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Asset Backed Securities fiir die
offentliche Hand in Deutschland'

Insbesondere unter der Annahme schlechterer Langfristratings
und den Auswirkungen von ,,Basel I1* stellen Asset Backed Secu-
rities auch fiir die 6ffentliche Hand in Deutschland eine sinnvolle
Finanzierungsalternative zur Haushaltsentlastung dar.

Zieht eine Gebietskorperschaft eine Verbriefung in Betracht, so
sollte davor immer eine Wirtschaftlichkeitsanalyse stehen.

GroBter Vorteil von Verbriefungen ist die Refinanzierungsméglich-
keit einer Gebietskorperschaft unabhidngig vom eigenen Rating,.
Dies verschafft somit auch nicht gerateten 6ffentlichen Gebiets-
korperschaften Zugang zum Kapitalmarket.

Hindernisse bei Verbriefungen durch die 6ffentlichen Hand in
Deutschland liegen in der Haushaltsordnung, in den Vorschriften
von EUROSTAT, der Gewerbesteuer sowie des Datenschutzes
und des Vergaberechts. Der Wert der ausstehenden Forderungen
ldsst sich am besten mit Hilfe des Systems der doppelten Buch-
fiihrung bestimmen, das zum aktuellen Zeitpunkt aber nur in
wenigen Gebietskorperschaften vorhanden ist.

Fiir die offentliche Hand kommt eine Vielzahl verbriefbarer
Vermogenswerte (z. B. Immobilien, Wohnbauférderungsdarlehen,
Bafog/Studentendarlehen, Auslandskredite, Pensionsverpflichtun-
gen) in Frage.
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offentliche Hand in Deutschland

Einleitung

Die 6ffentlichen Gebietskorperschaften — vom Bund
bis zu den Gemeinden — stehen finanziell immer
starker unter Druck. 2004 betrug das Finanzierungs-
defizit der 6ffentlichen Haushalte rund 65,1 Mrd. €.2
Die Defizitgrenze von 3,0% wird 2005 vermutlich
zum vierten Mal in Folge tiberschritten. Der Abbau
des Defizits wird als zentrales Kriterium fiir die
Einhaltung der Haushaltsdisziplin im Rahmen der
Europiischen Wirtschafts- und Wihrungsunion
erortert.> Gelindert werden konnten die Finanzpro-
bleme auf allen Gebietskorperschaftsebenen durch
Verbriefungen® von Vermogenswerten (,,Asset
Backed Securitisation, ABS). Vor allem wegen
fehlendem bzw. unzureichendem Rechtsrahmen
hinkt Deutschland dabei im internationalen Ver-
gleich noch stark hinterher.

Abbildung 1: Europaisches Emissionsvolumen
von ABS in Mrd. € (Q1 2004 vs. Q1 2005)

Italien Spanien GroB- Deutschland Nieder- Frankreich
britannien lande

Q12004 3 Q1 2005

Quelle: Dealogic Bondware, Thomson Financial Securities Data, J.P. Morgan Securities Inc.

Der deutsche Markt fiir ABS hat noch Entwick-
lungsbedarf. So liegt Deutschland bei der Emission
von ABS-Papieren im ersten Quartal 2005 mit deut-
lichem Abstand auf Platz 5 im europiischen Ver-
gleich. Es ist sogar ein Riickgang im Vergleich zum
Vorjahr zu beobachten.

Insbesondere die 6ffentliche Hand verfiigt iiber
eine Vielzahl von Vermégenswerten (z. B. Forde-
rungen oder Immobilien), mit deren Verbriefung
sich neue — dringend erforderliche — Finanzierungs-
quellen erschlieBen lassen wiirden. So betrugen
2002 die Forderungsbestinde der 6ffentlichen Kor-
perschaften, die per ABS verbriefbar wiiren, z. B.
Gebiihren, Beitrigen, Erwerbs- und Vermogensein-
kiinfte rund 35 Mrd. €.5 ABS kommen aber auch als
Finanzierungsinstrument fiir Projektgesellschaften
bei der privatwirtschaftlichen Realisierung 6ffent-
licher Hochbauvorhaben (z. B. Gefingnisse) in
Frage.6

Strukturierung einer ABS-Transaktion

Asset Backed-Transaktionen sind zum einen durch
die rechtliche Verselbststindigung bestimmter
Vermogensgegenstinde und zum anderen durch die
Verwendung dieser Vermogensgegenstinde
(,,Assets“) als alleinige Unterlage fiir so besicherte
(,,backed*) Wertpapiere (,,Securities), die von
einer Zweckgesellschaft emittiert werden, gekenn-
zeichnet.

Die Bedienung der Anspriiche der Investoren der
ABS-Papiere erfolgt allein durch die Zins- und
Tilgungszahlungen, die aus den isolierten Vermo-
gensgegenstinden entstehen.Verbriefung von Ver-
mogensgegenstinden ist also die Schaffung von
Liquiditit durch Ubertragung der Vermogenswerte
an eine Zweckgesellschaft.
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Abbildung 2: Vereinfachte Darstellung einer Verbriefung?

Ubertragung von Assets

¢ Immobilien
e Grundpfandrechte

¢ Forderungen

*SPV = Special Purpose Vehicle

Quelle: eigene Darstellung

Zerlegt man eine Verbriefung von Forderungen (als
eine mogliche Vermogensklasse) in drei Schritte
(siche Abbildung 3), so werden im ersten Schritt die
Forderungen regresslos vom sog. ,,Originator (hier:
die offentliche Hand) an die Zweckgesellschaft
(SPV) verkauft (1). Die zu diesem Zweck gegriinde-
te Zweckgesellschaft refinanziert sich durch die
Emission von Wertpapieren (2) und reicht den
Emissionserlos an den ,,Originator® weiter (3).
Macht man sich diesen Vorgang mit Hilfe von
Konten klar, so stellen sich die Schritte folgender-
malBen dar:

Abbildung 3: Kontenplan Emission der Wert-
papiere und Forderungsverkauf

Liquiditat

Forderungen

Quelle: eigene Darstellung

Wertpapiere

Investment

Eine Risikoklasse

Wirtschaftliche Loslésung der Assets
von sonstigen Risiken des Landes

Besicherung durch Aktiva, die in die
Zweckgesellschaft libertragen wurden

Der Kapitaldienst fiir die Wertpapiere wird aus den
Zins- und Tilgungsleistungen der iibertragenen
Forderungen erbracht. Das Forderungsinkasso kann
entweder vom ,,Originator” (wie in Abbildung 4)
oder von einem unabhingigen ,,Servicer iibernom-
men werden. Der ,,Originator leitet die ,,Cash
Inflows* in der Praxis meist zu einem vorher defi-
nierten Termin an die Zweckgesellschaft weiter
(Abbildung 4). Die Zweckgesellschaft leitet dann
(evtl. via Treuhinder) die Zins- und Tilgungslei-
stungen der ABS an die Investoren weiter. Diese
einzelnen Teilschritte finden in der Praxis in chro-
nologischer Abfolge hintereinander statt. Denn die
Vermogenswerte miissen zuerst zur Zweckgesell-
schaft iibertragen werden, damit keine Uber- oder
Unterfinanzierung stattfindet.
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Abbildung 4: Forderungsinkasso
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- -

A Zweckggsellschaft
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Quelle: eigene Darstellung

Ziele und Motive eines Einsatzes von
ABS fiir die offentliche Hand

Das Ziel einer ABS-"Transaktion ist es, illiquide Ak-
tiva in liquide Wertpapiere umzuwandeln. Die
Durchsetzung dieses Ziels iiber eine ABS-"Transak-
tion erlaubt eine alternative Refinanzierungsmog-
lichkeit, die auf die Trennung des Standings
(Ratings) der Emission von der des Forderungsver-
kiufers zuriickzufiihren ist.8 Daher verschlechtert
auch jedes Haftungsrisiko des SPV fiir den ,,Origi-
nator* das Rating und fiihrt zu héheren Finanzie-
rungskosten.” Positive Effekte einer ABS-Transak-
tion sind:

a) die Reduzierung der Kapitalkosten

b) ein reduziertes Zinsinderungsrisiko im Vergleich
zu anderen Finanzierungsmethoden

¢) die ErschlieBung des Kapitalmarktes als neue
Finanzierungsquelle und damit auch die Ver-
breiterung der Investorenbasis!0 sowie

d) eine bessere Steuerung des Risikomanagments!!

e) Hauptmotiv von ABS-Transaktionen (,, True
Sale®) ist eine bilanzbefreiende Wirkung.

Zusammenfassend kann man die Effekte auch als
typische Motive einer Verbriefung durch Unterneh-
mungen bezeichnen. Diese sind jedoch nicht im
Detail auf die 6ffentliche Hand in Deutschland
iibertragbar.

Ada) Da wire zuerst das Argument der giinstigen
Refinanzierung. Deutschland wird zur Zeit von
allen drei relevanten Rating-Agenturen (Moody’s,
Standard & Poor’s, Fitch) mit Aaa/AAA/AAA bewer-
tet und kann sich damit zu den giinstigsten Kondi-
tionen am Kapitalmarkt refinanzieren. ,,Der Staat
gilt in den meisten Industrielindern als kreditwiir-
digster Schuldner; seine Wertpapiere werden als
weitgehend ohne Ausfallrisiko angesehen. Aus
diesem Grund wird die Zinsstrukturkurve von
Staatspapieren weithin als bester Niherungswert fiir
den risikofreien Nominalzinssatz verstanden. Des
Weiteren fordern das groBe Volumen und die Fun-
gibilitit staatlicher Schuldtitel den Handel. Staatli-
che Papiere, insbesondere die jeweils jiingsten
Emissionen sind meistens liquider als nichtstaatli-
che Papiere.“12 Eine Herabstufung der Bonitit
Deutschlands steht bei keiner der groBen Rating-
Agenturen zur Zeit zur Diskussion. Auf mittlere
Sicht wollen Standard & Poor’s und Fitch einen
negativen Ausblick nicht ganz ausschlieBen.!3 Daher
stellt die Reduzierung der Kapitalkosten fiir die
Bundesrepublik Deutschland nicht das Hauptargu-
ment einer ABS-"Transaktion dar (siehe auch die
Transaktionsbeispiele 2 und 3).

Bei Lindern wie bspw. Griechenland (A) oder
Italien (AA-), die bereits 6ffentliche Vermogenswer-
te verbrieft haben, ist das Argument der Refinanzie-
rung schon jetzt von gréBerer Bedeutung. Geht man
in Deutschland eine Gebietskorperschaftsebene
tiefer, so findet man hier Bundeslinder, die nicht
mehr iiber die héchste Bonitit verfiigen und durch-
aus auf alternative Finanzierungsalternativen ange-
wiesen sind (siche Tabelle 1).

Tabelle 1: Basis-Ratings ausgewahlter
deutscher Bundeslander

| Emittent | Langfristrating
Brandenburg

Nordrhein-Westfalen

Quelle: Bloomberg (2005)

Problematisch ist inzwischen die Kreditaufnahme
fiir die einzelnen Linder, da durch die Umsetzung
der Maastricht-Kriterien diese im foderativen Staat
eingeschrinkt ist. Insbesondere fiir Kommunen



geht die Attrakeivitdt des klassischen Kommunal-
kredits zuriick. Die gestiegene Wettbewerbsinten-
sitit im Kreditsektor und der Riickbau von Privile-
gien fiir die Sparkassen als Hausbanken der Kom-
munen fithren zu ungiinstigeren Kreditkonditionen.
Diese Anderungen ergeben sich auch in Hinsicht
auf die ,,Neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung®
(Basel II). Zieht man die seit 19.07.2005 weggefalle-
ne Staatshaftung fiir die Landesbanken in Betracht,
so werden die Banken auch bei der Kreditvergabe
an die offentliche Hand in Zukunft restriktiver sein.
Des Weiteren steigt die Bedeutung der Globalisie-
rung und Diversifizierung des Kreditmarktes: Das
Angebot an Finanzierungsinstrumenten wird auch
fiir die 6ffentliche Hand breiter. Gleichzeitig steigt
damit auch wie oben erwihnt die Bedeutung der
Bonitit des Gldubigers.!#

Die Senkung der Refinanzierungskosten der Ge-
bietskorperschaft ,,Originator® wird durch das ver-
besserte Rating des Pools der Vermogenswerte er-
moglicht!> und ist somit zum einen fiir bereits gera-
tete Gebietskorperschaften, die nicht iiber ein AAA
verfiigen, und zum anderen fiir noch nicht geratete
Gebietskorperschaften interessant.

Ad b) Das Argument des verringerten Zinsinde-
rungsrisikos gilt sowohl fiir Unternehmen als auch
fiir die 6ffentliche Hand. Da der ,,Originator® fiir
die an das SPV verkauften Vermogenswerte sofort
die entsprechende Liquiditit erhilt, trigt er im
Gegensatz zur Emission einer variablen Anleihe
oder der Kreditaufnahme kein Zinsidnderungsrisiko.

Adc) Die ErschlieBung des Kapitalmarktes und
die Verbreiterung der Investorenbasis und somit die
Diversifizierung der Finanzierungsquellen diirften
ebenfalls eine Rolle spielen. Dies gilt fiir alle drei
Gebietskorperschaftsebenen. Auch fiir Kommunen
stellen ABS in dieser Hinsicht eine interessante Al-
ternative dar, denn — wie bereits oben angesprochen —
muss nur der Pool mit den Vermdgenswerten gera-
tet werden und nicht der ,,Originator® selbst. Dies
ist besonders fiir Kommunen attraktiv, die iiber kein
Rating verfiigen. Denn auBler den Stidten Hanno-
ver, Leipzig, Miinchen und Weimar sind deutsche
Stiddte (Kommunen) zur Zeit nicht am Kapitalmarkt
vertreten. Mit ABS-Strukturen konnten Kommunen
jedoch — das entsprechende Emissionsvolumen vor-
ausgesetzt — ihre Investorenbasis verbreitern, ohne
die Kosten fiir ein Rating aufbringen zu miissen.
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Dies wiirde auch zu einem gewissen ,,Werbeeffekt®
bei (internationalen) Investoren fiihren, die bei
einer positiv gerateten Emission und gut durchge-
fiihrten Transaktion eine Gebietskorperschaft als
zuverlissigen Kapitalmarktteilnehmer wahrnehmen.
Dies diirfte in Zukunft Gespriche mit Investoren
erleichtern. Denkbar wiren hier auch sog. ,,Multi-
Seller-Strukturen®, bei der mehrere Kommunen
iiber eine Plattform die entsprechenden Vermo-
genswerte verbriefen konnten. Auf diese Weise
wire es fiir die Kommunen auch einfacher, das
entsprechende Volumen fiir eine Emission zu errei-
chen.

Ad d) Verbrieft die 6ffentliche Hand Forderungen
wie bspw. Wohnbaufoérderdarlehen, so hat sie damit
die Moglichkeit, Ausfallrisiken, Zahlungsverzoge-
rungen und Zinsinderungsrisiken zu separieren und
auf Dritte zu iibertragen und somit ihr internes Risi-
komanagement effizient zu gestalten.

Ade) Die bilanzbefreiende Wirkung einer Ver-
briefung bei einem Unternehmen wire — iibertra-
gen auf den 6ffentlichen Haushalt einer Gebiets-
korperschaft — gleichzusetzen mit der sofortigen
Freisetzung von bisher noch nicht realisiertem
Finanzvermogen aus dem Haushalt, d.h. die Ein-
nahme von Liquiditdt heute zu Ungunsten eines
regelmiBigen ,,Cash Flows* in der Zukunft. Diese
Zielsetzung kann, wie beispielsweise bei der Ver-
briefung der Forderungen Deutschlands gegeniiber
Russland, im Vordergrund stehen, unabhingig von
Gesichtspunkten der Refinanzierung (Seite 11 ff).

Zusammengefasst sind die wichtigsten Motive fiir
die 6ffentliche Hand beim Einsatz von ABS die
vorzeitige Realisierung von Haushaltseinnahmen
und die Generierung von Liquiditit ohne Anrech-
nung auf das Maastrichtkriterium. Gleichzeitig kann
die sffentliche Hand durch ABS-Transaktionen ihr
Haushaltsdefizit verringern und den Zugang zum
Kapitalmarkt verbessern.

Weitere Motive der Verbriefung 6ffentlicher Forde-
rungen konnen die Finanzierung von Infrastrukeur-
projekten und die Privatisierung von Beteiligungen
der 6ffentlichen Hand sein.!® So wurden beispiels-
weise 2004 in Osterreich Verbriefungen in Zu-
sammenhang mit der Privatisierung von o6ffentli-
chem Wohneigentum gepriift.17 Alleinige Privatisie-
rungserlose helfen zwar bei der Deckung des Haus-
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halts, senken aber — weil es sich um Einmaleinnah-
men handelt — nicht das Defizit gemessen am Brut-
toinlandsprodukt gemil3 des Maastrichtkriteriums.

Ausgewahlte steuerliche und recht-
liche Einschrankungen

Haushaltsordnung

Die Haushaltsordnungen des Bundes (BHO) und
der Linder (LHO) schrinken im jeweiligen § 63
ganz klar ein, welcher Teil des Finanzvermogens
zur VerduBerung, d.h. zum Verkauf an das SPV im
Rahmen einer Verbriefungsstruktur zur Verfiigung
steht. § 63 Abs. 2 BHO!8 bestimmt, dass ,, Vermo-
gensgegenstinde nur veriuBert werden diirfen,
wenn sie zur Erfiillung der Aufgaben des Bundes in
absehbarer Zeit nicht benétigt werden.“ Dies macht
es zum Beispiel unmoglich, Immobilien zu verbrie-
fen, die von der entsprechenden 6ffentlichen
Gebietskorperschaft noch genutzt werden sollen.

AuBerdem fiithre § 63 Abs. 3 zu Einschrinkungen
bei der Auswahl der Struktur. Er besagt, dass ,,Ver-
mogensgegenstinde nur zu ithrem vollem Wert ver-
duBert werden diirfen. Daher stellt die Ubersiche-
rung als Instrument zur Bonitétssteigerung im Rah-
men einer Verbriefung durch die 6ffentliche Hand
keine geeignete Option dar, denn hierbei wird vom
,Originator” ein hoheres Volumen in die Transak-
tion eingebracht als es dem Nominalwert der emit-
tierten Wertpapiere entspricht. Das bedeutet, dass
der ,,Originator im ersten Schritt fiir die an das
SPV verkauften Vermogenswerte einen Preis erhilt,
der unterhalb des Marktwertes liegt. Zwar werden
die Vermogenswerte bei einem ordnungsgemifen
Ablauf der Transaktion, bei dem die Ubersicherung
nicht in Anspruch genommen werden muss, wieder
vollstindig an den ,,Originator* zuriickiibertragen,
jedoch ist bei der juristischen Bewertung einzig und
allein relevant, dass sie zuerst ,,unter dem Markt-
wert“ verkauft werden.

EUROSTAT19

Ein Regelwerk fiir die Struktur und die Art der Ver-
mogenswerte bei Verbriefungen durch die 6ffentli-
che Hand gibt das ,,ESA95 manual on government
deficit and debt — Securitisation operations underta-
ken by general government (Part V) der européi-

schen Statistikbehérde EUROSTAT vor. Es regelt
fiir die Mitgliedsstaaten der EU insbesondere, in
welchen Fillen eine Verbriefung als Verkauf und
unter welchen Bedingungen eine solche Transak-
tion als Schuldenaufnahme des Staates gewertet
wird.

Zentrale Inhalte der Publikation von EUROSTAT
sind die folgenden:20

1. Die Verbriefung kiinftiger Finanzstrome, die
nicht an bereits existierende Vermogenswerte
gebunden sind, werden als Schuldenaufnahme
des Staates verbucht.

2. Die Gewihrung von Garantien des Staates
gegeniiber einer Mantelgesellschaft?! oder einer
anderen Einheit bedeutet einen teilweisen
Transfer von Risiken und weist darauf hin, dass
das Eigentum an den Vermogenswerten nicht
tatsidchlich tibergegangen ist. Im Falle eines Ver-
briefungsgeschifts mit einer Mantelgesellschaft
ist daher die Reklassifizierung der Mantelgesell-
schaft im Staatssektor oder die Verbuchung als
ein Kredit der Mantelgesellschaft an den Staat
geboten.

3. Enthilt der Verbriefungsvertrag zusitzlich zur
urspriinglichen Zahlung der Mantelgesellschaft
an die staatliche Stelle einen Passus tiber kiinfti-
ge zusitzliche Zahlungen der Mantelgesell-
schaft, so gelten spezifische Regelungen. Insbe-
sondere dann, wenn die Differenz zwischen der
urspriinglichen Zahlung und dem beobachteten
oder dem geschiitzten Marktpreis groBer als 15%
ist, wirkt sich diese "Transaktion auf die Ver-
schuldung des Staates aus.

4. Der Wert der anfiinglichen "Transaktion ist als
tatsidchlich von der Mantelgesellschaft an den
Staat getiitigte Barzahlung zu verbuchen. Mogli-
che zusitzliche Zahlungen konnten sich im Falle
des Verkaufs nicht-finanzieller Vermégenswerte
auf den Finanzierungssaldo des Staates nur dann
auswirken, wenn sie tatsichlich anfallen.

Ad 1) Da sich das SPV bei ,kiinftigen Finanzstro-
men“ noch nicht im Besitz der Vermégenswerte be-
findet, die zur Bedienung der Wertpapiere dienen
sollen, hat es damit auch keine Kontrolle iiber die
Generierung der Finanzstrome. Daher wiirde die
Verbriefung zukiinftiger Steuerecinnahmen neben
anderen politischen, sozialen und moralischen
Aspekten nicht zum gewiinschten Erfolg fiithren.



Ad 2) In diesem Fall hat kein ,, True Sale* stattge-
funden, denn der Staat ist nach wie vor an Risiken
des SPV und an Risiken beim Verkauf beteiligt
(Bsp.: Ausgleich eines eventuellen Zahlungsausfalls
durch den Staat).

Ad 3) Weicht der Verkaufspreis der Vermogens-
werte an das SPV um mehr als 15% nach unten vom
zu beobachtenden Marktpreis ab, so trigt der
Kiufer kein wirkliches Risiko und die Transaktion
wird als Kreditaufnahme betrachtet und erhoht
damit die Staatsschuld. Das Defizit bleibt jedoch
unbertihrt.

Ad 4) In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR) ist jener Wert zu verbuchen, der beim
Verkauf an das SPV erlost wurde. Beim Verkauf
nicht-finanzieller Vermogenswerte wirkt sich die
Transaktion auf das Defizit bzw. den Uberschuss
und die Staatsschuld aus, beim Verkauf finanzieller
Vermégenswerte nur auf die Staatsschuld. Erhiilt
der Staat jedoch spiter noch weitere Einnahmen
vom SPV, die bei Vertragsabschluss noch risikobe-
haftet waren, so kénnen diese sich entsprechend
der oben genannten Fille auswirken.

Abbildung 5: Verbriefung eines Immobilienportfolios
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Die Konsequenzen aus diesem Regelwerk wurden
zum ersten Mal 2001/2002 bei einer Verbriefung
von Erlosen aus Immobilienverkdufen durch den
italienischen Staat (,,SCIP 1) deutlich. Gemiss den
Kriterien von EUROSTAT fiihren Erlose aus dem
Verkauf von Immobilien, die als nicht-finanzielle
Vermogenswerte taxiert werden, zu einer Reduk-
tion der staatlichen Neuverschuldung (Ad 4). Das
ist gemifl den EUROSTAT-Regeln moglich, solan-
ge der Verkaufserlos der Immobilien mindestens
85% ausmacht (Ad 3).

Bei der hier betrachteten Transaktion machten die
Erlése allerdings nur 62% des Marktwertes der
Immobilien aus. In der Folge stellte EUROSTAT
fest, dass bei dieser Transaktion kein echter Trans-
fer der Eigentumsrechte stattgefunden und Italien
cher eine Kreditaufnahme zu Vorzugskonditionen
getitigt habe (Ad 3)).

Ohne zu detailliert darauf einzugehen, wiirde
folgende hypothetische Transaktion (Abbildung 5)
in vollem Umfang sowohl den EUROSTAT-Krite-
rien als auch der BHO entsprechen.

‘ S— -
Emissionserlose

Verkaufserlos, 100%

des Marktwertes

Mietzahlungen

Quelle: eigene Darstellung

Nachrangdarlehen: 15%

Schuldverschreibungen:
85%

100% der Anteile
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Begriindung: Es werden Finanzstrome verbrieft, die
an bereits existierende Vermogenswerte — den
Immobilien — gebunden sind. Es sind keine Garan-
tien des Staates gegeniiber dem SPV vorgesehen.
Die Immobilien werden zu 100% ihres Marktwertes
verkauft und sind damit konform zu § 63 Abs. 3
BHO. Gleichzeitig kann sofort der gesamte Erlos
haushaltswirksam vereinnahmt werden. Wiirde man
eine Struktur vereinbaren, bei der die Immobilien
zu 85% des Marktpreises an das SPV iibertragen
wiirden, so wiirde dies zwar mit den EUROSTAT:
Kriterien in Einklang stehen, jedoch wiirden die
Immobilien nicht, wie in § 63 Abs. 3 BHO gefor-
dert, zu ,,ihrem vollem Wert® veriuBert.

Gewerbesteuer

Die steuerliche Problematik bezieht sich insbeson-
dere auf die Gewerbesteuer. In Deutschland gilt das
SPV als Betriebsstitte des ,,Originators®. Das be-
deutet, dass die Wertpapiere, die das SPV emittiert,
als Dauerschulden und die Zinsen als Dauerschuld-
zinsen gelten. Dabei werden 50% Gewerbesteuer
fillig. Die GroBenordnung der Zusatzkosten fiir das
Anfallen der Gewerbesteuer beim Forderungsiiber-
gang ,entspricht schitzungsweise 40 bis 50 Basis-
punkten per annum“.22 Dieser relevante Nachteil
fiir den Verkidufer verhindert bisher die Griindung
von Zweckgesellschaften in Deutschland. Statt
dessen haben die Zweckgesellschaften meist ihren
Sitz in Niedrigsteuerlindern wie den Cayman
Islands oder Irland.

Jedoch ,,wurden Zweckgesellschaften, die von
Kreditinstituten Kreditforderungen tiibernehmen
und die Verbriefung organisieren, gewerbesteuer-
rechtlich riickwirkend zum 1. Januar 2003 den
Banken gleich gestellt“23 und unterliegen somit
dem § 19 Gewerbesteuerdurchfithrungsverordnung.
D. h., dass eine Zweckgesellschaft, welche Kredit-
forderungen verbrieft, keine Gewerbesteuer zahlen
muss. Wiirde man diese Regelung auch auf Zweck-
gesellschaften tibertragen, die andere Forderungsar-
ten als Kredite verbriefen, so wiirde dies dem ABS-
Markt in Deutschland sicherlich nutzen.

Auf eine eingehende Betrachtung des Vergabe-
rechts sowie der Problematik des Datenschutzes
soll an dieser Stelle verzichtet werden.

Doppelte Buchfihrung als Vorausset-
zung fur den Einsatz von ABS

Das kameralistische System erlaubt keine bzw.
keine ausreichende Darstellung des kommunalen
Vermogens sowie des durch die kommunale Tiétig-
keit verursachten Ressourcenverbrauchs. Die
Mingel der herkommlichen Kameralistik fithren zu
unzureichenden Informationsversorgungen der Ent-
scheidungstriger sowie der Aufsichtsorgane. So ist
beispielsweise auf den Instandhaltungsstau in
offentlichen Immobilien hinzuweisen; das bisherige
kameralistische Rechnungswesen versteckt system-
bedingt den schleichenden Werteverfall.

,Die Doppelte Buchfiihrung (Doppik) ist ein Ab-
bildungsinstrument, das die Realitit aussagekrifti-
ger abbilden kann als die herkémmliche Kamerali-
stik.“24 Die Doppik ist auf die Gegeniiberstellung
von Ressourcenverbrauch (Aufwand) und Ressour-
cenaufkommen (Ertrag) gerichtet. Der wesentliche
Unterschied zum kameralistischen Ansatz liegt in
der Beriicksichtigung von wirtschaftlich verursach-
ten, aber nicht zahlungswirksamen Transaktionen
einer Periode. Als Beispiele konnen die Bildung
von Riickstellungen und die Verrechnung von Ab-
schreibungen zur Ermittlung des Vermogensver-
zehrs genannt werden. Die Berechnung von Ab-
schreibungen setzt voraus, dass das Vermogen voll-
standig erfasst und bewertet wird.

Die Erkenntnisse aus der Anwendung des Neuen
Kommunalen Rechnungswesens (NKR) (sog. Spey-
erer Modell), die aus Projektversuchen der baden-
wiirttembergischen Kommune Wiesloch, sowie der
Stidte Uelzen und Salzgitter stammen, werden ab
2007 in ein flichendeckendes doppisches Haus-
halts- und Rechnungswesen im Land Niedersach-
sen iibertragen. Dieses doppische Haushalts- und
Rechnungswesen ist mit einigen Spezifikationen
sicherlich auch fiir andere Bundeslinder und den
Bund sinnvoll. ,,Seit 1980 haben sich fast alle fiih-
renden Wirtschaftsnationen in grundlegenden
Haushaltsreformen zu einer Angleichung des
offentlichen und privaten Rechnungswesens ent-
schlossen, nur in Deutschland wurde 1998 in § 33a
Haushaltsgrundsitzegesetz nochmals die Kamerali-
stik der Doppik vorgezogen. “25



Das NKR siceht fiir den Bereich des realisierbaren
Vermogens eine Zeitwertermittlung vor. Dieses rea-
lisierbare Vermogen umfasst per Definition ziemlich
genau die Vermogensgegenstidnde, die unter § 63
LHO fallen, nimlich alle Vermogensgegenstinde,
die nicht zur Erfiillung der 6ffentlichen Aufgaben
dienen. Das realisierbare Vermogen gliedert sich in
Sachvermogen und Finanzvermogen, das sind
Finanzanlagen, Transferforderungen, Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen, sonstige Forde-
rungen, liquide Mittel und sonstiges Vermégen.
Hier finden sich also einige Positionen wieder, die
,verbriefbar® sind. Wenn diese Aktiva vorher einer
Bewertung unterzogen wurden, so wird der Aufwand
im Vorfeld der Strukturierung einer ABS-"Transak-
tion wesentlich geringer ausfallen und die ermittel-
ten Werte wesentlich genauer sein als grobe Schit-
zungen. Des Weiteren kénnte bei Anwendung des
doppischen Systems der § 63 Abs. 3 BHO auch so
ausgelegt werden, dass eine Ubersicherung méglich
ist. Denn bei Abkehr von der reinen Einnahmen/
Ausgaben-Betrachtung wiire eine jahresiibergreifen-
de Bewertung moglich.

Beispiele aus der Praxis und die
maogliche Umsetzung in Deutschland

Geeignete Vermogenswerte fiir die 6ffentliche
Hand, die sich fiir eine Verbriefung eignen wiirden,
sind beispielsweise:

Immobilien
Darlehensforderungen gegeniiber Privaten
Bafog/Studentendarlehen

Auslandskredite
Pensionsverpflichtungen

* & & o o

Wir werden im Folgenden zeigen, wie diese Assets
bereits Gegenstand von Verbriefungen wurden und
an einem Beispiel darstellen, wie es einem deut-
schen Bundesland moglich wire, Forderkredite zu
verbriefen.

¢ Transaktionsbeispiel 1: Verbriefung von Wohn-
bauforderungsdarlehen durch das L.and Nieder-
osterreich (Dezember 2001)26

Im Dezember 2001 fiihrte das Land Niederoster-
reich die erste Verbriefung von staatlich geférderten
Wohnbaudarlehen in Europa durch. Die Wertpapie-
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re waren stark iiberbesichert; der Nominalwert des
Portfolios betrug 4,65 Mrd. €, der Nennwert der
emittierten Wertpapiere 2,593 Mrd. €. Des Weite-
ren wurden die Wertpapiere mit Landesgarantien
des Landes Niederosterreich ausgestattet.

Fiir die einzelnen Darlehensnehmer gab es keine
Verinderungen. Das Land Niederosterreich blieb
Hypothekargliubiger im Grundbuch und die Darle-
henstilgungen wurden weiterhin an die Nieder-
osterreichische Landeshypothekenbank AG gezahlt.
Dies war durch ein Treuhidndermodell méglich ge-
worden. Dabei behilt der ,,Originator* (L.and
Niederosterreich) treuhinderisch die Forderungen
fiir das SPV (Blue Danube Loan Funding GmbH).
An diesen Forderungen gewihrt das Lland dem SPV
ein Pfandrecht. D. h., das SPV bekommt ein Pfand-
recht am Recht auf Wohnbauf6rderungsdarlehens-
riickzahlung. Hinter diesem Konstrukt steht die
Absicht die teuren und zeitaufwendigen Anderun-
gen im Grundbuch bei Buchgrundpfandrechten zu
vermeiden. Mit Hilfe dieser Konstruktion scheint
tatsdchlich ein ,reiner” Forderungsiibergang vollzo-
gen zu werden und damit materiell einem ,, True
Sale® gleichzustellen, denn auf Grund der treuhin-
derischen Verwaltung stehen dem SPV die Zahlun-
gen aus den Wohnbauférderdarlehen zu und auf
Grund des Pfandrecht ist das SPV gegen den Aus-
fall des ,,Originators* geschiitzt (,,Bankruptcy remo-
teness®). Insbesondere das Fehlen einer Gewerbe-
steuer in Osterreich ist fiir die Gesamtkonstruktion
vorteilhaft und erméglicht so dem SPV, dort seinen
Hauptsitz zu haben.

¢ Transaktionsbeispiel 2: Verbriefung von aus-
stehenden Riickzahlungen aus Krediten an
Russland durch die Bundesrepublik Deutsch-
land (Juni 2004)

Im Juni 2004 verbriefte die 6ffentliche Hand (der
Bund) in Deutschland zum ersten Mal Finanzver-
mogen. Im Rahmen dieser Verbriefung wurden die
staatlichen Verbindlichkeiten Russlands aus den
Pariser-Club-Vereinbarungen iiber ein SPV namens
Aries Vermogensverwaltungs GmbH mit Sitz in
Deutschland verbrieft. Das Emissionsangebot der
Schuldverschreibungen erfolgte in drei Tranchen, in
Euro und Dollar, mit Laufzeiten von drei, fiinf und
zehn Jahren. Die Schuldverschreibungen erhielten
ein BB+ - Rating von Standard & Poor’s und ein
Ba2-Rating von Moody’s. Auf Grund dieses Ratings
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wird der Bund jedoch die Papiere mit einer hohe-
ren Rendite ausstatten. ,,Diese hohere Rendite im
Vergleich zu herkdmmlichen russischen Eurobonds
begriindet sich neben dem Rating in der Tatsache,
dass die Schulden im Pariser Club auf privater Basis
verhandelt werden. Deshalb geht Moody’s davon
aus, dass das Risiko eines Zahlungsausfalls hoher ist
als bei Eurobonds. AuBBerdem ist festgelegt, dass
die Investoren der Papiere nur 20% ihres eingesetz-
ten Kapitals zuriickbekommen, wenn Russland be-
stimmte Termine fiir die Riickzahlung seiner Ver-
bindlichkeiten nicht einhilt. Die empirisch beob-
achtete Riickzahlung bei Staaten liegt im Insolvenz-
fall jedoch bei 41%.“27 ,Insofern ist die offerierte
Riickzahlungsgarantie eher ein Faktor, der den
»Spread® der ,,deutschen Ru3land-Anleihen® in die
Hohe treibt. “28

Russland ist gegenwiirtig bei der Bundesrepublik
Deutschland mit 14 Mrd. € verschuldet. Von dieser
Summe wurden ca. 5 Mrd. € verbrieft.

Abbildung 6: Strukturbild der Transaktion , Aries“

,Die Transaktion wurde von der KfW-Bankengrup-
pe unter Mitwirkung der Deutschen Bank und
Goldman Sachs organisiert. Die Aries GmbH emit-
tierte die Anleihen und reichte den Erlos an den
Bund weiter. Im Gegenzug leitet der Bund die
laufenden russischen Zahlungen an das SPV weiter,
welche mit der KfW eine Wiederanlagevereinba-
rung abschloB. Im Rahmen dieser Vereinbarung
iiberweist Aries das vom Bund erhaltene Geld an
die KfW und erhilt von dieser die Mittel fiir die
Bedienung der Anleihen. In der gesamten Struktur
trigt die KfW kein Wihrungs-, Zinsinderungs- oder
Ausfallrisiko. “29

Banken

>

Emittent/

Amortisationszahlungen T ¢
| | >
Treuhénder ( KfwW

Bund (
Einmalerlos

Zahlungen auf
Pariser Club Darlehen

—— Zins- und Kapitalzahlungen

(gegebenenfalls Garantiezahlung
in H6he von 20 Prozent)

RuBland

Schuld-
verschreibungen

Der Nettoerlos aus der Transaktion flieBt dem Bund zu

Quelle: FAZ, 25.06.04, S. 11 und Deutsche Bank/Goldman Sachs (Hg.): Unvolistandiger Verkaufsprospekt vom 23. Juni 2004 ,Aries Vermdgensverwaltungs GmbH”



Die Hauptmotivation fiir den Bund bei dieser Trans-
aktion war die Realisierung von Haushaltseinnah-
men vor deren Filligkeit. Eine Reduzierung des
Budgetdefizits nach Maastricht wurde durch diese
synthetische Transaktion nicht erreicht, denn es
handelte sich dabei um einen ,,einfachen® Aktiv-
tausch; ein Forderungsbestand wurde gegen Liqui-
ditdt getauscht. Es gab keine Auswirkung auf das
Defizit bei der Kreditvergabe an Russland und es
wird auch keine Auswirkungen geben, wenn das
Geld zuriickflieB3t.

Allerdings wird das Hauhaltsdefizit gesenkt. Die
Kreditaufnahme wird entlastet und damit sinkt die
Nettokreditaufnahme. Der Verkauf der Darlehen an
Russland wird im Haushalt als Privatisierungserlos
verbucht.

Bei der Bewertung der Wirtschaftlichkeit kommt
der Bundesrechnungshof laut FAZ ein Jahr spiter
allerdings zu einem negativen Ergebnis: ,,Die Ver-
marktung der Russlandforderungen durch die
Bundesregierung sei angesichts giinstiger Refinanzie-
rungskosten keine wirtschaftliche Alternative zu
einer Kreditaufnahme gewesen. Eine Berechnung
der Mehrkosten durch die hohere Verzinsung der
Anleihen im Vergleich zur Kreditaufnahme des
Bundes durch Bundeswertpapiere habe eine Diffe-
renz von 1,5 Mrd. € ergeben. Dariiber hinaus hitten
die Banken, die die Anleihen platziert hiitten, die
Wirtschaftlichkeit berechnet und unter Beachtung
der Zinssitze, die Russland durchschnittlich auf
seine Pariser-Club-Schulden zahlte, einen Forde-
rungsabschlag von 11,5% zum Kapitalwert zu
Lasten Eichels festgestellt. “30

¢ Transaktionsbeispiel 3: Verbriefung von
Pensionsverpflichtungen der ehemaligen
Bundespost

Am 15. Juni 2005 kam mit GERMAN POSTAL
PENSIONS SECURITISATION PLC (GPPS)
eine fiir Deutschland bis dato einmalige Transaktion
an den Markt. Das Gesamtvolumen der Emission,
zu Beginn der Marketing-Phase noch bei 6 Mrd. €,
wurde wegen des groBen Interesses auf 8 Mrd. €
aufgestockt. GPPS ist eine Verbriefung von Pen-
sionsforderungen fiir Beamte gegeniiber den Nach-
folgeunternehmen der Deutschen Bundespost,
Deutsche Post AG, Deutsche Telekom AG und
Deutsche Postbank AG. Diese Forderungen waren
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infolge der Verabschiedung des Postpersonalrechts-
gesetzes und der Privatisierung der Deutschen
Bundespost entstanden.

Obwohl keines der Postnachfolgeunternehmen
(PNUs) iiber ein Top-Rating verfiigt, sind alle drei
Tranchen der Emission (5, 10 und 15 Jahre Lauf-
zeit), die pari passu zueinander rangieren,3! AAA
geratet. Dies wird ermdoglicht durch die implizite
Garantie des Bundes, der fiir die Differenz zwischen
den PNU-Zahlungen und den Pensionsanspriichen
gutsagt. Dementsprechend ist die bestimmende
Credit-Komponente der Transaktion nicht das
Rating der PNUs, sondern das der Bundesrepublik
Deutschland.

Der Grund fiir diese Transaktion von seiten des
Bundes diirfte v.a. eine kurzfristige Liquiditdtsver-
besserung fiir den laufenden Bundeshaushalt dar-
stellen. Langfristig findet keine Entlastung des
Bundes statt, vielmehr stehen die Vermogensgegen-
stiande darstellenden Forderungen gegeniiber den
PNUs in Zukunft nicht mehr zur Verfiigung. Wie
schon im obigen Text beschrieben, existiert auch
hier die Problematik, dass Forderungsverkiufe
nicht fiir die Einhaltung der Maastricht-Kriterien
oder der grundgesetzlichen Verschuldungsgrenzen
geeignet sind. So bemerkt die Deutsche Bundes-
bank in threm Monatsbericht vom August 2005:
“EinschlieBlich Darlehensriickfliissen und einem
wiederum entfallenden Zuschuss and die Postpen-
sionskasse summieren sich die Entlastungen aus
Vermogensverwertung auf gut 30 Mrd. €. Der Ver-
kauf von Vermogen zur Einhaltung der verfassungs-
missigen Verschuldungsgrenze steht allerdings
nicht im Einklang mit dem Grundsatz, durch die
Bindung von Kredit an Investitionen einem staat-
lichen Vermogensverzehr vorzubeugen.”

Die Ratingagentur Standard and Poor’s kam Mitte
August 2005 zu der Einschiitzung, dass die beiden
strukturierten Finanztransaktionen des Bundes
keine Anderung der Schuldenlage fiir das Linder-
rating mit sich bringen. Diese MaBBnahmen wiirden
mit Blick auf die Ratings weder als eine Erh6hung
der Einnahmen der Regierung noch als eine Verrin-
gerung der Ausgaben erachtet.
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¢ 'Transaktionsbeispiel 4: Verbriefung von Studen-
tendarlehen durch das staatsnahe Unternehmen
»Sallie Mae“ in den USA

Vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussion in
Deutschland um die zukiinftige Finanzierung eines
Studiums und des bereits geplanten KfW-Studien-
programms soll an dieser Stelle kurz ein Modell aus
den USA vorgestellt werden, an dem sich Deutsch-
land orientieren konnte.

Die staatsnahe Student L.oan Marketing Association
(,,Sallie Mac“) kauft seit 1972 Bildungskredite von
Banken oder anderen Instituten auf. Seit 1995 ver-
brieft Sallic Mae diese Kredite als sog. ,,Bildungsan-
lethen®. Die Kredite werden normalerweise vom
Bildungsministerium garantiert. Damit existiert in
den USA ein breiter, leistungsfihiger Sekundir-
marke fiir Bildungskredite.32

Der Lebenszyklus der Nettozugidnge an fliissigen
Mitteln fiir die Studentendarlehen teilt sich in drei
Abschnitte auf: Aufschubphase, tilgungsfreie Phase
und Riickzahlungsphase. Wihrend der ersten
Phase, die schon wihrend der Schulzeit beginnen
kann, werden keine Zahlungen geleistet. Diese
kann bis zu vier Jahren dauern. Im Anschluss bleibt
das Darlehen sechs Monate tilgungsfrei. Dann
beginnt die Phase der aktiven Riickzahlung des
Schuldners. Die Verbriefung der Studentendarlehen
verlduft - beispielhaft am ABS-Bond ,,SLLM Student
Loan Trust 2003-10“ aus dem Herbst 2003 mit
einem Volumen von 3 Mrd. $ gezeigt — wie folgt:33
Sallie Mae, als Tochtergesellschaft der SLLM Corp.,
verkauft die Studentendarlehen an die SLM
Funding LLIL.C, die als Verbriefungsplattform fiir
SLLM Corp. dient und diese wiederum an die Bank
of New York verkauft, die in ihrer Rolle als Anleihe-
treuhdnder in erster Linie ein Sicherheitsinteresse
an den Darlehen und Erlésen zugunsten der
Schuldscheininhaber hat. Dieser Anleihetreuhinder
zahlt vierteljdhrlich Zinsen auf die Wertpapiere;
zuerst aus einem ,,Cashpool® bereits bestehender
Studentendarlehen und dann aus Einnahmen, die
durch den regelmiBigen Ankauf von weiteren
Studentendarlehen wihrend einer siebenjihrigen
revolvierenden Laufzeit entstehen. Die anfing-
lichen und nachfolgenden Studentendarlehen
bestehen hauptsichlich aus Konsolidierungskredi-
ten, die Zinssubventionen beinhalten und Sonder-
zahlungen des U.S. Department of Education,

ebenso wie aus simtlichen Liquidationserlgsen.
Des Weiteren stehen Mittel aus dem Riicklagen-
konto fiir Ausschiittungen an die Investoren zur
Verfiigung. Der Kapitaldienst fiir die Wertpapiere
wird bis zum Ende der revolvierenden Periode
abgeschlossen.

¢ Vorschlag fiir eine Umsetzung: Verbriefung von
Forderkrediten durch ein Bundesland

Ein Bundesland kénnte zinsgiinstige Forderkredite,
die sie aus dem Landeshaushalt meist an kleine
und mittlere Unternehmen oder Privatpersonen
iiber Banken bereitstellt, verbriefen. Diese Forder-
kredite haben zumeist sehr unterschiedliche Rest-
laufzeiten. Diese kénnen einige Monate, aber auch
bis zu 90 Jahren betragen. Fiir die Investoren stellt
dies kein Problem dar. Wichtiger ist fiir sie die ge-
wichtete durchschnittliche Kapitalbindungszeit und
die sog. ,,Expected Maturity“. Das ist der Zeit-
punkt, zu welchem die vollstindige Tilgung der
ABS-Papiere erwartet wird. Diese erwartete Fillig-
keit berechnet sich auf Grund von Annahmen be-
ziiglich vorzeitiger Riickzahlungen, Kreditverluste,
Zahlungsstrome oder anderer Kosten. Werden diese
Annahmen verletzt oder treffen die Zahlungsstrome
nicht, zu frith oder zu spit ein, so kann dies zur
vorzeitigen Riickzahlung durch vorzeitige Kiindi-
gung (,,Early Amortisation) oder zu einer fritheren/
spiteren Riickzahlung fithren (Kontraktions-/
Extensionsrisiko).3# Da diese Forderkredite aber
zumeist grundpfandrechtlich besichert sind, wiirden
—neben dem zeitlichen Aufwand — immense
Kosten durch die einzelnen Grundbuchidnderungen
entstehen, da diese Sicherheiten akzessorisch sind
und die Grundschulden damit an das SPV iiberge-
hen. Dies wiirde solch eine Transaktion unwirt-
schaftlich machen. Eine Losung wire das im
niederdsterreichischen Beispiel angesprochene
ITreuhandmodell mit Gewidhrung des Pfandrechts.

Wiirde man ,,nur® einen Vertrag mit treuhinderi-
scher Verwaltung schlief3en, so verfiigt das SPV bei
einem Ausfall des ,,Originators* lediglich iiber das
sog. Absonderungsrecht, das die Anspriiche auf die
Vermogensrechte abhingig vom Management des
,Insolvenzverwalters® macht. Nimmt man aber
noch die Ubertragung der Pfandrechte als ,,dingli-
che“3> Komponente an den Forderungen hinzu, so
verfiigt das SPV auch iiber ein sog. Aussonderungs-
recht.36 Das bedeutet, das SPV als Glidubiger des



Landes darf die Vermogenswerte aus dem ,,Insol-
venzvermogen“ herausnehmen und selbst veriu-
Bern.37 Eine Steueranhebung stellt hierbei keine
Losung dar, da die Linder nicht iiber eigene Steu-
erkompetenz verfiigen.

Einfacher wird eine solche Transaktion, wenn die
Forderdarlehen iiber Briefgrundschulden abgesi-
chert sind. Denn dann miissen nur die Briefe an das
SPV iibertragen werden. Dies ergibt sich durch die
§§ 1116 ff. BGB, wonach der Inhaber des Briefes
Inhaber der Anspriiche ist.

Der Vorteil einer Verbriefung von Forderkrediten ist
gleichzusetzen mit den typischen Vorteilen eines

,, Irue Sale“ von Krediten. Das Land erzielt einen
Preis ,,der in der Regel gleich dem Barwert aller
Zins- und Kapitalzahlungen ist. Gleichzeitig iiber-
trigt das Land die Kreditrisiken auf die Zweckge-
sellschaft.«38

Zusammenfassung

Asset Backed Securities stellen auch fiir die 6ffentli-
che Hand in Deutschland eine sinnvolle Finanzie-
rungsalternative — insbesondere unter der Annahme
schlechterer Langfristratings und den Auswirkun-
gen von ,,Basel 1 — zur Haushaltsentlastung dar.
Hierbei ist wichtig, dass die Verbriefung so struktu-
riert wird, dass der Liquiditidtsgewinn nicht als
verdeckte Schuldenaufnahme durch EUROSTAT
bewertet wird. Verbriefungen sind grundsitzlich fiir
alle drei Gebietskorperschaftsebenen sinnvoll. Auf
Bundesebene ist das kritische Volumen, das zur Rea-
lisierung der ,,economies of scale® benotigt wird, am
einfachsten erreichbar. Hier sind auch die beiden
einzigen Transaktionen der 6ffentlichen Hand in
Deutschland bis zum aktuellen Zeitpunkt durchge-
fiithrt worden (Verbriefung der Forderungen an
Russland und Verbriefung der Pensionsverpflich-
tungen der Bundespost-Nachfolgeunternehmen).
Aber auch auf Bundeslinderebene machen Verbrie-
fungen durchaus Sinn, wie das Beispiel der Verbrie-
fung von Forderkrediten zeigt. Sie zeigt allerdings
auch ganz deutlich die Hindernisse, die in Deutsch-
land bei Verbriefungen bestehen. Diese betreffen
vor allem das Grundbuchrecht, die Gewerbesteuer,
die Hauhaltsordnungen oder das Bundesdaten-
schutzgesetz bzw. deren jeweilige Auslegung. Um
Rechtssicherheit fiir alle beteiligten Parteien zu
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gewithrleisten, wire ein Verbriefungsgesetz notwen-
dig. Damit wiirde vermieden, dass die unterschied-
liche Auslegung von Rundschreiben einer Auf-
sichtsbehorde oder ein Urteil eines Oberlandesge-
richts den Verbriefungsmarkt in Deutschland immer
wieder aufs Neue hemmt.3 Ein weiteres Argument
sind hier vor allem auch die teilweise schon vorhan-
denen Langfristratings einiger Bundeslinder (siche
Tabelle 1).

Insbesondere fiir Kommunen sind alternative Finan-
zierungsinstrumente sicherlich sinnvoll. Die anhal-
tende Anspannung der kommunalen Haushalte
wird auch durch die nochmalige Aufstockung der
eigentlich nur zur Uberbriickung von Liquiditts-

engpissen vorgesehenen Kassenkredite auf nun-
mehr 2,5 Mrd. € belegt.40

Auf kommunaler Ebene wire eine Verbriefung fiir
eine einzelne Kommune auf Grund der hohen
Fixkosten allerdings nur schwer zu realisieren. Ein
moglicher Ansatz wiren hier ,,Multi-Seller-Struktu-
ren®, um iiber ein héheres Volumen die entspre-
chenden GroBenvorteile zu erreichen. Insbesondere
auf Kommunen trife aber die oben genannten
Vorteile — insbesondere unter Beriicksichtigung der
restriktiveren Kreditvergabe von Banken und Spar-
kassen — einer Verbriefung voll zu.

Zieht eine Gebietskorperschaft eine Verbriefung in
Betracht, so sollte davor immer eine Wirtschaftlich-
keitsanalyse inklusive Zinsmeinung stehen, damit
eine ex-post-Analyse nicht zu einem dhnlichen Er-
gebnis kommt wie der Bundesrechnungshof im Fall
der Aries-"Transaktion.

Wie die Wachstumsinitiative der EU*! zeigt, werden
Verbriefungen auch als Instrument zur Stimulation
von Investitionen betrachtet. Auch das vom Bundes-
ministerium der Finanzen in Auftrag gegebene
Gutachten zu ,,Optimalen staatlichen Rahmenbe-
dingungen fiir einen Kreditrisikomarkt/Verbrie-
fungsmarket fiir Kreditforderungen und -risiken in
Deutschland® der Boston Consulting Group fordert
explizit die Verbriefung 6ffentlicher Forderungen.*2
Fiir die 6ffentliche Hand kommt eine Vielzahl ver-
briefbarer Vermogenswerte in Frage, wie oben teil-
weise aufgezeigt wurde. Zahlreiche Beispiele
finden sich bereits im Ausland.
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Als grof3er Vorteil von ABS gilt sicherlich die Refi-
nanzierungsmoglichkeit des Originators unabhingig
vom eigenen Rating. Allerdings ist auch zu beden-
ken, dass es durchaus denkbar ist, dass eine Herab-
stufung der Bonitit des Pools eine Herabstufung
der Bonitit des ,,Originators“ zur Folge haben
kann. Dies wire in dem Fall méglich, wenn der
,»Originator* seine Refinanzierung hauptsichlich
mit Hilfe von ABS durchfiihrt und somit eine
Wechselwirkung zwischen Rating des Pools und
Rating des ,,Originators“ besteht. Daher sei an
dieser Stelle nochmals betont, dass ABS eines von
vielen Finanzierungsinstrumenten darstellt, aber
keinesfalls ausschlieBlich genutzt werden sollte.
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