Aufsatze

Brauchen die deutsche Wirtschaft

und der deutsche Kapitalmarkt ein
Verbriefungsgesetz?

Je mehr das ganze AusmaB der weltweiten
Turbulenzen an den ABS-Mdrkten sichtbar
wird, umso deutlicher werden die Forde-
rungen nach groBerer Transparenz erho-
ben. Eine der hierzulande schon im ver-
gangenen Jahr angedachten und auch
parlamentarisch vorbereiteten MaBnah-
men ist die Umsetzung eines Verbriefungs-
gesetzes. Die Redaktion hat in der Politik
und der Praxis nachgefragt, wie weit die
Bestrebungen fiir gesetzliche Regelungen
mittlerweile gediehen sind und wie sie be-
urteilt werden. Tenor der vier folgenden
Statements: In den beiden Regierungspar-
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teien gibt es grundsdtzlich Einigkeit iber
den Erhalt des Instrumentes Verbriefung.
Mit Blick auf das gemeinsame Ziel einer
Verbesserung der Rahmenbedingungen
wird Gesprdchsbereitschaft lber eine Re-
gelung in einem einheitlichen Gesetz
signalisiert. Auch in der Finanzwirtschaft
wird ein Regelwerk aus einem Guss ten-
denziell begriiBt und eine Weiterentwick-
lung des regulatorischen Rahmens ange-
mahnt. Die Rechtspraxis schlieBlich will
eine hohe Flexibilitidt gewahrt wissen, um
auch in Zukunft neue Verbriefungsstruk-
turen entwickeln zu kénnen.

.Mit einem Verbriefungsgesetz das Vertrauen
der Markte zurtickgewinnen”

In den letzten Monaten ist die wichtigste
Ressource des Kreditgeschafts, das Ver-
trauen, aus bedeutenden Teilen der Finanz-
und Kapitalmiarkte evaporiert. Kredit heiBt
aber nun einmal Vertrauen. Wo es fehlt,
gibt es keinen ordentlichen Markt mehr.
Dieses notwendige Vertrauen hat insbe-
sondere das Geschaftsmodell ,Originate to
Distribute" (OtD) verloren. Ohne das be-
herzte Eingreifen der Zentralbanken hatten
viele internationale und nationale Banken
diesen flichendeckenden Vertrauensverlust
nicht tiberstanden.

.Opaque” ist ein vor allem in der angel-
sachsischen Welt haufig benutztes Wort
zur Beschreibung der Lage im Ver-
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briefungsgeschift geworden; man muss
sich nur die Reden der amerikanischen
und englischen Zentralbanker ansehen.
.Opaque” heiBt aber undurchsichtig. In
undurchsichtige Risiken investiert kein
serioser Investor. Oder er tut es nur zu ex-
tremen, Vermdgen vernichtenden Abschla-
gen wie ,Geierfonds”, denn wo ein Aas ist,
versammeln sich die Geier, wie schon in
der Bibel zu lesen ist.

Wiederherstellung des Marktes

Jetzt geht es um die Wiederherstellung des
Marktes. Gefordert sind heute deshalb vor
allem Klarheit und Berechenbarkeit. Un-
klarheit Gber die Risiken hat zum Austrock-

Flankierend zur Gestaltung der Rahmen-
bedingungen greift die aktuelle Ausgabe
Technik - IT fiir Finanzdienstleister die
technischen Aspekte des Verbriefungs-
geschdftes auf. Im anliegenden Supplement
diskutieren Investoren, Ratingagenturen,
Technik-Dienstleister und Banken, wie kiinf-
tig qualitativ hochwertige Informationen zu
Verbriefungstransaktionen zur Verfiigung
gestellt werden sollten, mit welchen MaB-
nahmen sich das Verstdndnis der komple-
xen strukturierten Produkte verbessern
ldsst und wie man einer durchgdngigen
Datenverarbeitung ndher kommt. (Red.)

nen der Markte und zu schier unvorstell-
baren Vermogensverlusten gefiihrt. Das
hat Gerechte und Ungerechte getroffen,
weil es an Instrumenten fehlt, die Bocke
von den Schafen zu unterscheiden.

Das Rating als Reduktion von Komplexitat
und als Risikobeherrschungsinstrument hat
offenbar dramatisch versagt. Versagt ha-
ben aber auch und vor allem diejenigen,
die die primdren Kreditbeziehungen ge-
schaffen haben. Sie haben Kredite gene-
riert, die im Rahmen eines ordentlichen
Bankgeschaftes nicht zustande gekommen
waren.

Diejenigen, die Kredite generiert haben,
ohne die Standards einzuhalten, haben da-
mit das gesamte Geschaftsmodell in Verruf
gebracht. Das Geschiftsmodell ,Originate
to Distribute” (OtD) scheint fiir einige Zeit
verbrannt zu sein. Wer es revitalisieren, ja,
wer selbst die Verbriefung ordentlich vor-



bereiteter Kredite und deren Risiken retten
will, muss das Vertrauen der Markte wie-
dergewinnen.

Verbriefung als produktive
Innovation

Die Verbriefung von Forderungen und Ri-
siken ist nicht per se problematisch. Das
Verbriefungsgeschaft ist vielmehr wichtig.
Es verschafft den kleineren und mittleren
Unternehmen mittelbar Zugang zum Kapi-
talmarkt. Es hilft den kleineren und mitt-
leren Banken und Sparkassen in Deutsch-
land, ihre Bilanzen so zu strukturieren,
dass sie auch unter dem Regime von
Basel Il den Eigenkapitalvorschriften ge-
recht werden und gleichzeitig ein neues
Geschaftsfeld und damit neue Ertrage er-
schlieBen kénnen. Und auf der anderen
Seite hilft die Verbriefung den kleineren
und mittleren Unternehmen, sich Kapital
zu beschaffen, ohne die unternehmerische
Entscheidungsmacht aufgeben zu missen.
Das Verbriefungsgeschift ist eine produk-
tive Innovation auf den Finanzmarkten.

Das Verbriefungsgeschiaft darf deshalb
nicht an den Folgen von betriigerischen
und fahrlassigen Machenschaften, die eine
laxe Aufsicht in den USA ermdglicht hat,
auf Dauer beeintrachtigt werden. Es gilt
daher, wieder Verlasslichkeit und damit
Vertrauen zu schaffen.

Klarheit und Vertrauen zuriickholen

Mit einem Verbriefungsgesetz kann wieder
Klarheit und damit auch Vertrauen in die
Markte zurlickgeholt werden. So wie man
bei einem Pfandbrief, generiert nach den
Vorschriften des Pfandbriefgesetzes, weil3,
was man kauft, so muss bei ABS, generiert
nach dem zu schaffenden deutschen oder
europdischen Verbriefungsgesetz, sicher-
gestellt sein, dass die priméare, der Ver-
briefung unterliegende Kreditschdpfung
ordentlich geleistet worden ist.

Hier kann sich unsere bankenorientierte
Kreditvergabepraxis erneut bewdhren,
denn das angelséchsische ,at-arms-length-
banking" hat sich mit all seinen stochas-
tischen Modellen offenbar nicht bewahrt.
Ein solches strukturiertes Kreditprodukt
darf seine Klarheit nicht durch vielféltige
Umverpackungen wund angebliche An-
reicherungen verlieren. Mit einem Ver-
briefungsgesetz  kdnnen standardisierte
Finanzprodukte geschaffen werden. Das ist

gerade dann wichtig, wenn ABS als von der
EZB anerkannte Sicherheiten benutzt wer-
den sollen. Wegen der hohen Individuali-
sierung und damit geringen Standardisie-
rung der Produkte miissen die Wertpapiere
heute einzeln geprift und mit einem er-
heblichen Personalaufwand analysiert wer-
den, zum Beispiel wegen der inzwischen
beriihmt-berlichtigten Trigger, die die Ent-
scheider bei der IKB und bei der Sich-
sischen Landesbank in ihrer Bedeutung
unterschiatzt oder gar Ubersehen haben
maogen.

Nach den Uberraschungen der letzten Mo-
nate werden Investoren bei ihren Entschei-
dungen auf die Qualitdt der unterlie-
genden Kreditportfolios, auf Sicherheiten,
Verpflichtungen, Credit Enhancements und
die dahinterliegenden Strukturen, in denen
die Akteure arbeiten, achten. Ein Verbrie-
fungsgesetz kann auf diesen Feldern Klar-
heit und Sicherheit schaffen. Wer das Ge-
schaftsmodell Verbriefungen erhalten und
ausbauen will, muss es mit dem ,Eigenka-
pital” Klarheit und Zuverldssigkeit der Be-
teiligten ausstatten.

Nur ein strenges Aufsichtsregime wird wie-
der Vertrauen herstellen! Selbstregulierung
der Markte und Marktdisziplin durch
Transparenz waren die Stichworte, unter
denen eine strengere Regulierung und
Aufsicht in den letzten Jahren abgelehnt
worden ist, obwohl es an warnenden Stim-
men wie zum Beispiel der Bank fiir Inter-
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nationalen Zahlungsausgleich nicht gefehlt
hat. Alle haben feierlich geschworen, dass
Moral Hazard nicht belohnt werden wiirde,
bis der englische Finanzminister die Bank
of England neu orientiert hat, weil die
Folgen der moralisch richtigen Handlungs-
weise flir das gesamte System, also fiir
Gerechte wie fiir Ungerechte, verheerend
geworden waren.

Moral Hazard am Beginn der
Wertschopfungskette

Hatte man vor einem Jahr die Aktionen der
Zentralbanken seit dem Sommer 2007 ge-
fordert, wiare man als Fantast und Dilettant
charakterisiert worden. Nun ist aber die
Vertrauenskrise unter den Banken so groB3,
dass die Zentralbanken die Geldmarkte
geradezu fluten miissen, damit die beteilig-
ten Banken wegen ihres Misstrauens ge-
geneinander einerseits nicht ,verdursten”
und andererseits nicht in gehorteter Liqui-
ditat ,ertrinken”. Es werden sogar neue Ins-
trumente zum Einsatz gebracht, weil das
Diskontfenster, wiewohl extrem verbilligt,
in den Augen der Markte ein ,Geschméack-
le" hat. Stolze Banken, beriihmt fiir ihr
Risikomanagement, wéren in die Gefahr
der llliquiditat geraten, hatten die Zentral-
banken sie nicht gerettet.

Ob sichere Staatsanleihen als rettende Ha-
fen oder verantwortungsbewusste Zentral-
banken - der Staat ist in irgendeiner Form
Partner of last Resort, wenn sich die
stolzen Beteiligten der Finanzindustrie ver-
zockt haben. Die Folgen dieses von der Fi-
nanzindustrie verursachten Crashs tragt
natiirlich die offentliche Hand in Form
enormer Steuerausfille mit. Die Zukunft
wird es an den Tag bringen, meine These
ist es, auf der Grundlage der Jahresberichte
der BIS, der GFSR des IMF und der Reports
der Fed an den US-Congress heute schon:
Die Ursache der Vertrauenskrise war vielen
verantwortlich Beteiligten schon lange be-
kannt, ndmlich der Moral Hazard am Be-
ginn der Wertschopfungskette, wo Kredit-
vergabestandards nicht mehr galten und
Kredite vergeben worden sind, deren Ver-
gabe jeden deutschen Banker den Kopf
kosten wiirde.

Aufsicht nicht mitgewachsen

Aber offenbar geblendet von einigen scho-
nen Jahresergebnissen und im Glauben, die
.Savings Glut" wirde einen immerwdh-
renden Zuwachs der Assetpreise garantie-
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ren, hat man mit leicht erhobenem Finger
zugesehen, wo energisches und beherztes
Einschreiten geboten gewesen wére. Die
gegenwartige Krise der Finanzindustrie ist
auch eine Folge der Tatsache, dass die Auf-
sicht mit den neuen Geschiftsfeldern der
Finanzindustrie nicht mitgewachsen ist,
besser gesagt, nicht mitwachsen durfte,
weil méchtige politische Kreise vor allem
in der angelsichsischen Welt glaubten
und zum Teil immer noch glauben, man
diirfe dem Finanzmarktkapitalismus keine
JFesseln” anlegen.

Nun ist der Jammer groB und die Folgen
fir Unbeteiligte werden immer deutlicher.
Auch die so sagenhaft erscheinenden Ge-
winne vorangegangener Jahre erweisen
sich im Strudel der Abschreibungen als
fliichtig und nicht nachhaltig. Mit einer
breiteren und konsequenteren Aufsicht auf
allen Ebenen wéare mindestens das Ausmal
der Krise liberschaubarer geblieben.

Es hat sich gezeigt, dass der Search for
Yield, brutaler Gibersetzt, die Gier, die Me-
chanismen der Selbstkontrolle auBer Kraft
gesetzt hat. Nichts belegt das deutlicher
als das Misstrauen der Banken gegenei-
nander. Sie kennen ihr eigenes Geschafts-
gebaren und scheinen gute Griinde zu ha-
ben, warum sie der Marktgegenseite nicht
mehr vertrauen. Sie vermuten, dass es auf
der Marktgegenseite dhnlich, wenn nicht
noch schlimmer zuging. Es gibt keine er-
wartbaren MaBstibe, auf die man fest ver-
trauen konnte, weil sie von der Aufsicht
streng auf Anwendung tiberpriift werden.

Deshalb schreit die derzeitige Situation
gerade danach, mit einer strengen Aufsicht
wieder sichere Erwartungen und damit
Vertrauen durchzusetzen. Ein Verbriefungs-
gesetz fiir Deutschland oder besser fiir
Europa miisste deshalb die ganze Wert-
schopfungskette der Verbriefungen, vor
allem aber deren Anfang, strengen Regeln
und einer strengen Aufsicht unterwerfen.

Das gilt auch dann, wenn festgestellt wird,
dass deutsche Originators nach ihren eige-
nen Regeln selber keinen Anlass gegeben
haben, ihnen zu misstrauen. Nach allem,
was geschehen ist, wird weltweit das Ver-
trauen in freie Standards oder Zertifikate
erst wieder ganz langsam wachsen. Da
aber Verbriefungen schon heute und jetzt
wichtige Instrumente der Kreditversorgung
der kleinen und mittleren Unternehmen
sind, muss dieses verloren gegangene Ver-
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trauen moglichst schnell wiederhergestellt
werden.

Rolle der Ratingagenturen und
des Ratings revidieren

Die Ratingagenturen spielten in der Krise
eine verhangnisvolle Rolle, weil die Gren-
zen der Aussagekraft, zum Beispiel ihres
Triple A, bewusst oder unbewusst ver-
drangt worden sind. Die Ratingagenturen
haben die Produkte durch allerlei Beimi-
schungen und Trigger auf AAA gebracht
und den Eindruck erweckt, sie seien so si-
cher und liquide wie Staatsanleihen. Es war
ja auch eine wunderbare Reduktion von
Komplexitat, in strukturierte Papiere je
nach Risikoappetit investieren zu kdnnen
im Vertrauen darauf, dass die Vorarbeit,
namlich die richtige Bearbeitung und
Einschdtzung der unterliegenden Kredite,
erfolgt ist und man vor bdsen Uberra-
schungen jenseits der Risikobewertungen
bewahrt sei.

Es war indes anders. Von Jahr zu Jahr war
die ,Vintage" schlechter, weil am Ende Kre-
ditstandards tiberhaupt keine Rolle mehr
spielten. In einem Verbriefungsgesetz mis-
sen deshalb fiir Produkte, die unter Beru-
fung auf dieses Gesetz beworben werden,
strengste Vorschriften fiir die Prifung und
Haftung der Ratingagentur und des Origi-
nators enthalten sein, die die Gewissheit
verschaffen, dass normalerweise auBerhalb
des Risikoprofils nichts passiert.

Transparenz und Offenheit als
Grundlage neuen Vertrauens

Es stellt sich auch die Frage, ob nicht fiir
die strukturierten Papiere eine eigene
Nomenklatur geschaffen werden muss,
weil es sich eben als irreflihrend erwiesen
hat, die klassische Bewertungsnomenklatur
heranzuziehen. Es hat sich leider gezeigt,
dass das Rating AAA sehr labil sein kann.
Andererseits kann die Sicherheit des Urteils
und seine Stetigkeit in erster Linie von dem
Prozess des Generierens beeinflusst wer-
den. Es wére also fiir alle Beteiligten besser,
mit einer Nomenklatur zu arbeiten, die die
Unterschiede zwischen Staatsanleihen und
strukturierten Produkten beriicksichtigt.

Ein Verbriefungsgesetz muss Produkte her-
vorbringen, die nach Einschatzung und Er-
fahrung aller Beteiligten nicht ,opaque”,
sondern transparent und klar sind. Jeder
Investor, der in Produkte, generiert nach

dem Verbriefungsgesetz, investiert, muss
sich darauf verlassen kdnnen, dass die ver-
brieften Aktiva als verbriefungsfahig nach
dem Gesetz bewertet worden sind. Ver-
schachtelungen verschiedener Aktiva, die
die Klarheit beeintrdchtigen, missen aus-
geschlossen sein. Ob Enhancements zu
Zwecken der Ratingverbesserung in Pro-
dukten nach dem Verbriefungsgesetz er-
laubt werden sollen, muss gepriift werden.
Gerade die Enhancements und die damit
verbundenen Trigger bei Verschlechte-
rungen einzelner Beimischungsbestand-
teile haben ja die Risikobeurteilung und
damit das Investment in Massenprodukte
besonders und bis heute kaum ldsbar er-
schwert.

Das Reporting lber den Entstehungspro-
zess des Produkts und Uber die laufende
Entwicklung des unterliegenden Asset-
Portfolios ist eine zentrale Leistung von
Originatoren, die verloren gegangenes Ver-
trauen wieder erwerben wollen. Ahnlich
wie es heute schon auf vertraglicher Basis
zum Beispiel die TSI-Reportinganfor-
derungen vorsehen, missen die Investoren
klare Informationsrechte und regelmaBige
Einsichten bekommen. Die Strukturen und
Verantwortlichkeiten der Beteiligten mis-
sen klar ausgewiesen sein.

Als Vorliufer einer
europdischen Regelung

In einem Verbriefungsgesetz muss eine
Reihe zivil-, insolvenz- und steuerrecht-
licher Fragen geklart werden, deren Bedeu-
tung vor dem Hintergrund des Vertrauens-
verlustes im Hinblick auf den Originie-
rungsprozess allerdings aktuell etwas in
den Hintergrund geraten ist. lhre Bedeu-
tung wird wieder hervortreten, sobald sich
der Markt erholt haben wird. Ein deutsches
Verbriefungsgesetz, moglichst im Rahmen
einer europdischen Richtlinie oder als Vor-
laufer einer europdischen Regelung, muss
dazu fiihren, dass die inlandischen Finanz-
standorte nicht allein wegen des Rechts-
systems weniger Chancen haben.

Die schon agierenden Plattformen fir Ver-
briefung zeigen, dass auf der Grundlage
des geltenden Rechts Verbriefungen in
Deutschland mdglich sind, auch wenn sich
noch viele lieber dem luxemburgischen
Verbriefungsgesetz unterwerfen. Es muss
das Ziel der Branche und der Politik sein,
deutschen Verbriefungsprodukten dasselbe
Vertrauen zu erarbeiten, das sich deutsche



Pfandbriefe wegen der besonderen Art der
Regulierung erworben haben. Je komplexer
die Finanzwelt wird, desto mehr werden
auch professionelle Anleger, die téglich
riesige Volumina zu bewerten und zu be-
wegen haben, die Verldsslichkeit solcher
unter strengen Kautelen generierter Fi-
nanzprodukte schatzen. Vor dem Hinter-
grund der anhaltenden Vertrauenskrise
auf den Finanzmdrkten werden streng
regulierte und beaufsichtigte Produkte am
ehesten neue Chancen bekommen.

Ziel sollte es sein, allen Marktteilnehmern
ein Regelwerk an die Hand zu geben, das
wie zum Beispiel das Luxemburger Verbrie-
fungsgesetz sichere und effizient struk-
turierte Produkte erzeugen und verbreiten
hilft. In allen Fallen, in denen ein be-
stimmter, auch steuerlicher Effekt, durch
das Ausweichen auf auslandische oder
Off-shore-Standorte erreicht werden kann,
ist es besser, im Sinne der inldndischen
Wertschopfung und der inldndischen Ar-
beitsplatze Regelungen zu finden, die ein
Ausweichen auf nicht inlandische Stand-
orte Uberfllissig machen. Jede Art von er-
wiinschter Verbriefungsaktion sollte auch
tiber inldndische Zweckgesellschaften ab-
gewickelt werden kdnnen.

Aufbauend auf den Erfahrungen der True
Sale International GmbH zum Beispiel kann
ein europaisches oder auch vorab ein in-
landisches Gesetzeswerk geschaffen wer-
den, das dazu beitragt, wieder Vertrauen
und damit Liquiditdt und Investitionen in
den Verbriefungsmarkt zu holen. Sobald
der Sturm vielleicht im Herbst oder Ende
2008 abgeklungen ist, werden wieder viele
die Freiheit der Markte einfordern. Diese
Freiheit hat in der jlngsten Krise mehr
gekostet, als die Beteiligten bisher tragen
mussten oder in Zukunft noch zu tragen
haben werden. Es war und ist noch das
ganze Finanzsystem im Stress.

Mehr Ordnung auf den Finanzmirkten

Zur Rekapitalisierung der verlustreichen
Banken miissen die Sovereign Wealth
Fonds eingeladen werden. Das wird lang-
fristig enorme Auswirkungen auf die
Finanzindustrie und die finanzielle Auto-
nomie der westlichen Gesellschaften
haben. Etwas weniger Gier und mehr Ord-
nung auf den Finanzmdrkten wére uns
allen besser bekommen. Aber durch jede
Finanzmarktkrise werden wir ja Kkliiger.
Hoffentlich! —
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