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Ertrags- und Risikosicht bei Verbriefungen

Erfolge von Verbriefungen

Verbriefungen von Krediten werden immer beliebter - mit positiven Folgen fiir Ertrag und
Risikotragfahigkeit. Die Messung der Folgen wird oft aulRer Acht gelassen, ist aber mit
einfachen Methoden mdglich. Wie dies gelingt, beschreibt Autor Lars Holzgraefe.

d\

chte und synthetische Verbrie-
Efungen von Forderungen neh-

men in jlingster Zeit deutlich
zu. Die Institute verfolgen damit in
der Regel drei Ziele: Sie reduzieren
die Eigenkapitalunterlegung, besei-
tigen Volumen-Konzentrationen im
Kreditportfolio und verbessern die
Rendite durch gilinstigere Refinan-
zierungsmoglichkeiten. Weitgehend
aufler Acht gelassen wird jedoch die
Messung des Ertrags, der aus Ver-
briefungen resultiert: An- und Ver-
kauf von Forderungen verdndern in
einer wertorientierten Steuerung
das Netto-Vermogen der Bank — mit
direkten Auswirkungen auf die Risi-
kotragfahigkeit. Insbesondere die
Anderung des Netto-Vermdgens
durch Verbriefungen muss genau
gemessen werden, nicht zuletzt
wegen der zentralen Rolle der Risi-
kotragfahigkeit im Kontext der Ma-
Risk. Die Erfolgsmessung ist zudem
erforderlich fiir eine erfolgsorientier-
te Verglitung des Adressrisiko-Trea-
surys. Der Beitrag zeigt im Folgen-
den, wie sich Verbriefungen auf Er-
trag und Reinvermogen einer Bank
auswirken und welche Aspekte in
der Praxis zu berticksichtigen sind.

Der Nutzen von Verbriefungen

Das Aktivgeschéft beeinflusst das
Risikodeckungspotenzial und damit
die Risikotragfdhigkeit durch folgen-
de von Verbriefungen betroffenen
Faktoren:

» Wert der Leistungsstérung durch
gedanderte Bewertung des Ge-
schafts.

» Risikoprdmienbarwert der aus-
stehenden Cashflows.

» Barwert der ausstehenden Ei-
genkapitalkosten.

In welcher Form eine Verbriefung
diese Grofen verdndert und wie
diese Anderung gemessen werden
kann, soll im Folgenden ausgefiihrt
werden.

Ziel einer Verbriefung kann es
unter anderem sein, die Informa-
tionsasymmetrie des Marktes aus-
zunutzen, um bessere Refinanzie-
rungsmoglichkeiten zu realisieren.
Die Bruttomarge des verbrieften Ge-
schiftes soll dadurch wachsen,
dass statt einer Refinanzierung am
Geld- und Kapitalmarkt eine glinsti-
gere Refinanzierung mittels des Ku-
pons der nach Verbriefung begebe-
nen Anleihe erreicht wird. Dies
spielt insbesondere bei einer Ver-
briefung von Krediten sehr guter
Bonitdt eine Rolle: Verbrieft zum
Beispiel eine Bank mit einem Rating
von A- Kredite in einer mit AA+ ge-
rateten Emission, ist der Aufwand
fiir die Refinanzierung der verbrief-
ten Geschéfte geringer. Das bedeu-
tet fir die Bewertung des Einzelge-
schéfts, dass das urspriingliche Ge-
schift abgelost und stattdessen der
Restzahlungsstrom mit einem fest-
en Marktzins geschlossen wird.

Diese Wertdifferenz als erste
Komponente fiir die Erfolgsmessung
der Verbriefung setzt sich folgender-
maflen zusammen:

Beispiel:

Barwert des Rest-
zahlungsstroms
nach Verbriefung:
- Wert der Gesamt-
ablésung des

1.100,00 Euro

Altgeschiftes: 1.050,00 Euro
Erfolg aus
der Verbriefung: 50,00 Euro

Nachste Komponente der Erfolgs-
messung ist die Verdnderung der
Risikoprdmie des betroffenen Ge-
schéfts. Bei einem Kundenge-
schift beruht die ausstehende
Risikoprdmie auf dem ausstehen-
den Zahlungsstrom, den Sicher-
heiten, welche dem Konto zuge-
ordnet sind, sowie auf der vom
Rating abhdngigen Ausfallwahr-
scheinlichkeit. Durch die Ver-
briefung ist dartiber hinaus eine
weitere Komponente zu bertick-
sichtigen: Abgesehen vom First
Loss, den der Verkdufer bei einer
Verbriefung aus Incentive-Griinden
behélt, wird das Ausfallrisiko jetzt
vom Kéufer der Verbriefung getra-
gen. Das heilt, der Volumenanteil,
fir den das Risiko tibernommen
wird, ist in der Risikoprdmienkal-
kulation als voll besichert zu be-
riicksichtigen. Insbesondere bei
vorher nicht voll besicherten Kon-
ten senkt dies deutlich die zu er-
wartenden Ausfille und damit die
Risikoprdmie:

Beispiel:

Risikopramie vor
Verbriefung:

- Risikopramie nach
Verbriefung:

200,00 Euro

180,00 Euro

Erfolg aus

der Verbriefung: 20,00 Euro

Folgen fiir Eigenkapitalkosten

Dartiber hinaus kann eine Ver-
briefung auch die Eigenkapitalkos-
ten einer Bank senken. Die Mes-
sung erfolgt am genauesten durch
die Ermittlung des Credit-Value at
Risk vor und nach der Verbriefung.
Die Wertdnderung ergibt sich im
Wesentlichen durch die Verdnde-
rung des Exposures, das im Credit-
Value at Risk berticksichtigt ist. Das
Exposure sinkt durch die Risiko-
libernahme (siehe oben) wie durch
eine zusdtzliche Sicherheit. Die Re-
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WISSEN VERBRIEFUNGEN IN DER GESAMTBANKSTEUERUNG
MaRnahme Verbriefungen von Forderungen
Direkte Gednderte Reduktion des ausfall-
Auswirkung Refinanzierungskosten gefdahrdeten Volumens
q Positive oder

‘:ﬁ:w"ku"g negative Anderung der Reduktion des
Gesamtbank- Performance im Risiko- Credit-Value at
ste Adressrisiko- tragfahigkeit Risk

uerung Treasury

duktion des Credit-Value at Risk
lasst allerdings keine Riickschliisse
zu, inwieweit die Verbriefung zu
einer Anderung des Nettovermd-
gens der Bank fiihrt. Eine Verringe-
rung ist zwar ein Indiz fiir einen ge-
nerellen Nutzen der Verbriefung,
bezieht sich aber grundsétzlich nur
auf den Risikohorizont des Kredit-
portfoliomodells. Sie ist daher nicht
geeignet, in der Risikotragfdhig-
keitsrechnung  berticksichtigt zu
werden.

Einfacherer Ansatz

Idealtypisch miissten die Kosten
der Eigenkapitalunterlegung wah-
rend des aktuellen Risikohorizonts
bestimmt werden, ebenso die Kos-
ten aller zukiinftigen Horizonte;
beide wiirden auf das Datum der
Verbriefung  diskontiert werden.
Doch in der Praxis kann man
sich eines einfacheren Ansatzes
bedienen. Diesem liegt folgende
Annahme zugrunde: Ohne ein ak-
tives Portfoliomanagement ist das
Verhdltnis von erwartetem und un-
erwartetem Verlust aus dem Kre-
ditportfoliomodell relativ statisch;
dieses Verhaltnis dndert sich durch
die Verbriefung und die dadurch
erfolgte Neustrukturierung des Port-
folios. Aus der barwertigen Ri-
sikoprdmie kann somit ein Né&he-
rungswert fiir die barwertige Eigen-
kapitalunterlegung ermittelt wer-
den.

Die Vorgehensweise erfolgt vor
und nach der Verbriefung in jeweils
drei Schritten:

1. Ermittlung des Verhaltnisses von
erwartetem und unerwartetem Ver-
lust vor Verbriefung.

2. Berechnung des Nédherungswer-
tes fiir den Barwert der Eigenkapi-
talunterlegung vor Verbriefung.
Dies erfolgt durch die Multiplika-
tion des oben genannten Verhalt-
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nisses mit dem Risikoprdmienbar-
wert des verbrieften Geschiftes vor
der Verbriefung.

3. Der berechnete Ndherungswert
wird mit der aktuellen Eigenkapital-
rendite-Forderung multipliziert. Das
Ergebnis ist ein Ndherungswert fiir
den Barwert der Eigenkapitalkosten
vor der Verbriefung.

Fir die Inputwerte nach der Ver-
briefung sind die Schritte 1 bis 3 zu
wiederholen. Die Auswirkung der
Verbriefung auf den Ertrag be-
stimmt sich dann wie folgt:

Beispiel:

Eigenkapitalkosten

vor Verbriefung: 50,00 Euro
- Eigenkapitalkosten

nach Verbriefung: 47,00 Euro
Erfolg aus

der Verbriefung: 3,00 Euro

Ein entscheidender Faktor in der
Erfolgsmessung der Verbriefung
wurde allerdings bisher nicht ange-
sprochen: der erloste Preis. Auf
Basis der bisher beschriebenen Er-
gebnisse liefe sich der faire Preis
eines verbrieften Kredites folgender-
mafen bestimmen:

Beispiel:

Barwert des Margen-
zahlungsstroms nach
Verbriefung:

- Risikopramie

nach Verbriefung:

- Eigenkapitalkosten
nach Verbriefung:

1.050,00 Euro
180,00 Euro

47,00 Euro

Fairer Preis des

verbrieften Kredits: 827,00 Euro

Sofern der erzielte Preis vom fai-
ren Preis abweicht, liegt ein zusétz-
licher Ertrag vor:

Beispiel:

Erzielter Preis des

verbrieften Kredites: 887,00 Euro
- Fairer Preis: 827,00 Euro
Erfolg aus

der Verbriefung: 60,00 Euro

Somit stellt sich der Gesamterfolg
der Verbriefung exemplarisch fol-
gendermafien dar:

Beispiel:

Wertveranderung

des Zahlungsstroms:

+ Reduktion des
Risikopramien-
barwertes:

+ Reduktion des Eigen-
kapitalkostenbar-
wertes: 3,00 Euro
+ Erfolg aus

50,00 Euro

20,00 Euro

dem erzielten Preis: 60,00 Euro
Gesamterfolg
der Verbriefung: 133,00 Euro

Nicht berticksichtigt wurden in
der bisherigen Betrachtung die
Transaktionskosten der Verbrie-
fung. Um diese wdre der Gesamt-
erfolg der Verbriefung zu redu-
zieren. Auf Basis der Kalkula-
tion der Wertdnderung des ver-
brieften Portfolios ist es in der
skizzierten Weise moglich, den
Nutzen von Verbriefungen im Sinne
einer risiko- und ertragsorientierten
Banksteuerung zu messen und
nachhaltige Erfolge zu erzielen.
Nur so konnen echte oder syn-
thetische  Verbriefungen konse-
quent in die Steuerung integriert
werden.
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