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Kommentar

Kreditverbriefungen:  
Zehn Prozent anstatt fünf! 
von Dorothea Schäfer*

* Prof. Dr. Dorothea Schäfer ist Forschungsdirektorin Finanzmärkte am DIW Berlin.
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Noch immer ist die Poli-
tik dabei, die Lehren aus 

der Finanzkrise in Gesetze umzusetzen. 
Einer der Kernpunkte hierbei ist die Ein-
führung eines Selbstbehaltes bei Kredit-
verbriefungen. Damit soll sichergestellt 
werden, dass der Verkäufer einer Kredit-
forderung nicht das Ausfallrisiko des zu-
grundeliegenden Kredits aus den Augen 
verliert – so wie das in den USA massen-
haft mit riskanten Immobilienkrediten 
geschehen war.

Ein entsprechender Gesetzentwurf sah 
ursprünglich nur fünf Prozent der Trans-
aktion als Selbstbehalt vor. Vernünftiger-
weise jedoch haben die Parlamentarier im 
Zuge des Beratungsprozesses die Schwelle 
auf zehn Prozent heraufgesetzt. Die Poli-
tik wollte den Vorkrisen-Status-Quo hinter 
sich lassen, so schien es. Nun aber droht 
eine Kehrtwende. Der Bundesrat hat den 
Vermittlungsausschuss angerufen und will 
„den Alleingang Deutschlands bei der Er-
höhung des Selbstbehalts auf zehn Prozent 
rückgängig machen“. Es wird eine „Beein-
trächtigung des deutschen Verbriefungs-
marktes“ befürchtet und darauf verwiesen, 
dass auf „entsprechenden deutschen Platt-
formen seit Beginn der Finanzkrise kaum 
Ausfälle zu verzeichnen“ waren. 

Hat der Bundesrat Recht? Die klare Ant-
wort lautet nein. Eher müsste das Gesetz 
noch verschärft werden. Ohnehin ver-
zichtet es darauf, einen Selbstbehalt pro 
Kredit vorzuschreiben. Dem Selbstbehalt 

ist auch mit der Erstverlusttranche Genü-
ge getan, falls diese groß genug ist. Die 
Erstverlusttranche hat das größte Risiko 
und das niedrigste Rating. Meist macht 
sie knapp fünf Prozent der Gesamtver-
briefung aus. Sie sollte bereits unter dem 
Vorkrisenregime eigentlich beim Verkäu-
fer des Kreditportfolios verbleiben. Für 
die Banken würde sich demnach bei fünf 
Prozent Selbstbehalt kaum etwas ändern. 
Die erhoffte größere Sicherheit bliebe auf 
der Strecke. 

Entscheidend für die Sicherheit jeder Ver-
briefung ist das zugrundeliegende Kredit-
risiko. Der Verzicht auf einen zwingend 
vorgeschriebenen Selbstbehalt pro Kredit 
nimmt den Verkäufern bei Krediten mit 
mittlerem oder höherem Rating den An-
reiz, ihre Kredite ordnungsgemäß zu über-
wachen. Wenn der Anreiz fehlt, muss die 
Aufsicht für die Durchsetzung der Über-
wachung sorgen. Das ist wegen des Man-
gels an Informationen kaum zu leisten und 
daher sehr riskant. 

Der Verweis auf die niedrigen Ausfälle 
auf deutschen Verbriefungsplattformen 
ist wenig stichhaltig. Für die Risikobegren-
zung ist entscheidend, ob die Bank einen 
Anreiz hat, den Kreditantragsteller an-
gemessen zu durchleuchten und zu über-
wachen. Solange dieser Anreiz nicht bei 
jedem Kredit, der verbrieft wird, gegeben 
ist, kann niemand garantieren, dass die 
verbriefende Bank auch tatsächlich das 
Ausfallrisiko im Auge behält. 
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