).

3.2.1 Herkunft des Kreditrisikos
Die Quantifizierung der Kreditrisiken eines zu verbriefenden Forderungspools
unterscheidet sich grundsa‹tzlich nicht von der Quantifizierung der Kredit-
risiken in einem allgemeinen Kreditportfolio. Die Ausfu‹hrungen in diesem Leit-
faden beschra‹nkten sich daher auf wesentliche Grundzu‹ge der Quantifizierung
der Kreditrisiken im Forderungspool.

Die Quantifizierung der Kreditrisiken im Forderungspool erfolgt zuna‹chst
auf Ebene des Einzelkredits und wird dann auf Poolebene aggregiert. Fu‹r die
Quantifizierung von Kreditrisiken auf Einzelkreditebene werden diese u‹blicher-
weise in die Bestandteile Ausfallwahrscheinlichkeit (PD = Probability of
Default) und Verlustschwere aufgespalten. Die Verlustschwere ergibt sich ihrer-
seits wiederum aus dem zum Ausfallzeitpunkt ausstehenden Betrag (EAD =
Exposure at Default) und der Verlustquote (LGD = Loss Given Default). Bei
der Aggregation der Risiken auf Poolebene sind zusa‹tzlich Korrelationen zu
beru‹cksichtigen, um Diversifikationseffekte im Forderungspool quantifizieren
zu ko‹nnen.
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Die Verlustverteilung des Forderungspools kann entweder analytisch oder
u‹ber numerische Simulationsverfahren ermittelt werden. Auf Grund der Kom-
plexita‹t ist ein geschlossenes analytisches Verfahren meist nicht mo‹glich. Die
Scha‹tzung der fu‹r die Simulationsverfahren notwendigen Parameter inklusive
der Korrelationen erfolgt meist auf Basis historischer Daten, durch marktori-
entierte Analysen oder durch Ableitung aus vorhandenen Ratings als spezielle
Form der historischen Analyse. Als Hilfsmittel ko‹nnen bei der Bestimmung
der Verlustverteilung die unterschiedlichen ga‹ngigen Kreditportfoliomodelle
eingesetzt werden (z. B. Credit Monitor, Credit Metrics, Credit Risk+). Die
Eignung eines Kreditportfoliomodells ha‹ngt dabei ma§geblich von der Art
der zu Grunde liegenden Forderungen ab. So bestehen z. B. bei der Modellie-
rung von Kreditkartenforderungen oder privaten Baufinanzierungen Anforde-
rungen, die mo‹glicherweise von den Kreditportfoliomodellen nur einge-
schra‹nkt erfu‹llt werden (z. B. fehlende Mo‹glichkeiten zur Modellierung der
unsicheren gezogenen Linien bei Kreditkartenforderungen).

Durch die von Basel II an das fu‹r die Kreditrisikoquantifizierung relevante
Datenmanagement gestellten Anforderungen kann davon ausgegangen werden,
dass sich die Datenverfu‹gbarkeit fu‹r die Quantifizierung von Kreditrisiken im
Forderungspool weiter verbessern wird.

Kreditrisiken aus dem Ausfall von sonstigen Beteiligten einer Transaktion
(z. B. des Servicers) werden u‹blicherweise nicht in die Berechnung der Verlust-
verteilung des Forderungspools integriert, sondern separat ermittelt. Ha‹ufig
werden dabei die Ausfallwahrscheinlichkeit u‹ber das Corporate Rating des sons-
tigen Beteiligten approximiert und als Verlustho‹he ein vollsta‹ndiger Ausfall aller
vertraglichen Zahlungsverpflichtungen des sonstigen Beteiligten unterstellt.

3.2.2 Begrenzung und Verteilung
Fu‹r die Aufteilung der Kreditrisiken auf die einzelnen Tranchen wird in diesem
Abschnitt ein schematisches Beispiel vorgestellt. Anschlie§end wird erga‹nzend
auf die Risikou‹bernahme durch Sicherungsleistungen eingegangen.

In einem schematischen Beispiel ist zuna‹chst fu‹r jede Tranche deren Anteil
am Nominalwert des Forderungspools festzulegen (Tranchendicke). Zusa‹tzlich
ist zu entscheiden, in welcher Rangfolge die Tranchen die eventuell auftreten-
den Verluste zu tragen haben. Daraus ergibt sich der Anteil des Forderungs-
pools, dessen Anspru‹che nachrangig zu einer bestimmten Tranche sind (Credit-
Enhancement-Level). Tabelle 2 stellt fu‹r eine beispielhafte Verbriefung die
Tranchendicke und den Credit-Enhancement-Level dar:

Tabelle 2

Tranche Tranchendicke Credit-Enhancement-Level

Senior-Tranche 80% 20%

Junior-Tranche 15% 5%

First-Loss-Piece 5% –
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Aus der Tranchendicke und dem Credit-Enhancement-Level la‹sst sich nun
die mit einer Tranche verbundene Verlustverteilung ermitteln. Dazu wird
zuna‹chst ein Zusammenhang zwischen der Verlustverteilung des Forderungs-
pools und den Verlustauspra‹gungen einer bestimmten Tranche hergestellt.
Danach kann dann durch Zuordnung der Wahrscheinlichkeiten fu‹r die einzel-
nen Verlustauspra‹gungen die Verlustverteilung fu‹r die betreffende Tranche
ermittelt werden. Aus der Verlustverteilung der Tranche ergibt sich die Risiko-
quantifizierung in Form des erwarteten und unerwarteten Verlusts.

In Abbildung 6 wird beispielhaft die Ermittlung der Verlustverteilung fu‹r
eine angenommene Junior-Tranche von 15 % dargestellt. Bereits in diesem
schematischen Beispiel weist sie keine geschlossene Form mehr auf, sondern
zeigt Spru‹nge an den U‹ berga‹ngen zu den benachbarten Tranchen.

Abbildung 6

Die skizzierte Ermittlung der Verlustverteilung einzelner Tranchen beru‹ck-
sichtigt noch nicht die risikomindernde Wirkung gegebenenfalls eingesetzter
Sicherungsleistungen. Die Ermittlung der von den Sicherungsleistungen u‹ber-
nommenen Kreditrisiken sei im Folgenden fu‹r die bereits in Abschnitt 2.2.2
beschriebenen Sicherungsleistungen kurz dargestellt.

Bei der U‹bersicherung ergibt sich die Kreditrisikominderung aus der Diffe-
renz zwischen dem Nominalwert der im Forderungspool enthaltenen Forde-
rungen und der Ho‹he der emittierten Anleihen. Beide Gro‹§en sind in einer
Verbriefung zuverla‹ssig bestimmbar. Bei den Zinsu‹berschu‹ssen ist die Kredit-
risikominderung aus der Differenz zwischen den eingehenden Zinszahlungen
aus dem Forderungspool und den ausgehenden Zinszahlungen an die Investoren
zu berechnen. Diese Differenz unterliegt aber einerseits Markt- und Liquidita‹ts-
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risiken und ist andererseits von der konkreten Ausgestaltung der Zahlungs-
stro‹me in der Struktur abha‹ngig. Die Sicherungswirkung von Zinsu‹berschu‹ssen
sollte daher sorgfa‹ltig untersucht werden. Bei einer Ru‹ckkaufzusage durch den
Originator wird in der Zusage bereits explizit die Ho‹he der u‹bernommenen
Risiken vereinbart. Dies gilt im Allgemeinen auch fu‹r die Sicherungsleistungen
der Sicherungsgeber, z. B. in Form von Akkreditiven, Verpfa‹ndungen oder Kre-
ditversicherungen.

Im Unterschied zur Quantifizierung der Kreditrisiken im Forderungspool
stehen fu‹r die Quantifizierung der Kreditrisiken einzelner Tranchen und Siche-
rungsleistungen kaum kommerzielle Hilfsmittel zur Verfu‹gung. In der Praxis
eingesetzte Berechnungsmodelle modellieren neben der Verteilung der Kredit-
risiken meist auch alle anderen Cashflows einer Verbriefung und decken damit
auch strukturelle und teilweise rechtliche Risiken ab. Diese Cashflow-Modelle
werden ha‹ufig von den Beteiligten einer Verbriefung in Eigenarbeit oder unter
Einbeziehung externer Experten erstellt und spezifisch auf einzelne Transaktio-
nen angepasst. Damit ist regelma‹§ig ein erheblicher zeitlicher und finanzieller
Aufwand verbunden, der bei der Entscheidung fu‹r die Durchfu‹hrung einer Ver-
briefung beru‹cksichtigt werden sollte. Spezielle Datenanforderungen bei der
Quantifizierung der Kreditrisikoaufteilung bestehen im Hinblick auf die Tran-
chendicke und den Credit-Enhancement-Level. Diese Angaben sind elementare
Bestandteile der Strukturbeschreibung einer Verbriefung und sollten daher im
Allgemeinen sehr gut verfu‹gbar sein.

3.3 Quantifizierungsansa‹tze fu‹r strukturelle Risiken
Die einzelnen Auspra‹gungen der strukturellen Risiken unterscheiden sich sehr
stark bezu‹glich ihrer Quantifizierbarkeit. Wa‹hrend Markt- und Liquidita‹tsrisi-
ken allgemein gut zu quantifizieren sind, ko‹nnen operationelle Risiken auf
Grund schlechter Beobachtbarkeit meist nur qualitativ erfasst werden.

Die quantifizierbaren strukturellen Risiken werden u‹blicherweise in
Cashflow-Modellen erfasst. Diese simulieren u‹ber die Laufzeit der Transaktion
unter festgelegten Annahmen alle Zahlungsstro‹me einer Transaktion, inklusive
der spezifischen Zahlungsstrukturen (vgl. Abschnitt 2.3). Durch die Simulation
verschiedener, auch extremer, Szenarien gelingt die approximative Bestimmung
der Verlustverteilung und der insgesamt in einer Verbriefungsposition vor-
handenen strukturellen Risiken. Diese ko‹nnen durch die Integration u‹blicher
Sicherungsleistungen (z. B. Zins- und Wa‹hrungsderivate) so weit begrenzt wer-
den, bis sie auch in extremen Szenarien keine bedeutenden Zahlungsausfa‹lle
mehr fu‹r eine bestimmte Verbriefungsposition verursachen.

3.3.1 Marktrisiken
Bei den Marktrisiken wird zwischen Zins- und Wa‹hrungsrisiken unterschieden.
Fu‹r beide Risikoarten sind Quantifizierungsmodelle vorhanden, da diese Risi-
ken u‹ber Verbriefungen hinaus fu‹r das allgemeine Bankgescha‹ft von Bedeutung
sind. Meist wird auf Basis stochastischer Prozesse die Entwicklung von Zinsen
und Wechselkursen modelliert und diese als Eingangsparameter fu‹r die
Cashflow-Modellierung verwendet.
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3.3.2 Liquidita‹tsrisiken
Bei den bilanziellen Liquidita‹tsrisiken ist zuna‹chst das Prepayment-Risiko in
Form der Prepayment-Quote in der Cashflow-Modellierung zu beru‹cksich-
tigen. Diese Quote ist von mehreren Einflussfaktoren abha‹ngig: Zuna‹chst ist
die allgemeine Zinsentwicklung zu beru‹cksichtigen, da bei fallenden Zinsen
versta‹rkt Umschuldungen stattfinden werden. Nach einer Phase niedriger Zin-
sen wird ein Forderungspool auf spa‹tere Zinsa‹nderungen mit einer geringeren
Prepayment-Quote reagieren (Burn-out). Daru‹ber hinaus la‹sst sich nachweisen,
dass mit zunehmendem Alter eines Kredits auch dessen Prepayment-Risiko
zunimmt. Inwiefern die Prepayment-Quote auch durch die Bonita‹t des Schuld-
ners beeinflusst wird, ist umstritten. Einerseits werden schlechte Schuldner
bemu‹ht sein, ihre Kredite schnell an bessere Konditionen anzupassen. Anderer-
seits werden gerade Schuldner mit guter Bonita‹t immer die besten Konditionen
bekommen und dadurch erho‹hten Prepayment-Anreizen ausgesetzt sein. Auf
Basis von Multi-Faktor-Modellen la‹sst sich aus diesen Einflussfaktoren eine Pre-
payment-Quote als Eingangsgro‹§e fu‹r die Cashflow-Modellierung berechnen.

In der Praxis wird ha‹ufig die vereinfachende Annahme getroffen, dass die
Prepayment-Quote im Zeitablauf konstant ist (CPR = Constant Prepayment
Rate) oder einem vorgegebenen Muster folgt, wie z. B. jenem der Public
Securities Authority (PSA). Von der PSAwird unterstellt, dass die Prepayment-
Rate bei Immobilienfinanzierungen im ersten Jahr 0,2 % betra‹gt und nach
30 Monaten Laufzeit linear das Niveau von 6 % erreicht. Fu‹r la‹ngere Laufzeiten
wird diese Prepayment-Rate dann als konstant angesehen.

Andere bilanzielle Liquidita‹tsrisiken (z. B. durch eine vera‹nderte Zusam-
mensetzung des Pools) werden im Allgemeinen durch verschiedene pauschale
Abschla‹ge auf die erwarteten Zahlungsstro‹me in den Cashflow-Modellen
beru‹cksichtigt. Die Ho‹he der Abschla‹ge wird dabei aus historischen Erfahrungs-
werten ermittelt.

Marktbezogene Liquidita‹tsrisiken werden ha‹ufig durch die Verwendung von
Liquidita‹tsfazilita‹ten begrenzt. Fu‹r die Quantifizierung der damit verbundenen
Risiken ist festzulegen, unter welchen Bedingungen sie prinzipiell gezogen wer-
den ko‹nnen oder mu‹ssen, und u‹ber welchen Zeitraum und in welcher Ho‹he
eine Ziehung bestehen kann. Aus diesen Angaben la‹sst sich in den Cashflow-
Modellen die Wahrscheinlichkeit einer Ziehung und deren Ho‹he ermitteln.
Zusa‹tzlich ergibt sich auch die meist geringe Ausfallwahrscheinlichkeit bei einer
Ziehung und aus der Multiplikation der Gro‹§en ein Anhaltspunkt fu‹r den
erwarteten Verlust.

3.3.3 Operationelle Risiken
Auf die Quantifizierung von operationellen Risiken wird im Rahmen der
Cashflow-Modellierung meist verzichtet. Die Beobachtung historischer, im
Rahmen von Verbriefungen schlagend gewordener operationeller Risiken ist
auf Grund der wenigen Fa‹lle und der Neuartigkeit des Instruments Verbriefung
bisher nicht statistisch signifikant mo‹glich. Die Ru‹ckverfolgung von operatio-
nellen Risiken auf zu Grunde liegende Risikofaktoren wird aus demselben
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Grund nur bedingt verwendbare Risikoaussagen liefern. Fu‹r eine indirekte Risi-
koquantifizierung eignen sich ho‹chstens die Bonita‹tsaussagen in Form des exter-
nen Ratings der beteiligten Parteien. Streng genommen decken diese Bonita‹ts-
aussagen aber auch nur das Kreditrisiko und nicht die operationellen Risiken ab.
Operationelle Risiken sind daher soweit mo‹glich u‹ber qualitative Verfahren im
Risikomanagement von Verbriefungen zu beru‹cksichtigen.

3.4 Quantifizierungsansa‹tze fu‹r rechtliche Risiken
Der Gro§teil der rechtlichen Risiken ist quantitativ nicht erfassbar (z. B.
Umqualifizierungsrisiko, Insolvenzrisiko der Zweckgesellschaft) und sollte
durch die strukturelle Ausgestaltung einer Transaktion und durch verbindliche
Ausku‹nfte der Anwa‹lte soweit als mo‹glich begrenzt werden. Von den recht-
lichen Risiken lassen sich lediglich die steuerlichen Risiken bei der grundsa‹tz-
lichen Behandlung und die Verwertungsrisiken bei der Durchsetzung der
Anspru‹che in der Insolvenz eines der Beteiligten in Ansa‹tzen quantifizieren.
Die quantifizierbaren Risiken ko‹nnen dann wie die strukturellen Risiken in
der Cashflow-Modellierung beru‹cksichtigt werden.

3.4.1 Grundsa‹tzliche Behandlung
Steuerliche Risiken lassen sich nach der entsprechenden Steuerfestsetzungsme-
thodik quantifizieren. Dazu sind die Bemessungsgrundlage und der anzuwen-
dende Steuersatz in einem konkreten Steuerfall zu ermitteln.

Im Bereich der Umsatzsteuer wird beispielsweise das Risiko diskutiert, dass
das Servicing (erbracht durch den Servicer) und die Risikou‹bernahme (erbracht
durch die Zweckgesellschaft) umsatzsteuerbare Leistungen darstellen. Bei einer
unterstellten Servicinggebu‹hr von 1% p. a. des Nominalwertes des Forde-
rungspools und einem Steuersatz von 20% wa‹re das Risiko der Besteuerung
der Servicingleistung mit 20 Basispunkten anzusetzen. Bei der Besteuerung
der Risikou‹bernahme ko‹nnte angenommen werden, dass die Bemessungsgrund-
lage der Risikou‹bernahme durch die Ho‹he des Kaufpreisabschlags gegeben ist.
Bei unterstellten 3—9% Kaufpreisabschlag ko‹nnten daraus umsatzsteuerliche
Risiken von 60 bis 180 Basispunkten entstehen. Der vorgestellte rudimenta‹re
Quantifizierungsansatz kann auch auf andere Steuerarten u‹bertragen werden
und erlaubt eine Ersteinscha‹tzung der steuerlichen Risiken, die dann im Rah-
men einzelner Transaktionen vor dem Hintergrund konkreter Vertragswerke
verfeinert werden muss.

3.4.2 Durchsetzbarkeit der Anspru‹che
Bei der Durchsetzbarkeit der Anspru‹che in der Insolvenz eines der Beteiligten
ist bei der Risikoquantifizierung einerseits die Ho‹he des auftretenden Verlustes
und andererseits die zeitliche Entstehung des Verlustes zu ermitteln.

Ha‹ufig entstehen in Zusammenhang mit Insolvenzverfahren Gebu‹hren, die
direkt zur Risikoquantifizierung herangezogen werden ko‹nnen. Beispielhaft
seien hier Gebu‹hren fu‹r eine etwaige U‹ bertragung von Hypotheken, Grund-
bucha‹nderung oder den Einzug von Forderungen und Sicherheiten durch den
Insolvenzverwalter genannt.
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Andere Arten von Verwertungsrisiken sind nur u‹ber grobe Ansa‹tze oder mit
hohem Aufwand zu quantifizieren. Beim Aufrechnungsrisiko muss der Betrag
bestimmt werden, den ein Schuldner selbst als Forderung gegen den Originator
ha‹lt, z. B. durch Spareinlagen. Wa‹hrend eine exakte Bestimmung in kleinen
Forderungspools bei ausreichender Datenverfu‹gbarkeit auf Seiten des Origina-
tors mo‹glich erscheint, sind fu‹r gro§e Forderungspools Na‹herungsannahmen zu
treffen, z. B. ein mit dem Wert des Forderungspools korrespondierender Anteil
aller Spareinlagen des Originators. Unterscheidbarkeitsrisiken ko‹nnen u‹ber die
Bestimmung der durchschnittlichen Ho‹he der u‹ber die Zahlstelle flie§enden
Cashflows sowie deren durchschnittlicher Verweildauer in der Zahlstelle quan-
tifiziert werden. Auch hier sind pauschale Annahmen zu treffen.

4 Externes Rating
Mit einer Verbriefung ist ein breites Spektrum an Risiken verbunden, die mit
spezifischen Quantifizierungsansa‹tzen erfasst werden mu‹ssen. Das Risikomana-
gement von Verbriefungen wird daher regelma‹§ig einen verha‹ltnisma‹§ig hohen
Analyse- und U‹ berwachungsaufwand erfordern. In diesem Kapitel soll darge-
stellt werden, wie von externen Beteiligten Bonita‹tseinscha‹tzungen (Ratings)
ermittelt werden und welche Schlussfolgerungen daraus fu‹r das Risikomanage-
ment gezogen werden ko‹nnen. Basis der Untersuchung sind o‹ffentlich zuga‹ng-
liche Materialien der Ratingagenturen Moody�s, Standard & Poors und Fitch.

In Abschnitt 4.1 werden zuna‹chst die mit einem Rating verbundenen allge-
meinen Aussagen und dessen Funktion bei Verbriefungen erla‹utert. Wesentliche
Funktionen eines Ratings sind die erstmalige Bonita‹tseinscha‹tzung sowie die
laufende U‹ berwachung des Risikos einer Verbriefung. In den Abschnitten 4.2
und 4.3 wird aufgezeigt, nach welchem Prozess ein erstmaliges Rating erstellt
und dessen laufende U‹ berwachung vorgenommen wird. Die Darstellung geht
dabei auch beispielhaft auf Unterschiede zwischen den einzelnen Ratingagentu-
ren ein. Als Basis wird der relativ standardisierte Ratingprozess fu‹r Verbrie-
fungen von Krediten und Anleihen (CDOs) herangezogen. Die Ratingprozesse
fu‹r Verbriefungen anderer Forderungsarten laufen prinzipiell a‹hnlich ab, sind
jedoch durch die notwendige Beru‹cksichtigung von Spezifika der einzelnen
Forderungsarten (z. B. hypothekarische Sicherheiten bei MBS; kurzfristiger,
revolvierender Charakter bei Kreditkartenforderungen) deutlich komplexer.
Im Rahmen der Beschreibung der fu‹r das externe Rating notwendigen Daten-
anforderungen in Abschnitt 4.4 wird daher auch darauf eingegangen, fu‹r welche
Forderungsarten spezifische Ratingprozesse und Datenanforderungen bestehen.
In Abschnitt 4.5 werden abschlie§end einige U‹ berlegungen vorgestellt, welche
Schlussfolgerungen aus externen Ratings fu‹r das Risikomanagement von Ver-
briefungen gezogen werden ko‹nnen. Auf Grund der besonderen Bedeutung
dieses Abschnitts sei explizit darauf hingewiesen, dass die darin enthaltenen
Aussagen lediglich als Orientierungshilfe fu‹r eine optimale Ausgestaltung des
Risikomanagements von Verbriefungen zu verstehen sind.

4.1 Funktion externer Ratings
Ein Rating ist aus Sicht der Investoren ein Vergleichsma§stab fu‹r die Bonita‹t
eines Emittenten oder einer Emission. Die Bonita‹t wird beim Rating als allge-
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meine Fa‹higkeit zur termingerechten und vollsta‹ndigen Erfu‹llung von Zins- und
Tilgungszahlungen verstanden. Inwiefern bei Verbriefungen dabei neben dem
Kreditrisiko auch andere Risikoarten einbezogen werden, wird spa‹ter zu pru‹fen
sein.

Beim Rating von Verbriefungen wird im Allgemeinen nicht auf die Bonita‹t
eines Kreditnehmers oder einer Wirtschaftseinheit abgestellt (Emittenten-
rating), sondern auf die spezifische Bonita‹t der im Rahmen einer Verbriefung
emittierten Anleihen (Emissionsrating). Eine spezielle Form des Emissions-
ratings ist das Programmrating, das meist bei der Bonita‹tseinscha‹tzung von
Asset-Backed-Commercial-Paper-Programmen eingesetzt wird. Fu‹r das Rating
der kurzfristigen Commercial Paper wird dabei von allen Agenturen eine spe-
zielle, kurzfristige Ratingskala verwendet.

Mit dem Rating an sich ist zuna‹chst keine quantitative Risikoaussage verbun-
den. Die Ratingskala stellt u‹blicherweise auch nur einen relativen und keinen
absoluten Bonita‹tsma§stab dar, d. h., ein doppelter Skalenabstand bedeutet
nicht zwingend einen doppelt so hohen Bonita‹tsunterschied. Quantitative Aus-
sagen zu den Risiken der einzelnen Ratingklassen werden meist erst ex post
ermittelt, z. B. durch Bestimmung der historischen Ausfallha‹ufigkeit in einer
bestimmten Ratingklasse. Ohne solche zusa‹tzlichen Analysen wird die Bestim-
mung des erwarteten oder unerwarteten Verlustes als quantitative Risikogro‹§e
aus dem externen Rating einer Verbriefungstranche daher meist nicht mo‹glich
sein.

Ein Rating entha‹lt (auch in der Selbsteinscha‹tzung durch die Ratingagentu-
ren) lediglich eine Meinung u‹ber die Bonita‹t, die mit Hilfe quantitativer und
qualitativer Kriterien ermittelt wird. Damit kann ein externes Rating auch
den subjektiven Einscha‹tzungen der Agenturen unterliegen und selbst bei voll-
sta‹ndiger Transparenz und Offenlegung von Kriterien und Prozessen meist von
au§en nicht in allen Details nachvollzogen werden. Infolgedessen ist es mo‹glich,
dass dieselbe Verbriefungsstruktur durch verschiedene Ratingagenturen unter-
schiedlich beurteilt wird und unterschiedliche externe Ratings erha‹lt.

Der Zweck des externen Ratings einer Verbriefung unterscheidet sich nicht
von externen Ratings anderer Kapitalmarktinstrumente. Prima‹re Funktion des
Ratings aus Sicht der Investoren ist die unabha‹ngige Beurteilung des mit der
Investition in ein Kapitalmarktinstrument verbundenen Risikos. Daneben soll
auch die laufende U‹ berwachung des Ratings durch die Agenturen das Risiko-
management der Investoren erleichtern. Aus Sicht des Originators kann das
Rating den Vorteil einer gu‹nstigeren Refinanzierung bieten, da die Investoren
bei Vorliegen eines entsprechend guten externen Ratings gegebenenfalls bereit
sind, eine geringere Verzinsung der Anleihen zu akzeptieren. Bei der privaten
Platzierung einer Verbriefung durch den Originator kann aber auch auf ein
externes Rating verzichtet werden, da es fu‹r den Originator nur zu begrenzt
positiven Effekten fu‹hren wu‹rde.
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4.2 Erstmaliges Rating
Die Erstellung des erstmaligen Ratings einer Verbriefung kann generell in vier
Schritte unterteilt werden: Vorphase, quantitative Analyse, qualitative Analyse
und Ratingfestlegung und Abschlussphase. In diesem Abschnitt werden die ein-
zelnen Phasen ausfu‹hrlicher beschrieben und es wird beispielhaft auf einige
Unterschiede zwischen den Ratingagenturen eingegangen. Der Ratingprozess
von Verbriefungen unterscheidet sich vom Rating anderer Kapitalmarktinstru-
mente im Wesentlichen nur in den quantitativen und qualitativen Analysen, die
daher hier im Fokus der Betrachtungen stehen. Die Erstellung eines externen
Ratings nimmt u‹blicherweise fu‹r eine neue Verbriefungsstruktur rund drei
Monate Zeit in Anspruch. Dies ist bei der Planung einer Verbriefung entspre-
chend zu beru‹cksichtigen.

4.2.1 Vorphase
Die Erstellung des Ratings beginnt mit der Beantragung durch den Originator
oder den Arrangeur. Die Ratingagenturen pru‹fen zuna‹chst die allgemeine Moti-
vation fu‹r die Durchfu‹hrung der Verbriefung und stellen sicher, dass Originator
und Servicer grundsa‹tzlich ihren Verpflichtungen im Rahmen der Verbriefung
nachkommen ko‹nnen. Dafu‹r kann gegebenenfalls auch das Unternehmensrating
dieser Parteien herangezogen werden. Zur Vorbereitung der quantitativen und
qualitativen Analysen werden dann von den Ratingagenturen detaillierte Daten
sowohl zum Forderungsportfolio als auch zu den Beteiligten der Transaktion
angefordert (siehe auch Abschnitt 4.4). Die Dauer der Vorphase ha‹ngt damit
sehr stark von der Datenverfu‹gbarkeit bei den Beteiligten ab.

4.2.2 Quantitative Analyse
Die quantitative Analyse der Ratingagenturen erfolgt — a‹hnlich wie in Kapitel 3
fu‹r die interne Risikoquantifizierung beschrieben — in einem dreistufigen Ver-
fahren: Nach der Quantifizierung der Kreditrisiken im Forderungspool werden
die einzelnen Tranchen gebildet und die Robustheit ihrer Bonita‹t gegenu‹ber
verschiedenen Risiken abschlie§end im Rahmen einer Cashflow-Modellierung
u‹berpru‹ft. Die Modellierungsphilosophie der Ratingagenturen ist dabei unter-
schiedlich. Unter welchen Umsta‹nden sich daraus systematische Unterschiede
im Rating oder den erforderlichen Sicherungsleistungen ergeben, kann auf
Grund der Vielzahl von Eingangsvariablen nicht allgemein beurteilt werden.
Im Folgenden werden die verschiedenen quantitativen Ansa‹tze der Rating-
agenturen in ihrer Grundstruktur skizziert und an beispielhaften Kriterien ver-
glichen (vgl. Abbildung 7).

Das Portfoliomodell von Moody�s basiert auf einer Standardisierung des zu
verbriefenden Portfolios. Grundlage der Standardisierung ist die Annahme, dass
das Ausfallverhalten des realen Portfolios durch ein Portfolio mit fiktiven,
identischen und voneinander unabha‹ngigen Forderungen nachgebildet werden
kann. Die Anzahl dieser idealisierten Forderungen wird als Diversity-Score (D)
bezeichnet und ergibt sich aus der Konzentration der Forderungen im zu ver-
briefenden Forderungspool. Fu‹r das standardisierte Portfolio werden dann
analytisch u‹ber Binomial- oder Lognormalverteilungen die diskreten Wahr-
scheinlichkeiten fu‹r den Ausfall von 0,1, 2 ... bis D der idealisierten Forderun-
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gen bestimmt. Die Tranchenbildung erfolgt derart, dass zuna‹chst fu‹r jede
Tranche die Dicke und das Zielrating festgelegt werden. Dabei gibt Moody�s
fu‹r jedes Zielrating vor, welcher erwartete Verlust fu‹r ein bestimmtes Zielrating
maximal zula‹ssig ist. Bei der Cashflow-Modellierung wird dann fu‹r jedes der
D+1-Ausfallszenarien der Verlust einer Tranche ermittelt. Gewichtet mit der
Eintrittswahrscheinlichkeit ergibt sich daraus der erwartete Verlust. Liegt die-
ser u‹ber dem vorgegebenen Grenzwert, mu‹ssen entweder zusa‹tzliche Siche-
rungsleistungen verwendet oder die Tranchendicke und das Zielrating angepasst
werden.

Abbildung 7

Standard & Poor�s verwendet zur Quantifizierung der Risiken im Forderungs-
pool den CDO-Evaluator. In diesem Portfoliomodell wird unter Verwendung
von Korrelationsannahmen und Monte-Carlo-Simulationen eine kontinuierliche
Verteilung fu‹r die prozentualen Ausfa‹lle im Forderungspool berechnet. Im
Unterschied zu Moody�s erfolgt die erste Tranchenbildung durch Vorgabe von
maximalen Ausfallwahrscheinlichkeiten je Tranche und nicht u‹ber erwartete Ver-
luste. Fu‹r die vorgegebene maximale Ausfallwahrscheinlichkeit einer Tranche
wird aus der prozentualen Verteilung der Ausfa‹lle das Quantil bestimmt, das die-
ser maximalen Ausfallwahrscheinlichkeit entspricht. Dieses Quantil stellt dann
die maximale Tranchendicke dar. Im Rahmen der anschlie§enden Cashflow-
Modellierung wird gepru‹ft, ob diese maximale Tranchendicke auch unter ver-
schiedenen extremen Szenarien keine ho‹heren Ausfallwahrscheinlichkeiten auf-
weist. Die Szenarien werden dabei abha‹ngig von dem gewu‹nschten Rating einer
Tranche unterschiedlich ausgestaltet und beru‹cksichtigen die Verlustschwere
sowie eine Vielzahl an weiteren quantifizierbaren Risiken. Wird die Cashflow-
Modellierung mit der maximalen Tranchendicke nicht erfolgreich durchlaufen,
sind zusa‹tzliche Sicherungsleistungen in die Struktur zu integrieren oder die
Tranchendicke oder das Zielrating anzupassen bzw. eine Kombination dieser
Ma§nahmen in Betracht zu ziehen.
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Fitch basiert die quantitative Analyse auf dem VECTOR-Modell. Die prin-
zipielle Vorgehensweise entspricht weitgehend dem Ansatz von Standard &
Poor�s. Als wesentlicher Unterschied werden im VECTOR-Modell Korrelatio-
nen u‹ber einen nach Industrien, Regionen und Forderungsarten differenzierten
Berechnungsansatz beru‹cksichtigt (Faktormodell). Zusa‹tzlich wird die indivi-
duelle Verlustschwere der einzelnen Forderungen in Abha‹ngigkeit von deren
Ausfallrate modelliert und im Rahmen von Monte-Carlo-Simulationen zur
durchschnittlichen Verlustho‹he des Gesamtportfolios aggregiert. Diese wird
anschlie§end als Eingangsgro‹§e im Cashflow-Modell verwendet. Im Cashflow-
Modell werden daru‹ber hinaus der zeitliche Eintritt der Ausfa‹lle, Prepayment-
Quoten und Zins- und Wechselkursa‹nderungen beru‹cksichtigt. Auch wenn die
Cashflow-Modelle von Fitch und Standard & Poor�s sich nicht grundlegend
unterscheiden, sind die relevanten Stressszenarien jedoch unterschiedlich defi-
niert. Beispielsweise verwendet Fitch im extremsten Szenario die Annahme,
dass im ersten Jahr bereits 33% der Ausfa‹lle im Forderungsportfolio stattfinden,
wa‹hrend Standard & Poor�s sogar von 40% ausgeht.

Der grundsa‹tzliche Vergleich dieser von den Ratingagenturen verwendeten
quantitativen Modelle zeigt einen deutlichen Unterschied in der verwendeten
Philosophie. Moody�s koppelt sein Rating an eine Aussage u‹ber den erwarteten
Verlust und verwendet zu dessen Bestimmung ein stark analytisch gepra‹gtes
Verfahren. Standard & Poor�s und Fitch hingegen verbinden mit dem Rating eine
Aussage u‹ber die Ausfallwahrscheinlichkeit, d. h., u‹ber die Ho‹he des eintreten-
den Verlustes wird durch das Rating keine explizite Aussage gemacht. Zusa‹tz-
lich arbeiten diese beiden Agenturen sta‹rker mit simulativen als mit analyti-
schen Verfahren und verwenden etwas komplexere Annahmen und Parameter.
Dies gilt insbesondere fu‹r das Modell von Fitch, das neben der Ausfallwahr-
scheinlichkeit auch die Verlustschwere im Simulationsverfahren mit beru‹cksich-
tigt, Korrelationen auf Basis eines Faktormodells berechnet und bei der Monte-
Carlo-Simulation ein Multi-Step-Verfahren einsetzt. Dass aus der ho‹heren
Modellierungskomplexita‹t exaktere Risikoeinscha‹tzungen resultieren, scheint
bei fu‹r alle Modelle gleichen Schwierigkeiten in der Parameterermittlung aber
nicht zwingend. Beispielsweise ko‹nnen kleinere Ungenauigkeiten in der Scha‹t-
zung der im Forderungsportfolio enthaltenen Korrelationen starke Auswirkun-
gen auf die Tranchenbildung bzw. die mit den einzelnen Tranchen verbundenen
Risiken haben. Die im Rahmen der Cashflow-Modellierung beru‹cksichtigten
Auspra‹gungen verschiedener Risikoarten sind — soweit auf Basis o‹ffentlicher
Informationen zu beurteilen — relativ a‹hnlich und beschra‹nken sich meist auf
die Kreditrisiken und strukturellen Risiken. Rechtliche Risiken werden hin-
gegen meist erst im Rahmen der qualitativen Analyse beru‹cksichtigt.

4.2.3 Qualitative Analyse
Die qualitative Analyse erga‹nzt die quantitative Analyse in zwei Aspekten:
Einerseits werden Kreditrisiken, die nicht aus dem Forderungspool, sondern
durch sonstige Beteiligte einer Transaktion verursacht werden, analysiert, ande-
rerseits werden mo‹gliche rechtliche Risiken beru‹cksichtigt.
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Zur Vermeidung von Kreditrisiken, die durch die sonstigen Beteiligten einer
Transaktion entstehen, werden diese einer gru‹ndlichen Analyse unterzogen.
Besonderes Augenmerk wird dabei auf die Analysen des Originators und des
Servicers gelegt, die neben der Erhebung und Auswertung qualitativer Aspekte
meist auch eine Vor-Ort-Besichtigung und Gespra‹che mit dem Management
einschlie§en. Dabei wird von den Ratingagenturen eine Vielzahl an relevanten
Themen adressiert, beispielsweise:
— Strategische Ausrichtung des Unternehmens und Erfahrung des Manage-

ments
— Finanzielle Stabilita‹t
— Kennzahlen der Mitarbeiterentwicklung
— Prozessabla‹ufe fu‹r alle relevanten Kreditprozesse.

Die qualitative Analyse stellt damit quasi ein verku‹rztes Unternehmens-
rating dar, das jedoch fu‹r die wichtigsten Beteiligten (Originator, Servicer)
im Rahmen einer Verbriefung stets neu durchgefu‹hrt wird. Fu‹r weniger wich-
tige Beteiligte (z. B. Sicherungsgeber, Treuha‹nder) werden hingegen, sofern
vorhanden, auch externe Ratings herangezogen. Meist gilt dabei das Prinzip
der Orientierung am schlechtesten Glied einer Kette, d. h., das Rating von
Sicherungsgeber und Treuha‹nder muss mindestens so gut sein wie das Rating
der besten Tranche der Verbriefung. Kommt es im Laufe der Transaktion zur
Ratingherabstufung eines der sonstigen Beteiligten, sind diese laut vertraglichen
Vereinbarungen auszutauschen.

Zur Vermeidung von rechtlichen Risiken verlangen die Ratingagenturen
meist eine Vielzahl von verbindlichen Ausku‹nften durch Anwaltskanzleien daru‹-
ber, dass spezifische rechtliche Probleme im Rahmen einer konkreten Verbrie-
fungsstruktur nicht auftreten ko‹nnen bzw. Vorkehrungen fu‹r deren Vermeidung
getroffen sind. Sollten Anwaltskanzleien — beispielsweise auf Grund einer all-
gemein unklaren Rechtslage — keine verbindlichen Ausku‹nfte geben ko‹nnen,
wird das Rating einer Transaktion nachteilig beeinflusst. Falls das verbleibende
rechtliche Risiko quantifizierbar ist, ko‹nnen anstelle der verbindlichen Aus-
ku‹nfte auch Reservekonten eingerichtet werden, auf denen der Originator
einen dem rechtlichen Risiko entsprechenden Betrag an Finanzmitteln depo-
niert, der dann bei Eintritt des Risikos als Sicherheit zur Verfu‹gung steht.
Die exakte Ho‹he wird dabei nach den in Abschnitt 3.4 beschriebenen Metho-
den bestimmt und kann die erwarteten Verluste des Forderungspools deutlich
u‹bersteigen. In der Einscha‹tzung konkreter rechtlicher Risiken kann es zwi-
schen den Ratingagenturen zu Unterschieden kommen, beispielsweise erken-
nen nicht alle Ratingagenturen hypothekarische Sicherheiten an, die erst bei
Eintritt einer definierten Bonita‹tsverschlechterung u‹bertragen werden (Contin-
gent-Perfection). Prinzipiell werden die Ratingagenturen zum Schutz der Inves-
toren eher konservative Standpunkte bei der Beurteilung rechtlicher Risiken
einnehmen.

4.2.4 Ratingfestlegung und Abschlussphase
Die letztendliche Festlegung des Ratings der verschiedenen Tranchen erfolgt
durch das Ratingkomitee, das von mehreren Ratinganalysten gebildet wird.

Best Practice

im Risikomanagement

von Verbriefungen

47�



Die Entscheidung erfolgt unter Einbeziehung aller in der quantitativen und qua-
litativen Analyse erhobenen Informationen und durchgefu‹hrten Auswertungen.
Das endgu‹ltige Rating wird u‹blicherweise zwei bis drei Wochen vor Abschluss
der Strukturierungsphase festgelegt, um eine entsprechende Beru‹cksichtigung
bei der Festlegung der Emissionspreise zu ermo‹glichen. Alle nachtra‹glichen
Vera‹nderungen einer Struktur ko‹nnen aber noch bis zum endgu‹ltigen Abschluss
der Strukturierungsphase zu einer Vera‹nderung des Ratings fu‹hren.

In der Abschlussphase werden die notwendigen Dokumente erstellt, insbe-
sondere der Pre-Sales-Report, der fu‹r die Investoren die wesentlichen Ergeb-
nisse der Ratinganalyse zusammenfasst. Die Ratingagenturen legen gro§enWert
darauf, im Rahmen dieses Reports den Investoren ein mo‹glichst umfassendes
Bild u‹ber die mit der Investition in bestimmte Tranchen verbundenen Risiken
zu geben.

4.3 Laufende Ratingu‹berwachung
Die laufende Ratingu‹berwachung von Verbriefungen unterscheidet sich kaum
von der U‹ berwachung von anderen Ratings. Grundsa‹tzlich wird eine Transak-
tion dabei periodisch u‹berpru‹ft, bei Anzeichen fu‹r eine Abweichung von der
bestehenden Bonita‹tseinscha‹tzung auf eine U‹ berwachungsliste gesetzt und das
Rating nach dem Durchlaufen eines erneuten Ratingprozesses gegebenenfalls
angepasst.

Fu‹r die laufende U‹ berwachung werden periodisch vom Servicer und dem
Verwalter der Zweckgesellschaft aktuelle Daten u‹ber die Entwicklung der Ver-
briefung eingefordert, die dann mit den urspru‹nglichen Annahmen, z.B. bezu‹g-
lich erwarteter Ausfa‹lle, Prepayment-Raten etc., verglichen werden. Zusa‹tzlich
werden das Rating und die Performance der sonstigen Beteiligten einer Verbrie-
fung u‹berwacht. Der Rhythmus der laufenden U‹ berwachung wird auf Grund
des vorhandenen Aufwands bei der Datenerhebung und -analyse meist sechs
bis zwo‹lf Monate betragen. Zur Unterstu‹tzung der laufenden U‹ berwachung
ko‹nnen spezielle Versionen der bereits bei der erstmaligen Ratingermittlung
eingesetzten Cashflow-Modelle verwendet werden. Neben der laufenden U‹ ber-
wachung ko‹nnen auch anlassbezogene U‹ berpru‹fungen stattfinden. Beispiels-
weise wird bei der Insolvenz gro§er Unternehmen stets gepru‹ft, in welchem
Umfang diese auch eine Ratingvera‹nderung von Verbriefungen nach sich ziehen,
in denen diese Unternehmen als Schuldner auftreten. Eine anlassbezogene
U‹ berpru‹fung erfolgt auch, wenn sich das Rating eines der Beteiligten, z. B.
des Servicers, a‹ndert.

Falls ein erneuter Ratingprozess durchlaufen werden muss, kann auf die
beim erstmaligen Rating verwendeten Modelle und Systeme zuru‹ckgegriffen
werden, sodass der Analyseaufwand deutlich reduziert werden kann und das
neue Rating relativ schnell verfu‹gbar sein sollte. Aktuelle Ratingentwicklungen
ko‹nnen mit Hilfe der u‹blichen Informationsplattformen oder der Vero‹ffent-
lichungen der Ratingagenturen verfolgt werden.
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4.4 Forderungsspezifische Datenanforderungen
Zentrales Datenerfordernis ist die Ausfallwahrscheinlichkeit eines einzelnen
Schuldners sowie deren Korrelationen. Prinzipiell stehen dazu vier Verfahren
zur Verfu‹gung, die im Wesentlichen auch die Datenanforderungen bestimmen.

Im einfachsten Fall liegt fu‹r die Schuldner im Forderungspool bereits ein
externes Rating vor, aus dem die Ausfallwahrscheinlichkeit abgeleitet wird.
Diese ist dann um Branche, Herkunftsland, Forderungsho‹he, Ho‹he und Rang-
ordnung von Sicherheiten, Wa‹hrung, Art der Verzinsung und andere Infor-
mationen u‹ber die einzelne Forderung zu erga‹nzen. Die exakte Spezifikation
der Datenanforderungen unterscheidet sich zwischen den Ratingagenturen
nur geringfu‹gig und wird von diesen vero‹ffentlicht.

Fu‹r Forderungen im Retailsegment (inklusive kleiner und mittlerer Unter-
nehmen) wird aber ha‹ufig ho‹chstens ein internes Rating des Originators vorlie-
gen. Dann versuchen die Ratingagenturen mit Hilfe statistischer Methoden, die
interne Ratingskala des Originators auf die Ratingskala der Ratingagentur zu
u‹bertragen. Als zusa‹tzliche Datenanforderung kommt also das interne Rating
hinzu.

Liegt weder ein externes noch ein internes Rating des Schuldners vor, wird
nach Angaben der Ratingagenturen entweder eine pauschale Ausfallwahrschein-
lichkeit unterstellt (z. B. bei Pools mit einer sehr gro§en Zahl relativ kleiner
Konsumentenkredite) oder es wird auf spezifische Modelle zur Quantifizierung
der Ausfallwahrscheinlichkeit zuru‹ckgegriffen (z.B.Moody�s KMV Private Firm
Model). In letzterem Fall ko‹nnen die Datenanforderungen gegenu‹ber den bis-
her beschriebenen Fa‹llen deutlich steigen. Auch wird die Dauer fu‹r die Durch-
fu‹hrung einer Verbriefung dadurch signifikant erho‹ht, da letztlich ein Rating
mindestens in einem verku‹rzten Verfahren fu‹r die zu verbriefenden Forderun-
gen neu ermittelt werden muss.

Neben der Quantifizierung der Ausfallwahrscheinlichkeit werden von den
Ratingagenturen auch eine exakte Beschreibung der vorgesehenen Zahlungs-
modalita‹ten und Aufteilung der Cashflows in der Verbriefung verlangt sowie
die Dokumentation der rechtlichen Strukturen. Bei Durchfu‹hrung einer Ver-
briefung sollte fu‹r eine gru‹ndliche Zusammenstellung der beno‹tigten Daten
fru‹hzeitig mit den Ratingagenturen Kontakt aufgenommen werden. Zusa‹tz-
lich ist darauf zu achten, dass auch wa‹hrend der Laufzeit der Transaktion die
notwendigen Daten zur laufenden Ratingu‹berwachung zeitnah zur Verfu‹gung
gestellt werden ko‹nnen.

Die Ratingagenturen verfu‹gen in Erweiterung der oben beschriebenen
Ratingprozesse fu‹r CDOs u‹ber eine Vielzahl von spezifischen Ratingansa‹tzen
fu‹r weitere Forderungsarten. Typischerweise existieren spezifische Ratingpro-
zesse und Datenanforderungen fu‹r private Immobilienfinanzierungen (RMBS),
gewerbliche Immobilienfinanzierungen (CMBS), verschiedene Formen von ABS
im engeren Sinn (Leasingforderungen, Konsumentenkredite, Kreditkartenfor-
derungen) und Asset-Backed-Commercial-Paper-Programme (ABCP).
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Beispielsweise werden fu‹r private und gewerbliche Immobilienfinanzierun-
gen zusa‹tzliche Angaben zu den hypothekarischen Sicherheiten wie Alter, geo-
grafische Lage, andere Beleihungen des Sicherungsgutes oder erga‹nzende Spe-
zifika zur Forderung selbst, z. B. die exakte Tilgungsstruktur etc., gefordert.
Eine abschlie§ende Darstellung ist in den Dokumentationen der Ratingagen-
turen nachzulesen.

4.5 Schlussfolgerungen
In diesem Abschnitt soll untersucht werden, welche Schlussfolgerungen sich aus
der Darstellung der Ratingprozesse der Agenturen fu‹r das bankinterne Risiko-
management von Verbriefungen ergeben ko‹nnen. Anhand ausgewa‹hlter praxis-
relevanter Fragestellungen werden grundsa‹tzliche U‹ berlegungen vorgestellt,
die bei der Verwendung externer Ratings zu beru‹cksichtigen sind.

Es wird davon ausgegangen, dass die im Rahmen von Basel II definierten
Anforderungen fu‹r den Einsatz externer Ratings erfu‹llt sind und hier nicht
spezifisch betrachtet werden mu‹ssen (vgl. CP3, Tz. 60,61). Auch liegt es nicht
in der Intention dieses Leitfadens, Aussagen u‹ber die relative Vorteilhaftigkeit
des Ratings einzelner Ratingagenturen zu treffen. Die im Folgenden gemachten
Ausfu‹hrungen beziehen sich konsequenterweise stets auf alle Ratingagenturen.

4.5.1 Rating von Verbriefungen vs. Rating von Unternehmen
Aus Sicht der Ratingagenturen charakterisiert eine bestimmte Ratingklasse (z.B.
AA) unabha‹ngig von Art und Herkunft des zu Grunde liegenden Schuldners
oder Instruments stets dasselbe Risiko fu‹r den Investor. Damit sollte aus Per-
spektive der Ratingagentur der Risikogehalt des Ratings von Verbriefungen
prinzipiell mit dem des Ratings von Unternehmen vergleichbar sein. Zu beach-
ten ist dabei, dass das Rating von Verbriefungen ein Emissionsrating, das Rating
von Unternehmen aber ein Emittentenrating ist.

Bezu‹glich der Aussage u‹ber die relative Verlustho‹he (Loss Given Default,
LGD) bestehen deutliche Unterschiede zwischen Unternehmensratings und
Verbriefungsratings. Der LGD bei Unternehmen wird beispielsweise stark
durch die verfu‹gbaren Sicherheiten beeinflusst. Bei einer Verbriefungsposition
hingegen wird der LGD von Faktoren wie der Dicke der ausgefallenen Tranche
getrieben.

Eine Besonderheit von Verbriefungen ist auch, dass auf Grund der Struktur
einer Verbriefung ein Ausfall (insbesondere der Tranchen mit guten Ratings)
meist erst relativ nah am Ende der Laufzeit erfolgen wird. Bei Unternehmens-
krediten ist dies nicht der Fall, da diese empirisch nachweisbar eher zu Beginn
der Laufzeit ausfallen. Bei der Risikoquantifizierung bzw. bei der Risikoausle-
gung ist dies entsprechend zu beru‹cksichtigen.

Im Rahmen der Gegenu‹berstellung von historischen Migrations- und Aus-
fallwahrscheinlichkeiten bei Ratings von Verbriefungen versus Unternehmen
wie sie von den Ratingagenturen vero‹ffentlicht werden fa‹llt auf, dass das Rating
von Verbriefungen deutlich stabiler und mit geringeren Ausfallwahrscheinlich-
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keiten verbunden ist als das korrespondierende Rating von Unternehmen. Die
Aussagekraft solcher Beobachtungen ist allerdings vor dem Hintergrund der
kurzen Datenhistorie, welche fu‹r die Generierung derartiger Matrizen zur Ver-
fu‹gung steht, sowie auf Grund spezifischer Bewertungscharakteristika mehr
oder minder stark zu relativieren. Beispielsweise werden einzelne Subinvest-
ment-Grade-Tranchen zu deutlich ho‹heren Spreads als vergleichbare Unter-
nehmensanleihen am Markt gehandelt, was auf eine vergleichsweise ho‹here
Ausfallwahrscheinlichkeit von Verbriefungen hinweisen wu‹rde. Ein mo‹glicher
Relativierungsbedarf ergibt sich auch aus dem Umstand, dass der Prozess der
laufenden Ratingu‹berwachung fu‹r Verbriefungen auf Grund der vorwiegenden
Buy-and-hold-Strategien aus Sicht der Investoren lange nur von nachgelagerter
Bedeutung war. Erst in den letzten Jahren wurde das Monitoring von den
Ratingagenturen stark weiterentwickelt und erho‹hte damit auch die Zahl der
beobachteten Ratingmigrationen.

Teilweise kann die Stabilita‹t des Ratings von Verbriefungen auch aus der
Neuartigkeit des Instruments und einer damit verbundenen konservativen
Ersteinscha‹tzung resultieren. Zur Abdeckung der verbriefungsspezifischen
strukturellen und rechtlichen Risiken wurden teilweise zusa‹tzliche Sicherungs-
leistungen verlangt, die letztlich aber auch Teile des Kreditrisikos abdecken
ko‹nnen und eine stabilisierende Wirkung auf das Rating haben.

Auch wenn das Rating einer Verbriefung aus Sicht der Ratingagenturen for-
mal mit dem Rating eines Unternehmens vergleichbar sein sollte, ist eine Ver-
wendung von aus Unternehmensratings gewonnenen empirischen Aussagen im
Rahmen des Risikomanagements von Verbriefungen trotzdem kritisch einzu-
scha‹tzen.

4.5.2 Verwendung externer Ratings in der bankinternen Risikosteuerung
Im Falle einer bankeigenen Risikoquantifizierung von Verbriefungen ist generell
der entstehende Aufwand gegenu‹ber dem eingegangenen Risiko abzuwa‹gen.
Durch die komplexe Struktur von Verbriefungen wird dieser Aufwand meist
erheblich sein.

Zumindest fu‹r im Volumen begrenzte Investitionen in Tranchen mit gerin-
gem Risiko kann auf die Durchfu‹hrung einer bankinternen Quantifizierung
unter Effizienzgesichtspunkten mo‹glicherweise verzichtet und auf externe
Ratings zuru‹ckgegriffen werden. In jedem Falle sollten jedoch flankierende
Ma§nahmen mo‹gliche Unsicherheiten in der Aussage externer Ratings begren-
zen. Diese Ma§nahmen ko‹nnen zum Beispiel beinhalten:
— Stresstests der Agenturratings auf Basis historischer Daten der Agenturen

(Prepayments, Default-Distribution, verschiedene Recovery-Rates, Zins-
schocks)

— Laufende Bewertung der Positionen mit aktuellen Marktpreisen (bezu‹glich
der Verbriefung selbst sowie auch der zu Grunde liegenden Forderungen)

— Monitoring der Transaktionen mittels Ratingvera‹nderungen und Investoren-
reports

— U‹ berpru‹fung des Gescha‹ftsmodells des Servicers/Originators
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— U‹ berpru‹fung der Motivation des Originators fu‹r die Verbriefung
— Diversifikation der Verbriefungsinvestments.

Originator und Sicherungsgeber stehen aber ha‹ufig vor der Situation, dass
sie Risiken in erheblichem Umfang und in Positionen u‹bernehmen, die nicht
u‹ber ein externes Rating verfu‹gen. Diese Marktteilnehmer bauen u‹blicherweise
bankinternes Know-how zur Analyse und Risikoquantifizierung von Verbriefun-
gen in Erga‹nzung zu externen Ratings selbst auf. Die Ratingagenturen unter-
stu‹tzen diesen Know-how-Aufbau aktiv durch eine weitgehende Vero‹ffentli-
chung der angewendeten Verfahren und das Angebot von Softwareinstrumen-
ten. Die bankinterne Risikoquantifizierung kann dann u‹ber den Vergleich ver-
schiedener Quantifizierungsmethoden eine deutlich bessere Risikoaussage u‹ber
Verbriefungspositionen treffen, als dies bei alleiniger Beru‹cksichtigung des
externen Ratings mo‹glich wa‹re.

5 Risikomanagement
Auf Basis des durch die bisherigen Darstellungen gewonnenen Grundversta‹nd-
nisses werden in diesem Kapitel des Leitfadens praxisrelevante Hinweise und
Orientierungshilfen fu‹r das Risikomanagement von Verbriefungen gegeben.
Dabei werden hauptsa‹chlich verbriefungsspezifische Sachverhalte herausge-
arbeitet und Anknu‹pfungspunkte zum allgemeinen Management von Kredit-
risiken aufgezeigt.

Fu‹r das Management und die Begrenzung der mit einer Verbriefung verbun-
denen Risiken ist es wesentlich, dass bereits vor der Durchfu‹hrung einer Ver-
briefung die notwendigen Grundvoraussetzungen fu‹r ein optimales Risikomana-
gement geschaffen werden. Diese werden in Abschnitt 5.1 anhand ausgewa‹hlter
Best-Practice-Darstellungen sowohl fu‹r den Originator als auch fu‹r den Investor
erla‹utert.

Sind die grundlegenden Voraussetzungen fu‹r die Durchfu‹hrung und das
Risikomanagement einer Verbriefung erfu‹llt, gilt es, Risiken einer konkreten
Transaktion wa‹hrend des Strukturierungsprozesses (Originator) bzw. des
Investmententscheidungsprozesses (Investor) zu identifizieren und weitest-
gehend zu begrenzen. Welche Erfolgsfaktoren dabei zu beru‹cksichtigen sind,
ergibt sich aus den Darstellungen in Abschnitt 5.2.

Nach Abschluss der Durchfu‹hrungsphase und Platzierung der Risiken bei
den Investoren werden sich das Risikomanagement — und damit die Darstel-
lungen in Abschnitt 5.3 — u‹blicherweise auf die laufende Kontrolle der Ver-
briefungspositionen und das Berichtswesen konzentrieren. Fu‹r den Originator
bestehen dabei Spezialthemen bei zuru‹ckbehaltenen Positionen und bei der
U‹ bernahme des Servicings.

Die fu‹r die wesentlichen Beteiligten einer Verbriefung relevanten Inhalte
eines optimalen Risikomanagements sind in Abbildung 8 u‹berblicksartig dar-
gestellt. Die Betrachtung des Servicers wird gemeinsam mit dem Originator
vorgenommen, da dieser u‹blicherweise das Servicing u‹bernimmt.
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Abbildung 8

5.1 Schaffen von Grundvoraussetzungen
Grundvoraussetzungen fu‹r die Durchfu‹hrung einer Verbriefung sind in zwei
Dimensionen zu schaffen: Einerseits sind die externen Beziehungen zu den For-
derungsschuldnern (Kunden) und Investoren daraufhin zu u‹berpru‹fen, wie sie
den Einsatz von Verbriefungen und deren Risikomanagement optimal unter-
stu‹tzen ko‹nnen. Andererseits ist auch in der internen Organisation sicherzustel-
len, dass die Entscheidung zum Einsatz von Verbriefungen aus einer Gesamt-
banksicherheit heraus gefa‹llt wird und bei der operativen Durchfu‹hrung die
notwendigen Daten und ausreichendes Know-how verfu‹gbar sind. Dies gilt
fu‹r Originator und Investor mit unterschiedlicher Relevanz und Auspra‹gung
und wird in den folgenden Abschnitten daher getrennt dargestellt

5.1.1 Grundvoraussetzungen beim Originator
Abbildung 9 gibt einen U‹ berblick u‹ber die beim Originator zu schaffenden
Grundvoraussetzungen fu‹r die Durchfu‹hrung einer Verbriefung, die in diesem
Abschnitt ausfu‹hrlich beschrieben werden.

Eine Verbriefung basiert immer auf vom Originator auf Grund seiner Aus-
richtung auf seine Kunden generierten Forderungen. Aus Sicht des Risikomana-
gements ist daher zuna‹chst sicherzustellen, dass die generierten Forderungen
grundsa‹tzlich verbriefbar sind, um spa‹tere Risiken im Verbriefungsprozess fru‹h-
zeitig vermeiden zu ko‹nnen. Bei der Beurteilung der grundsa‹tzlichen Verbrief-
barkeit ist die externe Sicht von der internen Betrachtungsweise des Origina-
tors zu trennen.

Aus externer Sicht sind rechtliche und strukturelle Vorschriften zu pru‹fen,
die bei einer Verbriefung durch die einzelnen Forderungen erfu‹llt werden
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mu‹ssen, z. B. das Nichtvorhandensein von Abtretungsverboten,U‹ bertragbarkeit
der Sicherheiten etc. Obwohl ein einzelner Originator nur begrenzt Einfluss auf
die rechtlichen und o‹konomischen Rahmenbedingungen haben wird, kann er
die Verbriefbarkeit seiner Forderungen durch eine dementsprechende Vertrags-
und Produktgestaltung erho‹hen. Dies kann beispielsweise in der Form gesche-
hen, dass in die Allgemeinen Gescha‹ftsbedingungen fu‹r die Kreditvergabe
Klauseln aufgenommen werden, die die Abtretung einer Forderung und die
Datenweitergabe im Rahmen einer Verbriefung explizit ermo‹glichen. Auch eine
sta‹rkere Standardisierung der Produktpalette fu‹hrt zu einer besseren Verbrief-
barkeit und kann sinnvoll sein, sofern die Anforderungen des Vertriebs aus-
reichend beru‹cksichtigt werden.

Abbildung 9

Aus der internen Sicht des Originators ko‹nnen zusa‹tzlich wirtschaftliche
Kriterien fu‹r die Beurteilung der Verbriefbarkeit mit herangezogen werden.
Damit wird sichergestellt, dass der fu‹r eine Verbriefung zur Verfu‹gung stehende
Forderungspool auch die o‹konomischen Zwa‹nge einer Verbriefung erfu‹llt, ob
er beispielsweise eine in Relation zu Kreditrisiko und zur Kapitalbindung
hinreichende Marge besitzt. Banken, die auf eine versta‹rkte Verbriefung ihrer
Kreditportfolios abzielen, haben diese Kriterien bereits in den traditionellen
Kreditvergabeprozess integriert und u‹berpru‹fen beispielsweise das allgemeine
Prepayment-Risiko eines Schuldners. Die Verbriefbarkeit kann auch Aus-
wirkungen auf das Pricing eines Kredites durch den Originator haben, da ein
verbriefbarer Kredit eine ho‹here Liquidita‹t aufweist und gegebenenfalls zu
gu‹nstigen Konditionen am Kapitalmarkt refinanziert werden kann. Diese Kos-
tenvorteile ko‹nnen auch an den Kunden weitergegeben werden, beispielsweise
kann die Preiskalkulation in der Kreditvorlage in Abha‹ngigkeit von der Verbrief-
barkeit ausgestaltet und explizit im Kreditvergabeprozess beru‹cksichtigt wer-
den. Der Preis, zu dem Forderungspools verbrieft werden ko‹nnen, kann auch
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als Benchmark fu‹r die Preisgestaltung im Kreditvergabeprozess herangezogen
werden.

Eine sta‹rkere Beru‹cksichtigung der Verbriefbarkeit kann u‹ber die operativen
Kreditprozesse hinaus auch Auswirkungen auf die gescha‹ftspolitische Ausrich-
tung eines Instituts und dessen Risikostrategie haben. Im Extremfall werden
Neugescha‹fte ausschlie§lich mit dem Ziel abgeschlossen, diese direkt u‹ber eine
Verbriefung zu refinanzieren. Daraus ko‹nnen sich weitreichende Implikationen
fu‹r die strategische Ausrichtung auf einzelne Ma‹rkte und Produkt- und Kunden-
gruppen ergeben, wie beispielsweise bei der Vergabe privater Baufinanzierung
in Amerika und deren Verbriefung durch die staatlichen Agenturen.

Ohne einen ausreichenden Zugang zu Abnehmern und Investoren kann der
Originator die mit der Verbriefung angestrebten Ziele von Risikotransfer und
Refinanzierung nicht erreichen. Dies gilt insbesondere fu‹r die Platzierung
der niedrig gerateten und mit hohen Risiken verbundenen Tranchen.

Die Investoren treffen ihre Investitionsentscheidungen zuna‹chst unabha‹ngig
vom Originator auf Basis von Renditeu‹berlegungen und unter besonderer
Beru‹cksichtigung der mit dem verbrieften Forderungsportfolio verbundenen
Risiken. Von zusa‹tzlicher Bedeutung ist daru‹ber hinaus aber auch die Komple-
xita‹t der Struktur einer Verbriefung und die Bekanntheit des Originators im
Investorenmarkt. Die Platzierung einfacher Strukturen von guten Adressen
ist deutlich einfacher als die Platzierung komplexer Verbriefungen unbekannter
Originatoren.

Zur Vermeidung eines Platzierungsrisikos ist es daher hilfreich, die Kom-
plexita‹t einer Verbriefung soweit wie mo‹glich zu beschra‹nken. Erfahrene Ori-
ginatoren greifen daher ha‹ufig auf schon bewa‹hrte und im Markt bekannte
Strukturen zuru‹ck. Diese Strukturen ko‹nnen entweder spezifisch fu‹r einen ein-
zelnen Originator bestehen oder auch von verschiedenen Originatoren benutzt
werden (z. B. die Strukturen PROMISE und PPROVIDE der KfW). Ein solcher
Ru‹ckgriff auf bewa‹hrte Strukturen ermo‹glicht nicht nur die Platzierung der
Verbriefung zu gu‹nstigeren Preisen, sondern reduziert auch die Strukturie-
rungskosten und kann somit die Verbriefung kleinerer Portfolios erleichtern.

Die Bekanntheit eines Originators im Investorenmarkt kann zuna‹chst u‹ber
die u‹blichen Marketingma§nahmen wie Roadshows, Publikationen, Investoren-
konferenzen etc. erho‹ht werden. Wichtig ist dabei die Beru‹cksichtigung spe-
zifischer, im Verbriefungsmarkt agierender Investoren, insbesondere risiko-
freudiger Anleger, die grundsa‹tzlich bereit sind, niedrig geratete Tranchen zu
erwerben. Diese Investorengruppe wird in den traditionellen Ma§nahmen
der Originatoren zur Pflege des Kapitalmarktes ha‹ufig nicht beru‹cksichtigt.
Zusa‹tzlich ist zu entscheiden, ob der Investorenzugang nur fu‹r eine einmalige
Verbriefung oder fu‹r eine fortlaufende Verbriefungsta‹tigkeit geschaffen werden
soll. In letzterem Fall kann es sinnvoll sein, mehrere kleinere Transaktionen (ge-
gebenenfalls mit gleicher Verbriefungsstruktur) u‹ber einen la‹ngeren Zeitraum
im Markt zu platzieren, um dadurch eine ho‹here Pra‹senz im Markt zu zeigen.
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Daru‹ber hinaus kann u‹berlegt werden, auch ohne explizit bestehende Notwen-
digkeit fu‹r eine Verbriefung eine erste Transaktion durchzufu‹hren, damit der
Originator bei eventuell spa‹ter zwingendem Verbriefungsbedarf bereits im
Markt bekannt ist.

Platzierungsrisiken sollten aus Sicht des Risikomanagements eine Verbrie-
fung grundsa‹tzlich nicht verhindern, ko‹nnen sie aber deutlich verteuern. Die
Verteuerung kann entweder indirekt durch Kosten fu‹r den Ru‹ckgriff auf die
Strukturierungs- und Platzierungsexpertise Dritter, z. B. der gro§en Invest-
mentbanken, erfolgen oder sich in der Erho‹hung der von den Investoren gefor-
derten Verzinsung der u‹bernommenen Tranchen niederschlagen.

Der Einsatz einer Verbriefung sollte nur dann erwogen werden, wenn er
auch im Rahmen einer integrierten Gesamtbanksteuerung sinnvoll erscheint, bei-
spielsweise durch eine regulatorische oder o‹konomische Eigenkapitalentlas-
tung, eine alternative Refinanzierung, eine Verbesserung der Risiko-Rendite-
Relation des Kreditportfolios, als zusa‹tzliches Produktangebot fu‹r den Kunden
oder zur Nutzung von Investitionsmo‹glichkeiten. Diese Motive werden in einer
Bank fu‹r unterschiedliche Organisationseinheiten eine unterschiedliche Rele-
vanz besitzen. Die Gesamtbanksteuerung muss daher abwa‹gen und gemeinsam
mit den betroffenen Organisationseinheiten entscheiden, wann der Einsatz
einer Verbriefung erfolgen soll.

Aus Sicht des Risikomanagements entstehen insbesondere dann Schwierig-
keiten, wenn innerhalb eines Institutes unklare Zusta‹ndigkeiten bei der Ent-
scheidung u‹ber die Durchfu‹hrung einer Verbriefung bestehen.

Abbildung 10
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Bei der in Abbildung 10 beispielhaft dargestellten Aufgabenverteilung kann
es ohne klar definierte Entscheidungsverantwortung beispielsweise dazu kom-
men, dass
— der Gescha‹ftsbereich aus Bereichssicht eine Verbriefung durchfu‹hrt, die vor

dem Hintergrund des Gesamtbankportfolios nicht notwendig und sinnvoll
ist.

— unter Refinanzierungsgesichtspunkten ein Forderungsportfolio verbrieft
wird, das unter Risiko-Rendite-Aspekten weiterhin im Besitz der Bank
bleiben sollte.

— das Portfoliomanagement zur Vermeidung von Klumpenrisiken die Neuver-
gabe von Krediten in einer Branche limitiert, der Handel aber in Unkennt-
nis der zu Grunde liegenden Positionen im Rahmen von Verbriefungen in
diese Branche investiert.

Klare Verantwortlichkeiten und Prozesse, die bei der Entscheidung u‹ber die
Durchfu‹hrung einer Verbriefung das Interesse der Gesamtbank in den Vorder-
grund stellen, ko‹nnen diese Schwierigkeiten vermeiden. Das Risikomanage-
ment von Verbriefungen ist daher meist derart ausgestaltet, dass bei der Ent-
scheidung zur Durchfu‹hrung einer Verbriefung alle potenziell betroffenen
Beteiligten eingebunden werden. Dies kann sowohl im Rahmen formeller
Komitees als auch informell erfolgen. Der damit verbundene Aufwand wird
meist durch die gro§e Bedeutung von Verbriefungen und die kleine Anzahl
notwendiger Entscheidungen gerechtfertigt sein. Durch diesen Prozess wird
sichergestellt, dass der Einsatz von Verbriefungen bei gro‹§tmo‹glicher Trans-
parenz zum Nutzen der Gesamtbank erfolgt und nicht isoliert zur Optimierung
spezifischer Teilprobleme.

Die Durchfu‹hrung einer Verbriefung wird ohne eine grundlegende Daten-
und Know-how-Verfu‹gbarkeit meist nicht mo‹glich sein. Die datentechnische
Abbildung des Forderungsportfolios ist insbesondere bei der Verbriefung einer
gro§en Zahl an Forderungen kritisch. Die Datenanforderungen der Rating-
agenturen und Investoren ko‹nnen deutlich u‹ber die standardma‹§ig im Risiko-
management der Bank verwendeten Informationen zu einzelnen Forderungen
hinausgehen. Die Nacherhebung elektronisch nicht erfasster Daten, z. B. bei
aktenbasierter Verwaltung von Sicherheiten, ist meist mit einem hohen manu-
ellen Aufwand verbunden. Dieser erho‹ht zwar die Kosten einer Verbriefung,
kann andererseits aber auch zu einer besseren Einscha‹tzung der Risiken im For-
derungspool und damit zu geringeren Refinanzierungskosten fu‹hren. Zentrale
Datenanforderungen fu‹r die Beurteilung einer Transaktion bestehen in der Ver-
fu‹gbarkeit interner Ratings sowie deren Validierung durch historisch nachweis-
bare Ausfallstatistiken. Bei anstehenden Vera‹nderungen der IT-Systeme sollten
Banken daher auch die aus Verbriefungen resultierenden Datenanforderungen
perspektivisch mit beru‹cksichtigen. Von erfahrenen Marktteilnehmern wird
darauf hingewiesen, dass eine gute Datenverfu‹gbarkeit einen zentralen Erfolgs-
faktor fu‹r eine rasche und kostengu‹nstige Strukturierung darstellt.

Sowohl bei der operativen Durchfu‹hrung als auch im Risikomanagement ist
die umfassende Beurteilung von Risiken einer Verbriefung nur mit dem ent-
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sprechenden fachspezifischen Know-how mo‹glich. Der Know-how-Aufbau
kann sowohl durch gezielte Einstellung von Spezialisten als auch praxisbezogen
durch die Durchfu‹hrung von Transaktionen erfolgen. Durch Schulungen kann
die Aktualita‹t des Wissens in einem sich schnell entwickelnden Markt sicher-
gestellt werden. Bei den oben beschriebenen vielfa‹ltigen Einsatzmo‹glichkeiten
von Verbriefungen kann gepru‹ft werden, ob Know-how u‹ber Verbriefungen
unter Effizienzgesichtspunkten organisatorisch gebu‹ndelt werden kann. Auch
wird es nicht erforderlich sein, Know-how fu‹r alle verbriefungsspezifischen
Fragen in beliebiger Tiefe vorzuhalten. Der Kenntnisstand bankinterner Mitar-
beiter sollte jedoch ausreichen, um die prinzipiellen Fragen und Risiken einer
Verbriefung gemeinsam mit externen Experten identifizieren und diskutieren
sowie deren Leistung beurteilen zu ko‹nnen. Der vorliegende Leitfaden will
dazu beitragen.

Die Verfu‹gbarkeit von Know-how bei den Mitarbeitern ist nicht nur fu‹r die
Strukturierungsphase sicherzustellen, sondern wird daru‹ber hinaus in erhebli-
chem Umfang fu‹r das laufende Monitoring und Reporting einer vom Originator
durchgefu‹hrten Transaktion beno‹tigt. Dies ist kritisch, wenn Know-how-Tra‹ger
nach der Strukturierung den Originator verlassen und damit strukturspezifi-
sches Wissen verloren geht (operationelles Risiko). Jene Probleme werden
insbesondere dann schlagend, wenn man die Verbriefung ausschlie§lich mit
Hilfe externer Berater durchfu‹hrt und kein institutsinternes Know-how auf-
baut.

5.1.2 Grundvoraussetzungen beim Investor
Auch der Investor muss in den anfangs beschriebenen beiden Dimensionen
Grundvoraussetzungen fu‹r die Investition in Verbriefungen schaffen. Die ver-
briefungsspezifisch notwendigen Erga‹nzungen sind jedoch deutlich weniger
umfa‹nglich als beim Originator.

Entscheidet sich ein Investor zur versta‹rkten Investition in Verbriefungen,
ist sicherzustellen, dass er im Markt u‹ber die notwendigen Bezugsquellen verfu‹gt.
Dies wird bei o‹ffentlich gehandelten Verbriefungen entweder u‹ber Bo‹rsen oder
die gro§en Investmentbanken meist leicht mo‹glich sein, sofern der Investor
u‹ber die notwendigen Kontakte verfu‹gt. Um auch fu‹r private Transaktionen
als Investor beru‹cksichtigt zu werden, ist jedoch meist ein gutes Standing am
Markt notwendig.

Wichtiger als der Zugang zu Lieferanten ist fu‹r den Investor jedoch der
Zugang zu Abnehmern, da er sonst zu einer Buy-and-hold-Strategie gezwungen
ist. Da insbesondere Term-Transaktionen sehr lange Laufzeiten aufweisen ko‹n-
nen, ist mit der Entscheidung zur Investition in Verbriefungen meist auch eine
langfristige Kapitalbindung verbunden. Die Sekunda‹rma‹rkte fu‹r Verbriefungs-
positionen weisen heute eine teilweise nicht ausreichende Liquidita‹t auf, um
im Portfolio des Investors befindliche Positionen sofort und zu angemessenen
Preisen vera‹u§ern zu ko‹nnen. Ein aktiver Handel wird daher nur in ausgewa‹hl-
ten Verbriefungspositionen mo‹glich sein.
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Bei der Integration in die Gesamtbanksteuerung sollte zuna‹chst sehr konse-
quent und auf Grund detaillierter Analysen die strategische Entscheidung fu‹r
eine versta‹rkte Ausrichtung auf Investitionen in Verbriefungspositionen getrof-
fen werden. Auf Basis der verfu‹gbaren Eigenmittel ist dabei eine Entscheidung
u‹ber deren strategischen Einsatz und den fu‹r Investitionen in Verbriefungen zur
Verfu‹gung stehenden Anteil zu treffen. Zusa‹tzlich sollten auch konkrete und
risikoada‹quate Renditeziele fu‹r eine solche Investition festgelegt werden.

Bei der Verfu‹gbarkeit von Daten und Know-how sollte der Investor sich ins-
besondere auf die Bereitstellung des zur Analyse und fu‹r das Management
von Verbriefungspositionen notwendigen Know-how konzentrieren. Auf Grund
der in diesem Leitfaden dargestellten Vielzahl an verbriefungsspezifischen Sach-
verhalten und Risiken wird es meist nicht mo‹glich sein, unter ausschlie§licher
Verwendung externer Ratings und ohne zusa‹tzlichen Aufbau von Know-how
langfristig erfolgreich in Verbriefungen zu investieren.

5.2 Durchfu‹hrungsphase
Risiken, die bei der Durchfu‹hrung einer Verbriefung nicht oder nur teilweise
beru‹cksichtigt werden, ko‹nnen u‹ber die Laufzeit der Transaktion sowohl fu‹r
den Originator als auch fu‹r die Investoren negative Auswirkungen auf die Per-
formance und die rechtlich-regulatorische Stabilita‹t der Verbriefung haben.

Der Originator muss daher im Strukturierungsprozess unter Einbeziehung
einer Vielzahl an Experten mo‹glichst viele Risiken untersuchen und begrenzen.
Gleichzeitig sollte aus Effizienzgru‹nden aber die Dauer des Strukturierungs-
prozesses mo‹glichst kurz gehalten werden und fu‹r eine erste Transaktion nicht
la‹nger als sechs bis zwo‹lf Monate betragen.

Bei der konkreten Investitionsentscheidung der Investoren und Sicherungs-
geber sind die Kosten einer eigenen intensiven Analyse der aus den potenziell
zu u‹bernehmenden Verbriefungspositionen stammenden Risiken in Relation zu
setzen zu der dadurch erwarteten Verbesserung einer mo‹glicherweise bereits
durch ein externes Rating ausgedru‹ckten Bonita‹tseinscha‹tzung.

5.2.1 Strukturierungsphase beim Originator
Die Strukturierung einer Verbriefung wird u‹blicherweise als eigensta‹ndiges
Projekt aufgesetzt, fu‹r das von Seiten des Originators dezidierte Kapazita‹ten
zur Verfu‹gung gestellt und klare Verantwortlichkeiten definiert werden mu‹ssen.
Das Strukturierungsteam umfasst dabei sowohl kapitalmarktnahe Arrangeure als
auch Experten fu‹r das Kreditgescha‹ft aus dem Portfoliomanagement. Das
Strukturierungsteam sollte eine mo‹glichst starke Unterstu‹tzung der Entschei-
dungstra‹ger erfahren. In weiteren, fu‹r die Strukturierung wichtigen Bereichen
der Bank, z. B. Gescha‹ftsbereiche, IT, Rechnungswesen, Controlling, Rechts-
abteilung etc., sollte zumindest ein Grundversta‹ndnis fu‹r Verbriefungen vor-
liegen. Vertreter dieser Abteilungen sollten je nach Notwendigkeit in das
Projektteam einbezogen werden. Ein Projektplan, der auch detaillierte Zeit-
und Aufgabenpla‹ne entha‹lt, bildet die Grundlage des Projektmanagements.
Das definierte Ergebnis des Projektplans sollte nicht nur die Platzierung der
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Emission bei den Investoren sein, sondern auch die Schaffung aller prozessualen
und datentechnischen Voraussetzungen fu‹r ein anschlie§endes laufendes Moni-
toring der Verbriefung. Bei der Detaillierung der Aufgabenpla‹ne sollte darauf
geachtet werden, dass mindestens alle relevanten und im Rahmen dieses Leit-
fadens dargestellten Risiken untersucht werden.

Die Detaillierung der Zeitpla‹ne sollte von einem Zielzeitpunkt her ªru‹ck-
wa‹rts� erfolgen. Der Zielzeitpunkt fu‹r die spa‹teste Umsetzung der Struktur
ergibt sich aus der Motivation fu‹r die Verbriefung, z. B. als Zeitpunkt, an
dem aus Liquidita‹tsgru‹nden der Mittelzufluss beim Originator erfolgen muss
oder an dem die Entlastung bei der Eigenmittelberechnung eintreten soll. Die
Dauer der Strukturierungsphase wird im Wesentlichen von der Komplexita‹t
der Struktur, der Verfu‹gbarkeit der notwendigen Daten, der Breite der Investo-
renbasis, aber auch der Erfahrung der Beteiligten mit Verbriefungen bestimmt.
Die Strukturierungsphase sollte u‹blicherweise in einem Zeitraum von rund drei
bis sechs Monaten durchzufu‹hren sein. Die Strukturierung kann aber bei der
ersten Verbriefung eines Originators deutlich mehr Zeit in Anspruch nehmen.
Bei Nutzung bestehender Verbriefungsstrukturen oder ABCP-Programmen
kann die Strukturierungsphase allerdings deutlich verku‹rzt werden.

Der Forderungsauswahl kommt in der Strukturierungsphase eine wichtige
Rolle zu, da je nach eingesetzter Forderungsart unterschiedliche Risiken relevant
sind und die Komplexita‹t und Zeitdauer des Strukturierungsprozesses beeinflus-
sen. Beispielsweise wird dieU‹ bertragung der Hypotheken bei besicherter Immo-
bilienfinanzierung deutlich mehr Zeit in Anspruch nehmen als die Verbriefung
unbesicherter Kredite. Bei der Auswahl der zu verbriefenden Forderungen wer-
den u‹blicherweise jedoch nicht die Dauer und der Aufwand der Strukturierung
im Vordergrund stehen, sondern die optimale Erreichung des fu‹r die Verbrie-
fung ausschlaggebenden Motivs. So werden beispielsweise zur Realisierung eines
Refinanzierungsvorteils diejenigen Forderungen ausgewa‹hlt, die eine ho‹here
Bonita‹t als die Bank selbst besitzen; oder es werden diejenigen Forderungsarten
verwendet, fu‹r die am Markt die ho‹chsten Preise zu erzielen sind.

Zur Vermeidung operationeller Risiken sind klare Kriterien fu‹r die Forde-
rungsauswahl zu definieren und deren Einhaltung zu pru‹fen. Dies geschieht bei
True-Sale-Verbriefungen meist bereits im Strukturierungsprozess vor Verkauf
der Forderungen an die Zweckgesellschaft. Bei synthetischen Transaktionen
wird die Einhaltung der Kriterien erst bei Eintritt eines definierten Kreditereig-
nisses gepru‹ft, das zu tatsa‹chlichen Verlusten bei den Investoren fu‹hrt.

Die Komplexita‹t der Strukturierungsphase wird auch durch die Anzahl der
einzubindenden externen Experten bestimmt. Je mehr Know-how beim Origi-
nator selbst verfu‹gbar ist, desto effizienter wird die Strukturierung ablaufen
ko‹nnen. Insbesondere mittelgro§e und kleine Banken werden aber weder u‹ber
Strukturierungsexperten noch u‹ber auf Verbriefungen spezialisierte Anwa‹lte
verfu‹gen und mu‹ssen dieses Expertenwissen extern hinzuziehen. Der Origina-
tor wird dann sehr stark die Rolle eines Prozessmanagers einnehmen, der ledig-
lich die Adressierung der fu‹r eine Transaktion relevanten Risiken sicherstellt,
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ohne die Risiken selbst quantifizieren oder begrenzen zu mu‹ssen. Ein fru‹hzei-
tiger Kontakt mit den zwingend an einer Verbriefung beteiligten Externen
inklusive Ratingagenturen und Aufsichtsbeho‹rden ist zu empfehlen, um inhalt-
lich relevante Fragen schnell adressieren und in einem zeitlich vertretbaren
Rahmen lo‹sen zu ko‹nnen.

5.2.2 Konkrete Investitionsentscheidung beim Investor
Investoren und Sicherungsgeber fa‹llen die Entscheidung fu‹r oder gegen eine
Investition in eine noch nicht am Markt gehandelte Verbriefung prinzipiell nach
denselben Prozessen und Kriterien, die sie auch fu‹r andere Prima‹rmarktinves-
titionen anwenden. Dabei stellt sich zuna‹chst die Frage, ob der Investor auch
bei Vorliegen eines externen Ratings einer spezifischen Verbriefungsposition
selbst nochmals eine Analyse der mit der Verbriefung verbundenen Risiken vor-
nimmt. Unter Beru‹cksichtigung der Ergebnisse aus Kapitel 4 la‹sst sich feststel-
len, dass insbesondere die Ableitung quantitativer Risikomessgro‹§en aus den
externen Ratings noch mit Unsicherheiten verbunden ist. Diese sind mo‹glicher-
weise aber auch durch eine eigene Risikoanalyse der Investoren nicht zu vermei-
den. Eine Risikoanalyse durch den Investor wird unter Effizienzgesichtspunkten
nur fu‹r die mit ho‹heren Risiken behafteten Positionen durchgefu‹hrt werden.
Dies gilt jedoch nicht fu‹r die u‹blicherweise von den Sicherungsgebern u‹ber-
nommenen Positionen, die meist u‹ber kein externes Rating verfu‹gen und daher
stets einer Risikoanalyse unterzogen werden mu‹ssen.

Im Unterschied zu anderen Prima‹rmarktinvestitionen ist bei Verbriefungen
zu beachten, dass meist nur eingeschra‹nkt liquide Sekunda‹rma‹rkte vorhanden
sind und eine Fehlinvestition in eine konkrete Verbriefung daher nachtra‹glich
nur schwer zu korrigieren ist. Die Investitionsentscheidung fu‹r eine Buy-and-
hold-Strategie muss entsprechend mit gro‹§ter Sorgfalt vorgenommen werden
und einem strengen, laufenden Monitoring unterliegen.

5.3 Laufende Kontrolle und Berichtswesen
Nach Strukturierung und Platzierung der Verbriefungspositionen bei den Inves-
toren und Sicherungsgebern sind die einzelnen Positionen in das laufende Risi-
kocontrolling zu u‹berfu‹hren. Verbriefungsspezifische Besonderheiten ergeben
sich dabei sowohl bei der Behandlung von Einzelpositionen als auch auf aggre-
gierter Ebene. Auf das Risikocontrolling setzen Originatoren und Investoren
das interne und externe Reporting ihrer Positionen auf. Fu‹r den Originator
ergeben sich abschlie§end noch zwei Spezialthemen: Einerseits sind zuru‹ckbe-
haltene Positionen besonders intensiv zu u‹berwachen, da sie meist nachrangig
und mit hohen Risiken verbunden sind. Zusa‹tzlich u‹bernimmt der Originator
in seiner Rolle als Servicer auch die fu‹r das Berichtswesen zentrale Funktion
der Bereitstellung von Informationen u‹ber den verbrieften Forderungspool.

5.3.1 Risikocontrolling
Das Risikocontrolling von Verbriefungspositionen umfasst wie das allgemeine
Risikocontrolling das Messen, Kontrollieren und Steuern der Risiken.
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Das Risikocontrolling von Verbriefungspositionen muss dabei immer auf
den bankweit gewa‹hlten Methoden und Verfahren zur Risikosteuerung auf-
setzen. Basieren diese beispielsweise auf Volumens- bzw. Auslastungslimiten,
ko‹nnen VaR-basierte Limitierungen von Verbriefungspositionen nur schwer
integriert werden. Existieren Methoden zur Berechnung von Kredita‹quivalenz-
betra‹gen fu‹r isolierte Kreditderivate, sollten diese auch fu‹r Derivate in synthe-
tischen Verbriefungen eingesetzt werden. Die Behandlung einer Verbriefungs-
anleihe unterscheidet sich zuna‹chst nicht von der Behandlung einer Unter-
nehmensanleihe. Durch diese Vorgehensweise wird sichergestellt, dass Verbrie-
fungspositionen im Risikomanagement in das Kreditportfolio der Gesamtbank
integriert werden ko‹nnen.

Verbriefungspositionen unterliegen den u‹blichen Vorschriften und Prozes-
sen der Kreditvergabe und -u‹berwachung. Dies umfasst die Antragstellung,
Genehmigung, Limitanrechnung, laufende und anlassbezogene U‹ berwachung
und gegebenenfalls Eskalationsprozesse, Sanierung und Abwicklung. Auf Grund
des notwendigen verbriefungsspezifischen Know-hows werden diese Funktio-
nen meist in eigens dafu‹r gebildeten Organisationseinheiten durchgefu‹hrt.

Zusa‹tzlich ist aber — a‹hnlich wie bei der Bildung von Kreditnehmereinhei-
ten — ein transparenter U‹ berblick u‹ber alle mit einer spezifischen Verbriefung
(Zweckgesellschaft) verbundenen und durch einen einzigen Originator oder
Investor gehaltenen Verbriefungspositionen zu schaffen. Dies erfordert im
Risikocontrolling entsprechende zusa‹tzliche Prozesse und Berichtsformate.

Das Risikocontrolling muss nicht nur die mit einer einzelnen Verbriefung
verbundenen Risiken erfassen, sondern auch Korrelationen zwischen verschie-
denen Verbriefungen und dem Kreditportfolio der Gesamtbank. Bei der
Beru‹cksichtigung von Korrelationen sollte weniger auf den Schuldner einer Ver-
briefungsposition abgestellt werden als vielmehr auf die zu Grunde liegenden
Risiken. Beispielsweise wird die Korrelation einer im Rahmen einer RMBS-Ver-
briefung emittierten Anleihe eher von der regionalen Verteilung der Immobi-
lien und Schuldner als vom Sitz der Zweckgesellschaft abha‹ngen. Dies gilt umso
mehr, je geringer die Granularita‹t im Forderungspool ist. Bei entsprechenden
CDOs und CMBS ist daher zu pru‹fen, ob im Risikocontrolling sogar eine antei-
lige oder vollsta‹ndige Anrechnung der Verbriefungsposition auf die Kreditlinien
der zu Grunde liegenden Schuldner erfolgen sollte. Die Aufteilung der Verbrie-
fungsposition erfolgt im einfachsten Fall pauschal auf alle im Forderungspool
vorhandenen Schuldner. Alternativ ko‹nnen auch Annahmen u‹ber die mo‹gliche
zeitliche Reihenfolge des Ausfalls einzelner Schuldner im Forderungspool ge-
troffen und die Verbriefungsposition in Abha‹ngigkeit vom Ausfallszenario und
ihrer Nachrangigkeit dann entsprechend angerechnet werden. Dies wird auf
Grund der dafu‹r notwendigen Vielzahl von Annahmen praktisch meist nicht
in einer aussagekra‹ftigen Weise mo‹glich sein.

5.3.2 Reporting
Auf Grund der Vielzahl an Beteiligten einer Verbriefung ist ein aktueller und
vollsta‹ndiger Informationsaustausch u‹ber die Performance und Entwicklung
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der Verbriefungspositionen besonders wichtig. Der Fokus liegt dabei auf den
von Originatoren und Investoren fu‹r ihr internes und externes Reporting
beno‹tigten Informationen.

Originator und Investor beno‹tigen zuna‹chst Informationen u‹ber die Ent-
wicklung des Forderungspools. Diese Informationen sollten sowohl periodisch
(meist monatlich) als auch ereignisbezogen, z. B. bei Ausfall eines Schuldners,
zur Verfu‹gung stehen.

Die Zulieferung der Informationen u‹ber die Entwicklung des Forderungs-
pools sollte vom Originator oder Arrangeur in Form des so genannten Investo-
renreports u‹bernommen werden. Von einer Zulieferung dieser Informationen
durch den Servicer ist abzuraten, da in diesem Fall dem Servicer bekannt
gemacht werden muss, welche Forderungen verbrieft wurden. Damit kann
der Servicer aber bewusst verbriefte Forderungen zum Schaden der Investoren
weniger intensiv u‹berwachen (Agency-Risiko). Sofern der Originator auch das
Servicing u‹bernimmt, sollte daher sichergestellt werden, dass Reporting und
Servicing beim Originator strikt getrennt werden.

Zusa‹tzlich werden Informationen u‹ber die Performance der Zweckgesell-
schaft und der gesamten Verbriefung beno‹tigt. Sofern die Zweckgesellschaft
ihren Sitz im Ausland hat und auch die Managementgesellschaft dort angesiedelt
ist, kann es zu Verzo‹gerungen und Schwierigkeiten bei der zeitnahen und ver-
sta‹ndlichen U‹ bermittlung der Informationen kommen. Um dies zu vermeiden,
sollten bereits in der Strukturierungsphase exakte Vorschriften u‹ber Zeitpunkt
und Umfang der zu liefernden Informationen getroffen werden.

Im internen Reporting von Originator und Investor sollte gro‹§tmo‹gliche
Transparenz u‹ber die aus Verbriefungen resultierenden Risikopositionen
geschaffen werden. Das Reporting kann im Rahmen des u‹blichen Risikorepor-
tings in Anlehnung an die Informationsaufbereitung anderer Teilkreditportfolios
(z. B. Unternehmenskredite, Projektfinanzierungen, Baufinanzierungen etc.)
erfolgen. Gegebenenfalls ist bei Originatoren ein gesonderter Abschnitt im
Risikobericht vorzusehen, der ausfu‹hrlichere Informationen zu den neu durch-
gefu‹hrten und den noch laufenden eigenen Verbriefungen enthalten sollte.

Das externe Reporting von Verbriefungspositionen wird einerseits bei der
Ermittlung der vorzuhaltenden Eigenmittel an die Aufsichtsbeho‹rden und ande-
rerseits im Rahmen des Jahresabschlusses erfolgen. Die zeitnahe Verfu‹gbarkeit
der dabei beno‹tigten Informationen sollte in den fu‹r das Risikoreporting von
Verbriefungen verwendeten Systemen sichergestellt werden.

5.3.3 Spezialthemen des Originators
Fu‹r den Originator ergeben sich im Risikomanagement besondere Herausforde-
rungen bei der Kontrolle zuru‹ckbehaltener Positionen und der U‹ berwachung
der verbrieften Forderungen im Rahmen des Servicings.
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Von zuru‹ckbehaltenen Positionen wird allgemein angenommen, dass sie in der
Verbriefungsstruktur einen nachrangigen Anspruch darstellen und daher ho‹here
Risiken enthalten. Dies trifft insbesondere zu, sofern zuru‹ckbehaltene Positio-
nen aus Vereinbarungen entstehen, die eine Ru‹ckverlagerung von Risiken zum
Originator im Laufe der Transaktion ermo‹glichen, z. B. durch einen nachtra‹g-
lichen Austausch ausgefallener Forderungen. Auch sieht sich der Originator oft
gezwungen, das First Loss Piece zuru‹ckzubehalten, da er auf Grund der damit
verbundenen hohen Risiken nur einen sehr geringen Preis dafu‹r erzielen kann
bzw. u‹berhaupt keinen Investor dafu‹r findet.

Nachrangige zuru‹ckbehaltene Positionen sind auf Grund der komplexen
Strukturen einer Verbriefung nur schwer mit anderen risikotragenden Instru-
menten zu vergleichen. Fu‹r das daher notwendige intensive Monitoring der
Positionen im Risikomanagement kann es sinnvoll sein, die gesamte Struktur
und insbesondere den zu Grunde liegenden Forderungspool quantitativ abzu-
bilden, um die Auswirkungen von im Zeitablauf auftretenden Kreditereignissen
auf die zuru‹ckbehaltenen Positionen zeitnah quantifizieren und entsprechende
Begrenzungsma§nahmen ergreifen zu ko‹nnen. Meist ko‹nnen dazu die bei der
Strukturierung verwendeten Modelle zur Kreditportfolio- und Cashflow-
Modellierung eingesetzt werden.

Zur Vermeidung von Agency-Risiken sollte im Risikomanagement von
zuru‹ckbehaltenen Positionen darauf geachtet werden, dass die laufende U‹ ber-
wachung nicht von denselben Organisationseinheiten vorgenommen wird, die
bereits die Strukturierung begleitet und durchgefu‹hrt haben. Dies erfolgt in
Analogie zu der u‹blichen organisatorischen Trennung der marktnahen Bereiche
des Risikocontrollings.

Die laufende U‹berwachung der verbrieften Forderungen stellt die wichtigste
Aktivita‹t wa‹hrend der Laufzeit einer Verbriefung dar. Dabei unterscheidet sich
die laufende U‹ berwachung verbriefter Forderungen aber prinzipiell nicht von
der U‹ berwachung nicht verbriefter Forderungen.

Eine verbriefungsspezifische Situation tritt dann ein, wenn ein Schuldner im
Forderungspool ausfa‹llt und die Forderungen und Sicherheiten gegebenenfalls
auch gerichtlich eingezogen werden mu‹ssen. Da sich zumindest bei einer True-
Sale-Verbriefung die Forderungen nicht im Besitz des Servicers befinden (unab-
ha‹ngig davon, ob dies der Originator ist oder nicht), wird die Einziehungsleis-
tung im Auftrag der Zweckgesellschaft und damit nicht im eigenen Namen des
Servicers erfolgen. Zur Vermeidung rechtlicher Schwierigkeiten ist dann gege-
benenfalls eine (Ru‹ck)u‹bertragung der Forderung an den Servicer/Originator
vorzusehen.

Die Performance einer Verbriefung ha‹ngt ma§geblich vom U‹ berwachungs-
und Verwertungserfolg des Servicers ab. Sofern das Servicing vom Originator
durchgefu‹hrt wird und dieser gleichzeitig nachrangige Positionen zuru‹ckbeha‹lt,
wird er schon im Eigeninteresse an einer guten Performance interessiert sein.
Dies kann so weit gehen, dass er Informationen u‹ber auftretende Verluste
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zuru‹ckha‹lt bzw. diese auch u‹ber die zuru‹ckbehaltenen Positionen hinaus u‹ber-
nimmt, um keine negativen Auswirkungen auf das Rating der Transaktion zu
riskieren. Dies ko‹nnte als ªstille implizite Unterstu‹tzung� interpretiert werden
und stellt ein operationelles Risiko dar.

Wird das Servicing ohne Ru‹ckbehalt von Positionen durchgefu‹hrt, wird der
unabha‹ngige Servicer aber keine eigensta‹ndige Motivation haben, einen beson-
deren U‹ berwachungs- und Verwertungserfolg zu realisieren. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn das Servicing vom Originator durchgefu‹hrt wird, und
den mit der Durchfu‹hrung betrauten Mitarbeitern bekannt ist, welche Positio-
nen verbrieft sind. Dann besteht die Gefahr, dass sie diese Positionen weniger
intensiv u‹berwachen, da ja eine Versicherung in Form der Verbriefung besteht.
Auch dieses operationelle Risiko ist zu begrenzen.

In beiden Situationen sollte daher von den Investoren und Sicherungsgebern
bzw. deren Vertretern (z. B. Treuha‹ndern) u‹ber klar definierte Erfolgsmessun-
gen und Service-Level-Agreements sichergestellt werden, dass der Servicer
stets eine fu‹r die Verbriefung optimale Leistung erbringt. Zur Vermeidung ope-
rationeller Risiken ko‹nnen auch Financial Covenants oder andere Formen der
Verhaltensverpflichtung und -kontrolle eingesetzt werden.
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6 Appendix A: Glossar
Abgrenzungsrisiko: Risiko, dass Einnahmen und Ausgaben in der buchhalte-
rischen Abgrenzung nicht den urspru‹nglich geplanten Zeitperioden zugerech-
net werden ko‹nnen und dadurch zeitliche Verschiebungen des Ergebnisses statt-
finden. Das Abgrenzungsrisiko fu‹hrt ha‹ufig auch zu ungeplanten steuerlichen
Auswirkungen.

ABS im engeren Sinn: Anleihe, die als Spezialform von ABS u‹blicher-
weise durch einen Pool von Handelsforderungen, Leasingforderungen, Kredit-
kartenforderungen oder revolvierenden Forderungen gedeckt ist.

Agency-Risiko: Risiko, dass in einem Abha‹ngigkeitsverha‹ltnis (Principal-
Agent) der Agent seine Handlungsspielra‹ume zum Schaden des Principals aus-
nutzt. Principal in einer Verbriefung ist u‹blicherweise der Investor oder die
Zweckgesellschaft. Klassische Agenten sind Servicer, Treuha‹nder oder Rating-
agenturen.

Anerkennungsrisiko: Risiko, dass eine Verbriefung von nur mittelbar an
der Verbriefung Beteiligten nicht in der durch den Originator beabsichtigten
Weise anerkannt wird, beispielsweise bei der Ermittlung der notwendigen
Eigenmittel durch die Aufsichtsbeho‹rden.

Anfechtungsrisiko: Risiko, dass in der Insolvenz des Originators die
U‹ bertragung von Forderungen und Sicherheiten und der daraus resultierenden
Zahlungen an die Zweckgesellschaft durch den Masseverwalter des Originators
angefochten wird. Zins- und Tilgungszahlungen wu‹rden dann gegebenenfalls
nur eingeschra‹nkt oder zeitlich verzo‹gert den ABS-/ABCP-Investoren
zuflie§en.

Arrangeur: Beteiligter einer Verbriefung, der den Originator gegen eine
Gebu‹hr (Strukturierungsgebu‹hr) bei der Durchfu‹hrung einer Verbriefung
unterstu‹tzt und beispielsweise als unabha‹ngiger Dritter die Bonita‹t des For-
derungspools u‹berpru‹ft sowie die Struktur der Zins- und Tilgungszahlungen
festlegt. Der Arrangeur wird bisweilen auch als Strukturierer bezeichnet.

Asset-Backed-Commercial-Paper-Programm (ABCP-Programm):
Verbriefungsform, bei der durch die Zweckgesellschaft Commercial Paper
begeben werden. ABCP besitzen im Unterschied zu Term-Transaktionen eine
ku‹rzere Laufzeit von u‹blicherweise 30 bis 360 Tagen. Die Zweckgesellschaft
bei ABCP-Programmen wird meist als Conduit bezeichnet und vom Sponsor
gegru‹ndet. ABCP-Programme erhalten von den Ratingagenturen kurzfristige
Emissionsratings.

Asset-Backed Securities (ABS): Anleihen, die durch einen Pool von
Vermo‹genswerten gedeckt sind. Dieser Pool generiert die Zins- und Tilgungs-
zahlungen, die an die Investoren in ABS weitergeleitet werden. Als Vermo‹gens-
werte ko‹nnen beispielsweise Kredite, Anleihen oder Handelsforderungen ver-
wendet werden.
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Basket CDS: Basket CDS ist eine spezielle Form eines Credit Default
Swaps (CDS), bei dem das zu Zahlungen fu‹hrende Kreditereignis durch die Ent-
wicklung eines Portfolios von Referenzforderungen ausgelo‹st wird. Das Kredit-
ereignis kann bereits durch den ersten Ausfall im Forderungspool oder erst
durch weitere Schadensfa‹lle eintreten. Im Unterschied zur synthetischen Ver-
briefung werden aber u‹blicherweise keine Anleihen emittiert.

Burn-out: Bezeichnung fu‹r das Verhalten eines Forderungspools, bei dem
es selbst in Phasen fallender Marktzinsen nicht mehr zu einer fru‹hzeitigen Ku‹n-
digung (Prepayment) durch die Schuldner kommt. Ursache fu‹r einen Burn-out
ko‹nnen bereits vorausgegangene Phasen niedriger Marktzinsen sein.

Cashflow-Modellierung:Modellhafte Erfassung der Regeln, nach denen
in einer Verbriefung die Zins- und Tilgungszahlungen aus dem Forderungspool
nach Abzug von Verwaltungskosten und -gebu‹hren auf die Tranchen und sons-
tigen Gla‹ubiger aufgeteilt werden (Wasserfallprinzip).

Clean-up-Call: Recht des Originators, vor Beendigung der Transaktion
aus wirtschaftlichen Gru‹nden die noch ausstehenden Anleihen einer Verbrie-
fung zuru‹ckzukaufen.

Collateralized Bond Obligation (CBO): Anleihe, die als Spezialform
von ABS durch einen Pool von meist marktfa‹higen Anleihen gedeckt ist.

Collateralized Debt Obligation (CDO): Anleihe, die als Spezialform
von ABS durch einen Pool von allgemeinen Schuldtiteln gedeckt ist. CDOs
schlie§en damit auch Collateralized Bond Obligations (CBO) und Collateralized
Loan Obligations (CLO) ein.

Collateralized Loan Obligation (CLO): Anleihe, die als Spezialform
von ABS durch einen Pool von Krediten gedeckt ist.

Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS): Spezialform von
Mortgage-Backed Securities (MBS), die durch einen Pool von gescha‹ftlich
genutzten Hypotheken (Bu‹ros, Ladenfla‹chen, Hotels, andere gewerblich
genutzte Immobilien) gedeckt sind.

Commingling Risk (Unterscheidbarkeitsrisiko): Risiko, dass im Fall
der Insolvenz eines der Beteiligten der Verbriefung Anspru‹che der Investoren an
der Insolvenzmasse nicht von Anspru‹chen anderer Gla‹ubiger zu unterscheiden
sind und daher nicht vollsta‹ndig befriedigt werden. Werden beispielsweise die
Zahlungsstro‹me einer Verbriefung u‹ber eine Zahlstellenbank abgewickelt, sind
in der Insolvenz dieser Zahlstellenbank gegebenenfalls aus der Verbriefung
stammende Finanzmittel nicht von anderen Finanzmitteln der Zahlstellenbank
unterscheidbar. Der Masseverwalter kann dann diese Finanzmittel zur allgemei-
nen Befriedigung der Anspru‹che der Gla‹ubiger einsetzen und ist nicht zu deren
Weitergabe an die Investoren verpflichtet.
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Conduit: Spezialform einer Zweckgesellschaft, die in Verbriefungen ein-
gesetzt wird, bei denen Forderungen mehrerer Originatoren verbrieft werden,
z. B. in Asset-Backed-Commercial-Paper-Programmen.

Consultation Paper 3 (CP3): 3. Konsultationspapier des Basler Komitees
fu‹r Bankenaufsicht bei der Bank fu‹r internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) zur
Entwicklung der neuen Eigenmittelunterlegungsvorschriften (Basel II).

Contingent Perfection: Spezialform der U‹ bertragung meist hypotheka-
rischer Sicherheiten an die Zweckgesellschaft, die erst bei Eintritt einer defi-
nierten Bonita‹tsverschlechterung des Schuldners vorgenommen wird (bedingte
U‹ bertragung).

Credit Default Swap (CDS): Ein Credit Default Swap ist ein Vertrag, bei
dem der Verka‹ufer sich verpflichtet, dem Ka‹ufer eines CDS im Falle des Ein-
tritts eines definierten Kreditereignisses eine Abfindungssumme zu bezahlen.
Im Gegenzug erha‹lt der Verka‹ufer eine Pra‹mie.

Credit-Enhancement: Allgemeine Sicherungsleistungen, die das im For-
derungspool verbleibende und an die Investoren zu u‹bertragende Kreditrisiko
begrenzen. Credit-Enhancements werden meist innerhalb des Forderungspools,
durch den Originator oder durch externe Dritte fu‹r einzelne Tranchen einer
Verbriefung gewa‹hrt.

Credit-Enhancement-Level: Ho‹he der Sicherungsleistungen, die zur
Absicherung einer bestimmten Tranche einer Verbriefung zur Verfu‹gung ste-
hen. Die Ratingagenturen schreiben Mindestbetra‹ge vor, damit die Tranche
ein bestimmtes Rating erha‹lt. Bei der Bestimmung des Credit-Enhancement-
Levels wird auch die Nachordnung einer Tranche beru‹cksichtigt.

Credit Linked Notes (CLN): Schuldverschreibungen, die vom Siche-
rungsnehmer emittiert und am Laufzeitende nur dann vollsta‹ndig zuru‹ckgezahlt
werden, wenn ein definiertes Kreditereignis nicht eintritt. Andernfalls werden
die CLN innerhalb einer festgesetzten Frist unter Abzug eines Ausgleichsbetra-
ges zuru‹ckgezahlt. Die CLN stellen insofern eine Kombination aus einer
Anleihe und einem Credit Default Swap (CDS) dar. Im Unterschied zum
CDS leistet der Sicherungsgeber seine Geldzahlung in Ho‹he des Anleihebetra-
ges aber im Vorhinein.

Diversity-Score: Anzahl idealisierter, unkorrelierter Forderungen, die
das Ausfallverhalten eines definierten Forderungspools abbilden. Die Rating-
agentur Moody�s verwendet den Diversity-Score als zentrale Gro‹§e bei der
Modellierung des Kreditrisikos im Forderungspool.

Early Amortization: Vorzeitige Ru‹ckzahlung der Anleihen einer Ver-
briefung bei Eintritt im Verkaufsprospekt definierter Ereignisse, z. B. erho‹hte
Prepayment-Raten, Verletzung von Garantieversprechen, A‹ nderung der recht-
lich-regulatorischen Rahmenbedingungen etc.
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Emissionskonsortium: Gemeinschaft mehrerer Banken, die die von der
Zweckgesellschaft begebenen Anleihen zum Zweck der Platzierung am Kapital-
markt oder bei privaten Investoren zuna‹chst gegen eine Gebu‹hr (Emissions-
gebu‹hr) auf die eigenen Bu‹cher nimmt und damit meist auch das Platzierungs-
risiko tra‹gt.

Emissions- und Emittentenrating: Beim Rating von Verbriefungen
wird im Allgemeinen nicht auf die Bonita‹t eines Kreditnehmers oder einer
Wirtschaftseinheit abgestellt (Emittentenrating), sondern auf die spezifische
Bonita‹t der im Rahmen einer Verbriefung emittierten Anleihen (Emissions-
rating).

Erwarteter Verlust: Verlust, der u‹ber die Laufzeit einer Forderung zu
erwarten ist. Die Berechnung erfolgt u‹ber Multiplikation von Ausfallswahr-
scheinlichkeit (Probability of Default), erwarteter Ausfallrate (Loss Given
Default) und Forderungsho‹he im Ausfallzeitpunkt (Exposure at Default). Der
erwartete Verlust ist eine zentrale Messgro‹§e zur Quantifizierung des Kredit-
risikos. Statistisch kann der erwartete Verlust als Erwartungswert der Verlust-
verteilung bestimmt werden.

Excess-Spread: Differenz zwischen den auf die Forderungen im For-
derungspool bei der Zweckgesellschaft eingehenden Zinszahlungen und den
anfallenden Gebu‹hren sowie den fu‹r die begebenen Anleihen aufzubringenden
Zinsen. Der Zinsu‹berschuss (Excess-Spread) kann dann als internes Credit-
Enhancement zur Begrenzung des Kreditrisikos eingesetzt werden.

Exposure at Default (EAD): Ho‹he der Forderung zum Zeitpunkt des
Ausfalls eines Schuldners. Das EAD ist eine der zentralen Bestimmungsgro‹§en
fu‹r den erwarteten Verlust einer Forderung.

Financial Covenants: Vereinbarungen, die eine Partei zur Einhaltung
festgelegter Verhaltensweisen oder Auflagen verpflichten. Financial Covenants
werden in Verbriefungen ha‹ufig zur Begrenzung operationeller Risiken einge-
setzt.

First Loss Piece (FLP): Die Position in einer Verbriefung, welche die ers-
ten im Forderungspool auftretenden Verluste u‹bernehmen muss (Erstausfall-
sposition) und ha‹ufig vom Originator selbst behalten wird.

Forderungspool: Vielzahl an Forderungen, deren Kreditrisiken und gege-
benenfalls auch Refinanzierung im Rahmen einer Verbriefung anstelle des
urspru‹nglichen Forderungsinhabers von den Investoren u‹bernommen wird.

Investoren: Die Investoren u‹bernehmen die Anleihen oder nur die Kredit-
risiken, die im Rahmen einer Verbriefung durch die unterschiedlichen Tranchen
u‹bertragen werden. Die Investoren sind neben der Zweckgesellschaft, dem
Originator und dem Servicer die Hauptbeteiligten einer Verbriefung. Investo-
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ren sind von Sicherungsgebern zu unterscheiden, die fu‹r einzelne oder alle
Tranchen Sicherungsleistungen erbringen, diese aber nicht selbst u‹bernehmen.

Konsolidierungsrisiko: Risiko, dass eine Zweckgesellschaft beim Origi-
nator zu konsolidieren ist und damit der durch die Verbriefung beabsichtigte
Risikotransfer nicht oder nur teilweise erfolgt. Eine Konsolidierung kann dazu
fu‹hren, dass die intendierte Eigenkapitalentlastung nicht oder nur teilweise
erreicht wird oder in der Insolvenz des Originators die Forderungen in dessen
Insolvenzmasse fallen und nicht unmittelbar den Investoren der Verbriefung
zugerechnet werden.

Kreditanstalt fu‹ r Wiederaufbau (KfW): Entwicklungsbank fu‹r die
deutsche Volkswirtschaft mit Sitz in Frankfurt am Main. Die KfW bietet Ori-
ginatoren standardisierte Programme fu‹r die synthetische Verbriefung von
Mittelstandskrediten (PROMISE) oder privaten hypothekarisch besicherten
Forderungen an (PROVIDE).

Kreditderivat: Bilateraler Finanzkontrakt, der es ermo‹glicht, das Kredit-
risiko von anderen Risken (insbesondere dem Marktrisiko) eines Finanzinstru-
mentes zu isolieren und es an einen Kontrahenten weiterzuleiten, ohne das
Eigentum an dem Finanzinstrument transferieren zu mu‹ssen. Im Rahmen von
synthetischen Verbriefungen werden meist Credit Default Swaps (CDS) und
Credit Linked Notes (CLN) als wichtigste Formen von Kreditderivaten einge-
setzt.

Legal Opinions: Verbindliche Ausku‹nfte durch Anwaltskanzleien, dass
spezifische rechtliche Probleme im Rahmen einer konkreten Verbriefungsstruk-
tur nicht auftreten ko‹nnen bzw. Vorkehrungen fu‹r deren Vermeidung getroffen
sind. Dies hat auch eine teilweise U‹ bernahme der rechtlichen Risiken durch die
Anwaltskanzleien zur Folge.

Liquidita‹tsfazilita‹t: Fazilita‹t, die zur Sicherstellung der Zahlungsfa‹higkeit
einer Verbriefung eingesetzt wird. Liquidita‹tsfazilita‹ten werden ha‹ufig in Asset-
Backed-Commercial-Paper-Programmen beno‹tigt, um kurzfristige Zahlungs-
sto‹rungen zwischen der Tilgung und Neuemission der Commercial Paper zu
u‹berbru‹cken.

Limited Liability Partnership (LLP): Partnerschaft mit beschra‹nkter
Haftung. Englische Rechtsform, die auf Grund ihrer Insolvenzfestigkeit meist
fu‹r die Zweckgesellschaften von Verbriefungen gewa‹hlt wird.

Loss Given Default (LGD): Ausfallrate, die bei Ausfall des Forderungs-
schuldners den relativ zur Forderungsho‹he auftretenden Verlust quantifiziert.
Die Differenz zwischen der Forderungsho‹he und der Ausfallrate wird auch
als Ru‹ckzahlungsquote bezeichnet. Der LGD ist eine der zentralen Bestim-
mungsgro‹§en fu‹r den erwarteten Verlust einer Forderung.
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Mortgage-Backed Securities (MBS): Anleihen, die als Spezialform von
ABS durch einen Pool von hypothekarisch besicherten Forderungen gedeckt
sind. MBSs umfassen damit auch Residential Mortgage-Backed Securities
(RMBS) und Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS).

Multi-Seller-Struktur: Spezielle Form der Verbriefung, bei der Forde-
rungen von mehreren unterschiedlichen Originatoren verbrieft werden. Damit
wird eine Verbriefung auch von kleineren Portfolios, z. B. von kleineren Banken
oder Unternehmen, mo‹glich. Asset-Backed-Commercial-Paper-Programme
sind ha‹ufig als Multi-Seller-Strukturen ausgestaltet.

No-Petition-Vereinbarung: Vereinbarung, dass wa‹hrend der Laufzeit
einer Transaktion nur die Investoren und nicht die anderen Beteiligten der Ver-
briefung die Insolvenz der Zweckgesellschaft erwirken ko‹nnen. Solche Verein-
barungen sichern a‹hnlich wie No-Recourse-Klauseln die Insolvenzfestigkeit der
Zweckgesellschaft.

No-Recourse-Klausel: Vereinbarung, dass alle Vertragspartner der
Zweckgesellschaft auf die Einklagung von Anspru‹chen bis nach der Beendigung
einer Transaktion verzichten. Solche Vereinbarungen sichern a‹hnlich wie No-
Petition-Vereinbarungen die Insolvenzfestigkeit der Zweckgesellschaft.

Originator: Der Originator generiert in seinem laufenden Gescha‹fts-
betrieb Vermo‹genswerte, die den Forderungspool als Ausgangspunkt fu‹r eine
Verbriefung bilden. Der Originator ist neben der Zweckgesellschaft, den Inves-
toren und dem Servicer Hauptbeteiligter einer Verbriefung.

Overcollateralization: Bei der U‹ bersicherung wird an die Zweckgesell-
schaft ein nominal gro‹§eres Portfolio u‹bertragen als Anleihen an die Investoren
ausgegeben werden. Die zusa‹tzlichen Zins- und Tilgungseinnahmen ko‹nnen
dann als internes Credit-Enhancement zur Begrenzung des Kreditrisikos einge-
setzt werden.

Pass-through-Struktur: Verbriefungsform, bei der die Zins- und Til-
gungszahlungen aus dem Forderungspool direkt und ohne aktives zeitliches
Management an die Investoren weitergegeben werden.

Pay-through-Struktur: Verbriefungsform, bei der ein aktives zeitliches
Management der Zahlungsstro‹me erfolgt, die aus dem Forderungspool an die
Investoren weitergegeben werden. Damit kann eine deutliche Reduktion von
Liquidita‹tsrisiken erzielt werden. Ha‹ufigste Formen von Pay-through-Struktu-
ren sind Pro-rata-Zahlung, sequenzielle Zahlung, Planned Amortization und
Targeted Amortization.

Pfandbriefe: Schuldverschreibungen, zu deren Deckung grundsa‹tzlich
Hypotheken bestimmt sind. Im Unterschied zu MBS werden diese Forderungen
aber nicht vom Originator isoliert und es werden auch keine unterschiedlichen
Tranchen gebildet.
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Planned Amortization: Vereinbarung bei Pay-through-Strukturen, dass
die Tilgung der im Rahmen der Verbriefung begebenen Anleihen von den tat-
sa‹chlichen Zahlungsstro‹men aus dem Forderungspool innerhalb bestimmter
Grenzen unabha‹ngig ist. Damit wird das Prepayment-Risiko nur dann an Inves-
toren weitergegeben, sofern es eine geplante Ho‹he u‹bersteigt.

Platzierungsrisiko: Risiko, dass fu‹r die im Rahmen einer Verbriefung
transferierten Risiken oder Anleihen keine ausreichende Zahl an Investoren
gefunden wird. Dann muss der Originator gegebenenfalls Positionen ungeplant
zuru‹ckbehalten und wird das mit der Verbriefung angestrebte Ziel von Risiko-
transfer und Refinanzierung nur teilweise erreichen.

Preference-Risk: Risiko, dass im Fall der Insolvenz des Originators
Anspru‹che der Gla‹ubiger zu einer Anfechtung der Forderungsu‹bertragung
an die Zweckgesellschaft fu‹hren, z. B., weil die Verbriefung zum Schaden der
Gla‹ubiger vorgenommen wurde.

Prepayment-Risiko: Risiko, dass Schuldner von einem eventuellen Ku‹n-
digungsrecht Gebrauch machen und die verbrieften Forderungen fru‹hzeitig
zuru‹ckzahlen. Durch die Tilgung der verbrieften Forderungen kommt es zu
verminderten Zinszahlungen, die dann fu‹r die Bedienung der Anspru‹che der
Investoren fehlen. Das Prepayment-Risiko kann durch Pay-through-Sturkturen
und Early-Amortization-Vereinbarungen begrenzt werden.

Probability of Default (PD): Wahrscheinlichkeit, dass ein Schuldner
die gegen ihn bestehende Forderung nicht oder nur teilweise zuru‹ckzahlt.
Die PD ist eine der zentralen Bestimmungsgro‹§en fu‹r den erwarteten Verlust
einer Forderung.

Pro-rata-Zahlung: Vereinbarung bei Pay-through-Strukturen, dass die
eingehenden Tilgungszahlungen anteilig auf die verschiedenen Tranchen verteilt
werden.

Residential Mortgage Backed Securities (RMBS): Spezialform von
Mortgage Backed Securities (MBS), die durch einen Pool von privat genutzten
Hypotheken (z. B. fu‹r privaten Wohnungs- und Hausbau) gedeckt sind.

Schuldner: Natu‹rliche oder juristische Person, gegen die der Originator
z. B. durch Kreditvergabe eine Forderung generiert. Durch eine Verbriefung
wird das Risiko, dass der Schuldner die Forderung nicht oder nicht pu‹nktlich
erfu‹llen kann (Kreditrisiko), an die Investoren und Sicherungsgeber weiterge-
geben.

Sequenzielle Zahlung: Vereinbarung bei Pay-through-Strukturen, dass
die eingehenden Tilgungszahlungen zuerst zur Tilgung der vorrangigen
Tranchen und dann zur Tilgung der nachrangigen Tranchen verwendet werden.
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Servicer: Beteiligter einer Verbriefung, der die Verwaltung, U‹ berwa-
chung, den Einzug und die Verwertung der verbrieften Forderungen und
Sicherheiten u‹bernimmt (Servicing). Das Servicing wird meist vom Originator
durchgefu‹hrt, kann aber auch an Dritte abgegeben werden. Der Servicer ist
neben der Zweckgesellschaft, den Investoren und dem Originator Hauptbetei-
ligter einer Verbriefung.

Set-off-Risiko: Risiko, dass in der Insolvenz des Originators die Aner-
kennung von Aufrechnungspositionen durch den Insolvenzverwalter zu einer
Minderung der Forderungsho‹he fu‹hrt. Eine Aufrechnungsposition entsteht bei-
spielsweise, wenn der Schuldner eines privaten Wohnungsbaukredits gleichzei-
tig Spareinlagen beim Originator besitzt.

Sicherungsgeber: Beteiligte einer Verbriefung, die externe Credit-
Enhancements zur Verfu‹gung stellen. Sicherungsgeber unterscheiden sich von
Investoren dadurch, dass sie u‹blicherweise nicht in die Tranchen einer Verbrie-
fung investieren.

Single-Seller-Struktur: Form der Verbriefung, bei der die zu Grunde
liegenden Forderungen nur von einem Originator generiert werden.

Sponsor: Beteiligter einer Verbriefung, der die Gru‹ndung der Zweckge-
sellschaft (SPV) u‹bernimmt. Sponsoren von Asset-Backed-Commercial-Paper-
Programmen stellen diesen Programmen meist auch die erforderlichen Liqui-
dita‹tsfazilita‹ten zur Verfu‹gung.

Special Purpose Vehicle (SPV): Zweckgesellschaft, die die im Rahmen
einer Verbriefung u‹bertragenen Vermo‹gensgegensta‹nde und Risiken u‹ber-
nimmt und an die Investoren, beispielsweise durch Emission von Anleihen oder
Kreditderivaten, weitergibt. Durch die Zwischenschaltung eines SPV wird
sichergestellt, dass die Investoren auch bei Insolvenz des Originators weiterhin
pu‹nktlich und vollsta‹ndig ihre Zahlungen erhalten.

Stressszenario: Im Rahmen der Cashflow-Modellierung wird die Robust-
heit der Bonita‹tseinscha‹tzung der verschiedenen Tranchen fu‹r extreme Szena-
rien getestet, z. B. sehr hohe Prepayment-Raten, extrem hohe Ausfa‹lle im For-
derungspool etc. Die Tranchen mu‹ssen solche Stresstests durchlaufen, um ein
entsprechend gutes Rating von den Agenturen zu erhalten.

Synthetische Verbriefung: Verbriefungsform, bei der lediglich die Kre-
ditrisiken aus dem Forderungspool u‹ber Kreditderivate an die Zweckgesell-
schaft und die Investoren u‹bertragen werden, das Eigentum an den Forderun-
gen aber beim Originator verbleibt.

Targeted Amortization: Vereinbarung bei Pay-through-Strukturen, dass
die Tilgung der im Rahmen der Verbriefung begebenen Anleihen sich an den
tatsa‹chlichen Zahlungsstro‹men aus dem Forderungspool orientiert. Damit wird
das Prepayment-Risiko unmittelbar an die Investoren weitergeben.
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Term-Transaktion: Verbriefungsform, bei der die Zweckgesellschaft
langfristige Anleihen mit u‹blicherweise mindestens zwei Jahren Laufzeit begibt.
Alternativ zu Term-Transaktionen ko‹nnen bei Verbriefungen auch Asset-
Backed-Commercial-Papers (ABCP) begeben werden. Term-Transaktionen
erhalten von den Ratingagenturen ein langfristiges Emissionsrating.

Tranche: Verbriefungsposition, der ein definierter Teil des Kreditrisikos
des Forderungspools zugeordnet wird, und deren Anspru‹che zu den u‹brigen
Tranchen einer Verbriefung vor- oder nachrangig sind. Eine Verbriefung weist
u‹blicherweise mindestens zwei verschiedene Tranchen auf.

Tranchendicke: Relativer Anteil einer Tranche im Verha‹ltnis zur Gro‹§e
des verbrieften Forderungspools.

Treuha‹nder: Beteiligter einer Verbriefung, der die Ordnungsma‹§igkeit
der Transaktion und die Gescha‹ftsta‹tigkeit von SPV und Servicer im Auftrag
der Investoren u‹berwacht. Er kann gegebenenfalls auch als Zahlstelle zwischen
Servicer und Investoren eingeschaltet werden.

True-Sale-Verbriefung: Verbriefungsform, bei der das Eigentum an den
Forderungen und Sicherheiten und alle damit verbundenen Risiken an die
Zweckgesellschaft u‹bertragen werden, beispielsweise durch Abtretung oder
Verkauf. Mit einer True-Sale-Verbriefung ist damit im Unterschied zur syn-
thetischen Verbriefung stets eine Finanzierungswirkung fu‹r den Originator
verbunden.

Umqualifizierungsrisiko: Risiko, dass bei der handelsrechtlichen
Behandlung einer Verbriefung der bilanzielle Abgang der Forderungen nicht
anerkannt, sondern als ein durch die Forderungen besicherter Kredit der
Zweckgesellschaft an den Originator interpretiert wird. Die Anerkennung
des Forderungsabgangs ist meist an den vollsta‹ndigen U‹ bergang der wirtschaft-
lichen Risiken geknu‹pft.

Umsatzsteuerrisiko: Risiko, dass auf Grund von Unsicherheiten bei der
Auslegung und Anwendung des Umsatzsteuergesetzes die umsatzsteuerliche
Behandlung einer Verbriefung nicht in der geplanten Weise erfolgt. Fu‹r die
umsatzsteuerliche Behandlung ist exakt zu identifizieren, welche Leistungen
von den Beteiligten einer Verbriefung erbracht werden, ob diese grundsa‹tzlich
umsatzsteuerpflichtig sind und wie die Bemessungsgrundlage festzulegen ist.

Unerwarteter Verlust: Differenz zwischen dem tatsa‹chlich eintretenden
Verlust und dem erwarteten Verlust. Der unerwartete Verlust ist eine zentrale
Messgro‹§e zur Quantifizierung des Kreditrisikos. Statistisch kann der unerwar-
tete Verlust zu einem vorgegebenen Konfidenzniveau als Differenz zwischen der
zum entsprechenden Quantil geho‹rigen Verlustauspra‹gung und dem Mittelwert
der Verlustverteilung bestimmt werden.
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Verbriefung: In diesem Leitfaden wird unter einer Verbriefung eine Struk-
tur verstanden, die Kreditrisiken aus einem definierten Pool von Forderungen
in Form von mindestens zwei untereinander abgestuften Risikopositionen an die
Investoren und Sicherungsgeber u‹bertra‹gt.

Verwertungsrisiko: Risiko, dass in der Insolvenz des Originators oder
des Schuldners die Verwertungserlo‹se aus den Forderungen und Sicherheiten
nur teilweise oder zeitlich verzo‹gert der Zweckgesellschaft und den Investoren
zur Verfu‹gung stehen. Dies kann beispielsweise der Fall sein, wenn der Masse-
verwalter Gebu‹hren einbeha‹lt oder Zwangsversteigerungsverfahren verschoben
werden.

Zahlstelle: Beteiligter einer Verbriefung, der die Verwaltung und Weiter-
leitung der durch den Servicer eingezogenen Zahlungsstro‹me an die Investoren
u‹bernimmt. Im Rahmen von Pay-through-Verbriefungen kommt der Zahlstelle
auch die Aufgabe zu, die Zahlungsstro‹me entsprechend den Vereinbarungen
aktiv zu managen.

Zurechnungsrisiko: Risiko, dass bei der steuerlichen Behandlung einer
Verbriefung die Vermo‹gensgegensta‹nde, Schulden, Ertra‹ge, Aufwendungen
und Leistungen nicht in der geplanten Weise den Beteiligten einer Verbriefung
zugerechnet werden. Dies ist sowohl ein o‹rtliches als auch ein zeitliches Risiko,
da beispielsweise die Zweckgesellschaft ha‹ufig im Ausland sitzt und die zeitliche
Verteilung der Zahlungsstro‹me im Voraus nicht absolut exakt bestimmt werden
kann, z. B. durch das Prepayment-Risiko.
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7 Appendix B: Aufsichtsrechtliche Diskussion
Siehe aktuelle Beilage.
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