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ABS wird oft als Ausléser der Finanzkrise
angesehen, die ihren Anfang mit der
US-Subprime-Krise hatte. In den USA
wurde in 2006/2007 ersichtlich, dass in
Residential Mortgage-Backed Securities
(RMBS) schlechte Kreditvergabe adverse
Portfolio Performance nach sich ziehen
wiirde. Diese adverse Performance in US
RMBS setzte eine Kettenreaktion in Gang,
da viele Investoren in US RMBS selbst ,ge-
hebelt" waren, zum Beispiel ABS CDOs
oder SIVs. Es stellte sich auch heraus, dass
durch ABS CDOs und SIVs das meiste Kre-
ditrisiko der zugrunde liegenden Kredite
den Bankensektor nie verlassen hatte, son-
dern innerhalb des Sektors verteilt wurde.

Letztendlich mussten Zentralbanken und
Regierungen weltweit einige der Investoren
in US RMBS, ABS CDOs oder die Sponsoren
von SIVs retten. Diese Kettenreaktion fiihr-
te zu der Bestrebung, ABS in Zukunft bes-
ser zu regulieren und transparenter zu
machen. Haufig wurde hierbei allerdings
undifferenziert von der US-Subprime
RMBS Performance auch auf die europai-
schen ABS geschlossen. Hierdurch wurden
auch europdische RMBS negativ behandelt,
obwohl deren Performance auch wéhrend
der jahrelangen Finanz- und Wirtschafts-
krise relativ gut war. Gleichzeitig werden
Covered Bonds regulatorisch bevorteilt.

Gemeinsamkeiten und Unterschiede

Bevor die regulatorische Behandlung der
beiden Produkte gegeniibergestellt wird,
werden zunichst einmal die Gemeinsam-
keiten sowie die Unterschiede von europdi-
schen Covered Bonds und RMBS skizziert.
Da beiden Produkten Immobilienkredite
zugrunde liegen, werden sie hdufig mitein-
ander verglichen. Allerdings gibt es einen
groBen Unterschied: Der Emittent eines
Covered Bonds ist in den meisten Fallen
eine Bank, sodass der Riickgriff auf und die
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Qualitidt des Deckungsstocks nur relevant
wird, wenn die Bank die Emission nicht be-
dienen kann. Die Riickzahlung von RMBS
héngt zundchst von der Qualitat des Port-
folios ab. Im Falle einer schlechten Perfor-
mance des Portfolios kann der Sponsor die
Transaktion unterstiitzen, ist aber nicht
dazu verpflichtet. Sobald man sich in der
Analyse von Covered Bonds und RMBS auf
den Deckungsstock beziehungsweise ver-
brieftes Portfolio fokussiert, ist ein Ver-
gleichsmerkmal, um die Werthaltigkeit der
Sicherheiten zu ermessen, der durchschnitt-
liche Beleihungsauslauf der Kredite.

Die zweite Komponente der Besicherung
stellt bei Covered Bonds der Ubersiche-
rungsgrad dar, welche sich durch eine
Uberdeckung von Kreditsicherheiten ge-
geniiber den begebenen Covered Bonds er-
gibt (sogenannte Overcollateralisation).
Bei RMBS hingegen wird durch die Tran-
chierung eine zusatzliche Besicherung in
Form der Nachrangtranchen (sogenannte
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Dass ABS mit ihrem schlechten Image als
Ausléser der Finanzkrise zu kdmpfen ha-
ben, wirft sie aus Sicht der Autoren seitens
der Politik und der Regulatoren zu Unrecht
bis heute gegeniiber Covered Bonds zu-
riick. Viel zu wenig sehen sie jedenfalls die
unterschiedlichen Marktbedingungen und
Qualitdtskriterien berticksichtigt. Bei einer
tragféhigen Lésung der europdischen
Schuldenkrise messen sie im Zuge der Nor-
malisierung der Marktsituation sowoh! bei
Covered Bonds als auch bei RMBS der Ana-
lyse des Emittenten einen maBgeblichen
Einfluss bei. (Red.)

Subordination) erzeugt. Trotz des darge-
stellten dhnlichen Risikoprofils weisen die
beiden Produkte die strukturellen Unter-
schiede auf (Ubersicht).

Transparenz von Covered Bonds
und ABS

Aufgrund der SPV-Struktur bei RMBS ist
die jeweilige Poolqualitdt fiir Investoren
von hdoherer Bedeutung als bei Covered
Bonds. Bei der Analyse eines Covered Bond
steht derzeit insbesondere der Emittent im
Vordergrund. Dies erkldrt auch die tenden-
ziell bessere Transparenz bei RMBS gegen-
tiber Covered Bonds. Grundsatzlich ist
auch innerhalb von Covered Bonds sowie
RMBS eine sehr hohe Heterogentitdt bei
der Transparenz zu konstatieren.

Bereits innerhalb der Covered Bonds gibt es
erhebliche Unterschiede, zum Beispiel zwi-
schen deutschen Pfandbriefen und spani-
schen Cedulas. Der vdp veroffentlicht auf
seiner Webseite aggregierte Informationen
tber die Deckungsstocke der Emittenten
von deutschen Pfandbriefen. So wird die
Art der Kredite, Land, Gewichtung und Ak-
tualitat der Daten sehr tibersichtlich darge-
stellt. Bei spanischen Cedulas hingegen ist
die Informationslage sehr diirftig. Speziell
die Aktualitadt der Daten inklusive der Im-
mobilienwerte ist unklar, was aber wieder-
um fiir eine (theoretische) Ermittlung der
Recovery des Cedulas im Falle einer mogli-
chen Verwertung essenziell ist.

Man kdnnte argumentieren, dass die Infor-
mationen (ber den Deckungsstock eines
Covered Bonds weniger relevant sind als bei
ABS. Dies stimmt bis zu dem Zeitpunkt des
Ausfalls oder Abwicklung der begebenden
Bank. Die Frage nach der Recovery beginnt
allerdings schon vorher mit dem Abrut-
schen der Preise, sprich ab dem Zeitpunkt,
ab welchem die Bank und auch der Covered
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Ubersicht: Strukturelle Unterschiede zwischen Covered Bonds und ABS/RMBS

Covered Bonds ABS/RMBS
Erfassung der Kredite | Bilanz des Emittenten bei rechtlicher Transfer an eine Einzweckgesellschaft
Separierung (sogenanntes Ringfencing) | (SPV)

Riickgriff auf
Emittenten/Sponsor

In der Regel rechtlicher Riickgriff-

anspruch gegeniiber Emittenten, sofern
die Kredite des Covered Pools nicht zur
Bedienung der Forderungen ausreichen

Keine rechtliche Riickgriffsmoglichkeit
gegenliber des Sponsors der RMBS

Collateral Pool

Krediten)

Dynamischer Pool (kontinuierlicher
Austausch von leistungsgestorten

In der Regel statischer Pool

Riickzahlungsstruktur

Typischerweise endfalliger Bond

In der Regel sukzessive tilgender Bond
(optionales Kiindigungsrecht méglich)

Verzinsung Fester Kupon

Variabler Kupon

Bond ,distressed” handeln. Eine verlissliche
Aussage lber den Wert eines ABS und
Covered Bonds (welcher nach Wegfall der
Bank auch zum ABS wird) ist aber nur még-
lich, wenn die notwendigen Informationen
tiber die Sicherheiten vorliegen.

Orientierung iiber die Qualitat

Wie ist die Transparenz bei ABS, und hat
sich diese im Laufe der Finanzkrise verbes-
sert? In den meisten ABS-Teilmérkten wa-
ren die verfligbaren Informationen bereits
vor Ausbruch der Finanzkrise (2008) gut
und haben sich seitdem etwas verbessert.

Die beste Transparenz haben die ,Klassiker"
des Marktes, zum Beispiel UK RMBS und
Auto-ABS. Detaillierte Investor Reports
zeigen deutlich die Entwicklung der je-
weiligen Transaktion und des jeweiligen
Marktes. Zahlreiche Tabellen mit der Ent-
wicklung, etwa der Beleihungswerte, Zah-
lungsverziige, Defaults ermdglichen eine
genau Analyse und damit auch eine ge-
naue Einschdtzung des Risikos.

In Zukunft werden die letzten verbleiben-
den Liicken tiber den ABS-Pool dann durch
die Kreditlevel Daten Initiative der EZB
vollstindig geschlossen. Allerdings sind
auch bei RMBS negative Beispiele fiir eine
suboptimale Transparenz anzufiihren. Die
aktuellen Investor Reports von spanischen
und irischen RMBS weisen einen deutlich
geringeren Informations- beziehungsweise
Transparenzgrad als die britischen und
deutschen Pendants auf.

Insgesamt ist jedoch die Transparenz bei
RMBS etwas hoher als bei Covered Bonds
einzuschatzen. Aus diesem Grund analysie-
ren manche neuen Covered-Bond-Investo-
ren auch die RMBS-Transaktionen des glei-
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chen Emittenten, um in Ermangelung von
Pooldaten zumindest eine Orientierung
Uiber die Qualitdt zu bekommen. Hier liegt
es natiirlich in der Hand der Covered-Bond-
Investoren, mit mehr Nachdruck auf eine
Verbesserung zu drdngen, damit man relativ
zeitnah die bereits jetzt distressed handeln-
den Covered Bonds analysieren kann.

Worst Case: Ausfall/Abwicklung eines
Emittenten/Sponsors

Was im ABS-Bereich durchaus schon pas-
siert und somit getestet wurde, ist der
Ausfall eines Sponsors der Verbriefung (die
kreditgebende Bank = Originator). Je
nachdem wie der Originator in der ABS-
Struktur verzahnt ist hat es schlimme oder
weniger schlimme Folgen.

Als Beispiel ist die Transaktion Chapel 2007
anzufiihren, eine Verbriefung von Konsu-
mentenkrediten und Nachranghypotheken
in den Niederlanden. Der Originator, die
DSB Bank, welche zugleich die Rolle des
Servicers ausfiillte, hat im Oktober 2009
Insolvenz angemeldet. In der darauffolgen-
den Berichtsperiode stiegen die Zahlungs-
verziige im Bereich 30 Tage und mehr von
vier Prozent auf 17 Prozent, da nach Insol-
venz der Bank einige die Schuldner der DSB
Bank ihre Zahlungen stoppten. Danach ha-
ben sich die Zahlungsverziige allerdings
wieder normalisiert. So stehen diese jetzt
bei zirka sieben Prozent. Trotz der kurzen
Storung der Zahlungen seitens der Schuld-
ner gab es keine Zahlungsstérung bei den
emittierten Notes der Verbriefung.

Dank der Struktur war genligend Puffer
(Reservefonds oder Subordination) einge-
baut, um diverse mdgliche Probleme abzu-
federn. Des Weiteren wurde durch den
Ausfall der DSB Bank die vorzeitige Til-

gung der Verbriefung eingeleitet, worauf-
hin die oberste Tranche sofort anfing zu
tilgen und voraussichtlich bis Januar/April
2013 vollstindig zuriickgezahlt sein wird.
Somit ist dieser Fall auch ein sehr gutes
Beispiel dafiir, dass Verbriefungen funktio-
nieren und den (Senior-)Investor vor Ver-
lusten schiitzen.

Noch kein Beispiel aus dem
Covered-Bond-Bereich

Im Covered-Bond-Bereich, da es noch nie
ernsthaft getestet wurde, ist es nicht vdllig
klar was in der Praxis passieren wiirde,
wenn der Emittent ausfiele. Zwar sind in
der Vergangenheit Deckungsstécke und
ausstehende Emissionen an einen neuen
Emittenten (ibertragen worden, aber es
stellt sich die Frage, was passiert, wenn
eine solche Losung nicht umsetzbar ist. In
diesem Falle ist die grundsatzliche Idee,
dass der Deckungsstock separiert wird und
die Covered Bonds wie bei einer ABS-
Transaktion aus dem Portfolio heraus zu-
riickbezahlt werden.

Allerdings gibt es hier sehr viele Feinheiten
zu beachten, welche dieses Bild komplett
zum Guten oder zum Schlechten &ndern
kénnen. Zum einen ist in Covered Bonds der
Emittent immer der Servicer und meistens
auch der sogenannte Swap Counterpart,
welcher die Zahlungen der Kredite auf ei-
nen Zeitpunkt biindelt, um dann die Zah-
lungsanspriiche (zum Beispiel Kupon) der
Covered-Bond-Investoren zu bedienen. So-
mit besteht natiirlich bei Abspaltung des
Deckungsstocks das Risiko, dass durch einen
Anstieg von Zahlungsverziigen oder das
Fehlen des Swaps nicht geniligend Geld zur
Verfligung steht, um die Anspriiche der In-
vestoren zu bedienen, was wiederum zu ei-
ner sofortigen Liquidierung des Deckungs-
stocks zu ,distressed” Preisen fiihren wiirde.
Um die Werthaltigkeit des Portfolios in ge-
nau diesem Szenario analysieren zu kdnnen,
sollte optimalerweise die Covered-Bond-
Portfoliotransparenz der in ABS in nichts
nachstehen. Auch Servicer- und Derivate-
risiken kdnnten mit analogen Mechanismen
zu ABS gemindert werden. Als Fazit bleibt
festzuhalten, dass im Ernstfall (Ausfall des
Emittenten/Sponsors) ABS-Strukturen bes-
ser vorbereitet zu sein scheinen.

Es stellt sich aber immer die Frage wie
wahrscheinlich es ist, dass ein solcher
Ernstfall eintritt. Covered Bonds haben auf
vielen Markten eine héhere Bedeutung fiir



die Beschaffung von Liquiditat beziehungs-
weise flir die Finanzierung von Krediten an
die Realwirtschaft als ABS. Deshalb kann
davon ausgegangen werden, dass die je-
weiligen Regierungen Covered Bonds ,be-
schiitzen”, um die Stabilitdt des Marktes
nicht zu gefdhrden. Allerdings hédngt die
Werthaltigkeit dieses Schutzes von der
Kreditqualitdt des jeweiligen Landes ab.
Dies erklart, warum sich die Einschdtzung
des jeweiligen Staates eines Emittenten
zum dominierenden fundamentalen Ein-
flussfaktor eines Covered-Bond-Spreads
entwickelt hat. Fraglich ist, ob eine bessere
Portfoliotransparenz dies dndern wiirde, da
momentan auch die ABS-Spreads in den
betroffenen Markten sehr stark von den
korrespondieren Landerspreads abhdngen.
Allerdings muss hier angemerkt werden,
dass die ABS in diesen Landern generell die
weniger transparenten sind.

Im Zuge der aktuellen europdischen Staats-
schuldenkrise hat sich die Einschdtzung des
jeweiligen Staates eines Emittenten zum

dominierenden fundamentalen Einflussfak-
tor eines Covered-Bond-Spreads entwickelt.
Diese determiniert zirka 80 Prozent der
Spreadbewegung eines Covered Bonds. Mit
deutlichem Abstand folgt der Emittenten-
spread als Treiber; sowohl die jeweilige
Covered-Bond-Rahmengesetzgebung eines
Landes als auch die Qualitat des Portfolios
spielt derzeit nur eine untergeordnete Be-
deutung. In Analogie hierzu werden auch
die Spreads von RMBS derzeit stark von
den korrespondierenden Landerspreads be-
stimmt.

Einflussfaktoren in ,normalen”
Marktphasen und der momentanen Krise

Allerdings wird bei einer zukiinftigen Nor-
malisierung der Marktsituation, das heiBt
einer nachhaltigen Losung der europdi-
schen Schuldenkrise, sowohl bei Covered
Bonds als auch bei RMBS wieder die Ana-
lyse des Emittenten als maBgeblicher
Einflussfaktor in den Vordergrund treten.
Aufgrund des dualen Anspruches von Cov-

ered-Bond-Investoren ist die Korrelation
von Emittenten Einschdtzung und Covered
Spread hoher als bei RMBS. Bei der Pool-
qualitdt hingegen stellt sich die Situation
kontrar dar. Bei RMBS hat die Poolqualitét
einen deutlich stirkeren Einfluss auf die
Spreads als bei Covered Bonds.

Im Zuge einer Normalisierung der Markt-
phase werden auch wieder die jeweiligen
Rahmengesetzgebungen fiir Covered Bonds
in den unterschiedlichen Landern einen
Spreadtreiber darstellen. Die landerspezifi-
sche Covered-Bond-Gesetzgebung regelt
explizit, welche Darlehen als deckungsfahig
deklariert werden. AuBerdem wird festge-
legt, ob eine unabhdngige Kontrolle der De-
ckungsmasse zu erfolgen hat. Ferner wer-
den gesetzliche Mindestliberdeckungsgrade
sowie exakte Beleihungsgrenzen fiir die
einzelnen Kreditarten definiert. Die nach-
folgende exemplarische Gegeniiberstellung
der Rahmengesetzgebungen in Frankreich
und Spanien unterstreicht die Heterogeni-
tat der landerspezifischen Gesetzesrahmen.
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Wihrend die franzdsische Gesetzgebung
nur eine Mindestliberdeckung von zwei
Prozent vorsieht, muss die gesetzlich vor-
geschriebene Uberdeckung bei spanischen
Cedulas mindestens 25 Prozent betragen.
In Frankreich darf die Beleihungsgrenze
fiir samtliche Kredite 80 Prozent betragen.
In Spanien hingegen liegt die maximale
Beleihungsgrenze fiir Wohnhypotheken
bei 60 Prozent und bei 80 Prozent fiir Ge-
werbehypotheken. Bei RMBS hingegen
werden transaktionsspezifische Kriterien
definiert, welche die Aufnahme in den
Pool festlegen. Dies erklart auch die hohe-
re Bedeutung einer individuellen Poolana-
lyse bei der Einschdtzung eines RMBS im
Vergleich zu Covered Bonds.

Aktuelle und geplante Regulierung

Die vorausgehend dargestellten gleichen
Spreadtreiber sowie das dhnliche Risiko-
profil wiirde grundsétzlich eine zumindest
vergleichbare regulatorische Behandlung
von Covered Bonds und RMBS legitimie-
ren. Allerdings werden auf Basis der aktuell
geltenden beziehungsweise geplanten re-
gulatorischen Vorschriften Covered Bonds
deutlich besser gestellt als ABS. Die positi-
vere Einschitzung ist unter anderem darin
begriindet, dass bis dato noch kein Cov-
ered Bond ausgefallen ist und gedeckte
Anleihen auch auf dem Héhepunkt der Fi-
nanzkrise noch emittiert werden konnten.
In gewisser Hinsicht schaffen sich Politiker
und Zentralbanken hier jedoch ihr eigene
Realitdt: Einige Emittenten von Covered
Bonds wurden in der Krise gerettet, sodass
sich die Frage nach der Werthaltigkeit und
Transparenz des Deckungsstock nie stellte.
AuBerdem hat die EZB Anfang 2009 ein
Covered-Bond-Ankaufprogramm ins Leben
gerufen, ohne dass Covered Bonds zu die-
ser Zeit voraussichtlich nicht platzierbar
gewesen ware. Neue ABS-Regulierung ver-
sucht den Markt in drei Punkten zu ver-
bessern: Transparenz, Interessenkonflikte
und die Eigenanalyse der Investoren.

Europdische Banken werden zukiinftig
durch CRR (CRD IV), die europiische Versi-
on von Basel Ill, reguliert. CRR regelt die

erforderte Eigenkapital-Unterlegung fiir
Anlagen in ABS oder Covered Bonds. Die
Risikogewichte haben sich fiir die meisten
ABS und Covered Bonds seit der Krise nicht
gedndert, allerdings waren die im Risiko-
gewichte im Standardansatz von jeher ge-
ringer flir Covered Bonds als fiir ABS.

Benachteiligung von ABS

Seit 2011 miissen Bankinvestoren in ABS
nachweisen kénnen, dass sie das Produkt,
die Kredite und deren Performance verste-
hen und beobachten, ansonsten droht eine
hohere Eigenkapital-Unterlegung. In Cov-
ered Bonds entfillt eine solche Anfor-
derung momentan, was sich allerdings in
Zukunft dndern konnte. Die Eigenanalyse-
Anforderung fiir ABS wurde eingefiihrt, da
sich Investoren in der Meinung vieler zu
sehr auf das Rating der ABS verlassen ha-
ben. Uber die Eigenanalyse-Anforderung
hinaus miissen Bankinvestoren in ABS da-
rauf achten, dass der Verbriefer mindes-
tens fiuinf Prozent des Risikos behalt. Fiir
Covered Bonds entfillt eine solche Anfor-
derung, da der Deckungsstock beim Emit-
tenten verbleibt.

Unter CRR werden Banken auch geniigend
liquide Aktiva vorhalten miissen, um Li-
quiditatsabfliisse verkraften zu kdnnen. In
den momentanen Vorschldgen gelten Cov-
ered Bonds bis zu einem gewissen Grad als
regulatorische Liquiditdt, ABS jedoch
nicht. An dieser Stelle sei jedoch die
,Prime Collateral Securities" (PCS) Initiati-
ve erwahnt, die kiirzlich ins Leben gerufen
wurde und zukiinftig ein Qualititssiegel
fir ABS von Krediten mit realwirtschaft-
lichem Nutzen darstellen kdénnte. PCS zer-
tifizierte ABS konnten teilweise als Liquidi-
tat anerkannt werden.

Auch Solvency Il benachteiligt ABS. Sol-
vency Il wird regeln, wie viel EK Versiche-
rungen und Pensionskassen vorhalten
missen. In den momentanen Vorschldgen
werden Investoren zirka 8- bis 18-mal
mehr Eigenkapital fiir ABS vorhalten miis-
sen als fiir Covered Bonds mit gleichem
Rating und gleicher Laufzeit. Der Grund
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fiir die schlechte Behandlung von ABS
scheint zu sein, dass die Anforderungen
auf US-Subprime-Daten kalibriert wurden.

Fiir Bankinvestoren sind auch die Richt-
linien fiir Zentralbank Repo-Geschéfte rele-
vant. Die Bank of England hat vor der Krise
keine ABS als Repo-Sicherheit akzeptiert,
dies allerdings seitdem geéndert. Sie unter-
scheidet nicht zwischen ABS und Covered
Bonds und verlangt fiir beide, dass die zu-
grunde liegende Transaktionsdokumentati-
on, Kreditlevel-Daten und ein Transaktions-
Cash-Flow-Modell zur Verfligung gestellt
wird. Auch die Minimumrating-Anforde-
rung ist die gleiche fir ABS und Covered
Bonds: AAA bei Emission und mindestens
A- liber die Laufzeit. Der Abschlag auf den
Wert der eingelieferten Papiere ist auch der
gleiche (zwdlf bis 24 Prozent).

Unterschiedliche Ratinganforderungen

Ganz anders die EZB: Sie hat ABS und Cov-
ered Bonds schon immer als Repo-Sicher-
heit akzeptiert, aber seit der Krise die
Richtlinien fiir ABS verscharft. Die EZB fa-
vorisiert Covered Bonds: Das Minimum
Rating fiir Covered Bonds ist BBB-. Fiir
ABS ist es generell AAA bei Emission und A
iiber die Laufzeit. Seit der letzten Ande-
rung im Sommer 2012, unter gewissen an-
deren Anforderungen, sind allerdings auch
A-geratete und BBB-geratete ABS repo-
féhig. Diese Lockerung wurde wohl vorge-
nommen, weil in einigen Landern keine
AAA Ratings fiir ABS mehr mdglich sind.

Die Favorisierung von Covered Bonds iber
ABS zeigt sich auch dadurch, dass fiir Cov-
ered Bonds mindestens ein und fiir ABS
mindestens zwei Ratings verlangt werden.
Bei Covered Bonds wird das bessere Rating
und fiir ABS das schlechtere Rating be-
rlicksichtigt, falls zwei Ratings vorhanden
sind. Auch die Wertabschlage sind hoher
fiir ABS. Der Abschlag fiir ABS ist 16 Pro-
zent fiir A-geratete Wertpapiere und 26
Prozent/32 Prozent fiir BBB-geratete Ins-
trumente. Im Vergleich: Der Abschlag fiir
variable verzinsliche Jumbo Covered Bonds
mit einem A-Rating und einer Laufzeit von
drei bis fiinf Jahren ist 3,5 Prozent.

Auch bei Transparenz-Anforderungen un-
terscheidet die EZB zwischen ABS und
Covered Bonds. Fiir ABS, aber nicht fiir
Covered Bonds, werden in der Zukunft
Kreditlevel-Daten verlangt, die jedes Quar-

tal aktualisiert werden miissen. —





