Kommentar

Kreditverbriefungen:
Nicht alle Eier in einen Korb legen

von Dorothea Schéafer*

Die Verbriefung von Ramschkrediten in den USA und ihre weltweite
Verteilung gelten als die Kernursache der Finanzmarktkrise. Entsprechend
groB ist daher auch die Empdrung iiber dieses Finanzierungsinstrument.
Dariiber sollte jedoch nicht vergessen werden, dass auch flir Banken das
Sprichwort,Leg nicht alle Eierin den gleichen Korb" gilt. Man stelle sich eine Bank vor, die
Kredite iiberwiegend an Landwirte vergibt. Deren Widerstandsfahigkeit ist gering, wenn
die Ernte verhagelt oder die Agrarpreise sinken. Gibt die Bank aber einen Teil ihrer Kredite
an starker im Industrie- oder Dienstleistungssektor engagierte Institute ab und erwirbt
dafiir Teile von deren Kreditportfolios, nimmt die Abhédngigkeit vom Agrarsektor ab.

=

Die Verbriefung baut hier ,Klumpenrisiken" ab und entfaltet so einen stabilisierenden
Effekt. Der ,Teufel” steckt somit nicht origindr in der Risiko verteilenden Wirkung der
Verbriefung. Das Problem liegt vielmehr in eingebauten Fehlanreizen, denen die Regu-
lierung bisher wenig Beachtung geschenkt hat.

Erzeuger und Verkaufer verbriefter Portfolios erzielen Gewinne meist in Form sofort
falliger Gebiihren. Gleichzeitig werden sie das Ausfallrisiko durch den Kreditverkauf
sofort los. Eine solche Konstellation macht die Suche nach immer mehr Kreditkunden
(dem Rohstoff fiir gebilihrentrachtige Verbriefungen) gleichsam zu einer Gelddruckma-
schine ohne Risiko, und verfiihrt im Extrem zur Hereinnahme von Krediten mit einer
Riickzahlungswahrscheinlichkeit von null.

Die Kaufer ihrerseits hatten durch die Verbriefungskaskaden und die véllige Loslésung
dererzeugten Wertpapiere von den zugrunde liegenden Einzelkrediten keinerlei Chance,
die Riickzahlungswahrscheinlichkeit zu tiberpriifen. Sie mussten zwangslaufig einigen
wenigen Rating-Agenturen vertrauen, die ihrerseits in einem Netz von Fehlanreizen
gefangen waren. Diesem Szenario sind Bankkunden, Sparer und Staat freilich nicht
schutzlos ausgeliefert. Es kann schnell durchbrochen werden, wenn man die Erzeuger von
verbrieften Portfolios zwingt, einen splirbaren Teil jedes Einzelkredits zu behalten. Ausfalle
treffen in diesem Fall nicht nur die anderen (die Kaufer der Kreditportfolios) sondern
auch die erzeugende Bank selbst. Der Anreiz, immer schlechtere Kredite als Rohmasse
fiir Verbriefungen heranzuschaffen, kommt so vermutlich ohnehin zum Erliegen. Stellt
man dann noch den Durchgriff auf den urspriinglichen Kreditnehmer sicher und sorgt fiir
zuverldssigere Ratings, ist man auf der sicheren Seite. Dann kann die Verbriefung seine
eigentlich positive Wirkung wieder entfalten, ndmlich Klumpenrisiken aus Bankportfolios
zu entfernen und so zur Systemstabilitat beizutragen.

Eine Stérke des deutschen Finanzsystems war bisher die enge Verbundenheit zwischen
Hausbank und Mittelstandler. Fiir die Hausbank wird der Anreiz, das Unternehmen gegen
Liquiditatsengpdsse abzusichern, naturgemal geringer, wenn das Kreditausfallrisiko nicht
mehr bei ihr liegt. Der Selbstbehalt reanimiert diese Absicherungsfunktion.

Die Zeichen sind untriglich. Es wird mehr Staat im Finanzsektor geben. Das Beispiel der
Verbriefung zeigt jedoch, dass eine Regulierung notwendig ist, die negative Anreize
unter Kontrolle halt, ohne die positiven Aspekte von Finanzinnovationen von vornherein
zu verhindern.

* PD Dr. Dorothea Schéfer leitet die Forschungsgruppe Finanzmérkte und Finanzinstitutionen am DIW Berlin.
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