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Management Summary

Die Unterstiitzung der wirtschaftlichen Entwicklung eines Landes, das ein bankdominier-
tes Finanzsystem hat, durch ein hinreichendes Volumen von Kreditfinanzierungen verlangt
eine gute Eigenkapitalausstattung und geniigend Liquiditédt der Kreditinstitute. Im Span-
nungsfeld zwischen Kreditrisiko-, Eigenkapital- und Liquiditétssteuerung wird in dieser
Ausarbeitung analysiert, welchen Beitrag assetbasierte Instrumente leisten kénnen. Dabei
wird speziell auf traditionelle (True Sale) Verbriefungen, synthetische Verbriefungen sowie

Covered Bonds eingegangen.

Aufbauend auf Grundlagen der Banksteuerung werden die genannten Instrumente zunéchst
in ihren wichtigsten Merkmalen beschrieben und spéter detaillierter miteinander vergli-
chen. Marktentwicklungen werden mit européischen und US-amerikanischen Daten skiz-
ziert und gegeniibergestellt sowie Griinde fiir die beobachteten Unterschiede in der Ent-
wicklung (z. B. bzgl. Volumina, Relevanz einzelner Assetklassen und Ratings) diskutiert.
Danach wechselt der Fokus von den einzelnen Instrumenten zu den drei genannten Steue-

rungsbereichen.

Im Bereich der Kreditrisikosteuerung stellt sich heraus, dass

e durch Verbriefungen aus theoretischer Sicht zunéchst die Kreditrisiken reduziert wer-
den, wegen mehrerer Moglichkeiten zur Verwendung der Liquiditét aber unklar ist,
ob die Kreditrisiken inklusive eventuellen Neugeschiéfts schliefSlich tatséchlich ab-

oder zunehmen,
e die empirischen Untersuchungen hierzu auch kein einheitliches Bild zeigen,

e die Emission von Covered Bonds keinen direkten Einfluss auf das Kreditrisiko einer
Bank hat, iiber die Verwendung der generierten Liquiditdt das Eingehen zusétzlicher
Risiken aber ermdoglicht und die Risikobeurteilung durch Ratingagenturen und Inve-

storen beeinflussen kann.



Bei der Analyse der FEigenkapitalsteuerung, sowohl beziiglich der risikosensitiven regu-
latorischen Kapitalquoten als auch hinsichtlich der nicht-risikosensitiven regulatorischen

Leverage Ratio, zeigt sich, dass

e bei traditionellen Verbriefungen die theoretische Analyse erneut kein einheitliches
Bild liefert, da je nach Ausgestaltung der Transaktion ein signifikanter Risikotransfer

stattfindet oder nicht,

e bei einem Einbehalt von emittierten Wertpapieren durch die verbriefende Bank
selbst, z. B. zur Verwendung fiir Geschifte mit der EZB, keine Eigenkapitalent-
lastung erfolgt, was bei liquiditdtsorientierten Transaktionen aber ohnehin nicht an-

gestrebt wird,

e sich bei synthetischen Verbriefungen theoretisch i. d. R. keine Verdnderung der nicht-
risikosensitiven Leverage Ratio, wohl aber eine Verbesserung der risikosensitiven Ka-
pitalquoten ergibt, die u. a. mit einem zusétzlichen Kontrahentenrisiko und starkeren

Abhéngigkeiten innerhalb des Finanzsystems erkauft wird,

e die meisten der wenigen existierenden empirischen Studien zu den Eigenkapitalef-
fekten von Verbriefungen zeigen, dass eine Verbesserung der Kapitalquoten erreicht
wird und primér, aber nicht nur, Banken mit niedrigen Eigenkapitalquoten das In-

strument nutzen,

e der Finsatz von Verbriefungen zur Nutzung von Regulierungsarbitrage aktuell nicht

mehr stattfindet, weil die regulatorischen Spielriume geschlossen wurden,

e Covered Bonds zur Eigenkapitalsteuerung nicht geeignet sind.



Im Rahmen der Liquidititssteuerung, die nicht zuletzt durch diverse Ankaufprogramme

der EZB einige Verdnderungen erfahren hat, ist zu beobachten, dass

e Covered Bonds und traditionelle Verbriefungen theoretisch zur Liquiditétsgenerierung,
zur Reduzierung von Laufzeitinkongruenzen und zur Diversifikation der Refinanzie-

rungsquellen geeignet sind, nicht aber synthetische Verbriefungen,

e empirische Studien die theoretischen Ergebnisse weitestgehend bestatigen.

Wenn der volkswirtschaftlich attraktive Einsatz von assetbasierter Finanzierung im Allge-
meinen und Verbriefungen im Besonderen zur Finanzierung der Herausforderungen unserer
Zeit wirklich geférdert werden soll, miissen die Regulatoren (und Aufseher) darauf achten,
die zur Begrenzung der Risiken fiir Investoren erforderlichen Vorschriften mit Augenmafl

zu entwickeln und umzusetzen.
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1 Einleitung

Die Eigenkapitalausstattung von Banken stellt einen zentralen Baustein fiir die langfri-
stige wirtschaftliche Entwicklung einer Volkswirtschaft dar. Sie erlaubt es Banken, die
wirtschaftliche Entwicklung eines Landes oder einer Region zu unterstiitzen, indem sie
beispielsweise durch die Vergabe von Krediten realwirtschaftliche Risiken tragen (Schula-
rick et al.l [2020). Die aktuellen prozyklischen regulatorischen Vorgaben in Bezug auf die
Figenkapitalausstattung setzen fiir Banken insbesondere in Zeiten einer schwécheren wirt-
schaftlichen Entwicklung Anreize, ein aktives Bilanz- oder auch Kapitalmanagement zu
betreiben (z.B.|Behn et al., [2016; Ly und Shimizu, 2021} Song, |2014). So sichern sie sowohl
kurzfristig ihre Handlungsfahigkeit, um auf unerwartete Ereignisse reagieren zu koénnen,
als auch ihre Fahigkeit, mittel- und langfristige Kredite an die Realwirtschaft zu vergeben,
da jeder Kredit mit Eigenkapital zu unterlegen ist. Eine ausreichend hohe Eigenkapital-
ausstattung ermoglicht es Banken zudem, entsprechende Verluste aus dem Kreditgeschéft

zu absorbieren.

Aus realwirtschaftlicher Perspektive spielt die Finanzierung der Unternehmen mit Bank-
krediten in Europa im Unterschied zur kapitalmarktnahen Finanzierung in den USA tra-
ditionell eine grofie Rolle (Allen und Gale} 2001). So besitzen speziell kleine und mittlere
Unternehmen (KMU), die eine zentrale Siule der europiischen Volkswirtschaften bilden,
nur in sehr begrenztem Umfang die Moglichkeit, sich iiber den Kapitalmarkt zu finanzieren
und profitieren daher besonders von der Finanzierung durch Banken. Gleichzeitig unter-
liegt die Beziehung zwischen Banken und KMU h#ufig einer besonders asymmetrischen
Informationsverteilung, sodass eine langjdhrige Bank-Kreditnehmer-Beziehung grofie Vor-
teile mit sich bringt. Vor diesem Hintergrund kommt der aktiven Eigenkapitalsteuerung
auch aus realwirtschaftlicher Perspektive eine entscheidende Rolle bei der wirtschaftli-
chen Entwicklung zu. Die aktuellen Herausforderungen fiir die européischen Banken sind
vielfiltig. Zu nennen sind, ohne den Anspruch auf Vollstdndigkeit zu erheben, die erwar-
teten Vorgaben des Basel IV Regelwerks (European Banking Authority (EBA), [2019b)),

innerhalb dessen die grofiten direkten Auswirkungen vom Output-Floor erwartet werden,



die Covid-19-Pandemie, die Transformation hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft, das
anhaltende Niedrigzinsumfeld und nicht zuletzt der Krieg in der Ukraine und seine Fol-
gen. Selbst wenn Banken aktuell noch verhéltnisméfig geringe Einbuflen durch die Krisen
erlitten haben, ist zu erwarten, dass die Quote notleidender Kredite (non-performing lo-
ans, NPLs) signifikant ansteigen und die Eigenkapitalreserven der Banken entsprechend
belasten werden (zeb, [2020). Dariiber hinaus sieht sich die Bankenindustrie weiteren, ein-
schneidenden Herausforderungen wie der Digitalisierung der Bankenwelt, dem Umgang
mit neuen Wettbewerbern wie z.B. FinTechs oder BigTechs, den Verdnderungen durch
die Blockchain-Technologie sowie den Verdnderungen bei Private Debt und alternativen
Investments gegeniiber. Da diese Herausforderungen jedoch nur einen indirekten Einfluss
auf die Risiko-, Eigenkapital- und Liquidititssteuerung einer Bank haben, werden sie trotz

ihrer Relevanz fiir Banken in diesem Forschungsgutachten vernachléssigt.

Eng verbunden mit der Eigenkapitalsteuerung ist auch die Steuerung der bankinternen
Liquiditédt. Neben dem regulatorisch vorzuhaltenden Eigenkapital benttigen Banken auch
eine entsprechend belastbare Refinanzierung bzw. Liquiditédtsausstattung, um kontinuier-
lich Kredite vergeben zu kénnen. Klassische Liqudititdtssteuerungsinstrumente fiir Ban-
ken stellen dabei Kundeneinlagen sowie der Interbankenmarkt dar. Bei beiden Instrumen-
ten handelt es sich jedoch meist um kurzfristige Finanzierungsformen, die damit nicht
fristenkongruent langfristige Kredite refinanzieren kénnen. Mit der Einfithrung der Li-
quidity Coverage Ratio (LCR) und der Net Stable Funding Ratio (NSFR) wurden im
Zuge von Basel III zwei Kennzahlen eingefithrt, um Fristeninkongruenz zu begrenzen
(Milcheva et al. |2019)). Die regulatorischen Vorgaben erschweren langfristige Investiti-
onsfinanzierungen und schaffen Anreize, langfristigere Refinanzierungsformen stirker in
das Liquiditdtsmanagement der Banken einzubeziehen. Dariiber hinaus verdeutlichte das
Austrocknen der Interbankenméirkte wiahrend der globalen Finanzkrise die Unsicherheit
dieses Refinanzierungsinstruments im Krisenfall (z. B. [Scopelliti, 2018). Der Grofiteil der
Kundeneinlagen unterliegt zudem dem Risiko, jederzeit abgezogen werden zu kénnen. Tritt
dieses Verhalten, beispielsweise im Zuge eines Bank Runs, kumuliert auf, zieht dies erheb-

liche negative Folgen fiir die Liquiditéatssituation einer Bank nach sich (Boesel et al., 2018)).



Assetbasierte Instrumente sind eine Ergénzung und teilweise auch Alternative zu traditio-
nellen Eigenkapital- und Liquiditéitssteuerungsinstrumenten. Im Zuge der Strukturierung
traditioneller Verbriefungen werden illiquide Vermoégenswerte, wie z. B. Kredite, in han-
delbare Wertpapiere transformiert. Dieser Prozess erlaubt es Banken, durch den Transfer
der mit dem ausgegliederten Kreditpool verbundenen Risiken, das vorzuhaltende Eigen-
kapital sowie das Kreditrisiko einer Bank zu reduzieren. Zusétzlich flieft ihnen durch den
Verkauf der Wertpapiere Liquiditdt zu (Hartmann-Wendels et al.,2019). Bei synthetischen
Verbriefungen hingegen findet ausschliefllich ein Transfer des Kreditrisikos statt und der
zugrundeliegende Kreditpool verbleibt in der Bilanz der verbriefenden Bank (European

Parliamentary Research Service, 2016)).

Das Emissionsvolumen traditioneller Verbriefungen, die am Markt platziert oder einbehal-
ten wurden, stieg in Europa vor der globalen Finanzkrise stark an und erreichte mit einem
Volumen von iiber 660 Mrd. Euro im Jahr 2008 einen Hochststand. Im Anschluss an die
Finanzkrise brach der Markt allerdings stark ein. Im Vergleich zu den USA, wo inzwischen
wieder sehr hohe Volumina erreicht werden, erholt sich der Verbriefungsmarkt in Europa
bisher kaum (Association for Financial Markets in Europe (AFME), 2008-2022; European
Stability Mechanism (ESM), 2021). Ahnlich stellt sich die Entwicklung bei synthetischen
Verbriefungen dar. In Folge der Finanzkrise brachen deren Emissionsvolumina ab 2008
in Kuropa nicht nur deutlich, sondern nahezu vollstdndig ein. Erst ab 2015 erfuhr dieses
Instrument eine Wiederbelebung (Association for Financial Markets in Europe (AFME),
2008-2022; European Banking Authority (EBA), 2020b).

Insgesamt gibt die Entwicklung der Verbriefungsmérkte in Europa einen Hinweis darauf,
dass die Moglichkeiten, die Verbriefungen Banken bieten, im Unterschied zu den USA
noch nicht einmal anndhernd ausgeschépft werden. Als Griinde fiir diese Entwicklung sind

primér fiinf Faktoren zu differenzieren (Kirschenmann et al., |2018):

1. In den USA ist ein Grofiteil der verbrieften Kredite tffentlich garantiert, wiahrend

solche Garantien in Europa nicht existieren.



2. Durch die Finanzkrise sind Verbriefungen stigmatisiert.
3. In Europa existieren grundsétzlich restriktivere Regulierungsrichtlinien.

4. Rechts- und Steuersysteme variieren innereuropéisch, sodass Transaktionen zusétzlich

verkompliziert werden.

5. Aus der wirtschaftlichen Situation einiger européischer Staaten resultiert eine nied-
rige Kreditnachfrage, welche zu entsprechenden geldpolitischen Reaktionen der Eu-

ropéischen Zentralbank (EZB) fiihrt.

FEin zentrales assetbasiertes Instrument stellen zudem Covered Bonds dar. Diese eignen sich
primér zum Liquiditdtsmanagement und weniger zur Eigenkapital- und Bankrisikosteue-
rung, da der als Sicherheit dienende Kreditpool und das damit verbundene Kreditrisiko in
der Bankbilanz verbleiben (Schwarcz, |2011). Historisch gewachsen spielen Covered Bonds
in Europa bereits seit mehr als 250 Jahren (z. B. als Pfandbriefe) eine entscheidende Rolle
bei der Refinanzierung von Banken (Carbo-Valverde et al., 2017)). Dabei iibertrifft der
Markt fiir Covered Bonds in Bezug auf ausstehende und neu emittierte Volumina den
Markt traditioneller wie synthetischer Verbriefungen deutlich. Zusétzlich hat die Finanz-
krise bei diesem Instrument keinen signifikanten Einbruch der Nutzung verursacht. Die
Emissionsvolumina blieben relativ stabil und lagen bspw. 2019 in Europa bei 503 Mrd.
Euro (European Mortgage Federation — European Covered Bond Council (EMF-ECBC),
2020).

Das Ziel dieses Forschungsgutachtens ist es, einen wissenschaftlich fundierten Uberblick
iiber die Moglichkeiten, die Motive und die Bedeutung der genannten assetbasierten In-
strumente sowie deren jeweiligen Markt zu geben. Hierbei orientiert sich die Analyse stets
an den Aspekten und Anforderungen eines aktiven Bankmanagements. Besonders der Ein-
bruch des Verbriefungsmarktes wihrend der Finanzkrise sowie die anschlieBende schlep-
pende Entwicklung machen die Analyse, welchen Beitrag assetbasierte Instrumente fiir die
Steuerung einzelner Banken leisten konnen, unerlisslich. Die hier gewonnenen Erkennt-

nisse konnen als Grundlage dienen, um zu verstehen, wie diese Instrumente nicht nur fiir



den Bankensektor, sondern auch die volkswirtschaftliche Entwicklung von Bedeutung sein

konnen, und um fundierte Politikempfehlungen abzuleiten.

Die Struktur der folgenden Teile ist wie folgt: Kapitel [2| gibt zunichst einen Uberblick
dariiber, welche Aspekte und Grundiiberlegungen der Entscheidung, assetbasierte In-
strumente als Steuerungsinstrumente zu verwenden, zugrunde liegen. Die in diesem For-
schungsgutachten ausgewihlten und betrachteten Instrumente werden in Kapitel [3|zunéchst
vorgestellt, in Kapitel [d] wird deren jeweilige Entwicklung beleuchtet. Aufbauend auf den
Ausfithrungen in insbesondere den Kapiteln [2] und [3| werden die Instrumente in Kapitel
[] systematisch miteinander verglichen, um damit darzulegen, inwiefern sie sich aus der
Sicht von Emittenten (Banken) und Investoren unterscheiden. Die anschliefenden Kapitel
[6] bis [8] gehen detailliert darauf ein, wie Banken die Instrumente fiir die Steuerung ih-
res eingegangen Kreditrisikos, ihres Eigenkapitals sowie ihrer Liquiditét einsetzen konnen.

Abschliefend werden die wesentlichen Ergebnisse in Kapitel [J] zusammengefasst.



2 Grundlagen der Banksteuerung und aktuelle Herausfor-

derungen im européiischen Bankensektor

Im Folgenden sollen fiir diese Ausarbeitung wichtige Grundlagen der Banksteuerung kurz
vorgestellt werden, um die Anreize und Wirkungsmechanismen der Verwendung assetba-
sierter Finanzierungsformen geeignet darstellen zu kénnen. Da die genannten Instrumente
ihren grofiten Einfluss auf das (Kredit-)Risiko, die darauf aufbauenden Eigenkapitalan-
forderungen sowie die Liquiditétssteuerung (bzw. Refinanzierung) haben, legen wir im
Folgenden einen Schwerpunkt auf diese Bereiche der allgemeinen Banksteuerungr_-] Dar-
auf aufbauend, stellen wir zentrale aktuelle Herausforderungen dar, die wichtige Motive

européischer Banken zur Verwendung assetbasierter Finanzierungsformen sein kénnen.

2.1 Grundlagen der Kreditrisiko- und Eigenkapitalsteuerung

Kreditrisikosteuerung

Das Kreditrisiko beschreibt die M6glichkeit, dass ein Schuldner seiner Zahlungsverpflich-
tung nicht oder nicht im zeitlich vereinbarten Rahmen nachkommt. Zahlungsausfille fithren
auf Seite der kreditgebenden Bank je nach Grofie und Ausmafl der ausbleibenden Zahlun-
gen zu Ertrags-, Eigenkapital- und Liquiditédtsproblemen. Granularer kann zudem noch
zwischen Zahlungsverzug und tatsichlichem Ausfall sowie zwischen 6konomischer bzw.
bankspezifischer und regulatorisch vorgeschriebener Definition des Ausfallereignisses un-
terschieden werden. Beispielhaft tritt der Kreditausfall im Sinne der Capital Requirements
Regulation (CRR, Verordnung (EU) Nr. 575/2013) ein, wenn die Begleichung der Forde-
rung als nicht mehr wahrscheinlich angesehen werden kann oder ein Schuldner lédnger
als 90 Tage in Zahlungsriickstand ist. Sollte die Forderung der Bank langfristig nicht
vollstédndig einzutreiben sein, berechnet sich der Verlust fiir die Bank anhand der Aus-

fallquote (Loss Given Default, LGD) und der noch ausstehenden Forderung (Exposure

1 Fiir einen Uberblick zu den Einsatzmotiven siehe z. B. fiir Verbriefungen |Affinito und Tagliaferri (2010);
Cardone-Riportella et al.| (2010)); |Casu et al.| (2013)); [Farruggio und Uhde| (2015)); [Uzun und Webb| (2007)
bzw. fiir Covered Bonds |Affinito und Tagliaferri (2010)); [Farruggio und Uhde| (2015).



at Default, EAD). Fiir eine umfiingliche Darstellung des Kreditrisikos und mit Blick auf
die Steuerung von Kredit- und Bankrisiko durch assetbasierte Finanzierungen ist die Un-
terscheidung von Einzelkreditrisiko und Portfoliorisiko essentiell. Wahrend die bisherige
Beschreibung das Einzelkreditrisiko betrifft, héngt das Risiko eines Kreditportfolios zudem
entscheidend von der Diversifikation im Portfolio ab und speziell wie stark die Ausfille

innerhalb eines Kreditportfolios miteinander korreliert sind.

Das Kreditrisiko bildet mit dem Marktpreis- und dem Liquiditétsrisiko sowie den opera-
tionellen Risiken die vier iibergeordneten Risikoarten, die dem Gesamtbankrisiko zuzu-
ordnen und die im Rahmen dessen Steuerung zu beriicksichtigen sind (Hartmann-Wendels
et al.| [2019). Dabei stellt das Kreditrisiko nicht nur das ureigene Risiko der grundlegenden
Banktétigkeit, dem Verleihen von Geld, dar, sondern ist auch der wichtigste Teil des ge-
samten Bankrisikos (Basel Committee on Banking Supervision (BIS), [2013). In der Folge
kommt der Kreditrisikosteuerung eine besonders wichtige Rolle bei der aktiven Steuerung
der Risiken einer Bank zu. Wesentlich erschwert wird eine aktive Kreditrisikosteuerung
durch den bedeutenden Informationsvorteil der Bank, die den Kredit vergeben hat und in
diesem Zuge zahlreiche Informationen iiber den Kredit und den Kreditnehmer generiert
hat, gegeniiber moglichen Kdufern der Kredite. Als Folge sind einzelne Kredite in der Pra-
xis kaum handelbar. Besonders stark ausgeprégt ist dies fiir die Kredite, bei denen weder
eine Ratingbeurteilung noch detaillierte tffentliche Informationen zugénglich sind. Diese
Gruppe der Kredite umfasst nahezu alle Kredite von Privatpersonen sowie von Unterneh-
men, die nicht regelméfig am Kapitalmarkt aktiv sind. Die aktive Kreditrisikosteuerung
umfasst bankintern z. B. die Setzung und Anpassung von Kreditvergabestandards und -
konditionen. In Kombination mit anderen Finanzinstituten gibt es zudem auch eine Reihe
von Moglichkeiten, Kreditrisiken vor und nach der Kreditvergabe aktiv zu gestalten. Die-
se umfassen u. a. das Factoring, die Syndizierung von Krediten und den in dieser Arbeit

fokussierten Verkauf von Krediten oder ihrer Risiken mittels Verbriefungen.



Eigenkapitalsteuerung

Das Eigenkapital bietet Banken einen Puffer, um mdogliche Verluste aus Bankgeschéften
in Bezug auf verschiedene Risikoarten (wie bspw. Kredit- oder Marktpreisrisiken, opera-
tionelle Risiken) aufzufangen. Somit kann eine Insolvenz trotz der auftretenden Verluste
vermieden werden (Scopelliti, [2016) und den regulatorischen Zielen, Fortfithrung des In-
stituts und Schutz der Glaubiger vor Verlusten, wird Rechnung getragen (Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), 2018). Hier geht es um die Risikotragfihigkeit

einer Bank.

Im Rahmen der Eigenkapitalsteuerung werden héufig das bilanzielle, das regulatorische
(bzw. regulatorisch geforderte) und das 6konomische Eigenkapital unterschieden (Bilgili
und Schade, [2009; [Deutsche Bundesbank, 2002; Hartmann-Wendels et al., [2019). Am eng-
sten gefasst ist in der Regel der Begriff des bilanziellen Eigenkapitals. Es wird ausgehend
von der nationalen (in Deutschland HGB) bzw. internationalen (IFRS) Rechnungslegung
ermittelt. Unter dem regulatorischen Eigenkapital wird der Eigenkapitalbetrag verstan-
den, der regulatorisch vorgeschrieben bzw. einzuhalten ist (Elizalde und Repullo, 2007).
Das 6konomische Kapital soll wie das regulatorische Kapital konzeptionell ebenfalls zur
Abdeckung der Risiken ausreichen. Es ist definiert als der Kapitalbetrag, der aus der inter-
nen Sicht der Bank, d. h. unabhéngig von den Anforderungen der Regulierung, benotigt
wird, um zukiinftig in einem gewissen Zeitintervall vor allem unerwartete Verluste, die
mit einer bestimmten Verlustwahrscheinlichkeit eintreten, aufzufangen. Damit werden bei
der Berechnung des 6konomischen Kapitals auch diejenigen Risiken erfasst, fiir die kei-
ne regulatorisch vordefinierten Kapitalbetrige existieren (z. B. |Carey, 2009; Elizalde und

Repullo, 2007; |Jones und Mingo, 1998]).

In der Neuausrichtung der Beurteilung der Risikotragfihigkeit in Verbindung mit dem
ICAAP verlangt die BaFin von den Banken eine normative und eine dkonomische Per-
spektive. Erstere baut auf den Kennzahlen und Vorgaben der Regulatorik und Aufsicht auf,
die dem Meldewesen entnommen werden konnen, letztere auf der Methodik des jeweiligen

Instituts. In der 6konomischen Sicht kann in den Banken mit verschiedenen Methoden ge-



arbeitet werden und die ermittelten Kapitalbetriige erfiillen interne Steuerungszwecke, sind
aber nicht als Information fiir Externe gedacht ] Kreditinstitute sollen in der konomischen
Perspektive (zuniichst unabhingig von bestehenden Regulierungsvorgaben) sicher stellen,
dass das vorhandene Eigenkapital aus okonomischer Perspektive in Relation zum eige-
nen Risikoprofil angemessen ist. In der normativen Perspektive sind die Berechnungen des
Eigenkapitals und der Risiken weitgehend regulatorisch vorgeschrieben (fiir Details vgl.

(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)|, 2018)).

Da im Bankgeschift neben erwarteten Verlusten auch unerwartete Verluste auftreten
konnen, ist eine aktive Steuerung der Risikotragfihigkeit notwendig. Hierfiir existieren
die oben erw#hnten regulatorischen Ans#tze, da Banken nicht zwingend aus eigenen An-
reizen ausreichend Kapital fiir diese unvorhergesehenen Verluste vorhalten wiirden (Basel
Committee on Banking Supervision (BIS),2011}2017)). Auf diese Weise wird sichergestellt,
dass ein Mindestmafl an Eigenkapital als Risikopuffer in der Bilanz der Banken verbleibt
(Scopelliti, 2016). Unterschiedliche Zwecke der jeweiligen Regulierungsvorschriften fiihren
zu unterschiedlichen Vorgaben, wie das Eigenkapital sowie darauf aufbauende Kennziffern
zu ermitteln sind. Zwischen den verschiedenen Eigenkapitaldefinitionen existieren somit
Unterschiede, die auch im Zuge der aktiven Eigenkapitalsteuerung beriicksichtigt werden
miissen. Beispielsweise werden nachrangige Verbindlichkeiten im bilanziellen Eigenkapital
nicht beriicksichtigt, wohingegen sie bei der Berechnung des regulatorischen Eigenkapitals

als sog. Ergénzungskapital angerechnet werden kénnen (Hartmann-Wendels et al., [2019).

Konkret sind in Bezug auf die regulatorische Eigenkapitalunterlegung geméifi Basel III
die risikosensitiven Kennzahlen von der nicht-risikosensitiven Kennzahl zu unterscheiden.
Als risikosensitive Kennzahlen sind, Art. 92 CRR folgend, grundsétzlich die harte Kern-
kapitalquote (Common Equity Tier 1 Capital Ratio (CET1R)) mit einer regulatorischen
Mindestvorgabe von 4,5 %, die Kernkapitalquote (Tier 1 Capital Ratio (T1CR)) mit ei-
ner regulatorischen Mindestvorgabe von 6 % und die Gesamtkapitalquote (Total Capital

Ratio (TCR)) mit einer regulatorischen Mindestvorgabe von 8 % zu unterscheiden. Diese

2 Natiirlich haben die Aufsichtsbehérden Zugang zur Berechnung und Steuerung des ckonomischen Ei-
genkapitals, z. B. durch die Sdule II-Regulierung des Baseler Rahmenwerks.



regulatorisch vorgegebenen Kapitalquoten unterscheiden sich primér hinsétzlich der Eigen-
kapitaldefinition, d. h. dem aufsichtsrechtlich bestimmten Eigenkapital (Art. 26-71 CRR),
im Zahler der Quotienten. Den Nenner der drei Kapitalquoten bilden jeweils die risiko-
gewichteten Aktiva (risk-weighted Assets (RWA)) als Proxy fiir den Gesamtrisikobetrag
einer Bank. Da sowohl die Emission von Covered Bonds als auch die von traditionellen
und synthetischen Verbriefungen keinen direkten Effekt auf die Eigenkapitalzusammen-
setzung einer Bank hat, sondern dadurch lediglich die RWAs betroffen sind, wird im fol-
genden die TCR als exemplarisch fiir die drei risikosensitiven Kapitalquoten verwendet.
Art. 429 CRR folgend, bildet die sog. Leverage Ratio (LR) die regulatorisch vorgege-
bene, nicht-risikosensitive Kennzahl. Sie ist definiert als das Verhéltnis vom Kernkapital
(Tier 1 Capital) zu den risikoungewichteten Bankaktiva und wurde anfangs der Séule II
mit Anwendung im Ermessen der Bankenaufsicht zugeordnet (Basel Committee on Ban-
king Supervision (BIS), [2014)). Die von der EZB beaufsichtigten Institute mussten die
Werte bereits seit 2013 berechnen, melden und veréffentlichen (Européische Union (EU),
2013). Die zunichst vorlaufige Zielquote fiir die Leverage Ratio von 3 % wurde Ende
2017 vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Supervi-
sion (BIS), 2017) und 2019 in der EU (Européische Union (EU), 2019b) als verbindliche

Mindestanforderung fiir die Sdule I festgelegt, die ab 2022 einzuhalten ist.

Wie viel Eigenkapital Banken aus 6konomischer Perspektive vorhalten sollten, haben theo-
retisch unter anderem Dewatripont et al.| (1994)) und Freixas und Rochet| (2008) hergeleitet.
In der Praxis weichen die Eigenkapitalkennziffern der Banken haufig positiv von den regu-
latorischen Mindestvorgaben ab (Berger et al., [2008). Die Griinde fiir dieses Verhalten sind
vielfaltig. Beispiele fiir bankinterne Griinde sind, dass Markterwartungen erfiillt werden
sollen, um ein angestrebtes Rating zu erreichen, dass die Handlungsfiahigkeit bei kurzfristig
steigenden Risiken erhalten bleiben soll oder dass sich die Bank gegen Risiken, die bisher
noch nicht oder aus Banksicht nicht ausreichend von der Regulatorik adressiert wurden,
freiwillig stirker absichern mochte (Scopelliti, 2016). Die Ausnutzung von Handlungs-

spielrdumen durch die Aufsicht, z. B. iiber Zusatzanforderungen auf Basis der Sdule II,
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ist ein aus Bankensicht exogen gegebener Grund, warum Banken sogar verpflichtet sein

konnen, mehr Eigenkapital zu halten.

2.2 Grundlagen der Liquidititssteuerung

Fiir Banken ist die Sicherstellung der Liquiditét als eine strenge Nebenbedingung zur Errei-
chung des iibergeordneten Ziels der Rentabilitéit anzusehen. Der Steuerung der bankinter-
nen Liquiditdt kommt daher eine sehr wichtige Rolle im Zuge der Gesamtbank(risiko)steuer-
ung zu. Die bankspezifische Liquiditédtsdefinition kann dabei primér in zwei zeitliche Di-
mensionen eingeteilt werden. Die erste Dimension bildet die kurzfristige Liquiditéit. Dar-
unter wird die Fahigkeit eines Kreditinstitutes verstanden, seinen aktuellen Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen. Die zweite Dimension ist die langfristige Liquiditét, welche
die Anlage- und Refinanzierungspolitik eines Kreditinstituts (Fristentransformation) um-
fasst und darauf ausgerichtet ist, auch in der Zukunft zahlungsfihig zu sein (Hartmann-
Wendels et al. [2019). Auch aus regulatorischer Perspektive besteht das Ziel, die Zah-
lungsfihigkeit der Banken sicherzustellen. In diesem Zusammenhang wurden mit der Li-
quidity Coverage Ratio (LCR) und der Net Stable Funding Ratio (NSFR) zwei quantita-
tive Vorschriften definiert. Die LCR stellt dabei eine kurzfristige Liquiditdtskennzahl dar,
die erfiillt werden muss, um die kurzfristige Widerstandsfihigkeit der Banken gegen Li-
quiditdtsschocks zu stérken. Dabei werden erstklassige liquide Aktiva ins Verhéltnis zum
Nettozahlungsabfluss in den néchsten 30 Tagen gesetzt. Aus regulatorischer Perspektive ist
die kurzfristige Liquiditéit seit Januar 2018 ausreichend, wenn die LCR 100 % nicht unter-
schreitet (Art. 412 CRR)E] Mit der NSFR wird das Ziel der Sicherstellung der mittel- und
langfristigen strukturellen Liquiditét adressiert. Dabei wird der verfiighare Betrag stabiler
Refinanzierung (ASF) ins Verhéltnis zum erforderlichen Betrag stabiler Refinanzierun-
gen (RSF) gesetzt. Die NSFR wurde bereits 2011 in die CRR integriert, ist nach einer
Beobachtungsphase aber erst seit Juni 2021 bindend und sieht dabei eine regulatorische

Zielvorgabe von mindestens 100 % vor (Art. 428b CRR II).

3 Die Erfiillungsquote der LCR wurde seit 2015 schrittweise erhéht: 2015 iiber 60 %, 2016 iiber 70 %, 2018
iiber 80 % und 2019 iiber 100 %.
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Traditionell stehen Banken zur Generierung bzw. Sicherstellung von Liquiditdt mehrere
Instrumente zur Verfiigung, vor allem Kundeneinlagen, Mittel vom Interbankenmarkt und

Gelder von der Zentralbank.

Kundeneinlagen

Die im klassischen Bankgeschiift verankerte Form der Refinanzierung und damit zur Li-
quiditétssteuerung und -sicherung stellen Kundeneinlagen dar. Bei diesen besteht jedoch
Unsicherheit hinsichtlich ihrer zeitlichen Uberlassung, da die meisten von ihnen jederzeit
abgezogen werden kénnen. Im Extremfall ist eine Bank damit dem Risiko eines Bank Runs
ausgesetzt (Boesel et al| [2018). Zusétzlich bestehen Kosten durch die Beteiligung an einer
staatlich vorgegebenen oder freiwillig initiierten Einlagensicherung und weitere notwen-
dige Riicklagen (Farruggio und Uhde} [2015)). Vor der globalen Finanzkrise fithrte in den
USA ein starker Wettbewerb dazu, dass der Gleichgewichtszinssatz fiir Einlagen anstieg.
Dies veranlasste Banken, kostengiinstigere Alternativen zur Refinanzierung zu suchen und

miindete schlussendlich im sog. ,,Originate-to-Distribute“-Modell (McGowan und Nguyen,

2021) [

Interbankenmarkt

Im Interbankenmarkt haben Banken die Moglichkeit, Liquiditdt durch primér kurzfristige
Kredite von anderen Banken zu erhalten, um Liquiditdtsengpésse ausgleichen zu kénnen.
Ein wichtiger Aspekt bei der Kreditvergabe ist dabei das Vertrauen der Banken unter-
einander, da solche Kredite primér unbesichert vergeben werdenﬂ Ist dieses Vertrauen
gestort, kann es zu starken Verwerfungen auf dem Interbankenmarkt kommen, welche die
Liquiditéatsversorgung fiir Banken, welche auf diese Refinanzierungsform angewiesen sind,
stark erschweren kann. Wahrend der globalen Finanzkrise ist beispielsweise der Spread
zwischen dem 3-Monats-EURIBOR als Ma#f fiir den Kreditzins im Interbankenmarkt und

dem laufzeitgleichen Overnight Index Swap (OIS)H als risikofreiem Maf} deutlich ange-

4 Im Unterschied zum ,Originate-to-Hold“-Modell vergeben Banken beim ,Originate-to-Distribute-

Modell Kredite direkt mit der Absicht, diese z. B. nach dem Verbriefen direkt wieder zu verkaufen,
um dadurch u. a. Liquiditét zu generieren (z. B. Purnanandam), [2011)).

Die Wertpapierleihe mittels Repo-Geschéften ist die besicherte Variante.

Der OIS ist ein Zinsswap, der eine feste Zahlung gegen den variablen Zinssatz auf dem Interbankenmarkt,
meist fiir eintégige Ubernachtgeschifte, wie z. B. der EONTA, getauscht wird.
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stiegen. Der Spread stieg innerhalb eines Monats (von Mitte September 2008 bis Mitte
Oktober 2008) um 111 Basispunkte auf 1,81 %. Ahnliches war auch wihrend der Staats-
schuldenkrise in Spanien und Italien 2011 zu beobachten. Auch hier stieg der Spread
innerhalb von drei Monaten um 50 Basispunkte. Da der inzwischen umfassend reformier-
te 3-Monats-EURIBOR, auf der Basis der Zinsséitze verschiedener Banken im Euroraum
berechnet wurde, ist anzunehmen, dass die Refinanzierungskosten am Interbankenmarkt
fiir Banken in den genannten Krisenstaaten noch deutlich hoher waren (Scopelliti, 2018)).
Damit besteht in Bezug auf den Interbankenmarkt als kurzfristiges Refinanzierungs- und
Liquiditétssicherungsinstrument das Risiko, dass in Krisensituationen durch den folgenden
Vertrauensverlust zwischen den Banken diese Finanzierungsquelle nur noch eingeschrénkt
zur Verfiigung steht (Milcheva et al., 2019). Dies hat die Regulatoren zu Gegenmafinah-
men, die einen moglichen kurzfristigen Abfluss von Interbankengeldern annehmen und
das Risiko von Ansteckungseffekten iiber diesen Markt durch entsprechend einzuhaltende

Kennziffern reduzieren sollen, veranlasst.

Zentralbankgelder

Zentralbanken sind eine weitere wichtige Quelle fiir Liquiditédt. Nicht erst, aber vor al-
lem, seit der Finanzkrise haben Zentralbanken iiber Repo-Geschéfte und diverse Ankauf-
programme immer wieder erhebliche Mengen an Liquiditdt zur Verfiigung gestellt (Eu-
ropéaische Zentralbank (EZB), 2021aj, 2022al). Die Besicherung mit und der Verkauf von
Wertpapieren aus Verbriefungen oder Covered Bonds sind fiir die Liquiditéitssteuerung der

Banken im Rahmen der vorliegenden Studie offensichtlich besonders relevant.

Verschiedene Studien haben gezeigt, dass Banken ihre Refinanzierung in Abhéngigkeit ih-
res Geschéftsmodells wahlen, um ein zuvor definiertes Risiko-Rendite Profil zu erreichen
(Demirgiic-Kunt und Huizingal [2010; Le Leslé, 2012). Der klassischen Theorie zur Fristen-
transformation folgend, generieren Banken Gewinne durch die Vergabe von langfristigen
Krediten mit vergleichsweise hohen Kreditzinsen, die durch kurzfristige Kundeneinlagen
mit einer niedrigeren Verzinsung refinanziert werden. Damit setzen sie sich Liquiditéts-

und Marktpreisrisiken aus. Mit dem Inkrafttreten von Basel III wird diesem Vorgehen
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jedoch dahingehend entgegengewirkt, dass mit der Einfithrung der NSFR als Kennzahl
fiir das Ausmaf} der Fristentransformation und der LCR als Kennzahl fiir die kurzfristige
Liquiditétssituation die Banken dazu verpflichtet sind, ihre Laufzeitinkongruenz zu be-
grenzen, indem sie z. B. Finanzierungsquellen weiter diversifizieren und ihre kurzfristige

Liquiditéat erhohen (Milcheva et al., 2019).

2.3 Aktuelle Herausforderungen im Europiischen Bankensektor

Grundsitzlich konnen aus der Sicht von Banken vier aktuell besonders relevante Motive
fiir eine aktive Steuerung ihres Kreditrisikos, ihres Eigenkapitals sowie ihrer Liquiditat

abgeleitet werden[]

1. Sinkende Zinsmargen: Aus der seit Juni 2014 negativen Verzinsung der Einlagefazi-
litdt der EZB und der Zuriickhaltung der Banken in der Weitergabe der negativen
Zinsen an ihre Einleger resultiert eine riickldufige Differenz zwischen den Kredit- und
den Einlagezinsen. Der Riickgang dieser als Zinsmarge bezeichneten Differenz, die
zusiitzlich ebenfalls negative Verzinsung der Uberschussliquiditéit sowie steigender
Wettbewerbsdruck fithren zu sinkenden Ertrdgen der Banken. Dies macht wieder-
um eine effiziente und risikobasierte Steuerung der knappen (und teuren) Ressource

Eigenkapital notwendig (Deutsche Bundesbank, [2021b; |Claessens et al., 2018)).

2. Folgen der Covid-19-Pandemie: Auch wenn Banken aktuell noch in relativ gerin-
gem Umfang unter den Folgen der Covid-19-Pandemie zu leiden haben, ist im wei-
teren Verlauf, aber auch im Nachlauf der Pandemie zu erwarten, dass zahlreiche
européische Banken aufgrund ausbleibender Zahlungen ihrer Kreditnehmer mit stei-
genden NPL Quoten konfrontiert sein werden (zeb, 2020). Steigende Kreditrisiken,
eine vorausschauende Kreditrisikovorsorge und realisierte Zahlungsausfille beein-

flussen iiberdies in besonderem Mafle die erforderliche Eigenkapitalausstattung der

" Nicht vollkommen unerwihnt bleiben sollen an dieser Stelle weitere wichtige Herausforderungen der
Banken, wie z. B. die Digitalisierung. Wir fokussieren uns bei der Darstellung aber bewusst auf Themen,
fiir die assetbasierte Finanzierungen ein besonders wichtiger Teil einer moglichen Losung sein kénnen.
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Banken. Diese Mechanismen werden in den kommenden Jahren insbesondere solche
Institute stark treffen, die sich bis heute nicht hinreichend von den Auswirkungen

der Finanz- und Staatsschuldenkrise erholt haben Fl

3. Die steigende Bedeutung des Klimawandels bzw. von Klimarisiken und deren politi-
schen und regulatorischen Folgen: Auf der einen Seite betreffen die Folgen des Klima-
wandels Banken direkt, z. B. durch ein steigendes Kreditausfallrisiko. Das meist als
,physical risks“ beschriebene, steigende Risiko von Naturkatastrophen, wie Diirren,
Uberflutungen etc., kann zu vermehrten Kreditausfillen von Schuldnern (aber auch
z. B. Versicherungen als Gegenparteien) fithren. Auf der anderen Seite stehen die sog.
ntransition risks“. Diese beschreiben die Risiken fiir Unternehmen und Banken, die
aus der Umgestaltung der Wirtschaftstéitigkeit und Gesellschaft hin zu einer klima-
freundlicheren Produktions- und Lebensweise, entstehen. In diesem Zusammenhang
sind besonders die sog. ,,stranded assets“ von grofler Bedeutung. So bezeichnet man
Vermogensgegenstéinde, die aufgrund politischer oder regulatorischer Mafinahmen
zur Bekdmpfung des Klimawandels wertlos werden konnen, z. B. Kohlekraftwerke,
die stillgelegt werden miissen. Die Auswirkungen dieser ,,stranded assets* zeigen sich
sowohl in der geringen 6konomischen Stabilitét der Schuldner wie auch im direkten
Kontakt zur Bank, z. B. bei der Beriicksichtigung dieser Vermogensgegenstinde als

Kreditsicherheiten (Dombret, 2018)).

4. Belastungen im Zuge der Implementierung von Basel IV: In Zukunft ist zu erwar-
ten, dass durch die Erweiterung des bestehenden Basel III Regelwerks, (ugs. Basel IV
oder Finalisierung von Basel III genannt), zusétzliche, die Kapitalquoten betreffende
Anforderungen auf Banken zukommen. Primér wird dabei von verschiedenen Stu-
dien die Einfithrung eines sog. Output-Floors als Treiber genannt (z. B. European

Banking Authority (EBA), [2019a; Feridun und Oziin, 2020; McKinsey & Company,

8 Ahnlich lisst sich fiir die noch weitgehend unklaren Folgen des Krieges in der Ukraine argumentie-
ren, die nicht zuletzt Auswirkungen auf die zukiinftige Energie- und Rohstoffversorgung sowie globale
Lieferketten umfassen.
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2017 Neisen und Schulte-Mattler, 2021)E| Dieser soll in erster Linie das exzessive
Ausnutzen interner Modelle zur Berechnung der regulatorisch geforderten risikoge-
wichteten Aktiva (RWA), die sich vor allem bei européischen Banken durchgesetzt
haben, beschrinken und geht dabei voraussichtlich mit héheren RWA einher. So ist
von einem Anstieg der RWA fiir die grofiten deutschen Banken von bis zu 23 % aus-
zugehen, welcher wiederum zu mehr als 11 % auf die Einfiihrung des Output-Floors
zuriickgefiihrt werden kann. Zudem hétte dies ein Absinken der harten Kernkapital-
quote (CETIR) um 2,8 %-Punkte zur Folge (Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands, 2018)). Fiir européische Banken wird in einer aktuellen EBA Studie
szenarioabhiingig ein Anstieg der Mindestkapitalanforderungen zwischen 13,1 % und
18,5 % im EU Durchschnitt und sogar 30 % bis 40 % fiir Deutschland prognostiziert.
Dieser Anstieg ist ebenfalls primér mit der schrittweisen Einfiithrung des Output-
Floors zu begriinden, der nach Erreichen des finalen Niveaus szenarioabhéingig einen
ca. 6,8 % betragenden Anstieg des geforderten Mindestkapitals in Europa nach sich
ziehen soll (European Banking Authority (EBA), 2020&)B

9 Der Output-Floor definiert einen bestimmten Prozentsatz, den die mit internen Modellen geschitzten
RWA im Verhéltnis zu den mit dem Standardansatz ermittelten RWA ausmachen miissen (z. B. |Zim-
mermann, [2017)).

10 Der Zeitpunkt, ab dem das der Fall sein wird, ist noch offen. Die EU Konsultation startete erst in
2021, also nach Erscheinen des EBA-Reports, in dem 2028 erwartet wurde. Die Deutsche Bundesbank
bspw. ging im Oktober 2021 von einem Ubergangszeitraum bis 2032 aus; die EZB mahnte im April 2022
in Reaktion auf einen Entwurf der EU Kommission eine ziigige und dichter an den Baseler Vorgaben
orientierte Umsetzung an (Deutsche Bundesbank, [2021a; [Européische Zentralbank (EZB)| |2022b).
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3 Assetbasierte Instrumente

In diesem Kapitel werden die drei eingangs genannten assetbasierten Instrumente tradi-
tionelle Verbriefungen, synthetische Verbriefungen und Covered Bonds in Bezug auf ihre

Figenschaften vergleichend vorgestellt.

3.1 Traditionelle Verbriefungen

Der Begriff der Verbriefung beschreibt im Allgemeinen eine Finanztransaktion, bei der
illiquide und schwer bzw. nicht handelbare Vermogensgegenstéinde, z. B. Kredite, in han-
delbare Wertpapiere umgewandelt werden (Hartmann-Wendels et al., 2019). Aus regula-
torischer Perspektive besteht seit 2017 eine europaweit einheitliche Definition des Begriffs
,, Verbriefung“. Diese wird in der neuen Verbriefungsverodnung in Art. 2 vorgenommen
(Européische Union (EU)| [2017)). Bei einer traditionellen (klassischen) Verbriefung wer-
den die nicht handelbaren Vermdgensgegenstinde zunéchst gebiindelt (gepoolt) und an-
schlieBend an eine Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle, SPV) verkauft. Das SPV
stellt dabei eine reine Einzweckgesellschaft dar, die ausschliefflich bestimmte, zuvor de-
finierte Forderungen vom Originator (der verbriefenden Bank) ankauft und sich durch
die Emission von Wertpapieren refinanziert. Damit wird sichergestellt, dass der verbriefte
Kreditpool sowie verbundene Sicherheiten ausschliefilich zum Bedienen der Forderungen
der Wertpapier-Investoren genutzt werden. Die vom SPV emittierten Wertpapiere sind
in der Regel mit einem festen Verzinsungsanspruch verbunden. Die Kategorisierung bzw.
Bezeichnung dieser emittierten Wertpapiere ist nicht immer einheitlich. Als Asset Backed
Securities (ABS) werden hauptséchlich verbriefte Auto- oder Konsumentenkredite sowie
Kreditkarten- oder Leasingforderungen bezeichnet. Daneben sind primér Residential bzw.
Commercial Mortgage Backed Securities (RMBS bzw. CMBS), bei denen private oder
gewerbliche Hypothekenkredite die Basis bilden, hervorzuheben, da sie in Bezug auf ihr

ausstehendes und jéhrlich neu emittiertes Volumen weltweit die grofite Gruppe darstellen
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(Européische Zentralbank (EZB), [2008; [Hartmann-Wendels et al., [2019; True Sale Inter-
national (TSI), 2021b)).

Service-Agent

Originator

i @ Banken-

! konsortium
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! | Sicherungsgeber
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Gesamt-

bewertung
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Abbildung 1: Grundstruktur einer Verbriefungstransaktion
Quelle: |Hartmann- Wendels et al. (2019).

Abbildung [1| verdeutlicht den dargestellten Prozess einer typischen, traditionellen Verbrie-
fungstransaktion. Ein Originator verkauft Vermogenswerte an die Zweckgesellschaft (das
SPV), diese emittiert Wertpapiere, die sie wiederum an Investoren vermarktet (Hartmann-
Wendels et al.,2019). Bei der Platzierung erfolgt héufig die Unterstiitzung durch ein Ban-
kenkonsortium und eine Investmentbank, die den Prozess operativ begleitet. Die Wertpa-
piere konnen durch den Originator oder andere Sicherungsgeber, z. B. durch sogenannte

Zusatzsicherheiten (Credit Enhancements), zusétzlich abgesichert WerdenE Die Verwal-

1 Credit Enhancements kénnen z. B. in Form einer Ubersicherung vorliegen. Hierbei ist der den Forderun-
gen zugrundeliegende Kreditpool grofer als der Wert der emittierten Wertpapiere. Ein weiteres Beispiel
fiir Credit Enhancements sind Versicherungen als externe Absicherung fiir Ausfille im Kreditpool (True
Sale International (TSI)} |[2021c).
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tung der Kredite erfolgt dabei durch einen Service-Agenten (Servicer). Allerdings verbleibt
diese Aufgabe meistens direkt bei der Originator-Bank. Diese ist zwar nach der Ausglie-
derung der Forderungen an das SPV nicht ldnger juristischer und, im Falle eines Accoun-
ting True Sales, auch nicht ldnger wirtschaftlicher Eigentiimer, iiberwacht aber h&ufig
aus Griinden der operativen Einfachheit und ihres Know-Hows in Bezug auf den Kredit-
pool dennoch die Zins- und Tilgungszahlungen der Kredite, das Mahnwesen, im Falle eines
Kreditnehmerausfalls die Verwertung der Sicherheiten etc. Zusétzlich kann ein Treuhédnder
eingebunden werden, der die Forderungen aus rechtlicher Perspektive treuhénderisch fiir
das SPV und die Investoren hélt und die Weiterleitung der Zahlungen vom Originator an
die Investoren iiberwacht. Die gesamte Transaktion wird von einem Arrangeur (typischer-

weise eine Investment Bank, ggf. aber auch eine andere Geschiiftsbank) strukturiert.

Die verbrieften Wertpapiere werden in verschiedene Tranchen unterteilt. Diese unterschei-
den sich in Bezug auf ihre Senioritét, d. h. die Reihenfolge, in der sie durch Zahlungen
aus dem Kreditpool bedient werden. Investoren einer Junior-Tranche werden daher erst
dann bedient, wenn alle Forderungen der Senior-Tranche(n) und Mezzanine-Tranche(n)
vollstdndig bedient sind (Boesel et al. [2018). Die Anzahl der Tranchen variiert dabei
stark und richtet sich zum einen nach den Anspriichen der Investoren, aber auch nach
den Motiven der Banken (vgl. Kapitel [2) (Européische Zentralbank (EZB), 2008). Die
Investoren erhalten ihre Zahlungen (Cash-Flows) aus den Zins- und Tilgungsleistungen
der Kreditnehmer der verbrieften Kredite. Die Weiterleitung der Cash-Flows erfolgt dabei
nach einem vordefinierten Verfahren: Beim Pass-Through Prinzip werden die Zahlungen
der Kreditnehmer abziiglich Gebiihren unveréndert an die Investoren weitergeleitet. Beim
Pay-Through Prinzip werden, wie bei einer klassischen Anleihe, die tranchenspezifischen
Auszahlungen an die Investoren in Bezug auf ihre Hohe und Terminierung vorher vertrag-
lich fixiert und sind damit nur indirekt abhéngig von den Zins- und Tilgungszahlungen
der Kreditnehmer (Hartmann-Wendels et al., 2019). Gleichzeitig werden die am Markt
zu platzierenden Tranchen in der Regel von mehreren externen Rating-Agenturen bewer-

tet, wobei neben der Qualitidt des zugrundeliegenden Kreditpools auch die Struktur der
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Verbriefung hochst relevant ist (Hartmann-Wendels et al., 2019; True Sale International

(TSI), [2021b) [P

Wichtig im Zusammenhang mit traditionellen Verbriefungen ist der Begriff des , True
Sale,,. Bei sog. True Sale Verbriefungen muss das mit den Wertpapieren assoziierte Risiko
primér aus dem Risiko des zugrundeliegenden Forderungspools resultieren. Diese Trennung
ist in zwei Dimensionen essentiell: Aus Sicht der Investoren ist es von grofler Bedeutung,
dass das Gesamtrisiko der emittierenden Bank damit nicht das Risiko der Wertpapiere
beeinflusst. So sind ihre Riickzahlungen auch im Falle der Insolvenz der verbriefenden
Bank durch den Forderungspool gedeckt und dieser ist nicht Teil der Insolvenzmasse. Fiir
die Bank (und somit auch z. B. fiir Regulatoren und die regulatorischen Vorschriften) ist
es hingegen wichtig, dass durch den Verkauf der Kredite und die Existenz des SPVs keine
Forderungen der Investoren an die Bank verbleiben, sodass das mit den einzelnen Krediten

verbundene Risiko vollstdndig an die Investoren ﬁbergehtE

Die Kreditforderungen miissen hierzu rechtlich durch die Ausgliederung an das SPV von
der Bank getrennt werden (True Sale International (TSI), 2021b)lE| Die rechtliche und
bilanzielle Ausgestaltung eines True Sale hat erhebliche Implikationen fiir die regulato-
rische Anerkennung. So ist insbesondere zwischen einem ,,Legal True Sale“ und einem
»Accounting True Sale* zu unterscheiden. Wihrend im ersten Fall die zivilrechtlich wirk-
same Ubertragung des Eigentums der zugrundeliegenden Forderungen das entscheidende
Kriterium darstellt, wird beim ,,Accounting True Sale“ die Anforderung dahingehend er-
weitert, dass die Forderungen nicht nur zivilrechtlich, sondern auch bilanziell wirksam vom

Emittenten an das SPV und im Anschluss an Investoren iibertragen werden miissen. Fiir

12 Bereits 2013 hat die EU Kommission in einem Memo darauf hingewiesen, dass bei strukturierten Pro-
dukten wegen deren Komplexitiit zur Reduktion von Interessenkonflikten (aufgrund der Bezahlung der
Agenturen durch die Emittenten) mindestens zwei Ratingagenturen beauftragt werden miissen (Euro-
pean Commission, 2013)).

13 Im aktuellen regulatorischen Umfeld ist ein verpflichtender Selbstbehalt vorgeschrieben, sodass ein
vollstandiger Risikotlibertrag fiir ein Kreditportfolio nicht moglich ist. Ein Risikoiibertrag wird im
Ubrigen nur anerkannt, wenn aus den tatséchlich an Investoren verkauften Wertpapieren, also Gesamt-
volumen emittierter Wertpapiere abziiglich Selbstbehalt, keine verbindlichen Forderungen an die Bank
entstehen konnen. Dariiber hinausgehende Garantien der Bank zugunsten der Investoren sind, wie im
Folgenden beschrieben, moglich, aber von der juristischen Transaktionsstruktur zu trennen.

14 Bei synthetischen Verbriefungen hingegen wird auf die rechtliche Ausgliederung hingegen explizit ver-
zichtet. Fiir Details siehe Kapitel @
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einen ,, Accounting True Sale“ ist es daher im Zuge der wirtschaftlichen Ubertragung des
FEigentums der Vermogensgegenstéinde essentiell, dass die mit ihnen verbundenen Risiken
in signifikantem Umfang aus dem Konsolidierungskreis der verbriefenden Banken ausge-
gliedert werden. Neben diesen Definitionen kann zusétzlich der ,,Regulatory True Sale®
abgegrenzt werden. Darunter werden Transaktionen mit einem Risikotransfer verstanden,
der in Bezug auf die Ubertragung der wesentlichen Risiken, die in der CRR Art. 244 (6) und
245 (6) definierten Vorgaben erfiillt. Regulatorische True Sale Transaktionen ermdoglichen
Banken damit eine Entlastung des regulatorisch vorzuhaltenden Eigenkapitals. Wahrend
in der Praxis in der Regel eine klare Differenzierung zwischen den drei True Sale Varianten
vorgenommen wird, findet in der Forschung aktuell meist keine explizite Unterscheidung
zwischen den verschiedenen True Sale Arten statt, sondern es wird von einer vollstdndigen
rechtlichen, bilanziellen und regulatorischen Ubertragung des Kreditportfolios an das SPV
ausgegangen. In diesem Forschungsgutachten wird daher im Folgenden zumeist diese um-

fassende Definition genutzt bzw. bei relevanten Abweichungen darauf hingewiesen.

Neben dem Verkauf der Verbriefungstranchen am Kapitalmarkt, besteht fiir die Verbrie-
fungsoriginatoren auch die Moglichkeit, selbst in die emittierten Wertpapiere zu investieren
und diese im Zuge eines sog. Einbehalts teilweise oder vollsténdig in der eigenen Bilanz
zu behalten[l’] Hierbei sind drei Varianten zu unterscheiden: Ein regulatorisch erforderli-
cher Selbstbehalt, ein dariiber hinausgehender freiwilliger Selbstbehalt und schlieflich der

komplette Selbstbehalt, um die Wertpapiere fiir Repo-Geschifte zu nutzen.

Aus theoretischer Perspektive besteht die Idee eines teilweisen Einbehalts der Wertpa-
piere darin, dass durch diesen die asymmetrische Informationsverteilung selbst zwischen
Originatoren und Investoren zwar nicht reduziert werden kann, aber die Interessen zwi-
schen beiden Parteien harmonisiert werden (,,skin in the game®). Zudem signalisiert der
Einbehalt von Wertpapieren einer Verbriefungstransaktion, primér des ,,First-Loss-Pieces*

(FLP), potentiellen Investoren eine hohe Qualitdt des Kreditpools, da Verluste sich zuerst

15 Regulatorisch ist das Einbehalten von selbst emittierten Verbriefungen als Selbstbehalt definiert (vgl.
CRR Art. 405).
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beim Originator materialisieren (z. B. DeMarzo, 2005; Hébert, |2018; [Vanasco, 2017)E
Regulatorisch ist dabei seit dem 1. Januar 2011 vorgegeben, dass mindestens 5 % des
Nominalwerts einer Verbriefung vom Originator einbehalten werden miissen, damit insti-
tutionelle Investoren, vor allem betrifft das Banken und Versicherungen, in die Verbriefung
entsprechend investieren dﬁrfenm Dabei kénnen grundsétzlich zwei primére Formen des
sog. regulatorischen Selbstbehalts differenziert werden: Ein horizontaler und ein vertika-
ler Selbstbehalt@ Beim vertikalen Selbstbehalt hélt der Originator dabei einen pro-rata
Anteil an allen Tranchen, wiahrend er beim horizontalen Selbstbehalt zum Halten des First-
Loss-Piece (FLP) in Héhe von mindestens 5 % des gesamten Portfoliovolumens verpflichtet
ist. Aktuelle Daten deuten an, dass die Selbstbehaltniveaus bei traditionellen Verbriefun-
gen deutlich iiber die regulatorisch geforderte Grenze hinausgehen. Allerdings mag das an
der in diesen Daten nicht ersichtlichen Trennung zwischen dem erforderlichen anteiligen
Selbstbehalt, der laut Einschidtzungen aus der Praxis typischerweise nur dem erforderli-
chen Mindestwert entspricht, und dem vollstdndigen Selbstbehalt bei Transaktionen zur

Liquiditdtsbeschaffung liegen@

Empirisch zu beobachten ist, dass ein (teilweiser) Einbehalt von Verbriefungen theoretisch
existierende Probleme asymmetrischer Informationen in der Praxis verringern kann (z. B.
Ashcraft et all [2019; [Flynn Jr et all [2020). Darauf aufbauend finden aktuell Hibbeln
und Osterkamp| (2020), dass Banken ihren Aufwand in Bezug auf die Uberwachung der
Qualitéit des Kreditpools deutlich erh6hen, wenn der einbehaltene Anteil ansteigt. Es ver-
mindert sich somit das moralische Fehlverhalten (Moral Hazard), wenn Originatoren einen

wesentlichen Teil der Verbriefung in der Bilanz halten.

16 Als FLP wird in der Regel die juniorste (unterste) Tranche einer Verbriefungstransaktion bezeichnet, in
der sich Verluste im zugrundeliegenden Kreditportfolio, dem Wasserfallprinzip (bzw. Kaskadenprinzip)
folgend, zuerst ansammeln. Wegen der Eigenschaft, die ersten Verluste zu tragen, heifit die Tranche
gelegentlich auch Equity Tranche.

17 Aktuelle Vorgaben in Bezug auf den regulatorisch erforderlichen Selbstbehalt sind aktuell in der CRR
(EU) No. 575/2013 in Artikel 505 definiert.

18 Neber.l. den zwei vorgestellten Formen des Selbstbehalts existieren noch drei weitere Selbstbehalts-Arten.
Eine Ubersicht bieten beispielsweise Hibbeln und Osterkamp (2020)).

19 Detaillierte Ausfithrungen zum Selbstbehalt bei traditionellen Verbriefungen finden sich in Kapitel
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3.2 Synthetische Verbriefungen

Der Begriff ,,synthetisch® leitet sich von der Tatsache ab, dass im Unterschied zu tra-
ditionellen Verbriefungen bei synthetischen Verbriefungen ausschliefllich das Kreditrisiko
an den Kapitalmarkt transferiert wird, wiahrend die gebiindelten Kredite selbst in der
Bilanz des Originators verbleiben. Es findet daher weder im zivilrechtlichen, noch im
wirtschaftlichen Sinne ein Verkauf der Vermogenswerte statt. Synthetische Verbriefungen
ermdglichen es dem Originator, sich gegen Ausfille im Kredit- bzw. Referenzportfolio ab-
zusichern (,,hedgen®). Der Risikotransfer und damit die Absicherung gegen Verluste erfolgt
dabei mit Hilfe von Garantien oder Kreditderivaten. Dabei handelt es sich in der Regel
um Credit Default Swaps (CDS) und/oder Credit Linked Notes (CLNs). Diese funktio-
nieren dabei im Grundsatz wie eine Kreditausfallversicherung, weisen aber auch deutliche

Unterschiede auf (bspw. beim Kapitaleinsatz).

Grundsétzlich kénnen in diesem Kontext ungedeckte und gedeckte synthetische Verbrie-
fungen unterschieden werden. Bei einer ungedeckten synthetischen Verbriefung agiert die
Bank als Sicherungsnehmer und der Investor in einem bilateralen Konstrukt, d. h. ohne
SPV, als Sicherungsgeber. Mithilfe eines CDS wird das gesamte oder ein Teil des Kre-
ditrisikos auf den Sicherungsgeber iibertragen und dieser verpflichtet sich zu Ausgleichs-
zahlungen fiir den Fall, dass es zu Ausfillen in dem zugrundeliegenden Kreditportfolio
kommt. Fiir diese Sicherungsleistung verpflichtet sich die Bank (Sicherungsnehmer) zur
periodischen Zahlung einer Pramie an den Sicherungsgeber. Da der Sicherungsgeber ex
ante keine Liquiditat fiir mogliche Verluste im Referenzportfolio zur Verfligung stellen

muss, wird diese Art der Transaktion als ungedeckt bezeichnet.

Im Unterschied dazu wird bei der Emission von gedeckten synthetischen Verbriefungen
in der Regel, aber nicht zwingend, ein SPV zwischen die Bank und potentielle Investoren
geschaltet (vgl. Abbildung . Das SPV nimmt in diesem Fall die Position des Sicherungs-
gebers ein und ist damit zu Ausgleichszahlungen fiir eventuell auftretende Verluste im

Referenzportfolio verpflichtet. Das SPV wiederum lagert das iibernommene Ausfallrisiko
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am Kapitalmarkt aus. Dabei erfolgt in der Regel die Emission von CLNs. Investoren kaufen
die Wertpapiere in der Regel zum Nominalbetrag und erhalten wiahrend der Laufzeit Zins-
und Tilgungszahlungen. Der Emissionserlés der CLN-Emissionen dient dem SPV als Barsi-
cherheit fiir die auszugleichenden Verluste des Referenzportfolios. Der Emissionserlos kann
vom SPV entweder als Barsicherheit bei einer anderen Bank hinterlegt werden (bargedeck-
te Forderungen) oder wiederum in risikolose, verpfindbare Wertpapiere investiert werden.
Da die Investoren ex ante durch den Kauf der Anleihen (CLNs) Liquiditét bereitstellen
und der Originator daraus ein Pfand erhilt, handelt es sich bei dieser Form um gedeck-
te synthetische Verbriefungen. Mit beiden Formen kann das Kreditrisiko in tranchierter
Form am Kapitalmarkt platziert werden, wobei der Originator im ungedeckten Fall ein
Kontrahentenrisiko eingeht (aufler tendenziell bei staatlichen Garantien). Dabei folgt die
Verteilung der Zahlungen an die Investoren dem gleichen Prinzip wie bei den vorgestell-
ten traditionellen Verbriefungen (Fabozzi und Kothari, 2008; Hartmann-Wendels et al.,
2019; Koumbarakis und Dobrauz-Saldapennal [2018; |[Michail, [2021)). Identisch wie bei den
traditionellen Verbriefungen besteht regulatorisch auch bei synthetischen Verbriefungen
die Notwendigkeit fiir den Originator, 5 % des Nominalwerts der verbrieften Forderungen

einzubehalten (MayerBrown, [2021)).

Bank 2
7y
Erlos aus
Wertpapiere Anleiheemission
pap (Barsicherheit)
v
Risikopréamie f. CDS - Erlés aus
Originator / Bank 1 Verpfiandung d. Kredite SPV < Anleiheemission Investoren
(Forderungspool) - > N
Ausgleichszahlqngen Zins (inkl. Pramien) und
fiir Verluste im Riickzahlungen (nach Abzug
Referenzportfolio der Ausgleichszahlungen)
L ) L )
Y Y
Credit Default Swap Emission von
auf Referenzportfolio Credit-Linked Notes

Abbildung 2: Grundstruktur der Emission gedeckter synthetischer Verbriefungen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an|Hartmann- Wendels et al.| (2019);|True Sale
International (TSI) (2021d).
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3.3 Covered Bonds

Mit einer Historie von mehr als 250 Jahren spielen Covered Bonds eine fundamentale
Rolle in der Refinanzierung fiir verschiedene Kreditklassen wie Hypotheken- oder Unter-
nehmenskredite in Europa (Correia und Pinto, [2021]). Ahnlich wie bei traditionellen und
synthetischen Verbriefungen bilden gebiindelte Kredite die Basis fiir diese am Kapital-
markt handelbaren Wertpapiere (Schwarcz, 2011). Anders als bei den traditionellen und
synthetischen Verbriefungen werden Covered Bonds im Regelfall jedoch direkt von der
Bank (und nicht von einer Zweckgesellschaft (SPV)) als Wertpapiere emittiert. Der von
der Bank strukturierte Kreditpool (Deckungsstock) dient als Sicherheit und wird dabei
nicht wie bei traditionellen Verbriefungen ausgelagert, sondern verbleibt auf der Bilanz der
emittierenden Bank. Diese bleibt damit auch direkt verantwortlich fiir die Zahlungen an
die Investoren (z. B.|Gorton und Metrick| (2013) und Abbildung. Aufgrund dieser zwei-
stufigen Riickgriffsstruktur (zugrundeliegender Kreditpool sowie weitere Vermégenswerte
der Bank) werden Covered Bonds aus Anlegersicht als grundsétzlich sehr sicher einge-
stuft, was aber nicht verhindert hat, dass der Markt in der Finanzkrise fast austrocknete
und vor allem durch staatliche Hilfen und ein Ankaufprogramm wiederbelebt wurde (Eu-
ropéische Zentralbank (EZB), |2010). Als Sicherheit dienen dabei primér qualitativ hoch-
wertige Kredite, welche die sog. ,ring-fencing“-Absicherung der Zahlungsstrome an die
Investoren darstellen. Die Zahlungsstrome der Kredite flieflen in einer guten wirtschaft-
lichen Situation der emittierenden Bank allgemein zu, in der Insolvenz bzw. Abwicklung
miissen sie aber zunéchst zum Bedienen der Forderungen der Investoren genutzt werden,
d. h. im Falle einer Insolvenz der emittierenden Bank haben die Investoren als Erste einen
Riickgriffanspruch auf den Deckungsstock. Die Kredite diirfen daher nicht zum Bedienen
anderer gegeniiber der Bank existierender Forderungen genutzt werden, bevor nicht alle
Forderungen der Covered Bond Investoren bedient worden sind (Boesel et al., [2018; We-
gener et al.l [2019). Somit steigt grundsétzlich durch die Emission von Covered Bonds die
Asset Encumbrance Ratio, d. h. der Anteil belasteter Vermogenswerte der Bank, zulasten
der iibrigen Glaubiger. Dieser Effekt fithrt in einem theoretischen Modell dazu, dass die

Emission von Covered Bonds die Fragilitdt des Emittenten erhoht (Ahnert et al., [2019).
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Abbildung 3: Grundstruktur eines Covered Bonds

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an |Dincual (2014); Berenberg (20106).

Neben dem zweistufigen Sicherungssystem existieren weitere Regelungen, die Covered
Bonds besonders sicher und damit weitestgehend unabhéngig von moglichen Bankinsol-
venzen machen sollen. Landerspezifisch darf beispielsweise die Loan-to-Value Ratio (LTV)
der Kredite einen bestimmten Prozentsatz nicht {iberschreiten. In Deutschland sind dies
z. B. 60 % des Beleihungswertes fiir sog. Pfandbriefe@ Des Weiteren sind die Anleihe-
Emittenten dazu verpflichtet, die Ausgangskreditpoolqualitit wihrend der Laufzeit auf-
recht zu halten. Ausgefallene, riickstindige oder frithzeitig getilgte Kredite miissen da-
her durch neue, hochwertige Kredite ersetzt werden. Fiir die Uberwachung der Qua-
litit des Kreditpools und der zuvor definierten Ubersicherung ist neben dem jeweiligen
Treuhénder auch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zustédndig, sodass

eine unabhéngige Kontrolle gewihrleistet istF_r]

In Bezug auf den Selbstbehalt gibt es bei den Covered Bonds keine Verpflichtung seitens

der Regulatorik, da gar kein Risikotransfer erfolgt. Es besteht jedoch auch bei Cover-

20 Das Pfandbriefgesetz (PfandBG) verwendet statt ,LTV-Grenze“ den Begriff , Beleihungswertgrenze®
und liefert detaillierte Informationen zur Beleihungswertgrenze in Deutschland (§ 14).

2! Die gesetzlich vorgegebene regelmiBige, stichprobenartige Uberwachung erfolgt gemif §3 (1) PfandBG.
Fiir weitere Details siehe auch [Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) e.V.| (2021]).
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ed Bonds fiir die Banken die Moglichkeit, selbst emittierte Wertpapiere einzubehalten
und damit nicht am Kapitalmarkt zu verkaufen (FitchRatings, [2020). Ahnlich wie bei
den traditionellen Verbriefungen findet dieses Vorgehen auch in der Praxis relativ breite
Anwendung. So stieg das einbehaltene Covered Bond Volumen von 2019 bis 2021 sprung-
haft an und liegt aktuell bei iiber 35 % des gesamten ausstehenden Volumens. Dies kann
damit begriindet werden, dass die EZB in 2020 die Refinanzierungskonditionen bei Repo-
Geschiéiften mit einbehaltenen Covered Bonds als Sicherheit deutlich verbessert hat und
damit indirekt auch einen zusétzlichen Anreiz geschaffen hat, Covered Bonds zu emittieren

und einzubehalten (UniCredit, 2021)@

22 Von Vertretern verbriefender Banken und anderer Institute wird zudem geiuBert, dass eine aus ihrer
Sicht iiberméfig strikte Regulierung von Verbriefungen dazu gefiihrt hat, dass vorher in erheblichem
Umfang Covered Bond Programme aufgebaut und genutzt wurden.
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4 Entwicklung der Mirkte fiir assetbasierte Instrumente

In diesem Kapitel wird die Marktentwicklung fiir die in Kapitel [3| vorgestellten assetbasier-
ten Instrumente vergleichend dargestellt. Dabei werden insbesondere die emittierten und
ausstehenden Volumina sowie die einbehaltenen Anteile behandelt. Zudem erfolgt aufgrund
der unterschiedlichen Entwicklung der Verbriefungsmérkte in den USA und Europa fiir tra-
ditionelle Verbriefungen der Vergleich dieser beiden Wirtschaftsrdume. Als Datenquellen
dienen dabei primér Berichte und Statistiken von bspw. Verbénden oder Interessenverei-
nigungen. Granulare Daten auf bspw. Einzelinstitutsebene sind nicht 6ffentlich verfiigbhar,

sondern sind nur entsprechenden Institutionen wie der Bankenaufsicht zugénglich.

4.1 Traditionelle Verbriefungen

Die Abbildungen [4] und [5| zeigen die Emissionsvolumnina und die ausstehenden Volumina
traditioneller Verbriefungen in Europa von 2007 bis 2021 und erméglichen damit einen

Vergleich mit der Entwicklung dieser Grolen in den USA im selben Zeitraum (vgl. Abbil-

dungen @] und .

Die Emissionsvolumina klassischer True Sale Verbriefungen stiegen in Europa von gera-
de einmal 78 Mrd. Euro in 2000 vor und auch noch wéihrend der globalen Finanzkrise
stark an und erreichten 2008 mit 663 Mrd. Euro einen Hochststand 23] Im Anschluss san-
ken sie jedoch rapide ab und umfassten auf ihrem Tiefstand 2013 mit 166 Mrd. Euro
nur ca. 25 % der Volumina fiinf Jahre zuvor. In den folgenden Jahren konnten sich die
Emissionsvolumina nicht erholen und stagnierten auf niedrigem Niveau. Aktuell lagen die

Emissionsvolumina in 2021 mit 190 Mrd. Euro nur etwas iiber dem Tiefstand von 2013.

23 Insbesondere in 2008 und 2009 wurde nur noch ein geringer Teil der Wertpapiere am Markt platziert,
sondern bereits einbehalten, um die emittierten Verbriefungen als Sicherheit fiir Repo-Geschéfte bei der
EZB hinterlegen zu kénnen.
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Abbildung 4: Emissionsvolumina traditioneller Verbriefungen in Europa (2007-2021)
Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022).
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Abbildung 5: Ausstehende Volumina traditioneller Verbriefungen in Europa (2007-2021)
Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022).
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In den USA verlief die Entwicklung des Verbriefungsmarktes grundsétzlich vergleichbar zu
der in Europa. Herauszustellen ist jedoch, dass sich der US-amerikanische Verbriefungs-
markt hinsichtlich des Volumens an Emissionen und ausstehenden Wertpapieren weitaus
starker entwickelt hat als der européische und insgesamt ein wesentlich hoheres Volumen
aufweist. Im Durchschnitt iiber die vergangenen 20 Jahre war er mehr als sechsmal so grof3
wie sein européisches Pendant. Ahnlich wie in Europa iibertraf jedoch auch in den USA der
Verbriefungsmarkt vor der Krise den aktuellen deutlich. Interessant ist zudem, dass es zum
Einbruch in den USA bereits 2007 und damit fast zwei Jahre vor dem Einbruch in Europa
kam. Des Weiteren konnte sich der US-amerikanische Markt auch deutlich schneller erholen
als der européische. Zwar wurde auch hier das Vorkrisenniveau von fast 3 Bio. Euro Emis-
sionsvolumen bis 2019 nicht wieder erreicht, der Markt bewegte sich jedoch anschlieflend
einige Jahre auf einem relativ stabilen Niveau um 1,8 Bio. Euro Emissionsvolumen pro
Jahr. Interessant sind die Zahlen in Bezug auf die US-Emissionsvolumina in den Jahren
2020 und 2021. Diese lagen mit fast 3,3 (2020) bzw. tiber 3,4 (2021) Bio. Euro sehr deutlich
iiber dem Niveau der Vorjahre. Begriindet werden kann diese Entwicklung moglicherweise
damit, dass es sich bei den Neuemissionen primér um sog. Agency MBS handelt, die in den
USA durch Staatsgarantien abgesichert sind. Insbesondere diese Verbriefungsform kénnte
fiir Banken interessant geworden sein, da dieses Instrument ihnen ermoglicht, ihre Bank-

bilanzen von im Zuge der Covid-19-Pandemie ausfallgefdhrdeten Krediten zu entlasten.

Noch deutlicher wird der Unterschied zwischen den Verbriefungsmérkten in Europa und
den USA beim Vergleich der ausstehenden Volumina. Hier war der US-amerikanische Ver-
briefungsmarkt im Jahr 2021 mit einem Volumen von fast 11 Bio. Euro iiber zehnmal
so grof} wie sein européisches Pendant. Auch in Bezug auf die Erholung des Marktes im
Anschluss an die globale Finanzkrise verdeutlichen die ausstehenden Volumina die signifi-
kanten Unterschiede. Wahrend diese in den USA seit 2013 mit kleineren Korrekturen bis
Ende 2021 um fast 68 % angestiegen sind, reduzierte sich das ausstehende Volumen in

Europa um ca. 29 % und betridgt Ende 2021 nur noch 939 Mrd. Euro@

24 Die dargestellte Entwicklung auf dem européischen und auf dem US-amerikanischen Markt umfasst nicht
CDOs und CLOs.
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Abbildung 6: Emissionsvolumina traditioneller Verbriefungen in den USA (2007-2021)
Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022).
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Abbildung 7: Ausstehende Volumina traditioneller Verbriefungen in den USA (2007-2021)
Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022).
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Assetklassen-spezifische Entwicklung

Die Abbildungen |8 bis demonstrieren die Entwicklung der Markte fiir traditionelle
Verbriefungen in Europa und den USA von 2007 bis 2021, aufgeteilt nach Art der Besiche-
rung des zugrundeliegenden Kreditpools. In Bezug auf die Art des Kreditpools, der einer
Verbriefung zugrundeliegt, machen in Europa dhnlich wie in den USA Hypothekenkredite
weiterhin den grofiten Anteil aus (sowohl fiir das jahrliche Emmissionsvolumen als auch
fiir das ausstehende Volumen). Allerdings ist dieser Trend leicht riickldufig. Betrug in 2010
der Anteil der jéhrlichen Verbriefungsneuemissionen in Europa, die mit Hypothekenkre-
diten besichert waren, noch ca. 80 %, waren es in 2015 noch 54 % und 2021 nur noch
50 % der Gesamtemissionen. Der Anteil des ausstehenden Verbriefungsvolumens dieser
Assetklasse am insgesamt ausstehenden Verbriefungsvolumen sank ebenfalls von 77 % im
Jahr 2010 auf 63 % im Jahr 2021. In den vergangenen 10 Jahren gestiegen ist dagegen
primér der Anteil, den ABS ausmachen. Unter dem Begriff ABS werden Verbriefungen zu-
sammengefasst denen als Sicherheiten Leasing-, Autofinanzierungs-, Konsumentenkredit-
oder Kreditkartenforderungen zugrundeliegen. Lag der ABS-Neuemissionsanteil 2010 noch
bei ca. 9 %, stieg dieser bis 2015 auf ca. 33 % in 2015 und erreichte 2020 mit 41 % einen
neuen Hochststand, der 2021 mit 33 % allerdings nicht erneut erreicht wurde%| In den
USA schwankt der insgesamt vergleichsweise geringe Anteil der ABS am gesamten Emis-
sionsvolumen seit vielen Jahren auf einem Niveau zwischen 5 und 16 %, wobei sich dies
auch in einem insgesamt stabilen Anteil an den ausstehenden Verbriefungen um ca. 20 %

niederschlégt.

25 Anmerkung: Aufgrund von Anpassungen im Berichtsformat in den Securitisation Data Reports der AF-
ME ab 2019 bzw. 2020 kann es zu kleinen Diskrepanzen bei der Kategorisierung zwischen den einzelnen
Assetklassen kommen.

26 Die dargestellte Verteilung der Besicherung nach Assetklassen umfasst nicht CDO/CLOs.
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Abbildung 8: Entwicklung der Assetklassen-Anteile an den Emissionsvolumina
traditioneller Verbriefungen in Europa (2007-2021)

Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022).
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Abbildung 9: Entwicklung der Assetklassen-Anteile ausstehender traditioneller
Verbriefungen in Europa (2007-2021)

Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022).
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Abbildung 10: Entwicklung der Assetklassen-Anteile an den Emissionsvolumen
traditioneller Verbriefungen in den USA (2007-2021)

Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022).
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Abbildung 11: Entwicklung der Assetklassen-Anteile ausstehender traditioneller
Verbriefungen in den USA (2007-2021)

Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022).
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Platzierung vs. Einbehalt

Abbildung stellt den Anteil des einbehaltenen Volumens traditioneller Verbriefungen
(sog. Retention Rate) européischer Banken von 2010 bis 2021 dar. Aus Originatorensicht
besteht die Moglichkeit, nach der Emission der Verbriefungen durch die Zweckgesellschaft
die Wertpapiere selbst anzukaufen und diese damit als Aktiva in die eigene Bilanz auf-
zunehmen (vgl. Kapitel . Der Anteil dieser einbehaltenen (und somit nicht platzierten)
traditionellen Verbriefungen lag im Anschluss an die globale Finanzkrise in Europa bei bis
zu 94 % und ist im Anschluss fast kontinuierlich gesunken, sodass er 2021 nur noch 46 %

betréigt.
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Abbildung 12: Entwicklung des Anteils einbehaltender (retained) Verbriefungen in
Europa (2009-2021)

Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022)

Der wichtigste Grund fiir den hohen Anteil einbehaltener Tranchen traditioneller Ver-
briefungstransaktionen liegt in der Anerkennung dieser Wertpapiere durch die EZB als
Sicherheit fiir deren Repo-Geschifte (Européische Zentralbank (EZB), 2011b). Folglich
ist es Banken moglich, sich durch die Verbriefung der eigenen Kredite und den anschlie-

Benden Einbehalt der entstehenden Wertpapiere eine sichere und kostengiinstige Refinan-
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zierungsmoglichkeit und somit Liquiditétssicherung zu schaffen. Diese Moglichkeit wur-
de in den vergangenen Jahren durch die Senkung der Mindestanforderungen hinsichtlich
der Ratings der einreichungsfdhigen Wertpapiertranchen von der EZB zudem deutlich
attraktiver gestaltet (Européische Zentralbank (EZB), |2014; [Scopelliti, 2018)). Das Asset-
Backed Securities Purchase Programme (ABSPP) ist hiervon allerdings zu unterscheiden,
da die EZB bei diesem Programm die Wertpapiere nicht nur als Sicherheit akzeptiert,
sondern als Kaufer und somit als Investor am Primér- und Sekundarmarkt agiert. Durch
den tatsdchlichen Verkauf der Wertpapiere an die EZB ist allerdings ebenfalls primér
,hur“ die Generierung von Liquiditdt und weniger ein Risikotransfer moglich, da die EZB
ausschliefllich die Senior-Tranchen und die garantierten Mezzanine-Tranchen, d. h. we-
nig ausfallgefahrdete Tranchen, ankauft (Européische Zentralbank (EZB), 2021b). Man-
che Transaktionen mogen auch aus anderen Griinden (Reputation, Aufbau arbeitsfidhiger
Strukturen, etc.) durchgefiihrt worden sein. Dem Bestreben, ein (noch stérkeres) angebots-
seitiges Austrocknen der Mérkte durch die Durchfiihrung von Emissionen zu verhindern,
steht entgegen, dass gerade der Einbehalt das Austrocknen der Mérkte fordert, indem fiir
potentielle Nachfrager kein Angebot zur Verfiigung steht. Der grofle Anteil einbehalte-
ner Verbriefungen kénnte zudem auch auf einer mangelnden Nachfrage am Kapitalmarkt
beruhen. Diese kéonnte wiederum u. a. auf den Reputationsverlust des Instruments in der
Finanzkrise zuriickgefiihrt werden. Zur Frage, ob dieses Reputationsproblem trotz diverser
MaBnahmen, die seit der Finanzkrise ergriffen wurden (Selbstbehalt, Transparenz, etc.),
und der im Vergleich zu den USA ohnehin besseren Historie européischer Verbriefungen
noch existiert, existiert im Moment keine klare Evidenz. Aus Regulierungen herriithrende
Rentabilitatsunterschiede sind ein moéglicher Grund fiir die Zuriickhaltung speziell institu-
tioneller Investoren. Nach 2009 sank der Anteil des einbehaltenen Verbriefungsvolumens
zwar wieder deutlich ab, liegt jedoch mit iiber 46 % in 2021 weiterhin deutlich iiber dem

Vorkrisenniveau 27|

27 In dieser Zahl sind natiirlich Transaktionen, in denen es primér um Risikoreduzierung oder Kapitalmana-
gement ging und bei denen daher im Wesentlichen der regulatorisch erforderliche Mindest-Selbstbehalt
vorliegt, vermischt mit Transaktionen zur Liquiditdtsbeschaffung mit vollstindigem Selbstbehalt.

36



Qualitit der Kreditpools

Die Abbildungen und veranschaulichen, inwiefern sich die Anteile der jeweiligen
Rating-Klassen in Europa und den USA von 2008 bis 2021 entwickelt haben. Der Anteil
der mit ,AAA“ gerateten Tranchen in Europa betrug beispielsweise in 2018 50 %. Die
Rating-Anteile lassen dabei Riickschliisse auf die Qualitit der verbrieften Kreditportfolios
in Europa und den USA im jeweiligen Jahr zu. Auffallig ist, dass in Europa und auch in den
USA der Anteil sehr gut gerateter Wertpapiere (,,AAA“) von 2008 bis 2011 sehr hoch war.
Dies kann auf der einen Seite darauf zuriickzufiihren sein, dass die Ratingagenturen unter
anderem aufgrund der Komplexitét der Verbriefungsstrukturen auch nach der Finanzkrise
zu optimistische Ratings bzw. auch ungerechtfertigt gute Ratings vergeben haben (z. B.
Efing und Hau,, [2015). Auf der anderen Seite ist das emittierte Verbriefungsvolumen in Eu-
ropa nach der Finanzkrise stark gesunken und der hohe Anteil an Tranchen mit einem sehr
guten Rating kénnte auch darauf zuriickzufithren sein, dass Banken primér Kreditpools
mit sehr guter Qualitét verbrieft haben, um einerseits die Reputation des Instruments zu
verbessern und andererseits iiberhaupt Abnehmer fiir die Tranchen am Markt zu finden.
Vor allem aber diirfte der Anteil an sehr gut gerateten Tranchen von 2008 bis 2011 auch
als Indiz dafiir gewertet werden, dass das Liquiditéitsgenerierungsmotiv bei den Banken
eher im Vordergrund stand, als das Motiv des Risikotransfers (vgl. Kapitel. Die Emissi-
onsvolumina der Wertpapiere mit sehr guten Ratings spiegeln ndmlich die Anforderungen
der EZB fiir Wertpapiere aus Verbriefungstransaktionen zur Hinterlegung als Sicherheiten
fiir Repo-Geschéfte wieder. Bis 2011 wurde ein Rating von ,,AAA“ verlangt (Européiische
Zentralbank (EZB), [2011a). Im Anschluss daran, in der Euroschuldenkrise, wurde die-
se Anforderung auf eine Bewertung von mindestens ,,A-“ gesenkt, was sich auch in den
Marktvolumina zeigt. In Europa sank der Anteil der sehr gut gerateten Tranchen nach
2011 ab, in der Folge stieg jedoch der Anteil der Tranchen mit den Ratings ,AA“ und
»A“ deutlich, sodass nicht von einer deutlichen Verschlechterung des Kreditpools iiber die
Zeit gesprochen werden kann@ Ein Grund fiir den hohen Anteil der (sehr) gut gerateten

Tranchen koénnte zudem sein, dass die EZB nicht nur im Rahmen der Repo-Transaktionen

28 Vor allem fiir Originatoren aus siideuropéischen Landern wiren aufgrund der schwachen Linderratings
die Kosten fiir Papiere mit einem Rating von ,AAA“ erheblich hoher gewesen.

37



sondern auch im ABSPP-Ankaufprogramm nur Tranchen mit einem Rating von ,,BBB*
oder besser akzeptiert (Européische Zentralbank (EZB),|2021b). Die Entwicklung des An-
teils der als spekulativ einzuschétzenden Tranchen (,BB“ und schlechter) ist im Zeitverlauf
auf niedrigem Niveau stabil. Dies kénnte darauf hindeuten, dass européischen Banken den
Grofiteil der Kreditrisiken bzw. des erwarteten Verlusts des Portfolios auf der Bankbilanz
behalten, da einbehaltene Tranchen héufig nicht geratet werden. In den USA sieht die
Entwicklung der Anteile, speziell der unteren Tranchen (Rating ,CCC*“ und schlechter),
deutlich anders aus. Seit 2010 variiert der Anteil dieser Rating-Klassen zwischen ca. 30 %
und 40 %, wohingegen er in Europa nur zwischen 1 % und 3 % (mit abnehmender Ten-
denz) liegt. Dies kann zum einen darauf hindeuten, dass Banken in den USA traditionelle
Verbriefungen deutlich stérker zum Transfer des Kreditrisikos nutzen als in Europa. Zum
anderen wurden die internationalen regulatorischen Vorgaben zum Risikoselbstbehalt in
den USA im Vergleich zu Europa mit erheblichen Erleichterungen fiir Verbriefungen mit
Sicherheiten bestimmter Assetklassen umgesetzt (vgl. Title 17 CFR (Code of Federal Re-
gulations), § 246.15). Fiir verbriefte Portfolios mit Geschéftskundenkrediten, gewerblichen
Immobilienkrediten und Automobilkrediten als Sicherheit, die bestimmte Voraussetzungen
erfiillen (sog. ,,Qualified Loans*), ist kein Risikoselbstbehalt notwendig. @ Dies erleichtert
das Ausgliedern von Tranchen schlechterer Qualitét, die in Europa zur Erfiillung des Ri-

sikoselbstbehalts eher einbehalten werden miissen.

29 Die Vorgaben, damit Kredite in den USA als ,,Qualified Loans® gelten, sind in Title 17 CFR (Code of
Federal Regulations) §§ 246.16 bis 246.18 definiert.
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Abbildung 13: Entwicklung der Ratings ausstehender traditioneller Verbriefungen in
Europa (2008-2021)

Quelle: Association for Financial Markets in Europe (AFME) (2008-2022).
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Griinde fiir die unterschiedliche Entwicklung in Europa und den USA
Grundsétzlich kénnen fiinf miteinander in Verbindung stehende Griinde fiir die unter-

schiedliche Entwicklung der beiden betrachteten Mirkte identifiziert werden{]

1. In den USA bestehen fiir bestimmte Verbriefungstransaktionen, primar MBS, expli-
zite staatliche Garantien, die das Ausfallrisiko fiir Investoren stark begrenzen und auf
den Staatshaushalt iibertragen. Solche Garantien existieren in Europa nicht. Hieraus
folgt, dass US-amerikanische Banken stetig und vergleichsweise unabhéngig von z. B.
der makrodkonomischen Entwicklung in der Lage sind, grole Verbriefungsvolumina
zu sehr giinstigen Bedingungen am Kapitalmarkt zu platzieren, da die Investoren
durch die umfassende Garantie dem moglichen Ausfallrisiko der Wertpapiere weni-

ger Beachtung schenken miissen (Frame, 2018)@

2. Die prominenteste Erklirung fiir die fehlende Markterholung in Europa bestand
zunéchst sicherlich in der Stigmatisierung des Instruments Verbriefungen. Diese ist
darauf zuriickzufithren, dass vor allem komplexe und intransparente Transaktionen
in den USA als Treiber der Finanzkrise identifiziert wurden. Fiir den européiischen
Markt ist diese Begriindung jedoch nur sehr begrenzt gerechtfertigt. Wahrend die
Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir mit , AAA“ geratete Tranchen in den USA von unter
1 % auf iiber 16 % anstiegen, verharrten die Ausfallraten européischer Verbriefun-
gen auch wihrend der Krise unterhalb der 1 % -Marke. Dies ist zum einen damit
zu erklidren, dass das ,,Originate-to-Distribute“-Modell und die damit verbundenen
niedrigeren Uberwachungs- und Kontrollanreize (,,Screening® und ,, Monitoring®) in
den Banken in Europa nicht so verbreitet waren wie in den USA. Zum anderen
wurden die mit den grofiten Verlusten assoziierten komplexen CDOs, CLOs sowie
insgesamt Wiederverbriefungen (z.B. sog. ,,CDO-Squared“) auch in Europa in deut-

lich geringerem Umfang emittiert als in den USAF_ZI

30 Teile der folgenden Uberlegungen beruhen auf [Kirschenmann et al.| (2018).

3!Frame| (2018) bietet auch eine detaillierte Darstellung der Wirkungsweise von US-Staatsgarantien auf
MBS.

32 Wiederverbriefungen werden seit der Finanzkrise deutlich strenger behandelt und sind fiir STS-
Verbriefungen grundsétzlich verboten (Européische Union (EU), 2017).
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Die Stigmatisierung des Instruments Verbriefungen in Europa kann erstens damit be-
griindet werden, dass auch européische Institutionen, die aus Griinden der Gewinn-
maximierung Investitionen in hochverzinsliche Wertpapierportfolios tétigten anstatt
dem traditionellen Banken-Geschéftsmodell zu folgen und ihre Liquiditét zu nutzen,
um Kredite zu vergeben (das sog. ,Kreditersatzgeschift“). Mit diesem Vorgehen
gehorten einige européische Banken zu den grofien Anlegern in US-amerikanischen
Verbriefungsprodukten und mussten daher &hnlich wie ihre US-Pendants grofie Ver-
luste im Zuge der globalen Finanzkrise hinnehmen (Bertaut et al.,2012)). Die Verlu-
ste européischer Investoren kénnen u. a. darauf zuriickgefithrt werden, dass sie das
zugrundeliegende Risiko aufgrund der Komplexitdt der Transaktionen nicht richtig
einschéitzten konnten (z. B. |Ghent et al., 2019). Als zweiter mit dem vorgenann-
ten in Verbindung stehender Punkt fiir die Stigmatisierung kann zudem angefiihrt
werden, dass die fundamentalen Unterschiede zwischen dem européischen und dem
US-amerikanischen Verbriefungsmarkt von den europiischen Investoren zum Teil
nicht entsprechend erkannt wurden oder potentielle Investoren sich bewusst aus dem
Markt zuriickgezogen haben, weil eine Abstrafung von Investoren bzw. Finanzierern
fiir ihr Investionsverhalten befiirchtet wurde. Aktuell stehen europiische Banken,
Versicherer, Asset Manager und Pensionsfonds daher als potentielle Investoren fiir

européische ABS diesen Produkten offenbar noch immer skeptisch gegeniiber.

. Weiterhin kénnen die verschérften, aus Sicht von Branchenvertretern teils iiberzogenen
Regulierungsrichtlinien in Europa sowohl auf Angebots- als auch auf Nachfragesei-
te als Grund fiir die im Vergleich zu den USA in Europa langsamere Erholung des
ABS-Marktes genannt werden. Speziell um den Banken Anreize zu schaffen, ihre
Screening- und Monitoring- Aktivitdten zu verbessern und auszuweiten, wurden unter
anderem nach der Krise der verpflichtende Selbstbehalt eingefiihrt sowie die Due-
Diligence-Bestimmungen deutlich erhéht. Fiir Investoren, die aus regulatorischen
Griinden zur Vorhaltung von Eigenkapital verpflichtet sind (z. B. Versicherungen
und Banken), fithren stark gestiegene Anforderungen eben dieser Eigenkapitalunter-

legung der Wertpapiere aus Verbriefungen dazu, dass diese im Vergleich zu anderen
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Wertpapieren (wie z. B. Covered Bonds) wirtschaftlich unattraktiver geworden sind
(Kirschenmann et al., 2018]). Die verschérften Vorgaben im Zuge von Basel II und
vor allem Basel I1.5, aber auch die Unsicherheit beziiglich weiterer zukiinftiger re-
gulatorischer Verdnderungen (z. B. im Rahmen von Basel IV), hatten zur Folge,
dass sich Verbriefungsoriginatoren wie auch -investoren aus dem Verbriefungsmarkt
zuriickgezogen haben. Zur Liquiditédtsgenerierung bzw. zur Refinanzierung riickten
beispielsweise die etwas weniger stark von Regulierungséinderungen betroffenen Co-
vered Bond- und Corporate Bond-Mirkte in den Fokus (European Commission,

2017; Kirschenmann et al.l [2018).

. Obwohl grenziiberschreitende Investitionen in Verbriefungswertpapiere aus Sicht der
Portfoliodiversifikation und der Stdrkung der européischen Volkswirtschaften durch-
aus positiv gesehen werden kénnen, verkomplizieren und erschweren innereuropéisch
variierende Rechts- und Steuersysteme solche Investitionen. Besonders ausgepragt
sind die Unterschiede fiir Immobilien- und Unternehmenskredite und deren Verbrie-
fungen, da sie die Vergleichbarkeit und Nutzbarkeit bestehender Daten sowie der Kal-
kulation moglicher Verluste erschweren (siehe z.B. Meldetemplates zur Loan-Level-
Initiative der EZB, deren Anforderungen zwischen den Assetklassen stark variieren
(Européische Union (EU), [2017; [Européische Zentralbank (EZB), 2021c; Kirschen-

mann et al., 2018)).

. Abschlieflend kann die wirtschaftliche Situation in Europa als Grund angefiihrt wer-
den. Speziell in Stideuropa resultierte aus der schwéchelnden Konjunktur auch eine
geringere Kreditnachfrage. Diese stellte nicht nur fiir die EZB einen der Hauptgriinde
zur Unterstiitzung européischer Banken durch langfristige Liquiditét dar, sondern
mindert auch das Interesse der Banken, das Instrument Verbriefungen zu nutzen

(Kirschenmann et al., [2018).
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4.2 Synthetische Verbriefungen

Die Abbildungen bis verdeutlichen die Entwicklung des Marktes fiir synthetische
Verbriefungen von 2001 bis 2018. In Abbildung findet zudem eine Unterscheidung in
,Arbitrage Transactions® und ,,Balance Sheet Transactions® statt, bevor in Abbildung
die Entwicklung differenziert nach Art der Sicherheit des zugrundeliegenden Kreditpools
dargestellt wird. Dabei ist festzustellen, dass der Markt fiir synthetische Verbriefungen
aus Sicht der Forschung weiterhin als opak bezeichnet werden muss, da ihr verldssliche
Daten nur in begrenztem Umfang zur Verfiigung stehen. Originatoren und Investoren hin-
gegen verfiigen natiirlich iiber Portfoliodaten als Grundlage fiir ihre Entscheidungen und
Aufsichtsbehérden haben auch entsprechenden Zugriff auf Daten zur Wahrnehmung ihrer
Aufgaben. Dies ist unter anderem auch darauf zuriickzufiihren, dass nach der Finanzkri-
se nur noch ein geringer Anteil der Transaktionen 6ffentlich war und daher ein gréflerer
Teil bilateral und privat abgewickelt wurde. Im Zeitraum von 2008 bis 2018 wurden nur
18,6 % aller am Kapitalmarkt platzierten synthetischen Verbriefungen 6ffentlich gehandelt
(European Banking Authority (EBA)| 2020b).

Auf Basis der im aktuellen EBA-Bericht (European Banking Authority (EBA)| 2020b)
verwendeten Datenquellen, die eine gute Abdeckung des Marktes fiir synthetische Verbrie-
fungen vermuten lassen, stellt sich die Situation auf dem synthetischen Verbriefungsmarkt
wie folgt dar. Ahnlich wie auf dem Markt fiir traditionelle Verbriefungen sind auch die
Emissionsvolumina fiir synthetische Verbriefungen im Anschluss an die globale Finanzkri-
se stark eingebrochen. So betrug das Emissionsvolumen in Europa in der Spitze 2005 noch
185 Mrd. Euro und sank in Folge der globalen Finanzkrise stark ab. Im Jahr 2009 betrug
das Emissionsvolumen nur noch knapp 4 Mrd. Euro und bewegte sich in den Folgejah-
ren auf sehr niedrigem Niveau von unter 1 Mrd. Euro. Der Praxisverband International
Association of Credit Portfolio Managers (IACPM) stellt Daten ab 2008 zur Verfiigung.
Auch diese verdeutlichen einen Einbruch der européischen Emissionsvolumina ab 2009 von
67 Mrd. Euro in 2008 auf einen Tiefstand von 16 Mrd. Euro in 2010. Ein nachhaltig po-

sitiver Trend in Europa ist dagegen ab 2014 erkennbar. Beginnend im Jahr 2015 stiegen
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sowohl die absolute Anzahl an Transaktionen als auch die Emissionsvolumina syntheti-
scher Verbriefungen bis 2018 deutlich an. So wurden in 2018 49 synthetische Verbriefun-
gen mit einem Volumen von 105 Mrd. Euro emittiert. Besonders interessant ist in diesem
Kontext, dass es sich bis 2006 bei einem Grofiteil der Transaktionen um sog. ,,Arbitrage
Transactions® gehandelt hat (European Banking Authority (EBA), 2020b). Synthetischen
,Arbitrage Transactions“ liegt nicht das Motiv eines Risikotransfers oder einer Entla-
stung des regulatorischen Eigenkapitals zugrunde. Stattdessen besteht die Motivation in
der Generierung von Arbitragegewinnen, die durch die Ausgestaltung synthetischer Ver-
briefungen moglich sind. Dabei nimmt ein Investor die Position des CDS-Verkéufers ein,
der ein Portfolio nach den Risikovorstellungen potentieller Investoren synthetisch erzeugt.
Dies geschieht zum Beispiel, indem er CDS an verschiedene Banken verkauft. Das Kreditri-
siko, dass an die Investoren verkauft wird, entsteht also kiinstlich durch den CDS Verkauf.
Investoren kaufen das Kreditrisiko anschlieBend z. B. als CDOs. Dabei besteht eine Ar-
bitragemoglichkeit dadurch, dass die Préamien, die Banken fiir einen CDS zahlen miissen
niedriger sind, als der Ertrag aus der Emission der CDOs an die Investoren (Kothari, 2006}
Lucas et al., 2006). In der Folge der Finanzkrise sind diese ,,Arbitrage Transactions“ nach
2008 nahezu vollstandig vom Markt verschwunden. Dies lédsst darauf schlieflen, dass Ban-
ken nach der Krise synthetische Verbriefungen praktisch nur einsetzen, um das Kreditrisiko
in der Bilanz zu reduzieren, was gleichzeitig mit einem Anstieg der risikogewichteten Ka-
pitalquoten einhergeht. Bei den ab diesem Zeitpunkt emittierten Transaktionen handelt
es sich nahezu ausschlieflich um klassische sog. ,,Balance Sheet Transactions“, bei denen
das Kreditrisiko durch den Verkauf der CLNs iiber den Kapitalmarkt an andere Investo-
ren transferiert wird. Diese Transaktionen haben das Ziel, unter anderem regulatorisch

vorzuhaltendes Kapital einsparen zu kénnen (European Parliamentary Research Service,

2016)).

In Bezug auf den primér als Sicherheit fiir die Wertpapiere dienenden Kreditpool unter-
scheiden sich synthetische Verbriefungen von traditionellen Verbriefungen. Bauen traditio-
nelle Verbriefungen primér auf Hypotheken-, Konsumenten- und Autokrediten auf, sind es

bei synthetischen Verbriefungen meist Kredite an sowohl kleine als auch mittlere und grofie
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Unternehmen. Dies kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass es sich bei dieser Assetklasse
meist um riskantere Kredite handelt, die aufgrund ihrer hoheren Risikogewichte mit mehr
Eigenkapital unterlegt werden miissen. Ein Transfer des Kreditrisikos zur Kapitalentla-
stung ist hier somit besonders lohnend. In Bezug auf den geografischen Standort, an dem
die Transaktionen emittiert wurden, ist eine Konzentration auf fiinf européische Lander
zu beobachten: Deutschland, Frankreich, Grofbritannien, Italien und Spanien. Interessant
ist zudem, dass zwar ein Grofiteil der Kredite der besicherten Kreditpools ebenfalls aus
Europa stammt, generell aber die Kredite in Bezug auf ihr Herkunftsland sehr gemischt
sind. Damit unterscheiden sich synthetische Verbriefungen in Bezug auf diese Charakte-
ristik deutlich von den traditionellen Verbriefungen mit deren Konzentration auf Kredite
aus einem Land. Insgesamt liegt nur ca. 40 % der synthetischen Transaktionen ein Pool
an Krediten zugrunde, bei dem die Kredite nur aus einem Land stammen. Der Anteil
der nicht in Europa emittierten Kredite in den Deckungspools variierte im Zeitraum von
2008 bis 2018 relativ stark zwischen 25 % und 75 %. Die relativ breite Verteilung der
Herkunftsldnder der Kredite kann fiir synthetische Verbriefungen damit begriindet wer-
den, dass rechtliche Unterschiede in Bezug auf den True Sale bzw. die Ausgliederung des
Kreditpools, die zwischen den Herkunftsléndern bei traditionellen Verbriefungen bestehen
und erhebliche Kosten verursachen, bei synthetischen Verbriefungen nicht relevant sind,
da der Kreditpool in der Bilanz der Bank verbleibt (European Banking Authority (EBA),
2020Db)).

Abschlieflend ist zu bemerken, dass im Unterschied zum Vorkrisenzeitraum die Banken
heute primér Junior-, aber auch Mezzanine- und Equity-Tranchen verkaufen und der ver-
bleibende Teil des Kreditrisikos in der Bilanz verbleibt. Ausgelagert werden damit im
Durchschnitt nur ca. 13 % des Gesamtvolumens der verbrieften Kredite. Vor der Fi-
nanzkrise wollten z. B. Landesbanken ihre iiberschiissige Liquiditdt in mit AAA gerateten
Wertpapieren mit positiven Spreads gegeniiber Staatsanleihen anlegen (sog. Kreditersatz-
geschift). Der Verkauf der unteren Tranchen kann als weiteres Indiz dafiir gewertet werden,
dass heute der Kreditrisikotransfer - und nicht ldnger das frither haufig zu beobachtende

regulatorische Kapitalmanagement durch ,, Arbitrage Transactions® - eines der Hauptmoti-
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ve fiir die Nutzung von synthetischen Verbriefungen bildet. Da seit Januar 2020 jedoch die
Senior-Tranchen bei Anwendung des IRB-Ansatzes mit (im Vergleich zu vorher) doppelt

so viel Kapital zu unterlegen sind, bleibt abzuwarten, ob sich der gegenwértige Trend, die

AAA-Tranchen weitgehend einzubehalten, wieder umkehren wird (European Banking Au-|

tthority (EBA), |2020b)), obwohl bei synthetischen Verbriefungen das Liquiditédtsargument

als Begriindung ohnehin nicht verfiangt. In der Finanzkrise sind synthetische Verbriefun-
gen aufgrund ihrer Komplexitét, ihrer hiufigen Anwendung bei Wiederverbriefungen und
ihrer schlechten Performance in Verruf geraten. Bemerkenswert ist, dass die Performance
synthetischer ,,Balance-Sheet Transactions“ deutlicher besser ist, als ihr Ruf vermuten las-
sen wiirde. Zum einen weisen sie im Vergleich zu synthetischen ,, Arbitrage Transactions*
nach der Krise deutlich bessere Ratings auf. Zum anderen zeigt auch ein Vergleich mit

traditionellen Verbriefungen, dass ihre Ausfallraten geringer sind als die von traditionellen

Verbriefungstransaktionen(European Banking Authority (EBA), 2020D).
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Abbildung 15: Emissionsvolumina synthetischer Verbriefungen vor und nach der
Finanzkrise (,,Arbitrage“ vs. ,Balance Sheet Transactions®)

Quelle: |European Banking Authority (EBA) (2020b) basierend auf Daten von Bank of
America Merrill Lynch (Anmerkung: Daten fir das Jahr 2010 wurden nicht angegeben. ).
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Quelle: | European Banking Authority (EBA) (2020b) basierend auf Daten der IACPM.

120 60

100 50

80

60

40

Anzahl der Trades

20

Emissionsvolumen in Europa (in Mrd. €)

_—
n
l I I I I 10
I I I I 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Corporates SMEs mmTrade Finance Andere —Anzahl der Trades

Abbildung 17: Assetklassen synthetischer Verbriefungsemissionen in Europa (2008-2018)

Quelle: | European Banking Authority (EBA) (2020b) basierend auf Daten der IACPM.
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4.3 Covered Bonds

Die Abbildungen [18| und [19] zeigen die emittierten und ausstehenden Volumina von Co-
vered Bonds in Furopa von 2010 bis 2021. Bezogen auf die jahrlich emittierten Volumina
wie auch das ausstehende Volumen iibertrifft der Markt fiir Covered Bonds den fiir tra-
ditionelle und synthetische Verbriefungen deutlich. Im Gegensatz zum Verbriefungsmarkt
erlebte der Covered Bond Markt auch wihrend der Finanzkrise keinen nennenswerten
Einbruch, sondern das Marktvolumen stieg auch in den Jahren 2007 bis 2009. Aufgrund
der dhnlichen Charakteristika der Instrumente Verbriefungen und Covered Bonds besteht
aus theoretischer Sicht die Mo6glichkeit der Substitution der Neuemissionen zwischen diesen
Markten zur Liquiditédtsgenerierung der Banken. Das ausstehende Volumen fiir européische
Covered Bonds stieg in den Jahren 2003 bis 2012 von rund 1,2 Bio. Euro kontinuierlich
auf iiber 2,7 Bio. Euro an, sank nachfolgend auf 2,3 Bio. Euro in 2017 ab und erholte sich
im Anschluss wieder leicht auf 2,7 Bio. Euro in 2021. Hiervon entfallen die grofiten Anteile

auf die Lander Danemark, Deutschland und Frankreich.

Die Griinde fiir diese Entwicklung sind vielfiltig. Zum einen ist diese Entwicklung darauf
zuriickzufithren, dass Banken nach der globalen Finanzkrise aufgrund des Zusammen-
bruchs des Interbankenmarktes ein Instrument zur Liquiditatsgenerierung benétigten, un-
abhéngig von der EZB. Auflerdem bieten Covered Bonds den Banken die Moglichkeit, ihr
Zinséinderungsrisiko zu steuern (fiir genauere Ausfithrungen hierzu siehe Kapitel [6] und
und sie strahlen aufgrund ihres zweistufigen Absicherungssystems fiir die Investoren ho-
he Sicherheit aus. Zudem haftet ihnen vor allem nicht der Makel an, als (angeblicher)
Ausloser der Finanzkrise identifiziert worden zu sein (Romo Gonzalez und van Rixtel,
2011)). Der Anstieg des Volumens ausstehender Covered Bonds nach 2005 ist fiir Deutsch-
land auch damit zu begriinden, dass durch eine Anderung des Pfandbriefgesetzes ab 2005
Universalbanken (frither nur eigens definierte Hypothekenbanken) Pfandbriefe emittieren

durften (§ 43 PfandBG), wenn sie die im Pfandbriefgesetz definierten gesetzlichen Vor-
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aussetzungen erfiillen 3| AbschlieBend setzte auch die EZB nach der Finanzkrise ab 2009
durch ihre Covered Bond Ankaufprogramme (CBPP1-3) sowie die Moglichkeit, Covered
Bonds als Sicherheit fiir Repo-Geschéfte zur Liquiditdtsgenerierung einzusetzen, Anreize
zur Emission. Historisch ist die Verwendung von Covered Bonds primér ein européisches
Phénomen, da Covered Bonds mit ihrer 250 Jahre langen Historie ohne Ausfall in Europa
ein anerkanntes Finanzmarktinstrument sind 2019). Auch wenn das Emissions-
volumen von Covered Bonds in anderen Wirtschaftsriumen in den vergangenen 5 Jahren
zugenommen hat, entfallen auf Europa noch immer mehr als 95 % des weltweiten Gesamt-
volumens. In den USA spielen Covered Bonds keine entscheidende Rolle. Dies ist primér
darauf zuriickzufiihren, dass keine entsprechende gesetzliche Grundlage existiert, die ein
Rahmenwerk zur Emission bildet (European Mortgage Federation — European Covered

Bond Council (EMF-ECBC), 2020.
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Abbildung 18: Emissionsvolumina von Covered Bonds in Europa (2008-2021)

Quelle: European Mortgage Federation — European Covered Bond Council (EMF- ECBC)
(2008-2022).

33 Unter anderem: Cenechmigung der BaFin (§ 2 Abs. 1 PfandBQG), Erlaubnis zur ,Vornahme ge-
werbsméBiger Bankgeschiifte* (§ 1 Kreditwesengesetz (KWG)) oder zur ,,Erbringung von Finanzdienst-
leistungen® (§ 32 KWG). Dariiber hinaus miissen die Vorgaben aus § 2 PfandBG erfiillt sein.
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Abbildung 19: Ausstehende Volumina von Covered Bonds in Europa (2008-2021)

Quelle: European Mortgage Federation — European Covered Bond Council (EMF- ECBC)
(2008-2022).

Assetklassen-spezifische Entwicklung

In den Abbildungen 20 und 2I] wird die Entwicklung des Marktes fiir Covered Bonds in
FEuropa, aufgeteilt nach der Art der Kredite im Besicherungspool, von 2010 bis 2021 darge-
stellt. Der zur Besicherung genutzte Kreditpool setzt sich grofitenteils aus den Assetklassen
Hypothekenkredite, Kredite an den 6ffentlichen Sektor und Kredite zur Schiffsfinanzierung
zusammen. Mit einem Anteil von rund 88 % des ausstehenden Volumens in 2021 stellen die
Hypothekenkredite die mit Abstand grofite Assetklasse zur Absicherung dar. Dabei hat
sich ihr Anteil in den vergangenen 10 Jahren noch einmal, primér zu Lasten der Kredite
an den offentlichen Sektor, deutlich erhoht. Besicherten letztere in 2010 noch rund 25 %
des gesamtaustehenden Covered Bond Volumens, waren es in 2021 nur noch rund 10 %.
Zur Interpretation dieser Zahlen muss beachtet werden, dass durch die Konsolidierung der
Verschuldung des 6ffentlichen Sektors in Europa (z. B. durch die sog. Schuldenbremse in

Deutschland) das Volumen der 6ffentlichen Verschuldung im Euroraum zwischenzeitlich

von 2014 bis 2019 stetig gesunken ist (Deutsche Bundesbank, [2021c). Auch der schon
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immer relativ geringe Anteil der Schiffskredite ist in den vergangenen Jahrzehnten noch
einmal gesunken und betrigt aktuell nur noch unter 1 % (European Banking Authority

(EBA), 2016; European Mortgage Federation — European Covered Bond Council (EMF-
ECBC), 2021).
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Abbildung 20: Emissionsvolumina von Covered Bonds in Europa nach Assetklassen
(2008-2021)

Quelle: European Mortgage Federation — European Covered Bond Council (EMF- ECBC)
(2008-2022).
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Abbildung 21: Ausstehende Volumina von Covered Bonds in Europa nach Assetklassen
(2008-2021)

Quelle: European Mortgage Federation — European Covered Bond Council (EMF- ECBC)
(2008-2022).

Platzierung vs. Einbehalt

Ahnlich wie bei traditionellen Verbriefungen haben die von der EZB gesetzten Anrei-
ze, einbehaltene Covered Bonds als Sicherheit fiir Repo-Geschéfte hinterlegen zu kénnen,
dafiir gesorgt, dass sich das von Banken einbehaltene Volumen von Covered Bonds deut-
lich erhoht hat. Dieser Trend hat sich in 2020 durch die attraktiven Konditionen von
TLTRO III (ab 2019) noch einmal deutlich verstéirktF_Zl In den ersten zehn Monaten in
2020 wurden immerhin 142 Mrd. Euro des emittierten Volumens einbehalten. Dies ist der
hochste absolute Wert einbehaltener Covered Bonds seit 2012. Lénder mit den hochsten
Einbehaltungsquoten sind dabei aktuell die traditionell groen Covered Bond Emitten-
ten Deutschland und Frankreich sowie die Niederlande. Damit unterscheiden sich auch
die Banken in Bezug auf ihr Herkunftsland, in denen Covered Bonds primér einbehalten

werden, zu fritheren Jahren. In der Vergangenheit waren die Lénder mit den héchsten Ein-

34 Als Targeted Longer-Term Refinancing Operations (TLTRO) werden lingerfristige Refinanzierungs-
geschiifte bei der EZB bezeichnet (Repo-Geschiifte), bei denen die Covered Bonds als Sicherheit dienen.
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behaltungsquoten primér die von der Krise stark betroffenen Lénder Italien und Spanien,
die mithilfe der EZB Liquiditéitsengpésse ausgleichen konnten. Ende des dritten Quartals
2020 entfielen vom Gesamtvolumen von 2.570 Mrd. Euro, das einbehalten und bei der
EZB als Sicherheit hinterlegt wurde, 610 Mrd. Euro auf Covered Bonds. Damit hat sich
das ausstehende einbehaltene Volumen vom 3. Quartal 2019 bis zum 3. Quartal 2021 um

40% erhoht (UniCredit), 2021)).
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5 Strukturbedingte Unterschiede zwischen den assetbasier-

ten Instrumenten und deren Implikationen

5.1 Traditionelle vs. synthetische Verbriefungen

Der Unterschied zwischen traditionellen und synthetischen Verbriefungen besteht aus Ori-
ginatorensicht, wie im Kapitel |3| dargestellt, primér darin, dass der Kreditpool bei syn-
thetischen Verbriefungen in der Bilanz der Emittenten verbleibt. Daraus resultiert, dass
die Bank bei traditionellen Verbriefungen direkt Liquiditdt durch den Verkauf der Kre-
dite an das SPV erhilt, wohingegen bei synthetischen Verbriefungen der Bank durch die
FEmission der CLNs, die optional ist, indirekt Liquiditdt zuflieBen kann. Fiir die Emission
von synthetischen Verbriefungen bedarf es zudem nicht zwingend eines SPV, wobei der
FEinsatz zum Beispiel die Tranchierung erleichtern kann. Nur im Falle von Verlusten im
Kredit- /Referenzportfolio sind die Investoren, wie eine Versicherung, zu Ausgleichszah-
lungen verpflichtet und die Bank erhélt Liquiditdt als Kompensation fiir die im Portfolio
auftretenden Verluste (Aktivtausch). Daraus folgt, dass sich traditionelle Verbriefungen
gut als direktes Liquiditéts- oder Refinanzierungsinstrument eignen, wohingegen syntheti-
sche Verbriefungen nicht speziell fiir diesen Zweck konzipiert sind. Fiir die Bankrisiko- und
Figenkapitalsteuerung hingegen eignen sich beide Instrumente. Bei traditionellen True Sa-
le Verbriefungen wird mit der Ausgliederung der Kreditpools an das SPVs das Kreditrisiko

entsprechend transferiert.

Durch die Trennung des Kreditrisikos vom zugrundeliegenden Kreditpool in der Bankbi-
lanz wurden synthetische Verbriefungen explizit zur Risikosteuerung konstruiert. Wahrend
bei traditionellen Verbriefungen meistens die oberen, am besten gerateten Tranchen ver-
kauft und die unteren Tranchen einbehalten werden, erfolgt bei synthetischen Verbriefun-
gen typischerweise der Verkauf des First-Loss-Piece, wihrend die Bank durch den Einbe-
halt der oberen Tranchen das verbleibende, deutlich geringere Risiko in der Bilanz behélt.
In Bezug auf ihr Volumen sind die oberen, von der Bank einbehaltenen Tranchen mei-

stens deutlich grofler als das dafiir von der Bank vorgehaltene risikoadjustierte Kapital.
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Zusétzlich ergibt sich durch die Ausgliederung der unteren Tranchen fiir die Bank, neben
einem, fiir die Investoren potentiell problematischen, geringeren Anreiz fiir das Monito-
ring der Kredite, im Optimalfall ein ,perfect hedge“, also die vollstindige Eliminierung
bzw. Auslagerung des mit dem Kreditpool verbundenen Risikos. Die Bank profitiert vom
Erhalt der Pramien fiir die selbst gehaltenen, oberen Tranchen, wahrend Verluste in den
unteren Tranchen grofitenteils durch die Ausgleichszahlungen der Investoren gedeckt wer-
den. Allerdings besteht damit auch ein Kontrahentenrisiko gegeniiber dem Investor. Im
Falle dessen Insolvenz erhilt die Bank keine Ausgleichszahlungen (Kaya), [2017; [Stichting
Pensioenfonds Zorg en Welzijn (PGGM), 2015), kann dieses Risiko aber natiirlich, wie
bei einer Garantie, durch eine Besicherung (etwa mittels Credit Linked Notes) weitgehend
reduzieren@ Im Unterschied zu der regulatorischen risikogewichteten Kapitalquote kann
die nicht-risikogewichtete Leverage Ratio nicht durch synthetische Verbriefungen entlastet
werden, da der Kreditpool auf der Bilanz verbleibt. Dies ist ausschlielich mit traditionel-

len Verbriefungen moglich.

Unterschiede zwischen den Instrumenten bestehen zudem in Bezug auf die mit der Emis-
sion verbundenen Kosten. Synthetische Verbriefungen gelten dabei als vorteilhaft, da die
damit verbundenen administrativen und rechtlichen Prozesse einfacher sind. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass der Verkauf der zugrundeliegenden Kredite und die Ubertragung aller
damit verbundenen Sicherheiten auf das SPV entfallen. Dazu sind keine administrativ auf-
wendigen Vertrige notwendig, die beispielsweise Regelungen hinsichtlich des Einzugs und
Weiterreichens der Zins- und Tilgungszahlungen der Kreditnehmer oder hinsichtlich der
Verschliisselung personenbezogener Daten des Kreditpools enthalten. Da sich bei der Emis-
sion synthetischer Verbriefungen zudem die Kredite weiterhin in der Bilanz befinden, ergibt
sich fiir die Bank eine hohere Flexibilitéit, was das Kreditportfoliomanagement angeht. Au-
Berdem beinhalten Kredite oftmals Klauseln, die einen Verkauf (und damit implizit eine
rechtliche Ausgliederung im Rahmen einer traditionellen Verbriefung) untersagen (Kayay,
2017; |Cerveny und Krauss|,|2015)). Zudem besteht ein weiterer Vorteil synthetischer Trans-

aktionen darin, dass Herausforderungen in der Rechnungslegung, die mit der Ausgliede-

35 Bei einer unbesicherten Garantie hingt die regulatorische Entlastung vom Garantiegeber ab.
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rung von Krediten aus der Bankbilanz verbunden sind, vermieden werden. Ein Beispiel fiir
eine solche Herausforderung ist die Beachtung der Abgangs-/Konsolidierungsvorschriften

nach IFRS P9

Abschlieflend besteht aus Investorensicht ein Unterschied in Bezug auf die Zusammenset-
zung des erwarteten Cash Flows. Dieser ergibt sich bei traditionellen Verbriefungen aus den
Cash Flows der verbrieften Kredite. Bei synthetischen Verbriefungen sind die im Vorfeld
vereinbarten Prémien fiir das iibernommene Kreditrisiko, dhnlich Versicherungspréamien,
den ggf. notigen Ausgleichszahlungen gegeniiber zu stellen (Stichting Pensioenfonds Zorg
en Welzijn (PGGM), 2015). Im Falle von Ausféllen im verbrieften Kreditportfolio bei tradi-
tionellen Verbriefungen vermindern sich die Zahlungen an die Investoren (in Abhéngigkeit
von der Einordnung der erworbenen Tranche in den Wasserfall) und bei Ausfiillen im Re-
ferenzportfolio der synthetischen Verbriefungen reduziert sich die Rendite der Investoren
durch die anfallenden Ausgleichszahlungen ebenfalls abhéingig von der erworbenen Tran-
che. Theoretisch sollte die Rendite von synthetischen und traditionellen Verbriefungen mit

einem gleichen Kredit- bzw. Referenzportfolio &hnlich sein.

5.2 Traditionelle Verbriefungen vs. Covered Bonds

Grundsétzlich handelt es sich sowohl bei traditionellen Verbriefungen als auch bei Covered
Bonds um festverzinsliche Wertpapiere (,,Fixed Income*). Im Speziellen sind diese dadurch
gekennzeichnet, dass ihnen ein isolierter Kreditpool als Sicherheit zugrunde liegt. Dariiber
hinaus existieren jedoch in den Ausgestaltungsmoglichkeiten und hinsichtlich der Vorgaben
und Vorschriften fiir die Instrumente deutliche Unterschiede, die im Folgenden vorgestellt

werden.

Die Ubertragung von Krediten an das SPV hat bei einer traditionellen Verbriefung zur Fol-
ge, dass mittelbar die Investoren der entsprechenden Papiere (und unmittelbar zunéchst

das SPV) und nicht linger die verbriefende Bank die Risiken des Kreditpools tragen (bei-

36 Zu beachten sind auch die Anforderungen zum Reporting von sog. encumbered assets (belasteten
Vermogensgegenstinden).
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spielsweise das Ausfallrisiko oder das Risiko vorzeitiger Kreditriickzahlungen). Bei Covered
Bonds hingegen verbleiben die Kredite auf der Bankbilanz und die Zahlungen an die Inve-
storen sind zudem durch das bereits erlauterte zweistufige Absicherungssystem geschiitzt.
Daher verbleibt auch das mit dem Kreditpool einhergehende Risiko weiterhin zunéchst bei
der Bank, wohingegen die Investoren im Vergleich zu traditionellen Verbriefungen geringe-
re Risiken tragen (Carbo-Valverde et all 2017)). Der Hauptunterschied zwischen Covered
Bonds und traditionellen Verbriefungen besteht somit aus Investorensicht darin, dass sie
bei Covered Bonds durch das doppelte Riickgriffsrecht (auf den Kreditpool sowie die weite-
ren Vermogenswerte der Bank) besonders stark geschiitzt sind. Dies macht Covered Bonds
aus Investorensicht zu einer sehr sicheren Anlage und aus Bankensicht gleichzeitig zu einer
gilinstigen Refinanzierungsmoglichkeit. Investoren von Verbriefungen haben nur Riickgriff
auf den Kreditpool, allerdings nicht auf die Vermoégenswerte der Bank (Cross, [2008; Mil-
cheva et al., 2019)). Dem wird bei einer Verbriefung meist dadurch Rechnung getragen,
dass verbundene Sicherungsinstrumente (Credit Enhancements), wie z. B. Garantien, den
Investoren Anspriiche auf Vermogenswerte eines Vertragspartners geben, der ggf. auch die

verbriefende Bank sein kann.

Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal besteht in Bezug auf den Kreditpool, welcher der
Transaktion zugrunde liegt. Wihrend dieser bei Verbriefungen in Bezug auf die Auswahl
der Kredite vergleichsweise unreguliert ist und primér neue Kredite dem Pool hinzugefiigt
werden, wenn andere Kredite auslaufen, kann der Kreditpool bei Covered Bonds sehr
dynamisch sein, da Emittenten regulatorisch dazu verpflichtet sind, die Qualitidt sowie
das Niveau an Ubersicherung wihrend der Laufzeit nicht nur zu iiberwachen, sondern
die urspriingliche Qualitdt auch durch den Austausch ,,schlechter® Kredite zu erhaltenm
Covered Bonds sind daher auch zur Vermeidung sténdiger Anpassungen in der Regel
stark iibersichert. Die regulatorisch vorgegebene Notwendigkeit des aktiven Managements
des Kreditpools sowie die Ubersicherung reduzieren, so die Idee, die Ausfall- und Liqui-

ditétsrisiken fiir Investoren erheblich (Carbd-Valverde et al., 2017 |Boesel et al. [2018;

37 Zudem ist zu beachten, dass Covered Bonds neben Krediten an die &ffentliche Hand iiberhaupt nur
bestimmte Kredite, ndmlich vor allem solche, die durch Immobilien, Schiffe oder Flugzeuge besichert
sind, zugrundeliegen diirfen; fiir Details vgl. Art. 129 der CRR (Européische Union (EU)j 2013]).
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Milcheva et al.; 2019). Dariiber hinaus ist diesen Eigenschaften geschuldet, dass bei Co-
vered Bonds im Vergleich zu Verbriefungen Prinzipal-Agenten-Probleme weniger stark ins
Gewicht fallen. Bei der Verbriefung von Vermogenswerten hat die Bank, trotz des ver-
pflichtenden Selbstbehalts von 5 %, ein im Vergleich zu den Covered Bonds vermindertes
Interesse an der Uberwachung des ausgegliederten Kreditpools. Bei Covered Bonds haftet
sie mit ihren weiteren Vermogenswerten, sodass ihr eigenes Interesse an der Uberwachung

des Kreditpools besteht (Brunnermeier, [2009; Purnanandam), 2011)).

Als weiterer struktureller Unterschied ist herauszustellen, dass Covered Bonds, wie bereits
angedeutet, insbesondere in der Vergangenheit strengeren Vorschriften als Verbriefungen
unterlagen. Insbesondere durch die seit Januar 2019 anzuwendende Verbriefungsverord-
nung der Européischen Union (EU) gelten nun jedoch fiir Verbriefungen strengere re-
gulatorische Vorschriften. Fiir eine Emission von Covered Bonds benétigen potentielle
FEmittenten zunéchst eine Lizenz der nationalen Bankenaufsicht. Dies ist fiir die Emission
von Verbriefungen nicht erforderlich. In Deutschland erfordert das Pfandbriefgesetz bei-
spielsweise, dass Banken ihre Absicht darlegen miissen, weshalb sie regelmiflig Covered
Bonds emittieren wollen. Diese Lizenz kann zudem nach zwei Jahren wieder entzogen wer-
den, wenn die betroffene Bank in diesem Zeitraum keine Covered Bonds ausgegeben hat
(European Banking Authority (EBA )L 2014). Weitere national unterschiedliche Rechtsvor-
schriften gelten, wie bereits erwihnt, fiir Covered Bonds in Bezug auf die Werthaltigkeit
des Kreditpools. Um diese sicherzustellen, gelten primér in Bezug auf die Auswahl der Kre-
dite strenge Richtlinien. Hinsichtlich der Zusammensetzung der Kredite kénnen je nach
nationaler Rechtsvorschrift z. B. weitergehende Anforderungen beziiglich der strukturellen
Merkmale, der Filligkeit und des Risikoprofils gelten (Européische Union (EU), 2019a).
Fiir Verbriefungen sind die regulatorischen Vorgaben insgesamt weniger strikt, wurden
aber in den vergangenen Jahren ebenfalls stark erweitert. So definiert die Verbriefungsver-
ordnung der EU Vorgaben insbesondere in Bezug auf den Risikoselbstbehalt der Emitten-
ten, den Due Diligence Prozess und die Offenlegung verbriefungsspezifischer Merkmale,
um das Risiko fiir potentielle Investoren zu begrenzen und insgesamt die Transparenz des

Instruments zu steigern. Zu diesem Zweck wurde beispielsweise ein zentrales Verbriefungs-
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register zum Aufzeichnen und Sammeln verbriefungsspezifischer Informationen eingefiihrt
und die Kreditvergabestandards fiir im Anschluss verbriefte Kredite wurden verschérft

(Européische Union (EU), [2017).

Die Emission von Wertpapieren aus traditionellen Verbriefungen ist mit vergleichsweise
groflen Fixkosten verbunden. Diese umfassen die oben genannten Pflichten im Zusammen-
hang mit dem neuen Verbriefungsregister und primér Beratungs- und Organisationskosten,
die bei der Einrichtung des SPVs, der Isolation und Ubertragung des Kreditportfolios und
der Strukturierung bzw. Tranchierung der Wertpapiere anfallen. Weiterhin fallen Kosten
fiir die Erstellung eines oder (zumeist) mehrerer externer Ratings an. Wihrend der Lauf-
zeit kommen ggf. Versicherungskosten, Kosten fiir den Treuhéinder sowie Rechtskosten
dazu (Fabozzi et al., 2006; Panetta und Pozzolo, 2018). Bei Emissionen von Covered
Bonds ergeben sich etwa bei Pfandbriefen vor allem durch die im Pfandbriefgesetz defi-
nierten, regulatorischen Vorgaben, beispielsweise in Bezug auf die Fithrung und Priifung
eines Deckungsregisters (§ 5 PfandBG) sowie der Pflicht, einen Treuhénder zu bestellen
(§ 6 PfandBG), Fixkosten. Grundsétzlich diirften jedoch die Fixkosten fiir die Emission
traditioneller Verbriefungen als hoher einzuschiitzen sein als fiir Covered Bonds, da bei
diesen wesentliche Schritte wie bspw. die Einrichtung des SPVs oder die Ubertragung
der Vermoégenswerte entfallen. Daraus resultiert, dass es aus Bankensicht attraktiv ist,
Verbriefungen vor allem fiir die Strukturierung grofler Transaktionen als Instrument zu
nutzen, da so Skalenvorteile in Bezug auf die Emissionskosten realisiert werden konnen.
Empirisch konnten in diesem Zusammenhang Correia und Pinto| (2021) zeigen, dass das
Volumen einzelner Verbriefungstransaktionen im Durchschnitt fiinfmal so hoch ist wie das

Volumen einzelner Emissionen von Covered Bonds P

Neben den Fixkosten ergeben sich wihrend der Laufzeit der verschiedenen Instrumente
auch variable Kosten. Bei Covered Bonds entstehen diese durch Aufwendungen, die sich

dadurch ergeben, dass die Ursprungsqualitit des Kreditpools wiahrend der Covered Bond

38 AuBerdem liegt ein Vorteil von Verbriefungen darin, dass auch Unternehmenskredite, Konsumentenkre-
dite, Kreditkartenforderungen, Leasingforderungen etc. verbrieft werden kénnen, die nicht als Grundlage
eines Covered Bond zuléssig sind.
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Laufzeit aufrecht erhalten werden muss. Dadurch ergeben sich Aufwendungen fiir Scree-
ning und Monitoring der Kreditpools, sowie Kosten, die mit dem Austausch der nicht den
Qualitatsstandards entsprechenden Kredite verbunden sind. Diese Qualitdtsstandards um-
fassen z. B. Anforderungen in Bezug auf die lainderspezifischen LTV-Grenzen (Markmann,
2018). Fiir Verbriefungen, die vollstéindig am Kapitalmarkt platziert wurden, besteht aus
theoretischer Sicht fiir die Banken ein geringerer Anreiz, die Qualitéit der jeweiligen Kredit-
pools nach der Emission regelméfig zu {iberwachen, da Banken in der Regel konzeptionell
nicht zum Austausch von ausfallgefahrdeten oder ausgefallenden Krediten im zugrundelie-
genden Kreditpool verpflichtet sind (z. B. Keys et al., 2010, [2012; Purnanandam), 2011)@
Daher koénnen fiir Verbriefungen aus einer theoretischen Perspektive die variablen Kosten
wéhrend der Laufzeit als geringer eingeschétzt werden. Regulatorisch wird fiir traditio-
nelle Verbriefungen erwartet, dass kein Unterschied im Monitoring zu nicht-verbrieften
Krediten besteht. Allerdings besteht auch bei Verbriefungen aus praktischer Perspektive
die Notwendigkeit, beispielsweise ausgelaufene Kredite innerhalb der Verbriefung wihrend
der Laufzeit addquat zu ersetzen, um die Cash Flows an die Investoren sicher zu stellen.
Dariiber hinaus ist es moglich, dass im Emissionsprospekt fiir jede Verbriefung individu-
ell definierte Verpflichtungen und Garantien (sog. ,,Credit Enhancements“) die variablen

Kosten fiir die verbriefende Bank noch zusétzlich steigern@

Bei der Entscheidung, welches Instrument Banken nutzen, spielen neben den genannten
Fixkosten auch die laufenden Pramien (,,Spreads“), die Emittenten den Investoren zahlen
miissen, eine grofie Rolle. Entscheidend ist hierbei der Credit Spread, der als Kreditri-
sikoaufschlag auf den risikolosen Zins (Referenzzinssatz) definiert ist und damit das mit
den Instrumenten verbundene Risiko (aus Investorensicht) reflektiert. Damit ist der Credit
Spread mafgeblich fiir die Rendite der Investoren. Bei traditionellen Verbriefungen sind
vor allem das Rating (z. B. |[Buscaino et al., 2012; Fabozzi und Vink| [2012), die vertrag-
liche Ausgestaltung der Wertpapiere sowie makrodkonomische Faktoren (z. B. |An et al.|

2011; Marques und Pinto, [2020) mafigeblich fiir die erwarte Verzinsung der Investoren.

39 Wire von vorne herein ein Austausch vorgesehen, wire sogar der Risikotransfer regulatorisch zu negieren
(Art. 244 und Art. 245 CRR).

40 Eine Ubersicht iiber mégliche Credit Enhancements bietet z. B. |[Fabozzi und Kothari| (2008).
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Bei Covered Bonds beziehen sich die in der wissenschaftlichen Literatur identifizierten
Determinanten im Wesentlichen auf deutsche Banken, da diese, wie bereits erwihnt, einen
Grofiteil des Marktes ausmachen. Aufgrund des zweistufigen Besicherungsmechanismus ist
die Ausfallwahrscheinlichkeit von Covered Bonds tendenziell sehr niedrig, sodass auch der
Informationsgehalt des Ratings im Vergleich zu dem einer Verbriefung gering ist. Dies
kann empirisch am Beispiel deutscher Pfandbriefe belegt werden, wobei statt des Ratings
die Marktliquiditdt als primérer preisbestimmender Faktor fiir die Verzinsung bzw. den
Spread identifiziert wird (Breger und Stovel, 2004; Koziol und Sauerbier, [2007; Kempf
et al., 2012)). Prokopczuk et al.|(2013) finden dariiber hinaus einen Einfluss der Qualitéit
des zugrundeliegenden Kreditpools sowie der Assetklasse des Kreditpools auf den Credit
Spread. Damit bestétigen die Ergebnisse von Prokopczuk und Vonhoff (2012) sowohl fiir
die Zeit vor, wihrend als auch nach der globalen Finanzkrise den Einfluss der Marktliqui-
ditdt und der Assetklasse. Sie finden zudem, dass makrookonomische Faktoren wie bspw.
das Zinsniveau einen Einfluss auf die Spreads von Covered Bonds haben. In einer aktu-
ellen Studie vergleichen (Correia und Pinto| (2021) Covered Bonds (mit Krediten an den
offentlichen Sektor sowie Hypothekenkrediten als zugrundeliegende Assets) mit traditio-
nellen Verbriefungen (ABS und MBS) und zeigen, dass sich die Bepreisung von Covered
Bonds und Verbriefungen unterscheidet. So wird deutlich, dass Verbriefungen mit einem
dhnlichen Kreditpool, hohere Credit Spreads als Covered Bonds aufweisen. Die Autoren
fithren diese geringere Rendite fiir Investoren von Covered Bonds unter anderem auf Infor-
mationsverluste durch fehlende Ratings (die bei Verbriefungen jedoch existieren), weniger
ausgeprigte Prinzipal-Agenten Konflikte sowie das genannte zweistufige Besicherungssy-
stem zuriick. Dieser Effekt ist bei Transaktionen mit besonders hohem Volumen jedoch
umgekehrt vorhanden. Hier weisen Covered Bonds einen héheren Credit Spread als ver-
gleichbare MBS auf. Fiir groflere Covered Bonds Emissionen ist die Bank verpflichtet,
auch einen grofleren Kreditpool als Sicherheit auf der Bank zu halten. Hohere Spreads
konnen daher moglicherweise darauf zuriickgefiihrt werden, dass Investoren das Risiko,
dass Banken ihren héheren Uberwachungs- und Poolpflegeaufwendungen nicht nachkom-

men, entsprechend einpreisen.
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Im zweiten Schritt ihrer Analyse berechnen |Correia und Pinto (2021) den durchschnitt-
lichen, um das Emissionsvolumen der Tranchen adjustierten Credit Spread je Verbrie-
fungstransaktion. Beim Vergleich dieser Spreads fiir ABS mit den Spreads von durch
offentliche Kredite besicherten Covered Bonds (PCBs) ergeben sich ebenfalls deutliche
Unterschiede. Die Spreads der ABS sind deutlich geringer als fiir Public Covered Bonds.
Dies kann moglicherweise auf die Strukturierung der Wertpapiere zuriickgefithrt werden. So
zeigen unter anderem Diamond (1993);|Glaeser und Kallal| (1997)) und Gorton und Metrick
(2013), dass die Emission verschiedener Tranchen eines Wertpapiers (Strukturierung) die
Kosten der Kapitalaufnahme senken kann. Bei Verbriefungstransaktionen entstehen durch
die Tranchierung Wertpapiere unterschiedlicher Bonitdt. Die meisten dieser Wertpapiere
haben jedoch ein hoheres Rating als die von der selben Bank emittierten Anleihen. Dies
ist damit zu begriinden, dass der Kreditpool bei einer Verbriefungstransaktion klar von
den anderen Vermogenswerten getrennt wird und somit ausschliefllich seine Kreditqualitét
fir das Rating der Wertpapiere verantwortlich ist. Zusétzlich ist in diesem Kontext - als
vielleicht sogar der wichtigste Punkt - besonders herauszustellen, dass bei Verbriefungen
Credit Enhancements die Bonitdt der Wertpapiere stark verbessern kénnen (Ayotte und
Gaon, 2011; (Gorton und Souleles, 2005)). In Einklang mit der Studie von |Correia und
Pinto| (2021) zeigen auch |Carbé-Valverde et al.| (2017), dass erwartungsgemif die Bonitét
einer Bank bei der Bepreisung von Covered Bonds eine deutlich groflere Rolle spielt als

bei Verbriefungen.

Zusammenfassend bieten Verbriefungen gegeniiber Covered Bonds fiir Banken den Vorteil,
dass sie aufgrund des moglichen Risikotransfers nicht nur zur Liquiditdtssteuerung, son-
dern dariiber hinaus auch zur aktiven Kreditrisiko- und Eigenkapitalsteuerung eingesetzt
werden konnen. Zudem unterliegen Emissionen von Covered Bonds deutlich engeren Vor-
gaben in Bezug auf die nutzbaren Assets, was primdr dem Schutz der Investoren dienen
soll. So gilt fiir Verbriefungen bspw. nicht eine prozentuale Grenze zur Beleihung wie bei
Pfandbriefen und es kann eine groflere Bandbreite an Kreditarten verwendet werden als
fiir Covered Bonds (Asset Encumbrance), sodass die generierbare Liquiditit (gemessen am

Volumen des Kreditpools) bei Verbriefungen hoher ist. In Bezug auf die bei der Emission
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entstehenden Fixkosten sind Covered Bonds als kostengiinstiger einzuschétzen. Dennoch
ist es so, dass Verbriefungstransaktionen bei sehr grofien Volumina, die auch aufgrund eines
breiteren Spektrums zuléssiger Assets leichter moglich sind, aus Bankensicht lohnend sein
konnen, da sich dann Skaleneffekte realisieren lassen. Hinsichtlich des Credit Spread, der
den Investoren wihrend der Laufzeit gezahlt werden muss, sind die Ergebnisse verschiede-
ner Studien nicht immer eindeutig. Die priméren Determinanten sind, wie oben erldutert,
relativ heterogen und iiberschneiden sich zwischen den beiden Instrumenten nur teilweise.
Zeigt sich zunéchst, dass Covered Bonds bis zu einem gewissen Volumen niedrigere Credit
Spreads als traditionelle Verbriefungen aufweisen, éandert sich diese Reihenfolge fiir groflere
Transaktionen. Allerdings ist dieser Effekt abhéngig von der Assetklasse des Kreditpools

und natiirlich der Bonitat des Emittenten der Covered Bonds.

Damit wurden die fiir die vorliegende Studie wesentlichen Grundlagen der behandelten
assetbasierten Instrumente inklusive wichtiger Motive fiir ihre Verwendung und einiger
Unterschiede dargestellt. In den folgenden drei Kapiteln soll auf dieser Basis noch ge-
nauer herausgearbeitet und evaluiert werden, welchen Beitrag sie in den Einsatzbereichen

Kreditrisiko-, Eigenkapital- und Liquiditatssteuerung leisten kénnen.
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6 Kreditrisikosteuerung

Verbriefungen ermdglichen es einer Bank, je nach Ausgestaltung, ihr Kreditportfolio und
das damit verbundene Risiko aktiv zu steuern, indem sie Kredite bzw. die mit diesen ver-
bundenen Risiken ausgliedert. Die Zielsetzungen einer Transaktion kénnen hierbei sehr
unterschiedlich sein: Die Steuerung des Ertrags oder der 6konomischen und insbesondere
regulatorischen Eigenkapitalausstattung, die Schaffung neuer Spielrdume zur Kreditverga-
be, aber auch die Umsetzung einer sich dndernden Bankstrategie, z. B. in geographischer

Hinsicht durch den Verkauf von Krediten gewisser Lander oder Regionen.

Im Folgenden werden zentrale Ziele und Anreize der Banken bei der Durchfiihrung einer
Verbriefungstransaktion im Hinblick auf diese Aspekte dargestellt. Anschliefend folgt ein
Uberblick iiber die Folgen einer Verbriefungstransaktion fiir die Zusammensetzung des
Kreditportfolios einer Bank sowie die daraus resultierenden Auswirkungen auf das Kredi-
trisiko. Auch wenn Covered Bonds aufgrund des fehlenden Risikotransfers nicht zur Kre-
ditrisikosteuerung genutzt werden kénnen, werden sie dennoch betrachtet, da sich durch
ihre Emission und die damit verbundene Isolierung des zugrundeliegenden Portfolios das

Risiko, das die anderen Fremdkapitalgeber tragen, veréndert.

Weiterhin wird ein Uberblick iiber die empirischen Ergebnisse in der bestehenden Litera-
tur hinsichtlich des Einflusses von Verbriefungstétigkeiten von Banken auf deren jeweiliges
Kredit- und Bankrisiko sowie ihre (langfristige) Stabilitidt gegeben. Da sich sowohl Ausge-
staltungen sowie Zielsetzungen von Verbriefungstransaktionen vor und nach der globalen
Finanzkrise deutlich unterscheiden, werden zuerst die Ergebnisse in Bezug auf Transak-
tionen vor der Finanzkrise, anschliefend solche nach der Finanzkrise dargestellt. Ergeb-
nisse zu synthetischen Verbriefungen sind in der bestehenden Literatur nur sehr begrenzt
zu finden, was besonders auf die geringe Datenverfiigharkeit zuriickgefiihrt werden kann.

Daher werden einige Argumentationen und Darstellungen von Ergebnissen fiir beide Ver-
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briefungsarten zusammengefasst@ Eine detailliertere Aufstellung, welche Auswirkungen
Verbriefungstransaktionen auf die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen haben, wird

im folgenden Kapitel [7] bereitgestellt.

Gemif der ,Efficient Contracting Hypothesis® wurden Verbriefungen primér konzipiert,
um durch die Reduktion des Kreditrisikos im Bankportfolio dessen Qualitéit zu verbessern
(Minton et al., [2004)). Gerade Banken mit einem iiberdurchschnittlich riskanten Kredit-
portfolio haben darauf aufbauend einen Anreiz, dieses Risiko durch Verbriefungen auszu-
lagern, wihrend Banken mit qualitativ hochwertigen, d. h. risikoarmen Krediten davon
profitieren, die Kreditrisiken weiterhin selbst zu tragen (Calomiris und Mason, 2004; Gor-
ton und Souleles, [2005)). Inwieweit die Verbriefungsaktivitiat einer Bank ihr Kreditrisiko
tatséchlich beeinflusst, ist in der der Literatur umstritten und abhéngig von den unter-
suchten Banken, aber auch der Art, wie, auf welcher Ebene und mit welchem zeitlichen
Horizont Kreditrisiko gemessen wird (DeMarzo, |2005; Haensel und Krahnen, 2007} [Micha-
lak und Uhde, 2012). Zu beachten ist zudem, dass je nach Risikogehalt der verbrieften
Kredite, den Informationen der Ratingagenturen und Investoren und der aktuellen Nach-
frage der Investoren, die emittierende Bank den ,,eigentlichen“ Wert der verkauften Kredite
nur mit einem entsprechenden Abschlag bzw. einem prozentualen Risikoaufschlag auf die
Verzinsung am Markt platzieren kann. Dies beeinflusst fundamental die Attraktivitdt und

die Moglichkeiten der Kreditrisikosteuerung durch das Instrument der Verbriefung.

Der ,,Efficient Contracting Hypothesis“ folgend und ermdoglicht durch Informationsasym-
metrie in Bezug auf die Qualitéit des verbrieften Kreditportfolios entsteht fiir die verbriefen-
de Bank zunéchst der Anreiz, Kredite schlechterer Qualitét zu verbriefen (z. B. Gorton und

Pennacchi, |1995; Vanascol 2017). Daraus entwickelte sich primér fiir US-amerikanische Hy-

41 Die wenigen Studien, die Daten zu synthetischen Verbriefungen verwenden und einzeln auswerten, zeigen
ein geteiltes Bild in Bezug auf den Einfluss einer Verbriefungstransaktion auf das, teils unterschiedlich
gemessene, Risiko einer Bank: [Uhde et al.|(2012)) zeigen einen weniger stark risikosteigernden Effekt bei
der Nutzung synthetischer Verbriefungen im Vergleich zu traditionellen Verbriefungen, wohingegen |Uhde
und Michalak] (2010]) zeigen, dass Banken Risiko durch die Nutzung synthetischer Verbriefungen (relativ)
stérker steigern. [Haensel und Krahnen| (2007)) und [Michalak und Uhde| (2012) findet keine signifikanten
Unterschiede der beiden Transaktionsarten auf das Risiko von Banken. Studien, die nur synthetische
Verbriefungen analysieren, sind uns nicht bekannt. Die genannten Analysen behandeln allerdings alle
den Zeitraum vor der Finanzkrise 2008, sodass die Ubertragbarkeit auf heutige Rahmenbedingungen
nicht zwangslaufig gegeben ist.

65



pothekenkredite das sogenannte ,,Originate-to-Distribute“-Modell (OtD-Modell). Die Idee
hinter diesem Vorgehen besteht darin, im Unterschied zum ,,Originate-to-Hold“-Modell
Kredite zu vergeben, um diese direkt nach Vergabe zu verbriefen und das Risiko damit
auszulagern. Da die Bank von personellen und monetidren Aufwendungen fiir eine ge-
wissenhafte Kreditvergabe beim OtD-Modell im weiteren Verlauf nicht selbst profitiert,
entsteht fiir sie der grundsétzliche Anreiz, eine angemessene Sorgfalt bei der Kreditverga-
be zu unterlassen. Als Folge dessen finden sich in der Literatur zahlreiche Ergebnisse, die
tatsdchlich eine sinkende Qualitdt der im Rahmen des OtD-Modells vergebenen Kredite

zeigen (z. B.|Downing et al.l 2009; Purnanandam, 2011)).

In den vergangenen Jahren steht diesem Verhalten allerdings stérker die nach der Finanz-
krise eingefiihrte Regulierung zum verpflichtenden Selbstbehalt entgegen. Diese verpflich-
tet Banken dazu, 5 % der verbrieften Wertpapiere bzw. der Assets einzubehalten und
damit deren Risiken zu tragen. Dabei handelt es sich bei traditionellen Verbriefungen fiir
Liquiditétszwecke meist um die riskanteste Tranche (sog. , First-Loss-Piece®), wohingegen
bei synthetischen Verbriefungen zum Risikotransfer meist vertikal ein Teil mehrerer bzw.
aller Tranchen einbehalten wird (Giirtler und Koch, 2021)@Wenn nicht der Risikotransfer
das wesentliche Ziel ist, liegen hiufig Regressklauseln fiir den Fall des Ausfalls sowie eine
Ubersicherung der Wertpapiere vor, sodass Banken ein Interesse daran haben (sollten), die
Qualitat des verbrieften Kreditpools sicherzustellen (Dahiya et al., 2003; [DeMarzo, |2005;
Dufhe, 2008; Jiangli et al., 2007; Marsh, |2006)). Insgesamt limitieren damit in der Praxis
der verpflichtende Selbstbehalt, Regressklauseln und die Ubersicherung der Wertpapiere
jedoch einen ,echten®“ Risikotransfer und damit auch die Kapitalentlastung, da dabei das
Kreditrisiko (teilweise) trotz der Bilanz-Ausgliederung der Forderungen weiterhin zu den
RWA gehort. Um trotz regulatorischen Selbstbehalts einen signifikanten Risikotransfer zu
erreichen, konnen Banken statt des horizontalen Selbstbehalts, bei dem zur Erfiillung der
5 %-Vorgabe primér grofie Teile oder sogar das gesamte First-Loss-Piece einbehalten wer-
den, auch den vertikalen Selbstbehalt wihlen. Wie im Kapitel [3| beschrieben, wird dabei

ein pro-rata Anteil an allen Tranchen einbehalten, um die 5 %-Vorgabe zu erfiillen. Damit

42 Wiirde bei einer Verbriefung zur Liquiditéitsgenerierung mehr als ein First-Loss-Piece von mindestens
5 % einbehalten, ergibe sich eine hohere Kapitalbelastung.
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geht aus Bankenperspektive der Vorteil einher, dass auch das Kreditrisiko der riskante-
sten Tranchen transferiert werden kann. Disziplinierungseffekte am Kapitalmarkt sowie
langfristige Reputationsgriinde sprechen ebenfalls gegen eine extensive Kreditrisikoausla-
gerung, soweit diese nicht umfassend durch Risikoabschldge und -préamien ausgeglichen
wird. Banken, die langfristig Verbriefungen am Markt platzieren mochten, miissen sicher-
stellen, dass die Qualitét ihrer verbrieften Kredite den Anspriichen der Investoren kurz-,

aber auch langfristig entspricht (Ambrose et al., 2005; [Milcheva et al., [2019).

Einfluss von Verbriefungen auf das Kredit- und Bankrisiko

Grundsétzlich kénnen in Bezug auf die Auswirkungen von Verbriefungsaktivitdten auf
das Risiko von Banken und damit auch deren Stabilitdt zwei gegensétzliche Thesen un-
terschieden werden (Jiangli et al., 2007; Shin, |2009)). Befiirworter der ,,Stabilitdtsthese
argumentieren, dass das Gesamtrisiko einer Bank durch die Ubertragung des ,, Tail“-Risikos
der ausgelagerten Senior-Tranchen sogar dann deutlich reduziert werden kann, wenn der
Grofiteil des erwarteten Verlustes durch die Einbehaltung des , First-Loss-Piece“ in der
Bankbilanz verbleibt (z. B. zur Signalisierung einer hohen Portfolioqualitit) (z. B. | Jiangli
et al., [2007; Michalak und Uhde, 2012). Wenn die im Zuge des Verkaufs der Wertpapiere
aus Verbriefungen generierte Liquiditdt zur Vergabe neuer Kredite, deren Risiko mit dem
bereits bestehenden Kreditportfolio weniger korreliert, verwendet wird, kann das Gesam-
trisiko der Bank durch diesen Diversifikationseffekt gesenkt werden (z. B. Cebenoyan und
Strahan, 2004; Demsetz, 2000)). Kontrar dazu steht die , Fragilitétsthese“. Ihr liegt die An-
nahme zugrunde, dass ein Grofteil des gesamten Ausfallrisikos mit dem First-Loss-Piece
auf der Bankbilanz verbleibt, um als potentielles Qualitidtsmerkmal fiir Investoren zu die-
nen (z. B. DeMarzo, 2005} Instefjord, |2005). Der Risikogehalt der Kredite, die mit der
aus dem Verkauf der verbleibenden Verbriefungstranchen generierten Liquiditét vergeben
werden, ist dabei entscheidend dafiir, ob das Gesamtrisiko der Bank mit dem Verbriefungs-
prozess zu- oder abnimmt. Der Risikogehalt der neu vergebenen Kredite héingt dabei, bei
gleich bleibendem Geschéftsmodell der Bank, stark von den zum Zeitpunkt der Kreditver-
gabe herrschenden Konjunktur- und Wettbewerbsbedingungen am Markt ab (Instefjord,
2005)).
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Einfluss der Emission von Covered Bonds auf die Bankrisikosteuerung

Wie bereits erlautert, verbleibt bei Covered Bonds das zugrundeliegende Kreditportfo-
lio auf der Bilanz der emittierenden Bank. Dariiber hinaus ist diese Bank verpflichtet, die
Ausgangsqualitéit des Kreditportfolios durch den Austausch von qualitativ minderwertigen
Krediten, welche die Anforderungen nicht mehr erfiillen, aufrechtzuerhalten. Diese Merk-
male fithren dazu, dass Covered Bonds zwar ein Instrument zur Liquiditétsgenerierung dar-
stellen, aber im Unterschied zu traditionellen und synthetischen Verbriefungen kein geeig-
netes Instrument fiir Banken sind, ihre Kreditrisikopositionen zu reduzieren (Packer et al.,
2007)). Dennoch ist eine Betrachtung der Konsequenzen der Emission von Covered Bonds
auch unter Kreditrisikogesichtspunkten sinnvoll und hilfreich, um zu verstehen, inwiefern
das Risikoprofil der Bank aus Investorensicht beeinflusst wird. Die Emission zusétzlichen
Fremdkapitals sowie die Verpfandung des Kreditpools beeinflussen die Anspriiche weite-
rer Fremdkapitalgeber sowie der Eigenkapitalgeber, sodass sich auch die Einschétzung des
Risikos einer Bank durch Investoren und Ratingagenturen dndern kann. Zusétzlich er-
gibt sich durch die Emission von Covered Bonds mdoglicherweise eine Verminderung des
Zinsénderungsrisikos der Banken, da durch die Refinanzierung von Krediten durch Covered
Bonds anstatt durch Einlagen die Fristeninkongruenz zwischen Aktiv- und Passivseite der
Bankbilanz mdoglicherweise reduziert wird. Aus einem verminderten Zinsinderungsrisiko

ergeben sich wiederum positive Effekte fiir die Bankrisikosteuerung.

Empirische Ergebnisse

Die empirischen Ergebnisse in Bezug auf die Risikoreduktion durch traditionelle (und
synthetische) Verbriefungen sind gemischt. Verschiedene Studien, die primér den Vor-
krisenzeitraum in den USA und Europa abdecken, konnten einen Anstieg des von einer
Bank ausgehenden systemischen Risikos bzw. einen Riickgang der finanziellen Stabilitét
insbesondere fiir grofiere Banken, die Verbriefungen emittieren, zeigen (z. B. Franke und
Krahnen, 2007; Haensel und Krahnen [2007}; [Uhde und Michalak, |2010; [Uzun und Webb)
2007)). Fiir den européischen Verbriefungsmarkt vor der Finanzkrise analysieren [Michalak
und Uhde (2012) den Einfluss von traditionellen und synthetischen Verbriefungen auf das

Gesamtrisiko einer Bank. Sie finden ebenfalls fiir beide Verbriefungsformen Evidenz fiir
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einen systemischen Risikoanstieg in Folge von Verbriefungsemissionen und bestétigen da-
mit die Fragilitéitsthese. Die Stabilitétsthese konnten dagegen [Jiangli und Pritsker| (2008)
validieren. Fiir den Zeitraum unmittelbar vor der Finanzkrise zeigen sie fiir mit Hypothe-
kenkrediten besicherte Verbriefungen einen Anstieg der finanziellen Stabilitéit der Banken
in Folge des Emissionsprozesses. Allerdings verwendeten sie mit zu zahlenden Risikoauf-
schlagen fiir unbesicherte Festgeldeinlagen ein anderes Mafl fiir die Bankenstabilitéit als

vergleichbare Studien, die auf dem Z—Scorelﬂ oder Kapitalquoten beruhen.

Fiir den Nachkrisenzeitraum sind Ergebnisse in der wissenschaftlichen Literatur (noch)
begrenzt. Fiir den Zeitraum von 2007 bis 2017 untersuchen Keffala et al. (2020) den
Einfluss von Verbriefungsaktivititen auf drei verschiedene Risikomafle und ein Profitabi-
litdtsmafl und koénnen in diesem Kontext einen die Bankenstabilitdt steigernden Einfluss
der Verbriefungsaktivitit in 20 Schwellenléndern nachweisen. Fiir den européischen Raum
hingegen konnten Gonzélez et al.| (2016) fiir eine 134 Banken umfassende Stichprobe fiir
den Krisen- und Nachkrisenzeitraum (2006-2010) einen negativen Effekt von Verbriefungs-
aktivitdten auf zwei etablierte Risikomafle und damit auf die Bankstabilitdt nachweisen.
Iglesias-Casal et al.| (2020) konnten in Europa fiir den Nachkrisenzeitraum ab 2008 keinen
Einfluss von Verbriefungsaktivitéiten auf das systemische Risiko nachweisen. Die Autoren
begriinden dies damit, dass nach 2007 ein grofler Teil der Wertpapiere einbehalten wurde,
um diese als Sicherheit fiir Repo-Transaktionen bei der EZB verwenden zu kénnen. Ein

Risikotransfer fand daher nicht ldnger statt.

Battaglia et al.| (2021) unterscheiden in ihrer Analyse nicht explizit den Vor- und Nach-
krisenzeitraum. Fiir européische Grofibanken finden sie von 2000 bis 2017 Evidenz dafiir,
dass das Ausfallrisiko von Banken im Folgejahr der Verbriefungsemission sinkt, wohin-

gegen es im darauf folgenden Jahr wieder ansteigt. Ihre Ergebnisse bestdtigen damit die

43 Der sog. Z-Score dient der Messung der Stabilitéit von Banken (oder Unternehmen). Die Berechnung er-
folgt beispielhaft in Michalak und Uhde| (2012]) durch eine modifizierte Version des Altmanschen Z-Scores.
Mathematisch setzt der Z-Score die Rendite der durchschnittlichen Aktiva sowie die Eigenkapitalquo-
te mit der Volatilitit der Rendite einer Bank in Beziehung. Okonomisch erklirt der Z-Score, wie viel
Variabilitdt in den Renditen durch Kapital aufgefangen werden kann, ohne dass der Bank die Zahlungs-
unfihigkeit droht. Ein hoherer Z-Score impliziert eine geringere Insolvenzwahrscheinlichkeit (Michalak
und Uhde| 2012).
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Risikotransferwirkung von Verbriefungstransaktionen, zeigen aber gleichzeitig auch, dass
Banken mit den generierten liquiden Mitteln das Risiko des Gesamtbankportfolios langfri-
stig wieder auf das Niveau vor der Verbriefungstransaktion heben. Abschlielend konnten
auch [Bakoush et al.| (2020)) in ihrer aktuellen Studie fiir den US-amerikanischen Markt fiir
den Zeitraum vor (2001 bis 2008) als auch nach (2009 bis 2017) der Finanzkrise zeigen, dass
die Verwendung von Verbriefungen zwar die Profitabilitdt der Banken steigert, dies aber
zu Lasten des Gesamtrisikos der Bank erfolgt. Im Unterschied zu den im Vorfeld vorgestell-
ten Studien verwenden die Autoren dabei den S-Scord™ als alternatives Bankrisikoma,
welches die Sensitivitéit der risikobereinigten Profitabilitit einer Bank in Abhéngigkeit
ihrer Verbriefungstétigkeiten misst. Die Schétzung dieser Sensitivitdten erfolgt auf der
Grundlage eines strukturellen Modells der Bankenstabilitit, das die wichtigsten Kanile

(Liquiditdt und Refinanzierungskosten) beinhaltet.

Da die Emission von Covered Bonds nur begrenzt Einfluss auf das Kreditrisiko einer Bank
hat, existieren in diesem Zusammenhang keine aktuellen Studien. Auch zum Einfluss auf

das Zinsdnderungsrisiko fand bisher noch keine explizite Forschung statt.

41 Der sog. S-Score dient der Analyse der mdglichen Verinderung der Stabilitit von Banken, die sich durch
eine Erhohung oder Minderung des Verbriefungsgeschifts ergibt. Fiir die Analyse wird die Sensitivitéit
der risikobereinigten Rentabilitit bei Anderung der Verbriefungsaktivitéiten untersucht. Mathematisch
geschieht dies durch die Differenzierung der risikobereinigten Rentabilitéit nach der Verbriefungsaktivitét.
Okonomisch kann so beurteilt werden, ob die Verbriefungsaktivitit eine (de)stabilisierende Wirkung hat
(Bakoush et al., 2020]).
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7 Eigenkapitalsteuerung

Verbriefungsaktivitdten veréindern das Risikoprofil auf der Aktivseite der Bankbilanz. Da-
von ebenfalls betroffen ist jedoch auch die Kapitalstruktur auf der Passivseite der Bilanz
(Ghosh, 2018). Der Eigenkapitalentlastungshypothese von |Panetta und Pozzolo| (2018)
folgend, besteht primér fiir Banken mit Eigenkapitalquoten nahe dem regulatorisch gefor-
derten Minimum ein Anreiz, ihre Kredite zu verbriefen, um ihre Eigenkapitalquoten zu
verbessern. Darauf aufbauend werden im Weiteren zunéchst die Auswirkungen einer tradi-
tionellen Verbriefung im Rahmen einer True Sale-Transaktion auf die Kapitalquoten einer
Bank dargestellt, bevor explizit auf die resultierenden Effekte eingegangen wird, wenn Tei-
le der Verbriefung einbehalten werden. Nachfolgend werden auch die Effekte der Emission
synthetischer Verbriefungen auf die Kapitalquoten dargestellt. Die anschlieende Darstel-
lung empirischer Studien umfasst primér Beitrdge, die den Einfluss von Verbriefungs-
aktivitdten auf die Eigenkapitalsteuerung durch traditionelle Verbriefungen untersucht
haben. Die teils fehlende Beriicksichtigung von Studien mit synthetischen Verbriefungen
ist dem Mangel an derartigen Studien geschuldet, der auf die geringe Datenverfiigbarkeit
zuriickzufiihren ist (vgl. Kapitel . Covered Bonds eignen sich aufgrund ihrer struktu-
rellen Ausgestaltung nur bedingt zur FEigenkapitalsteuerung. Auf die Effekte von Covered
Bond Emissionen auf das Eigenkapital wird daher nur kurz am Ende dieses Kapitels ein-

gegangen.

Effekte einer traditionellen True Sale-Verbriefungstransaktion auf die Eigen-
kapitalquoterﬁ

Traditionelle Verbriefungen bieten Banken die Mo&glichkeit, ihr FEigenkapital bzw. die re-
gulatorischen Anforderungen an dessen Hohe aktiv zu steuern. Im Wesentlichen hat eine

verbriefende Bank zum Zeitpunkt der Emission zwei essentielle Entscheidungen zu treffen,

4% In diesem Abschnitt ,Effekte einer traditionellen True Sale-Verbriefungstransaktion auf die Eigenka-
pitalquoten® analysieren wir die Auswirkungen einer traditionellen True Sale-Verbriefung auf die FEi-
genkapitalquoten einer Bank unter Anwendung der aktuellen Rechtslage der Regulierungs- und Rech-
nungslegungsvorschriften in Europa. Diese ermittelten Effekte sind vollstdndig vom regulatorischen und
gesetzlichen Rahmen abhéngig und konnen sich iiber die Zeit oder verschiedene Lénder stark unter-
scheiden, wie u. a. in den folgenden Abschnitten ,,Empirische Ergebnisse: True Sale Transaktionen* und
»Regulatorische Arbitragetransaktionen“ zu erkennen.
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die sich direkt auf die Eigenkapitalanforderungen auswirken: Die erste Entscheidung (1)
besteht in der Frage, ob das Kreditrisiko wirklich vollstéindig ausgliedert oder durch einen
(partiellen) Einbehalt von Verbriefungstranchen weiterhin bei der Bank verbleiben soll.
Im zweiten Schritt (2) ist zu entscheiden, soweit kein vollstdndiger Selbstbehalt vorliegt,
wie die Erlose aus dem Verkauf der strukturierten Wertpapiere verwendet werden sol-
1en@ Im Folgenden werden die Folgen dieser Entscheidungen fiir die Eigenkapitalquoten
erlautert. Der Fokus der Erlduterungen liegt explizit auf den Folgen fiir die regulatorische
risikogewichtete TCR und die nicht-risikogewichtete LR. Die LR stellt das regulatorische
Figenkapital ins Verhéltnis zu den Gesamtaktiva der Bank. Sie ist damit trotz ihres Na-
mens eher vergleichbar mit einer 6konomischen oder bilanziellen Eigenkapitalquote als
mit dem klassischen Verschuldungsgrad, bei dem das Fremdkapital eines Unternehmens

ins Verhéltnis zum Eigenkapital gesetzt wird.

Entscheidung (1):

Wenn sich eine Bank dazu entscheidet, die Assets an das SPV zu verkaufen, reduzieren
sich die risikogewichteten Aktiva (RWA) der Bank (sofern das SPV nicht konsolidiert
wird, s.u.). In der Folge sinken die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen und die
TCR steigt. Entscheidet sich eine Bank allerdings, Tranchen iiber die gesetzlich vorge-
schriebene Untergrenze von 5 % hinaus selbst einzubehalten, wird sie fiir die verbrieften
Kredite weiterhin entsprechendes Kapital in Hohe der Kapitalanforderungen fiir unver-
briefte Kreditportfolios vorhalten, wihrend die Tranchen selbst mit 0 % gewichtet werden
diirfen (Art. 245 CRR) und die Kapitalquoten &dndern sich nicht, da auf der Aktivseite
im Wesentlichen die verkauften Kredite durch die einbehaltenen (bzw. ,zuriickgekauften®)

Wertpapiere ersetzt werden.

46 In der Praxis hiingt es von der Betriebsorganisation der einzelnen Bank ab, ob die Steuerung der Kapital-
und Liquiditétspositionen auf der einen und die Steuerung der Mittelverwendung, z. B. in Form von
neuem Kreditgeschift auf der anderen Seite sequentiell oder simultan bzw. voneinander abhingig oder
weitestgehend unabhéngig vorgenommen wird. Hiervon unberiihrt stehen der verbriefenden Bank durch
eine Verbriefungstransaktion jedoch zusétzliche liquide Mittel zur Verfiigung und ihre risikogewichteten
Eigenkapitalanforderungen sinken (soweit das SPV nicht konsolidiert wird), sodass der Bank zusétzlicher
Spielraum entsteht, dessen Verwendung genauer untersucht wird.
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Finen in diesem Kontext wichtigen Faktor stellen dabei potentielle Riickgriffsrechte der In-
vestoren gegeniiber der Bank dar. Zu unterscheiden sind explizite und implizite Riickgriffs-
rechte (,excplicit vs. implicit recourse®). Der Riickgriff bezieht sich auf den Investoren
zugesagte oder von ihnen erwartete Garantien, welche die Ubertragung von Verlusten auf
die Bank ermdglichen, wenn sich die Performance des zugrundeliegenden Kreditpools ver-
schlechtert. Sind diese Riickgriffsrechte bzw. Garantien explizit vertraglich fixiert, handelt
es sich bei der Transaktion nicht ldnger um einen ,, True Sale“, da ein Teil des Risikos nicht
effektiv auf das SPV {ibertragen wurde (Vermilyea et al., 2008]). Riumt die Bank also, ver-
traglich fixiert, potentiellen Investoren zusétzliche Anspriiche ein, ist sie verpflichtet, diese
mit Kapital zu unterlegen. Verbriefungen mit vertraglich definierten Riickgriffsrechten, so-
fern es diese iiberhaupt (noch) gibt, kénnen daher in Bezug auf ihre Kapitalunterlegung

mit einbehaltenen Verbriefungen gleichgesetzt werden (Scopelliti, 2016]).

Implizite Riickgriffsrechte bestehen, wenn die Investoren die Erwartung hegen (diirfen),
dass eine Bank tiber die vertraglichen, im Zuge der Strukturierung der Transaktion de-
finierten Verpflichtungen hinaus die Zahlungen an sie unterstiitzen wiirde. Dies wiirde
allerdings die Bedingungen eines True Sale verletzen und, da das Risiko nicht wirklich
iibertragen wurde, potentiell zur Aberkenung vorheriger Risikotransfers fithren (Vermi-
lyea et al., 2008)@ Ein Motiv fiir die Einrdumung impliziter Riickgriffsrechte bestdnde
aus Bankensicht gleichwohl darin, hierdurch Moral Hazard zu Lasten der Investoren, der
im Zusammenhang mit der Verbriefungsemission auftreten kann, zu reduzieren und somit
die eigene sowie die Reputation des Instruments am Kapitalmarkt zu verbessern (Dou
et al., 2020; Gorton und Souleles, [2005; Sidki, 2014)). Fiir implizite Garantien muss die
Bank mangels einer Vereinbarung, auf die sich die Kapitalanforderung beziehen koénnte,
ex ante kein Kapital vorhalten. Wenn diese impliziten Garantien wéhrend der Laufzeit hin-
gegen zum Tragen kommen, reduziert sich durch die Erhéhung der RWA die TCR. Wenn
dariiber hinaus die impliziten Riickgriffsrechte (Garantien der Bank) aufgrund schlechter
Kreditportfolio-Performance wihrend der Verbriefungslaufzeit das Figenkapital belasten,

kann dies mit einer noch stérkeren Reduzierung der TCR einhergehen.

47 In der Praxis finden implizite Garantien nach der Finanzkrise daher héchstens noch in sehr begrenztem
Umfang Anwendung.
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Fiir die regulatorische LR ergeben sich fiir den Fall des Risikoselbstbehalts der verbrie-
fenden Bank keine direkten Anderungen. Aus internen Risikomanagementiiberlegungen
heraus konnen indes Anreize fiir die Banken bestehen, freiwillig ihre Kapitalpuffer zu
erhohen, um Verluste ausgleichen zu konnen, die sich fiir die einbehaltenen Wertpapiere
oder Wertpapiere mit expliziten Garantien ergeben konnten. Damit koénnte die Verbrie-
fungstransaktion indirekt zur Folge haben, dass sich die LR der Bank erhtht. Andererseits
konnten die Verluste aus den einbehaltenen Wertpapieren oder aus Wertpapieren mit ex-
pliziten Garantien wiahrend der Verbriefungslaufzeit auch das Eigenkapital der Banken

belasten und damit auch die LR reduzieren.

Entscheidung (2):

Ein zweiter Effekt auf die Kapitalquoten ergibt sich durch die Entscheidung, wie die Erlose
aus dem Verkauf der strukturierten Wertpapiere (re)investiert werden (vgl. Abbildung.
Die Analyse bezieht sich eine traditionelle True Sale-Verbriefungstransaktion bei der die
Kredite die Bankbilanz verlassen und vollstandig an Investoren verduflert werden. Gleich-
zeitig sollen alle Bedingungen eines ,signifikanten Risikotransfers® (SRT) sichergestellt
sein. Die Bank hat also das Kreditrisiko aller an das SPV iibertragenen Kredite effektiv
ausgelagert. Der regulatorische Selbstbehalt wird in der Analyse zur Vereinfachung nicht
dezidiert dargestellt. Er wird in der Praxis zudem oft durch den Einbehalt von 5 % des
Kreditportfolios selbst erfiillt, wodurch diese dann in der Verbriefungstransaktion nicht

ausgewiesen werden.

Die oberste Tabelle der Abbildung [22] zeigt die Ausgangsbilanz einer Bank ohne Verbrie-
fungsaktivitdt. AnschlieBend werden Kredite im Volumen von 30 Mio. Euro an das SPV
verkauft und das Kreditrisiko somit an dieses iibertragen. Diesen Kauf finanziert das SPV
durch die Emission von Wertpapieren (den Verbriefungstranchen; vgl. die Bilanz des SPV
bei durchgefiihrter Verbriefung rechts oben). Der Erlos aus dem Verkauf steht der Bank
fiir verschiedene Operationen (Tabellen A-C), die einen Effekt auf die risikogewichteten
regulatorischen Kapitalquoten als auch auf die regulatorische LR nach sich ziehen kénnen,

zur Verfiigung.
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Bilanz des SPV
mit Verbriefungstransaktion

Ausgangsbilanz der Bank (Einzelinstitutsebene)
ohne Verbriefungstransaktion

Bank
Aktiva Passiva Passiva
Barreserven 50|Kundeneinlagen 100 Kreditforderungen 30| Verbriefte
Kreditforderungen 200|Verbindlichkeiten 170 Verbindlichkeiten 30
Wertpapiere 50]Eigenkapital 30
300 300 30 30
Bilanz der Bank nach der Initialisierung der Verbriefungstransaktion
Einzelinstitutsebene Konzernebene (mit SPV Konsolidierung)
Verbriefung (Volumen: 30 Mio. EUR) und Nutzung der Erlése als Barreserve
Bank Konzern
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Barreserven 80 |Kundeneinlagen 100 Barreserven 80 |Kundeneinlagen 100
Kreditforderungen 170 |Verbindlichkeiten 170 A Kreditforderungen 200 | Verbindlichkeiten 200
Wertpapiere 50]Eigenkapital 30 Wertpapiere 50]Eigenkapital 30
300 300 330 330
Tier-1-Capital Ratio: 1 Tier-1-Capital Ratio: >
Leverage Ratio: 2> Leverage Ratio: L 2
Verbriefung (Volumen: 30 Mio. EUR) und Riickfithrung von Verbindlichkeiten
Bank Konzern
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Barreserven 50|Kundeneinlagen 100 Barreserven 50|Kundeneinlagen 100
Kreditforderungen 170|Verbindlichkeiten 140 Kreditforderungen 200 | Verbindlichkeiten 170
Wertpapiere 50]Eigenkapital 30 Wertpapiere 50]Eigenkapital 30
270 270 300 300
Tier-1-Capital Ratio: f Tier-1-Capital Ratio: =
Leverage Ratio: * Leverage Ratio: >
Verbriefung (Volumen: 30 Mio. EUR) und Vergabe weiterer Kredite
finanziert durch neue Verbindlichkeiten
Bank Konzern
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Barreserven 50|Kundeneinlagen 100 Barreserven 50|Kundeneinlagen 100
Kreditforderungen 200 |Verbindlichkeiten 170 C Kreditforderungen 230 | Verbindlichkeiten 200
Wertpapiere 50]Eigenkapital 30 Wertpapiere 50]Eigenkapital 30
300 300 330 330
Tier-1-Capital Ratio: 1> 2 Tier-1-Capital Ratio: >¥
Leverage Ratio: > Leverage Ratio: 2

Abbildung 22: Einfluss einer True Sale-Transaktion auf die regulatorischen
Eigenkapitalquoten einer Bank

Quelle: Figene Darstellung.

Hinweis: Der aus regulatorischer Sicht erforderliche Selbstbehalt ist in den obigen Grafiken
zur Vereinfachung nicht abgebildet.

Der Einfluss dieser Transaktion auf die TCR und die LR héngt von der Verwendung
der gewonnenen Liquiditdt ab sowie von der Tatsache, ob das SPV in der Bilanz konso-

lidiert wird. Unter Beriicksichtigung des in Europa fiir die verbriefenden Bankkonzerne
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groBtenteils giiltigen IFRS-Rechnungslegungsrahmens (IAS 27) muss das SPV, wenn es
von der verbriefenden Bank kontrolliert wird, von ihr auch konsolidiert werden, sodass
die auf das SPV iibertragenen Vermogenswerte zu Rechnungslegungszwecken in den kon-
solidierten Gesamtbetrag einbezogen werden mﬁssen@ Dieser allgemeine Grundsatz der
Konsolidierung kann aufgrund spezifischer rechtlicher Strukturen einige Ausnahmen zu-
lassen. Nach Einschétzungen aus der Praxis ist es in dem von uns beschriebenen Fall des
vollsténdigen Verkaufs der Wertpapiere an Investoren sowie des Bilanzabgangs der ver-
brieften Kredite nicht der Fall, dass das SPV in der Bilanz der Bank konsolidiert wird und
auferbilanzielle Positionen, wie hier das SPV, mit in die Berechnung der Bank einbezogen

werden.

Es sind daher folgende Fille zu unterscheiden:

e Im Fall A, das ist die Situation vor der Verwendung der gewonnenen Liquiditét,
verbleiben die Einzahlungen aus dem Verkauf der Kredite als Barreserven auf der
Bankbilanz. Dies hat zur Folge, dass sich die TCR. verbessert, wenn das SPV nicht
konsolidiert wird, da das Kreditrisiko auf das SPV iibertragen wurde und die Bank
keine neuen (risikobehafteten) Kredite vergibt oder riskante Assets erwirbtﬁ Sollte
das SPV konsolidiert werden (miissen), befinden sich die verbrieften Kredite wieder
in der (konsolidierten Konzern-)Bilanz und die TCR &ndert sich nicht. Die LR bleibt
hingegen ohne Konsolidierung konstant, da der vollzogene Aktivtausch, Kreditforde-
rungen gegen Barreserven, das Verhéltnis des Eigenkapitals zur Summe aller Aktiva
nicht veréindert. Im (wohl seltenen) Fall der Konsolidierung verschlechtert sich die
LR, da, bei konstantem Eigenkapital, die Summe aller Aktiva steigt (erhchte Barre-

serven bei gleichzeitiger Einbeziehung der verbrieften Kredite).

48 TAS 27 legt die Konsolidierungsgrundsitze fiir ,,gesponsorte Unternehmen fest. Insbesondere SIC 12
enthilt Auslegungskriterien in Bezug auf Zweckgesellschaften und deren Notwendigkeit der Konsolidie-
rung. Diese sind beispielsweise: Der Sponsor zieht einen Nutzen aus den Tétigkeiten der Zweckgesell-
schaft, er ist entscheidungsbefugt in Bezug auf die Téatigkeiten der Zweckgesellschaft oder er ist Risiken
ausgesetzt, die mit den Aktivitdten der Zweckgesellschaft zusammenhéngen. Wenn einige dieser Anfor-
derungen erfiillt sind, bedeutet dies, dass der Sponsor eine gewisse Kontrolle iiber die Zweckgesellschaft
ausiibt, was ihn wiederum zur Konsolidierung verpflichtet (Scopelliti, [2016). Weitere Regelungen zu
Konsolidierungsverpflichtungen finden sich in Art. 18 CRR.

49 Zur Erinnerung: Die TCR steht bei uns zumeist stellvertretend fiir die risikogewichteten regulatorischen
Kapitalquoten.
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e Im Fall B werden die Einzahlungen aus dem Kreditverkauf (anschlieffend) zum Ab-
bau von Verbindlichkeiten der Bank verwendet. Die Auslagerung der risikobehafte-
ten Kredite reduziert die RWA und steigert damit die TCR, wéhrend sich diese im
konsolidierten Fall nicht verindert (analog zu Fall A). Der Effekt auf die regulatori-
sche LR ist ebenfalls wieder von einer méglichen Konsolidierung abhéngig: Wenn die
Bank das SPV nicht konsolidiert, sinkt die Bilanzsumme der Bank durch die Aus-
gliederung der Kredite und die LR steigt. Bei Konsolidierung veréndert sich nur die
Zusammensetzung der Verbindlichkeiten. Bisherige Verbindlichkeiten werden durch
Verpflichtungen gegeniiber den Investoren der vom SPV emittierten Wertpapiere

ersetzt und die LR verdandert sich nicht.

e Im Fall C hingegen wird die gewonnene Liquiditéit zur Vergabe neuer Kredite{g_gl durch
die Bank oder fiir andere Investments verwendet. Der Einfluss auf die TCR. ist dabei
abhéngig vom durchschnittlichen Risikogewicht der neuen Assets im Vergleich zu
den verbrieften Krediten. Hat z. B. der neue Kreditpool geringere Risikogewichte
als der an das SPV ausgelagerte, steigt die TCR sofern das SPV nicht konsoli-
diert wird. Werden hingegen riskantere Kredite vergeben, sinkt die TCR. Im Fall
der Konsolidierung enthélt die Bilanz bereits ohne das neue Kreditengagement die
anfangliche Hohe risikogewichteter Aktive, sodass die TCR sinken wird. Einzig die
Vergabe oder der Kauf von Aktiva, die ein Risikogewicht von 0 haben, meist sind
dies Staatsanleihen, fithrt zu einer unverdnderten TCR. Die LR bleibt unabhéngig
von den Risiken der neuen Kredite unveridndert, sofern die Bank das SPV nicht
konsolidiert. Eine Konsolidierung fiithrt jedoch dazu, dass die Vergabe zusétzlicher
Kredite (unabhiingig von deren Risikogewicht) die Bankbilanz verléngert und damit

die LR sinkt.

Effekte synthetischer Verbriefungstransaktionen auf die Eigenkapitalquoten
Wie in Kapitel [3| beschrieben, sind synthetische Verbriefungen in gedeckte und ungedeckte

Balance-Sheet Transaktionen zu unterteilen. Beide Formen kénnen zur Entlastung der ri-

50 Die Effekte in Fall C sind in gleicher Weise zu beurteilen, wenn Wertpapiere oder andere Assets gekauft
werden anstatt neue Kredite zu vergeben.

77



sikogewichteten Kapitalquoten genutzt werden. Dabei wird das Kreditrisiko der zugrunde-
liegenden Kreditpools, das sich in der Bilanz der Bank befindet, vollsténdig oder teilweise
mithilfe von CDS oder CLNs an Investoren iibertragen. Banken transferieren dabei héufig
die Kreditrisken der Mezzanine und der Junior Tranchen, da mit diesen hohere Kreditri-
siken verbunden sind und sich entsprechend durch deren Ubertragung die RWAs stérker
reduzieren. Die Senior Tranche verbleibt dagegen haufig beim Originator (European Par-
liamentary Research Service, 2016). Deutlich wird die Moglichkeit zur Reduzierung der
RWA mithilfe eines CDS (Kreditausfallversicherung) anhand des folgenden Beispiels. Eine
Bank muss aktuell regulatorisches Kapital i.H.v. 60 Mio. Euro fiir einen 100 Mio. Euro
Kredit mit einem Risikogewicht von 750 % hinterlegen. Nun kauft die Bank, z. B. bei
einem Hedge Fund als Sicherungsgeber und damit Investor, einen CDS, der den Kredit
vollstdndig absichert (100 Mio. Euro). Diese Transaktion erlaubt es der Bank, das Risiko-
gewicht von 750 % durch das Risikogewicht, das dem Sicherungsgeber zugewiesen ist, zu
substituieren. Betrégt dieses z. B. nur 100 %, sinkt der regulatorische Kapitalbedarf von

60 Mio. Euro auf (60/7,5=) 8 Mio. Euro (Cetina et al., [2015) PJ]

Ein Kritikpunkt seitens der EZB an derartigen synthetischen Transaktionen besteht darin,
dass sie die Verflechtungen zwischen dem Banken- und dem Nicht-Bankensystem wei-
ter erhohen (Peltonen et al. 2015). Im Detail ergibt sich durch die Struktur primér
fiir ungedeckte synthetische Transaktionen (ausschliefilich mit CDS und ohne CLNs) ein
zusétzliches Kontrahentenrisiko fiir die verbriefende Bank. Fillt der CDS Investor aus,
kann er Verluste, die im zugrundeliegenden Kreditpool bei der Bank entstehen, nicht
langer ausgleichen. Da bei ungedeckten synthetischen Verbriefungen keine ex ante Finan-
zierung durch die Investoren stattfindet, hangt die Wirksamkeit des Risikotransfers daher
vollsténdig von der Kreditwiirdigkeit des Sicherungsgebers (Investors) ab. Daraus ergibt
sich sowohl aus Bankensicht als auch aus regulatorischer Perspektive ein Moral Hazard
Problem. Fiir die Bank besteht das Risiko, dass der Sicherungsgeber so handelt, dass
seine Fahigkeit zum Ausgleich von Verlusten negativ beeinflusst wird. Aus regulatori-

scher Perspektive besteht zudem die Schwierigkeit, dass Einschétzungen in Bezug auf die

5! Die Bezahlung des Hedgefonds fiir die Absicherung durch den CDS und das Kontrahentenrisiko (s.u.)
sind in dieser Kalkulation nicht beriicksichtigt.
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Bonitét der Investoren aufgrund fehlender Informationen hiufig nicht moglich sind (Eu-
ropean Banking Authority (EBA)L [2015; Koumbarakis und Dobrauz-Saldapenna, 2018]).
In der Praxis wurde die Verwendung von ungedeckten synthetischen Verbriefungen durch
das Inkrafttreten der Verbriefungsverordnung sowie der modifizierten SRT-Vorschriften
deutlich eingeschrénkt. Mit synthetischen Verbriefungen ohne Kapitaldeckung geht nicht
mehr unbedingt ein SRT einherF_Z] Da mit synthetischen Verbriefungen aus Originatoren-
perspektive jedoch meistens primér ein SRT angestrebt wird, werden laut Marktangaben
einerseits aktuell kaum noch ungedeckte Verbriefungen emittiert. Andererseits sei eine

zunehmende Beteiligung von Versicherungen als Investoren zu beobachten.

Bei gedeckten synthetischen Transaktionen (mithilfe von CLNs) stellt der Investor durch
den Kauf der Anleihen (CLNs) ex ante Liquiditit zur Verfiigung (Barsicherheit), die das
Kontrahentenrisko einschriankt. Die Barsicherheit wird jedoch vom SPV in der Regel in
Wertpapiere investiert, emittiert z. B. von einer zweiten Bank, woraus sich erneut Kontra-
hentenrisiken ergeben (European Banking Authority (EBA), [2015)). Im Unterschied zur
risikogewichteten Kapitalquote ergibt sich fiir die (regulatorische) LR durch eine synthe-
tische Verbriefungstransaktion kein entlastender Effekt, da bei der Emission von synthe-
tischen Verbriefungen der Kreditpool in der Bilanz der Bank verbleibt. Die durch den
Verkauf der CLNs generierte Liquiditiat auf der Aktiv- und die dieser auf der Passivseite
der Bilanz gegeniiberstehenden Wertpapiere kénnen jedoch zu einer Bilanzverlingerung

fiihren und damit ggf. die LR reduzieren.

Empirische Ergebnisse: True Sale Transaktionen

Empirische Studien, die sich explizit mit dem Einfluss von Verbriefungstransaktionen
beschéftigen, bei denen die Forderungen im Rahmen eines True Sale ausgegliedert und
nicht wieder einbehalten werden, sind relativ rar. Auch eine explizite Differenzierung zwi-
schen synthetischen und traditionellen Verbriefungen wird innerhalb der Studien selten

vorgenommen.

52 Bei Banken als Originatoren sollte die Anerkennung der Risikominderung den Vorgaben der CRR folgen
und damit vom Garantiegeber abhéngig sein.
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In einem internationalen Datensatz von 1991 bis 2007 mit iiber 12.800 Banken aus 140
Léndern zeigen Panetta und Pozzolo| (2018), dass Banken ihre Kredite verbriefen, um da-
mit ihre Kapitalquoten zu verbessern. |Beccalli et al. (2015) untersuchen den Effekt von
nicht-einbehaltenen Verbriefungen auf die Prozyklizitéit der Verschuldung von US-Banken
von 2001 bis 2010. In diesem Kontext verdeutlichen ihre Ergebnisse, dass Banken die na-
he an oder sogar unter dem regulatorisch geforderten Figenkapital liegen, Verbriefungen
zur Eigenkapitalentlastung nutzen. Ghosh| (2018) zeigt sowohl fiir den Zeitraum vor der
Finanzkrise (2001 bis 2006) als auch fiir den Zeitraum nach der Krise (2007 bis 2016),
dass Verbriefungsaktivititen, unabhéngig von der ihnen zugrundeliegenden Assetklasse,
die Kernkapitalquote in US-Banken steigern konnten. In Bezug auf die Frage, welche Ban-
ken Verbriefungen zur Eigenkapitalsteuerung nutzen, konnten |Correia und Pinto| (2021)
fiir européische Banken im Zeitraum von 2000 bis 2016 tiberraschend zeigen, dass dies vor
allem Banken mit im Vorfeld der Verbriefungsaktivitdt hoheren Eigenkapitalquoten sind.
Die Autoren finden aufgrund von je nach Modell unterschiedlichen Ergebnissen keine klare
Evidenz dafiir, ob die Eigenkapitalquoten von Banken, die Covered Bonds emittieren héher
oder niedriger sind als die von verbriefenden Banken (Correia und Pinto, 2021)). Boesel
et al. (2018)) konnen beim Vergleich der Anreize zur Emission von Covered Bonds und zur
Nutzung von traditionellen Verbriefungen fiir 134 européische Banken im Zeitraum von
2007 und 2013 keine Evidenz dafiir finden, dass regulatorische Eigenkapitalanforderungen

eine Motivation zur Nutzung eines dieser beiden Instrumente darstellen |

Regulatorische Arbitragetransaktionen

Der Schwerpunkt der empirischen Forschung in Bezug auf den Einfluss von Verbriefungsak-
tivitdten auf die Kapitalquoten der Banken lag in der Vergangenheit auf der Nutzung von
Verbriefungen fiir regulatorische Arbitragetransaktionen. Im Rahmen der existierenden
regulatorischen Vorgaben bot sich nach Basel I die Moglichkeit, regulatorische Arbitrage
mithilfe von Verbriefungen zu betreiben und damit das regulatorisch geforderte Eigen-

kapital zu reduzieren (Jones, |2000). Dies lag daran, dass die Kapitalunterlegung, nicht

53 Bei Covered Bonds ist dies klar, da sie ohnehin nicht zu Kapitalentlastungen fithren. Verbriefende Banken
haben aufgrund ihrer Geschéftsstrukturen evtl. gar keine Moglichkeit, Covered Bonds zu emittieren, oder
nutzen hohere Eigenkapitalquoten als Signal fiir geringere Risiken aus asymmetrischer Information.
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zuletzt von Retail- und Unternehmenskrediten, unter Basel I nicht risikoadjustiert vorge-
nommen wurde. Dies fithrte dazu, dass die geforderte Unterlegung mit Eigenkapital fiir
ABS-Tranchen, die einbehalten wurden, im Vergleich zum enthaltenen Kreditrisiko teilwei-
se niedriger war als sie fiir die Unterlegung des selben Kreditpools ohne dessen Verbriefung
gewesen wire. Fiir Banken bestand daher ein Anreiz, das First-Loss-Piece vergleichsweise
grof3 zu gestalten und dieses einzubehalten, um regulatorisches Eigenkapital einsparen zu
konnen (Ambrose et al.l [2005; Bannier und Hénsel, [2008). In der Folge fiihrte diese Trans-
aktionsgestaltung zu einer Reduktion der Eigenkapitalanforderungen, obwohl sich das von

der Bank getragene Risiko effektiv nicht vermindert hatte.

Die empirischen Ergebnisse zur Ausnutzung der regulatorischen Arbitragemdoglichkeiten
wéihrend der Giiltigkeit von Basel I sind jedoch unterschiedlich. Fiir verbriefte Kreditkar-
tenforderungen in den USA konnten Uzun und Webb| (2007) fiir den Zeitraum von 2001 bis
2005 nachweisen, dass regulatorische Arbitragemoglichkeiten fiir 112 Banken einen Anreiz
zur Verbriefung dargestellt haben, da sie die risikobasierten Kapitalquoten verbesserten.
Auch [Scopelliti (2016) stellt fiir européische Banken im Zeitraum von 1999 bis 2010 bei
der Auswertung der Effekte der Emission von mehr als 17.000 Verbriefungstranchen fest,
dass sich die risikogewichtete Eigenkapitalquote durch Verbriefungen zwar erhoht hat, die
(regulatorische) LR zugleich allerdings unveréndert blieb. Dies spricht dafiir, dass Banken
regulatorische Arbitragemoglichkeiten ausnutzten, da sich dadurch aus aufsichtsrechtli-
cher Sicht ihre Solvabilitdt verbesserte, dies jedoch nicht zu einer echten Risikoreduktion
fithrte. Ebenfalls Evidenz fiir regulatorische Arbitrage finden [Michalak und Uhde| (2012)
bei Analyse der Effekte von 749 traditionellen und synthetischen Verbriefungen im Zeit-
raum von 1997 bis 2007. Sie begriinden dies damit, dass mit dem First-Loss-Piece der
wesentliche Teil des Kreditrisikos in der Bankbilanz verbleibt. Eine differenzierte Betrach-
tung der Effekte synthetischer und traditioneller Verbriefungen wird in der Studie jedoch
nicht vorgenommen. [Minton et al.| (2004) finden beim Vergleich zwischen regulierten und
nicht regulierten US-Banken von 1993 bis 2002 dagegen keine empirische Evidenz fiir die

Ausnutzung regulatorischer Arbitrage. Dieses Ergebnis bestétigen auch [Almazan et al.
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(2015) fiir spanische Banken, die von 1999 bis 2006 Verbriefungsinstrumente (ABS und

MBS) nutzten.

Vor der Finanzkrise waren sog. Arbitrage Transactions moglich und nicht uniiblich (Am-
brose et al., [2005). Um Arbitragemdoglichkeiten zu unterbinden, wurde das regulatorische
Rahmenwerk im Zuge der Weiterentwicklungen von Basel I und Basel II angepasst: Durch
die Einfiihrung neuer Forderungsklassen und Risikogewichte in Basel II und vor allem
durch die Verschirfungen im Zuge von Basel I1.5, welche unter anderem die Anreize in
Richtung des Verkaufs der unteren Tranchen an externe Investoren veridnderte, sowie Basel
III, welches die Kapitalanforderungen fiir komplexer strukturierte Verbriefungen erhohte,
sollten Arbitrage Transactions de facto nicht langer moglich sein. Da die Anforderungen an
die Eigenkapitalunterlegung der Wertpapiere im aktuellen regulatorischen Umfeld sogar
hoher sind als solche fiir das unverbriefte Portfolio, kann theoretisch sogar der gegenteilige
Effekt auftreten und die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen fiir die Bank steigen
trotz gleichbleibender Risikoiibernahme (Basel Committee on Banking Supervision (BIS),
2016). In dieser Konstellation wére eine Verbriefung nicht, zumindest nicht bei Einbehalt
der Wertpapiere, zur Eigenkapitalsteuerung geeignet. Im Aggregat iiber die Finanzbranche
ist ohnehin vorstellbar, dass regulatorische Vorschriften dazu fiihren, dass durch Verbrie-

fungen die RWA insgesamt erhéht werden.

Covered Bonds zur Eigenkapitalsteuerung

Zwischen Covered Bonds und Verbriefungen bestehen in Hinblick auf die Steuerung des re-

gulatorischen Eigenkapitals essentielle strukturelle Unterschiede, welche die Einsatzmoglich-
keiten von Covered Bonds zur Eigenkapitalsteuerung einschranken. Bei der Emission von

Covered Bonds muss die emittierende Bank weiterhin regulatorisches Eigenkapital zur

Unterlegung der Kreditrisiken des Kreditpools vorhalten, da der die emittierten Wertpa-

piere absichernde Kreditpool weiterhin auf der Bilanz der Bank verbleibt. Covered Bonds

eignen sich demnach, vor dem Hintergrund der Vorgaben zur Eigenkapitalunterlegung

von Kreditrisiken, nicht zur Entlastung des regulatorischen Eigenkapitals (Carbd-Valverde

et al.l 2017). Wie in Kapitel @ bereits kurz diskutiert, vermindern sich jedoch, aufgrund
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einer moglichen Reduktion der Fristeninkongruenz zwischen vergebenen Krediten und der
Refinanzierung, ggf. das Zinsénderungsrisiko und damit auch der regulatorisch definier-
te Zinsrisikokoeflizient. Dieser ist wiederum maflgeblich fiir den Eigenkapitalzuschlag fiir
Zindnderungsrisiken im Anlagebuch, definiert im LSI-SREP. In Deutschland betrug bei-
spielsweise die zusétzlich zu Sdule I anfallende Belastung der Banken in Séule IT durch den
regulatorischen Eigenkapitalzuschlag aufgrund von Zinsénderungsrisiken im Anlagebuch
im Jahr 2019 durchschnittlich 0,98 %-Punkte und hatte damit einen relevanten Anteil an
der regulatorischen Eigenkapitalbelastung insgesamt (Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin)|, 2020). Diese liefle sich daher, durch die Verwendung von Covered
Bonds anstatt von Einlagen zur Refinanzierung, moglicherweise reduzieren. Die Eigenka-
pitalquoten koénnen sich jedoch durch die Emission von Covered Bonds auch negativ ent-
wickeln. Dies ist davon abhéngig, wie die durch die Emission erhaltene Liquiditdt in der
Bank verwendet wird. Erfolgt mit ihr der Abbau anderer Verbindlichkeiten, verdndert sich
nur die Struktur der Verbindlichkeiten auf der Passivseite der Bankbilanz. Sowohl Bilanz-
summe als auch die Eigenkapitalquoten bleiben jedoch gleich. Werden die Emissionserlse
allerdings dazu verwendet, weitere Kredite zu vergeben, erhéhen sich die Gesamtsum-
me der Verbindlichkeiten sowie die Bilanzsumme und die regulatorische LR sinkt. Wie
in Kapitel [3| dargestellt, besteht fiir Banken theoretisch natiirlich auch die Moglichkeit,
emittierte Covered Bonds (zumindest teilweise) einzubehalten. Da die Kredite und das da-
mit verbundene Kreditrisiko in der Bankbilanz verbleiben, resultiert keine Verbesserung
der Kapitalquoten@ Eine Verwendung der durch die emittierten Wertpapiere generierten

Liquiditét fiir weitere Anlagen wiirde die Kapitalquoten sogar tendenziell verschlechtern.

54 Beim (teilweisen) Einbehalt wird zudem weniger Liquiditét als moglich generiert.
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8 Liquidititssteuerung

Sicherzustellen, dass eine Bank jederzeit iiber ausreichend liquide Mittel verfiigt und zu-
dem stabil refinanziert ist, ist essentiell fiir die Existenz einer Bank. Traditionell stehen
Banken, neben dem Zugang zu Zentralbankgeld, zur kurzfristigen Refinanzierung klas-
sische Kundeneinlagen sowie der Interbankenmarkt zur Verfiigung (vgl. Kapitel . Um
die Abhéngigkeit von diesen kurzfristigen Refinanzierungsinstrumenten zu reduzieren und
zudem den regulatorisch geforderten Abbau der Fristeninkongruenz voranzutreiben, bie-
ten sich langfristige Refinanzierungsinstrumente wie herkémmliche Anleihen an, aber auch

traditionelle Verbriefungen und Covered Bonds (Milcheva et al.) 2019)).

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick dariiber, wie Banken assetbasierte Instrumente aktiv
zur Liquiditéitsgenerierung und -steuerung einsetzen konnen. So erhélt die Bank bei der
Nutzung von traditionellen Verbriefungen oder Covered Bonds unmittelbar Liquiditét, die
je nach Strategie bspw. zur weiteren Kreditvergabe genutzt werden kannﬂ Weiterhin ha-
ben diese Instrumente unterschiedliche Wirkungen auf die Hohe und Zusammensetzung
der Refinanzierung. Die Diversifikation der Moglichkeiten zur Liquiditdtsgenerierung und
Refinanzierung ist zudem aus weiteren Griinden wichtig. So kénnen |Colla et al.| (2013]) em-
pirisch zeigen, dass die Reduzierung der Moglichkeiten, Liquiditdt zu generieren, hohere
(von der Allgemeinheit zu tragende) Insolvenzkosten nach sich zieht. |Oura et al. (2013)
verbinden den Mangel an Refinanzierungsalternativen zudem mit einem Anstieg des sy-
stemischen Risikos. Aulerdem wird in der vorliegenden Ausarbeitung darauf eingegangen,
inwiefern die EZB durch verschiedene Mafinahmen gezielt Anreize setzt, assetbasierte In-
strumente zur Liquiditédtsgenerierung zu nutzen. Abschliefend werden empirische Studien,
die den Zusammenhang zwischen der Liquiditatssituation einer Bank und der Nutzung as-

setbasierter Instrumente untersuchen, vorgestellt.

55 Da synthetische Verbriefungen lediglich das Kreditrisiko transferieren, ansonsten wihrend des Verbrie-
fungsprozesses zunéchst aber keinen Einfluss auf die Liquiditdt und Refinanzierung haben, werden sie
in diesem Kapitel nicht intensiv beleuchtet.
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Vergleich der assetbasierten Instrumente zur Liquiditidtsgenerierung

Traditionelle Verbriefungen stellen fiir Banken ein alternatives Instrument zur Liqui-
ditdtsgenerierung und Refinanzierung dar (Kothari, [2002). Durch den Verkauf eines Kre-
ditpools an ein SPV (und der Platzierung der darauf basierenden Wertpapiere am Ka-
pitalmarkt) flieBen dem Kreditinstitut liquide Mittel zu (Farruggio und Uhde, |2015). In
der Bilanz findet ein Aktivtausch statt, bei dem zukiinftige Kreditzahlungen bereits heute
monetarisiert werden. Synthetische Verbriefungen kénnen hingegen nicht direkt zur Li-
quiditédtsgenerierung eingesetzt werden, da mit ihnen kein direkter Zahlungsmittelzufluss
einhergeht. In der gedeckten Form mit der Emission von CLNs flieBt der Bank jedoch
Liquiditdt zu. Covered Bonds wiederum bilden traditionell ein etabliertes Instrument zur
Liquiditéatsgenerierung. Im Unterschied zu traditionellen Verbriefungen verbleibt der Kre-
ditpool gleichzeitig auf der Bilanz der Bank. Dem Liquiditidtszufluss auf der Aktivseite
steht eine Erhohung der Verbindlichkeiten aus der Emission der Covered Bonds auf der
Passivseite gegeniiber. So kommt es zu einer Bilanzverldngerung, sofern nicht die gene-
rierte Liquiditét zur Tilgung von Verbindlichkeiten verwendet wird. Wahrend der Laufzeit
erhilt die Bank weiterhin die Zins- und Tilgungszahlungen aus den Krediten des Pools
und muss gleichzeitig Zinsen und Tilgungen an die Investoren der Covered Bonds zahlen

(Milcheva et al., 2019).

Verbriefungen als Substitut fiir Kundeneinlagen

Theoretische Modelle zeigen, dass Wettbewerb auf dem Markt die Auswahl der Refinanzie-
rungsinstrumente von Banken beeinflusst (Gorton und Pennacchi, [1995; Pennacchi, 1988]).
Pennacchi| (1988]) kann theoretisch zeigen, dass die Einsparungen, die durch den Verkauf
von Krediten zur Refinanzierung erzielt werden, mit den Kosten fiir die Refinanzierung
aus Einlagen steigen. Die Kosten resultieren aus regulatorischen Vorgaben, die das Vorhal-
ten von Eigenkapital oder das Halten unverzinslicher Riicklagen fordern (McGowan und

Nguyen), 2021)).
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Verbriefungen und Covered Bonds als Instrumente zur Reduktion der Lauf-
zeiteninkongruenz

Traditionelle Verbriefungen und Covered Bonds kénnen als Instrumente zur Reduktion der
Laufzeiteninkongruenz genutzt werden. Der Ansatz zum Erreichen dieses Ziels unterschei-
det sich jedoch deutlich. Wahrend traditionelle Verbriefungen die Diskrepanz zwischen
den Laufzeiten von Krediten und Kundeneinlagen reduzieren, indem langfristige Kredite
aus der Bilanz ausgelagert werden (Reduktion der Laufzeit und Duration der Aktiva), ver-
bleiben bei der Ausgabe von Covered Bonds die langfristigen Kredite in der Bankbilanz.
Thnen stehen mit den emittierten Covered Bonds nun aber Wertpapiere mit moglicherweise
dhnlichen Laufzeiten und Durationen bei den Passiva gegeniiber. In beiden Fillen ergeben
sich durch die Verwendung der generierten Liquiditét fiir kiirzere oder lingere Anlagen
(oder zur Tilgung von Verbindlichkeiten) weitere Moglichkeiten zur Reduktion von Lauf-
zeiteninkongruenzen, sofern das gewiinscht ist. Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten,
dass besonders Banken mit grofler Laufzeiteninkongruenz zwischen der Aktiv- und Passiv-
seite Verbriefungen und Covered Bonds zur Liquiditétsgenerierung nutzen, um gleichzeitig

eben jene Fristeninkongruenz zu reduzieren (Milcheva et al.| 2019).

Diversifikationseffekt von traditionellen Verbriefungen und Covered Bonds

Ein Vielzahl von Studien findet zudem, dass sowohl Covered Bonds als auch traditionelle
Verbriefungen einen Diversifikationseffekt im Hinblick auf die Refinanzierungsquellen bie-
ten (z. B.|Affinito und Tagliaferri (2010), Agostino und Mazzuca| (2011)) und |[Pais (2009)).
Loutskina| (2011]) stellt beispielsweise heraus, dass damit die Abhéngigkeit der Kreditver-
gabe von Kundeneinlagen sowie das Risiko eines externen Refinanzierungsschocks (z. B.
durch den Zusammenbruch des Interbankenmarktes) reduziert werden. Auflerdem bieten
die verschiedenen Ausgestaltungsmoglichkeiten der einzelnen Instrumente Banken grofiere
Spielrdume in Bezug auf die Preisgestaltung und die Signalwirkung (z. B. DeMarzo), [2005)).
In der Praxis standen jedoch den Banken seit der Finanzkrise Covered Bonds und insbe-
sondere traditionelle Verbriefungen zur Diversifikation ihrer Refinanzierungsquellen nur in
begrenztem Umfang zur Verfiigung, da die Nachfrage potentieller Investoren unter ande-

rem aufgrund der Vertrauensverluste in die Instrumente nachhaltig gestort war und z. T.
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noch immer ist. Um ein Austrocknen der Mirkte zu verhindern und SPVs vor der Insol-
venz zu bewahren, haben Banken in und kurz nach der Finanzkrise daher sogar teilweise

Wertpapiere aus eigenen Verbriefungen zuriickgekauft (vgl. auch Kapitel .

Vor- und Nachteile von Covered Bonds in Bezug auf die Liquidititsgenerierung
Aufgrund des nicht stattfindenden Kreditrisikotransfers besitzen Covered Bonds als In-
strument zur Liquiditdtsgenerierung den Vorteil, dass die Bedeutung der asymmetrischen
Informationsverteilung zwischen Banken und Investoren weit weniger wichtig ist und daher
Prinzipal-Agenten-Konflikte schwécher sind (Boesel et al., 2018). Vor dem Hintergrund,
dass Covered Bonds aufgrund ihrer in Kapitel |3| vorgestellten Charakteristika als deutlich
weniger risikobehaftet und damit krisenresistenter eingeschétzt werden koénnen, sollten
von regulatorischer Seite moglicherweise aktiv Anreize gesetzt werden, diese verstérkt zur
Liquiditdtsgenerierung einzusetzen. Allerdings existieren in diesem Zusammenhang poten-
ziell auch einige Nachteile. So kénnen Covered Bonds theoretisch auch zur regulatorischen
Arbitrage genutzt werden, wenn es weiterhin parallel eine gesetzlich garantierte Einlagen-
sicherung gibt. Inhaber von Covered Bonds werden aufgrund der vorgestellten zweistufigen
Besicherung im Falle einer Bankinsolvenz vorrangig gegeniiber anderen Verbindlichkeiten
(wie grofivolumige Kundeneinlagen) behandelt. Je nach der Ausgestaltung des Einlagensi-
cherungssystems im jeweiligen Land, kann dies die von der Einlagensicherung zu tragenden
Kosten bei Bankinsolvenzen erheblich erh6hen. Banken konnten dazu neigen, mit der aus
den Covered Bonds generierten Liquiditdt ihre Risikoiibernahme zu erhéhen (,risk shif-
ting®), indem sie die generierte Liquiditéit nutzen, um weitere, moglicherweise riskantere
Kredite zu vergeben (Huang et al., 2011)). Die dadurch zusétzlich eingegangen Risiken
miissen Banken nicht direkt durch hohere Priamien fiir ihre Altgldubiger kompensieren,
sodass sich fiir diese bzw. die Einlagensicherungssysteme negative Folgen ergeben kénnen.
Speziell fiir Covered Bonds koénnen (Cao et al.| (2021)) in Norwegen zeigen, dass Banken, die
durch die Emission von Covered Bonds generierte Liquiditéit nutzen, um ihre Kreditver-

gabe von Hypothekenkrediten in Richtung riskanterer Unternehmenskredite zu verlagern.
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Anreize durch Interventionen der EZB

Die EZB hat im Anschluss an die globale Finanzkrise einige Anstrengungen unternom-
men, um den in Europa eingebrochenen Verbriefungsmarkt zu revitalisieren. Ein primé&res
Ziel ist dabei, Banken eine zuséitzliche Refinanzierungsmdoglichkeit zur Verfiigung zu stel-
len (Boesel et al., 2018). Mit der Moglichkeit, (einbehaltene) Verbriefungstranchen oder
Covered Bonds als Sicherheit fiir Repo-Geschifte zur Liquiditétsgenerierung einzusetzen,
schuf die EZB fiir die Banken einen zusétzlichen Anreiz zur Verbriefung. Dabei sollte
aber nicht das vor der Krise vor allem in den USA présente und mit der Gefahr von Mo-
ral Hazard verbundene ,,Originate-to-Distribute“-Modell (OtD-Modell) gefordert werden.
Stattdessen sollte zu einem in der Praxis als ,Originate-to-Repo“-Modell (OtR-Modell)
bezeichneten Vorgehen gewechselt werden (Europiische Zentralbank (EZB), |2011b)). Die
Bezeichnung ist allerdings missverstéandlich; denn wihrend beim OtD-Modell manche pro-
blematischen Kredite tatséchlich nur vergeben wurden (,,originate), weil sie und ihr Risiko
durch die Verbriefung direkt weitergegeben werden konnten, ist beim OtR-Modell davon
auszugehen, dass die Kredite ohnehin vergeben wiirden und nur die Entscheidung zur Ver-
briefung, d. h. der Emission von Wertpapieren (,,origination“), von der Repo-Moglichkeit
beeinflusst wird. Uber die Férderung durch die grundsitzliche Verwendbarkeit von Verbrie-
fungstranchen als Sicherheit fiir Repo-Geschiéifte hinaus senkte die EZB wihrend der Lauf-
zeit des Repo-Programms die Anforderungen in Bezug auf die Qualitéit der Kreditpools
der einreichungsfahigen Tranchen sukzessiv weiter ab und erhohte dadurch die Anreize zur
Verbriefung weiter (Européische Zentralbank (EZB), 2014). Auch das Ankaufprogramm
traditioneller Verbriefungen (ABSPP) ab 2014, das die EZB einerseits zur Steigerung der
Marktliquiditat auflegte, andererseits um Banken neue Absatzmdoglichkeiten fiir Verbrie-
fungstranchen zu bieten, kann als weiterer Anreiz zur Strukturierung von Verbriefungs-
transaktionen zur Liquiditédtsgenerierung gewertet werden. Programme mit dhnlichen Ziel-
stellungen existieren mit den CBPP I-IV auch auf Seiten der Covered Bonds (Européische

Zentralbank (EZB), 2021D).

Empirische Ergebnisse

Es existiert eine Vielzahl an Studien, die Belege dafiir finden, dass Banken, die Liquiditét
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benétigen, Verbriefungen zu deren Generierung nutzen und damit die Liquiditétsgenerierung
ein priméres Motiv zum Verbriefen darstellt (z. B.|Affinito und Tagliaferri, 2010; Cardone-
Riportella et al., [2010; Farruggio und Uhde, 2015). Fiir den Vorkrisenzeitraum von 1997
bis 2005 verdeutlichen die Ergebnisse von Bannier und Hénsel (2008), dass eine schwache
Liquiditatssituation das Motiv zum Verbriefen fiir Banken darstellte. Diese Ergebnisse
bestétigen auch |Almazan et al. (2015) fiir spanische Banken im nahezu gleichen Zeitraum
von 1998 bis 2006. Sie stellen primér heraus, dass Banken Verbriefungen als Refinanzie-
rungsalternative zu Einlagen nutzen. Einen expliziten Vergleich zwischen dem Vor- und
Nachkrisenzeitraum (1997 bis 2007 bzw. 2008 bis 2010) fiithren Farruggio und Uhde (2015)
durch. Sie kénnen empirisch nicht bestétigen, dass Liquiditdt ein Verbriefungstreiber vor
der Krise war und erklédren dies mit einem gut funktionierenden européischen Interbanken-
markt. Fiir den Krisenzeitraum finden Farruggio und Uhde (2015]) jedoch auch Evidenz
flir das Liquiditdtsgenerierungsmotiv. Begriindet werden kann dies zum einen mit dem
durch die Hypothekenkreditkrise in den USA hervorgerufenen Vertrauensverlust zwischen
den Banken, der das Zusammenbrechen des Interbankenmarktes und damit eine Liqui-
ditétskrise zur Folge hatte (Brunnermeier, 2009)). Zum anderen setzte die EZB mit der
Moglichkeit, Verbriefungen als Sicherheiten fiir liquiditdtsgenerierende Repo-Geschéfte
einzusetzen, zusitzliche Anreize, Verbriefungen zu nutzen, um Liquiditdtsengpéisse zu
iiberwinden (Carbd-Valverde et al., 2017). Diese Studien beriicksichtigen jedoch nicht ex-
plizit die Rolle der Verfiigbarkeit alternativer Finanzierungs-/Liquiditdtsquellen. Correia
und Pinto (2021) konnten fiir den européischen Markt zeigen, dass das durchschnittliche
Verhéltnis der liquiden Aktiva zu den Einlagen und kurzfristigen Refinanzierungsinstru-
menten bei Banken, die Verbriefungen nutzen, mit 33,5 % deutlich niedriger ist als bei
Banken, die primér Covered Bonds nutzen (52,8 %). Dies deutet darauf hin, dass Ban-
ken, die Verbriefungen nutzen, eine geringere Liquiditdt aufweisen. |(Carbo-Valverde et al.
(2017) konnten fiir den Vorkrisenzeitraum von 2003 bis 2007 mit einem Datensatz in-
ternationaler Banken, die sowohl Covered Bonds als auch Verbriefungen genutzt haben,
zeigen, dass Covered Bonds und tradititionelle Verbriefungen gute Substitute in Bezug

auf die Liquiditatsbeschaffung sein konnen. Allerdings nutzten speziell Banken mit Liqui-
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ditatsengpéssen eher Covered Bonds, um Liquiditédtskennzahlen zu Verbessernﬂ Damit
unterscheiden sich ihre Ergebnisse von denen von (Correia und Pinto| (2021)). Boesel et al.
(2018) kénnen anhand européischer Banken im Zeitraum von 2007 bis 2013 zeigen, dass
Banken, die aktiv Covered Bonds nutzen, weniger ihrer Kredite verbriefen. Die Autoren
zeigen weiterhin, dass Banken Verbriefungen zwar zur Liquiditdtsgenerierung nutzen, al-
lerdings ausschlieflich, wenn die Moglichkeit zur Refinanzierung durch Covered Bonds
bspw. aufgrund eines fehlenden institutionellen Rahmenwerks im entsprechenden Land

nicht besteht.

56 Hierbei sind nationale Besonderheiten zu beachten. In Deutschland gab es bspw. lange Zeit reine Pfand-
briefbanken, die Covered Bonds, nidmlich die durch insbesondere Hypotheken und Forderungen gegen
staatliche Stellen besicherten Pfandbriefe, emittierten und gar nicht iiber ein nennenswertes Einlagen-
geschéft zur Beschaffung von Liquiditat verfiigten.
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9 Zusammenfassung

Eine stabile Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung der européischen Banken soll die
Basis fiir eine stabile Volkswirtschaft in Europa bilden. Sie versetzt Banken durch die
Vergabe von Krediten an die Realwirtschaft in die Lage, die wirtschaftliche Entwicklung in

Europa aktiv zu férdern und gleichzeitig im Krisenfall unerwartete Verluste zu absorbieren.

Aktuell belasten niedrige Zinsmargen und ein steigender Wettbewerbsdruck und daraus re-
sultierend die Versuchung bzw. Notwendigkeit, zusétzliche Risiken bei der Ertragsgenerie-
rung einzugehen, die Eigenkapital- und Liquiditéitsausstattung der Banken. Ubergeordnete
Herausforderungen wie der Anstieg notleidender Kredite (NPLs) als Folge der Covid-
19-Pandemie und des Krieges in der Ukraine, die Entstehung sog. Stranded Assets als
Konsequenz des globalen Klimawandels und der Reaktionen darauf sowie steigende regu-
latorische Belastungen wie die Ausgestaltung der Output Floors durch die bevorstehende
Einfithrung von Basel IV verdeutlichen dariiber hinaus die Tatsache, dass zukiinftig eine
Eigenkapital- wie Liquiditatssteuerung in Banken eine noch stirkere Bedeutung haben
wird als bisher. Vor diesem Hintergrund kommt assetbasierten Finanzierungsformen eine
besondere Bedeutung in der Banksteuerung zu. Traditionelle und synthetische Verbrie-
fungen bieten Banken die Moglichkeit, ihre Risikostruktur sowie ihre Eigenkapital- und
Liquiditétsausstattung aktiv zu beeinflussen. Ergénzt werden kann dieses Instrumentari-

um zusétzlich um Covered Bonds, die primér der Liquiditétssteuerung dienen.

Speziell die Nutzung der beiden Verbriefungsformen hat in Folge der globalen Finanzkrise
in Europa einen deutlichen Einbruch erlebt. Im Unterschied zu den USA, in denen sich der
Verbriefungsmarkt in den Folgejahren, unter anderem bedingt durch staatliche Garantien
fiir Verbriefungen, wieder erholt hat, konnte sein européisches Pendant das Vorkrisenni-
veau trotz Anreizen der EZB bisher noch nicht wieder erreichen. Dabei bieten traditio-
nelle Verbriefungen durch das Merkmal der Ausgliederung der verbrieften Kredite aus der
Bankbilanz eine sehr gute Moglichkeit, Risiken aktiv an den Kapitalmarkt zu transferie-

ren, um das regulatorisch erforderliche Eigenkapital zu reduzieren und gleichzeitig durch
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die emittierten Wertpapiere Liquiditét zu generieren. Auch die Nutzung von synthetischen
Verbriefungen ercffnet Banken die Moglichkeit, ihr Kreditrisiko aktiv zu steuern, um damit
die (regulatorische) Eigenkapitalbelastung zu reduzieren und Freiraum fiir weitere Kredit-
vergaben zu gewinnen. Covered Bonds sind dagegen primér zur Liquiditdtsgenerierung

geeignet, da bei ihnen der zugrundeliegende Kreditpool in der Bankbilanz verbleibt.

In Bezug auf die Frage, ob der Einsatz von traditionellen und synthetischen Verbriefun-
gen tatsdchlich dazu beitriagt, das Bankrisiko zu reduzieren und damit die Bankstabilitét
zu erhohen, sind die Forschungsergebnisse gemischt. Ein Teil der Studien zeigt, dass sich
durch die bilanzielle Ausgliederung des Kreditrisikos das Bankrisiko insgesamt reduziert.
Diesen Studien gegeniiber stehen jedoch Forschungsergebnisse, die darauf hindeuten, dass
Banken, unter anderem durch die Moglichkeit, weitere, riskantere Kredite zu vergeben,
ihr Gesamtbankrisko durch die Verbriefungsaktivitédten eher noch steigern. Zu beachten
ist hierbei der Umgang mit regulatorisch geforderten Selbstbehalten. Die Vorschriften
beeinflussen iiber ihre Anreizwirkungen u. a. die Entscheidungen der Banken, ob die be-
sonders riskanten Kredite bzw. Tranchen {iberhaupt ausgegliedert werden, und insofern
auch, inwieweit eine volkswirtschaftlich gewiinschte Reduzierung der Bankrisiken durch
die Verbriefung erreicht wird. Dabei ist zwischen erwarteten und unerwarteten Verlusten
zu differenzieren. Wird etwa ein First Loss Piece (und nur dieses) einbehalten, so verblei-
ben zwar tendenziell erwartete Verluste in der Bank, aber die zu tragenden unerwarteten

Verluste werden ggf. deutlich reduziert.

Das FEigenkapital betreffend, werden in der Forschung primér Effekte von Verbriefungsak-
tivitdten auf die regulatorisch vorgegebenen, risikogewichteten Eigenkapitalquoten und die
nicht-risikogewichtete Leverage Ratio unterschieden. Letztere kann dabei auch als Appro-
ximation fiir die bilanzielle und die 6konomische Eigenkapitalquote herangezogen werden.
Im Fokus der Studien standen dabei in der Vergangenheit primér die Effekte regulato-
rischer ,, Arbitrage Transactions“, die sich aus der Ausgestaltung des Basel I Regelwerks
ergaben und die in der Theorie eine Entlastung des regulatorischen Eigenkapitals auch oh-

ne signifikanten Risikotransfer nach sich zogen. In wie weit diese Arbitragemdoglichkeiten
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tatséchlich zur Reduktion des regulatorischen Eigenkapitals genutzt wurden, ist jedoch in
der Literatur umstritten. Zudem wurden die Arbitragemdoglichkeiten durch die Einfithrung
und vor allem die spétere Anpassung der Risikogewichte in Basel 11.5 und speziell Basel
IIT stark eingeschrénkt. Studien, die sich nicht mit Arbitragenutzung, sondern explizit mit
den Effekten von am Kapitalmarkt platzierten True Sale Verbriefungen beschéftigen, sind
dagegen relativ rar. Insgesamt konnten diese jedoch zeigen, dass Banken durch die bilan-
zielle Ausgliederung der Kredite in der Lage sind, sowohl ihre risikogewichteten als auch

ihre nicht-risikogewichteten Kapitalquoten zu verbessern.

Empirische Studienergebnisse in Bezug auf die Liquidititssteuerung verdeutlichen, dass
Banken traditionelle Verbriefungen als Alternative zur Refinanzierung iiber Einlagen oder
am Interbankenmarkt einsetzen. Verbriefungen werden in diesem Kontext von den Banken
aktuell haufig nicht am Kapitalmarkt platziert, sondern in der Bankbilanz belassen, um
sie als Sicherheit fiir Repo-Geschifte bei der EZB einreichen zu kénnen, oder im Rah-
men von Ankaufprogrammen der EZB an diese verkauft. Covered Bonds erfreuen sich
unter anderem dank ihres zweistufigen Absicherungsmechanismus und negativen Erfah-
rungen mit Verbriefungen in der Finanzkrise bei Investoren im Vergleich zu Verbriefungen
groferer Beliebtheit, obwohl ihre Einsatzmoglichkeiten geringer sind und die Moglichkeiten
zum Missbrauch von Verbriefungen inzwischen sehr weitgehend reduziert wurden. Cover-
ed Bonds koénnen ebenfalls als Sicherheit bei der EZB eingereicht oder an diese verkauft
werden. Der aktuelle Stand der Forschung deutet in diesem Zusammenhang darauf hin,
dass eine Bank, welche zur Liquiditédtsgenerierung zwischen traditionellen Verbriefungen

und Covered Bonds wéhlen kann, eher dazu neigt, letztere einzusetzen.

Durchweg ist deutlich geworden, dass regulatorische Vorgaben ganz entscheidend fiir die
Nutzung und Auswahl assetbasierter Instrumente sind. Da sich diverse Regeln, speziell
fiir Verbriefungen, in den vergangenen fiinfzehn Jahren immer wieder geédndert haben,
fehlt es vielfach noch an empirischen Analysen, zumal die Datenlage oft, vor allem bei
synthetischen Verbriefungen und nicht-6ffentlichen Transaktionen, nicht befriedigend ist.

Wenn der volkswirtschaftlich attraktive Einsatz von Verbriefungen zur Finanzierung der
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Herausforderungen unserer Zeit wirklich gefordert werden soll, miissen die Regulatoren
(und Aufseher) darauf achten, die zur Begrenzung der Risiken fiir Investoren erforderlichen

Vorschriften mit Augenmaf} zu entwickeln und umzusetzen.
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