Innovative Kreditrisikotransfer-Instrumente
und Finanzmarktstabilitét in Osterreich

Im Rahmen einer Initiative des Bankenaufsichtsausschusses (BSC) des Europdischen Systems der
Zentralbanken fiihrte die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) gemeinsam mit der Finanzmarkt-
aufsicht (FMA) im Herbst 2003 eine Befragung osterreichischer Kreditinstitute tber AusmalB3 und
Motive der Nutzung von innovativen Kreditrisikotransfer-Instrumenten (Verbriefungen, Kreditderivaten)
in Osterreich durch. Ausgehend von den Befragungsergebnissen, die hier erstmalig publiziert werden,
werden in diesem Beitrag potenzielle Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitdt in Osterreich unter-
sucht. Dabei zeigt sich, dass der Einsatz von Kreditrisikotransfer-Instrumenten den 6sterreichischen
Banken derzeit vorrangig zur zusdtzlichen Ertragsgenerierung und Portfoliooptimierung dient. Die
Nominalvolumina der Kreditrisikotransfer-Instrumente der osterreichischen Banken sind, verglichen
mit der Gesamtbilanzsumme der 6sterreichischen Kreditinstitute, derzeit eher gering. Auch in ndchster
Zeit kann daher von einer generell hohen Absorptionsfdhigkeit des osterreichischen Bankensystems im
Fall von Problemen durch die Nutzung dieser Instrumente ausgegangen werden. Trotzdem sollte die Ent-
wicklung dieser Instrumente wie auch das Risikomanagement von Kreditinstituten seitens der Aufsicht
genau beobachtet werden, um potenziellen Risiken fiir die Finanzmarkstabilitdt rechtzeitig begegnen zu

konnen.

Einleitung

Der international stark zunehmende
Einsatz von innovativen Kreditrisiko-
transfer-Instrumenten’ (Credit Risk
Transfer — CRT) seitens der Kredit-
und Finanzwirtschaft hat wiederholt
die Frage nach den Auswirkungen die-
ser Instrumente auf die Finanzmarkt-
stabilitit aufgeworfen. Die jiingsten
Bilanzierungsskandale (z. B. Enron,
Worldcom), bei denen diese Instru-
mente zum Einsatz kamen, und die
darauf folgenden Insolvenzen lieBen
dieses Thema verstarkt in das Blick-
feld der Aufsichtsbehorden ricken.
Auch die OeNB hat sich in letzter Zeit
verstarkt diesem Thema gewidmet.3
Im Rahmen einer Initiative des BSC
und ESZB fiihrte die OeNB gemein-
sam mit der FMA im Herbst 2003
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Vor einer detaillierten Darstellung der
Ergebnisse der Untersuchung und
einer Analyse der Auswirkungen auf
die osterreichische Finanzmarktstabi-
litit wird zundchst der Begriff Credit
Risk Transfer eingegrenzt und dessen
Entwicklung beschrieben, gefolgt von
einer kurzen Darstellung der Risiken
und Chancen von CRT-Instrumenten,
die in der wissenschaftlichen und poli-
tischen Diskussion angefiihrt werden.
Allerdings wollen wir uns dabei auf
jene Chancen und Risiken konzentrie-
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In Abgrenzung zu traditionellen Formen des Kreditrisikotransfers wie Kreditversicherungen, Garantien u. d.

wird hier der Begriff ,innovative Instrumente” fiir neuere Formen des Kreditrisikotransfers wie Verbriefungen

und Kreditderivate verwendet.

So organisierte die OeNB im Oktober 2003 einen Workshop zum Thema ,Asset Securitisation und Finanz-

marktstabilitit™ mit internationaler Beteiligung. Mit der Erstellung eines Leitfadens zum Risikomanagement

von Verbriefungen versucht die OeNB weitere Diskussionsprozesse zum Thema Kreditrisikotransfer anzuregen

(OeNB, 2004). Zu diesem Thema siehe auch Scheicher (2003).
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ren, die fir die Finanzmarktstabilitat
von Relevanz sind.* AnschlieBend wer-
den diese Aspekte vor dem Hinter-
grund der osterreichischen Befra-
gungsergebnisse  diskutiert und auf
ihre Anwendbarkeit tiberpriift.

Im Rahmen der Umfrage wurden
sowohl Verbriefungen als auch Kredit-
derivate als innovative CRT-Instru-
mente untersucht.” Unter Verbriefung
wird hierbei eine Struktur verstanden,
die Kreditrisiken aus einem definier-
ten Pool von Forderungen in Form
von mindestens zwei untereinander
abgestuften Risikotranchen und in
Gestalt eines handelbaren Wertpa-
piers an die Investoren, Sicherungsge—
ber, aber auch Originatoren iiber-
tragt. Ein Kreditderivat ist ein bilate-
raler Finanzkontrakt, der es ermdg-
licht, das Kreditrisiko von anderen
Risiken (insbesondere dem Markt-
risiko) eines Finanzinstruments zu iso-
lieren und es an einen Kontrahenten
zu tbertragen, ohne das Eigentum
am so genannten Underlying transfe-
rieren zu miissen.

CRT-Instrumente sind bereits seit
langer Zeit im Einsatz. So entwickelte
sich in den USA der Markt fiir syndi-
zierte Kredite bereits seit dem Jahr
1970 und der Sekundarmarkt fir
Bankkredite in den Achtzigerjahren.
Auch Verbriefungen wurden erstmals
in dieser Zeit durchgefiihrt. Andere
Instrumente wie Bankgarantien oder
Kreditversicherungen haben ebenfalls
bereits eine lange Tradition.

Die Entwicklungen der jlingsten
Vergangenheit zeigen jedoch eine sig-
nifikante Veranderung im Verstandnis

+  Siehe z. B. Kiff; | et al. (2003).

und beim Management von Kreditrisi-
ko. Kreditinstitute betrachten Kredite
wie auch Kreditrisiko zunehmend als
handelbare Giiter, die nicht mehr
unbedingt wie zuvor iblich bis zum
Ende der Laufzeit in der Bilanz gehal-
ten werden miussen, sondern bereits
wiahrend der Laufzeit an Investoren
tibertragen werden konnen. Innova-
tionen im Bereich der CRT-Instru-
mente erweitern die Aktionsmdéglich-
keiten von Risikomanagern und er-
lauben Kreditinstituten, ihr Risikopro-
fil unabhingig vom urspriinglichen
Geschaft zu verandern, da mit Ver-
briefungen und Kreditderivaten das
Kreditrisiko abgespaltet und an Inves-
toren mit entsprechender Risikobe-
reitschaft tbertragen werden kann.
Zusatzlich verandert sich das Kredit-
risikomanagement von Banken von
einer Einzelkredit- zu einer Portfolio-
betrachtung. Gleichzeitig ist auch eine
verstairkte Nachfrage nach Kredit-
risiko von Finanzunternehmen aul3er-
halb des Bankensektors (z. B. Versiche-
rungen, Hedge Fonds) festzustellen,®
da viele Finanzunternehmen in einer
Umgebung niedriger Zinsen ihre Pro-
fite durch ertragreiche, wenngleich
mitunter riskantere Instrumente ver-
bessern wollen. Zusatzlich erlauben
Verbriefungen eine giinstige Refinan-
zierung, wodurch diese Finanzinstru-
mente fiir einige Kreditinstitute, die
durch verstiarkten Wettbewerb im Ein-
lagengeschift sinkende Margen ver-
zeichnen, an Attraktivitit gewinnen.

In letzter Zeit kann daher die Ent-
wicklung = zahlreicher neuer CRT-
Instrumente beobachtet werden. Wie

5 Im Detail ziihlen dazu folgende Instrumente, die in Osterreich seit einigen Jahren aktiv genutzt werden: Credit
Default Swaps — CDS, Credit Spread Forwards, Credit Spread Options, Total Rate of Return Swaps, Credit
Linked Notes — CLN, Asset Backed Securities — ABS, Mortgage Backed Securities — MBS sowie Collateralised
Debt Obligations — CDO. Zu einer Beschreibung der Instrumente siehe Glossar sowie u. a. Scheicher (2003),
Oesterreichische Nationalbank (2004), Gregory (2003), BIZ (2003).

¢ Siehe auch BIZ (2003), Seite 4.
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hiufig bei der Einfithrung und ver-
stairkten Nutzung solch neuartiger
Finanzmarktinstrumente auf dem
Markt fihrt dies zu einer Debatte
tiber maégliche Risiken fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung und Finanz-
marktstabilitit. Dabei werden insbe-
sondere folgende Aspekte zu den posi-
tiven Auswirkungen von CRT-Instru-
menten auf die Finanzmarktstabilitat
gezéhlt:7
— Banken eroéffnen sich mit diesen
Instrumenten neue Mdoglichkeiten
des Risikomanagements, da Kre-
ditrisiko handelbar und damit
leichter steuerbar wird. Auch die
Steuerbarkeit des regulatorischen
und des okonomischen Kapitals
kann durch den Einsatz von CRT-
Instrumenten verfeinert werden.
— Kireditverluste kénnen von mehre-
ren Investoren getragen werden
und sammeln sich nicht nur in
den Biichern einer oder einiger
weniger Banken. Kommt es im
Rahmen von Kreditrisikotransfers
tatsichlich zu einer Verteilung
von Kreditrisiko auf eine breitere
Investorenbasis, kann argumen-
tiert werden, dass sich die Finanz-
marktstabilitat tatsichlich erhoht.
— Die Reallokation von Kreditrisi-
ken kann nicht nur zwischen ver-
schiedenen Finanzmarktakteuren
(wie Banken, Versicherungen,
Hedge Fonds) erfolgen, sondern
kann auch zu einer besseren Ver-
teilung bestimmter Risiken inner-
halb des Bankensystems fiihren.
So koénnen Banken durch den
wechselseitigen
Kreditrisiko etwa Konzentrations-
in  geografischer

Austausch  von

risiken oder

struktureller/sektoraler  (hohes

Ausmal3 an Forderungen an eine
Branche) Hinsicht reduzieren.

— Der Einsatz von CRT-Instrumen-

ten kann der Liquiditits- und/

oder Ertragsgenerierung dienen.

Wenn bei angespannter Ertrags-

und Profitabilitatssituation der

Bank liquide Mittel zugefiihrt

werden, kann das Kreditinstitut

in seiner Finanzgebarung flexibler
agieren.

Als nachteilig fiir die Finanzmarkt-
stabilitit werden generell folgende
Aspekte der CRT- Instrumente er-
achtet:®
— Auf internationaler Ebene gibt es

bis heute keine genauen aggre-

gierten Daten iiber die Nutzung

von CRT-Instrumenten durch die
Marktteilnehmer
(Banken, Versicherungen, Hedge-
Fonds, Pensionskassen, usw.) und
die Einschitzung des tatsichlichen
wirtschaftlichen Netto-Kreditrisi-
kos ist auch auf der Grundlage
bereits

verschiedenen

vorhandener Daten oft
schwierig. Somit ist der CRT-
Markt derzeit wenig transparent.

—  Weiters besteht die Befiirchtung,
dass es zur Konzentration von
Kreditrisiko bei Finanzunterneh-
men kommt (z. B. Versicherungen,
Pensionskassen, Hedge Fonds),
die nicht den gleichen, strengen
Risikovorsorgemechanismen  (Ei-
genmittelanforderungen) unterlie-
gen wie Kreditinstitute.”

— Viele Marktteilnehmer vertrauen
in hohem Malle auf das Urteil
externer Ratingagenturen, da sie
oft nicht die Méglichkeit haben,

das Kreditrisiko selbst zu beurtei-

7 Siche unter anderem IWF (2002), Europdische Zentralbank (2002), Kiff et al. (2003), Ferguson (2002),

Prato (2002), Rule (2001a, 2001b).

8 Siehe unter anderem Europiische Zentralbank (2002, 162f)), Scheicher (2003), Rule (2001a, 2001b).
®  Siehe z. B. Rule (2001a, 2001b), IAIS (2003), FSA (2002), Standard & Poor’s Correct (2003).
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len, wie dies z. B. die das Kredit-
risiko verkaufende und (oft wei-
terhin) verwaltende ,Hausbank“
im Rahmen ihrer langjihrigen
Kreditbezichungen und Kunden-
nihe tun kann. Ratingagenturen
nehmen damit fur viele Marktteil-
nehmer eine Schlisselrolle auf
dem CRT-Markt ein.

Ebenso wie bei den zugrunde lie-
genden Kreditbezichungen selbst
kann sich aus den wechselseitigen
Verpflichtungen zwischen Banken
auch bei Kreditderivaten und Ver-
briefungen ein systemisches Risiko
ergeben, wenn im Falle eines Kre-
ditausfalls bei einer Bank eine
Kette von Ausfillen bei anderen
Banken ausgelést wird (der so
genannte ,Dominoeffekt”, siche
dazu Elsinger et al., 2002).

Die Transaktionsstruktur (Security
Design, siche auch Jobst, 2003)
ist von entscheidender Bedeutung
fir die Wirksamkeit der Kredit-
risikotibertragung und sollte den
beteiligten Vertragspartnern be-
wusst sein. Die Komplexitit der
spezifischen  Ausgestaltung  von
CRT-Instrumenten sowie unzu-
reichend ausgereifter rechtlicher
Vertragsbestimmungen fithren je-
doch oft zu erhohten Rechts- und
Dokumentationsrisiken. Aufgrund
dieser rechtlichen Unsicherheiten
sind emittierende Banken auch
einem Regressrisiko ausgesetzt,
d.h. dass bereits erhaltene Zahlun-
gen des Investors maéglicherweise
wieder riickzahlbar werden.
Intermediationstheoretisch ~ wird
hiufig ein Wandel in der Rolle
von Banken angefiihrt, der stabili-
titswirksame Folgen haben konn-
te. Sollte der zunehmende Einsatz
von CRT-Instrumenten dazu fiih-

ren, dass Banken zunehmend von
einer Originate-and-hold-to-matu-
rity-Praxis zu einer Originate-and-
distribute-Strategie tibergehen,
konnte die traditionelle Monito-
ring-Funktion von Banken im Rah-
men der Kreditbeziechung und
damit moglicherweise fundamen-
tale  Information iber die
zugrunde liegende Schuldnerbe-
ziehung verloren gehen. Auch bei
weiterhin aufrechter Monitoring-

Funktion konnen Probleme im

Zusammenhang mit asymmetri-

scher Information entstehen. So

kénnte z. B. der Originator einen

Anreiz haben, Kredite schlechter

Bonitit fiir eine Transaktion auszu-

wihlen (adverse Selektion) oder der

urspriingliche Kreditgeber einen

Verringerten Anreiz zur Uberwa-

chung des Kredits haben (Moral

Hazard)."

In der derzeit international ge-
fithrten Debatte werden also positive
wie negative Auswirkungen von CRT-
Instrumenten auf die Finanzmarktsta-
bilitit angefiihrt. Vor einer Beurtei-
lung der Situation in Osterreich sollen
im Folgenden zunichst die Ergebnisse
der Befragung von Kreditinstituten
zu ihren CRT-Aktivititen prasentiert
werden.

AKktivitiaten ésterreichi-
scher Kreditinstitute

im Bereich innovativer
Kreditrisikotransfer-
Instrumente

Befragung osterreichischer
Kreditinstitute

Zur Analyse der tatsichlichen Auswir-
kungen von CRT-Instrumenten auf
die Finanzmarktstabilitit ist generell
zunachst eine Bestandsaufnahme der
tatsachlichen Nutzung und Verbrei-

Fiir eine genaue Beschreibung der Problematik siehe auch BIZ (2003).
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tung auf dem Finanzmarkt nétig. Hier
bestehen teilweise erhebliche Infor-
mationsdefizite, da eine umfassende
und systematische Erfassung dieser
Instrumente bei allen Finanzmarkt-
teilnehmern (Kreditinstituten, Versi-
cherungen, Hedge Fonds, etc.) in
den meisten Landern noch nicht vor-
liegt. Um den Informationsstand iiber
die Nutzung von CRT-Instrumenten
durch die Kreditinstitute
der EU zu verbessern, initiierte das
BSC Interviews mit speziell ausge-
wihlten Kreditinstituten in 15 Mit-
gliedstaaten der EU. In Osterreich
wurden im Herbst 2003 acht ausge-
wahlte Kreditinstitute von der OeNB
und der FMA zum Thema ,Innovative

innerhalb

Instrumente zum Transfer von Kredit-
risiko® befragt.11 Die Auswahl der
Kreditinstitute erfolgte anhand bereits
bekannter oder anzunehmender Akti-
vitaten dieser Kreditinstitute im CRT-
Bereich. Die Fragen folgten einem
standardisierten Fragebogen und kon-
zentrierten sich vor allem auf qualita-
tive Aspekte bei der Nutzung dieser
Instrumente. So wurden der Umfang
der Aktivitaiten und die Motive der
Kreditinstitute im Bereich Credit Risk
Transfer, das Risikomanagement und
-bewusstsein, die Einschitzung der
Entwicklung des CRT-Marktes sowie
der Einfluss dieser Instrumente auf
die Geschiftsstrategien der Banken
erhoben.

Motive fiir den Einsatz von Kredit-
risikotransfer-Instrumenten

Die befragten 6sterreichischen Kre-
ditinstitute nutzen innovative Instru-
mente zum Transfer von Kreditrisiko
derzeit primédr zum Management ihres
Portfolios und weniger als Handels-
instrumente. Im Rahmen dieses Port-

foliomanagements treten Gsterrei-
chische Kreditinstitute als Netto-Kre-
ditrisikokdufer gemessen in Nominal-
werten auf unkonsolidierter Basis
auf, das heilt, das gekaufte Kredit-
volumen in Nominalwerten ist hoher
als das verkaufte Volumen. Diese Aus-
sage zieht allerdings Portfolioeffekte,
durch die das gesamte Kreditrisiko
der Bank aufgrund zunchmender
Diversifikation sogar sinken kénnte,
nicht in Betracht.

Als Motive fiir diese Kreditrisi-
kotibernahme werden einerseits die
Moglichkeit zur Generierung zusatz-
licher Ertrige in einem schwierigen
wirtschaftlichen ~ Umfeld  genannt
sowie andererseits die Risikodiversifi-
kation durch den Erwerb von mit dem
bestehenden Portfolio niedrig oder
nicht korrelierten Kreditrisiken. Als
Ursache fir den derzeit eher schwa-
chen Verkauf von Kreditrisiko mittels
Kreditderivaten fithren die Kredit-
institute insbesondere das nicht vor-
handene externe Rating vieler mittel-
standischer Osterreichischer Kredit-
nechmer und die derzeit geringe Tiefe

des

Unternehmensanleihen an.

osterreichischen Marktes fir

Weiters treten osterreichische Kre-
ditinstitute als Vermittler in Verbrie-
fungstransaktionen ausgewahlter Fir-
menkunden auf, wenn auch noch in
geringem Umfang, In diesem Zusam-
menhang stellen sie z. B. Liquiditats-
fazilitaten fiir Asset Backed Commercial
Paper (ABCP)-Programme oder geben
Credit Enhancements. Da sich Oster-
reichische Unternehmen zuletzt ver-
starkt fur diese alternative (Re-)Fi-
nanzierungsform interessierten, wird
diese Mittlerrolle der Kreditinstitute
kiinftig vermutlich an Bedeutung ge-
winnen.

" Die unkonsolidierte Bilanzsumme der befragten Banken betrug per Juni 2003 286 Mrd EUR, das entspricht
48,4% der unkonsolidierten Gesamtbilanzsumme aller osterreichischen Banken.
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Rund die Hilfte der befragten
Kreditinstitute haben bereits Verbrie-
fungen von Forderungen als Origina-
toren entweder in Osterreich oder
mittels Tochtergesellschaften auch im
Ausland  durchgefithrt. Die Motive,
als Originator von Verbriefungen auf-
zutreten, liegen fiir die befragten
Banken vor allem in der Moglichkeit
einer Eigenmittelentlastung sowie in
einer weiteren (potenziell giinstige-
ren) Form der Refinanzierung sowie
Liquidititssicherung. Weiters werden
diese Transaktionen zum aktiven
Risikomanagement eingesetzt. Insge-
samt ist die Verbriefung von Forde-
rungen in Osterreich im Vergleich
zu einigen anderen européiischen Lan-
dern derzeit noch in einem frithen
Entwicklungsstadium. Als Griinde
dafiir nennen einige Kreditinstitute
insbesondere die hohen Transaktions-
kosten, die derzeit eingeschrinkte
Nutzungsmoglichkeit von Multi-Seller-
Verbriefungen, den derzeit relativ
geringen Liquidititsbedarf sowie die
gegenwirtig geringe Notwendigkeit
einer Eigenmittelentlastung.

Art und Umfang der eingesetzten
Kreditrisikotransfer-Instrumente
Die Instrumente, die von den befrag-
ten Kreditinstituten derzeit vorrangig
eingesetzt werden, sind insbesondere
Credit Default Swaps (CDS), Credit
Linked Notes (CLN), Asset Backed Secu-
rities (ABS), Mortgage Backed Securities
(MBS) sowie Collateralised Debt Obli-
gations (CDOs) (siche Glossar). Credit
Spread Forwards und Credit Spread
Options sowie Total Rate qf Return
Swaps spielen im Gegensatz dazu der-
zeit eine cher untergeordnete Rolle.
Bei der Interpretation der Daten
insbesondere von Kreditderivaten ist
zu berticksichtigen, dass der reine
Brutto-Nominalwert das zugrunde
liegende Risiko meist nicht vollstandig

korrekt abbildet. So sollten z. B.
Netting-Vereinbarungen (wechselsei-
tige Aufrechnung) oder Sicherheiten-
vereinbarungen zur Einschitzung des
Gegenparteienrisikos stirkere Beriick-
sichtigung finden. Zur besseren Ab-
schitzung des tatsichlichen Risikos
ist zusitzlich auch die Bonitit der
zugrunde liegenden Aktiva (der so ge-
nannten Underlyings) einzubezichen.

Bei der Analyse der Nominalwerte
beim Verkauf von Kreditrisiken mit-
tels Verbriefungen ist ebenfalls Vor-
sicht geboten. Da das Motiv fiir Ver-
briefungstransaktionen oft nicht unbe-
dingt der Kreditrisikotransfer ist,
behalten Originatoren haufig die so
genannte  First-Loss-Position  zuriick
und iibertragen die vorrangigen, d. h.
die relativ risikoarmeren Tranchen an
Investoren. Dadurch kann z. B. eine
True-Sale-Verbriefung ~ zwar  einen
Finanzierungseffekt und eine Bilanz-
verkiirzung herbeifithren, durch die
Transaktion findet aber nicht unbe-
dingt eine Risikoverminderung in ent-
sprechendem Ausmal statt.

Da bisher nur wenige aggregierte
Informationen tber die GrofBe und
die Risiken des osterreichischen CRT-
Marktes vorlagen, wurden in der
Befragung der 6sterreichischen Kre-
ditinstitute trotz der oben genannten
Schwierigkeiten die Nominalwerte
der CRT-Instrumente als erster
Anhaltspunkt und Schitzwerte der
CRT-Aktivitaten erhoben.

Kauf von Kreditrisiken

Insgesamt wurden von den acht
befragten Kreditinstituten per Juni
2003 auf unkonsolidierter Basis
gekaufte Kreditrisiken in Hohe von
rund 9,8 Mrd EUR in Form von
Kreditderivaten und Verbriefungen
gehalten, wobei ein leichter Uberhang
an ABS-, MBS- und CDO-Positionen
(52,8%) gegeniiber Kreditderivaten
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(47,2%) besteht. Die gekauften Kre-
ditrisiken betrugen somit auf unkon-
solidierter Basis rund 3,4% der
Gesamtbilanzsumme der befragten
Kreditinstitute. Die Einzelpositionen
lagen dabei im ein- bis niedrigen zwei-
stelligen Euro-Millionenbereich. Die
zugrunde liegenden Kredite (Underly-
ings) bzw. Tranchen wiesen iiberwie-
gend gute Bonititen im Investment-
Grade-Bereich auf und betrafen bei-
nahe ausschlieBlich Kreditrisiken aus
dem Ausland, insbesondere aus den
USA, dem Vereinigten Kénigreich,
Deutschland, der Schweiz, Frank-
reich, den Niederlanden und Austra-
lien. In geringem Umfang wurden
auch Kreditrisiken aus Emerging Mar-
kets {ibernommen. Die Positionen
wurden meist im Bankbuch (72,2%
gegeniiber 27,8% im Handelsbuch)
bis zum Ende der Laufzeit gehalten.

Verkauf von Kreditrisiken

Die Verkaufspositionen von Kreditri-
siken mittels Kreditderivaten betru-
gen fiir die befragten acht Kreditinsti-
tute per Juni 2003 auf unkonsolidier-
ter Basis rund 2,3 Mrd EUR. Davon
entfiel der Grofteil (2,1 Mrd EUR)
auf Single Name CDS und Portfolio
CDS, was rund 0,7% der unkon-
solidierten Gesamtbilanzsumme der
befragten Banken entspricht. Die
Underlyings einiger Portfolio CDS stel-
len bereits bestehende ABS- und CDO-
Positionen dar. Die transferierten
Kreditrisiken betreffen zu 67,7% das
Bankbuch und zu 32,3% das Handels-
buch. Zusitzlich wurden von Janner
2003 bis Juni 2003 von den befragten
Kreditinstituten auf unkonsolidierter
Basis Credit Linked Notes in Hohe von
192 Mio EUR emittiert. Die Emissio-
nen von CLN dienten dabei als Durch-
handelspositionen der Investorenn-
achfrage und wurden nicht zur Ausla-
gerung von Kreditrisiko begeben. Die

Underlyings dieser CLN wurden daher
teilweise fiir die spezifische Transak-
tion beschafft.

Der Verkauf von Kreditrisiko mit-
tels Kreditderivaten und Verbriefun-
gen erfolgt ebenso wie der Kauf bei-
nahe ausschlieBlich grenziiberschrei-
tend vor allem ins européische Aus-
land. Kiufer der Kreditrisiken sowie
Investoren in Tranchen von Verbrie-
fungstransaktionen  &sterreichischer
Kreditinstitute dirften vorwiegend
groBe Banken und Investmentfirmen
in der EU sein.

Infolge der internationalen Aus-
richtung des CRT-Marktes kann also
festgestellt werden, dass Osterrei-
chische Kreditinstitute generell in
nur geringem Ausmal} Kreditrisiken
von anderen Osterreichischen Banken
iibernehmen — sowohl der Kauf als
auch der Verkauf von Kreditrisiko
mittels der genannten innovativen
Instrumente findet derzeit primar
grenziiberschreitend statt.

Bedeutende Verbriefungs-
transaktionen in Osterreich

Die bedeutenderen Verbriefungstrans-
aktionen osterreichischer Kreditinsti-
tute oder ihrer Tochtergesellschaften
in der jiingsten Vergangenheit umfas-
sen insbesondere Leasing-Transaktio-
nen sowie CDOs. So wurde im Jahr
2003 eine True-Sale-Transaktion einer
Tochtergesellschaft der Erste Bank der
osterreichischen Sparkassen AG, der
EBV Leasing GmbH, mit dem Namen
»Edelweill Auto® durchgefiihrt. Diese
Transaktion mit einem Volumen von
220 Mio EUR betraf vor allem Auto-
leasingforderungen. Im  Jahr 2002
wurde von der Bank Austria Credit-
anstalt AG (BA-CA) eine synthetische
CDO in Héhe von rund 1 Mrd EUR
namens ,Promise Austria 2002“ bege-
ben. Diese synthetische Verbriefung
wurde in Zusammenarbeit mit der
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Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)
als teilweise finanzierte Struktur
durchgefiihrt. Ebenfalls im Jahr 2002
wurde eine True-Sale-Transaktion der
italienischen Tochtergesellschaft der
Hypo Alpe-Adria-Bank AG in Hohe
von 250 Mio EUR durchgefiihrt.
Diese Transaktion betraf vor allem
Leasingforderungen.

Die im Jahr 2001 durchgefiihrte
,Blue Danube“-Transaktion des Lan-
des Niederosterreich, eine True Sale
MBS, umfasste ein Volumen von 2,6
Mrd EUR. Die im gleichen Jahr
begebene True-Sale-Verbriefung der
Porsche Bank ,FACT-2001“ betraf
Autoleasingforderungen in Héhe von
400 Mio EUR. Im Jahr 2000 wurde
cine True-Sale-Verbriefung von Lea-
singforderungen  der italienischen
Tochtergesellschaft der Hypo Alpe-
Adria-Bank AG in Hohe von 157 Mio
EUR durchgefiihrt. Daneben begab
die BA-CA in den Jahren 2000 und
1998 CDOs mit den Namen ,Ama-
deus“ (synthetisch) und ,Mozart* (True
Sale) in Hohe von insgesamt 1,8 Mrd
EUR. Die Underlyings stellten dabei
Anleihen und ABS dar.

Insgesamt wurden von Osterrei-
chischen Kreditinstituten sowie vom
Land Niederosterreich also in den
letzten Jahren Kreditrisiken in Hohe
von rund 6,4 Mrd EUR verbrieft.

Risiken und Risikomanagement von
Kreditrisikotransfer-lnstrumenten
Die befragten Kreditinstitute erwahn-
ten insbesondere das Gegenparteien-,
Rechts-, Liquiditits- und Preisrisiko
im Zusammenhang mit Risiken innova-
tiver CRT-Instrumente. Das Rechtsri-
siko (legal risk) wurde dabei vor allem
infolge der komplexen Dokumentation
der Transaktionen als besonders be-
deutsam eingeschétzt. Einige Banken
berichteten in diesem Zusammenhang
auch von einzelnen Ausfillen von Posi-

tionen, die mittels CRT-Instrumenten
erworben worden waren. Auch wur-
den UnregelmiBigkeiten beim Servicer
einer Verbriefungstransaktion festge-
stellt und von einigen wenigen Fallen
berichtet, die derzeit bei Gericht
anhingig sind. Weiters wurde iiber
Downgrades von Positionen — der
Herabstufung der Bonitit durch
externe Ratingagenturen — berichtet.

Die meisten der befragten Kredit-
institute haben vor dem Einsatz der
verschiedenen CRT-Instrumente ent-
sprechende  Produkteinfiihrungspro-
zesse durchlaufen bzw. interne Vor-
schriften fiir das Risikomanagement
bei derartigen Produkten entwickelt.
Einige Banken fithren diese Prozesse
gerade durch, um in Zukunft diese
Produkte aktiv nutzen zu konnen.
Die Vorschriften fiir das Risikomana-
gement beinhalten z. B. Regelungen
zum Einsatz von CRT-Instrumenten,
Limitgestaltung sowie Genehmigungs-
prozesse. Einige Kreditinstitute ent-
wickeln eigene Bewertungsmodelle
fir diese innovativen Instrumente
zum Transfer von Kreditrisiko oder
verwenden marktgingige Modelle.
Bei der Beurteilung ihrer Engage-
ments stiitzen sich einige Kreditinsti-
tute vorrangig auf das Rating externer
Ratingagenturen.

Entwicklungsperspektiven des
CRT-Marktes in Osterreich

Der Markt fiir innovative Instrumente
zum Transfer von Kreditrisiko ist in
Osterreich in den letzten Jahren zwar
deutlich gewachsen, befindet sich im
Vergleich zu einigen anderen EU-
Mitgliedstaaten aber noch in einem
frithen Stadium. Die befragten Kredit-
institute erwarten auch weiterhin ein
Wachstum dieses Marktes, insbeson-
dere im Bereich der Ubernahme von
Kreditrisiken von anderen (auslan-
dischen) Marktteilnehmern. Einen
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Anstieg soll es jedoch auch beim Ver-

kauf von Kreditrisiken Osterrei-

chischer Kreditnehmer mittels Kre-
ditderivaten geben, der derzeit vor
allem aufgrund fehlender externer

Ratings vieler mittelstandischer 6ster-

reichischer Kredithehmer nur sehr

eingeschrinkt erfolgt. Der Markt fiir

Verbriefungen eigener Forderungen

soll ebenfalls an Bedeutung gewinnen,

nach Einschitzung der Banken insbe-
sondere im Bereich der Leasingforde-
rungen.

Befragt zu moglichen nachhaltigen
Schocks mit negativen Auswirkungen
auf den CRT-Markt nannten die Kre-
ditinstitute folgende Problemfelder:
— Osterreichische  Kreditinstitute

fithren die von mehreren Studien'?

beschriebene starke Konzentration
der Gegenparteien im Kreditderi-
vate-Markt ebenfalls als potenziell
problematisch an. Verscharft wird
diese Situation dadurch, dass diese
wenigen, international agierenden

Investmentbanken auch im tradi-

tionellen® Derivativ-Geschift eine

Spitzenposition einnehmen und

daher in mehrfacher Hinsicht als

wichtige Gegenparteien fiir éster-
reichische Banken auftreten. Daher
koénnte ein Zusammenbruch einer
dieser Counterparties sowohl den

Kreditderivate-Markt als auch den

Markt fir ,traditionelle“ Derivate

vermutlich negativ beeinflussen.

— Rechtliche Unsicherheiten auf-
grund divergierender Einschit-
zungen von wesentlichen Ver-
tragsinhalten, die etwa die Inter-
pretation des tatsichlichen Kredit-
ausfalls (Credit Event) bzw. das

Ausmal der Risikoiibernahme be-

treffen, stellen weiters ein haufig

genanntes Problemfeld dar.”® Die

ISDA  (International Swaps and

Derivatives Association) hat zwar

Standarddefinitionen fir CRT-

Transaktionen ausgearbeitet, in

denen sechs typische Credit-Event-

Falle definiert werden. Der Ver-

such, alle méglichen Momente

einer Kreditbeziechung zwischen

Bank und Schuldner im Vertrag

zu beriicksichtigen, wie etwa die

Moglichkeiten zur Stundung, Re-

strukturierung usw., stellt CRT-

Vertragsparteien jedoch vor grof3e

Herausforderungen.

—  Wenn Einschéitzungen von Rating-
agenturen nicht zutreffen (Risiken
und Gefahren beispielsweise nicht
rechtzeitig  erkannt  werden),
konnte der Vertrauensverlust in
Ratingagenturen zu einer nachhal-
tigen Verunsicherung der Markt-
teilnehmer fithren.

Befragt zu den Auswirkungen der
Basel II-Bestimmungen auf den CRT-
Markt auBlerten die Kreditinstitute
insbesondere zu Verbriefungen unter-
schiedliche Meinungen. Einige Kre-
ditinstitute vertraten die Ansicht, dass
durch Basel II eine Angleichung der
Ratingsysteme der Kreditinstitute
erreicht und damit Kreditrisiken
leichter handelbar wiirden. Auch das
Poolen von Forderungen verschiedener
Originatoren in einer Verbriefungs-
transaktion sollte durch die einheitli-
cheren  Ratingsysteme erleichtert
werden (Multi-Seller-Verbriefungen).
Andere Kreditinstitute argumentier-
ten dagegen, dass durch die hohen
Risikogewichte fiir schlechter gera-
tete Tranchen, die die Basel II-Verein-

12 Siehe z. B. Standard & Poor’s Correct (2003), FitchRatings (2003) sowie British Bankers’ Association (2002).

Die Definition von Kreditausfall ist bereits im normalen Kreditgeschft von Banken umstritten. So gibt es der-

zeit Osterreichweit keine einheitlichen Qualifikationskriterien, wann ein Kredit als ,ausgefallen” gilt, wie zum

Beispiel die ,,90-Tage-Zahlungsverzug“Regel, die Basel II anstrebt.
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barungen derzeit vorsehen, die Inves-
titionen in diese Positionen wirt-
schaftlich uninteressant werden konn-
ten und Basel II damit eventuell einen
negativen Effekt auf den Verbriefungs-
markt haben konnte.

Die Auswirkungen von CRT-Instru-
menten auf die Kundenbeziehungen
und das Geschiftsmodell von Banken
Die derzeitigen Auswirkungen von
CRT-Instrumenten auf ihre bestehen-
den Kundenbezichungen wurden von
den befragten osterreichischen Kre-
ditinstituten als cher gering einge-
schatzt. Bei Verbriefungen eigener
Forderungen bleibt die Abwicklung
der Kredite (Servicing-Funktion) meist
beim Originator und damit die Kun-
denbezichung vom Verkauf des Kre-
ditrisikos weitestgehend unberihrt.
Auch der Kauf bzw. Verkauf von
Kreditrisiko mittels Kreditderivaten
beriihrt das zugrunde liegende ur-
spriingliche Verhdltnis zwischen Bank
und Kunden meist nicht.

Beziiglich der Auswirkungen der
vermehrten Nutzung innovativer
Instrumente zum Transfer von Kredit-
risiko auf das Geschaftsmodell der
Banken wurde generell von keinen
substanziellen Anderungen berichtet.
Nach Aussage der befragten Kreditin-
stitute wird sich dies in naher Zukunft
auch nicht andern. Einige der Markt-
teilnehmer sind jedoch der Ansicht,
dass sich mittel- bis langfristig auch
in Osterreich das Geschiftsmodell
einiger Kreditinstitute von einem Ori-
ginate-and-hold-to-maturity-Ansatz zu
einem Originate-and-distribute-Ansatz
beziiglich des Kreditrisikos wandeln
konnte. Dies wiirde bedeuten, dass
Banken Kreditrisiken nicht mehr bis
zur Filligkeit in den Biichern halten,
sondern an jene Marktteilnehmer wei-
ter verduBern, die das entsprechende
Risiko tragen wollen. Damit konnte

das jeweilige Kreditinstitut seine
Marktstellung oder sein spezifisches
Wissen bestmdglich nutzen und Kre-
dite in groBen Volumina vergeben,
ohne jedoch das zugrunde liegende
Kreditrisiko tatsichlich zu tragen.

Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitat in
Osterreich

Die anldsslich der Bankenbefragung
festgestellte zunehmende Nutzung
von CRT-Instrumenten durch oOster-
reichische Kreditinstitute insbeson-
dere auf der Kreditrisikokaufer-Seite
ist vorrangig auf das Bestreben,
zusatzliche Ertrige zu generieren,
sowie auf die erweiterte Mdoglichkeit
gezielter Risikodiversifikation zurtick-
zufithren. Trotz der derzeit interna-
tional gefithrten Diskussion iiber eine
mogliche  Gefihrdung der Finanz-
marktstabilitat durch den zunehmen-
den Einsatz von CRT-Instrumenten
(sieche oben) erscheint das Risiko fir
die Finanzmarktstabilitit in Oster-
reich auf Grundlage der in der Befra-
gung gewonnenen Informationen der-
zeit eher gering. Dafiir gibt es meh-
rere Grinde:

— Gemessen in Nominalwerten kau-
fen osterreichische Kreditinstitute
auf unkonsolidierter Basis derzeit
mehr Kreditvolumen mittels CRT-
Instrumenten als sie verkaufen. Bei
dieser Betrachtung werden aller-
dings Portfolioeffekte, durch die
das gesamte Kreditrisiko der Bank
aufgrund zunehmender Diversifi-
kation sogar sinken kénnte, nicht
in Betracht gezogen. Zusitzlich
ist bei der Interpretation von
Nominalwerten von CRT-Instru-
menten — wie oben ausgefiihrt —
Vorsicht geboten und sie dienen
nur als erster Indikator fiir die
Aktivitat der Kreditinstitute auf
dem CRT-Markt. Insgesamt scheint
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das Volumen an CRT-Instrumen-
ten, die derzeit von den Osterrei-
chischen Kreditinstituten gekauft
werden, in Anbetracht der Ge-
samtbilanzsumme der Kreditinsti-
tute wie auch der Hohe der Ein-
zelengagements, noch immer rela-
tiv gering. Zudem lasst sich auf-
grund der Befragung feststellen,
dass vorwiegend Positionen guter
Bonitit (investment grade) gehalten
werden. Die bislang aufgetretenen
Probleme bei CRT-Instrumenten,
z. B. rechtlicher Natur, und die
wenigen Ausfille konnte das Ban-
kensystem in der Vergangenheit
ohne groBere  Schwierigkeiten
tiberwinden. Untersuchungen auf
internationaler Ebene (u. a. Fitch-
Ratings 2003) kommen ebenfalls
zur Ansicht, dass trotz der Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit
CRT-Vertragen nur relativ wenige
Rechtsstreitigkeiten bekannt sind
und der Markt fiir CRT-Instru-
mente offenbar funktioniert. Trotz
des erwarteten Wachstums des
CRT-Marktes in Osterreich kann
daher auch in nichster Zeit von
einer generell hohen Absorptions-
fahigkeit des 6sterreichischen Ban-
kensystems im Fall von Problemen
bei CRT-Instrumenten ausgegan-
gen werden. Trotzdem sollte die
Entwicklung dieser Instrumente
wie auch das Risikomanagement
von Kreditinstituten seitens der
Aufsicht genau beobachtet wer-
den, da sie — wie oben ausgefiihrt
— potenziell Probleme fiir die
Finanzmarktstabilitit verursachen
koénnen.

Das Risiko der hohen Konzentra-
tion der Gegenparteien scheint
den befragten 6sterreichischen
Kreditinstituten derzeit ausrei-
chend bewusst zu sein. Ob sich
dieses Bewusstsein allerdings auch

entsprechend im Risikomanage-
ment widerspiegelt, bedarf weite-
rer Analysen und Beobachtungen.
Aufgrund des geringen Transakti-
onsvolumens von Verbriefungen
lasst sich derzeit auch kein Wandel
in der Intermediationsfunktion
von Banken feststellen. Der bei
Verbriefungen haufige Modus,
die First-Loss-Position beim Origi-
nator zu belassen, sorgt fiir ausrei-
chenden Anreiz dafiir, dass die
Bank ihre Monitoring-Funktion
aktiv beibehilt. Zusitzlich ist es
gangige Marktpraxis, dass die
emittierende  Bank  (Originator)
zugleich auch die Servicing-Funk-
tion und damit auch die Uberwa-
chung innehat. Generell scheinen
Banken im Rahmen von Verbrie-
fungstransaktionen an Bedeutung
zu gewinnen, da sie — ahnlich
wie bei Aktienemissionen (IPOs,
etc.) — auch von ihren Kunden
bei der Forderungsverbriefung als
Intermediire und  Strukturierer
herangezogen werden und die
Transaktionen nicht direkt tber
den Markt laufen.

Mitunter wird eine mdogliche
Geféhrdung unerfahrener Teilneh-
mer auf dem CRT-Markt als
bedenklich angefithrt. Hier ist in
Zukunft verstarkt darauf zu ach-
ten, dass alle Osterreichischen
Marktteilnehmer die Risiken die-
ser Produkte in ihrem Risikoma-
nagement entsprechend bertick-
sichtigen.

Die osterreichischen Banken nut-
zen, wie die Umfrage gezeigt hat,
CRT-Instrumente derzeit auch
zur  Ertragsgenerierung, Durch
cine verbesserte Ertragslage kann
die Finanzkraft und wirtschaft-
liche Flexibilitit der Banken ge-
starkt werden.
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— Da der Einsatz von CRT-Instru-
menten durch
Banken vorwiegend grenziiber-
schreitend erfolgt, gibt es derzeit
keine innerosterreichischen Kon-
zentrationsrisiken,
das systemische Risiko innerhalb

osterreichische

sodass auch
des osterreichischen Bankensys-
tems bei Verbriefungen und Kre-
ditderivaten derzeit als gering
angesehen werden kann.

Fazit

Innovative CRT-Instrumente haben in
den letzten Jahren stark an Bedeutung
gewonnen und damit Diskussionen
tiber mégliche Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilitit ausgelost. Der-
zeit scheint der Einfluss dieser Ins-
trumente auf den osterreichischen
Finanzmarkt und, damit einherge-
hend, auf die Finanzmarktstabilitat
aufgrund der verhiltnismiflig gerin-
gen Aktivitit sowie der guten Bonitat
der gehaltenen Positionen eher unbe-
deutend. Da der CRT-Markt jedoch
im Wachsen begriffen ist und még-
liche

die Stabilitat des Finanzmarktes in

negative  Auswirkungen auf
Zukunft nicht ausgeschlossen werden
konnen, ist eine weitere genaue Beob-
achtung der Aktivititen osterrei-
chischer Marktteilnehmer in diesem
Bereich sinnvoll und notwendig. In
diesem Zusammenhang zeichnet sich
sowohl fiir Marktteilnehmer als auch
fir Regulatoren die Notwendigkeit
regelmiBiger und standardisierter
Datenerhebungen zur Nutzung dieser
Instrumente durch Banken
andere Marktteilnechmer (z. B. Versi-

cherungen) auf &sterreichischer wie

sowie

auch internationaler Ebene ab.

Glossar'4

ABCP (Asset Backed Commercial Paper)-
Programm

Verbriefungsform, bei der durch die
Zweckgesellschaft Commercial Papers
begeben werden. ABCP besitzen im
Unterschied zu Term-Transaktionen
eine kiirzere Laufzeit von tblicher-
weise 30 bis 360 Tagen. Die Zweck-
gesellschaft bei ABCP-Programmen
wird meist als Conduit bezeichnet und
vom Sponsor gegriindet. ABCP-Pro-
gramme erhalten von den Ratingagen-
turen kurzfristige Emissionsratings.

ABS (Asset Backed Securities)

Anleihen, die durch einen Pool von
Vermégenswerten gedeckt sind. Die-
ser Pool generiert die Zins- und Til-
gungszahlungen, die an die Investoren
in ABS weitergeleitet werden. Als
Vermégenswerte  konnen  beispiels-
weise Kredite, Anleihen oder Han-
delsforderungen verwendet werden.

Arrangeur

Beteiligter einer Verbriefung, der den
Originator gegen eine Gebiihr (Struk-
turierungsgebiihr) bei der Durchfiih-
rung einer Verbriefung unterstiitzt
und beispielsweise als unabhangiger
Dritter die Bonitit des Forderungs-
pools tberpriift sowie die Struktur
der Zins- und Tilgungszahlungen fest-
legt. Der Arrangeur wird bisweilen
auch als Strukturierer bezeichnet.

Credit Enhancement

Allgemeine Sicherungsleistungen, die
das im Forderungspool verbleibende
und an die Investoren zu iibertragende
Kreditrisiko begrenzen. Credit Enhan-
cements werden meist innerhalb des
Forderungspools, durch den Origi-

nator oder durch externe Dritte fir

14" Dieses Glossar ist eine abgeiinderte Version des Glossars aus Scheicher (2003). In Scheicher (2003) findet sich
zudem eine detaillierte Beschreibung der einzelnen CRT-Instrumente.
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einzelne Tranchen einer Verbriefung
gewéihrt.

Credit Spread

Differenz zwischen der Rendite eines
mit einem Ausfallrisiko behafteten
Finanzinstruments und der Rendite
einer Staatsanleihe oder eines Zins-
swaps.

First-Loss-Position (Erstausfallsposition)
Darunter versteht man die Position in
einer Verbriefung, die die ersten Ver-
luste im Forderungspool iibernimmt.
Diese Position verbleibt haufig beim
Originator.

Kreditderivat

Bilateraler Finanzkontrakt, der es er-
moglicht, das Kreditrisiko von ande-
ren Risiken (insbesondere dem Markt-
risiko) eines Finanzinstruments zu
isolieren und es an einen Kontrahen-
ten weiterzuleiten, ohne das Eigen-
tum am Underlying transferieren zu
miissen. Im Rahmen von syntheti-
schen Verbriefungen werden meist
Credit Default Swaps (CDS) und
Credit Linked Notes (CLN) als wich-
tigste Formen von Kreditderivaten
eingesetzt.

Liquiditatsfazilitat

Fazilitit, die zur Sicherstellung der
Zahlungsfahigkeit einer Verbriefung
cingesetzt wird. Liquidititsfazilititen
werden héufig in Asset-Backed-Com-
mercial-Paper-Programmen benétigt,
um kurzfristige Zahlungsstérungen
zwischen der Tilgung und Neuemis-
sion der Commercial Papers zu iiber-
briicken.

Liquiditatsrisiko

Risiko, das schlagend wird, wenn ein
Unternehmen seine Zahlungsverpflich-
tungen mangels liquider Mittel trotz
Solvenz nicht erfiillen kann.

Marktrisiko

Risiko, dass sich der Wert eines Port-
folios aufgrund der Schwankungen
von Marktrisikofaktoren wie Zinssat-
zen, Aktienpreisen oder Wechselkur-
sen andert.

MBS (Mortgage Backed Securities)
Anleihen, die als Spezialform von ABS
durch einen Pool von hypothekarisch
besicherten ~ Forderungen gedeckt
sind. MBS umfassen damit auch Resi-
dential Mortgage Backed Securities
(RMBS) und Commercial Mortgage
Backed Securities (CMBS).

Multi-Seller-Verbriefungen

Bei Multi-Seller-Verbriefungen wer-
den Forderungen von mechreren
unterschiedlichen Originatoren ver-
brieft. Damit konnen auch kleinere
Portfolien gebiindelt und verbrieft
werden.

Originator

Der Originator generiert in seinem
laufenden Geschaftsbetrieb Vermo-
genswerte, die den Forderungspool
als Ausgangspunkt fiir eine Verbrie-
fung bilden. Der Originator ist neben
der Zweckgesellschaft, den Investoren
und dem Servicer Hauptbeteiligter
einer Verbriefung,

Servicer

Beteiligter einer Verbriefung, der die
Verwaltung, die Hberwachung, den
Einzug und die Verwertung der ver-
brieften Forderungen wund Sicher-
heiten tbernimmt (Servicing). Das
Servicing wird meist vom Originator
durchgefiihrt, kann aber auch an
Dritte abgegeben werden. Der Ser-
vicer ist neben der Zweckgesellschaft,
den Investoren und dem Originator
Hauptbeteiligter einer Verbriefung,
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Synthetische Verbriefung
Verbriefungsform, bei der lediglich die
Kreditrisiken aus dem Forderungspool
iber Kreditderivate an die Zweck-
gesellschaft und die Investoren tber-
tragen werden, das Eigentum an den
Forderungen aber beim Originator
verbleibt.

Tranche

Verbriefungsposition, der ein defi-
nierter Teil des Kreditrisikos des For-
derungspools zugeordnet wird und
deren Anspriiche zu den iibrigen
Tranchen einer Verbriefung vor- oder
nachrangig sind. Eine Verbriefung
weist iiblicherweise mindestens zwei
verschiedene Tranchen auf.

True-Sale-Verbriefung

Verbriefungsform, bei der das Eigen-
tum an den Forderungen und Sicher-
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