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Die regulatorischen Vorschriften fiir Ver-
briefungen haben sich seit dem Ausbruch
der Finanzmarktkrise in 2007 erheblich
verscharft. Um den Hintergrund der requ-
latorischen Verschdrfung zu verstehen,
wird im Folgenden zunédchst erlautert, wel-
che Rolle dem Instrument der Verbriefung
im Rahmen der Finanzmarktkrise zugewie-
sen wird.

Vernachlidssigung der eigenen Analyse

Aufgrund der Niedrigzinspolitik der Noten-
banken und dem damit erhéhten Druck zur
ErschlieBung renditetrachtiger neuer Ge-
schaftsfelder, wurden in Amerika Immo-
bilienkredite ohne Einhaltung verniinfti-
ger Kreditvergabebedingungen ausgereicht.
Dieses Risiko wurde in Form von Verbrie-
fungen an institutionelle Anleger weiterge-
geben.”) Die Produktpalette umfasste zum
Teil auch hochkomplexe Produkte, wie
CDOs und CD022. Mit den nach heutiger
Definition als ,Wiederverbriefung"3 be-
zeichneten Produkten konnte ein einmal
vorhandenes Risiko zigfach in vielen
Finanzinstrumenten abgebildet werden.
Angesichts der steigenden Komplexitat
wurde es immer schwerer, die Risiken des
Produkts zu beurteilen. Dennoch erhielten
derartige Produkte hdufig ein sehr gutes
externes Rating. Die Investoren verlieBen
sich zunehmend auf das externe Rating,
anstatt das Produkt selbst zu analysieren.

Banken hielten ihre ABS-Produkte hiufig
im Handelsbuch oder der Erwerb erfolgte
tber nicht konsolidierte Zweckgesellschaf-
ten. Beide Konstruktionen ermdglichten
eine regulatorische Arbitrage. So war die
Eigenkapitalunterlegung im Handelsbuch,
insbesondere bei der Verwendung interner
Modelle, haufig erheblich geringer als im
Anlagebuch. Durch die Zwischenschaltung
von Zweckgesellschaften wurde in erhebli-
chem Umfang Fristentransformation be-
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trieben. Die Zweckgesellschaften erwarben
langfristige ABS-Papiere und refinanzier-
ten den Erwerb Uber die Vergabe kurzfris-
tiger ABCP-Papiere. Die auflegende Bank
stellte den Zweckgesellschaften dabei
meist Liquiditatsfazilitaten zur Verfligung.

Nachdem sich die Anzeichen einer ameri-
kanischen Immobilienkrise mehrten, kam
der (Sekundir-)Handel mit ABS und den
von den Zweckgesellschaften emittierten
ABCP-Papieren zum Erliegen (Subprime-
Krise). Es entstand eine Abwértsspirale und
Kettenreaktion. Zunichst waren die Ban-
ken nicht mehr in der Lage, ihr eigenes
ABS-Portfolio abzubauen. Im Rahmen der
Fair-Value-Bewertung waren erhebliche
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Auch wenn in Deutschland die befiirch-
teten gravierenden Einschrdnkungen der
Kreditversorgung der Wirtschaft im Verlauf
der Finanz- und Wirtschaftskrise ausge-
blieben sind, wollen die Autoren angesichts
der jlingsten Beschliisse zu den Neuord-
nungen der Eigenkapitalanforderungen
keine voreilige Entwarnung geben. Das Ins-
trument der Verbriefung wollen sie jeden-
falls auch kiinftig als wichtige Option der
Unternehmensfinanzierung erhalten wis-
sen, Kreditrisiken tatscchlich auf unter-
schiedliche Parteien zu verteilen. Die Fehl-
entwicklungen, die im Laufe der Finanz-
marktkrise identifiziert wurden, sehen sie
durch die requlatorischen Anpassungen
behoben. Durch den Selbstbehalt halten sie
eine angemessene Qualitdt des verbrieften
Kreditportfolios gesichert. Und die schwer
durchschaubaren und risikoreichen Pro-
dukte stufen sie angesichts der requlato-
rischen Verschdrfungen fiir Banken als zu-
nehmend uninteressant ein. (Red.)

Abschreibungen auf ABS-Papiere erfor-
derlich. Gleichzeitig erhdhte sich die er-
forderliche regulatorische Eigenkapitalun-
terlequng fiir die ABS-Produkte durch
Ratingverschlechterungen dieser Positio-
nen. Zudem wurden einige Banken auch
aus den an die Zweckgesellschaften ge-
wihrten Liquiditatsfazilitaiten in Anspruch
genommen, da jene sich nicht mehr iiber
die Emission von ABCP-Papieren refinan-
zieren konnten. Auch in Féllen, in denen
keine rechtliche Verpflichtung zur Stiit-
zung der Zweckgesellschaften bestand,
wurden diese dennoch mit Liquiditat ver-
sorgt, um Reputationsschdden zu ver-
hindern.  Liquiditatsprobleme einzelner
Institute lieBen das Vertrauen am Inter-
bankenmarkt schwinden, der damit prak-
tisch zum Erliegen kam. Aus der Subprime-
Krise wurde eine Liquiditats- und in der
Folge eine Finanzmarktkrise. Selbst groBe
Institute kamen ins Straucheln und das
Vertrauen der Markte konnte erst durch
die Bereitstellung von Staatshilfen in Milli-
ardenhohe wiederhergestellt werden.

Regulatorische Neuerungen
im Uberblick

Welche Lehren aus der Finanzmarktkrise zu
ziehen sind wurde in einer Vielzahl von
Gremien mit einer entsprechenden Flut an
Veroffentlichungen diskutiert. Von beson-
derer Bedeutung sind die Anpassungen von
Basel I14. Innerhalb der EU werden diese
Anpassungen bereits mit mehreren MaB-
nahmenpaketen zur Anderung der CRD®
(CRD 1I-IV) umgesetzt. Fir Verbriefungen
sind die CRD Il und Ill relevant.

Das Verfahren fiir die CRD Il ist abge-
schlossen.® In Deutschland wurden die
entsprechenden Anderungen des KWG?
ebenfalls bereits finalisiert.®) Die zweite
Konsultation der BaFin® zum Entwurf der
CRD Il-Anderungsverordnung, die die Um-
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setzung in der SolvwW' umfasst, lief bis
zum 13. August 2010. Wesentliche Inhalte
der CRD II im Bereich Verbriefungen sind
die Verpflichtung zu einem Selbstbehalt
fir die an der Auflegung einer Verbrie-
fungstransaktion beteiligten Parteien so-
wie bestimmte Due-Diligence-Anforderun-
gen fiir Investoren in ABS-Produkte. In den
nachfolgenden detaillierteren Ausfiihrun-
gen zu den einzelnen Anderungen wird auf
die deutschen Gesetzesentwiirfe abge-
stellt.

Wesentliche Anderungen des KWG
und der SolvW

Die CRD Il befindet sich noch im laufen-
den Verfahren der EU.") Anderungen sind
allerdings nicht mehr zu erwarten. Mit der
CRD III werden die Eigenkapitalanforde-
rungen fiir Verbriefungen im Handelsbuch
an die des Anlagebuchs angeglichen. Zu-
dem wird der Begriff der Wiederverbrie-
fung eingefiihrt und fiir diese die erforder-
liche Eigenkapitalunterlegung erhoht. Die
Anderungen bergen Sprengstoff fiir die
europdischen Institute, weil mit einem
deutlichen Anstieg an Kapitalbedarf zu
rechnen ist. Einen Uberblick tiber die auf-
sichtsrechtlichen Neuerungen und deren
Umsetzungsstand gibt die Abbildung 1.

Selbstbehalt: GemaB § 18a Absatz 1 KWG
n. F12 darf ein Institut als Investor nur
dann Verbriefungspositionen libernehmen,
wenn der Originator, Sponsor oder der ur-
spriingliche Kreditgeber der verbrieften
Positionen einen ,materiellen Nettoanteil"
zurilickbehilt. § 18a KWG n. F. enthalt so-

mit keine grundsdtzliche Pflicht zum
Selbstbehalt, sondern ein faktisches Inves-
titionsverbot fiir Investoren aus der EU in
Verbriefungen, bei denen kein Selbstbehalt
vorliegt. Die Verpflichtung zum Selbstbe-
halt soll zum einen zu einer verantwortli-
chen Kreditvergabepraxis und zum anderen
zu einer Einschriankung des OTD-Modells
flhren.

Wettbewerbsnachteile vermeiden

Der Selbstbehalt muss fiir den gesamten
Zeitraum der Verbriefungstransaktion auf-
rechterhalten und dem Investor offenge-
legt werden. Das CEBS-Consultation-Pa-
per'd) stellt jedoch klar, dass ein Investor
nicht dafiir haftbar gemacht werden kann,
wenn der Originator oder Sponsor entge-
gen seinen Angaben den Selbstbehalt nicht
tatigt."”  Gefordert wird entweder ein
Selbstbehalt von mindestens fiinf Pro-
zent des Nominalwertes einer jeden Ver-
briefungstranche, die an Anleger verkauft
wird (Nr. 1), der verbrieften Forderungen
bei Verbriefungen von revolvierenden
Adressenausfallrisikopositionen (Nr. 2), der
fur die Verbriefung vorgesehenen und
nach dem Zufallsprinzip ausgesuchten
Forderungen (Nr. 3) oder der verbrieften
Forderungen aus der Erstverlusttranche
beziehungsweise aus anderen Verbriefungs-
tranchen, die dasselbe oder ein hoheres
Risikoprofil aufweisen (Nr. 4).

Zudem ist eine Erhdhung des Selbstbehalts
von fiinf Prozent auf zehn Prozent ab dem
1. Januar 2013 vorgesehen.’® Sollte sich
diese Erhohung in den anderen Mitglied-

Abbildung 1: Regulatorische Initiativen im Uberblick
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staaten nicht durchsetzen, ist mit Wettbe-
werbsnachteilen fiir den Verbriefungs-
standort Deutschland zu rechnen. Dement-
sprechend wurde die Bundesregierung von
den Koalitionsfraktionen aufgefordert,
durch Anderung des Art. 122a der Banken-
richtlinie auf eine Anhebung auf zehn Pro-
zent auf europaischer Ebene hinzuwirken.'®)
GemaB § 18a Absatz 3 KWG n. F. ist ein
Selbstbehalt dann nicht erforderlich, wenn
die verbrieften Positionen unter anderem
staatlich garantiert sind. Diesen Ausnah-
men ist bei gewdhnlichen Verbriefungs-
transaktionen jedoch nur eine geringe Be-
deutung beizumessen.

Reporting und Due-Diligence-Pflichten:
Mit den in § 18a Absatz 4 und § 18b KWG
n. F eingefiigten weitreichenden Re-
porting und Due-Diligence-Pflichten sol-
len Investoren zu einer besseren Risiko-
analyse ihrer ABS-Produkte verpflichtet
werden. Ein Ineinandergreifen von Due-
Diligence-Pflichten auf Investorenseite
und korrespondierenden Reporting-Pflich-
ten auf Originatoren- beziehungsweise
Sponsorenseite soll gewahrleisten, dass In-
formationsdefizite vermieden und trans-
parente Strukturen geschaffen werden.

§ 18a Absatz 4 KWG statuiert umfassende
Informationspflichten fiir Investoren in
Verbriefungsprodukte, unter anderem tiber
den Selbstbehalt oder die Risikomerkmale
der einzelnen Verbriefungsposition.

Zur Erfiillung der Nachweispflicht hat das
regulierte Institut formliche Verfahren und
Regelungen einzuflihren und die nachzu-
weisenden Informationen systematisch zu
analysieren und zu erfassen. GemaB3 § 18b
Absatz 1-3 KWG n. F., hat das Institut die
Informationen (iber die Wertentwicklung
der zugrunde liegenden Forderungen lau-
fend und zeitnah zu (iberwachen. Dazu
gehdren unter anderem die Art der Forde-
rung, Ausfallquoten, Art der Besicherung,
Zwangsvollstreckungen sowie branchen-
maBige und geografische Diversifikation.

Informationen zugénglich?

Nach § 18b Absatz 5 KWG n. F. ist der Ori-
ginator oder Sponsor verpflichtet, sicher-
zustellen, dass der Investor an die fir die
Erfiillung seiner Due-Diligence-Pflicht not-
wendigen Informationen gelangt. Diese
Verpflichtung ist nicht immer leicht zu er-
flllen. Insbesondere in ABCP-Conduit-Pro-
grammen'”) wird diese Aufgabe nur der



Abbildung 2: Aufnahme zahlreicher operativer Anforderungen fiir Originatoren,
Sponsoren und Investoren ins KWG (8§ 18a und 18b KWG-E)
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Sponsor lbernehmen konnen. Dieser ver-
fligt aber oftmals gar nicht {iber die not-
wendigen Informationen und ist selbst
vom Reporting der einzelnen Originatoren
unter dem Conduit-Programm abhéngig.
Hilfreich ist hierbei die Einschrankung in
§ 18b Absatz 2 KWG n. F. auf ,Informatio-
nen, die (blicherweise vorliegen”. Auch
wird durch § 18b Absatz 5 KWG n. F. nicht
ausgeschlossen, dass Dritte das Reporting
flir den Sponsor tibernehmen, solange der
Sponsor dies sicherstellt. Das CEBS-Consul-
tation-Paper stellt dariiber hinaus Kklar,
dass den Reporting-Pflichten mit Hilfe von
standardisierten Formularen entsprochen
werden kann.'® Eine Zusammenfassung
der Anforderungen ist der Abbildung 2 zu
entnehmen.

Ein VerstoB gegen Reporting und Due-Dili-
gence-Pflichten fiihrt zu einer Erh6éhung
des auf die betreffende Verbriefungsposi-
tion anzuwendenden Risikogewichts. Nach
§ 18b Absatz 6 KWG n. F. setzt die BaFin
das Risikogewicht mindestens um den Fak-
tor 3,5 und hochstens auf 1250 Prozent
herauf. Anrechnungserleichterungen diir-
fen nicht in Anspruch genommen werden
(§8 18b Absatz 7 KWG n. F).

Sonstige Anderungen: Mit der CRD Il wer-
den zudem begiinstigende Konversionsfak-
toren flr Marktstorungs- und Liquiditats-
fazilitditen mit einer Laufzeit von unter ei-
nem Jahr gestrichen.’ Ferner werden
strengere Anforderungen an die Verwen-
dungsfahigkeit externer Ratings gestellt.

Inkrafttreten: Die CRD Il ist bis zum 30. Ok-
tober 2010 in nationales Recht umzusetzen
und ab dem 31. Dezember 2010 anzuwen-

den.29 Die Vorschriften tiber den Selbstbe-
halt sowie die Reporting- und Due-Dili-
gence-Pflichten sind auf neue Verbriefun-
gen anzuwenden, die ab dem 1. Januar 2011
emittiert werden und auf solche Alttransak-
tionen, bei denen nach dem 31. Dezember
2014 die zugrunde liegenden Forderungen
neu hinzukommen oder andere ersetzen.2V

Wesentliche Neuerungen der CRD Il

Wiederverbriefungen: Neben der Ubertra-
gung der bisher in der SolvV enthaltenen
Begriffsbestimmungen fiir Verbriefungen,
werden zusatzlich die Definitionen der
Wiederverbriefung und der Wiederverbrie-
fungsposition in § 1b Absatz 4 und 5 KWG
n. F. aufgenommen. Eine Wiederverbrie-
fung ist eine Verbriefungstransaktion, in
deren verbrieftem Portfolio mindestens
eine Verbriefungsposition enthalten ist.

Tabelle: Neue Risikogewichte

Eine Wiederverbriefungsposition ist eine
Verbriefungsposition in einer Wiederver-
briefung. Hintergrund der Neueinfiihrung
sind die beabsichtigten hoheren Risikoge-
wichte im Vergleich zu herkdmmlichen
Verbriefungen mit der CRD Ill. Die unter-
schiedlichen Risikogewichte sollen den
meist komplexeren Strukturen von Wie-
derverbriefungstransaktionen, die ange-
messene Risikoanalysen erschweren, besser
Rechnung tragen. Die neuen Risikogewich-
te sind der Tabelle zu entnehmen.2?

In Zweifelsfallen ist bei der Einstufung als
Wiederverbriefungsposition eine Konsul-
tation der BaFin vorgesehen (§ 1b Absatz
5 Satz 2 KWG n. F). Die BaFin kann einzel-
ne Verbriefungspositionen auf Antrag oder
von Amts wegen von der Einstufung als
Wiederverbriefungspositionen ausnehmen,
wenn dies aus besonderen Griinden ange-
zeigt ist. Laut Gesetzesbegriindung kommt
dies insbesondere fiir ABCP-Conduit-Pro-
gramme in Betracht, die nicht zum Re-
Packaging genutzt werden.?3) Es ist zu er-
warten, dass von der Madglichkeit einer
Vorabkonsultation der BaFin reger Ge-
brauch gemacht wird.

Verbriefungen im Handelsbuch: Bisher sind
auf Verbriefungspositionen des Handels-
buchs keine besonderen Vorschriften fir
Verbriefungen anzuwenden. Vielmehr ist
lediglich das allgemeine und besondere
Kursrisiko zu unterlegen. Bei groBeren Ins-
tituten wird das besondere Kursrisiko {ibli-
cherweise nach eigenen Modellen berech-
net. Nach dem CRD llI-Entwurf darf fiir die
Ermittlung des besonderen Kursrisikos fiir
Verbriefungspositionen nur noch die Stan-

Rating S&P IRBA-Risikogewicht
granular und granular und nicht nicht hochst- nicht
hdchstrangig hdchstrangig granular rangig hdchstrangig
in Prozent
AAA 7 12 20 20 30
AA+ bis AA- 8 15 25 25 40
A+ 10 18 35 35 50
A 12 20 35 40 65
A- 20 35 60 100
BBB+ 35 50 150 1250
BBB 60 75 225
BBB- 100
BB+ 250
BB 425 1250
BB- 650
unter BB- 1250
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dardmethode angewendet werden. Diese
verweist flir Verbriefungspositionen nun-
mehr auf die Vorschriften des Anlagebuchs.
Somit sind Verbriefungspositionen des
Handelsbuchs, wie die des Anlagebuchs
zu unterlegen. Das gilt auch fiir die im
CRD Ill-Entwurf enthaltenen hoheren Risi-
kogewichte fiir Wiederverbriefungen. Hier-
von ausgenommen sind nur Verbriefungs-
positionen, die dem Korrelationshandels-
portfolio zugeordnet sind. Dies ist jedoch
nur unter engen Voraussetzungen moglich.
Wiederverbriefungen sind generell vom
Korrelationshandelsportfolio ausgeschlos-
sen.24)

Inkrafttreten: Nach dem aktuellen CRD IlI-
Entwurf sind die Vorschriften ab dem
31. Dezember 2011 anzuwenden.29

Verbesserung der Quantitédt und
Qualitat des Eigenkapitals

Zweifellos gab es im Bereich der Verbrie-
fungen vor Ausbruch der Finanzmarktkrise
gravierende Fehlentwicklungen, die die
Krise mit verursacht und sicher auch ver-
starkt haben. Gleichwohl ist das Instru-
ment der Kreditverbriefung nicht per se
Teufelszeug, wie es in der Offentlichkeit
teilweise den Anschein hat. Ein Blick nach
Basel Ill zeigt, dass neue regulatorische
Anforderungen, wie die Einflihrung einer
Leverage Ratio oder einer Liquiditatskenn-
ziffer fiir langer laufende Positionen (Net
Stable Funding Ratio), gravierende Aus-
wirkungen auf die Kreditversorgung der
Realwirtschaft durch die Banken haben
kénnten.28) Die Banken missen umgehend

MaBnahmen ergreifen, um rechtzeitig fiir
die neuen Anforderungen gewappnet zu
sein. Zu den MaBnahmen zdhlt zum einen
die Verbesserung der Quantitdt und Quali-
tat des Eigenkapitals, aber auch die Limi-
tierung der Bilanzsumme. Letzteres steht
eigentlich im Widerspruch zu der origina-
ren Rolle der Banken als Finanzintermediar.
Diese Rolle bringt es mit sich, dass Banken
mit einem hohen Leverage arbeiten, Fris-
tentransformation betreiben und damit ei-
nem erheblichen Liquiditatsrisiko ausge-
setzt sind.

Damit Banken weiterhin ihrer Rolle in der
Wirtschaft nachkommen kénnen, wird das
Instrument der Verbriefung auch zukiinftig
eine Option darstellen, Kreditrisiken tat-
sachlich auf unterschiedliche Parteien zu
verteilen. Die Fehlentwicklungen, die im
Laufe der Finanzmarktkrise identifiziert
wurden, werden mit den requlatorischen
Anpassungen behoben. Durch den Selbst-
behalt ist sichergestellt, dass die Qualitit
des verbrieften Kreditportfolios angemes-
sen ist. Die geforderten Zusatzinformatio-
nen Uber die zugrunde liegenden Aktiva
ermoglichen den Investoren eine sachge-
rechte Einschdtzung der eingegangenen
Risiken. Die deutlich héheren Eigenkapi-
talanforderungen fiir komplexe Verbrie-
fungen sollten die schwer durchschauba-
ren und risikoreichen Produkte flir Banken
uninteressant werden lassen.2”) Es bleibt zu
hoffen, dass durch die Neuregelung die
Verwendung von ABCP-Conduit-Program-
men, die ein wichtiges Element der Unter-
nehmensfinanzierung darstellen, nicht zu
sehr eingeschrankt wird.

Finanzinstitutionen: neue Produkte - neue Strategien?
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FuBnoten
) Sogenanntes Originate-to-Distribute (OTD)-Mo-
dell.

2 Unter Collateralised Debt Obligations (CDO's) wer-
den in diesem Zusammenhang Verbriefungen ver-
standen, deren zugrunde liegender Pool Verbrie-
fungspositionen enthilt. Als CDO2 werden Verbrie-
fungen bezeichnet, deren zugrunde liegender Pool
Wiederverbriefungspositionen enthalt.

3 Siehe unten.

4 Uberarbeitete Rahmenvereinbarung ,Internatio-
nale Konvergenz der Eigenkapitalmessung und der
Eigenkapitalanforderungen” des Baseler Ausschusses
flir Bankenaufsicht aus Juni 2004.

5 Mit der Capital Requirements Directive (CRD), be-
stehend aus den Richtlinien 2006/48/EG und
2006/49/EG, wurde Basel Il innerhalb der EU umge-
setzt.

6 Vgl. Richtlinien 2009/111/EG, 2009/83/EG und
2009/27/EG.

7) Gesetz Uber das Kreditwesen.

8) BT Drucksache 17/1720 und 17/2472.

9 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
19) Verordnung (ber die angemessene Eigenmittel-
ausstattung von Instituten, Institutsgruppen und
Finanzholding-Gruppen (Solvabilititsverordnung -
SolwV).

" CRD HI-Entwurf in der Fassung des Beschlusses
des Europdischen Parlaments vom 7. Juli 2010,
COM(2009)0362 - C7-0096/2009 - 2009/0099(COD).
Der das Verfahren abschlieBende ,rubber stamp”
durch den Rat der Europdischen Union wird fiir
Herbst 2010 erwartet.

12) Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der geédn-
derten Bankenrichtlinie und der gednderten Kapi-
taladaquanzrichtlinie, BT-Drucksache 17/1720. Am
8. Juli 2010 in der Ausschussfassung 17/2472 verab-
schiedet.

13 Committee of European Banking Supervisors
(CEBS) Consultation paper on guidelines to Article
122a of the Capital Requirement Directive vom
1. Juli 2010. Diese Richtlinien verfolgen das Ziel, un-
ter den europdischen Aufsichtsbehdrden eine ein-
heitliche Auslegung der neuen Vorschriften zu ge-
wiahrleisten.

14) CEBS-Consultation Paper Seite 16 Ziff. 21.
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