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DAS COMEBACK DER
SYNTHETISCHEN VERBRIEFUNGEN

Verbriefung war am Ende der globalen
Finanzkrise schon fast ein Schimpfwort.
Nach dem Untergang von Bear Stearns,
dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers und der Kreditkrise entdeckte
eine Reihe von Anlegern, dass es zu
Beginn der Krise eine Buchstaben-
suppe von Kreditprodukten gab. ABCP,
CPDO, CDO und CDO-Square, um nur
einige zu nennen, die Gberall in den
Nachrichten als die Hauptschuldigen fir
die schlimmste Finanzkrise nach dem
Zweiten Weltkrieg erschienen. Abgese-
hen von der Standardform der struk-
turierten Kredite, verschwanden die
komplexesten Strukturen fir eine Weile
und die Anleger konzentrierten sich auf
einfachere Strukturen und Strategien.
2016 war jedoch ein starkes Come-
back von synthetischen Verbriefungs-
geschaften in den Bilanzen der Banken
zu beobachten. 2017 werden wir sehr
wahrscheinlich mehr von dieser Art von
Geschaften sehen. Bloomberg berich-
tete jingst, dass Banco Santander und
Lloyds Banking Group diese Geschafte
als Mittel zur Senkung ihres Kreditrisikos
genutzt haben. Anfang 2016 meldete der
niederléandische Pensionsfonds PGGM
ein Geschaft Gber 2,3 Mrd. EUR mit dem
spanischen Kreditgeber Banco Santan-
der. Was genau macht diese Geschafte
aus und stellen sie eine Bedrohung fir
das System dar?

Bilanz wird entlastet

An synthetischen Verbriefungen,

die auch als eigenkapitalentlastende
Anleihen oder Risikoteilungsgeschafte
bezeichnet werden, beteiligt sind eine
Bank, ein Portfolio laufender Kredite
und ein Anleger, der zum Verkauf einer
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Versicherung bereit ist. Die Bank kauft
Uber den Einsatz von Kreditderivatetech-
niken Kreditschutz fir ein Portfolio von
Darlehen von einem Anleger, bei dem
es sich gewdhnlich um eine versierte
Pensionskasse, einen Spezialkreditan-
leger oder einen Hedgefonds handelt.
Die Bank behdlt das Eigentum an dem
Vermdgenswert in ihrer Bilanz, aber
das Kreditrisiko wird auf den Verkaufer
der Versicherung Gbertragen. Griinde
daflr, dass die Bank ein derartiges
Geschaft abschliesst, sind die Eigenka-
pitalentlastung in ihrer Bilanz sowie
die Absicherung des Kreditrisikos. Da
das Kreditrisiko auf einen anderen
Rechtstrdger Ubertragen ist, sind die
Eigenkapitalanforderungen fir die in der
Bilanz verbleibenden Darlehen vermin-
dert, was sich folglich positiv auf die
Kennzahl der risikogewichteten Aktiva
der Bank auswirkt.

Der Begriff der synthetischen Verbrie-
fung muss als Gegensatz zu einem
echten Verkaufsgeschaft verstanden
werden. Bei einem echten Verkaufs-
geschaft (True-Sale-Verbriefung) einigen
sich die Bank und der Kaufer auf ein
Portfolio aus Darlehen, das tatsdchlich
im Austausch gegen finanzielle Mittel
auf den Kaufer Ubertragen wird. Der
Grund fir ein echtes Verkaufsgeschaft
ist die Finanzierung. Im Falle einer syn-
thetischen Transaktion bildet das Kre-
ditrisikomanagement den Grund fur das
Geschaft. Die Bank erhdlt keine Zahlung,
wenn das Geschaft abgeschlossen

wird, sondern nur, wenn ein Krediterei-
gnis eintritt, d. h. bei einem Verlust im
Kreditportfolio. Typische Transaktionen,
gleichgiltig ob True-Sale-Verbriefungen
oder synthetische Verbriefungen, sind

mit Unternehmens-Exposure, Handels-
finanzierungen und der Kreditvergabe
an kleine und mittlere Unternehmen
verbunden. Hypothekenkredite sind
gewdhnlich nicht Bestandteil dieser
Geschafte.

Eigenkapitalunterlegung von Darlehen
teuer

Die Wiederkehr solcher Geschafte ist
ein klares Beispiel fur die Dynamik

von Angebot und Nachfrage. Auf der
einen Seite werden die Banken von den
Aufsichtsstellen gedrangt, ihre Bilanz
im Zusammenhang mit Basel Il zu
restrukturieren und ihre Tier-1-Kapital-
Quote zu erhéhen. Auch wenn Basel

IV vorerst verschoben zu sein scheint,
bleibt die Eigenkapitalunterlegung von
Darlehen teuer und die Banken erhalten
einen Anreiz, Wege zu finden, um diese
Belastung zu vermindern. Ausserdem
ist eine Reihe von Banken weiterhin mit
Risiken ausserhalb des Kerngeschafts
oder mit notleidenden Krediten belas-
tet. Der Verkauf dieser Risiken auf dem
Sekundarmarkt ist moglich, aber diese
Geschafte sind langwierig und eher
kompliziert. Ausserdem werden Anleger
in europdischen notleidenden Krediten
wahlerischer. Auf der Nachfrageseite ja-
gen versierte Anleger wie Kredit-Hedge-
fonds weiterhin den Renditen hinterher
und eine Reihe von Fonds hat Zugriff
auf langfristiges Kapital, das ihnen die
Beteiligung an diesen Geschaften er-
madglicht. Im letzten Jahr wurden einige
Fonds zum alleinigen Zweck aufgelegt, in
diese Geschafte zu investieren, wahrend
andere Verwalter einen Teil ihres
Spezialkreditportfolios fir synthetische
Verbriefungen verwenden.



Die Anleger sollten jedoch bedenken,
dass die synthetische Verbriefung kein
Mittel ist, um das Risiko im System zu
vermindern. Sie stellt lediglich eine
Ubertragung des Risikos von einer Bank
auf eine Nichtbank dar. Da die Geschafte
nicht 6ffentlich sind, kann es fir die
Aufsichtsbehdrde schwierig nachzuver-
folgen sein, welcher Rechtstrager wel-
chem speziellen Kreditrisiko ausgesetzt
ist, was zur Einbeziehung der Aufsichts-
behdrde geflihrt hat.

Die Europdische Kommission hat
bereits eine feste Uberzeugung zur
True-Sale-Verbriefung gewonnen. Sie
erkannte an, dass die Verbriefung,
wenn sie in hoher Qualitdt und struktu-
riert in einem allgemein akzeptierten
Rahmen erfolgt, einen Wertbeitrag fir
die Realwirtschaft leisten kann. Sie hat
daher Kriterien herausgegeben, um
Verbriefungen einfach, transparent und
standardisiert zu machen (STS-Krite-
rien). Die Einfachheitsregel bedeutet,
dass die Ubertragenen Vermdgenswerte
nicht belastet sind, keine Verluste
eingetreten sind und die Darlehen im
gewodhnlichen Geschaftsgang aufge-
nommen wurden. Die Transparenzregel
nimmt an, dass die Bank, von der das
Geschaft ausgeht, in der Lage sein muss,
Anlegern historische Daten zu Ver-
lusten zur Verfligung zu stellen. Und die
Standardisierungsregel besagt, dass die
Zins- und Wahrungsrisiken gemindert
werden missen sowie die Methode zur
Risikominderung anzugeben ist und eine
Reihe weiterer Bedingungen aufstellt.
Wird eine True-Sales-Verbriefung als
STS-konform betrachtet, so wird der
Bank eine bevorzugte aufsichtsrecht-
liche Behandlung eingeraumt.

Harmonisierten Standards

Obwohl die Europdische Kommission die
STS-Kriterien fir synthetische Verbrie-
fungen noch nicht vollumfanglich besta-
tigt hat, empfahl die Europdische Ban-
kenaufsichtsbehdrde in einem jlingsten
Bericht, dass synthetische Verbriefun-

gen vorbehaltlich einer spezifischen
Liste von Einschrankungen von einer
gleichwertigen Behandlung profitieren
sollten wie sie die True-Sale-Verbriefun-
gen erhalten. Die Diskussion ist noch im
Gang, aber die meisten Beteiligten sind
optimistisch, dass diese risikoverteilende
Technik die offizielle Anerkennung
erhalten wird.

Die Verabschiedung eines harmoni-
sierten Standards fir synthetische
Geschafte kann nur als positiv fir die
europdischen Banken und die Anleger
betrachtet werden. Aus der Perspektive
der Banken wiirde ihnen die Arbeit unter
einem gemeinsamen Regelungsrahmen
eine effizientere Geschaftsausfiihrung
gestatten, wahrend die Anleger bei der
Durchfihrung der Due-Diligence-Prifun-
gen in einer besseren Position waren, da
sich die Einzelheiten der Strukturierung
héchstwahrscheinlich angleichen
werden. Schliesslich gibt es heute einen
aufkommenden Sekunddrmarkt, der

von der Harmonisierung der Geschafte
profitieren kann.

Wenn sie angemessen strukturiert

und in einem allgemein akzeptierten
Regelungsrahmen korrekt Gberwacht
werden, sind synthetische Verbriefungen
oder Risikoteilungsgeschafte ein posi-
tives Instrument fir den Bankensektor.
Sie gestatten den Banken, sich auf ihr
Kernkreditgeschaft zu konzentrieren,
wdhrend sie unerwiinschte Kreditrisiken
auf institutionelle Anleger Ubertragen.
Ahnlich wie der Verkauf von Risiken
ausserhalb des Kerngeschafts ist die
Risikoteilung ein Weg fiir die Banken, um
ihre Bilanz zu starken und das Kapital
wieder in den Kerngeschaftsbereichen
einzusetzen und damit die Wahrschein-
lichkeit zu erhdhen, einen Wertbeitrag
zur Realwirtschaft zu leisten und das
europdische Wachstum potenziell zu
steigern.

NICOLAS ROTH
HEAD OF ALTERNATIVE INVESTMENTS

“Wenn sie
angemessen
strukturiert und in
einem allgemein
akzeptierten
Regelungsrahmen
korrekt tiberwacht
werden, sind syn-
thetische Verbrie-
fungen oder Risi-
koteilungsgeschdfte
ein positives Ins-
trument fur den
Bankensektor.”
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WICHTIGER HINWEIS - Dieses Dokument wird von der
REYL & Cie Holding AG oder / und einem ihrer Organe
(im Folgenden ,,REYL" genannt) herausgegeben und
dient lediglich zu Informationszwecken und ist fiir die
interne Verwendung bestimmt. Diese Dokument stellt
weder eine personlich Empfehlung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Der
Inhalt ist nur fiir den persoénlichen Gebrauch des
Empféangers bestimmt. Er darf weder vollumfénglich
noch teilweise kopiert, reproduziert, verbreitet
oder an Dritte weitergegeben werden. Nichts in
diesem Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche,
buchhalterische oder steuerliche Beratung oder eine
Zusicherung dar, dass eine Anlage oder Strategie fir
die jeweiligen persénlichen Umstdnde angemessen
oder geeignet ist. Alle Anlageentscheidungen liegen
in der alleinigen Verantwortung des Empfangers und
stiitzen sich ausschliesslich auf die Einschdtzung
seiner personlichen Umstdnde sowie seiner eigenen
Interpretation der Informationen. Die Informationen
und Daten dieses Dokuments stammen aus Quellen,
die als zuverldssig angesehen werden; dennoch haftet
oder garantiert REYL, ihre Verwaltungsratsmitglieder,
Direktoren, Mitarbeiter, Vertreter und Aktiondre, weder
jetzt noch zukiinftig und weder ausdriicklich noch
implizit fir die Zuverldssigkeit, Richtigkeit oder
Vollstandigkeit dieses Dokuments oder der Daten,
die diesem Dokument zugrunde liegen und éibernimmt
keine Verantwortung dafiir, dass irgendeine Person
auf die Angaben in diesem Dokument vertraut. Im
Besonderen wird keine Haftung oder Garantie fiir
die Erreichung oder Angemessenheit zukiinftiger
Prognosen, Ziele, Einschdtzungen oder Vorhersagen,
die dieses Dokument enthdlt, ibernommen.

Der Wert einer Kapitalanlage sowie der mit ihr
erzielte Ertrag kann sowohl steigen als auch sinken,
und Anleger erhalten den investierten Betrag unter
Umstdnden nicht in vollem Umfang zuriick. Die in der
Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlas-
siger Massstab fir die zukiinftige Wertentwicklung.
Das Dokument wurde von einer Abteilung erstellt, die
nicht der organisatorischen Einheit der Finanzanalyse
unterstellt ist. REYL unterliegt unterschiedlichen
rechtlichen und regulatorischen Anforderungen,
und es kann vorkommen, dass moglicherweise
daher Wertpapiere und Anlageprodukte nicht in
allen Rechtsordnungen und /oder fiir alle Personen
angeboten werden kdnnen. REYL hat nicht die Absicht,
Wertpapiere und Anlageprodukte in Ldndern und
Rechtsordnungen anzubieten, wo dies rechtlich und
aufsichtsbehordlich untersagt ist. Den Empfangern
dieses Dokuments wird daher empfohlen, sich dement-
sprechend personlich lokal zu informieren.
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