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Die Verbriefungsconnecti‘on - highway to liell} -

Vorwort:

Als die weltweite Finanzkrise auf ihren bisherigen Hohepunkt zusteuerte, rief sogar der Chef der Deuit-
schen Bank, Josef Ackermann, nach dem Staat. Was er verschwieg, war der Umstand, dal der deutsche
Staat langst Mitinitiator der Krise war, die Autobahn in den Abgrund genehmigt und den Bau begleitet
hatte. Und das kam so: _ » R

: ' 1. Die jiingste Geschichte der Finanzmiirkte
. 1.1, Die Entwicklung in den USA

Nach den Anschldgen vom 11. September 2001 senkte die US-Notenbank zur Ankurbelung der Wirt-
schaft die Zinsen in mehreren Schritten auf ein historisches Tief. Die Amerikaner verschuldeten sich ent-
sprechend und kurbelten damit die Wirtschaft an. Die Erhthung des privaten Kreditvolumens intier-
halb kurzer Zeit von 9 auf 14 Billionen Dollar sprach jedoch nie fiir einen realen Vermogenszuwachs der
Privathaushalte. ' _ : : . ,

Die Umsatzvolumina aller Banken stiegen durch diese Entwicklung stark an. Als die bonitits-
méfig guten Kreditnehmer mit Krediten versorgt waren, drehte man das Rad weiter, die Habe-

nichtse (subprime) kamen zum Zug. Es war nur eine Frage der Zeit, wann die Blase der ungesi-
cherten Kredite zu platzen und ein neues 1929 drohte. ' : o

Daher griff man eine Idee auf, die es zwar schon nach dem Zusammenbruch des amerikanischen Spar-

. kassensystems gab, die aber nie Breitenwirkung entwickelt hatte, weil sie als unseriés galt: Man wandel-
 te die Forderungen der Banken gegen die Kreditnehmer per Verbriefung in Anleihen um; irrefiihrend

~ Asset backed securities (ABS), d. h. durch Vermogenswerte unterlegte Wertpapiere, genannt. Irrefith- .
rend insofern, als die Forderung gegen den Kreditnehmer durch die Etikettierung seiner Zahlungspflicht
- als Asset nicht werthaltiger wurde, die Forderung war ja nur die Kehrseite des Kredits. R

Der Abverkauf der Anleihen lie8 jedoch, kurzfristiger Effekt der Umetikettierung der Ware Kredit,
in den Bilanzen keinen Wertberichtigungsbedarf entstehen. Zugleich entstand ein vollig neues
- Geschiftsfeld. Aus Krediten wurden Anleihen, diese wurden mit neuen Krediten beliehen, diese wur-
; den neu verbrieft, weiterverkauft etc., bis zu sieben Mal. Aus der Blase der Uberﬁnanzierungen‘wurde
~ eine Blase fiktiver Verm&genswerte im Anleihemarkt, der bis 2007 auf 21 Billionen Dollar wuchs.

1.2._Deut§che Begehrlichkeiten ebnen den Weg ins Nichts

Diese scheinbar geniale Losung lief die US-Wirtschaft iiber den Finanzsektor weiter boomen. In dieser

. Hinsicht eher Lemminge als Pioniere sahen die deutschen 'Finanzmarktexperten' in Ministerien, Politik
‘und Wirtschaft Handlungsbedarf. Denn man war das Schlufilicht der internationalen Entwicklung: 2004
hatte Deutschland im Markt der 249 Milliarden Euro ABS in Europa nur éinen Marktanteil von 2 %.
‘Der Markt verhie Wachstumsraten von 25 % pro Jahr, das ABS Emissionsvolumen lag deutlich vor

- anderen Segmenten des Euro-Anleihemarktes. Jede Umetikettierung von Darlehen in Anleilien brachte

* frische Gebiihren, viele verdienten mit. . : '
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Am 30.04.2004 beschlossen daher “im feierlichen Rahmen” die halbstaatliche KfW-Bankengruppe gemein-
sam u. a. mit der West LB, der Helaba, der Bayrischen Landesbank, der Deutschen Bank, der Com-
- merzbank etc.,, fiir den deutschen Markt die True-Sale-International-GmbH (TSI) zu griinden. In der
Pressemitteilung heifit es: :

"Die TSI-Verbriefungsinfrastruktur haben die KfW-Bankengruppe, Genossenschaftsbanken, Geschiftsbanken
und Sparkassenfinanzgruppe gemeinsam entwickelt (...) Die Verbriefungsplattformwird aus drei gemeinniitzi-
gen Stiftungen(...) und Verbriefungszweckgesellschaften ('deutsches SPV’, Special Purpose Vehicle) bestehen,
diejeweils fiir eine einzelne Transaktion errichtet werden(...) Dieser in Analogie zur international iiblichen Strukiu-
ren gewiihlter Aufbau erlaubt die insolvenzferne Errichtung deutscher SPV (...) Fiir jede True Sale-Verbriefung

- wird vom jeweiligen Originator ein eigenes insolvenzfernes SPV (...) gegriindet (...) Das SPV kauft das zu ver-
briefende Kreditportfolio von einer Bank an, wandelt es in handelbare, durch Kredi tforderungen gesicherte Wert-
papiere (ABS = Asset-Backed-Securities) um und verkauft diese an Investoren auf dem Kapitalmarkt.”

: olvenzfern'). Die KfW und u. a. die Ministerialbeamten des Wirtschaftsministeri-
ums Hartmut Schauerte (Staatssekretir) und des Finanzministeriums Jérg Asmussen tiiteten das
abenteuerliche Konstrukt ein. : ' : :

Die Hoffnungen, die man mit dem:Projekt verband, waren riesengrofs. Matthias Renner von der
West LB erklérte fiir die TSI das Verbriefungsmodell zum Wundermittel. Banken entwickeln sich
vom Risikonehmer zum Risikohéndler. Germany goes Capital Markets. Ohne Verbriefung kénn-
ten sich Banken nur entsprechend ihrer eigenen Ratings refinanzieren, mit Verbriefun Bilanz-
risiken auslagern und ihr Rating kiinstlich erhéhen. Es trite eine Risikominderung beim Origina-
tor (der Bank) sowie im Bankensystem ein. Und der Clou an alledem: Die Kreditnehmer wissen
von nichts! ' ' ' -

Um die mittelsténdische Wirtschaft zu locken, sollte der Zaubertrick, mit dem aus Forderungen angeb-
lich neue Werte in Form von Anleihen gebastelt werden, nicht nur fiir Bankforderungen, sondern auch
fiir Untémehmehsforderungen gelten. Daher fragte die Fraktion der CDU/CSU bei der Bundesregie-
rung an, wie man die Hemmnisse fiir die Verbriefung so beseitigen kénne, da8 nicht nur Banken davon
profitierten (Bundestagsdrucksache 15/5496 vom 10.05.2005). Offenbar sah man hier schon den neuen
deutschen Exportschlager geboren: Kredit- und Forderungsmiill im Goldpapier der ABS, made in '
Germany by TSI _ : '

2. Die Scheinsicherheit als besondere Komponente des deutschen ABS-Modells

2.1. Das deutsche ABS-Modell o

Nimmt man das Eigenlob des Ministerialdirektors Asmussen in der Zeitschrift fiir das gesamte Kredit-
wesen 2006 (Seite 1016-1021) fiir bare Miinze, ist es der konzertierten Aktion aus Ministerien und Ban-
ken dann gelungen, “das wohl grifite Verbriefungsprogramm in Europa” zu schaffen. Europaweit wird man
von einem ABS-Segment im Billionenbereich ausgehen kénnen, da das Volumen bereits 2004 bei 249 Mil-
liarden € lag: Um den genannten Erfolg zu erzielen, bot und bietet die TSI auf ihrer Homepage eine
besonders deutsche und scheinbar sicherheitenorientierte Konstruktion der ABS, nimlich die True-Sale-
‘Verbriefung mit Zertifikat an. ' - x

Man wirbt mit der Staatsnihe des Kartells, denn die sogenannten Rechtsrahmen I und Rechtsrah-
men II schaffen angeblich iiber die Einfiihrung von Refinanzierungsregistern eine sichere insol-
venzfeste Treuhandlésung fiir das problematische Produkt ABS: Im Insolvenzfall wird vom In-
solvenzgericht ein Sachverwalter fiir das Refinanzierungsregister bestellt, der neben den Insolvenz-
verwalter tritt und die im Register eingetragenen Forderungen und Gegenstiande verwaltet etc.
Leider werden auch durch dieses biirokratische Konstrukt die zu Grunde liegenden Forderungen
doch nicht wertvoller. ’ ' : v '

(Beitrag wird fortgesetzt)
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Die Verbriefungsconnection - highway to hell -
Wie das Finanz- und Wirtschaftsministerium den Finanz latz Deutschland gefihrden helfen (Teil 2
' - RA Dr. Volker Gallandi/Gorxheimertal — ,

In Teil 1 wurde die Entwicklung, die unter dem Begriff 'subprime’ zur gréfiten Finanzkrise seit den -
dreiiiger Jahren gefiihrt hat, kurz skizziert. Immer groler wurde in den USA der Kreis der Kreditneh-
mer gezogen und so auch viele 'faule Kredite' vergeben. Die damit eingehandelten Risiken wurden dank
der genialen Idee det Investmentbanker verbrieft und weiterverauflert. Damit sind die Ausfallrisiken

- nicht weg, aber jemand anderes - z. B. der deutsche Steuerzahler — mu8 sie tragen. Ausgehend von den
USA griff die Methode, schlechte Risiken zu schonen und weiterzuverkaufen, mit aktiver Geburtshilfe -
von Finanz* und Wirtschaftsministerium auch auf Deutschland iiber. Trotz — typisch deutsch — biiro-
kratischer Hiirden wurden aber auch hier die Forderungen nicht werthaltiger.

2.2. Der Risiko-Mix im deutschen ABS-Modell :

Dem will man mit einem weiteren angeblichen Qualititsunterschied entgegénwi_rkeﬁ: Wihrend bei der
bisher in Deutschland verbreiteten sogenannten synthetischen Verbriefung lediglich das Kreditrisiko
transferiert wird, also Kreditmiill im Substrat, wird bei den True-‘Sale-Verbriefuhgen angeblich ein re-
prasentatives Stiick aus dem Gesamtkreditportfolio herausgelost, also Kreditmiill und gute Kredite im
Mix. Weiter werde eine Loslésung der Forderungen vom Originator (Bank) erreicht, Vorteil laut TSI:

" True_—Sale-Verbri'eﬁm gen verkiirzen die Bilanz undfii_hren zueiner Ver_beéserung der Bilanz-Kennzahlen.”

Das Kartell hilft seinen Mitgliedern also bei der Bilanzmanipulation. Die Zusage, daf$ man eine reprisen-
 tative Portfoliozusammensetzung verbriefen wiirde, ist ebenfalls Augenwischerei. Denn jeder, der sich
im Bereich der strengsten Version der Priifung von Kreditinstituten, der Auenpriifung, auskennt,
- weil}, daf die Priifungen im Regelfall vorher angekiindigt werden und sich nur auf vorher bestimmte

- Teilbereiche beschréinken. Die fiir die ABS gewihlte mildere Form der Priifung durch Rating-Agenturen
beschrénkt sich systemimmanent auf eine Schliissigkeitspriifung des von der Bank gelieferten und ge-
stalteten Materials. Das Versagen der Rating-Agenturen (grofziigige Vergabe des AAA) wiederum kennt
man noch aus der Asienkrise. - S '

2.3. Die Rolle der im Staatsbesitz befindlichen KfW-Bank als Sicherungsgeberin

_ Als weiteres Lockmittel der TSI wird die zum groften Teil staatseigene KfW zur obersten Garantiebank

ohne Haftungslimit erklirt, auch dies aber nur zum Schein: ”"Die KfW stellt dabei die gewiinschte Absicherung
derart zur Verfiigung, dafs sie Forderungsausfiille aus dem Kreditportfolio (...) absichert (...) Das Verlustrisiko (...) wird

" dabei durch die Ausgabe von Schuldscheinen durch die Zweckgesellschaft iibernommen und von dieser durch Ausgabe

von Inhaberschuldverschreibungen (Credit-Linked-Notes) an den Kapitalmarktweitergegeben(...) In den diesen Schuld-

scheinen zugrunde liegenden abstrakten Schuldversprechen verpflichtet sich die KfW, an den Inhaber der Schuldscheine,

also die Zweckgesellschaft, Zahlungen (...) zu leisten (...) Entsprechend den Bedingungen der von der Gesellschaft

ausgegebenen Credit-Linked-Notes ist die Gesellschaft den Gliubigern gegeniiber berechtigt, die Leistungen aus den

Credit-Linked-Notes entsprechend des in den Credit-Linked-Schuldverschreibungen abgebildeten Kreditverlaufs zukiirzen.”

Das heifst, die wertlosen GmbH haften fiir Schuldscheine, die KfW als Garant haftet nur nach dem
‘Wert der zugrunde liegenden Forderungen, die Garantie steht nur auf dem Papier. Die Investoren
sind daher diejenigen, die in der Verbriefungskette als letzte 'die Hunde beiflen'. Diese verlassen
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sich beim'Einstieg (blind?) auf die Rating—Agenturen. Die Investoren wiederum setzen sich in
Europa zu 50-70 % aus Banken, zu 15-20 % aus Versicherungen, zu 15-20 % aus Kapitalan-
lagegesellschaften und zu 5-15 % aus Unternehmen Zusammen,

* Damit landet der Kreditmiill {iberwiegend wieder bei den Banken, nur jetzt als Wertpapier verkleidet.

e Banken kennen noch aus den Katastrophen der Bautrégerfinanzierungen das Phinomen der Multi-

'milhonenbﬁrgschaften der Initiatoren, die das Sicherheitenportfolio der Banken schénten und sich im
Nachgang als véllig wertlos erwiesen. Jetzt wird eine weitaus kompliziertere, vom Finanzmarkt und der
deutschen Regierung gedeckte, Version der Verschleierung von Kreditrisiken angeboten.

Kritische Stimmen, etwa die Stellungnahme des Bundesministeriums der Justiz zu den Abschluf- -
- berichten der Expertengruppe der EU-Kommission zum Thema Refinanzierung von Hypothekar-
krediten, also einem Teilbereich der ABS, blieben ungehért:

"RMBS kinnen auch dann nicht grundsitzlichwie gedeckte Schuldverschreibungen (...) behandelt werden, wenn sie

ein erstklassiges Rating erhalten haben. Die Strukturen sind hier zu heterogen, um allein dem Rating zu folgen (...)

Das Risiko ergibt sich nicht nur durch die Anlageklasse, sondern auch durch die Beleihungspolitik und operationelle Ri-
siken des Originators (...) RMBS sind auch bei erstklassigen Ratings zu unheitlich und zu komplex. Wiirde man der-
artige Konstruktionen zulassen, miifite aucheine Deckungvon gedeckten Schuldverschreibin gendurchandere gedeckte
Schuldverschreibungen zulissig sein. Beides birgt Mifibrauchsgefahren und kinnte dem Rufder gedeckten Schuldver-
schreibungen schaden. Sowiirez. B. die Bildungvon Pyramiden gedeckter Schuldverschreibungen nicht auszuschlie-
fen. In der Insolvenz kénnte dies zu einem Dominoeffekt fiihren.” :

Weise Worte! Die bis zu siebenfache Verbriefung von Krediten fiihrte bekanntlich zu den Pyrami- .-
den, die im Zuge der Finanzkrise wie Kartenhiuser einstiirzten. ’

 8.Fazit = . | |
LiefSen die japanischen Bankiers friiher ihre faulen Kredite einfach liegen, ohne sie in den Bilanzen rea-
listisch zu offenbaren, wird jetzt die Priifpflicht fiir das Kreditportfolio durch die Umwandlungen in
Verbriefungen obsolet gemacht. Zugleich verlassen die Banken ihr eigentliches Geschift der Vergabe

von Krediten und der Riickzahlung in Raten, um mit Verbriefungen schnelles Geld zu machen. Spite-
stens hier zeigt sich, daf8 die Kultur des Investmentbankings (schnelles Geld) zum klassischen Bankge-
schaft (langsames Geld gemif der Wirtschaftskraft der Kunden) nicht pagt. Die den ABS zugrunde lie-

enden Forderungen werden weder durch Zeitablauf noch

durch sprachliche, gesetzliche, bilanzielle

vertragliche oder gesellschaftsrechtliche Tricksereien wertvoller. Der einzige Effekt der ABS-Mode ist die

Starkung der Investmentbanker und das Verteilen von Zeitbomben und Minen aus den Kreditportfolios

auf viele Wirtschaftssubjekte. Das Bruttosozialprodukt wird durch die neuen Finanzmarktprodukte nur
- kiinstlich erhdht, die aus dem Finanzsektor scheinbar wachsende Wirtschaftskraft ist ein Scheinriese.

Vollig aberwitzig ist aber die Rolle des deutschen Staates: Einerseits erldft er komplizierte Rege-
lungen, um durch entsprechende Eigenkapitalhinterlegungen der Banken eine ballonartige Auf-
blihung der Kreditvolumina zu verhindern. Dies wird durch die staatliche Aufsichtsbehdrde

-BaFin penibel und mit hohem Aufwand insbesondere fiir Kleine und mittlere Banken und Spar-
kassen tiberwacht. Andererseits spielen Finanz- und Wirtschaftsministerium Geburtshelfer bei
der Aushebelung dieser Eigenkapitalregelungen durch die Verbriefung, mit der Kreditrisiken aus
-der Bilanz herausgenommen und inspesondere bei anderen Banken zu Vermégenspositionen
werden. Zu kldren ist auch, warum in Deutschland gerade staats- und landeseigene Banken vom
Subprime-Desaster betroffen sind, die der Steuerzahler mit Milliardenbetrigen retten mugf. Eins ist
sicher: Die deutschen Eliten des Finanzsektors in Wirtschaft und Politik haben versagt, gestehen
sich die Wahrheiten der aufgehiuften Probleme nicht ein und verzogern so mogliche Lésungsan-
sdtze. Damit befinden sie sich im internationalen Trend.

Zu dem geschitzten Wertberichtigungsbedarf aus faulen US-Krediten: (400 bis 500 Milliarden US-$)-
kommt noch der Wertberichtigungsbedarf aus dem europdischen Kreditmiill der ABS hinzu. Nur die
Offenlegung aller Risiken und eine transparente Strategie zur Abarbeitung, auch der Machtfiille der '
Investmentbanker, wird das Vertrauen der Wirtschaft wiederherstellen.
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