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Felix Waldvogel und Klaus Schäfer1 

Transparenz im Verbriefungsmarkt. Kommentar zum 
Beitrag von Bernd Hofmann und Kai Rudolph 

Eine Bestandsaufnahme der Gründe, die zur derzeitigen Finanzkrise führen, 
welche sich zu einer Weltwirtschaftskrise auszuweiten droht, gestaltet sich 
auch Monate nach deren Ausbruch immer noch als äußert schwierig, wie 
etliche Beiträge der vorliegenden Festschrift belegen. Der Jubilar selbst hat 
in mehreren Beiträgen zu den Ursachen explizit Stellung genommen und 
auch schon frühzeitig auf die potenziellen Fehlanreize bei Verbriefungen 
hingewiesen.2 

Bernd Hofmann und Kai Rudolph wagen es, sich von dem im Moment vor-
herrschenden Blick auf die Nachteile von Verbriefungen zu lösen und halten 
fest, dass die Securitization trotz der damit einhergehenden Informations-
asymmetrien mit ökonomischen Vorteilen verbunden sein kann.3 Aus den 
angedeuteten, ganz unterschiedlichen Friktionen heraus entsteht aber offen-
bar ein gesteigertes Bedürfnis der Investoren nach Transparenz. Wenn der 
damit einhergehende Informationsbedarf in Zukunft gedeckt werden kann, 
dann wird das Vertrauen der Investoren in die Verbriefungsmärkte zurück-
kehren. 

Die Transparenz im Verbriefungsmarkt zu erhöhen, ist eines der Ziele, die 
sich die True Sale International (TSI) gesetzt hat. Die TSI ist aus einer Ver-
briefungsinitiative von insgesamt 13 Banken, darunter Geschäfts- und 
Genossenschaftsbanken, Banken der Sparkassen-Finanzgruppe sowie der 
KfW Bankengruppe, hervorgegangen. Ihre operative Tätigkeit nahm die TSI 
am 26. Juni 2004 mit Sitz in Frankfurt am Main auf. Noch im Juli desselben 
Jahres wurden drei Stiftungen errichtet, um Verbriefungstransaktionen voll-
ständig über Deutschland abwickeln zu können. Im Mai 2005 wurde als 
hundertprozentige Tochter schließlich die TSI Services GmbH gegründet. 
Letztere ist für die Koordination der Gründung und Übertragung von deut-
schen Special Purpose Vehicles verantwortlich.4 Die Zielvorgabe der Ver-
                                                      
1 Dipl.-Kfm. Felix Waldvogel, Prof. Dr. Klaus Schäfer, Lehrstuhl für Betriebswirt-

schaftslehre I: Finanzwirtschaft und Bankenbetriebslehre, Universität Bayreuth. 
2 Vgl. Rudolph (2007, 2008) und Rudolph/Scholz (2008). 
3 So auch Rudolph (2007). 
4 Brenken/Papenfuß (2007), S. 55-60. 
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briefungsinitiative lautet, den deutschen Verbriefungsmarkt gemeinsam vo-
ranzutreiben und weiterzuentwickeln, um die Finanzierungsmöglichkeiten 
des Mittelstands zu verbessern. Einerseits soll das steuerliche Umfeld, das 
die Entwicklung des deutschen Marktes für True-Sale-Transaktionen 
restringiert, verbessert, andererseits eine Plattform für die Verbriefung von 
Unternehmenskrediten geschaffen werden. 

Erfüllen True-Sale-Verbriefungstransaktionen bestimmte Voraussetzungen, 
so können diese durch die TSI zertifiziert werden.5 Die jeweilige Transakti-
on muss dazu über eine deutsche oder in der europäischen Union beheimate-
te Zweckgesellschaft abgewickelt werden.6 Des Weiteren hat die Struktur 
der Transaktion gewissen Anforderungen hinsichtlich deren Aufbaus zu 
genügen. So ist eine Börsenzulassung der Seniortranche zu beantragen und 
eine Market-Making-Vereinbarung für die AAA-Tranche vorzulegen. Wei-
ter müssen sich die zeitnah über das Internet zu veröffentlichenden Doku-
mente, sowohl das Offering Circular als auch die regelmäßig zu erstellenden 
Investorenreports, an den Standards der TSI orientieren. Diese Vorgaben 
sollen zu einer Standardisierung der Papiere aus True-Sale-Transaktionen 
führen sowie deren liquiden Handel ermöglichen.7 

Unabhängig von einer Zertifizierung muss der Emittent im Emmissions-
prospekt darüber Auskunft geben, ob er beabsichtigt, nach Abschluss der 
Emission, Informationen in Bezug auf die Wertpapiere zu veröffentlichen. 
Dass er dies beabsichtigt, wird den Investoren auch durch das Zertifikat und 
den damit verbundenen Vorgaben zum Reporting signalisiert. Die Anleger 
können bei zertifizierten Transaktionen öffentlich auf viele, teilweise stan-
dardisierte, Informationen zurückgreifen. Dies ermöglicht ihnen, einen 
Überblick über die Transaktion, deren Wertentwicklung und wichtige, mit 
ihr verbundene Kennzahlen sowie einen Überblick über andere involvierte 
Parteien zu behalten. Somit können durch die Bindung an die Reporting-
standards der TSI nach der Emission auftretende Informationsasymmetrien 
reduziert werden. 

Das Zertifikat kann es dem Emittenten letztlich ermöglichen, glaubhaft zu 
signalisieren, dass er die von der TSI gesetzten Zertifizierungsvoraus-
setzungen zum Zeitpunkt der Vergabe des Zertifikats erfüllt und die damit 
verbundenen Vorgaben weiterhin einzuhalten gedenkt. Ob für Letzteres ein 
Entzug des Zertifikats, bei einer Nichteinhaltung der Zertifizierungsbedin-
gungen als ausreichende Konsequenz bezeichnet werden kann, ist schwer zu 
beurteilen. Da die Zertifizierung keine Aussage über die Qualität der ver-
brieften Forderungen oder der Ausfallwahrscheinlichkeit einer Tranche be-
                                                      
5 Vgl. TSI (2009b). 
6 Zu den expliziten Anforderungen vgl. TSI (2009a). 
7 Vgl. KfW (2004), S. 2. 



Kommentar zum Beitrag von Bernd Hofmann und Kai Rudolph         457 

inhaltet, es also in erster Linie um die Bereitstellung von qualitativ hoch-
wertigen Informationen und hohe Transparenz mit der damit erhofften höhe-
ren Liquidität der Transaktion geht, könnte nicht nur die Seniortranche, son-
dern die gesamte Transaktion zertifiziert werden. Dies ist auch in 
Zusammenhang damit zu sehen, dass die Seniortranche den Großteil des 
Volumens zertifizierter Transaktionen ausmacht und die Prospekte vieler 
zertifizierter Transaktionen bisher vermitteln, dass alle Tranchen der Trans-
aktion bzw. die Transaktion insgesamt zertifiziert wurden. 

Der Aufbau der bislang zertifizierten Transaktionen (12 Stück, Stand Januar 
2009) kann als „einfach“ bzw. Plain Vanilla bezeichnet werden. Eine Hinter-
legung der Wertpapiere der Seniortranche dieser Transaktionen als Collate-
ral bei der EZB ist möglich. Gerade in Zeiten mangelnder Liquidität auf dem 
Interbankenmarkt kann diese Tranche zur Refinanzierung von Kreditinstitu-
ten beitragen. Standardisierte Informationen, die bei zertifizierten Transakti-
onen bereitzustellen sind, können in das Risikomanagement der Investoren 
einfließen und eine von den Ratingagenturen unabhängige Beurteilung des 
Transaktionsverlaufs möglich machen. Die Verpflichtung von Market 
Makern bei ABS-Transaktionen stellt eine weitere Besonderheit von zertifi-
zierten Transaktionen dar. 

Ein Drittel der zertifizierten Transaktionen wurden seit dem 1. Januar des 
vergangenen Jahres emittiert und drei weitere Transaktionen befinden sich 
derzeit im Zertifizierungsprozess. Dies zeigt, dass der Verbriefungsmarkt 
nicht vollständig ausgetrocknet ist. Auch wenn sich das Marktumfeld als 
schwierig und die Gründe für die Begebung einer ABS-Transaktion geändert 
haben, so stimmen wir doch mit Bernd Hofmann und Kai Rudolph darin 
überein, dass eine Wiederbelebung und Erstarkung des Verbriefungsmarktes 
sehr wahrscheinlich ist. Gerade zertifizierte Transaktionen könnten sich 
hierbei, aufgrund deren Ausgestaltung, in Zeiten des „flight to quality“ als 
Standard auf dem deutschen Verbriefungsmarkt etablieren. 
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