Berthold Kusserow

Es ist inzwischen eine Binsenweisheit, dass
Deutschland - wie auch andere Staaten
der westlichen Welt - vor einer mehrfa-
chen Herausforderung steht: Die Verschul-
dung der 6ffentlichen Haushalte hat in ei-
nem MaBe zugenommen, dass mit EU-,
Bundes- und Landesrecht konforme Haus-
halte nur noch mit gréBter Miihe oder gar
nicht mehr vorgelegt werden kénnen. Ein
Treiber dieser Entwicklung sind die Kosten
des Sozialstaates, da der Staat der kosten-
trachtigen Erfiillung wesentlicher Aufga-
ben der Daseinsvorsorge nicht entrinnen
kann und es wohl auch nicht soll. Der
Spielraum zur Finanzierung sozialstaatli-
cher Leistungen sowie zur Herstellung be-
ziehungsweise Erhaltung der Infrastruktur
auf Bundes-, Landes- und Kommunalebene
nimmt jedoch kontinuierlich ab.

Vielzahl strukturverbessernder Schritte

Angesichts der Verlagerung der wirtschaft-
lichen Dynamik in andere Regionen der
Welt sowie der kaum mehr umkehrbaren
demographischen Entwicklung in Europa
ist ein ,groBer Wurf", der einen nachhalti-
gen Ausweg aus dieser Misere aufzeigt,
bislang offenbar nicht erkennbar. Es bleibt
daher nur der Weg einer Vielzahl kleinerer
und groBerer strukturverbessernder Schrit-
te zur Einddmmung der sich aus dem skiz-
zierten Zustand ergebenden Probleme. Ins-
besondere geht es fiir die 6ffentliche Hand
darum, neue Finanzierungsquellen zu er-
schlieBen. Es stellt sich die Frage, ob einer
dieser Schritte die Nutzung der Verbrie-
fungstechnik im Bereich der &ffentlichen
Haushalte sein kdnnte.

Die Zeitschrift fuir das gesamte Kreditwe-
sen hat in der Vergangenheit schon mehr-
fach tber Verbriefungen in ihren verschie-
denen Auspragungen berichtet,) so dass
keine grundlegende Darstellung der Zu-
sammenhénge einer Verbriefungstransak-

Offentliche Haushalte

und Verbriefung

tion erforderlich ist, sondern eine skizzen-
hafte Darstellung ihrer wesentlichen Ef-
fekte geniigen mag. Grob gesagt geht es
um die sofortige Realisierung von Zah-
lungsstromen, die eine verbriefungswillige
Partei (Originator) aus bestimmten Vermo-
genswerten kiinftig erwartet. Dies ge-
schieht durch den Verkauf dieser Vermo-
genswerte undfoder die Ubertragung
bestimmter Risiken (insbesondere der Aus-
fallrisiken) auf eine nur zu diesem Zweck
gegriindete Verbriefungszweckgesellschaft
(SPV). Diese refinanziert sich unter Weiter-
gabe dieser Risiken durch die Ausgabe ver-
schiedener Klassen von Schuldverschrei-
bungen (Asset Backed Securities), die durch
gestaffelte Nachrangigkeitsvereinbarungen
jeweils ein unterschiedliches Risikoprofil
aufweisen. Dies ist grafisch vereinfacht in
der Abbildung dargestellt.

Die durch Verbriefungen generierten Mit-
tel werden unternehmerischen Zwecken
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Kann die éffentliche Hand durch eine Ver-
briefung Mittel generieren, die etwa zur
Entschuldung oder zur Erfiillung der Auf-
gaben der Daseinsvorsorge eingesetzt wer-
den kdnnten? Diese Frage priift der Autor
anhand einschldgiger, meist im Haushalts-
recht und den Gemeindeordnungen vorge-
gebener Kriterien wie Vermégenswert,
JKreditdhnlichkeit" und Vollwertprinzip.
Sein Urteil: Kiinftige Verbriefungstransak-
tionen der éffentlichen Hand miissen zwar
eine Reihe von Spezialthemen mit in die
Uberlegungen einbeziehen, die bei privat-
wirtschaftlichen Verbriefungstransaktio-
nen unbekannt sind. Aber trotz der groBen
Bedeutung der Umstdnde des Einzelfalls
erkennt er darin keine uniiberwindliche
Hiirde fiir solche Verbriefungen. (Red.)

zugefiihrt, so dass einer Verbriefung eine
Finanzierungsfunktion eigen ist, da die
Zweckerreichung sonst durch andere Mit-
tel finanziert werden miisste. Okonomisch
interessant sind Verbriefungen trotz der
hohen mit ihr verbundenen Transaktions-
kosten? vor allem deshalb, weil die Gesam
tfinanzierungskosten typischerweise un-
ter denjenigen liegen, die der Originator
sonst am Geld- oder Kapitalmarkt erzielen
kénnte und/oder weil sonstige Kosten re-
duzierende Effekte mit ihr verbunden
sind. Als solche Effekte werden hidufig ge-
nannt: aktives Bilanzmanagement, Ma-
nagement des Gkonomischen/regulatori-
schen Kapitals, Mobilisierung illiquider
Aktiva, Reduzierung der Kapitalkosten
und (mittelbarer) Zugang zum Kapital-
markt.

Positive Verbriefungseffekte fiir die
offentliche Hand?

Schliipft eine Einheit der offentlichen
Hand in die Rolle des Originators, stellt
sich die Frage, ob dhnliche Effekte auch
flir sie realisierbar sind und gegebenen-
falls welche rechtlichen Hiirden Gberwun-
den werden missen, um der offentlichen
Hand die Nutzung des Verbriefungsinstru-
ments zu ermdglichen. In der Tat sind po-
sitive Verbriefungseffekte denkbar: Durch
eine Verbriefung generierte Mittel konn-
ten beispielsweise zur Entschuldung oder
zur Erfiillung der Aufgaben der Daseins-
vorsorge eingesetzt werden. In beiden Fal-
len wiirde ein finanzieller Gestaltungs-
spielraum entstehen. Voraussetzung dafiir
ist freilich, dass es sich bei einer Verbrie-
fungstransaktion nicht um eine Kreditauf-
nahme im Sinne haushaltsrechtlicher Vor-
schriften handelt. Dies wére auch deshalb
problematisch, weil die Kreditaufnahme-
grenzen vielfach bereits ausgeschopft
sind, was vor allem fiir den kommunalen
Bereich zutrifft.
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Durch die sofortige Realisierung des den
verbrieften Aktiva innewohnenden Wertes,
verbunden mit einem Risikotransfer wiir-
den bei einer Verbriefung ohne Risiko fiir
den Haushalt sofort verfligbare Finanzmit-
tel entstehen. Voraussetzung ist allerdings,
dass es tatsdchlich zu einem wesentlichen
Risikotransfer gekommen ist. Zur soforti-
gen Realisierung kiinftiger Zahlungsstrome
kdnnten sonst weitgehend illiquide Vermo-
genswerte der 6ffentlichen Hand im Wege
der VerauBerung eingesetzt werden. Dies
setzt allerdings die Zuldssigkeit der Verau-
Berung sowie der Vereinbarung von bei
Verbriefungen Ublichen Kaufpreisabschla-
gen voraus. Generell unterliegt die 6ffent-
liche Hand Uberdies den Grundsatzen der
Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit.

Angesichts dessen muss sich eine Verbrie-
fung mit den sonst verfligbaren Finanzie-
rungsalternativen (als MaBstab gilt bei
Kommunalfinanzierungen in der Regel das
Kommunaldarlehen) als konkurrenzfahig
erweisen. Bedeutsam konnte eine Verbrie-
fung auch unter dem Gesichtspunkt der
Diversifizierung der Finanzierungsquellen
sein. Es lasst sich nicht ausschlieBen, dass
wesentliche traditionelle Kreditgeber ei-
nerseits aufgrund des Wegfalls der Staats-
garantien und andererseits aufgrund der
Vorgaben von Basel Il zur Gewéhrung der
bislang Ulblichen Konditionen fir Kommu-
naldarlehen kiinftig nicht mehr in der Lage
sein werden.

Kredit im haushaltsrechtlichen Sinne?

0b diese Vorteile realisiert werden konnen,
hdangt - wie bereits erwdhnt - zunichst
davon ab, ob es sich bei einer Verbriefung
aus der Sicht des Haushaltsrechts um eine
Kreditgewdhrung handelt. Ware dies der
Fall, kdimen die einschldgigen verfassungs-
und haushaltsrechtlichen Kreditaufnahme-
schranken zum Tragen.? Nur wenn diese
Frage verneint werden kann, besteht daher
Hoffnung, dass Verbriefungen von der 6f-
fentlichen Hand in nennenswertem Um-
fang genutzt werden kdnnen.

Unter einem Kredit im haushaltsrechtlichen
Sinne werden mangels einer Legaldefinition
von der herrschenden Meinung ausschlieB3-
lich Finanzschulden verstanden.? Kassen-
kredite und Verwaltungsschulden fallen
nicht unter den Kreditbegriff. Finanzschul-
den wiederum sind alle riickzahlbaren, ver-
zinslichen Geldmittel, die von der offentli-
chen Hand aufgrund eines Vertrages fiir
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bestimmte Zeit zur Finanzierung von Haus-
haltsaufgaben aufgenommen werden.5

Misst  man  Verbriefungstransaktionen
hieran, ist zunichst festzustellen, dass auf
der Ebene zwischen SPV und Investoren
wirtschaftlich zweifellos eine Kreditauf-
nahme in diesem Sinne vorliegt, da die
durch eine Schuldverschreibungsemission
aufgenommenen Mittel zu verzinsen und
- vorbehaltlich der Risikorealisation - bei
Endfélligkeit zurlickzuzahlen sind. Das
Haushaltsrecht ist an einer Verbriefungs-
transaktion im Hinblick auf den Kreditbe-
griff daher vor allem dann interessiert,
wenn entweder die Kreditaufnahme sei-
tens des SPV der 6ffentlichen Hand zuzu-
rechnen wére oder wenn bereits das Ver-
auBerungsgeschdft zwischen &ffentlicher
Hand und SPV eine verkappte Kreditauf-
nahme wire.

Zundchst ist festzuhalten, dass vertrags-
rechtlich Schuldner der Verzinsungs- und
Riickzahlungspflicht aus den Schuldver-
schreibungen ausschlieBlich das SPV und
nicht die 6ffentliche Hand ist. Dies ist des-
halb bedeutsam, weil es fiir den haushalts-
rechtlichen Kreditbegriff grundsatzlich al-
lein auf die Rechtstragerschaft ankommt.®)
Eine Zuordnung der Kreditaufnahme durch
das SPV an die 6ffentliche Hand kdme al-
lerdings dann in Betracht, wenn das SPV
selbst Teil der 6ffentlichen Hand wére. Dies
kann bei Verbriefungszweckgesellschaften

Ausgewdhlte Zusammenhinge und Effekte

einer Verbriefungstransaktion

typischerweise ausgeschlossen werden, da
die Anteile am SPV weder von der offentli-
chen Hand gehalten werden, noch eine
Kontrolle tiber das SPV seitens der 6ffent-
lichen Hand ausgeiibt wird. Jede andere
Gestaltung wiirde ohnehin die gingigen
Ratingkriterien der wesentlichen Ratingins-
titute fiir Verbriefungszweckgesellschaften
nicht erfilllen und hatte daher nachteilige
Ratingkonsequenzen.

Vermdgenswerte im Sinne des
Haushaltsrechts

Eine Zurechnung kdme schlieBlich dann in
Betracht, wenn ein Umgehungsfall vorldge,
das heit, wenn die Kreditaufnahme nur
der Form nach durch das SPV, materiell
aber durch die 6ffentliche Hand erfolgte.
Eine solche Zurechnung wird jedoch nur in
den Fillen diskutiert, in denen die 6ffentli-
che Hand im Wesentlichen fiir den Schul-
dendienst einsteht.”) Dies konnte dann der
Fall sein, wenn es sich bei dem VerduBe-
rungsgeschaft zwischen der &ffentlichen
Hand und dem SPV der Sache nach um eine
besicherte Kreditgewdhrung handeln wiir-
de. Werden die auch sonst bei True-Sale-
Transaktionen anzulegenden Kriterien be-
achtet, diirfte eine Zurechnung auch unter
diesem Gesichtspunkt auszuschlieBen sein.

Eine Verbriefung durch eine Einheit der 6f-
fentlichen Hand setzt weiterhin voraus,
dass diese im Besitz eines Vermodgenswer-
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tes ist, der einen kiinftigen Zahlungsstrom
generiert. Vermdgenswert im Sinne des
Haushaltsrechts ist ein Gegenstand, eine
Leistung, eine Forderung oder ein Recht,
das im Geschaftsverkehr nur gegen Zah-
lung einer Gegenleistung zu erlangen ist.8)
Kiinftige Einnahmen aus kiinftigen Steuer-
oder Gebiihrenforderungen sind daher kei-
ne Vermodgenswerte und scheiden mithin
fiir eine Verbriefung aus. Dagegen sind
Forderungen, die aufgrund hoheitlichen
Handelns oder aufgrund eines Vertrages
bereits entstanden sind, bereits bestehende
Vermdgenswerte.

Forderungen abtretbar?

Forderungen eignen sich jedoch nur dann
zur Verbriefung, wenn sie auch abtretbar
sind. Dies ist bei Forderungen, die aufgrund
eines Vertrages entstanden sind, ohne wei-
teres der Fall. Dagegen scheidet eine Vo-
rausabtretung offentlich-rechtlicher For-
derungen, die erst noch durch ein hoheitli-
ches Verwaltungsverfahren konkretisiert
werden missen, aus.9 Zu den Gbrigen Ver-
mogenswerten gehdren selbstverstindlich
auch Grundstiicke, Edelmetalle, Wertpa-
piere sowie andere materielle und immate-
rielle Wirtschaftsglter.

Grundsatzlich libertragbare Vermdogens-
werte eignen sich jedoch nur dann fiir eine
Verbriefung, wenn sie auch verduBert wer-
den diirfen. Haushaltsrecht und Gemeinde-
ordnungen lassen die VerduBerung von
Vermdgenswerten grundsatzlich nur dann
zu, wenn sie zur Aufgabenerfiillung nicht
mehr bendtigt werden und das Vollwert-
prinzip bei der VerduBerung beachtet
wird.'9 Gegen eine VeriuBerung von ab-
tretbaren  Forderungen dirften daher
unter haushalts- und gemeinderechtlichen
Gesichtspunkten keine Bedenken'™ beste-
hen, da der Zweck der Forderung ja gera-
de darin besteht, der 6ffentlichen Hand Li-
quiditdt zuzufiihren. Auch bei Grundstii-
cken, deren Nutzung zur Aufgabenerfiillung
von der offentlichen Hand bendtigt wird,
ist eine VerduBerung grundsétzlich nicht
ausgeschlossen, da die Nutzung zum Zwe-
cke der Aufgabenerfiillung auch durch eine
im Anschluss an die VerduBerung stattfin-
dende entgeltliche Nutzungsiiberlassung
sichergestellt werden kann.?

In derartigen Konstellationen stellt sich je-
doch die Frage, ob bei Zusammenschau des
VerduBerungs- und Nutzungsiiberlassungs-
geschéfts nicht letztlich doch wieder eine

Kreditgewdahrung vorliegt. Dies ist zu ver-
neinen, da bei formeller Betrachtung we-
der bei dem VerduBerungsgeschaft noch
bei dem Nutzungsiiberlassungsgeschaft Fi-
nanzmittel auf Zeit gegen Zinszahlung
tiberlassen werden und somit keine Finanz-
schuld vorliegt. Allerdings kann sich eine
Genehmigungsbediirftigkeit oder Anzeige-
pflicht derartiger Geschafte nach den ein-
schlagigen Gemeindeordnungen aus ihrer
.Kreditdhnlichkeit" ergeben.’s Von einer
JKreditiahnlichkeit" ist nach diesen Bestim-
mungen im Wesentlichen dann auszuge-
hen, wenn das Geschaft bei wirtschaftli-
cher Betrachtung einer Kreditaufnahme
entspricht. Bei Nutzungsiiberlassungsver-
trdgen ist davon regelméaBig auszugehen,
wenn die unkiindbare Laufzeit nahezu der
gesamten betriebsiiblichen Nutzungsdauer
entspricht' oder wenn nach Laufzeitende
das Eigentum wieder auf die offentliche
Hand lbergehen soll.

«Kreditahnlichkeit"

Ist die ,Kreditdhnlichkeit" zu bejahen,
hdangt die Genehmigungsfahigkeit davon
ab, ob und inwieweit die aus der Nut-
zungsliberlassung resultierenden Verpflich-
tungen der offentlichen Hand ihre Leis-
tungsfahigkeit beeintrachtigen, ob sich
unangemessene vertragliche Risiken fir
die offentliche Hand aus der Transaktion
ergeben, ob die Aufgabenerfiillung seitens
der o6ffentlichen Hand angesichts der Ver-
briefungstransaktion sichergestellt ist, ob
sich die Verbriefungstransaktion im Ver-
gleich zu anderen Finanzierungsformen
(im Kommunalbereich sind dies insbeson-
dere Kommunaldarlehen) als wirtschaftlich
erweist und ob Vergaberecht beachtet
worden ist.!s)

Ist die VerauBerung eines Vermdgenswer-
tes im Rahmen einer Verbriefungstransak-
tion der offentlichen Hand grundsatzlich
maglich und zuldssig, darf die VerduBerung
nach Haushalts- und Kommunalrecht je-
doch in der Regel nur unter Beachtung des
Vollwertprinzips erfolgen.’® Dies konnte
sich als Problem erweisen, da Vermdgens-
werte im Rahmen von Verbriefungstrans-
aktionen vom SPV regelméaBig nur bei Ver-
einbarung von Abschldgen angekauft wer-
den, um auf diese Weise ein Element des
Credit Enhancement darzustellen. Unter
dem ,vollen Wert" wird in der Regel der
Marktwert verstanden und in Abwesenheit
eines Marktwertes, der Wert, der sich auf-
grund eines Bietungsverfahrens oder einer
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gutachterlichen  Wertermittlung ergibt
(letztere ist bei Grundstiicken ohnehin re-
gelm#Big erforderlich).””)  Preisabschlige
gegeniiber dem ermittelten Wert sind
nicht per se ausgeschlossen, sondern etwa
zur Abgeltung der Ubernahme kiinftiger
Risiken durch den Kaufer zuldssig, soweit
dem damit abgegoltene Risikotransfer auf
Seiten des VerduBerers ein echter wirt-
schaftlicher Wert zukommt.'8 Die bei Ver-
briefungstransaktionen lblichen  Kauf-
preisabschldge diirften daher grundsétzlich
zuldssig sein.19

Beachtung des Vollwertprinzips

Die Beachtung des Vollwertprinzips ist
Ausfluss des allgemein giiltigen Wirt-
schaftlichkeitsgrundsatzes,20) der im Ubri-
gen bedingt, dass eine Verbriefungs-
transaktion sich im direkten Vergleich mit
anderen Finanzierungsalternativen (ins-
besondere Kommunaldarlehen) als wirt-
schaftlich erweisen muss.2") Angesichts der
derzeit bestehenden glinstigen Kondi-
tionen von Darlehen fiir die offentliche
Hand konnte sich dies als schwer zu neh-
mende Hiirde erweisen. Zwar ist nicht aus-
zuschlieBen, dass sich diese Konditionen
aufgrund eines Zusammenspiels von Weg-
fall der Staatsgarantien im Bereich der
Landesbanken und der ein Rating der
Schuldner erzwingenden Vorgaben von
Basel Il langerfristig nicht halten lassen,2?)
jedoch wiirde ein nackter Konditionen-
vergleich derzeit wohl zu Ungunsten der
Verbriefung als Finanzierungsform aus-
gehen.

Allerdings kann der Wirtschaftlichkeits-
grundsatz nicht bei einem solchen rein
monetdren Konditionenvergleich stehen
bleiben; er muss vielmehr im Sinne des Ge-
meinwohls auch andere, insbesondere ge-
samtwirtschaftliche Uberlegungen mit in
den Vergleich einbeziehen.23 Ein so anzu-
stellender Vergleich kann durchaus zu
Gunsten einer Verbriefungstransaktion
ausfallen, da finanzielle Spielrdume zur Er-
fiillung offentlicher Aufgaben ohne Aus-
weitung der Verschuldung geschaffen wer-
den und mit kiinftigen Zahlungsstromen
verbundene Risiken, einschlieBlich der Ri-
siken kiinftiger unerwarteter Verluste, an
den Kapitalmarkt weitergegeben werden.
Generelle Aussagen sind insoweit naturge-
maB nicht méglich, da der Wirtschaftlich-
keitsvergleich von den spezifischen Gege-
benheiten der jeweiligen Verbriefungs-
transaktion abhangt.
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AbschlieBend sei noch auf ein weiteres Pro-
blem hingewiesen, dass in Deutschland seit
den Kindertagen der Forderungsverbrie-
fung den Charakter eines ,Dauerbrenners"
hat: die Gewerbesteuerproblematik. SiBe
das SPV in Deutschland, wiirde fiir Gewer-
besteuerzwecke die Halfte der Zinslast aus
der Anleiheemission dem Gewinn wieder
zugerechnet.2 Diese Konsequenz fiihrt
dazu, dass SPVs typischerweise im Ausland
angesiedelt werden oder ein erheblicher
(kostentrichtiger) zusitzlicher Strukturie-
rungsaufwand in Kauf genommen werden
muss, um die Transaktion in den Bereich
der von der Gewerbesteuer ausgenomme-
nen Verbriefung von Bankforderungen zu
bringen.29) Beides ldsst sich nicht mit der
erklarten Politik der Bundesregierung in
Einklang bringen, den deutschen Verbrie-
fungsmarkt nachhaltig zu foérdern. Soll die-
se Politik nicht bei einer Absichtserklarung
stehen bleiben, fiihrt letztlich kein Weg an
einer Gewerbesteuerausnahme fiir Verbrie-
fungstransaktionen vorbei.

Einzelfallpriifung

Obwohl diese kurze Darstellung nicht fiir
sich in Anspruch nehmen kann, alle Prob-
leme einer mdoglichen Verbriefungstrans-
aktion der 6ffentlichen Hand aufzuzeigen,
macht schon dieser Uberblick deutlich,
dass kiinftige Verbriefungstransaktionen
der 6ffentlichen Hand eine Reihe von Spe-
zialthemen mit in die Uberlegungen einbe-
ziehen missen, die bei privatwirtschaftli-
chen Verbriefungstransaktionen unbekannt
sind. Auch wenn es immer auf die Umstéan-
de des Einzelfalls ankommt, scheint jedoch
keines dieser Themen kiinftigen Verbrie-
fungstransaktionen eine uniiberwindliche
Hiirde in den Weg zu stellen. Verbriefun-
gen erweisen sich daher grundsétzlich als
ein Instrument, das auch von der 6ffentli-
chen Hand zur Realisierung geeigneter
Forderungen und sonstiger Vermégenswer-
te eingesetzt werden kann.

Der Beitrag basiert auf einem Vortrag, den der Ver-
fasser am 29. Mérz 2006 im Rahmen der TSI-Konfe-
renz ,ABS und &ffentliche Haushalte" gehalten hat.
Der Verfasser dankt Frau Rechtsreferendarin Claudia
Belaroussi fiir ihre Unterstiitzung bei der Vorberei-
tung des Vortrags.
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